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Streszczenie

Akcesja Polski do Unii Europejskiej w 2004 roku nie-
rozerwalnie wiazala si¢ ze zobowiazaniem do przyje-
cia wspolnej waluty euro. Celem niniejszego artykutu
jest ocena stopnia wypelnienia przez Polske kryteriéw
uczestnictwa w Unii Gospodarczej i Walutowej z Ma-
astricht w Swietle aktualnych danych statystycznych.
Analizie podlega zatem konwergencja nominalna.
Postanowiono odpowiedzie¢ rdwniez na pytanie, czy
od czasu wstapienia Polski do UE nastapita konwer-
gencja w sensie realnym. Odnoszac sie bezposrednio
do biezacego stanu gospodarki polskiej, przedyskuto-
wano zasadnosc¢ oraz uwarunkowania i konsekwencje
uczestnictwa Polski w strefie euro, w sytuacji speie-
nia kryteriéw zbieznosci nominalnej. Analiza danych
statystycznych sugeruje, ze Polska permanentnie nie
spelniala w analizowanym okresie warunku deficytu.
Poziom inflacji jest kontrolowany, stopy procentowe sa
tylko nieco wyzsze niz kryterium, kurs walutowy okre-
sowo niestabilny. O ile udziat dtugu w PKB nie prze-
kracza 60%, o tyle obserwowany jest jego sukcesywny
wzrost, ktéry moze oddali¢ wizje wprowadzenia euro
w warunkach nieadekwatnej polityki gospodarcze;j.
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THE FULFILLMENT OF THE MAASTRICHT CRITERIA
BY POLAND - REFLECTIONS ON THE REAL CONVERGENCE
AND THE MEMBERSHIP IN THE MONETARY UNION

Summary

Polish accession to the European Union in 2004 was inextricably associ-
ated with the commitment to adopt the euro. Some of the countries taking
part in the EU 2004 enlargement like Slovenia, Slovakia, Estonia and Latvia
have deepened cooperation in the framework of Economic and Monetary
Union. On the other hand, there are still many Central and Eastern European
countries that are members of the EU, including Poland, are outside of the
EMU. Therefore, these countries retaining their own currencies, conduct-
ing an autonomous monetary policy which implies a temporary lack of
full economic integration involving not only with those aspects but also,
to the harmonization of fiscal policy. The purpose of this article is to assess
the degree of fulfillment Maastricht criteria by Poland in based on current
statistics. The analysis is therefore subject to nominal convergence. It was
decided also to answer the question whether since Polish accession to the
EU, there has been a real convergence also. Referring directly to the current
state of the Polish economy and discussed the merits of the determinants
and consequences of Polish participation in the euro zone, in the case of the
nominal convergence criteria. Statistical data analysis suggests that Poland
permanently did not meet the deficit criterion in 2000-2012. The rate of infla-
tion is controlled, interest rates are only slightly higher than the criterion,
the exchange rate is periodically unstable. While the share of government
debt in GDP does not exceed 60%, we observe its gradual growth, which
can dismiss the vision of the introduction of the euro in terms of inadequate
economic policy.

KeEYwoORDS

real convergence, nominal convergence, Maastricht criteria,
EMU



Wypetnienie kryteridw z Maastricht przez Polske

1. WSTEP

Przejawem europeizacji w wymiarze makroekonomicznym [Wach
2013, s. 41] jest miedzy innymi tworzenie si¢ wspolnej gospodarki
europejskiej, co nastepuje na przyktad poprzez konwergencje go-
spodarek poszczegdlnych krajéw cztonkowskich UE. Na podsta-
wie obserwacji zjawisk przyczyno-skutkowych oraz analizy danych
statystycznych mozna przyjac, ze Polska, zwlaszcza od 2004 roku,
podlega intensywnym procesom europeizacyjnym w wymiarze tak
makro-, jak i mikroekonomicznym [Wach 2012, s. 172-173]. W tym
kontekscie zasadna wydaje si¢ analiza stopnia wypelnienia przez
Polske kryteriow konwergencji, co moze by¢ jednym z przejawdw
czy wrecz miernikow europeizacji makroekonomiczne;j.

Celem artykutu jest retrospektywna ocena stopnia wypelnienia
przez Polske kryteriow konwergencji z Maastricht warunkujacych
uczestnictwo w strefie euro. Postanowiono sprawdzi¢, na ile dokonu-
je sie konwergencja w sensie realnym pomiedzy gospodarka polska
a strefa euro. Istotne zarowno z teoretycznego, jak i praktycznego
punktu widzenia jest to, czy konwergencja realna zachodzita w sensie
wzglednym, czy bezwzglednym. Na podstawie krytycznej analizy
kwerendy literatury postanowiono oceni¢, na ile istniejaca strefa
euro spetnia zatozenia hipotezy optymalnych obszaréw walutowych
Mundella [1961]. W celu oceny stopnia wypetnienia kryteriéw kon-
wergencji z Maastricht postuzono sie analiza wybranych wielkosci
makroekonomicznych na podstawie danych statystycznych Eurosta-
tu. Opierajac si¢ na metodologii stosowanej przez Europejski Bank
Centralny (EBC), wyznaczone zostaty poziomy referencyjne inflacji,
stop procentowych oraz restrykcje fiskalne stanowigce punkt od-
niesienia dla rzeczywistych wielkosci zmiennych w analizowanym
zakresie czasowym 2000-2013.

2. KRYTERIA Z MAASTRICHT

Unia Europejska podejmuje decyzje odnoszace si¢ do wprowadze-
nia euro w panstwach czlonkowskich niebedacych cztonkami strefy
przez pryzmat art. 140 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej
(dalej TFUE) (dawny art. 121 Traktatu ustanawiajacego Wspolnote
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Europejska, TWE). Kraje, ktore aspiruja do wprowadzenia wspol-
nej waluty euro, winny sie charakteryzowac okreslonym poziomem
i dynamika pewnych zmiennych makroekonomicznych. Naleza do
nich stabilne finanse publiczne (poziom dtugu publicznego oraz po-
ziom deficytu budzetowego), stabilne ceny (stopa inflacji), stabilny
kurs walutowy (mechanizm ERM II), stabilne dtugoterminowe stopy
procentowe. Na poziomie operacyjnym powyzsze kryteria przyjmuja
postac szesciu warunkow powszechnie okreslanych jako kryteria
konwergengji lub kryteria z Maastricht':

1. wysoki stopien stabilnosci cen,

2. trwaty charakter konwergencji odzwierciedlony w poziomie

dtugoterminowych stop procentowych,
. ograniczony deficyt budzetowy,
. ograniczony dlug publiczny,
. stabilny kurs walutowy, uczestnictwo w ERM I,
. konwergencja prawna.
Osiagnigcie konwergencji nominalnej i prawnej w charakterze
trwatym stanowi formalny warunek wprowadzenia euro w pan-
stwach czltonkowskich Unii Europejskiej. Ocenie podlega nie tylko
konwergencja gospodarcza, ale rowniez zgodnos¢ krajowych uwa-
runkowan prawnych z wytycznymi traktatu. Wynika to bowiem
z koniecznosci dostosowan bankow centralnych w stopniu wystar-
czajacym, by mogly sie one staé czlonkami Eurosystemu?.
Kryterium inflacyjne ma na celu osiagnigcie stabilnego

poziomu cen w dlugim okresie. Za punkt odniesienia (tzw. stope
referencyjna) przyjmuje sie stope inflacji zblizona do trzech panistw
cztonkowskich UE majacych , najlepsze rezultaty w dziedzinie stabil-
nosci cen [art. 140(1) TFUE]. Uscislajac, oznacza to, ze panistwo czton-
kowskie charakteryzuje si¢ stabilnym poziomem cen, o ile przecietna

SN U1 = W

1 Traktat z Maastricht, a w zasadzie Traktat o Unii Europejskiej (TUE), zostat
podpisany 7 lutego 1992 r. w miejscowosci Maastricht w Holandii i obo-
wiazuje (z pdzniejszymi zmianami) od 1 listopada 1993 r. Wsrdd gtownych
pierwotnych celéow jego wprowadzenia i postanowienn w nim zawartych
wymienia si¢ najczesciej utworzenie UGW i wspdlnego obszaru bez granic
wewnetrznych oraz okreslenie kryteriow konwergencji nominalne;j.

2 Eurosystem stanowi ciato Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych,
w ktorego sktad wchodzg EBC oraz krajowe banki centralne cztonkow strefy
euro.
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stopa inflacji odnotowana w danym panstwie w roku poprzedzaja-
cym nie przekraczata wigcej niz o 1,5 p.p. stopy referencyjnej. Owa
stopa referencyjna jest mierzona z wykorzystaniem zharmonizo-
wanego wskaznika cen towarow i ustug konsumpcyjnych HICP?
[European Central Bank 2008, European Commission 2008]. Zgodnie
z postanowieniami TUE, stope wzrostu cen oblicza si¢ jako 12-mie-
sieczna srednig arytmetyczng HICP*. Zgodnie z wymogami stawia-
nymi przez Protokdt w sprawie kryteriow konwergencji okreslonych
w art. 109j TUE, ceny maja by¢ nie tylko stabilne, ale owa stabilnos¢
ma miec rowniez charakter trwaty, zwtaszcza w wypadku wprowa-
dzenia wspdlnej waluty. Znaczenie kryterium inflacyjnego jest o tyle
istotne, ze wskazuje ono grupe trzech panstw, na podstawie ktorych
wyliczana jest omowiona stopa HICP, ale jednoczesnie na podstawie
tychze panstw obliczana jest referencyjna stopa procentowa.
Zgodnie z kryterium stop procentowych, oczekuje sie
od kraju czltonkowskiego, by przecietna stopa procentowa w roku
poprzedzajacym nie przekraczata o wigcej niz o 2 p.p. stopy procen-
towej referencyjnej liczonej jako przecietna z panstw cztonkowskich
UE o najbardziej stabilnych cenach®. Zgodnie z postanowieniami TUE,
,przecietna nominalna dlugoterminowa stopa procentowa” w danym
roku obliczana jest jako 12-miesieczna Srednia arytmetyczna zwykla.
Zgodnie z kryterium fiskalnym okreslonym w art. 140
ust. 1 TFUE, wymagane jest, by w kraju pretendujacym do unii mone-
tarnej panowata stabilna sytuacja finanséw publicznych, przez ktora

3 Inflacja HICP w odréznieniu od CPI bierze pod uwage réznice w definicjach
krajowych koszykéw dobr.
4 Nalezy zwroci¢ uwagg, Zze przy obliczaniu referencyjnej stopy inflacji bierze

sie pod uwage kraje o najbardziej stabilnej (niekoniecznie najnizszej) inflacji.
Jest to o tyle istotne, ze wybdr tych krajéw implikuje jednoczesnie ustalenie
poziomu referencyjnego stop procentowych. Na przyktad po 2010 r. Grecja
odnotowywata deflacje, ktorej towarzyszyly dwucyfrowe stopy procentowe.
Bezkrytyczne uwzglednianie w procedurze wyliczania stopy odniesienia
ujemnych wartosci HICP przejawitoby sie skokowym spadkiem kryte-
rium inflacyjnego przy jednoczesnym naglym wzroscie kryterium stopy
procentowej.

5 Sformulowanie , trzech panstw cztonkowskich o najbardziej stabilnych ce-
nach” odnosi si¢ do niewazonej sredniej arytmetycznej dtugoterminowych
stop procentowych tych samych trzech panstw UE, z ktérych dane postuzyty
do obliczenia wartosci referencyjnej dla kryterium stabilnosci cen.

173



174

Liwiusz WojCIECHOWSKI

rozumie si¢ niewykazywanie nadmiernego deficytu budzetowego
oraz dlugu publicznego w rozumieniu art. 104 ust. 6 oraz art. 126
ust. 2 TFUE. W art. 104 TUE zostata okreslona procedura nadmier-
nego deficytu (Excessive Deficit Procedure, EDP), zgodnie z ktorg KE
sporzadza raporty w sytuacji, gdy panistwo cztonkowskie nie spetnia
wymogu dyscypliny budzetowej. Niespelnienie wymogoéw moze sig
przejawia¢ w dwojaki sposdb:

1. Gdy stosunek planowanego badz rzeczywistego deficytu sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych do krajowego PKB jest
wyzszy niz 3%, co zostato okreslone w Protokole w sprawie
procedury dotyczacej nadmiernego deficytu TUE.

2. Gdy udziat dtugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
przekracza poziom 60%.

Pozytywna ocen¢ KE moga uzyskac kraje, w ktérych stwierdzono
osiaganie stabilnego i bliskiego poziomowi referencyjnemu deficytu
lub gdy nadmierny deficyt ma charakter incydentalny albo tym-
czasowy. Analogicznie, w sytuacji gdy udzial dtugu w PKB maleje
dostatecznie stabilnie w relatywnie szybkim tempie do poziomu
referencyjnego, kraj moze liczy¢ na przychylnosc ze strony KE w kon-
tekscie akcesji do strefy euro [European Central Bank 2008, European
Commission 2008].

Kryterium kursu walutowego odnosi si¢ do stabilnosci
relacji miedzy wartoscia waluty narodowej a euro rozumianej jako
maksymalny dopuszczalny poziom odchylen od ustalonego paryte-
tu. Kryterium udziatu w mechanizmie kurséw walut Europejskiego
Systemu Walutowego (European Monetary System, EMS), okreslone
w art. 140 ust. 1 TFUE, oznacza, ze panstwo cztonkowskie stosowa-
fo normalne granice wahan, przewidziane w mechanizmie kurséw
walut Europejskiego Systemu Walutowego, bez powaznych napiec
przynajmniej przez dwa lata. Szczegdlnie akcentowany jest brak
mozliwosci dewaluacji waluty w okresie uczestniczenia w ERM II
(Exchange Rate Mechanism), czyli systemie stanowiacym czesé EMS,
ktory stuzy¢ ma redukcji zmiennosci kursow walutowych. Opisu-
jac zastosowania Traktatu, EBC uznaje, Ze ocena stabilnosci kursu
walutowego w stosunku do euro koncentruje si¢ na tym, czy kurs
walutowy znajdowat sie blisko kursu centralnego w ERM 11, przy
uwzglednieniu czynnikdw, ktére mogty spowodowac aprecjacje [Eu-
ropean Central Bank 2008].
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Kryterium konwergencji prawnej odnosisi¢ do analizy
zgodnosci ustawodawstwa krajowego z art. 130 TFUE oraz Statutem
Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych i EBC, w szczegdl-
nosci w aspektach niezaleznosci funkcjonalnej, instytucjonalnej,
personalnej i finansowej banku centralnego (dawne art. 108 TWE,
art. 71art. 14 ust. 2 Statutu) oraz spdjnosci celow banku centralnego
z celami sformutowanymi w art. 105(1) TWE i art. 2 Statutu. Nalezy
mieé na uwadze, ze spetnienie kryteriéw z Maastricht winno by¢
interpretowane w sposdb rygorystyczny, co ma gwarantowac, ze
do wspolnej strefy walutowej wejda tylko te kraje cztonkowskie,
ktore cechujg uwarunkowania gospodarcze sprzyjajace utrzymaniu
stabilnosci cen i spdjnosci gospodarczej strefy w dlugim okresie.
Kryteria stanowia spojna catos¢ i musza by¢ spetnione jednoczesnie.
Kryteria konwergencji nie sq celem samym w sobie. Sq narzedziem
umozliwiajgcym realizacje celu, jakim jest weryfikacja zdolnosci
kraju do bezzaktdceniowego funkcjonowania w warunkach ogra-
niczonej swobody prowadzenia polityki pienieznej i fiskalnej. Jed-
noczesnie mechanizm ERM II stuzy¢ ma ocenie trwatosci spetnie-
nia kryteriow konwergencji nominalnej, a zarazem wspomagac jej
poglebianie [Papaspyrou 2007, s. 4, 16].

W Swietle obecnej sytuacji mozna uznac to za dziatanie za-
mierzone, z przyczyn pragmatycznych bowiem uwarunkowania
proceduralne zmian w Protokole przebiegaja na nizszym stopniu
sformalizowania w porownaniu ze zmianami w Traktacie. W kon-
sekwencji otwiera to mozliwos¢ Unii Europejskiej, by ustala¢ na
nowo warunki dostepu do strefy euro. Dyskutowane jest ustalanie
nowych kryteriow uwzgledniajace aktualne realia gospodarcze dla
nowych potencjalnych cztonkéw strefy euro, aczkolwiek zdania na
ten temat sa podzielone [Gross 2004; De Grauwe 2009]. Redefinicja
wymogow wydaje sie o tyle zasadna, o ile niespelnienie kryteriow
z Maastricht przez obecnych cztonkéw wspdlnego obszaru walu-
towego nie jest jedynie kwestig kilku odosobnionych przypadkéw
panstw.
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3. STOPIEN WYPEENIENIA KRYTERIOW Z MAASTRICHT
PRZEZ POLSKE

Warto w ujeciu ex post zweryfikowacd, czy, ajesli tak to w jakim stopniu
zostaly przez Polske wypelnione kryteria z Maastricht. Na podstawie
danych statystycznych zebranych z NBP, GUS oraz Eurostatu prze-
sledzono dynamike wielkosci makroekonomicznych warunkujacych
przystapienie do unii monetarnej. Wartosci referencyjne zostaty ob-
liczone zgodnie z metodologia EBC.

W analizowanym okresie 2000-2013 Polska spetniata kryterium
maksymalnej inflacji zharmonizowanej HICP w okresach sierpieni
2002 — czerwiec 2004, grudzien 2005 — wrzesien 2008 (rys. 1). Od
czerwca 2013 do konica roku kryterium z Maastricht byto spetnione.
Na rysunku 2 jest widoczne, ze od marca 2010 roku do kwietnia
2011 roku strefa euro nie spelniata kryterium stabilnosci cen. Srednia
12-miesieczna stopa inflacji HICP wynosita w okresie referencyj-
nym, tj. kwiecieni 2011 — marzec 2012, 4,0%, podczas gdy kryterium
stabilnosci cen zostalo ustalone na poziomie 3,1%. Analizujac zja-
wisko inflacji w szerszej perspektywie, ostatniq dekade cechowata
oscylacja stopy inflacji HICP w przedziale 0,7-4,2%. Pod koniec 2000
roku bylo to nawet 10,2%. Wahania inflacji byly gtéwnie wynikiem
zewnetrznych szokdw oraz fluktuacji kursu walutowego [Stefanski
2010, s. 104-110].

Rysunek 1. Inflacja HICP w Polsce na tle przecietnej stopy wzrostu cen w UE-
27, strefie Euro-17 oraz kryterium z Maastricht w latach 2000-2013 (dane
miesieczne)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z Eurostatu.
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Wnikliwa analiza danych pozwala zauwazy¢, ze po silnej tenden-
qgji spadkowej inflacji HICP w latach 2000-2003 nastapil przejsciowy
wzrost inflacji, zdeterminowany gltéwnie podwyzkami cen admini-
strowanych oraz podatkow posrednich, jak rdowniez wzrostem cen
zywnosci w okresie bezposrednio przed i po przystapieniu Polski
do UE. O ile w latach 2005-2006 tempo wzrostu cen bylo relatywnie
niskie, o tyle presja cenowa wystapita pod koniec 2006 roku.

W obliczu kryzysu finansowego na swiecie obserwowano w Pol-
sce relatywnie krotkotrwale spowolnienie gospodarcze oraz nizsza
dynamike cen w 2010 roku; znaczaco ponizej 3%. W kontekscie per-
spektywy spetnienia kryterium stabilnosci cen trzeba mie¢ swiado-
mos¢, ze ma na nie w dalszym ciggu wptyw proces, jakim jest nad-
rabianie dystansu ekonomicznego przez Polske wobec zamoznych
w sensie PKB per capita krajow strefy euro wiazacy sie¢ ,,doganianiem”
nie tylko wspomnianego miernika, ale i poziomu cen [Czarny 2000,
s. 42]. Nalezy nadmieni¢, ze na wartos¢ kryterium inflacyjnego miaty
takze wplyw rozszerzenia UE. Rozszerzenie UE z 15 do 27 (w 2004
r. i 2007 r.) czlonkéw zaowocowato obnizeniem stopy referencyjnej
przecietnie o 0,15-0,20 p.p., i co wiecej dotaczenie nowych panstw
wiaze sig ze znacznym prawdopodobienstwem obnizenia stopy re-
ferencyjnej [Lewis i Staehr 2010, s. 687-688]. Ponadto uwzglednianie
krajow, w ktérych w czasie kryzysu wystepuja procesy deflacyjne,
znaczaco wplywa na poziom stopy referencyjnej inflacji, a w konse-
kwengji stopy procentowej odniesienia.

Jeszcze na poczatku ubieglej dekady stopy procentowe w Polsce
osiagaly wartosci dwucyfrowe. Traktat ateniski z 16 kwietnia 2003
roku o przystapieniu do UE 10 panstw (w tym Polski) odegrat z per-
spektywy czasu wieksze znaczenie niz sama akcesja w kontekscie
dynamiki spadku stép procentowych. W latach 2006-2012 wynosita
ona przecigtnie 5,2%, przy czym od kwietnia 2012 roku zapanowata
tendencja spadkowa sprowadzajaca je do poziomu okoto 4%. O ile
od kwietnia 2010 roku nastepowat sukcesywny wzrost stop procen-
towych w UE-27, o tyle od kwietnia 2012 roku ich wielkosc¢ obnizyta
si¢ o niemal polowe (rys. 2).

Horyzonty Polityki...12
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Rysunek 2. Stopy procentowe w Polsce na tle stopy referencyjneji dopuszczalnej
w latach 2000-2013 (dane miesieczne)®
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z Eurostatu.

Podczas swiatowego kryzysu finansowego dtugoterminowa stopa
procentowa w Polsce cechowata sie podwyzszong zmiennoscia, po
czym nastapita stabilizacja na przetomie 2009 i 2010 roku. W 2010
roku obserwowano spadek zwigzany miedzy innymi z rosngcym
popytem na krajowe obligacje skarbowe ze strony inwestoréw za-
granicznych. Na przelomie 2010 i 2011 roku diugoterminowa stopa
procentowa w Polsce wzrosta, co byto implikowane przez fluktuacje
na rynkach finansowych i rosnaca awersje do ryzyka, szczegdlnie
w kontekscie krajow z grupy rynkéw wschodzacych (emerging mar-
kets). Nalezy odnotowa¢, ze od potowy 2011 roku stopa jest w tren-
dzie spadkowym.

W analizowanym okresie Polska spelniata gérne kryterium stop
procentowych od kwietnia 2003 roku do maja 2005 roku oraz od paz-
dziernika 2005 roku do kwietnia 2012 roku. Obecnie dtugoterminowe
stopy w Polsce sa o okolto 35 p.p. wyzsze niz wartos¢ dopuszczalna.

W latach 2000-2012 deficyt budzetowy stanowit przecietnie 4,8%,
czyli znajdowat sie znacznie powyzej dopuszczalnego progu wyno-
szacego 3%. W 2010 roku odsetek ten stanowit niemal 8% rocznego
PKB Polski. Jedynie w 2007 roku kryterium z Maastricht zostalo spet-
nione (1,9%) w zwiazku z wprowadzeniem dyscypliny wydatkow
budzetowych, tymczasowego uwzglednienia Otwartych Funduszy

6 W obliczaniu stopy referencyjnej uwzgledniono fakt wystepowania proce-
sow deflacyjnych na Wegrzech i dwucyfrowego tempa wzrostu cen w kra-
jach takich jak Litwa i Lotwa.
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Emerytalnych (OFE) w systemie finansow publicznych i odnotowa-
niem korzystniejszych od zatozonych wskaznikéw makroekonomicz-
nych (rys. 3). Od 2010 roku obserwowana jest pozytywna tendencja
zmniejszania si¢ udziatu deficytu w PKB, na koniec 2012 roku byto
to 3,9% (0 0,9 p.p. wiecej niz wynika to z kryterium konwergengji).

Rysunek 3. Deficyt budzetowy jako procent PKB w Polsce na tle UE-17, UE-27,
strefy Euro-18 oraz referencyjnego poziomu 3% w latach 2000-2012 (dane
roczne)

-1,0 - c—
ST I strefa euro 18
V 2N A — EU17
-3,0 A
—UE27

e \aastricht
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z Eurostatu.

Dtug publiczny w krajach UE stanowi obecnie jeden z przewod-
nich tematow dyskusji ukierunkowanej na koniecznos¢ przeprowa-
dzania reform w kontekscie zwigkszania dyscypliny finanséw pu-
blicznych zaréwno na poziomie krajowym, jak i unijnym [por. m.in.
Stiglitz 2010; Krugman 2011; Bordo 2010; Balcerowicz 2012]. Polska
wyrdznia si¢ pozytywnie zardwno na tle krajow UE-15, jak i rozsze-
rzonej UE-27 (rys. 4). Udzial dtugu w PKB nie przekraczat w analizo-
wanym okresie 60%. Obserwowana jest jednak niekorzystna tenden-
cja wzrostowa. W momencie przystepowania do UE wskaznik ten
wynosil nieco ponad 45%, a obecnie jest ponad 10 p.p. wigcej. Udziat
dtugu publicznego w PKB w Polsce jest o ponad 6 p.p. wyzszy od
analogicznej wielkosci dla krajow bioracych udziat w rozszerzeniu
UE w 2004 roku’. Nalezy zauwazy¢, ze od 2008 roku obserwowany

7 Zgodnie z Ustawq Zasadnicza w Polsce sa ustalone progi bezpieczenistwa
rozumiane jako maksymalna wartos¢ relacji kwoty dlugu publicznego
wzgledem produktu krajowego brutto. Art. 216 ust. 5 Konstytucji RP okre-
sla maksymalna relacje dtugu publicznego do PKB na 3/5 rocznego PKB.
Przekroczenie progu implikowatoby w mysl Konstytucji m.in. koniecznos¢
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jest na niespotykana dotychczas skale wzrost wskaznika, co doty-
czy zaréwno krajow zatozycielskich, jak i nowych cztonkow Unii
Europejskiej.

Rysunek 4. Dtug publiczny budzetowy jako procent PKB w Polsce na tle UE-12,
UE-15, UE-27 oraz referencyjnego poziomu 60% w latach 2000-2012 (dane

roczne)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z Eurostatu.

Polski zloty nie funkcjonuje obecnie w systemie ERM II, nie ma
zatem politycznych ram odniesienia pozwalajacych na formalna ana-
lize zmiennosci kursu. Z uwagi na brak jednej uznanej metodologii
przesledzono w ujeciu ex post zmiennos¢ kursu EURPLN w latach
2000-2012. Na tej podstawie stwierdzono, ze kurs trzykrotnie od-
chylat si¢ o wigcej niz 15% w stosunku do poziomu przecigtnego
ustalonego na 4,02. W czasie kryzysu finansowego zloty byl jedna
znajbardziej zmiennych walut z rynkow wschodzacych w stosunku
do euro.

Odnoszac si¢ bezposrednio do kryteriow konwergencji, nalezy
stwierdzi¢, ze Polska wypelnia aktualnie kryterium inflacji, poziomu
dtugu publicznego. Permanentnie polski deficyt przekracza poziom
dopuszczalny 3% PKB, obserwuje si¢ jednak od 2008 roku pozytyw-
na tendencje. Biezace dtugookresowe stopy procentowe sq w Polsce

niezwlocznego przedstawienia programu sanacyjnego obnizajacego relacje
ponizej ustawowych 60%, ciecia wydatkow, zaostrzenie dyscypliny budze-
towej. Dodatkowo okreslone sa progi ostroznosciowe rowne 50 i 55% dlugu
wzgledem PKB, ktorych przekroczenie implikuje restrykcje budzetowe,
jednak o znacznie mniejszej skali (art 86. Ustawy z dn. 27.08.2009 o finansach
publicznych, Dz. U. z 2009 r. Nr 157, poz. 1240).
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o okoto 0,35 p.p. wyzsze niz wynika to z kryterium. W zaleznosci
od przyjetej metodologii ocena zmiennosci kursu walutowego moze
by¢ rézna. Wynika to bowiem wprost z braku poziomu odniesienia
do wyznaczenia przedziatu wahan dopuszczalnych. Nie ulega wat-
pliwosci, ze polska polityka gospodarcza sprzyjajaca stabilnej kon-
wergencji wymusza prowadzenie polityki pienigeznej zorientowanej
na stabilnosc¢ cen nie tylko w krétkim, ale réwniez srednim okresie.
Abstrahujac od relatywnej odpornosci gospodarki polskiej na kryzys
na tle innych panstw Unii Europejskiej, przejawiajacej si¢ dodatnim
tempem wzrostu w warunkach kryzysu, wciaz pozostaja nierozwia-
zane problemy strukturalne i fiskalne, ktére beda negatywnie od-
dziatywac na efektywnos¢ zachodzenia konwergencji [Wojtyna 2011,
s. 39-41]. Szczegolnie istotng kwestig jest zmiana podejscia dotych-
czasowej polityki fiskalnej zorientowanej na konsolidacji w kierunku
ograniczenia wydatkow i poprawy efektywnosci redystrybugji, co
pozwolitoby na redukcje deficytu strukturalnego i trwate obnizenie
wskaznika dtugu publicznego [European Commission 2013].

Wypelnienie kryteriow fiskalnych stanowié moze wyzwanie poli-
tyczne dlanowych potencjalnych czlonkow strefy euro. Ich spetnienie
winno sprzyja¢ realnej konwergencji. Niemniej jednak nie jest to
najwazniejsze w przypadku kryterium inflacyjnego lub kursu wa-
lutowego. Odwotujac sie¢ do efektu Samuelsona-Balassy, wigkszos¢
nowych krajow czlonkowskich moze stawa¢ w obliczu dylematu
wdrazania nadmiernie restrykcyjnej polityki ograniczania inflacji, by
spelni¢ warunki z Maastricht lub zaakceptowac opdznienie uczest-
nictwa w unii monetarnej, przyjmujac pierwotna sciezke wzrostu
i dynamiki pozostatych zmiennych makroekonomicznych [Gross
2004, s. 1-3].

Skutki kryzysu finansowego, ktdre przejawily sie miedzy innymi
gwaltownym wzrostem zadluzenia sektora publicznego, uwydatnity
problem nieadekwatnosci istniejacych obecnie regulacji.

Problem rosnacego dlugu publicznego w krajach UE nie zosta-
nie raczej szybko rozwigzany w najblizszych latach. Od 2008 roku
gltownym skutkiem trwajacego globalnego kryzysu finansowego
jest wzrost zobowigzan publicznych, zarowno jawnych (tzw. diug
EDP), jak i ukrytych (przede wszystkim gwarancje publiczne). W tej
sytuadji kryzys, ktory rozpoczat sie¢ w sektorze finansowym, moze
sie przerodzi¢ w kryzys zadtuzeniowy, potaczony z koniecznoscia
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ogloszenia repudiacji® dlugu przez niektdre kraje [Marchewka-Bart-
kowiak 2010, s. 185].

Dyskusje polityczne, medialne, jak rowniez w duzej mierze opra-
cowania empiryczne skupiajg si¢ na wypelnieniu przez Polske kry-
teridw nominalnej konwergencji. Jednakze nalezy odnotowad, ze
obecne ustawodawstwo w Polsce nie spetnia wszystkich wymogdw
odnosnie do migedzy innymi niezaleznosci NBP?, poufnosci’, zaka-
zu finansowania ze srodkow banku centralnego!! i integracji praw-
nej z Eurosystemem. Polska jako panstwo czlonkowskie UE objete
procedura derogacyjna zobowiazane jest do spelnienia wymagan
dostosowawczych okreslonych w art. 131 TFUE.

W kontekscie wejscia Polski do strefy euro zmiana rezimu polityki
monetarnej moze si¢ okazac konieczna. Dobrobytowy koszt jest sza-
cowany jako ekwiwalent obnizenia konsumpgji w stanie ustalonym
0 0,0156% [Lipiniska 2008, s. 12]. W razie koniecznosci obnizenia
inflacji i utrzymania jej na poziomie o 1 p.p. nizszy przez kolejny rok

8 Odmowa splacenia dtugu w zwiazku z niewyptacalnoscia.

9 Na podstawie cech charakteryzujacych niezaleznos¢ banku centralnego
okreslonych przez Protokdt w sprawie Statusu Europejskiego Instytutu
Walutowego w TUE. Pojecie niezaleznosci banku centralnego jest szerokie,
obejmuje rozne rodzaje niezaleznosci: funkcjonalna, instytucjonalna, perso-
nalna, finansowa. Spetnienie tych aspektéw stanowi podstawe oceny stopnia
konwergencji ustawodawstwa panstw cztonkowskich w okresie derogacji.

10 Art. 37 Statutu naktada obowiazek tajemnicy stuzbowej nie tylko na per-
sonel EBC, ale réwniez na krajowe banki centralne, co implikowa¢ moze
dokonywaniem zblizonych zapisow w statutach krajowych bankéw cen-
tralnych. Bank centralny kraju cztonkowskiego winien zapewnic stosowna
ochrone poprzez odpowiednie organy poufnosci informacji ujawnianych
panistwowym organom kontrolnym. Dostep krajowego organu kontrolnego
do informacji krajowego banku centralnego winien by¢ ograniczony na tyle,
by nienaruszalna pozostata zasada poufnosci ESBC.

11 Art. 123 ust. 1 TFUE zakazuje udzielania finansowania ze srodkéw bankow
centralnych zaréwno EBC, jak i centralnym bankom krajowym pozyczek
na pokrycie deficytu budzetowego, jak réwniez udzielania jakichkolwiek
innych kredytéw organom, urzedom, instytucjom czy agencjom funkcjonu-
jacym w ramach UE, a takze instytucjom rzagdowym na szczeblu centralnym,
regionalnym czy lokalnym. Niemniej jednak okreslony jest jeden wyjatek
od tego zakazu: art.123 nie ma zastosowania w sytuacji, gdy publiczne in-
stytucje kredytowe, w ramach utrzymywania rezerw przez banki centralne,
musza by¢ traktowane na takich samych warunkach jak prywatne instytucje
kredytowe, o czym mowi ust. 2 art. 123 TFUE.
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w poréwnaniu ze scenariuszem bazowym nastapitby spadek tempa
wzrostu PKB o okoto 0,8 p.p. przez kolejne dwa lata, a do wypelnie-
nia kryterium fiskalnego konieczne moze si¢ okazac¢ procykliczne
zaciesnianie polityki fiskalnej [Daras i Hagemejer 2009, s. 122].

4. HIPOTEZA KONWERGENC]I REALNE]

Konwergencja w sensie realnym rozumiana jest jako proces wyrow-
nywania (zbieznosci) poziomu rozwoju gospodarczego panstw (lub
regiondw) pod wzgledem przyjetego kryterium, zwykle arbitralnie
przyjmowanego poziomu PKB per capita. Z ekonometrycznego punk-
tu widzenia konwergencje rozpatruje si¢ w ujeciu typu g lub o.

W sytuacji gdy kraje o nizszym poziomie rozwoju (nizsze PKB per
capita) rozwijaja sie szybciej (cechuja sie wyzsza dynamika wskazni-
ka) niz kraje wysoko rozwinigte, méwimy o konwergencji typu i zja-
wisku ,doganiania” (catch up effect). Jezeli natomiast rozpatrywana
jest dyspresja poziomdéw dochodu lub innego wskaznika, méwimy
o konwergencji typu . Wyniki niektérych badan wskazuja, ze w UE
mozna zaobserwowac¢ wyrdwnywanie si¢ poziomu dochodow mie-
dzy krajami (o konwergencja) przy jednoczesnym wzroscie zrézni-
cowania poziomu rozwoju na szczeblu regionalnym [Gorzelak 2009,
s. 2]. W zaleznosci od przyjetych zatozen w stosunku do bazowych
wskaznikow makroekonomicznych rozrézniamy  konwergencje
absolutna lub warunkowa. Jedno z wczesnych badan konwergencji
absolutnej byto przeprowadzone przez Baumola [1986] i De Longa
[1988]. W latach pdzniejszych badano konwergencje warunkowa
[por. Mankiw, Romer i Weil 1992; Barro, Sala-i-Martin 1992; Islam
1995]. W ostatnich latach jednym z najczesciej wykorzystywanych
narzedzi w analizie konwergengji sa dane panelowe [Bal-Domanska
2011, s. 2-3].

W kontekscie konwergencji realnej PKB realny per capita w Pol-
sce wzrost w latach 2004-2012 o 37,10% z poziomu 6200 euro do
8500 na mieszkanca, podczas gdy w UE-15 wzrost wyniost zale-
dwie 2,65%, z tym ze z poziomu 26 400 do 27 100 na mieszkanca.
Zatem o ile w 2004 roku PKB per capita w Polsce stanowito 23% PKB
per capita UE-15, w 2012 roku byto juz to 31%. Jednoczesnie w uje-
ciu bezwzglednym roznica pomiedzy PKB per capita UE-15 i Polski
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zmalata z 20 200 euro do 18 600 w 2012 roku. W tym samym okresie
stosunek polskiego realnego PKB per capita w stosunku do sredniej
UE-27 wzrost z 28% w 2004 roku do 37% w 2012 roku. Analizujac PKB
w ujeciu parytetu sity nabywczej w 2004 roku, polskie PKB per capita
wynosito 51% sredniej UE-25 i 45% sredniej UE-15, a w 2012 roku
byto to odpowiednio 66% i 60%. Blisko 53-procentowy wzrost PKB
per capita PPS w Polsce, podczas gdy w UE-25 byt to wzrost 18-pro-
centowy, a UE-15 zaledwie 14-procentowy, pozwolil na zmniejszenie
réznic bezwzglednych o odpowiednio 1900 i 2300 PPS. Swiadczy
to o zachodzeniu konwergencji zarowno w sensie bezwzglednym
w poziomach PKB per capita, jak i wzglednym (stosunek PKB per
capita Polski wzgledem UE-15).

5. ZASADNOSC CZEONKOSTWA POLSKI W UNII
MONETARNE] W KONTEKSCIE KRYZYSU FINANSOWEGO

W ujeciu ex post mozna stwierdzi¢, ze gdyby Polska byta cztonkiem
strefy euro w czasie kryzysu finansowego, brak mozliwosci absorb-
gji szokdéw z wykorzystaniem kursu walutowego i autonomicznej
polityki pienieznej moglby zaowocowac zmieniong sciezka wycho-
dzenia z kryzysu. Obserwowane pogtebianie trudnosci gospodar-
czych krajow peryferyjnych unii walutowej, jak UE-15, wiacza do
dyskursu argumenty protekcjonistyczne. Nie ulega watpliwosci, ze
nadmierne fluktuacje na swiatowych rynkach finansowych moga
prowadzi¢ do ograniczenia, a nawet eliminacji korzysci z integracji
w sferze finansowej i realnej. Przyktadowo recesja w Niemczech, be-
dacych najwigkszym partnerem handlowym Polski, w sposdb istotny
poprzez spadek intensywnosci handlu wplynetaby negatywnie na
krajowa dynamike PKB. Jednoznaczne odpowiedzi na pytanie o im-
plikacje kryzysu dla oceny akcesji Polski do strefy euro wymagatyby
doglebnej analizy zmian w sferze realnej pomiedzy gospodarkami
z uwzglednieniem sity i kierunkdéw wystepujacych sprzezen zwrot-
nych w kontekscie formutowania scenariuszy rozwojowych.
Zasadnos¢ wprowadzenia euro w Polsce dyskutowana jest tak-
ze z punktu widzenia teorii optymalnych obszaréw walutowych
(OOW) [Mundell 1961]. Korzysci i koszty uczestnictwa moga by¢
zrdznicowane w zaleznosci od tego, czy strefa euro spetnia warunki
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optymalnego obszaru walutowego, ktéry oprdécz postugiwania sie
wspolng walutg zaktada gleboka integracje gospodarcza. Zdaniem
Mundella, zasadniczymi dla efektywnego funkcjonowania strefy
byly takie czynniki, jak: wysoka elastycznos¢ rynku pracy, swobo-
da przeplywu kapitatu, niewielkie ryzyko wystepowania szokdéw
asymetrycznych, podobienistwo mechanizmow transmisji polityki
pienieznej oraz dywersyfikacja struktury produkgji i eksportu. Do-
datkowo optymalny obszar walutowy powinny tworzy¢ wylacz-
nie kraje cechujace si¢ duza otwartosciag mierzona udziatlem han-
dlu zagranicznego w PKB [McKinnon 2004]. W takich warunkach
eliminacja ryzyka walutowego i kosztow transakcyjnych powinna
dynamizowad handel i przynosi¢ inne korzysci na ptaszczyznie in-
tegracji gospodarczej. Nurty teorii OOW rozwijane po publikacjach
Mundella [1961], McKinnona [2004] oraz Kenena [1969] sg okreslane
jako ,nowa” teoria OOW, ktora odchodzi od keynesowskich zatozen
modeli wymienionych autoréw [De Grauwe 2000; Frankel i Rose
1998].

W obliczu permanentnego niespetniania przez wiele krajow ist-
niejacej strefy euro kryteriow konwergengji lezacych u podndza jej
stabilnosci, a zarazem wysokiej heterogenicznosci i dysproporgji,
zasadne jest pytanie, czy kraje, ktore przyjety euro, stanowia opty-
malny obszar walutowy. Opinie na ten temat sa niekonkluzywne.

Polska jest zobowiazana na mocy Traktatu Akcesyjnego i Trak-
tatow Europejskich do wejscia do strefy euro, o ile speini okreslone
kryteria ekonomiczne i instytucjonalne, totez ma niejako obowiazek
akcesji. Polska stanowi obecnie czes¢ OOW strefy euro w stopniu nie
mniejszym niz wiekszos¢ panstw cztonkowskich, a wprowadzenie
wspOlnej waluty powinno przynies¢ dodatni bilans korzysci i kosz-
tow [Rosati 2013, s. 33-34]. Jednakze przyjmujac, ze charakter waluty
euro definiowany jest przez pryzmat uktadu systemowo niezréwno-
wazonego, ocena obszaru strefy euro w okresie jej dotychczasowego
funkcjonowania wskazuje na brak cech optymalizacji, w rozumie-
niu mechanizmdéw absorbcji asymetrycznych szokéw zewnetrznych
i niestabilnosci ekonomicznej [Czarczyniska 2012, s. 95-96].

Literatura przedmiotu traktujaca o zasadnosci cztonkostwa Polski
w Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW) o potencjalnych korzy-
sciach i kosztach jest obszerna. W licznych pracach badacze wy-
rozniaja korzysci krotko- i dlugookresowe, na podstawie ktérych
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tworzony jest bilans. Zagadnienie rozpatrywane jest miedzy innymi
na plaszczyznie zmian w dynamice i strukturze handlu, inwestycji,
konsumpdgji, polityki fiskalnej i pieni¢znej oraz cen, zarowno w ujeciu
porownawczym, jak i opierajac si¢ na narzedziach ekonometrycz-
nych [m.in. Lipifiska 2009; Cieslik, Michatek, Mycielski 2009]. Warto
przytoczy¢ (tab. 1) w ujeciu syntetycznym niektdre z potwierdzo-
nych empirycznie potencjalnych korzysci i kosztéw w krotkim oraz
dtugim okresie, ktore z duza doza prawdopodobieristwa powinny
wystapic po akcesji do UGW.

Tablica 1. Koszty i korzysci krotko- i dlugookresowe z akcesji Polski do UGW

Okres | Korzysci z integracji ze strefg euro | Koszty integracji ze strefa euro

krétki | wzrost wiarygodnosci polityki ryzyko wzrostu cen,
gospodarczej, koszt wypelnienia kryteriow
eliminacja ryzyka kursowego, konwergencji,
spadek stop procentowych, koszty techniczne,
wzrost stabilnosci administracyjne,
i wiarygodnosci ryzyko boomu konsumpcyjnego
makroekonomicznej,

redukcja kosztow transakcyjnych

dtugi | wzrost inwestycji krajowych, ryzyko wstrzasow
konsumpcji, asymetrycznych,
wzrost naptywu BIZ, koszt utraty autonomicznej
pogtebienie integracji rynkow polityki pienigznej,
finansowych, ryzyko nieefektywnosci
wzrost obrotow handlu dostosowan po wstrzasach
zagranicznego, asymetrycznych,
wzrost dobrobytu, wzrost koniecznos¢ uelastycznienia
gospodarczy polityki fiskalnej, rynku pracy

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [Ministerstwo Finanséw 2010].

ZAKONCZENIE

Przystapienie Polski do UGW uwarunkowane jest osiggnieciem
zbieznosci gospodarczej ze strefg euro oraz stabilnoscia konwergen-
gji. Formalnie ostateczng decyzje dotyczaca uczestnictwa Polski we
wspollnym obszarze walutowym podejmie Rada Unii Europejskiej,
bazujac na wnioskach z Raportéw o Konwergencji, ktére sa publiko-
wane przez KE i EBC cyklicznie co dwa lata. Nalezy pamieta¢, ze
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kryteria z Maastricht nie sa celem samym w sobie, ale narzedziem
umozliwiajacym realizacje celu, jakim jest weryfikacja zdolnosci kraju
do bezzaktdceniowego funkcjonowania w warunkach ograniczonej
swobody prowadzenia polityki pienieznej i fiskalnej. Zasadniczo
ich spetnienie nie musi stuzy¢ nawet bezposrednio celowi, jakim
jest wstapienie do UGW, ale przede wszystkim budowie stabilnych
fundamentéw do wzrostu i rozwoju gospodarczego panstwa.

W Swietle danych statystycznych nalezy odnotowad, ze Polska
permanentnie nie spelniata w latach 2000-2012 kryterium deficytu.
Poziom inflacji byl kontrolowany, od czerwca 2013 spetnione byto
to kryterium. Obecnie stopy procentowe sa o 0,35 p.p. wyZsze niz
dopuszczalne. O ile udzial dtugu w PKB nie przekracza 60%, o tyle
obserwowany jest jego sukcesywny wzrost, ktory oddali¢ moze
wizje wprowadzenia euro w warunkach nieadekwatnej polityki
gospodarczej.

W kontekscie konwergencji realnej PKB per capita w Polsce wzrosto
w latach 2004-2012 o 37,10%, podczas gdy w UE-15 wzrost wynidst
zaledwie 2,65%. O ile w 2004 roku realne PKB per capita w Polsce
stanowito 23% PKB per capita UE-15, w 2012 roku stanowito juz to
31%. Jednoczesnie w ujeciu bezwzglednym rdéznica pomiedzy PKB
per capita UE-15 i Polski zmalata w badanym okresie o 1600 euro na
mieszkanca. W ujeciu parytetu sity nabywczej w 2012 roku Polska
osiagneta poziom zamoznosci UE-25 w 66% i UE-15 w 60%, w obu
przypadkach o 15 p.p. wigcej niz w momencie akcesji do UE w 2004
roku. Swiadczy to o zachodzeniu konwergengji zaréwno w sensie
bezwzglednym, jak i wzglednym i daje szanse na zjawisko catch up
wzgledem bogatych krajow ,starej Unii”. Jednoczesnie nalezy pa-
mietad, ze ekstrapolacja dotychczasowego tempa wzrostu na okresy
przyszle wiaze si¢ z duza niepewnoscia zwigzang z reformami go-
spodarczymi decydentéw oraz zmiennymi warunkami koniunktu-
ralnymi o charakterze lokalnym i globalnym. Opracowanie to nie
wyczerpuje tematu konwergencji nominalnej i realnej. Z punktu
widzenia nie tylko teorii, ale rGwniez polityki gospodarczej, winny
by¢ prowadzone analizy w kontekscie przyczynowosci obu typow
upodabniania si¢ gospodarek narodowych w ramach wspdtpracy
miedzynarodowe;.
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