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Panstwa wschodniego rozszerzenia
wobec problemu wspdlnej waluty

Aleksandra Plesniarska, Marcin Kawalec, Helena Tendera-Wtaszczuk

Wstep

Coraz czg$ciej w kwestiach gospodarczych Unia Europejska postrzegana
jest gtownie poprzez pryzmat strefy euro. Organizacje mi¢dzynarodowe takie jak
MFW czy panstwa G8 postrzegaja strefe euro jako jedna gospodarke. Akcesja do
Unii Europejskiej nie jest jednak rownoznaczna z przyjeciem euro. Przystgpienie
do strefy euro jest nierozerwalnie zwigzane z koniecznoscig wypelnienia przez
dane panstwo warunkéw progowych, zwanych kryteriami konwergencji z Ma-
astricht.

Podziat panstw, wynikajacy z réznego tempa oraz mozliwosci wypetniania
tych warunkow, stworzyt mozliwos¢ utworzenia UGiW w niepelnym sktadzie.
W zwiazku z powyzszym cze¢sto pojawialy si¢ krytyczne glosy, jakoby integra-
cja ,,0 wielu predkosciach” stanowita podzial na panstwa ,lepsze” i ,,gorsze”.
Z drugiej jednak strony tylko takie podejscie umozliwiato skuteczne utworzenie
unii monetarnej przez panstwa o odpowiednim stopniu konwergencji, a wigc
tworzace tzw. twardy rdzen. Pozostale panstwa miaty przystgpi¢ do UGIW
w okresie pozniejszym, po wypetnieniu wszystkich kryteriow.

Czg$¢ panstw, ktore przystapity do UE od 2004 roku zamienity juz swoja
walute krajowg na euro. Interesujace poznawczo jest wiec odwotlanie si¢ do do-
swiadczen tych panstw, ktore staly si¢ cztonkami strefy euro w przeciggu ostat-
nich 10 lat. Odpowiedz na pytanie o dystans pomig¢dzy nowymi panstwami
cztonkowskimi Unii Europejskiej, ktére przystapity do strefy euro, a tymi, ktore
dopiero zamierzaja to uczyni¢, mierzony stopniem wypekiania nominalnych
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kryteriow konwergencji jest glownym celem niniejszego rozdziatu. W rozdziale
podjeto rowniez rozwazania na temat znaczenia euro na arenie mi¢dzynarodowe;.

6.1. Euro jako waluta miedzynarodowa

W 2013 roku w obiegu byto ponad 14,7 mld banknotéw i 101,9 monet euro.
Laczna warto$¢ banknotéw wynosita ok. 880 mld euro, za§ monet 23,4 mid euro’.
Euro ma obecnie stosunkowo silng pozycje na swiatowych rynkach. Aktualnie
euro postrzegane jest jako rownie istotna waluta §wiatowa co amerykanski dolar
czy japonski jen. Potwierdzeniem tego faktu sa wybrane wskazniki makroeko-
nomiczne obrazujace znaczenie strefy euro (tabela 6.1.). Nie nalezy jednak za-
pomina¢ o rosngcej sile Chin, waluta tego kraju ma realne przestanki, by rozpo-
czaé swiatowa konkurencj¢ z euro o pozycje¢ jednej z kluczowych walut §wiata.

Tabela 6.1. Strefa euro a Swiatowe rynki — podstawowe wskazniki (2012 rok)

Wskaznik (2012) ag‘g:ﬁes‘:;‘,’) UE-28 | USA |Japonia| Chiny
Liczba ludnosci (w mln) 3353 508,6314,3 127,7| 1354
PKB (w bilionach euro, obliczony zgodnie 7.9 12| 114 32 8.6
z PPP)
Udzial w $wiatowym PKB (% wg PPP) 13,6 19,21 19,5 55| 14,7
Eksport (towarow, w % PKB) 13,7* 13,1* 9.9 129| 249
Import (towarow, w % PKB) 13,8% 13,9%| 14,7 142 22,1

* z wytgczeniem handlu wewnatrzunijnego.

Zrédto: Jedna waluta dla jednej Europy — Droga do euro, Komisja Europejska, Urzad Publikacji Unii
Europejskiej, Luksemburg 2014, s. 16.

Obroty na $wiatowym rynku walutowym wyniosty w kwietniu 2013 roku
ok. 5,3 biliony dolaréw, jak podaje BIS (Bank for International Settlements).
BIS, prezentujac zestawienie obrotdw na globalnym rynku walutowym, podkre-
$la, ze z uwagi na fakt zaangazowania dwoch réznych walut w jedng (kazda)
transakcje, udziat w §wiatowych obrotach nie sumuje si¢ do 100%, lecz do 200%.
Kazda transakcja uwzgledniana jest niejako dwukrotnie, by wykaza¢ udziat obu
walut w niej uczestniczacych. W nawigzaniu do opublikowanych danych w 2014
roku, dolar amerykanski byt dominujaca waluta, o czym $wiadczy fakt, ze az
87% transakcji byto wiasnie w tej walucie (wykres 6.1.). Euro, druga w kolejno-

! Jedna waluta dla jednej Europy — Droga do euro, Komisja Europejska, Urzad Publikacji
Unii Europejskiej, Luksemburg 2014, s. 17.
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$ci waluta $wiata miata 33% udzial w transakcjach. Na uwage zastuguje jednak
fakt, ze w poréwnaniu z 2010 rokiem (39%) nastapit spadek o kilka punktow
procentowych’. Trzecig waluta $wiata jest jen japonski (23% wszystkich trans-
akcji), jego udzial w rynku wzrdst o cztery punkty procentowe w stosunku do
poprzedniego badania®. Wzrosto takze $wiatowe znaczenie kilku walut rynkow
wschodzacych. Meksykanskie peso i chinski juan znalazty si¢ w pierwszej dzie-
sigtce po raz pierwszy.

Wykres 6.1. Udziat procentowy w transakcjach na globalnym rynku walutowym
wedtug walut (kwiecien 2013)*.

USA (dolar) 87
Strefa euro (euro) 33
Japonia (jen) 23
Wielka Brytania (funt) 12
Australia (dolar) 9
Kanada (dolar) 5
Szwajcaria (frank) 5
Meksyk (peso) 3
Nowa Zelandia (dolar) 2

Chiny (yuan) 2

0 20 40 60 80 100 o,

* Suma udziatéw procentowych wszystkich walut wynosi 200%, poniewaz dwie rézne waluty uczest-
niczg w jednej transakcji, przez co dana transakcja jest dwukrotnie uwzgledniana w badaniu.

Zrédto: Triennial Central Bank Survey, Global foreign exchange market turnover in 2013, Bank for
International Settlements, February 2014, s. 72.

Euro jest rowniez atrakcyjng walutg rezerwowg dla innych panstw, okoto
24% rezerw na $wiecie jest w tej walucie. Od 2005 roku udziat rezerw waluto-
wych w dolarach zmniejszyt si¢, jednak nadal przekracza 60%. Spadto réwniez
zaangazowanie jena, ale ro$nie innych walut, co pozwala twierdzi¢, ze nastepuje
coraz wicksza dywersyfikacja rezerw walutowych®. Na przewage dolara wobec

% Triennial Central Bank Survey, Global foreign exchange market turnover in 2013, Bank
for International Settlements, February 2014, s. 72.

3 Ibidem, s. 72.

*B. Mucha-Leszko, M. Kakol, Perspektywy euro jako waluty miedzynarodowej, [w:]
Wspolczesne problemy ekonomiczne — wybrane zagadnienia teoretyczne a praktyka gospodarcza,
,, Studia Ekonomiczne”, Zeszyty Naukowe Wydziatlowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowi-
cach, Katowice 2013, s. 105.
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euro w rezerwach bankéw centralnych wptywa wiele czynnikéw, m.in.”: wick-
sze globalne znaczenie amerykanskiego rynku finansowego, dominacja dolara
jako waluty interwencyjnej, przewaga dolara jako waluty operacji transgranicz-
nych, wzrost rezerw walutowych w krajach azjatyckich (rezerwy i instrumenty
dluzne denominowane w dolarach), przewaga instrumentéw denominowanych
w dolarach w inwestowaniu rezerw (instrumenty denominowane w euro to ok.
15-30%). Warto wspomnie¢, ze euro jest coraz czesciej uzywane w przypadku
faktur i ptatnosci w handlu migdzynarodowym, nie dotyczy to tylko strefy euro,
ale rdwniez transakcji z krajami trzecimi. Euro (w niektorych krajach) pehi role
waluty referencyjnej lub stabilizujace;j.

Tabela 6.2. Prognoza gospodarcza dla strefy euro — wybrane wskazniki
makroekonomiczne (stan listopad 2014)

Prognoza gospodarcza — strefa euro (stan na jesien 2014)
Wskaznik/rok 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Wzrost PKB (%, rok do roku) -0.5 0.8 1.1 1.7
Inflacja (%, rok do roku) 1.4 0.5 0.8 1.5
Bezrobocie (%) 11.9 11.6 11.3 10.8
Saldo budzetowe (% PKB) -2.9 -2.6 -2.4 -2.1
Dhug publiczny brutto (% PKB) 93.1 94.5 94.8 93.8
Saldo rachunku obrotéw biezacych (% PKB) 2.4 25 2.6 25

Zrédto: Komisja Europejska, Economic and Financial Affairs, 2014, http://ec.europa.eu/economy_finance
/eu/countries/euro_area_en.htm (dostep: 23.11.2014).

Wedhug prognoz Ernst & Young (EY) opublikowanych w marcu 2014
roku, PKB w strefie euro ma wzrosnaé z 1% w 2014 roku do 1,4% w 2015°.
Natomiast wedlug prognoz Komisji Europejskiej PKB ma rowniez rosng¢, jed-
nak tylko do poziomu 1,1% (tabela 6.2.). Niezwykle optymistyczng informacja
jest, ze obie prognozy przewiduja wzrost, w stosunku do ujemnego PKB z 2013
roku. EY prognozuje, ze eksport (towaréw i ustug) réwniez wzrosnie z 3,5%
w 2014 do 4% w 2015". Znaczaco rézne sg prognozy dla inflacji, wedtug KE ma
ona nieznacznie wzrosnag¢ do poziomu 0,8% w 2015, natomiast wedlug EY
osiggnie 1,5% (wykres 6.2). Niezwykle optymistyczne sa prognozy EY dla
strefy euro szczegdlnie w odniesieniu do wzrostu PKB czy zmniejszenia deficytu
w kolejnych latach. EY przewiduje jednak, ze az do 2017 roku bedzie rosta
inflacja.

* Ibidem, s. 105.
 Eurozone — EY Eurozone Forecast, March 2014, s. 5.
7 Ibidem, s. 5.
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Wykres 6.2. Prognoza dla strefy euro na kolejne lata wedtug EY (marzec 2014 rok)
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Eurozone — EY Eurozone Forecast, March 2014, s. 45-46.

Euro pelni zatem nie tylko role waluty regionalnej, ale jest takze znaczaca
waluta w wymiarze globalnym. Panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej nie
tylko traktatowo zostaly zobligowane do cztonkostwa w strefie euro, ale do-
strzegajg one rowniez korzysci wynikajace ze zmiany waluty krajowej. Wsrod
najczgstszych korzysci wynikajacych z cztonkostwa w strefie euro wskazuje
si¢": stabilno$¢ waluty, przejrzystosé cen, stosunkowo niska inflacje, zniesienie
kosztow wymiany walut, wicksza integracje rynkdow finansowych, ramy prawne,
ktdre sprzyjajg utrzymaniu stabilnosci finanséw publicznych, usprawnienie hand-
Iu miedzynarodowego, a takze widoczny symbol tozsamosci europejskiej.

Nalezy jednoczesnie zauwazyé, ze strefa euro (mimo aktualnie optymi-
stycznych makroekonomicznych prognoz) byta rdwniez dotknieta (podobnie jak
znaczna cz¢$¢ $wiata) kryzysem gospodarczym sprzed kilku lat. W tym tez
okresie pojawity si¢ liczne spekulacje na temat znaczenia strefy euro w wymia-
rze globalnym i jej przysztosci. Wydaje si¢ jednak, ze stuszne sg spostrzezenia
A.Z. Nowaka, ktory podkresla, ze przysztosé strefy euro w duzej mierze zalezna
jest od zaangazowania panstw tzw. core countries. Ponadto A.Z. Nowak pod-
kresla, ze’: 1) cztonkostwo w strefie euro umozliwia dostep do duzych rynkéow
zbytu, 2) strefa euro zapewnia stabilizacj¢ nie tylko ekonomiczna, ale rowniez
finansowg 1 polityczna tak w Europie, jak i na $wiecie, 3) nadal cztonkostwo
w strefie euro postrzegane jest w kategoriach prestizu, 4) dalszym istnieniem
strefy euro zainteresowane jest USA, euro bowiem petni nie tylko stabilizujaca

8 Krétki przewodnik po euro, Komisja Europejska, Urzad Publikacji, 2013.
° A.Z. Nowak, Koniec strefy euro? ,,Gazeta Bankowa” nr 2/2012, s. 40.
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role we wspoélczesnym swiecie, ale takze jest cennym recenzentem polityki mo-
netarnej FED i polityki fiskalnej Departamentu Skarbu USA.

6.2. Warunki przystgpienia do strefy euro®

W Traktacie o Unii Europejskiej zostaty zdefiniowane warunki, jakie mu-
si spetnic¢ panstwo pragnace przyja¢ wspolng walutg. Sa one w literaturze nazy-
wane nominalnymi kryteriami konwergencji lub kryteriami z Maastricht.

W sktad nominalnych kryteriow konwergencji wchodza dwa kryteria fi-
skalne: wielko$¢ dtlugu publicznego i deficytu budzetowego oraz trzy kryteria
polityki monetarnej: poziom inflacji, stop procentowych oraz stabilnos¢ kursu
walutowego w ramach systemu ERM I1.

Zgodnie z art. 140 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej'' wraz ze
stosownymi odestaniami, kazdy kraj kandydujacy do unii walutowej zobowigza-
ny jest spetnia¢ nastgpujace warunki:

1) roczna stopa inflacji nie moze przekracza¢ 1,5 punktu procentowego
w odniesieniu do Sredniej stopy inflacji liczonej z trzech panstw o najsta-
bilniejszym poziomie cen,

2) dlugookresowa stopa procentowa, jako rentownos¢ obligacji skarbowych,
nie moze przekraczac¢ 2 p.p. w odniesieniu do $redniej stopy inflacji liczo-
nej z trzech panstw o najstabilniejszym poziomie cen,

3) deficyt budzetowy nie moze by¢ wyzszy niz 3% PKB, wzglednie, powi-
nien stale si¢ zmniejsza¢ i dochodzi¢ do poziomu 3% badz owe odchyle-
nia powinny by¢ zjawiskiem incydentalnym pozostajacym blisko normy,

4) dhug publiczny nie moze przekracza¢ 60% PKB, wzglednie, powinien sta-
le si¢ zmniejsza¢ i dochodzi¢ wskazanej normy,

5) przez okres dwoch lat przed przystapieniem do III etapu UGiW, powinien
funkcjonowa¢ w systemie statych kursoéw walutowych ERM 1I i nie do-
$wiadczaé w tym okresie dewaluacji kursu'®.

Celem kryterium inflacyjnego jest, w oparciu o model Barro-Gordona'?,
utrzymanie stabilnego poziomu cen w réznych panstwach unii walutowej. Wy-

"Por. Kryzys Unii czy kryzys w Unii? Kierunki dyskusji nad przyszlosciq integracji euro-
pejskiej, H. Tendera-Wtaszczuk (red.), Difin, Warszawa 2014, s. 50-52.

"W chwili tworzenia unii walutowej obowiazywat jako art. 109j Traktatu ustanawiajacego
Wspolnotg Europejska.

2 Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, [w:] Wersje skonsolidowane Traktatu
o Unii Europejskiej i Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, DzUrz UE 2008/C 115/01,
Wydanie polskie 2008.

3 Model Barro-Gordona zaklada rézne kombinacje poziomu inflacji oraz poziomu bezro-
bocia w zaleznosci od preferencji whadz.
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stgpienie roznicy w poziomach inflacji wymusitoby na panstwie o szybszym
tempie wzrostu cen przeprowadzenie dewaluacji w celu utrzymania konkuren-
cyjnosci swojej gospodarki. W przypadku braku takiego narzedzia w unii walu-
towej (dewaluacja na poziomie krajowym), konieczne jest zastosowanie mecha-
nizmu zapewniajgcego utrzymanie poziomu inflacji na zblizonym, relatywnie
niskim poziomie'*.

W europejskiej unii walutowej wprowadzanie kryterium stabilnosci cen
opierato si¢ o obawy (gldwnie Niemiec) co do ewentualnego wystapienia inflacji
w przysztosci. To panstwo szczegolnie silnie lobbowato za przyjeciem tego
wskaznika, co miato docelowo oznaczaé, iz przyszita polityka pieni¢zna Unii
bedzie zgodna z ta powadzong przez Bundesbank. Bylto to zatem zabezpieczenie
si¢ panstw o preferencjach niskiej inflacji przed dziataniami banku centralnego
Unii opartymi na oczekiwaniach panstw o wysokiej inflacji®’.

Istota zbieznosci dtugookresowych stdp procentowych jest wyeliminowa-
nie zjawiska nadmiernych przeptywow finansowych pomig¢dzy krajami o roz-
nych poziomach tych stop w momencie tworzenia badz przystapienia do strefy
euro. Zaktadajac, ze przed utworzeniem unii walutowej stopy procentowe
w kraju A i B ksztaltuja si¢ na poziomie odpowiednio 5% i 8%, to w chwili
utworzenia unii walutowej, a wraz z nig sztywnego i niecodwotalnego kursu wa-
Iutowego pomiedzy walutami kraju A i B, nastgpitaby wyprzedaz nizej oprocen-
towanych papieréw wartosciowych kraju A na rzecz bardziej rentownych obli-
gacji kraju B. Pojawienie si¢ takiego arbitrazu wywotalby spadek cen papierow
dtuznych kraju A i strat ich posiadaczy, zas w kraju B nastgpitby wzrost warto-
sci krajowych obligacji i zysk witascicieli tych papieréw dluznych juz na samym
poczatku funkcjonowania unii walutowej. Owe zyski i straty bytyby tym wigk-
sze, im bardziej poziomy dlugookresowych stop procentowych odbiegalyby od
siebie w poszczegdlnych krajach. Ponadto skutkiem nagtego wyréwnania si¢ cen
pienigdza bytyby problemy na rynkach kapitalowych panstw tworzagcych unig¢
walutowa'®.

Jesli chodzi o kryteria fiskalne, mianowicie poziom dtugu publicznego
oraz deficytu budzetowego, nalezy odnies$¢ si¢ do kwestii zadluzania si¢ w wa-
lucie, w ktérej si¢ nie produkuje oraz nad ktéra nie ma si¢ pelnej kontroli. Poja-
wia si¢ tu zatem pokusa naduzycia moral hazard, a wigc uzyskania krétkookre-
sowych korzysci przez jedno panstwo lub ich grupe kosztem pozostatych czton-

14p. de Grauwe, Unia walutowa, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2003,
s. 62-65.

15 Bukowski S.I., Unia monetarna. Teoria i praktyka, Difin, Warszawa 2007, s. 147.

16 J. Karnowski, Polityka gospodarcza Hiszpanii, Portugalii i Grecji w drodze do Unii Go-
spodarczej i Walutowej. Analiza doswiadczen na tle teorii, Zeszyt nr 199, Warszawa/Waszyngton
2006, s. 4546.
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kow strefy. Wprowadzenie obostrzen ma na celu zardwno ograniczenie zwycza-
jow panstw co do nadmiernego wydatkowania z budzetu oraz zapozyczania si¢
na ten cel, jak i zagwarantowanie braku wspomnianego zjawiska naduzycia.
Ponadto majg na celu przeciwdziatanie impulsom inflacyjnym, negatywnemu
wpltywowi na ksztattowanie si¢ stop procentowych i kursu walutowego,
a przede wszystkim zapobieganie ryzyku niewyptacalnosci panstw unii walu-
towej'’.

Nalezy zauwazy¢, iz wprowadzenie wartosci referencyjnych dla dhugu
publicznego (60% PKB) oraz deficytu budzetowego (3% BKB) jest w duzej
mierze arbitralne i trudno doszukiwaé si¢ uzasadnienia w teorii ekonomii oraz
w praktyce gospodarcze;j.

Po spetnieniu dwoéch kryteriow monetarnych oraz dwoch fiskalnych, pan-
stwo pragnace wstapi¢ do unii walutowej musi bezwarunkowo wypetni¢ ostatni
wymog, jakim jest stabilnos¢ kursu walutowego w ramach Mechanizmu Statych
Kurséw Walutowych (ERM II). Ma ono na celu przygotowanie walut narodo-
wych do ostatecznego i nicodwolalnego usztywnienia ich kurséw w ramach
strefy euro. Ponadto ma zapobiec przed zmianami owego kursu poprzez jego
dewaluacj¢ w okresie bezposrednio poprzedzajacym przystapienie do unii walu-
towej w celu poprawienia konkurencyjnosci towarow krajowych w stosunku do
zagranicznych'®.

Poziom konwergencji pomigdzy krajami cztonkowskimi strefy euro a pan-
stwami kandydujgcymi do unii walutowej jest monitorowany regularnie. Komisja
Europejska oraz Europejski Bank Centralny co dwa lata lub na wniosek panstwa
zainteresowanego przyj¢ciem euro, przygotowujg raport ze stanu konwergencji.
Poza wspomnianymi wymogami, raport uwzglednia takze poziom integracji
rynkéw, ksztaltowanie si¢ oraz stan bilansow platniczych, a takze stan konwer-
gencji prawnej, w tym przygotowanie stosownych przepisow umozliwiajacych
EBC petnienie swej funkcji'’.

Nominalne kryteria konwergencji wprowadzone traktatem z Maastricht
wecielity w zycie ideg okre§lang mianem integracji o wielu predkosciach. Tworcy
Unii Gospodarczej i Walutowej stwierdzili, iz panstwa Unii Europejskiej moga
wdraza¢ UGIW w tempie zréznicowanym, uzaleznionym od ich wewnetrznych
mozliwosci politycznych i spoteczno-ekonomicznych. Mozna zauwazy¢ tez, ze
jest to swego rodzaju odbicie przesztych proceséw integracyjnych. Przejawiato
si¢ to funkcjonujacymi wowczas okresami przejsSciowymi odnosnie do realizacji
poszczegdlnych zatozen integracyjnych, ustalanych dla poszczegolnych panstw.

7 Ibidem, s. 22-28.
18 J. Karnowski, Polityka..., op.cit., s. 48.
1 Ibidem, s. 16.
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Wobec powyzszego cele UGIW postanowiono realizowaé bez czekania na go-
towos¢ innych panstw, ktére w przysztosci miatbyby do niej przystapi¢™.

Pierwsze panstwa, ktére zaczely tworzy¢ strefe euro w 1999 roku to:
Austria, Belgia, Finlandia, Francja, Hiszpania, Holandia, Irlandia, Luksemburg,
Niemcy, Portugalia i Wtochy. W 2001 roku dotaczyta do nich Grecja. Biorgc
pod uwage brak woli politycznej, Wielka Brytania, Dania oraz Szwecja nie
wyrazity checi wprowadzenia wspdlnej waluty. O ile Wielka Brytania i Dania
wynegocjowaly klauzule opt-out, uzgodniong i ratyfikowang w traktacie
z Maastricht, o tyle Szwecja celowo nie wypehia jednego z kryteriow, miano-
wicie nie wiacza korony szwedzkiej do mechanizmu statych kurséw waluto-
wych. Te trzy panstwa przyjelty tzw. postawe wyczekujaca, a wiec zwiazang
z rozwojem Unii Gospodarczo-Walutowe;.

6.3. Nowe panstwa cztonkowskie w strefie euro

Zgodnie z Rozporzadzeniem nr 2169/2005 z dnia 21 grudnia 2005 zmie-
niajacym rozporzadzenie (WE) nr 974/98 w sprawie wprowadzenia euro kolejne
panstwa zmieniajace swoja walut¢ narodowa na euro moga wybraé jeden z 3 sce-
nariuszy, tj.>'":

1. Scenariusz madrycki (miat zastosowanie w przypadku pierwszych 12
panstw przyjmujacych euro).

2. Scenariusz ,,big bang” (zaktada skrdcenie okresu przejsciowego do zera).

3. Scenariusz ,,big bang” potaczony z okresem stopniowego wycofywania
waluty krajowej z obiegu bezgotowkowego (tzw. okres phasing-out).

Pierwszym z nowych cztonkéw Unii Europejskiej decydujacym si¢ na
wejscie do strefy euro byta Stowenia, ktora przyjeta wspdlng walute w roku
2007. Na podstawie pozytywnych wynikéw konwergencji (tabela 6.3.) wynika-
jacych z Raportu Europejskiego Banku Centralnego z 2006 roku, Komisja Euro-
pejska podjeta decyzje o uchyleniu wobec Stowenii derogacji. Wobec powyz-
szego kraj ten mogt w petni wiaczy¢ si¢ do Unii Gospodarczej i Walutowe;.

Kolejne rozszerzenie strefy euro mialo miejsce w 2008 roku. Na petne
uczestnictwo w Unii Gospodarczej i Walutowe]j zdecydowaty si¢ Cypr oraz
Malta. W zwiazku z krajowymi wnioskami o ocen¢ konwergencji przedtozonymi
przez Cypr (13 lutego 2007 r.) oraz Malte (27 lutego 2007 r.), EBC oraz Komisja
przedstawity raport o konwergencji, wypelniajgc tym samym wymogi art. 122

'S 1. Bukowski, Strefa euro. Perspektywy rozszerzenia o Polske i inne kraje Europy
Srodkowo-Wschodniej, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2007, s. 47.

2IT. Ciszak, A. Gorska, S. Jakubiec, M. Siemaszko, Pierwsze doswiadczenia Slowenii
zwigzane z zamiang tolara na euro, Materiaty i Studia NBP, Zeszyt nr 224/2008, s. 16.
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ust. 2 oraz z art. 121 ust. 1 6wczesnego Traktatu ustanawiajacego Wspolnote
Europejska™.

Na podstawie analizy danych makroekonomicznych zamieszczonych w ta-
beli 6.4. oraz w tabeli 6.5. mozna dostrzec, iz zarowno Cypr, jak i Malta nie
wypetnity w petni kryterium dtugu publicznego, utrzymujac jego poziom powy-
zej wartosci referencyjnej, odpowiednio 61,5% oraz 65,9%. Jednakze nalezy
zauwazy¢, iz w obu przypadkach poczyniono znaczace postgpy w stabilizowaniu
tego wskaznika, co przejawia si¢ jego obnizeniem odpowiednio o 7,7 p.p. oraz
6,5 p.p- w stosunku do roku 2005. W zwiazku z pozytywnym kierunkiem zmian
i satysfakcjonujacym tempem dochodzenia do stanu konwergencji tego wskaz-
nika oraz pelnej zbieznosci pozostatych wskaznikow Komisja Europejska pod;je-
ta decyzj¢ o pozytywnym zaopiniowaniu stanu konwergencji gospodarki Cypru
i Malty, w konsekwencji czego uchylita wobec nich derogacje.

Kolejne panstwo — Stowacja, realizujac w pelni postanowienia odnosnie
do cztonkostwa w strefie euro, przystapita do UGiW w roku 2009. Na wniosek
Stowacji z dnia 4 kwietnia 2008 w sprawie przeprowadzenia badania stopnia
konwergencji, Europejski Bank Centralny dokonat doglebnej analizy jej gospo-
darki pod katem mozliwego zachowywania si¢ gospodarki Stowacji w warun-
kach nieodwotalnie sztywnego kursu walutowego™.

Zgodnie z wynikami analizy danych z raportu, Stowacja w badanym okresie
trwale wypetnita wszystkie wymagane kryteria konwergencji, wobec czego uchy-
lono wobec niej status panstwa z derogacja i przyjeto do strefy euro (tabela 6.6.).

Kolejnym panstwem, ktore przystapito do petnej realizacji Unii Gospo-
darczej 1 Walutowej byta Estonia, ktora uczynita to z dniem 1 stycznia 2011
roku. Na podstawie ztozonego wniosku o uchylenie derogacji Komisja Europej-
ska oraz EBC sporzadzity w 2010 roku raport odnoscie do stopnia zbieznosci
estonskiej gospodarki z gospodarka strefy euro. Zdaniem Komisji Europejskiej
Estonia osiggneta wysoki poziom trwatej konwergencji gospodarczej (tabela 6.7.)
i byta gotowa na przyjecie wspolnej waluty z dniem 1 stycznia 2011 roku™.

Osiemnastym krajem przyjmujagcym wspolng walutg¢ byla Lotwa, ktora
uczynita to z dniem 1 stycznia 2014 roku. Zgodnie z wnioskiem Lotwy z dnia
5 marca 2013 roku o ocen¢ kraju, Komisja Europejska oraz EBC, wypekiajac
swoj obowigzek przedstawity raport w sprawie postgpow dokonanych przez
Lotwe w wypehianiu jej zobowigzan w zakresie urzeczywistnienia Unii Gospo-

22 Raport o konwergencji. Maj 2007, Europejski Bank Centralny, Frankfurt am Main,
Niemcy 2007, s. 5.

3 Raport o konwergencji. Maj 2008, Europejski Bank Centralny, Frankfurt am Main,
Niemcy 2008, s. 5.

?* http://ec.europa.cu/polska/news/archives/2010/100512_kto ma_szanse na_euro_plhtm,
(dostep: 13.05.2015).
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darczej i Walutowej. Najwazniejsze wskazniki makroekonomiczne na podstawie
raportu przedstawia tabela 6.8.

Pomimo pelnego wypehienia przez Lotwe wszystkich formalnych wy-
mogow, zdaniem Europejskiego Banku Centralnego trwatos$¢ konwergencji to-
tewskiej gospodarki budzi w dtuzszym okresie obawy zwigzane m.in. z duzym
poziomem wahan cykli koniunkturalnych i wysoka zmiennoscig wskaznikow
makroekonomicznych w przesztosci. Jednakze biorac pod uwage szereg zmian
wprowadzonych na Lotwie, stwierdzono, iz stabilno$¢ gospodarcza zaleze¢ be-
dzie gléwnie od stalej gotowosci wladz oraz spoleczenstwa do dalszego wpro-
wadzania stosownych reform i zmian w odniesieniu do stabilizowania sytuacji
makroekonomicznej kraju oraz ochrony jego konkurencyjnosci®’.

Ostatnim nowym panstwem cztonkowskim Unii Europejskiej, ktore wpro-
wadzito euro jest Litwa. Litewskie wiadze niejednokrotnie zgtaszaty zamiar
wprowadzenia wspdlnej waluty. Pierwszy raz planowaty uczyni¢ to w 2006 roku,
jednakze wejscie do strefy euro nie doszto wowczas do skutku. Ponowny wniosek
z proponowang data wejscia do strefy euro z dniem 1 stycznia 2015 r. ztozony
zostat w roku 2014. Wobec powyzszego Komisja Europejska oraz EBC sporzadzi-
ty raport odnosnie do oceny procesu konwergencji litewskiej gospodarki.

W zwiazku z wypetnianiem przez Litweg kryteriow konwergencji makro-
ckonomicznej (tabela 6.9.), Komisja Europejska przychylita si¢ do wniosku
o uchylenie derogacji, w zwigzku z czym od 1 stycznia 2015 roku Litwa stata si¢
kolejnym, dziewietnastym cztonkiem strefy euro.

Tabela 6.3. Stopien spetniania przez Stowenie nominalnych kryteriow konwergenc;ji
(Europejski Bank Centralny 2006)

Stopien spetniania przez Stowenie¢ nominalnych
kryteriow konwergencji na podstawie raportu EBC z 2006 roku

Stabilnos¢ cen | Stopy procentowe | Dtug publiczny | Deficyt budzetowy | ERM
wartos¢ wartosé wartos¢ wartos¢é
wynik | referen- | wynik | referen-| wynik | referen-| wynik | referen-
cyjna cyjna cyjna cyjna
2004 - - - -1 229,5%| 60,0% | --2,3%| -3,0%
2005 22,4% -1 33,7% -1 229,1% | 60,0% | --1,8%]| -3,0%
2006 22,3% 2,6% | 33.8% 5,9% | 229,9%| 60,0% | --1,9%| -3,0% | TAK

Zrédto: Opracowanie wiashe na podstawie: Raport o konwergencji. Maj 2006, Europejski Bank Centralny,
Frankfurt am Main, Niemcy 2006, https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/conrep/cr2006pl.pdf,
(data dostepu: 13.05.2015).

5 Raport o konwergencji. Czerwiec 2013, Europejski Bank Centralny, Frankfurt am Main,
Niemcy 2013, s. 53, https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/conrep/cr201306pl.pdf, (data dostepu:
13.05.20195).



166 | CZESC Il. Nowe panstwa cztonkowskie a strefa euro

Tabela 6.4. Stopien spetniania przez Cypr nominalnych kryteriéw konwergencji
(Europejski Bank Centralny 2007)

Stopien spetniania przez Cypr nominalnych
kryteriow konwergencji na podstawie raportu EBC z 2007 roku

Stabilnos¢ cen | Stopy procentowe | Diug publiczny | Deficyt budzetowy | ERM

wartos¢ wartos¢ wartosc¢ wartos¢é
wynik | referen- | wynik | referen-| wynik | referen-| wynik | referen-
cyjna cyjna cyjna cyjna
2005 22,0% -1 55.2% -] 669,2% | 60,0%| --2,3% -3,0%

2006 22,2% 2,6%| 44,1% 5,9%| 6653%| 60,0%]| --1,5%]| -3,0%
2007 22,0% 3,0% | 44,2% 6,4%| 661,5%| 60,0%| --1,4%| -3,0%| TAK

Zrédto: Opracowanie wiashe na podstawie: Raport o konwergencji. Maj 2007, Europejski Bank Centralny,
Frankfurt am Main, Niemcy 2007, https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/conrep/cr200705pl.pdf,
(data dostepu: 13.05.2015).

Tabela 6.5. Stopien spetniania przez Malte nominalnych kryteriow konwergencji
(Europejski Bank Centralny 2007)

Stopien spetniania przez Cypr nominalnych
kryteriow konwergencji na podstawie raportu EBC z 2007 roku

Stabilnos¢ cen | Stopy procentowe | Diug publiczny | Deficyt budzetowy | ERM

wartosé wartos¢é wartos¢é wartosé
wynik | referen- | wynik | referen- | wynik | referen- | wynik | referen-
cyjna cyjna cyjna cyjna
2005 22,5% - 44,6% - 772,4%| 60,0%| --3,1% -3,0%

2006 22,6% 2,6%| 44,3% 5,9%| 666,5%| 60,0%| --2,6%| -3,0%
2007 22,0% 3,0%| 443% 6,4%| 6659%| 60,0%| --2,1%| -3,0%| TAK

Zrédto: Opracowanie wasne na podstawie: Raport o konwergencji. Maj 2007, Europejski Bank Centralny,
Frankfurt am Main, Niemcy 2007, https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/conrep/cr200705pl.pdf,
(data dostepu: 13.05.2015).

Tabela 6.6. Stopien spetniania przez Stowacje nominalnych kryteribw konwergencji
(Europejski Bank Centralny 2008)

Stopien spetniania przez Stowacje nominalnych
kryteriow konwergencji na podstawie raportu EBC z 2008 roku

Stabilnos¢ cen | Stopy procentowe | Diug publiczny | Deficyt budzetowy | ERM

wartos¢é wartos¢ wartos¢ wartosé
wynik | referen- | wynik | referen-| wynik | referen-| wynik | referen-
cyjna cyjna cyjna cyjna

2006 44,3% 2,6%| 44,4% 5,9%/| 330,4%| 60,0%| --3,6%| -3,0%
2007 11,9% 3,0% | 44,5% 6,4%| 229,4%| 60,0%| --2,2%| -3,0%
2008 22,2% 32%| 44,5% 6,5%| 229,2%| 60,0%| --2,0%| -3,0%| TAK

Zrédto: Opracowanie wiashe na podstawie: Raport o konwergencji. Maj 2008, Europejski Bank Centralny,
Frankfurt am Main, Niemcy 2008, https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/conrep/cr200805pl.pdf,
(data dostepu: 13.05.2015).
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Tabela 6.7. Stopien spetniania przez Estonie nominalnych kryteriéw konwergencji
(Europejski Bank Centralny 2010)

Stopien spetniania przez Estonie nominalnych
kryteriow konwergencji na podstawie raportu EBC z 2010 roku

Stabilnos¢ cen | Stopy procentowe | Diug publiczny | Deficyt budzetowy | ERM

wartos¢ wartos¢ wartosc¢ wartos¢é

wynik | referen- | wynik | referen-| wynik | referen-| wynik | referen-

cyjna cyjna cyjna cyjna

2008 110,6% 3,2% -* 5,9%| 44,6%| 60,0%| --2,7% -3,0%

2009 00,2% - =¥ -l 772%| 60,0%| --1,7% -3,0%
2010 --0,7% 1,0% =¥ 6,0%| 99,6%| 60,0%| --2,4% -3,0% | TAK

* W 2008, 2009 i 2010 Estonia nie posiadata papieréw diuznych denominowanych w walucie krajowe;.

Zrédto: Opracowanie wiashe na podstawie: Raport o konwergencji. Maj 2010, Europejski Bank Centralny,
Frankfurt am Main, Niemcy 2010, https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/conrep/cr201005pl.pdf,
(data dostepu: 13.05.2015).

Tabela 6.8. Stopien spetniania przez totwe nominalnych kryteriow konwergenc;ji
(Europejski Bank Centralny 2013)

Stopien spetniania przez Lotwe nominalnych
kryteriow konwergencji na podstawie raportu EBC z 2013 roku

Stabilnos¢ cen | Stopy procentowe | Diug publiczny | Deficyt budzetowy | ERM

wartosé wartos¢é wartos¢ wartosé
wynik | referen- | wynik | referen- | wynik | referen- | wynik | referen-
cyjna cyjna cyjna cyjna
2002 - - -- -| 440,7%| 60,0%| --1,2% -3,0%
2003 11,3% 2,7% | 33,8% 5,5% | 443.2%| 60,0%| --1,2% -3,0% | TAK

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Raport o konwergencji. Czerwiec 2013, Europejski Bank
Centralny, Frankfurt am Main, Niemcy 2013, https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/conrep/cr
201306pl.pdf, (data dostepu: 13.05.2015).

Tabela 6.9. Stopien spetniania przez Litwe nominalnych kryteriéw konwergencji
(Europejski Bank Centralny 2014)

Stopien spetniania przez Litwe nominalnych
kryteriow konwergencji na podstawie raportu EBC z 2014 roku

Stabilnos¢ cen | Stopy procentowe | Diug publiczny | Deficyt budzetowy | ERM
wartosé wartos¢ wartos¢ wartosé
wynik | referen- | wynik | referen- | wynik | referen- | wynik | referen-
cyjna cyjna cyjna cyjna
2002 33,2% - 44.8% -| 440,5%| 60,0%| --3,2% -3,0%
2003 11,2% -1 33,8% -1 339,4% | 60,0%| --2,1% -3,0%
2004 00,6% 1,7%| 33,6% 6,2% | 441.8%| 60,0%| --2,1% -3,0% | TAK

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Raport o konwergencji. Czerwiec 2014, Europejski Bank
Centralny, Frankfurt am Main, Niemcy 2014, https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/conrep/cr
201406pl.pdf, (data dostepu: 13.05.2015).
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6.4. Pozostate panstwa wschodniego rozszerzenia a strefa euro

Zgodnie z przyjetymi traktatami akcesyjnymi, nowe panstwa cztonkow-
skie uczestnicza w trzecim etapie Unii Gospodarczej i Walutowej i zobowigzane
sg do petnego w niej uczestnictwa — tzn. docelowo do przyjecia wspdlnej waluty
— euro.

Uczestnictwo w Unii Gospodarczo-Walutowe]j oraz wypelienie wymo-
géw okreslonych traktatem z Maastricht stanowi dla tych panstw ogromne wy-
zwanie. W dtuzszym czasie konieczne bedzie osiagni¢cie nominalnych wskazni-
kéw konwergencji gospodarczej. Zobowiagzanie to wynika z warunkow akcesji
do UE, szczegoélnie z koniecznosci przyjecia zobowiagzan naktadanych na czton-
kéw organizacji. Ponadto zobowigzania te odnosza si¢ do realizowania celow
unii politycznej, gospodarczej i walutowej. Obowigzek petnego uczestnictwa
wszystkich panstw w UGiW ma swoje odzwierciedlenie w przepisach traktato-
wych stanowigcych podstawe funkcjonowania Unii Europejskiej. Wyjatkowg
sytuacje stanowita mozliwo$¢ wynegocjowania klauzuli opt-out zwalniajacej
Z powyzszego obowiazku.

Wraz z przystgpieniem nowych panstw cztonkowskich do Unii Europej-
skiej naturalnym nast¢pstwem stata si¢ koniecznos¢ przygotowania ich gospoda-
rek do cztonkostwa w UGiW, co z kolei wymusza priorytetowe traktowanie
kryteriow konwergencji jako zasadniczych wskaznikow w polityce makroeko-
nomiczne;j™.

Juz na etapie negocjacji akcesyjnych zauwazono, iz pozostanie poza Unig
Europejska, a nastepnie zas poza unig walutowa, moze skutkowac ,,marginaliza-
cja cywilizacyjng i obnizeniem poziomu bezpieczenstwa®’”.

Wejscie do unii walutowej winno by¢ poprzedzone szerokim zakresem re-
form, ktorych celem bedzie osiggnigcie konwergencji zarowno nominalnej, jak
i realne;j. Istotg jest tu osiagnigcie takich zmian w gospodarce oraz w polityce
ekonomicznej, ktore zagwarantuja stabilno$¢ i trwatg zbieznos¢ tych gospodarek
z gospodarkami pozostalych panstw Unii Europejskiej i docelowo strefy euro.
Wspomniane reformy dotyczyé powinny w szczegolnosci dokonania trwatych
zmian w strukturze finansow publicznych oraz zwigkszenia elastycznosci rynku
pracy.

Migdzy innymi tego typu zmiany winny skutkowaé wzrostem stopnia
realnej konwergencji oraz spelieniem warunkdéw konwergencji nominalnej.
Kolejnym etapem bedzie usztywnienie kursu waluty kraju kandydujgcego do

% K. Kotodziejezyk, Geneza wspélnotowej waluty euro, Wydawnictwo Naukowe Scholar,
Warszawa 2000, s. 124.

> Narodowa strategia integracyjna, Urzad Komitetu Integracji Europejskiej, Warszawa
1997, s. 2.
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strefy euro w ramach mechanizmu statych kursow walutowych oraz jego stabili-
zowanie, a w rezultacie wprowadzenie wspolnej waluty euro.

W odniesieniu do teorii unii walutowej, a takze doswiadczen innych
panstw cztonkowskich UGIW mozna zauwazy¢, iz sukces tych krajow po wsta-
pieniu do Unii Europejskiej, a w przysztosci takze do Unii Gospodarczo-
-Walutowej uzalezniony bedzie od poziomu makroekonomicznej stabilnosci
gospodarek (nominalnej i przede wszystkim realnej konwergencji)™.

Nalezy ponadto zauwazy¢, iz poza warunkami formalnymi jak konwer-
gencja makroekonomiczna (nominalna i realna) oraz konwergencja prawna
(m.in. niezaleznos¢ krajowych Bankéw Centralnych), istotne sg kwestie czysto
proceduralne, bardzo czg¢sto pomijane w dyskusjach politycznych w sprawie
wprowadzenia wspdlnej waluty. Podobnie jak to mialo miejsce w przypadku
panstw, ktore juz przytaczyty si¢ do strefy euro, od momentu podjecia decyzji
o wigczeniu si¢ do mechanizmu statych kursow walutowych do momentu
usztywnienia krajowej waluty uptynie okoto pét roku. Zwigzane jest to m.in.
z konieczno$cia wypracowania wspdlnej z Komisja Europejska oraz Europej-
skim Bankiem Centralnym decyzji odnos$nie do przystapienia do ERM II. Kolejny
etap zwigzany jest bezposrednio z wypetnieniem kryterium stabilnosci kursu
walutowego. W tym 2-letnim okresie takze pozostale kryteria konwergencji
musza by¢ wypetione. Po uptywie tego okresu Komisja Europejska oraz Euro-
pejski Bank Centralny sporzadzaja Raport o konwergencji, ktérego celem jest
ocena trwatosci 1 poziom konwergencji gospodarczej oraz prawnej. Raport
nastgpnie przedstawiany jest Radzie Ecofin, ktora podejmuje decyzj¢ o uchyle-
niu derogacji wobec okreslonego kraju Unii Europejskiej i wyznacza datg, od
ktorej owa derogacja przestaje obowigzywac. Jest to rOwnoznaczne z ustaleniem
terminu wejscia do strefy euro, co poprzedza okoto 6-miesigczny okres przygo-
towawczy. Ostatni etap wiaze si¢ z wprowadzeniem do obiegu wspodlnej waluty
oraz wycofaniem waluty krajowej zgodnie z tzw. scenariuszem madryckim
(z okresem przejsciowym) lub tzw. scenariuszem big bang (bez okresu przej-
sciowego). Jak mozna zauwazy¢, od momentu podjecia decyzji do chwili wej-
Scia do strefy euro uptynie okoto 3 lat.

6.5. Analiza wypetniania przez panstwa wschodniego rozszerzenia
nominalnych kryteridw konwergencji

Odwotujac sie do danych dotyczacych salda sektora finansow publicznych
(tabela 6.10.), nalezy zauwazy¢, ze w 2013 roku najwickszy deficyt sposrod

% S 1. Bukowski, Strefa..., op.cit., s. 150-151.
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UE-12 wystgpowat na Stowenii, kraj ten od 2009 roku ma réwniez bardzo zna-
czace problemy z utrzymaniem salda nieprzekraczajacego wartosci referencyj-
nej. Na Malcie, Cyprze i Stowacji rok po przystapieniu do strefy euro znaczaco
wzrost poziom deficytu rzadowego. Sposrod 5 panstw, ktore przyjety euro do
2013 roku, tylko Estonia nie miata problemdéw z utrzymaniem deficytu nieprze-
kraczajacego wartosci referencyjnej. Natomiast w latach 2012 i 2013 dopusz-
czalny poziom deficytu zostal odnotowany w Bulgarii i Rumunii, a takze na
Lotwie i Wegrzech.

Tabela 6.10. Saldo sektora finanséw publicznych w nowych panstwach cztonkowskich
Unii Europejskiej w latach 2004-2013 (w % PKB)

Kraj/Rok 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
UE b.d.| b.d.| bd.| bd.| bd| bd| -6,1| 41| -3,6| -2,9
Strefa euro b.d.| bd.| bd.| bd.| bd.| bd.| -64| -45| -42| -32
Bulgaria L8 1,0 1,8] 11 1,6 -42| -32| 2,0/ -0,5| -1,2
Cypr -3,81 -2,2( -1,1| 32| 09| -56| 48| -58| -58| -49
Czechy 2,71 3,1 -2,3] -0,7| -2,1| -5,5| 44| -29| -40( -1,3
Estonia b.d.| b.d.| bd.| bd.| bd| bd| 02 1,0/ -03| -0,5
Litwa -1,5( -0,5 -04| -1,0| -33] -93| -69| -9,0| -32| -2,6
Lotwa -1,0f -04| -0,6| -0,6| -40| -89| -82| -34| -0,8| -09
Malta 44| 27| -2,6| -23| 42| -33| -3.3| -2,6| -3,7| -2,7
Polska b.d.| bd.| bd.| bd.| bd| bd| -7.6| 49| -3,7| -40
Rumunia -1,2| -1,2) 2,2 29| -5.6| -89| -6,6| -55| -3,0| -22
Stowacja 2,31 29| -3,6| -1.9| 24| -7.9| -75| 41| 42| -2,6
Stowenia 22| -1,5| -1,3| -0,1| -1,8| -6,1| -5,7| -6,2| -3,7| -14.6
Wegry -6,4| 79 94| -51| -3,7| 46| -45| -55| 23| -24
Warto$¢ referencyjna -3,0

* Na szaro zostaty zaznaczone wartosci, ktore dane panstwo odnotowato juz jako czionek strefy euro.
b.d. — brak danych.

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: Eurostat (stan danych na dn.: 16.11.2014).

Wedhug prognoz Komisji Europejskiej w latach 2014-2016 Wegry, Ru-
munia i Czechy powinny utrzymac poziom deficytu ponizej wartosci referencyj-
nej (wykres 6.3.), kraje te tym samym beda w przysztosci spelniaé¢ ten warunek
sposrdd kryteriow konwergencji. Polska pozadang warto$§¢ zacznie odnotowy-
wacé od 2015 roku. Bardzo niepokojace prognozy sa dla Chorwacji, gdzie deficyt
bedzie utrzymywat si¢ na poziomie co najmniej -5,0% PKB, a takze Bulgarii,
gdzie prognozowane jest zwickszanie si¢ ujemnego salda finanséw publicznych
w kolejnych latach.
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Wykres 6.3. Deficyt w nowych panstwach cztonkowskich, ktére nie sg cztonkami
strefy euro w latach 2014-2016* (% PKB)

UE-28 1 1
Strefa euro : :
Wegry | |
Rumunia , ,
Polska l ,
Czechy ! —
Chorwacja , , ,
Butgaria . . .
-6 -5 -4 -3 -2 -1 0
Butgaria |Chorwacja| Czechy Polska | Rumunia | Wegry Setzif)a UE-28
m2016 -3,8 -5,6 -1,7 -2,8 -2,5 -2,5 -2,1 2,3
2015 -3,7 -5,5 -2,1 -2,9 -2,8 -2,8 -2,4 -2,7
m2014 -3,6 -5,6 -1,4 -3,4 -2,1 -2,9 -2,6 -3

* Na wykresie nie zostata uwzgledniona Litwa — cztonek strefy euro od 2015 roku, w prognozach KE
zostata wliczona do strefy euro.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie: European Economic Forecast, Komisja Europejska,
Autumn 2014, Statistical Annex.

Nalezy zauwazy¢, ze we wszystkich nowych panstwach cztonkowskich, od
momentu ich cztonkostwa w strefie euro obserwowany jest stopniowy wzrost
dtugu publicznego. W 2013 roku najwickszy byt na Cyprze ponad 100% PKB
oraz w Stowenii ponad 70% PKB (tabela 6.11.). Na uwage zashuguje fakt, ze
wsrod pozostatych UE-12 w tym samym roku dtug publiczny powyzej wartosci
referencyjnej odnotowany zostat tylko na Wegrzech. Interesujacy jest rowniez
fakt, ze od 2007 roku, kiedy to jako pierwsza przyje¢ta euro Stowenia, niemal
wszystkie (poza Wegrami) panstwa, ktore nadal nie naleza do strefy euro, nie
przekroczyty wartosci referencyjnej wynoszacej 60% PKB.

Tabela 6.11. Dtug publiczny w nowych panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej
w latach 20042013 (w % PKB)

Kraj/Rok 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
UE b.d.| bd.| bd.| bd.| bd.| bd.| 783| 809| 83,6| 854
Strefa euro b.d.| bd.| bd.| b.d.| bd.| bd.| 838| 859 89,1| 91,1
Butgaria 36,1 27,1 21,3] 16,6| 13,3| 142| 159| 15,7| 18,0 18,3
Cypr 64,7| 63.3| 589| 53,7| 44,7| 53,5| 56,5| 66,0 79,5| 102,2
Czechy 28,5| 28,0 27.9| 27,8| 28,7| 34,1| 382| 41,0| 45,5| 45,7
Estonia b.d.| bd.| bd.| bd.| bd| bd| 65 60 97| 10,1
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Litwa 193] 18,3| 18,0 16,7 154| 29,0| 36,3| 37,3| 39,9| 39,0
Lotwa 1421 11,71 99| 84| 18,6 36,4| 46,8 42,7| 40,9| 382
Malta 72,0 70,1| 64,6| 624| 62,7| 67,8| 67,6| 69,8| 67,9 69,8
Polska bd.| bd.| bd.| bd| bd| bd.| 53,6| 548| 544| 557
Rumunia 18,6 157| 12,3| 12,7 13,2 23,2| 29,9| 34,2| 37,3| 379
Stowacja 40,6| 33,8| 30,7| 29,8| 28,2| 36,0 41,1| 43,5| 52,1| 54,6
Stowenia 26,8 26,3| 26,0| 22,7| 21,6| 34,5| 37.9| 46,2| 534 704
Wegry 58,8| 60,8 650 659| 71,9| 78,2| 80,9| 81,0| 78,5| 77,3
Wartosé referencyjna 60,0

* Na szaro zostaty zaznaczone wartosci, ktore dane panstwo odnotowato juz jako czionek strefy euro.
b.d. — brak danych

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Eurostat (stan danych na dn.: 16.11.2014).

Odwotujac si¢ do prognoz Komisji Europejskiej, nalezy zauwazy¢, ze kry-
terium dtugu publicznego w najblizszych latach, tj. 2014-2016 bedzie spetnione
w Rumunii, Polsce, Czechach oraz w Butgarii. Natomiast Chorwacja (podobnie
jak w przypadku deficytu) bedzie najbardziej zadtuzonym panstwem sposrod
nowych cztonkow UE (wykres 6.4.). Niepokojacy jest fakt, ze w odwotaniu do

Wykres 6.4. Diug publiczny w nowych panstwach cztonkowskich, ktére nie sg cztonkami
strefy euro w latach 2014-2016* (% PKB)

UE-28
Strefa euro

Wegry
Rumunia |

Polska
Czechy
Chorwacja
Butgaria

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Butgaria |Chorwacja| Czechy | Polska | Rumunia | Wegry S;L?La UE-28
m2016| 30,2 89 45,2 50,1 41,1 75,2 93,8 87,6
2015| 26,8 84,9 44,7 50,2 40,4 76,4 94,8 88,3
m2014| 25,3 81,7 44,4 49,1 39,4 76,9 94,5 88,1

* Na wykresie nie zostata uwzgledniona Litwa — cztonek strefy euro od 2015 roku, w prognozach KE
zostata wliczona do strefy euro.

Zrédio: Opracowanie wtasne na podstawie: European Economic Forecast, Komisja Europejska,
Autumn 2014, Statistical Annex.
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catej Unii Europejskiej jak i strefy euro w kolejnych latach utrzymywac sie
bedzie nadal bardzo znaczacy poziom zadtuzenia. Zaskakujacy jest rowniez fakt,
ze nadal poziom zadluzenia strefy euro b¢dzie wigkszy niz UE-28.

W calym badanym okresie (szczegdélnie od 2007 roku) we wszystkich
nowych panstwach cztonkowskich (bez wzgledu na cztonkostwo w strefie euro)
pojawialy si¢ problemy z osiagnieciem inflacji ponizej poziomu wartosci refe-
rencyjnej (tabela 6.12.). Na uwage zastuguje fakt, ze Rumunia w ciagu ostatnich
10 lat nigdy nie uzyskata poziomu inflacji ponizej wartosci referencyjnej
dla danego roku, podobnie bylo na Weggrzech (wyjatek stanowi 2013 rok).
W nawiazaniu do przywotywanych danych nalezy zauwazy¢, ze Estonia od
trzech lat swojego cztonkostwa w strefie euro odnotowuje poziom inflacji prze-
kraczajacy wartos¢ referencyjng. Natomiast Polska od 2008 do 2012 permanent-
nie nie wypetniata kryterium inflacyjnego.

Tabela 6.12. Inflacja HICP w nowych panstwach cztionkowskich Unii Europejskiej
w latach 2004—-2013 (w %)

Kraj/Rok 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
UE 20 (22 |22 |23 (3,7 [LO0 (2,1 |3,1 |26 |15
Strefa euro 2,1 (22 (22 2,1 |33 |03 |1,6 (2,7 |25 |14
Bulgaria 6,1 |60 |74 |7,6 (12,0 {25 |3.0 |34 |24 |04
Cypr 1,9 (2,0 |22 |22 |44 |02 (26 (3,5 (3.1 (04
Czechy 26 (L6 |21 |30 (63 (0,6 |12 |21 |35 |14
Estonia 30 |41 |44 |6,7 |10,6 |02 (2,7 (51 (42 |32
Litwa 1,2 (2,7 |38 |58 |11,1 |42 |1,2 (41 (3.2 |12
Lotwa 62 169 |66 10,1 (153 (3,3 |-1,2 (42 |23 |00
Malta 2,7 (25 (26 |0,7 |47 |1.,8 (2,0 |25 (32 |10
Polska 36 (22 |1,3 |26 (42 (40 (2,7 |39 |3,7 |08
Rumunia 11,9 (9,1 |66 |49 |79 |56 |6,1 (58 (34 |32
Stowacja 75 128 |43 |19 |39 (09 (0,7 |41 |3,7 |15
Stowenia 3,7 125 |25 |3,8 |55 |09 (21 (21 |28 |19
Wegry 6,8 (3,5 (40 |79 |60 |40 |47 |39 |57 |L7
Warto$¢ referencyjna** 2,17 |2,53 (2,87 (2,8 [4,07 |1,53 |2,43 (3,07 (2,77 | 1,77

* Na szaro zostaty zaznaczone wartosci, ktore dane panstwo odnotowato juz jako czionek strefy euro.

** Wartos¢ referencyjna zostata obliczona jako $rednia arytmetyczna z trzech krajow UE o najnizszej
inflacji w danym roku powiekszona o 1,5 p.p.

b.d. — brak danych.

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: Eurostat (stan danych na dn.: 16.11.2014).
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Ostatnim z analizowanych kryteriow konwergencji jest kryterium stop
procentowych. Panstwa UE-12 zdecydowanie lepiej radzg sobie z wypelnianiem
tego kryterium niz kryterium inflacyjnego (tabela 6.13.). Wszystkie nowe pan-
stwa cztonkowskie, od momentu cztonkostwa w strefie, odnotowywaty nizsze
wartos$ci dla stop procentowych niz wartos$¢ referencyjna dla danego roku (wy-
jatek Stowenia i Cypr, jednak tylko w 2013 roku). W przeciggu ostatnich lat
najgorzej z kryterium stop procentowych radzita sobie Rumunia i Wegry.

Tabela 6.13. Dtugookresowe stopy procentowe dla nowych panstw cztonkowskich Unii
Europejskiej w latach 2004-2013 (w %)

Kraj***/Rok 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
UE 4,38| 3,70| 4,08| 4,56| 4,55| 4,12| 3,81| 4,27| 3,65| 2,95
Strefa euro 4,12| 3,42 3,84| 4,32| 431| 3,82| 3,61 | 4,41| 3,83| 3,00
Bulgaria 5,36| 3.87| 4,18 | 4,54| 538| 7,22| 6,01| 536| 4,50| 3,47
Cypr 58| 5,16| 4,13| 448| 4,6 46| 46| 579| 7,00 6,50
Czechy 4,82 3,54| 3,8| 43| 4,63| 4,84 3,88| 3,71| 2,78| 2,11
Litwa 4,51 3,7| 4,08| 4,55| 5,61 14| 5,57| 5,16| 4,83| 3,83
Lotwa 4,86| 3,88 4,13| 528| 6,43| 12,4| 10,3| 591| 4,57| 3,34
Malta 4,69 4,56| 4,32 4,7| 481| 4,54| 4,19| 4,49| 4,13| 3,36
Polska 69| 522| 52| 548 6,07| 6,12| 5,78| 5,96| 5,00| 4,03
Rumunia b.d.| bd.| 7,23| 7,13 7,7| 9,69| 7,34| 7,29| 6,68 5,41
Stowacja 5,03| 3,52| 441 4,49 4,72| 4,71| 3,87| 4,45| 4,55| 3,19
Stowenia 4,68| 3,81 3,85| 4,53| 4,61| 438| 3,83| 497 5,81| 5,81
Wegry 8,19| 6,6| 7,12| 6,74| 8,24| 9,12| 7,28| 7.64| 7,89| 5,92
Wartosé referencyjna** 63| 54| 62| 64| 62| 6,15| 5,6| 7,31 12,1| 3,92

* Na szaro zostaty zaznaczone wartosci, ktére dane panstwo odnotowato juz jako czionek strefy euro.

** Wartos¢ referencyjna zostata obliczona jako $rednia arytmetyczna wartosé stép procentowych
z trzech krajow UE o najnizszej inflacji w danym roku powigkszona o 2 p.p.

*** Brak dostepnych danych dla Estonii.

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: Eurostat (stan danych na dn.: 16.11.2014).

Zakonczenie

Podsumowujac dotychczasowe rozwazania, nasuwa si¢ kilka interesujg-
cych wnioskéw. Po pierwsze, w ciagu ostatnich lat panstwa UE-12 najlepiej
radzity sobie z wypemianiem kryterium stép procentowych, a takze stosunkowo
dobrze z realizacja kryterium dtugu publicznego. Po drugie, sposrdd panstw,
ktére nie przyjety euro wydaje si¢, ze najwicksze trudnosci z osiggnigciem po-
zadanych warto$¢ przewidzianych w ramach kryteriow z Maastricht ma gtownie
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Rumunia 1 Wegry (w szczegdlnosci w odniesieniu do kryteriow monetarnych).
Po trzecie, w analizie zostaly wykorzystane kryteria konwergencji wobec
wszystkich panstw UE-12 bez wzgledu na ich cztonkostwo w strefie euro. Nie-
pokojacy jest fakt, ze kraje, ktére przyjety euro wielokrotnie przekraczaty do-
puszczalne wartosci dla wybranych kryteriow. Nalezy zatem podkreslic, ze
cztonkostwo w strefie euro nie wszystkim tym krajom i nie przez caty okres ich
(dotychczasowego) cztonkostwa umozliwito utrzymanie stabilnosci finansow
publicznych czy utrzymanie inflacji na stosunkowo niskim poziomie. W tym
miejscu warto réwniez wspomniec¢, ze kryzys gospodarczy sprzed kilku lat nie
tylko przeksztalcit si¢ w kryzys zadluzeniowy panstw UE, ale nie pozostat bez
wplywu na wypetnianie przez panstwa kryteriow konwergencji nominalnej.
Nalezy réwniez zauwazy¢, ze kryzys gospodarczy potegowat nie tylko problemy
zwiazane z funkcjonowaniem strefy euro, ale takze wptywal na wyhamowanie
wewnetrznych proceséw konwergencji”’. Przeprowadzona analiza wykazata
réwniez brak trwatosci wypehiania kryteriow konwergencji (szczegdlnie przez
nowe panstwa cztonkowskie). Wydaje si¢ zatem, ze w przysztosci potencjalni
kandydaci do strefy euro moga spotkac¢ si¢ z bardziej restrykcyjng oceng doty-
czacg wypetniania kryteriow. Po czwarte, wydaje sig, ze panstwa, ktore nie przy-
jety wspdlnej waluty, a wigc Polska, Rumunia, Bulgaria, Wegry, Czechy, a od
2013 roku takze Chorwacja sg bardzo zr6znicowane pod wzgledem ich przygo-
towania do cztonkostwa w strefie euro.
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