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1. WPROWADZENIE

Polska, podobnie jak pozostale kraje, ktore dotaczyly do Unii Europejskiej
w 2004 r. ipbzniej, po spelnieniu kryteriéw konwergencji okreslonych
w Traktacie z Maastricht zobowigzana jest do przyjecia wspélnej waluty
i rezygnacji z prowadzenia autonomicznej polityki pienieznej. Z tej perspek-
tywy ocena wplywu integracji monetarnej na rynek pracy na podstawie do-
tychczasowych do$wiadczen krajow strefy euro wydaje sie szczegdlnie
istotna.

Przed niniejszym opracowaniem stawiamy trzy cele badawcze. Po pierwsze
identyfikujemy mechanizmy, za pomoca ktérych integracja monetarna moze
oddzialywac na popyt na prace zgtaszany przez przedsigbiorstwa i jej podaz
ze strony gospodarstw domowych. Po drugie, na podstawie wynikow pre-
zentowanych w literaturze przedmiotu podejmujemy probe oceny sity i trwa-
tosci tego oddzialywania w strefie euro. Ostatecznie celem prezentowanych
tu rozwazan jest odpowiedz na pytanie czy uczestnictwo w strefie euro be-
dzie sprzyja¢ zmniejszeniu r6znic miedzy rynkami pracy poszczegélnych
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krajéw czlonkowskich, zaré6wno w kategoriach aktywnosci zawodowej, za-
trudnienia czy bezrobocia, jak i uwarunkowan instytucjonalnych.

Zakres analizy zawezamy do pietnastu lat, ktére minely od przyjecia Trak-
tatu z Maastricht przewidujacego stworzenie strefy euro do chwili obecne;.
Przyjmujemy tu zalozenie, ze proces integracji monetarnej w Unii Gospo-
darczej i Walutowej miatl charakter ciggly. Mozna przypuszczaé, ze realiza-
cja kolejnych etapéw integracji poprzedzona byla okresem dostosowania go-
spodarki i podmiotéw w niej funkcjonujgcych do nowych warunkéw. W re-
zultacie mozliwosci oddzielenia skutkéw przyjecia euro od pozostatych
konsekwenc;ji integracji gospodarczej sa ograniczone.

Ze wzgledu na powyzsze trudnosci analize¢ oddziatywania integracji mone-
tarnej na rynek pracy przedstawiono w czterech czeéciach. Pierwsza czes¢
posSwigcona jest ocenie zmian, ktére dokonaty sie na rynku pracy w krajach
strefy euro w ciggu ostatnich pietnastu lat oraz gtéwnych wyzwan stojacych
przed europejskim rynkiem pracy. Nastepnie analizowane sg bezposrednie,
krotkookresowe konsekwencje wprowadzenia euro. W ostatnich dwéch cze-
Sciach wskazano mechanizmy, za posrednictwem ktérych integracja mone-
tarna moze oddziatywaé¢ na rynek pracy odpowiednio w srednim i dtugim
okresie. Zwazywszy na stosunkowo kroétki horyzont czasowy, ocena diugo-
okresowych skutkéw integracji monetarnej obarczona jest jednak znaczng
niepewnoscia.

2. TENDENCJE | WYZWANIA DLA EUROPEJSKIEGO
RYNKU PRACY

Ocene wplywu wprowadzenia euro na rynek pracy rozpoczynamy od prze-
gladu zmian, ktére zaszly na rynku pracy krajéw obecnej strefy euro w ak-
tywnosci zawodowej, zatrudnieniu, bezrobociu i produktywnosci pracy.
Ramy czasowe analizy wyznaczane sg przez trzy wydarzenia: wejScie w zy-
cie Traktatu z Maastricht powolujacego Unie Gospodarczg i Walutowg
w 1993 r., wprowadzenie wspélnej waluty do transakcji bezgotéwkowych
w 1999 r. oraz zastgpienie walut narodowych wspdlnym $rodkiem platni-
czym w transakcjach gotéwkowych w 2002 r.
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W ciggu ostatnich 15 lat w wigkszosci krajéw strefy euro mozna bylo ob-
serwowaé pozytywne zmiany na rynku pracy — zaré6wno zatrudnienia, jak
i aktywnosci zawodowej. W calym okresie szczegélnie silny wzrost zatrud-
nienia widoczny byt w Hiszpanii i Irlandii (por. wykres 1). Byl on wynikiem
z jednej strony wyzszego tempa wzrostu gospodarczego, a z drugiej strony
zwiekszenia aktywnosci zawodowej' (por. wykres 2), ktéra dotyczyta
w szczegblnosci kobiet i pracownikéw po 50. roku zycia?. Srednia stopa ak-
tywnosci w strefie euro wzrosta z 67,2% w 1998 r. do 71,1% w 2007 r., w gru-
pie wiekowej 15-64 lata. Mimo poprawy sytuacji na rynku pracy mozna za-
uwazy¢ wciaz istotne réznice we wzglednym poziomie zatrudnienia miedzy
krajami. Belgia, Grecja i Wlochy odznaczaja sie najnizszymi wskazZnikami
zatrudnienia oscylujacymi w ciggu ostatnich 15 lat wokét 60%, natomiast

! Przez osoby aktywne zawodowo rozumie sig tu osoby pracujace i bezrobotne. Stopa aktyw-

nos$ci zawodowej mierzona jest w niniejszym opracowaniu jako udzial oséb pracujacych i bez-
robotnych w wieku 15-64 lata w calej populacji w tym samym przedziale wiekowym.

2 W latach 1998-2007 $redni wskaznik aktywnos$ci zawodowej kobiet zwiekszyt sie z 57,3%
do 63,5% w grupie wiekowej 15-64 lata. Dla por6wnania w przypadku mezczyzn wzrost ten sieg-
natl zaledwie 1,6 pkt proc. Wéréd os6b w wieku 50-64 lata wskaznik aktywnosci wzrést o po-
nad 9 pkt proc. i w 2007 r. osiggnal poziom 58,5%.

wykres 1 Stopa zatrudnienia w krajach strefy euro w grupie
wiekowej 15-64 lata
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Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.
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wykres 2# Stopa aktywnosci w krajach strefy euro w grupie
wiekowej 15-64 lata
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Zrodo: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostatu.

wykres 3# Stopa bezrobocia w krajach strefy euro w grupie
wiekowej 15-64 lata
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Uwaga: kraje, ktdre znajdujg sie nad pétprosta o jednostkowym wspétczynniku katowym, zanotowaty wzrost wartosci
danego wskaznika w kolejnym okresie, kraje ponizej — spadek.

Ze wzgledu na brak spéjnych danych statystycznych za caty okres analizy w latach 1993-1998 pominieto Austrig, Cypr,
Finlandig, Malte oraz Stowenie. Z powodu braku dostatecznie dtugich szeregéw czasowych zrezygnowano z odfil-
trowania wahan cyklicznych, co moze rzutowacé na wyniki analizy w poszczegéinych okresach. Jednoczesnie silna
korelacja skfadnika cyklicznego (por. Gianonne, Reichlin 2006) migdzy krajami strefy euro zapewnia ich poréwnywalno$¢
w tych samych momentach czasu.

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat.
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w Finlandii, Holandii i w Niemczech wskazniki te byly przynajmniej
0 10 pkt proc. wyzsze. Réznice stopy zatrudnienia dotycza przede
wszystkim wzglednie stabo reprezentowanych na rynku pracy grup,
czyli kobiet, os6b po 50. roku zycia i pracownikéw o najnizszych kwa-
lifikacjach.

W przeciwienistwie do wskaznikéw zatrudnienia i aktywnosci zawodowej
tendencje zmian stopy bezrobocia w krajach strefy euro sg bardziej zr6zni-
cowane (por. wykres 3). W wiekszosci krajow w 2007 r. stopa bezrobocia
byta nizsza niz w 1998 r. Wyjatkiem od tej reguty jest Portugalia, w ktérej
zanotowano wzrost stopy bezrobocia o 3,6 pkt proc., do poziomu 8,5%
w 2007 r. W pozostatych przypadkach w latach 2002-2007 wzrost stopy bez-
robocia nie przekraczat 1 pkt proc.

Pozytywnych zmian na rynku pracy, w kategoriach aktywnosci i zatrud-
nienia, doSwiadczyly takze Dania, Szwecja i Wielka Brytania, pozosta-
jace poza strefg euro. Mozna zatem przypuszczac, ze zZzrédlem zarysowa-
nych wyzej przemian sa, przynajmniej do pewnego stopnia, procesy nie-
zwigzane bezposrednio z integracja monetarna. Dotychczasowe proby
rozr6znienia miedzy ekonomicznymi skutkami integracji monetarnej
a integracji gospodarczej budza sceptycyzm w literaturze przedmiotu.
Efekty te sg ze sobg silnie skorelowane, poniewaz unia walutowa stanowi
naturalng konsekwencje integracji gospodarczej, w szczegélnosci bu-
dowy Jednolitego Rynku (Mongelli et al. 2005). Nie bez znaczenia pozo-
staje takze przebieg cyklu koniunkturalnego®.

Jednym z podstawowych wyzwan stojgcych przed gospodarkami strefy
euro jest powiekszajgca sie réznica produktywnosci pracy wzgledem
Stanéw Zjednoczonych. Jak pokazuje wykres 4, w latach 2002-2007
w wiekszosci analizowanych tu gospodarek obnizyt sie wzgledny po-
ziom produktywnos$ci pracy. Wyjatkiem od tej reguty byty Grecja i Sto-
wenia, ktére od Sredniej produktywnosci pracy strefy euro dzieli
znaczny dystans.

¥ Mozliwosci odizolowania skladnika cyklicznego ze wzgledu na krétkosé szeregdw czasowych
sg ograniczone.
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wykres 4* Produktywnos$¢ pracy na zatrudnionego wzgledem
Stanéw Zjednoczonych
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Uwaga: kraje, ktdre znajdujg sie nad pétprosta o jednostkowym wspétczynniku katowym zanotowaty wzrost warto$ci
danego wskaznika w kolejnym okresie.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Groningen Growth and Develop-
ment Centre and the Conference Board, Total Economy Database.

Zmiany wzglednej produktywnosci pracy mogg mie¢ ré6zne podloze. W du-
zej mierze sg determinowane przez cykliczne wahania tempa wzrostu pro-
duktu lub zmiany udziatu pracy nisko wykwalifikowanej w catkowitych
nakladach pracy. Warto podkresli¢, ze drugi ze wskazanych tu czynnikéw
zalezy w duzej mierze od uwarunkowan instytucjonalnych rynku pracy
i integracja monetarna ma na niego marginalny wpltyw.

3. KROTKOOKRESOWE SKUTKI UJEDNOLICENIA
WALUTY

Ekonomiczny sukces badz porazka strefy euro beda oceniane szczegdlnie
z perspektywy obserwowanych tendencji poziomu produktu i zatrudnienia
krajow w niej uczestniczacych. Dotychczasowe do§wiadczenia krajéw strefy
euro wskazuja, ze wprowadzenie wspolnej waluty przyczynia sie do po-
wstania dwéch impulsé6w oddzialujacych na gospodarki strefy euro w krot-
kim okresie: redukcje kosztéw transakcyjnych oraz jednorazowg konwersje
cen i ptac z waluty krajowej na wspdlng walute. W ponizszym rozdziale
analizujemy konsekwencje tych zmian dla rynkéw pracy w strefie euro.
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3.1. KOSZTY TRANSAKCYJNE | RYZYKO KURSOWE

Pierwszym z rozpatrywanych przez nas mechanizméw ekonomicznych, za
posrednictwem ktorego integracja monetarna moze oddzialywac na gospo-
darke, jest spadek kosztéw transakcyjnych w wymianie handlowej. Dla
przedsiebiorstw uczestniczacych w wymianie migdzynarodowej koszty
transakcyjne wynikajg przede wszystkim z koniecznosci wymiany walut,
bez wzgledu na to, czy przeplyw pieniezny ma posta¢ gotéwkowsq czy bez-
gotowkowsq?, i z wystepowania ryzyka kursowego. Eliminacja ryzyka kur-
sowego w wyniku ustanowienia wspélnej waluty oznacza, ze nie ma po-
trzeby ubezpieczenia sig na wypadek nagtlej, niespodziewanej zmiany kursu
walutowego kraju partnerskiego, co sprzyja intensyfikacji wymiany han-
dlowej miedzy krajami strefy euro.

Mozna oczekiwaé, ze na poziomie przedsiebiorstw koszty transakcyjne sil-
niej dotykajg mate i §rednie firmy, zwlaszcza w sektorach wysoce konkuren-
cyjnych. Eliminacja tych kosztéw powinna przyczyni¢ sie do wzrostu ren-
townosci przedsigbiorstw i w rezultacie zwiekszenia wolumenu handlu mie-
dzynarodowego i produktu®.

Na poziomie catego kraju korzysci z tego tytutu zaleze¢ beda przede wszyst-
kim od wielkosci iotwarcia gospodarki na wymiane miedzynarodowa.
W raporcie opublikowanym w 1990 r. Komisja Europejska oszacowata
oszczednosci kosztéw transakcyjnych w zwigzku z wprowadzeniem wspol-
nej waluty na 0,4% produktu wytwarzanego w Unii Europejskiej, przy czym
zakladano znaczne zréznicowanie oszczednosci z tego tytutu w poszczegdl-
nych krajach. Najwieksze zyski, w przypadku matych i otwartych gospoda-
rek, szacowano na 1% zagregowanego produktu. Wyniki badan empirycz-
nych potwierdzajg te przypuszczenia i wskazujg pozytywny wplyw przy-
stapienia do strefy euro na wielko§¢ wymiany handlowej oraz naptyw in-
westycji zagranicznych, cho¢ skala oddzialywania tego procesu budzi wiele
kontrowers;ji.

* W istocie nawet bezgotéwkowym przeplywom pienigznym towarzyszg koszty transakcyjne,
poniewaz miedzynarodowe przelewy i bankowa wymiana walut réwniez wigzg sie z optatami.

5 Ze wzgledu na sztywno$¢ cen produkt krajowy nie moze zmieni¢ sie tak szybko jak wy-
miana handlowa.
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Jak pokazuje Bukowski et al. (2008), na podstawie dynamicznego stocha-
stycznego modelu ré6wnowagi ogélnej, blisko 70% catkowitej reakcji pro-
duktu na impuls ze strony kosztéw transakcyjnych® ujawnia sig juz w pia-
tym roku po przyjeciu euro. Réwnolegle rosnie stopa akumulacji kapitalu
wskutek wyzszych inwestycji krajowych i zagranicznych. Zwiekszeniu po-
pytu inwestycyjnego towarzyszy przyrost konsumpcji wywolany efektem
dochodowym. W dalszej kolejnosci mozna oczekiwaé poprawy rentownosci
przedsiebiorstw i zwiekszania liczby wolnych miejsc pracy. Istnieje duze
prawdopodobienstwo, ze procesom tym towarzyszy¢ bedzie zaostrzenie
konkurencji na rynku, co moze powodowa¢ efektywniejsza alokacje czyn-
nikéw wytworczych i trwate poglebienie wzrostu poziomu PKB’.

W dlugim okresie zmiany te prowadzg do poprawy sytuacji na rynku pracy
mierzonej poziomem zatrudnienia i bezrobocia, cho¢ realokacja pracy (w
tym pracy wysoko wykwalifikowanej) moze prowadzi¢ do krétkotrwatego
wzrostu bezrobocia.

Zgodnie z wynikami symulacji przedstawionymi w pracy Bukowski et al.
(2008) obnizenie kosztéw transakcyjnych umozliwiloby w gospodarce po-
dobnej do polskiej wzrost wskaznika zatrudnienia o okolo 0,3-0,7 pkt proc.
przy spadku bezrobocia o 0,14-0,35 pkt proc. Zjawisko to bedzie przybierac¢
na sile w wyniku wystapienia efektéw mnoznikowych wywotanych po-
wstaniem nowych przedsiebiorstw, realokacjg czynnikéw wytwérczych
i wyzszg akumulacja kapitatu.

W literaturze teoretycznej zwraca sie¢ uwage na dwie dodatkowe konsekwen-
cje eliminacji kosztow transakcyjnych: konwergencje poziomu cen oraz
wzrost specjalizacji produkcji i ustug na poziomie kraju wywotujgcej wiek-

®  Wynik otrzymano przy zalozeniu, ze wprowadzenie wspdélnej waluty umozliwi eliminacje

kosztéw transakcyjnych na poziomie 0,8-1,2% PKB Polski. Pozostala cze$¢ (okolo 0,2-0,3%
PKB) jest zwigzana z handlem z krajami spoza strefy euro i pozostanie trwalg pozycjg kosztéw
operacyjnych firm eksportujacych i importujacych.

7

Por. Csajbok, Csermely (2003, za Bukowski et al. 2008): ,Wydatki zwigzane z konwersjg wa-
lut sg kosztami dla firm i gospodarstw domowych, ale z drugiej strony, stanowig przychéd dla
bankéw. Znikniecie tych kosztéw nie oznacza jednak zwyklego transferu dochodu z sektora
bankowego do firm i gospodarstw domowych, gdyz wraz z usunigciem koniecznosci konwersji
walut, pewne zasoby produkcyjne, dotad uwigzane regulacjami o charakterze zasadniczo ad-
ministracyjnym, zostang uwolnione. Spowoduje to realokacje zasobéw pomiedzy sektorami,
a w konsekwencji — trwale wyzszy poziom PKB”.
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szg wrazliwo$¢ gospodarki na asymetryczne szoki. Jednak hipotezy te nie
zostaly dotad potwierdzone empirycznie®.

Ujednolicenie waluty zwigksza poréwnywalnosé¢ cen miedzy krajami, co
powinno sprzyja¢ ich wyréwnywaniu w sektorze dobr i ustug podlegajacych
wymianie miedzynarodowej dzieki wigkszym mozliwosciom arbitrazu (HM
Tresury 2003). W istocie brak dowodéw empirycznych przemawiajacych na
korzys¢ hipotezy o konwergencji pozioméw cen w krajach strefy euro (Bal-
dwin, Taglioni 2004), co mozna tlumaczy¢ rosnaca dywersyfikacja débr
i uslug dostarczanych na rynek.

Podsumowujac mozna powiedzie¢, ze spadek kosztow transakcyjnych be-
dzie stanowil pozytywny impuls dla gospodarki, a w konsekwencji rynku
pracy. Skutkiem istnienia wspdlnej waluty beda wyzsze poziomy produktu
i zatrudnienia, ale ich stopy wzrostu powinny pozosta¢ w dlugim okresie
niezmienione.

3.2. IMPULS CENOWY

Integracja monetarna moze oddzialywac¢ na rynek pracy takze przez kanat
cenowy. W krétkim okresie oddzialywanie to wynika z zastgpienia waluty
krajowej wspdélnym Srodkiem ptatniczym. W krajach europejskich, ktére
ujednolicaly walute w przeszlosci obserwowano niewielki wzrost poziomu
cen w pewnych segmentach rynkowych. Zmiana ta przyczynia si¢ do po-
wstania swoistego szumu informacyjnego. Z jednej strony moze on oddzia-
tywaé na percepcje poziomu cen przez producentéw i sprzedawcéw débr,
a z drugiej strony moze umozliwia¢ spekulacyjne zaokraglanie cen. Z per-
spektywy ekonomicznej zjawisko to mozna interpretowac jako jednorazowe
zniesienie sztywnosci cen. Jednoczesnie, poniewaz wzrost poziomu cen nie
dotyka wszystkich segmentéw rynku w sposéb symetryczny nastepuje
zmiana cen wzglednych.

8  Eliminacja ryzyka kursowego utatwia podziat ryzyka makroekonomicznego pomiedzy kra-

je, ostabiajac zalezno$¢ miedzy poziomem konsumpcji a przebiegiem cyklu koniunkturalnego,
co moze sprzyja¢ miedzynarodowej specjalizacji produkcji (Mongelli, Vega 2006; Krugman, Ve-
nables 1995). Literatura empiryczna nie dostarcza wynikéw jednoznacznie przemawiajgcych
za rosnaca specjalizacja (European Commision 2005). Veugelers et al. (2001) wskazuje, ze prze-
strzenna koncentracja przemystu wzrosta w latach 1997-2000, cho¢ zmiany te byly niewielkie.
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Skutkiem impulsu cenowego jest niewielki, przejSciowy wzrost inflacji.
Oszacowania zmiany inflacji prezentowane w literaturze przedmiotu wska-
zuja, ze w skali makro w pierwszym roku moze on dodawac do stopy inflacji
od 0,1 do 0,2 pkt proc., przy czym w kolejnych latach jego wptyw stopniowo
maleje (Bukowski et al. 2008).

W rezultacie oddzialywanie tego impulsu cenowego na rynek pracy jest mar-
ginalne. Podstawowg konsekwencja przejSciowego, nieznacznego podniesie-
nia stopy inflacji moze by¢ krétkotrwaty spadek aktywnosci i zatrudnienia
wywolany efektem substytucyjnym?®.

4, PERSPEKTYWA SREDNIEGO OKRESU

Oproécz jednorazowych skutkéw przyjecia wspoélnej waluty zaprezento-
wanych w poprzednim rozdziale mozna wskaza¢ cztery inne kanaty, kt6-
rymi integracja monetarna moze oddzialywaé¢ na rynek pracy w srednim
okresie:

— zmiana mechanizmu transmisji impulséw monetarnych,

— aprecjacja realnego kursu walutowego wynikajaca z domykania luki we
wzglednej produktywnosci pracy miedzy krajami strefy euro w warunkach
unii walutowej,

— konwergencja stép procentowych,

— asymetryczne szoki makroekonomiczne.

®  Przy danym poziomie plac nominalnych wyzszy od oczekiwanego wzrost poziomu cen pro-
wadzi¢ bedzie do obnizenia ptac realnych. W rezultacie przy nizszym dochodzie realnym ro-
$nie warto$¢ czasu wolnego. Substytucja pracy czasem wolnym bedzie w tym przypadku pro-
wadzié¢ do przejsciowego spadku podazy pracy i zatrudnienia.
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4.1. ZROZNICOWANIE MECHANIZMOW TRANSMISJI
IMPULSOW MONETARNYCH MIEDZY
GOSPODARKAMI

W warunkach integracji monetarnej zréznicowanie mechanizméw trans-
misji impulséw monetarnych' miedzy gospodarkami moze w §rednim okre-
sie wplywaé na zmienne realne.

Badania empiryczne wskazujg na heterogenicznos¢ mechanizméw transmis;ji
impulséw monetarnych miedzy krajami Unii Europejskiej w okresie poprze-
dzajacym wprowadzenie euro (Angeloni, Ehrmann 2003). Do Zrédet tego zréz-
nicowania mozna zaliczy¢ przede wszystkim strukturalne cechy gospodarki
(r6zne struktury produkcji, preferencje gospodarstw domowych, rynku pracy
i niekompletng mobilno$¢ kapitalu), réznice w prowadzonych politykach
(w szczegolnosci regulacji rynku produktéw i pracy) oraz asymetryczne szoki.

Oczekiwania dotyczace konwergencji realnej i postepujacej integracji go-
spodarczej pozwalajg przypuszczaé, ze wprowadzenie euro przyczyni sie
doupodobnienia mechanizméw transmisji miedzy krajami, czynigc wspélng
polityke monetarng bardziej efektywna. Potwierdzajg to wyniki analizy pre-
zentowane przez Van Els et al. (2003). Autorzy wskazujg jednak, ze w strefie
euro wystepuja jeszcze znaczne réznice migdzy sitg reakcji na dany impuls
w poszczegdlnych gospodarkach. Ré6znice te determinujg przede wszystkim
poziom realnych stép procentowych i za ich posrednictwem wplywajg na
aktywnos$¢ ekonomiczng gospodarstw domowych oraz przedsiebiorstw.
W sytuacji wystepowania nominalnych sztywnosci moga takze przyczynic¢
sie do zréznicowania stop inflacji miedzy krajami.

1 Przez impuls monetarny rozumie sig tu na przyklad podniesienie nominalnej stopy pro-

centowej. Rozwazmy ekonomiczne skutki tej zmiany dla rynku pracy. Mimo ze dychotomia kla-
syczna implikuje niezaleznos¢ sfery realnej od sfery nominalnej, w sytuacji niewalrasowskich
rynkoéw pracy krétkookresowe odejscie od klasycznego rozumienia relacji miedzy sferg realng
anominalng jest jednak mozliwe. Wzrost stopy procentowej negatywnie wptywa na rynek pra-
cy trzema kanatami: przez spadek popytu konsumpcyjnego, wzrost kosztu kapitatu i inwestycji,
ktéry powoduje spowolnienie inwestycji i wzrost optymalnego dla gospodarki udzialu produk-
tu w kapitale, oraz kanal dochodowy, zwigzany ze wzrostem koszt6w pozyczek i obnizeniem
zdyskontowanej warto$ci przysztych dochod6éw gospodarstw domowych z aktywéw. Zmiany te
bedg prowadzi¢ do spadku aktywnosci i zatrudnienia na rynku pracy oraz wzrostu bezrobocia.
Jednak wobec obserwowanych r6znic miedzy mechanizmami transmisji szoku, jakim jest pod-
niesienie stép procentowych, jego skutki dla poszczegdlnych gospodarek moga by¢ odmienne:
niektoére kraje silniej niz pozostate doswiadczg konsekwencji tej decyzji.
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W rezultacie w poczatkowej fazie funkcjonowania unii walutowej, zanim
nastgpi petna konwergencja struktury i poziomu rozwoju gospodarek, pro-
wadzenie wspélnej polityki monetarnej moze by¢ suboptymalne z dwéch
powodéw: po pierwsze ze wzgledu na réznice w biezacej sytuacji makroeko-
nomicznej krajéw unii walutowej, a po drugie poniewaz ten sam impuls mo-
netarny moze odmiennie wplywac na rynki pracy poszczegélnych gospodarek.

Rezygnacja z niezaleznej polityki monetarnej moze mie¢ takze zalety zwia-
zane z mozliwoscig importowania stabilno$ci makroekonomicznej (zmniej-
szenia ryzyka owych szokéw) przez kraje relatywnie mniej wiarygodne niz
unia walutowa jako cato$é!. Sytuacja taka miata miejsce m.in. w przypadku
wstgpienia Grecji do strefy euro. Jak argumentuja Hochreiter i Tavlas (2005),
dzieki przeniesieniu kompetencji prowadzenia polityki monetarnej z mato
wiarygodnego Banku Grecji, ktéry az do 1995 r. pozostawat zalezny od rzadu,
do Europejskiego Banku Centralnego, obietnice trwale niskiej inflacji oraz
stabilno$ci w polityce pienieznej staty sig w konicu wiarygodne.

Reasumujgc — wplyw integracji monetarnej za posrednictwem mechanizmu
transmisji impulséw monetarnych na rynek pracy jest niejednoznaczny i za-
lezy od cech strukturalnych charakteryzujacych dang gospodarke.

Jak zauwazono w poprzedniej czesci rozdziatu, pelna integracja monetarna
wiaze sie ze zmiang rezymu kursowego. W sytuacji sztywnego nominalnego
kursu walutowego wszelkie zmiany konkurencyjnosci gospodarki przeja-
wiajgce sie wahaniami kursu realnego, dokonujg sie gléwnie za posrednic-
twem zmian poziomu i tempa wzrostu cen.

Zgodnie z hipoteza Balassy-Samuelsona w krajach odznaczajacych sie
wzglednie niskg produktywnoscia czynnikéw wytwérczych postepujaca
konwergencja powinna prowadzi¢ do realnej aprecjacji kursu, a w rezultacie

1 Bank centralny, oddzialujac na oczekiwania podmiotéw w gospodarce, bedzie mogt sku-

tecznie prowadzi¢ swa polityke pieniezng pod warunkiem, Ze pozostanie wiarygodny, a jego
decyzje beda przewidywalne. Dzieje sie tak dlatego, ze zmienne nominalne (na przyklad no-
minalna stopa procentowa) sg wrazliwe na zmiany oczekiwan. Oczekiwania owe mogg z jednej
strony dziata¢ stabilizujgca (np. kiedy biezaca inflacja jest wyzsza od oczekiwanej, moga przy-
czynié sie do jej stopniowego obnizenia). Z drugiej strony moga by¢ Zrédlem makroekonomicz-
nej niestabilnosci (czego przyktadem sg chociazby banki spekulacyjne).
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do podniesienia stopy inflacji'?2. Powyzsza hipoteza znajduje potwierdzenie
zwlaszcza w przypadku krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej, choé jej es-
tymowany udzial we wzroscie zagregowanych cen jest marginalny i siega
okoto 0,2-0,5 pkt proc.

Realna aprecjacja kursu w warunkach integracji monetarnej bedzie miata
negatywny wplyw na rynek pracy w krajach odznaczajacych sie wzglednie
niskim poziomem produktywnos$ci pracy w stosunku do $redniej dla strefy
euro. Realnej konwergencji moze towarzyszy¢ wzrost inflacji, ktéry w krot-
kim okresie wywota spadek realnych wynagrodzen. Efekt substytucji pracy
czasem wolnym moze doprowadzi¢ do obnizenia aktywnosci zawodowe;j
i w rezultacie spadku zatrudnienia.

4.3. KONWERGENCJA STOP PROCENTOWYCH

Przystapienie do wspdlnego obszaru walutowego stymuluje integracje ryn-
kéw finansowych, co z kolei powinno wigzac¢ sie z konwergencjg nominal-
nych stép procentowych.

Spelnienie kryteriéw konwergencji z Maastricht stanowigcych warunek ko-
nieczny przystagpienia do strefy euro, w tym kryterium stép procentowych,
powoduje upodobnienie Sciezek dtugookresowego wzrostu gospodarek strefy
euro. W rezultacie kanat oddzialywania stép procentowych bedzie miat re-
latywnie mate znaczenie dla rynku pracy. W przypadku krajéw przystepu-
jacych do unii walutowej zmniejszenie r6znicy w nastepstwie ujednolicenia
waluty nie przyniesie zatem tak silnych efektéw w sferze realnej, jak spadek
kosztu wymiany walut.

12 Wedlug podstawowej postaci hipotezy Balassy-Samuelsona zréznicowanie wzros-
tu produktywnoéci w sektorach débr bedacych przedmiotem wymiany handlowej (T)
i wylaczonych z wymiany handlowej (NT) prowadzi do odmienno$ci dynamiki cen wzglednych
tych débr. Ceny débr wyprodukowanych w sektorze T sg przy tym egzogeniczne dla gospodarki
danego kraju i zachowujg sie zgodnie ze zmianami cen T na rynkach §wiatowych. Réznice
produktywnosci miedzy sektorami, zgodnie z efektem Balassy-Samuelsona, prowadzg do
aprecjacji realnego kursu walutowego. W sytuacji sztywnego kursu walutowego aprecjacji re-
alnego kursu moze towarzyszy¢ wzrost indeks6w cenowych, co utozsamia sie¢ w krétkim okre-
sie z inflacja. Inaczej moéwiac, dostosowania cen wzglednych moga by¢ osiagniete bez inflacji
w warunkach ptynnego kursu walutowego, poniewaz aprecjacja nominalnego kursu oznaczaé
bedzie spadek cen débr handlowych wyrazonych w krajowej walucie.
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Ogo6lnie wplyw integracji monetarnej przez kanat stép procentowych zale-
ze¢ bedzie od wzglednego poziomu stép procentowych krajow przystepuja-
cych do unii walutowej. W przypadku nowych krajéw cztonkowskich Unii
Europejskiej, ktore zobowigzatly sie do przystgpienia do strefy euro, najbar-
dziej prawdopodobny wydaje sie scenariusz obnizania stép procentowych,
ktéry powinien mie¢ pozytywny wplyw na gospodarki tych krajow. Wyni-
kajace z konwergencji obnizenie stép procentowych pozwala na ogranicze-
nie kosztow pozyskania kapitatu dla przedsiebiorstw, a w rezultacie wzrost
marzy osigganej przez firmy, co zacheca nowe podmioty do wchodzenia na
rynek. Spadek stép procentowych w dlugim okresie prowadzi¢ bedzie za-
tem do podniesienia poziomu produktu, czemu towarzyszy¢ bedzie wzrost
konsumpcji, inwestycji i wielkosci wymiany handlowej. Pozytywne zmiany
beda widoczne takze na rynku pracy w postaci wzrostu zatrudnienia
i spadku bezrobocia.

W literaturze przedmiotu wskazuje sie rowniez na zagrozenia towarzyszgce
temu procesowi. Fagan i Gaspar (2007), badajac skutki przystapienia do
strefy euro Portugalii i Grecji, wskazuja na ryzyko zwigzane ze zwigksze-
niem dostepnosci wzglednie tanich kredytéw. Skutkiem tego byt gwattowny
wzrost wydatkéw i zadluzenia gospodarstw domowych. Spadkowi stopy
oszczednosci w skali makro towarzyszyt wzrost deficytu na rachunku ob-
rotow biezacych i ostatecznie wzrost realnej stopy procentowe;.

Krytycy integracji monetarnej w Europie zaznaczali, ze przystapieniu do
unii walutowej towarzyszy wieksza wrazliwos¢ gospodarki na negatywne,
asymetryczne szoki. Zagrozenie to wynika z rezygnacji z niezaleznej poli-
tyki monetarnej i mechanizmu ptynnego kursu walutowego, a wiec narzedzi
mogacych stabilizowaé¢ gospodarke po wystapieniu egzogenicznych szokow.
Jednak ani pod wzgledem teoretycznym, ani empirycznym nie jest jasne,
czy takie dodatkowe ryzyko faktycznie istnieje. Rozwigzanie tego problemu
wymaga odpowiedzi na dwa pytania (Schadler et al. 2005). Po pierwsze ko-
nieczne jest rozstrzygniecie, czy czesciej obserwowane sg w danym kraju
szoki realnego popytu, ktére warto stabilizowa¢ zmianami kursu waluto-
wego, czy tez szoki pieniezne (finansowe), w przypadku ktérych skutecz-
niejsza bedzie polityka monetarna. Po drugie nalezy oceni¢, czy kurs walu-
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towy faktycznie stanowi w danej gospodarce narzedzie neutralizacji szo-
kéw czy jest ich zrédiem.

W rzeczywistosci jesli usztywnienie kursu walutowego wywolane wpro-
wadzeniem wspdlnej waluty bedzie prowadzi¢ do istotnie nizszej inflacji
lub szybszego wzrostu gospodarczego, wéwczas utrata niezaleznej polityki
monetarnej mogtaby by¢ dla gospodarki korzystna. Analogicznie, jesli jest
bardzo prawdopodobne, ze wprowadzenie stalego kursu spowoduje wyzszg
inflacje lub wolniejszy wzrost, to koszt utraty samodzielnoéci w polityce
monetarnej moze by¢ znaczny i przewazac¢ nad korzySciami ze stabilno$ci
systemu finansowego.

Prawdopodobienistwo wystapienia asymetrycznych szokéw zalezy w duzym
stopniu od realnej konwergencji miedzy krajami strefy euro, zwtaszcza pod
wzgledem poziomu i struktury produktu. Wydaje sie, ze w ramach wspdlnego
obszaru walutowego szczegblnie narazone na ryzyko wystapienia takich szo-
kow sg te gospodarki, ktére zblizaja sie do Sciezki zréwnowazonego wzrostu.

Za przyklad asymetrycznego szoku moze postuzy¢ otwarcie rynku europej-
skiego dla taniszych produktéw z Azji Potudniowo-Wschodniej, ktére najsilniej
dotkneto gospodarke wtoska. Konsekwencje tego wydarzenia dla wtoskiej go-
spodarki byty na tyle dotkliwe, Zze w debacie publicznej zaczeto wspominac
o mozliwosci wycofania sie Wioch ze strefy euro. Koszty zwigzane z wprowa-
dzeniem wspo6lnej polityki monetarnej sg w rzeczywistosci trudne do zmierze-
nia. Zaleza one od wielu czynnikéw, zwlaszcza efektywnosci innych kanatéw,
ktére moga stuzy¢ do absorpcji zewnetrznych szokéw, w szczegdlnosci:

— adaptacyjnosci rynku pracy i produktéw,

—realnych stép procentowych, ktére w unii walutowej mogg dostosowywac
sie jedynie przez kanal oczekiwan inflacyjnych,

— polityki fiskalnej, na ktérg jednak natozonych jest wiele ograniczen w po-
staci procedury nadmiernego deficytu budzetowego.

Ponizej koncentrujemy sie na rynku pracy (i posrednio takze produktow)

jako gtéwnym kanale dostosowania gospodarki do szokéw makroekono-
micznych.
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4.4.1. Adaptacyjnosé rynku pracy

Podstawowym mechanizmem dostosowujacym gospodarki do skutkéw ma-
kroekonomicznych szokow jest elastycznosé cen i ptac (HM Tresury 2003).
W przypadku unii walutowej mechanizm ten ma decydujace znaczenie dla
zmian kursu walutowego, polityki fiskalnej czy realnych stép procentowych.
Dotyczy to zwlaszcza duzych obszaréw walutowych, np. strefy euro, bar-
dziej narazonych na asymetrie szokéw.

Adaptacyjnosé rynku to, zgodnie z definicja, szybkos¢ jego powrotu do stanu
rownowagi, z ktérego zostal wytrgcony na skutek zaburzen zewnetrznych.
Tempo dostosowania rynku pracy do zmian w otoczeniu makroekonomicz-
nym zalezy od sily reakcji takich agregatéw, jak stopa bezrobocia, zatrudnie-
nie i aktywno$¢ czy wynagrodzenia realne, na szoki makroekonomiczne,
m.in. szok produktywno$ci, podazy pracy, popytu na prace czy szok zagra-
nicznego popytu na dobra krajowe. Nie bez znaczenia jest takze szybkos$¢
dostosowania rynku produktéow (tj. wolumenu produkc;ji i cen wzglednych).

Rynek pracy tym tatwiej absorbuje szoki zewnetrzne, im bardziej jest ela-
styczny. Oznacza to, ze jest w stanie dokonywaé szybszej realokacji czyn-
nikéw produkcji, w szczegdlnosci zasobéw pracy (z natury rzeczy heteroge-
nicznej) zar6wno wewnatrz sektorow, jak i pomiedzy nimi. Jednoczesnie na
elastycznym rynku place realne szybciej reagujg na zmiany w otoczeniu
makroekonomicznym. W tym przypadku zakres zmian podstawowych agre-
gatéw rynku pracy bedzie wiec na ogét wiekszy, a ich trwato$¢ — mniejsza.

Adaptacyjno$¢ rynku pracy determinowana jest przez wiele czynnikow,
z ktorych najwazniejsza role odgrywajg instytucje rynku pracy, w szczegoél-
nosci wysoko$¢ obcigzen podatkowych naktadanych na pracodawcoéw i pra-
cownikéw, restrykcyjno$¢ prawnej ochrony zatrudnienia, kombinacja sto-
sowanych instrumentéw aktywnych i pasywnych polityk rynku pracy. Dla
absorpcji impulséw zewnetrznych znaczenie majgq réwniez struktura gale-
ziowa gospodarki (pewne galezie charakteryzuja sie wieksza elastycznoscig
niz inne) oraz mobilno$¢ zawodowa i przestrzenna sily robocze;.

Przedstawione w poprzednich cze$ciach opracowania bezposrednie skutki

uczestnictwa we wspdlnym obszarze walutowym, takie jak eliminacja kosz-
téw transakcyjnych i ryzyka kursowego, przyczynia sie do wzrostu konku-
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rencji na rynku produktéw. W tej sytuacji mozna rozpatrywaé dwa scenariusze
dtugookresowych zmian konkurencyjnosci gospodarek strefy euro. Po pierwsze
mozna oczekiwac¢, ze wzrostowi konkurencji na rynku towarzyszy¢ bedzie po-
prawa konkurencyjnosci gospodarek, zwigzana z deregulacja rynkéw pracy i pro-
duktéw. Po drugie istniejg jednak obawy, Ze silniejsza konkurencja na rynku bedzie
sprzyja¢ dazeniom protekcjonistycznym, ktérych celem bedzie ochrona rynkéw
i gatezi wschodzacych, wymagajacych wyjatkowo duzych kosztow statych lub po
prostu mniej efektywnych. Moze to oznacza¢ zmniejszenie elastycznosci rynkéw
i adaptacyjnosci gospodarek. Stosunkowo niewielkie do§wiadczenia krajéw strefy
euro, nieobejmujace nawet pelnego cyklu koniunkturalnego, uniemozliwiajg wska-
zanie bardziej prawdopodobnego z dwdch scenariuszy.

W tej sytuacji nasuwa sie pytanie o wplyw integracji monetarnej na reformy
rynku pracy, majace na celu zwigkszenie jego zdolnosci dostosowania sie do
zaburzen makroekonomicznych. Konsekwencje reform rynku pracy i pro-
duktéw widoczne bedg dopiero w dlugim okresie, przy czym mozna ocze-
kiwa¢, ze potencjalne zmiany na rynku bedg w znacznej mierze wywoty-
wane zmianami na rynku produktéw. Jak pokazuja Blanchard i Giavazzi
(2003), deregulacja rynku produktéw i wzmocniona konkurencja zmniejsza
dostepne renty i wraz z nimi che¢ pracownikéw do ich podziatu. To z kolei
moze stanowi¢ bodziec do przeprowadzenia reform rynku pracy.

5. INTEGRACJA MONETARNA A INSTYTUCJE RYNKU
PRACY

Réznice w obudowie instytucjonalnej rynku pracy moga prowadzi¢ nie
tylko do trwalego zré6znicowania poziomu zatrudnienia czy aktywnos$ci
w poszczegblnych krajach, ale takze odmiennej reakcji rynku pracy na szoki
makroekonomiczne, jak zaznaczono w poprzednim rozdziale. W tym kon-
tekscie skutecznos¢ reform rynku pracy mozna ocenia¢ na dwéch plasz-
czyznach: (1) dtugotrwatego wplywu na poziom aktywnosci na rynku pracy
i zatrudnienia oraz (2) poprawy adaptacyjnosci rynku pracy do negatywnych
szokéw makroekonomicznych. W ponizszym rozdziale staramy si¢ odpo-
wiedzie¢ na pytanie, w jaki sposéb integracja monetarna moze wplyna¢ na
ksztatt reform rynku pracy.
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Przed 1999 r. oczekiwano, ze skuteczne funkcjonowanie Unii Gospodarczej
i Walutowej bedzie wymaga¢ do pewnego stopnia deregulacji rynkéw pro-
duktéw i pracy, tak by mogly w wiekszym stopniu absorbowac¢ asymetryczne
szoki i, jak pokazano w poprzedniej czeéci rozdziatu, umozliwi¢ wzrost
konkurencyjnosci catej gospodarki. Nie bylo jednak jasne, czy zmiany wy-
wolane realizacjq idei jednego rynku i wspdlnej waluty, w szczeg6lnosci
wzrostem konkurencji na rynku produktéw i zwiekszeniem mobilnosci sity
roboczej, bedg wystarczajagcym bodZcem do przyspieszenia takich reform
rynku pracy (Sinn 2003).

Saint-Paul i Bentolila (2002) oraz Nickell (2006) argumentuja, ze utrata au-
tonomii w zakresie polityki monetarnej obniza motywacje do podejmowania
reform o duzym zasiegu. Jak zauwaza Bertola (2008), na rynku pracy $cieraja
sig interesy réznych grup spotecznych, co oznacza, ze podjeciu reform rynku
pracy towarzyszy zazwyczaj wiele dylematéw politycznych i spotecznych.
Wobec obserwowanych niedoskonalosci rynkéw, reformy rynku pracy nie
moga by¢ w praktyce optymalne w sensie Pareta (Duval, Elmeskov 2006), co
znacznie utrudnia ich przeprowadzenie. W rzeczywistosci dziatania, kto6-
rych celem sa zwiekszenie poziomu dochodéw z pracy iich stabilizacja
w czasie, prowadza zazwyczaj do ograniczenia zatrudnienia i produktyw-
nosci pracy.

Warto jednak podkresli¢, ze reformy rynku pracy moga mie¢ podstawowe
znaczenie dla zmniejszenia przestrzennych réznic miedzy stopami zatrud-
nienia i aktywnos$ci zawodowej, oméwionych w pierwszym rozdziale. Za
wprowadzeniem reform strukturalnych przemawiajg koniecznos¢ zwiek-
szania konkurencyjnosci gospodarek oraz poprawy ich adaptacyjnosci do
asymetrycznych szokéw. Zgodnie z argumentacjg uzytg w poprzednich cze-
Sciach rozdzialu ograniczenie kosztéw transakcyjnych i ryzyka kursowego
powinno sprzyja¢ konkurencji na rynku produktéw i ogranicza¢ wielkos¢
rent monopolistycznych.

Z perspektywy teoretycznej efekty te na skutek wzrostu mobilnosci czyn-
nikéw produkcji zwiekszajg elastyczno$é popytu na prace (por. OECD 2007;
Boeri 2008). Taka obserwacja ma dwie konsekwencje. Po pierwsze, jezeli
utworzeniu unii walutowej towarzyszy¢ bedzie wieksze ryzyko wystepowa-
nia szokéw makroekonomicznych (jak zaznaczali krytycy idei utworzenia
strefy euro), wzroénie takze zmiennos¢ zatrudnienia i wynagrodzen w cza-
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sie. Po drugie, wieksza elastycznos¢ popytu na prace wzgledem jej kosztéw
oznacza, ze transfery od zatrudnionych do bezrobotnych (w postaci wyz-
szego zasitku, subsydiéw dla niepracujacych finansowanych podatkiem od
wynagrodzen itp.) prowadzi¢ bedg do silniejszego spadku zatrudnienia
w poréwnaniu ze scenariuszem bez integracji. Na tej podstawie mozna ocze-
kiwa¢, ze budowie strefy euro towarzyszy¢ bedzie proba zmiany uwarunko-
wan instytucjonalnych rynku pracy w celu minimalizacji ewentualnych ne-
gatywnych kosztow integracji (Agell 2002).

Wyniki badan prezentowane w literaturze przedmiotu nie dostarczaja jed-
noznacznych odpowiedzi na pytanie, czy integracja monetarna stanowita
dotad wystarczajacy bodziec do wprowadzenia reform. Analizy empiryczne
(Duval, Elmeskov 2006) wskazuja, ze po 1993 r. w krajach strefy euro po-
dejmowano glebsze reformy zwiekszajace elastycznosé rynku pracy niz
w pozostalych krajach OECD, cho¢ moglo to takze wynika¢ z wiekszej po-
trzeby przeprowadzenia takich reform wtasnie w tej grupie krajéw. Jedno-
czes$nie juz po wprowadzeniu wspdlnej waluty w krajach strefy euro nasta-
pilo istotne spowolnienie tempa deregulacji rynkéw.

Doswiadczenia krajéw strefy euro zreformami rynku pracy w ciggu
ostatnich 15 lat wskazuja na niewielki postep w reformowaniu tzw. trud-
nych obszaréw, w przypadku ktérych wystepuje silny opér spoteczny
(por. Duval, Elmeskov 2006). W szczegdlnoséci dotyczy to ochrony za-
trudnienia, czasu pracy i zasitkéw dla bezrobotnych. Mozliwosci iden-
tyfikacji podstawowych bodZcéw do przeprowadzenia reform struktural-
nych oraz ich barier sg ograniczone dostepnoscig danych. Wydaje sie, ze
podstawowym czynnikiem stymulujagcym wprowadzenie reform rynku
pracy sg epizody wysokiego bezrobocia. Nie bez znaczenia jest tu takze
réwnowaga fiskalna, stwarzajaca wiele mozliwo$ci wykorzystania $rod-
kéw na rekompensaty dla grup spolecznych najbardziej dotknietych
przez reformy.

Na podstawie przytaczanych powyzej wynikéw nie mozna stwierdzi¢, ze
wspolna waluta przyczynita sie do spowolnienia reform strukturalnych.
Gdyby jednak w pdZniejszym okresie takg tendencje dalo sie zaobserwowac,
bytby to istotny argument za wprowadzeniem przynajmniej czeSciowej ko-
ordynacji polityki pracy w ramach strefy euro. Dotychczasowy brak takiej
koordynacji ttumaczy¢ mozna przede wszystkim tym, ze kraje czlonkowskie
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UGW charakteryzuja sie r6znymi warunkami poczatkowymi i tym samym
ré6znymi potrzebami i strukturalnymi uwarunkowaniami rynku pracy.
Z tego wzgledu nawet podobne reformy moga prowadzi¢ do zupelnie innych
skutkéw dla podazy pracy i popytu na nia w poszczegélnych krajach.

6. PODSUMOWANIE

Ze wzgledu na ograniczony horyzont czasowy do$wiadczenia gospodarek
strefy euro umozliwiajg oceng wplywu integracji monetarnej na rynek pracy
w krétkim i, do pewnego stopnia, srednim okresie. Analiza dlugookresowej
zaleznoSci miedzy wprowadzeniem wspélnej waluty a rezygnacja z autono-
micznej polityki monetarnej pozostaje w duzej mierze w sferze spekulaciji.

Na podstawie powyzszych rozwazan mozna wskazac cztery grupy proceséw
towarzyszacych integracji monetarnej w podziale wedlug skutkéw, jakie
niosg dla rynku pracy:

1) procesy jednoznacznie korzystne w krétkim okresie,
2) procesy niekorzystne w krétkim okresie,

3) procesy, ktérych sredniookresowe skutki sg niejednoznaczne (moga by¢
zaréwno korzystne, jak i niekorzystne) i zaleza od specyfiki gospodarki
przystepujacej do strefy euro,

4) procesy, ktérych wplyw na rynek pracy jest nieznany z powodu ograni-
czonego okresu badawczego.

Do pierwszej grupy nalezy zaliczy¢ eliminacje kosztéw transakcyjnych
i ryzyka kursowego. Stanowi¢ one bedg jednorazowy impuls prowadzacy
do redukcji bezrobocia i wzrostu zatrudnienia. Czynnikiem, ktéry jed-
noznacznie negatywnie wplynie na rynek pracy w krétkim okresie, be-
dzie konwersja cen, sprzyjajaca spekulacjom i niepewnosci co do po-
ziomu cen w gospodarce.
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Z wyjatkiem Danii i Wielkiej Brytanii wszystkie kraje cztonkowskie Unii
Europejskiej zobowigzane sgq do przystapienia do strefy euro po spelnieniu
kryteriow konwergencji. W rezultacie uzasadnione wydaje sie przypuszcze-
nie, ze o przyjecie do unii walutowej ubiega¢ sig bedg gospodarki odznacza-
jace sie wzglednie niskim poziomem produktu per capita i wigkszym ryzy-
kiem makroekonomicznym. W tym przypadku dodatni wplyw integracji
monetarnej odczuwalny bedzie dzieki redukcji stop procentowych i impor-
towi stabilnosci makroekonomicznej. Jednoczeénie wiasnie ta grupa krajéw
narazona jest na koszty zwigzane z pogorszeniem konkurencyjnosci gospo-
darki w wyniku zamykania luki produktywnosSciowej przez kanat realnej
aprecjacji. Skala oddziatywania integracji monetarnej przez kanat stép pro-
centowych, ryzyka makroekonomicznego oraz realnego kursu walutowego
bedzie zaleze¢ od tempa konwergencji gospodarek i poziomu ich rozwoju
w chwili przystapienia do strefy euro.

Dotychczasowe proby oceny ryzyka zwigzane z wystepowaniem asyme-
trycznych szokéw makroekonomicznych w unii walutowej oraz przestrzen-
nego zréznicowania mechanizméw transmisji impulséw monetarnych nie
dajg jednoznacznych rezultatow. Wydaje sie, ze gtéwna przyczyng rozbiez-
nosci prezentowanych w literaturze przedmiotu jest zbyt krotki okres ob-
serwacji tych procesow. Wystepuja takze inne trudno$ci metodologiczne,
zwigzane z oddzieleniem skutkéw przyjecia euro od pozostatych konse-
kwencji integracji gospodarcze;.

Problematyczna jest takze zalezno$¢ miedzy integracja monetarng a skton-
noscig do wprowadzenia strukturalnych reform rynku pracy, majacych na
celu podniesienie ogélnego poziomu zatrudnienia i aktywnosci zawodowe;j
oraz poprawe adaptacyjnosci gospodarki do zewnetrznych szokéw.
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