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PERSPEKTYWY ]
PRZYSTAPIENIA KOLEJNYCH KRAJOW
DO STREFY EURO

Streszczenie: Autor podejmuje probg wskazania podstawowych determinant ewentualnych
dalszych rozszerzen strefy euro. Analizuje wypehianie kryteriow konwergencji przez kraje
UE niepostugujace si¢ jeszcze wspolnym pieniadzem i mozliwosci ich spelnienia w naj-
blizszym czasie. Zastanawia si¢ takze nad innymi przestankami, w tym spotecznymi i po-
litycznymi, i dochodzi do wniosku, ze przyjecie kolejnych krajow do unii walutowej moze
zostac istotnie op6znione.

Stowa kluczowe: strefa euro, integracja monetarna, kryteria konwergencji.

1. Wstep

Strefa euro od czasu jej utworzenia w roku 1999 byla juz rozszerzana pigciokrot-
nie. W 2001 r. dotaczyta do niej Grecja, w 2007 r. — Stowenia, w 2008 r. — Cypr
1 Malta, rok pdzniej — Stowacja i wreszcie w 2011 r. — Estonia. Powigkszanie ob-
szaru, na ktorym przedsigbiorstwa i konsumenci postuguja si¢ wspdlnym pienia-
dzem, jest wpisane w logike integracji europejskiej, ktora zaktada stopniowa elimi-
nacje wszelkich barier — w tym konieczno$ci wymiany jednej waluty na druga — w
funkcjonowaniu wspolnego rynku. Cho¢ zgodnie z tym podejsciem Traktat z Ma-
astricht natozyl na kraje czlonkowskie Unii Europejskiej obowiazek dazenia do
szybkiego przyjecia euro, to jednak w roku 2011 wciaz 10 panstw (Bulgaria, Cze-
chy, Dania, Litwa, Lotwa, Polska, Rumunia, Szwecja, Wegry i Wielka Brytania)
ma swoje pieniadze narodowe. Taki podzial jednolitego rynku europejskiego wy-
nika z kilku gléwnych przestanek — do najwazniejszych nalezy wynegocjowanie
przez Wielka Brytani¢ i Danig tzw. klauzuli opt-out w Traktacie z Maastricht, ktora
pozwala im na przystapienie do strefy euro w dogodnym dla siebie momencie, brak
poparcia dla integracji monetarnej w niektorych panstwach UE (np. w Szwecji),
a takze niemozno$¢ wypetnienia przez kraje kryteriow decydujacych o akcesji do
obszaru wspoélnej waluty.
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Celem niniejszego opracowania jest zasygnalizowanie podstawowych determi-
nant, ktore moga zadecydowa¢ o perspektywach dalszego poszerzania strefy euro
w najblizszych latach. Aby go osiagnaé, postuzono si¢ najbardziej podstawowymi
metodami badawczymi nauk ekonomicznych, tj. krytyczna analiza opisowa i anali-
za statystyczng. Jako okres badawczy przyjeto w przypadku tendencji krotkookre-
sowych druga potowe roku 2010 (czerwiec-listopad), a dtugookresowych — lata
2008-2010, w jednym przypadku cofajac si¢ nawet do roku 2005. Przytoczono tak-
ze prognozy na lata 2011-2012.

2. Warunki formalne i faktyczne

Warunki formalne petnego udziatu w Unii Gospodarczej i Walutowej, okreslane mia-
nem kryteriow konwergencji nominalnej, sa powszechnie przedstawiane i analizowane
w literaturze nie tylko ekonomicznej, ale takze chociazby prawniczej. Na potrzeby ni-
niejszego opracowania warto je jednak przypomnieé¢, wskazujac szczegolnie doswiad-
czenia odnos$nie do ich interpretacji przez organy wspdlnotowe. Nalezy takze wyraznie
podkresli¢, ze przytoczone ponizej kryteria formalne stanowia z makroekonomicznego
punktu widzenia jedynie wymogi wstgpne, niejako warunki konieczne efektywnego
funkcjonowania kraju w ramach strefy wspdlnej waluty. Niezaleznie jednak od ich in-
terpretacji czy zaostrzania przez wladze UE nie sa to jednak w zadnym razie warunki
wystarczajace. W dostepnej literaturze ekonomicznej wyraznie podkresla si¢ bowiem
koniecznos¢ osiagnigcia (ex ante lub ex post) przede wszystkim konwergencji realnej,
ktora w uproszczeniu mozna okresli¢ jako podobienstwo struktur gospodarczych —
czyli ich cykli koniunkturalnych, poziomu dochodéw, wydajnosci, elastycznosci cen i
ptac itd. (por. np. [Frankel 2005, s. 9; Borowski 2000, s. 25; Kurkowiak 2008, s. 59;
Tchorek 2008, s. 33; Pronobis 2008, s. 58]).

Pierwszy z warunkow formalnych okreslonych w Traktacie z Maastricht — bo
to on jest ich zrédtem i gléwna podstawa prawna — stanowi o koniecznos$ci osiag-
nigcia przez dany kraj ,,wysokiego stopnia stabilnosci cen”!. W praktyce zostato to
przetozone na wskaznik iloSciowy w postaci miernika inflacji HICP (Harmonized
Index of Consumer Prices), ktory nie moze przekracza¢ wartosci referencyjnej. Ta
z kolei jest kalkulowana jako powigkszona o 1,5 punktu procentowego $rednia
arytmetyczna $redniorocznego tempa wzrostu cen w trzech krajach o najbardziej
stabilnych cenach w catej (!) Unii Europejskiej?.

Na podkreslenie zastuguje fakt, ze sformutowanie ,,0 najbardziej stabilnych ce-
nach” zawarte w traktacie w praktyce nie oznacza tego samego, co ,,0 najnizszym
tempie wzrostu cen”. Co istotne bowiem, przy wyborze trzech panstw do kalkulacji
warto$ci kryterium nie sa brane pod uwage kraje o znacznie odstajacej w dot stopie

U Art. 121 ust. 1 Traktatu ustanawiajqcego Wspélnote Europejskq (OJ C 321,29.12.2006, s. 37).
2 Art. 1 Protokotu w sprawie kryteriow okreslonych w artykule 121 Traktatu ustanawiajacego
Wspolnote Europejska dotaczonego do Traktatu ustanawiajacego Wspodlnote Europejska.
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inflacji, zwlaszcza jesli jest ona ujemna. Poczatkowo (tj. przed 2009 r.) przyjmo-
wano zasadg, ze kraje z deflacja (choéby niewielka) automatycznie wykluczane sa
z listy krajow ,,0 najbardziej stabilnych cenach”, jednak w obliczu globalnego kry-
zysu gospodarczego i zwigzanej z nim powszechnosci deflacji w krajach strefy eu-
ro uznano, ze chwilowe ujemne tempo wzrostu cen jest dopuszczalne, pod warun-
kiem Ze nie odbiega istotnie od $redniego europejskiego poziomu?.

Taka ewolucja podejscia do pojgcia stabilnosci cen przy jednoczesnym braku
jego jednoznacznej wyktadni ilo§ciowej zastuguje na krytyke, co sprawia, ze kryte-
rium inflacyjne w zaleznos$ci od potrzeb politycznych moze by¢ w przysztosci ta-
godzone lub zaostrzane. Biezaca sytuacja makroekonomiczna, prognoza prawdo-
podobnego czasu trwania deflacji czy jeszcze bardziej subiektywna ocena ,,istotno-
$ci” odbiegania tempa wzrostu cen w danym kraju od $redniej europejskiej stano-
wia bowiem wygodne uzasadnienie dla odrzucenia badz wzigcia pod uwage dane-
go kraju przy kalkulacji wartos$ci referencyjnej, co bedzie wptywaé na mozliwos¢
dotaczenia kolejnych panstw do strefy euro. Dodatkowo trudno znalez¢ rozsadna
przyczyng tego, ze przy obliczaniu poziomu kryterium inflacyjnego bierze si¢ pod
uwage wszystkie kraje Unii Europejskiej — a wigc nie tylko te, ktore naleza do stre-
fy euro, i nawet nie wylacznie te, ktére w ogodle planuja do niej przystapi¢ w daja-
cym si¢ przewidzie¢ terminie.

Warunki akcesu do strefy wspolnego pieniadza dotycza takze innej waznej
dziedziny polityki makroekonomicznej, jaka jest polityka budzetowa. Kraj nie mo-
ze bowiem by¢ objety tzw. procedura nadmiernego deficytu, a jego finanse pu-
bliczne powinny by¢ stabilne*. Oznacza to natozenie limitu na dwa wskazniki: na
deficyt tzw. sektora general government (tj. rzadu centralnego, samorzadu oraz
ubezpieczen spolecznych), ktory jest rowny 3% PKB, oraz na dlug tegoz sektora —
w wysokosci 60% rocznego PKB?3. Co jednak warte odnotowania, warunek ten nie
jest okreslony w tak kategoryczny sposédb jak inflacyjny, poniewaz w przypadku
przekroczenia dopuszczalnych pultapéw deficytu czy dlugu kryterium moze zostac¢
uznane za spelnione przez organy Wspdlnoty, jesli wykazana zostanie tendencja
spadkowa czy wyjatkowos$¢ lub tymczasowos¢ zbyt wysokiego stanu miernika®.
Z tego zlagodzenia podejscia do wypelniania kryterium fiskalnego korzystano do
tej pory szczegdlnie czgsto przy ocenie poziomu dhugu publicznego. W momencie

3 Znajduje to swoje odzwierciedlenie w takich oficjalnych publikacjach, jak: [Convergence Re-
port 2004... 2004, s. 20; Convergence Report May 2004.... 2008, s. 8; Convergence Report 2010...
2010, s. 36; Convergence Report May 2010... 2010, s. 9-10]. Por. takze: [Raporty o konwergencji
2010... 2010, s. 1-3].

4 Art. 121 ust. 1 i art. 104 Traktatu ustanawiajacego Wspélnote Europejska; art. 2 Protokotu w
sprawie kryteriow okre$lonych w artykule 121 Traktatu ustanawiajacego Wspolnotg Europejska dota-
czonego do Traktatu ustanawiajacego Wspolnote Europejska.

5 Art. 1 Protokotu w sprawie procedury dotyczacej nadmiernego deficytu dotaczonego do Trak-
tatu ustanawiajacego Wspolnote Europejska.

6 Art. 104 ust. 2 Traktatu ustanawiajacego Wsp6lnote Europejska.
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tworzenia strefy euro w 1999 r. jedynie trzy przystepujace do niej kraje (Finlandig,
Luksemburg i Francj¢) w roku referencyjnym (1997) charakteryzowata wartos¢
zadluzenia nieprzekraczajaca 60% rocznego PKB, a w przypadku trzech z nich
(Belgii, Grecji i Wtoch) — byta nawet wyzsza niz 100% [Convergence Report...
1998, s. 25]. Podobnie byto w przypadku Malty i Cypru, gdzie w roku odniesienia
(2006) dtug publiczny w relacji do PKB wynosit odpowiednio 66,5 i 65,3%
[Convergence Report May 2007... 2007, s. 34 1 50].

Traktat z Maastricht wskazuje takze, ze kraj, ktory zamierza przyja¢ wspdlna
walutg, powinien wykaza¢ ,,poszanowanie zwyklych marginesow wahan kursow
przewidzianych mechanizmem wymiany walut europejskiego systemu walutowego
przez co najmniej dwa lata™”. Oznacza to formalne wlaczenie danej waluty do sys-
temu ERM2, niedokonywanie z wiasnej inicjatywy dewaluacji 1 utrzymywanie
kursu w przedziale £15% (teoretycznie moze on zosta¢ takze zawezony) wzgledem
wyznaczonej relacji centralnej. Dodatkowo przepisy wymagaja, aby dokonywato
si¢ to ,,bez powaznych napie¢”® — co sprawia, ze przy ocenie wahan kursu brana
pod uwagg jest nie tylko ich wielko$§¢ absolutna, ale takze wptyw czynnikéw kur-
sotworczych (np. dysparytet stop procentowych) oraz skala i skuteczno$¢ interwen-
cji walutowych [Convergence Report May 2008... 2008, s. 12]. W przypadku kry-
terium kursowego mozna zndéw zatem wskazac¢ na dos¢ duze pole do subiektywne;j
czy jakosciowej (a nawet wrecz dowolnej) interpretacji. Oficjalne publikacje i
praktyka wskazuja tu na ogolna tendencje, ze wladze unijne sa bardziej ,,wyro-
zumiale” wzgledem ewentualnej (nawet dlugotrwatej) aprecjacji, pod warunkiem
ze nie przekracza ona wyznaczonego limitu; brak jest natomiast takich obserwacji
odnos$nie do deprecjacji (co moze wskazywac na jej mniej tagodne traktowanie —
jako zjawiska w wiadomy sposob godzacego w interesy panstw trzecich)?.

Kolejne postanowienia dotycza poziomu stopy procentowej. Zgodnie z trakta-
tem kraj aspirujacy do strefy euro powinien wykazaé ,trwaly charakter konwer-
gencji”!? przez odpowiedni poziom dlugoterminowych stop procentowych. Ozna-
cza to w praktyce, ze rentowno$¢ dziesigcioletnich (lub innych miarodajnych) rza-
dowych papieréw wartosciowych nie moze by¢ wyzsza od wartosci referencyjne;j.
Jej wysokos¢ okreslona jest jako $rednia stop procentowych w tych samych kra-
jach, ktore sa brane pod uwage przy ustalaniu kryterium inflacyjnego (czyli trzech
o najbardziej stabilnych cenach), powigkszona o dwa punkty procentowe!!.

7 Art. 121 ust. 1 Traktatu ustanawiajacego Wsp6lnote Europejska.

8 Art. 3 Protokotu w sprawie kryteriow okreslonych w artykule 121 Traktatu ustanawiajacego
Wspolnote Europejska dotaczonego do Traktatu ustanawiajacego Wspodlnote Europejska.

9 Por. np. [Backé, Thimann 2004, s. 6; Bak 2008, s. 19; Borowski, Brzoza-Brzezina, Szpunar
2003, s. 23; Schadler 2005, s. 7 i 84; Deroose, Baras 2005, s. 137 i inne].

10 Art. 121 ust. 1 Traktatu ustanawiajacego Wspélnote Europejska.

1 Art. 4 Protokolu w sprawie kryteriow okreslonych w artykule 121 Traktatu ustanawiajacego
Wspolnote Europejska dotaczonego do Traktatu ustanawiajacego Wspodlnotg Europejska.
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Co nalezy podkresli¢, konkretne warto$ci liczbowe konstytuujace kryteria
konwergencji (1, 5, 2, 3, 60, 15%) nie zostaly umieszczone w zasadniczej czesci
Traktatu z Maastricht, ale w dotaczonych protokotach. To moze wskazywac, ze
zamierzeniem sygnatariuszy bylo zapewnienie pewnej dozy ich elastycznosci i
wskazanie ewentualnej mozliwosci ich korekty w przyszlosci — nowelizacja bo-
wiem protokolow pod wzgledem proceduralnym i politycznym moze by¢ tatwiej-
sza niz catego traktatu (por. [Sobczynski 2003, s. 34-35]).

Warto wspomnie¢ jeszcze o koniecznosci dostosowania prawodawstwa danego
kraju (szczegolnie dotyczacego funkcjonowania banku centralnego, emisji pienia-
dza czy organizacji polityki pienigznej) do przepisow traktatowych i statutu Euro-
pejskiego Banku Centralnego, zwlaszcza w zakresie niezaleznosci wtadz monetar-
nych!2, Zgodno$¢ ustawodawstwa jest rowniez warunkiem koniecznym przystapie-
nia do strefy euro, stad jest traktowana jako dodatkowe kryterium konwergencji.

3. Wypelnianie kryteriow konwergencji

Jesli chodzi o kryteria monetarne, to w drugiej potowie roku 2010 wigkszych pro-
blemoéw z ich wypelnianiem nie miaty jedynie Czechy i Dania (tab. 1). Oba te kraje

Tabela 1. Wypelnianie kryterium inflacyjnego i stop procentowych przez kraje UE spoza strefy euro
w okresie czerwiec-listopad 2010 r.

Wskaznik
, . . . $rednioroczna rentowno$¢
Wyszczegdlnienie Srednioroczna stopa inflacji obligacji dlugoterminowych
miesigce
VI | VII | VIII | IX X XI VI | VII | VIII | IX X XI
Bulgaria 6| 181 20| 23| 25| 28| 67| 65| 64| 63| 61| 61
Czechy 03] 04| 06| 07| 09| I,1 | 44| 43| 42| 40| 39| 39
Dania 14| 15| 16| 18| 19| 21| 34| 34| 33| 32| 31| 30
Litwa 09] 08| 08| 08| 09| 1,0] 98| 90| 82| 75| 67| 59
Fotwa —1,6 |18 [ 20 |-19 |18 [-1,5| 124 | 12,1 | 119 | 11,6 | 11,3 | 10,9
Polska 350 33| 31 29] 28| 27| 60| 60| 59| 59| 58| 58
Rumunia 46 | 48| 50| 52| 55| 58| 88| 84| 81| 77| 76| 75
Szwecja 211 21| 20| 20| 20| 20] 32| 31| 31| 30| 29| 29
Wegry 52 51| 50| 49| 49| 48| 76| 75| 74| 73| 73| 73
WIk. Brytania 26| 27| 28| 30| 31| 32| 36| 36| 35| 35| 34| 34
Warto§é referencyjna | 1,5 | 1,7 | 19| 21| 22| 23] 63| 63| 64| 60| 66| 63
Strefa euro 07] 09| 10| 12| 14| 15| 37| 37| 36| 36| 36| 36

Zacieniowano liczby rowne wartosci referencyjnej lub nizsze od wartosci referencyjnej (kryterium
spetnione).

7Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych [Eurostatu; ,,Monitor Konwergencji Nominalnej”
20101 2011].

12 Art. 108 Traktatu ustanawiajacego Wspdlnote Europejska.
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jednak charakteryzowato rosnace tempo inflacji, w przypadku Danii w listopadzie
prawie do poziomu warto$ci referencyjnej. Warunek odpowiednio niskiego tempa
wzrostu cen spetniony byt dodatkowo na Litwie i na Lotwie (tu wystgpowata nawet
deflacja) oraz — od wrzesnia — w Szwecji. Stopa inflacji w Bulgarii nieznacznie
przewyzszata warto$¢ odniesienia, podobnie zreszta jak pod koniec roku w Polsce,
niezbyt wysoka byta rowniez w Wielkiej Brytanii. Te tendencje w potaczeniu z ros-
naca (z 1,5% w czerwcu do 2,3% w listopadzie) warto$cia odniesienia sprawiaja,
ze przypuszczalnie wszystkie te osiem krajow w nieodlegltej przysztosci mogloby
wypeti¢ kryterium odpowiednio niskiego tempa wzrostu cen. Natomiast w przy-
padku Rumunii i Wegier wskaznik ten osiagal poziom 5-6%, co przekraczato po-
ziom referencyjny az o ok. 3-3,5 punktu procentowego i raczej nie dawato nadziei
na szybkie spelienie kryterium inflacyjnego.

Kryterium stop procentowych w drugiej potowie roku 2010, poza Czechami i Da-
nia, wypehniata réwniez Polska, Szwecja i Wielka Brytania (tab. 1). Warto doda¢, ze te
dwa ostatnie kraje nie mialy z tym wlasciwie Zzadnego problemu (r6znica wzglgdem
wartosci odniesienia wynosifa ok. 3 punktéw procentowych). Pod koniec roku do panstw
spetiajacych warunek odpowiednio niskiej rentownosci papierow dlugoterminowych
dolaczyly Bulgaria i Litwa. Byt to efekt ogdlnej tendencji malejacej w zakresie tego
wskaznika we wszystkich analizowanych krajach. Jednak pomimo wystgpowania tego
zjawiska, w listopadzie wciaz warto$¢ referencyjna przekraczata Lotwa (réznica az
o ponad 4,5 punktu procentowego) oraz Rumunia i Wegry — o ok. 1 punktu procento-
wego, co daje nadziej¢ na wypehienie tego kryterium w niedalekiej przysztosci.

W zakresie kryteriow fiskalnych wyniki panstw spoza strefy euro (zreszta nie
tylko ich) wygladaja bardzo mizernie (tab. 2). Pomimo Ze poza Wegrami i Wielka
Brytania wszystkie te panstwa charakteryzuje dtug sektora general government po-
nizej maksymalnego dozwolonego putapu (60% rocznego PKB), to w 2009 r. wa-
runku dotyczacego salda budzetowego (minimum —3% PKB) poza Szwecja i Dania
nie spelialo zadne panstwo z tej grupy. Co wigcej, we wszystkich systemach go-
spodarczych UE spoza obszaru wspolnego pieniadza zadtuzenie publiczne wy-
kazywato tendencjg rosnaca (takze — oprocz Szwecji — w zakresie przewidywan na
2010 r.), co grozito szybkim przekroczeniem dopuszczalnego limitu. Prognozy Ko-
misji Europejskiej na rok 2010 wskazywaty takze na jedynie niewielka poprawe
sytuacji w zakresie deficytu sektora general government (w wigkszosci przypad-
koéw nieprzekraczajaca 1% PKB), a w Danii i w Polsce — nawet na dalsze pogor-
szenie wyniku [General Government... 2011, s. 154-155, 166-167].

Na przetomie roku 2010 i roku 2011 jedynie trzy kraje sposrdéd analizowanej
dziesiatki spetiaty kryterium kursowe, tj. Dania, Litwa i Lotwa, gdyz tylko one
formalnie nalezaty do systemu ERM2, a kursy ich walut nie odchylaty si¢ od usta-
lonego parytetu o wigcej niz 1% (tab. 3). W przypadku pozostalych panstw, gdyby
za relacje centralng przyjaé Srednig warto$¢ dziennego kursu rynkowego z ostat-
nich dwdch lat (2009-2010), to rowniez warunek odpowiedniej stabilno$ci nalezy
uzna¢ za spelniony. Warto jednak podkresli¢, ze w przypadku Polski i Szwecji
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prawie cate dopuszczalne pasmo byloby wykorzystane — amplituda wahan $rednie-
go kursu dziennego w przypadku tych dwoch krajow wyniosta bowiem odpowied-
nio az ok. 23% i ponad 26%. Wida¢ tu takze istotna korelacj¢ pomigdzy wdrozo-
nym rezimem kursowym a skala odchylen; potwierdzaja to takze warto$ci miernika
ERV1 w okresie czerwiec-listopad 2010 r. Co wazne, wskaznik ten dla poszcze-
golnych walut wykazuje tendencj¢ spadkowa, a to moze wskazywac na pewne dtu-
gookresowe uspokojenie sytuacji na rynkach walutowych po burzliwym okresie
okotokryzysowym z przetomu lat 2008 i 2009.

Tabela 2. Wypehnianie fiskalnych kryteriow konwergencji przez kraje UE spoza strefy euro
w latach 2008-2010

Wskaznik
Wyszczegdlnienie saldo budzetowe w relacji do PKB dtug publiczny w relacji do PKB
2008 2009 | 2010 - prognoza | 2008 2009 [2010 - prognoza
Bulgaria 1,7 —4.7 —3,8 13,7 14,7 18,2
Czechy 2,7 -5,8 =5,2 30,0 35,3 40,0
Dania 32 2,7 5,1 34,1 41,5 44,9
Litwa -3,3 9,2 8,4 15,6 29,5 374
Lotwa —4,2 -10,2 1,7 19,7 36,7 45,7
Polska 3,7 7,2 -7,9 47,1 50,9 55,5
Rumunia -5,7 -8,6 -7,3 13,4 23,9 30,4
Szwecja 2,2 —0,9 —0,9 38,2 41,9 39,9
Weery =3,7 4,4 -3,8 72,3 78,4 78,5
WIk. Brytania 5,0 -11,4 -10,5 52,1 68,2 77,8
Strefa euro -2,0 -6,3 -6,3 69,7 79,1 84,1

* prognoza.
Zacieniowano liczby réwne wartosci referencyjnej lub nizsze od wartosci referencyjnej (kryterium
spetnione).

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: [General Government... 2011, s. 154-155, 166-167].

Warto jeszcze wskaza¢ na powszechng w dtugim okresie tendencje aprecjacyj-
na wsrod wigkszosci analizowanych walut. Jesli odrzuci si¢ kraje o innych niz
ptynny rezimach walutowych i wezmie pod uwage $rednie kursy miesigczne, to w
ciagu ostatnich lat mozna zaobserwowaé wyrazny trend wzrostowy w zakresie re-
lacji wymiennych §rodkéw platniczych panstw Unii Europejskiej (rys. 1). W kon-
tekScie wspomnianego oscylowania przez waluty niektorych krajow na granicy do-
puszczalnego przez kryterium konwergencji pasma wahan stwarza to ryzyko jego
przekroczenia i ewentualne trudnosci w wypetnieniu warunku kursowego.

13 Miernik ERV (Exchange Rate Volatility) stanowi odchylenie standardowe prognozowanych —
na podstawie obserwacji biezacych, np. z ostatniego miesiaca — zmian kursu wzglgdem euro w naj-
blizszym roku. Jest on uzywany przez Europejski Bank Centralny do oceny stabilno$ci kurséw walut
krajow UE.
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Tabela 3. Wypelnianie kursowego kryterium konwergencji przez kraje UE spoza strefy euro

Lo .. Maksymalne
Kraj Rezim kursowy ERM?2 Miernik ERV (miesigczny) w 2010 1. o dch;]lenie*
VI VII VI X X XI + -

Bulgaria izba walutowa NIE 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 brak | 0,01
Czechy kurs ptynny niezalezny NIE 6,6 52 2,9 2,9 3,5 3,9 594 | 1232
Dania kurs staly (£2,25%) TAK 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,31 | brak
Litwa izba walutowa TAK 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 brak | brak
Fotwa kurs staty (£1%) TAK 0,7 0,6 0,8 0,7 0,7 0,4 0,93 1,00
Polska kurs ptynny niezalezny NIE 14,5 8,8 8,7 6,5 8,1 9,7 8,49 | 1474
Rumunia kurs ptynny kierowany NIE 7,0 5.4 3,7 4,6 4,0 3,1 4,73 | 3,38
Szwecja kurs plynny niezalezny NIE 6,7 6,6 6,5 6,5 7,1 7,1 12,42 | 13,98
Wegry kurs ptynny niezalezny NIE 20,2 16,5 11,1 8,6 9,0 9,1 6,10 | 12,20
WIk. Brytania | kurs plynny niezalezny NIE 9,5 7,8 7,1 10,4 9,6 1,7 7,89 | 9,02

* maksymalne odchylenie dziennego $redniego kursu rynkowego od kursu centralnego ERM2 lub
sredniej z dwoch lat w okresie 2009-2010 (w %)

7Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu [http://epp.curostat.ec.europa.eu, 10.01.2011]
i[De Facto... 2011; ,,Monitor Konwergencji Nominalnej” 2010 i 2011; Convergence Report
May 2010... 2010, s. 155 1 180; Internet 1].

Jesli chodzi o ostatnie kryterium konwergencji, czyli zgodno$¢ narodowego
ustawodawstwa dotyczacego polityki pieni¢znej i banku centralnego z przepisami
wspolnotowymi, to organy unijne (Europejski Bank Centralny, Komisja Europej-
ska) w swoich oficjalnych publikacjach regularnie oceniaja jego wypetnianie przez
osiem z analizowanych w niniejszym opracowaniu krajow (Wielka Brytania i Da-
nia ze wzgledu na klauzule opt-out nie sa objete ewaluacja).

12,0 } } | Il

—Czechy

WAL

-8,0

-12,0 -

Rys. 1. Odchylenie $rednich miesigcznych ptynnych kurséw walut krajow UE wzgledem euro
w latach 2009-2010 od $redniego poziomu w tym okresie (w %)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostatu [http:/epp.eurostat.ec.europa.eu, 10.01.2011].
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W przypadku Butgarii wskazywanych jest wiele niezgodnosci, gtownie doty-
czacych integracji butgarskiego banku centralnego z Europejskim Systemem Ban-
kow Centralnych i niezaleznosci wladz; wigkszo$¢ z nich ma zosta¢ zniwelowana
przez przygotowywana przez naczelne organy bulgarskie nowelizacj¢ prawa. Sytu-
acja wyglada podobnie w przypadku Czech, tu jednak nalezy odnotowac biernos¢
wladz, ktore nie podejmuja w tej sprawie obecnie zadnej stanowczej inicjatywy le-
gislacyjnej. Analiza prawa lotewskiego takze wskazuje na istniejace od wielu lat
pewne niezgodnos$ci z przepisami traktatowymi, ktdére pomimo nowelizacji w 2009 r.
nie zostaly istotnie ograniczone. Rowniez prawodawstwo wegierskie — w nie-
wielkim zakresie znowelizowane w roku 2010 — nadal wymaga znacznej liczby
gltebokich poprawek w celu dostosowania go do wymogow traktatowych. Komisja
Europejska i EBC wskazuja takze na wiele niezgodnosci w prawie polskim, ru-
munskim i szwedzkim, a takze na brak jakichkolwiek dziatan dostosowawczych w
tych krajach w ciagu ostatnich kilku lat. Natomiast najbardziej dopasowane do
wymogow wspolnotowych przepisy w zakresie zasad funkcjonowania banku cen-
tralnego 1 polityki pieni¢znej wdrozyta Litwa. W 2008 r. organy UE uznaly pelna
zgodnos¢ w tym zakresie, jednak wprowadzone pozniej poprawki norm prawnych
spowodowaly, ze w 2010 r. stwierdzono pewne odstepstwa, jesli chodzi o niezalez-
no$¢ litewskich wiladz monetarnych [Convergence Report May 2010... 2010,
s. 302-349; Convergence Report 2010.... 2010, s. 45-46, 63-64, 99-100, 121,
137-139, 157-159, 177-179, 197-198].

Podsumowujac, warto przypomnie¢, ze globalny kryzys, ktory dotart w poto-
wie 2008 r. do Europy, wywart istotny wplyw zaréwno na ksztattowanie mierni-
kow, ktore sa oceniane przez kryteria konwergencji, jak i na poziom wartosci refe-
rencyjnych tych kryteriow. Mianowicie w przypadku warunku inflacyjnego war-
to$¢ odniesienia spadta do poziomu 1% w marcu 2010 r. [Convergence Report May
2010... 2010, s. 9]. To spowodowato — paradoksalnie — ze najwigksze problemy z
wypehieniem tego kryterium miaty zasadniczo kraje, ktorych gospodarka okazata
si¢ najbardziej odporna na kryzys (np. Polska). W ich przypadku bowiem odnoto-
wano najmniejszy spadek (w zwiazku z recesja) stopy inflacji i pozostanie jej poza
dopuszczalnym limitem. Podobna tendencja podczas kryzysu (istotny spadek war-
toéci referencyjnej i niewielkie zmniejszenie wskaznika w krajach najmniej do-
tknigtych kryzysem) wystepowata takze w zakresie dlugoterminowej stopy pro-
centowej. W 2010 r. jednak sytuacja w zakresie kryteriow monetarnych zaczgla
wraca¢ do normy. Inny — zarowno w charakterze, jak i jesli chodzi o horyzont cza-
sowy — byt jednak wptyw §wiatowego kryzysu na kryteria fiskalne. Jak juz wska-
zywano wczesniej, nastapito gwattowne pogorszenie sald finanséw publicznych i
szybki wzrost dtugu. W 2009 r. deficyty budzetowe jedynie szeSciu krajow UE
(Danii, Niemiec, Estonii, Luksemburga, Finlandii i Szwecji [Eurostat]) nie prze-
kraczaly dopuszczalnego maksimum 3% PKB, a dtug publiczny kazdego z dwu-
dziestu siedmiu panstw zwigkszyl si¢ w poréwnaniu z 2008 r.
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4. Inne uwarunkowania akcesji do strefy euro

Oprécz podstawowych determinant warunkujacych akcesje do strefy wspdlnego
pieniadza, jakimi sa mozliwosci spelnienia formalnych warunkéw traktatowych,
nalezy takze wspomnie¢ o innych przestankach, ktore wptywaja na ewentualne
przyjecie pieniadza europejskiego przez kolejne kraje UE. Pierwsza z nich jest tra-
dycyjny juz eurosceptycyzm Wielkiej Brytanii (a takze Danii i Szwecji). Wplywaja
na to wzgledy historyczne, do ktorych naleza gldwnie trudnosci polityczne w po-
czatkach integracji z Wspolnota Europejska, problemy gospodarcze zwiazane z
utrzymywaniem stalego kursu funta wzgledem dolara, a pozniej marki, czy wresz-
cie niespelna trzyletni pobyt tego kraju w systemie stabilizowania kurséw na po-
czatku lat 90. zakonczony kryzysem walutowym [Wajda-Lichy 2007, s. 47-61].
Istotne sa takze przestanki ekonomiczne, sprowadzajace si¢ do uznania, ze w przy-
padku gospodarki brytyjskiej korzysci z integracji walutowej (gtownie w sferze
wymiany migdzynarodowej i funkcjonowaniu wspolnego rynku) bylyby mniejsze
niz koszty i zagrozenia z niej wynikajace, w tym przede wszystkim utrata autono-
mii monetarnej i kursu walutowego jako instrumentu dostosowawczego. Obserwa-
cja biezacych trudnosci strefy euro, zwiazanych z kryzysem fiskalnym w Grecji i w
kolejnych panstwach cztonkowskich, z pewnos$cia przyczynia si¢ do umocnienia
takiego podejscia do procesoéw integracji walutowej w Europie. W przypadku Da-
nii i Szwecji przestanki ostroznosci w kwestii wspdlnego pieniadza sa podobne i
dodatkowo poparte przeprowadzonymi referendami (odpowiednio w 2000 r.
12003 r.), ktérych wyniki byly negatywne.

Spoteczne nastawienie do problematyki akcesji do strefy euro jest zreszta nie-
zbyt przychylne takze w pozostatych krajach UE niepostugujacych si¢ wspdlnym
pieniadzem. Jedynym panstwem, w ktérym podczas badania przeprowadzonego na
zlecenie Komisji Europejskiej we wrzesniu 2010 r. poparcie dla integracji mone-
tarnej zadeklarowalo wigcej niz 50% spoteczenstwa, jest Rumunia; zwolennicy eu-
ro maja przewage nad jego przeciwnikami jeszcze na Wegrzech i w Bulgarii.
W przypadku krajow przyjetych do UE w 2007 r. nalezy jednak odnotowac ten-
dencje¢ spadkowa tego wskaznika. W Czechach i na Litwie z kolei niechg¢ do
wspolnego pieniadza deklaruje ok. 60% spoleczenstwa. Warto na marginesie za-
znaczy¢, ze pytanie dotyczace stanowiska wobec euro w przytaczanym badaniu nie
bylo sformutowane — jak mozna si¢ spodziewac — ,,czy jest Pan/Pani za czy prze-
ciw wprowadzeniu wspolnego pieniadza”, lecz ujgto je dos¢ przewrotnie: ,,czy jest
Pan/Pani szczg§liwy/a, ze euro moze zastapi¢ walute narodowa” [Introduction of
the Euro... 2010, s. 44 1 88].

Nalezy odnotowac, ze najwigksze stabosci integracji monetarnej w Europie zo-
staly, jak si¢ wydaje, uwidocznione przez globalny kryzys gospodarczy. Rezygna-
cja z wlasnych walut narodowych, przynajmniej cz¢sciowo autonomicznej polityki
monetarnej i ptynnego kursu walutowego jako amortyzatora egzogenicznych szo-
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kéw gospodarczych — przy braku efektywnych alternatywnych mechanizmoéow do-
stosowawczych — przyczynita si¢ do szybkiego rozprzestrzenienia kryzysu po calej
strefie euro. Utrata rownowagi fiskalnej przez Grecj¢ w konsekwencji doprowadzi-
ta do trudnosci budzetowych réwniez w wielu innych krajach. Te negatywne zja-
wiska i dos$wiadczenia z jednej strony z pewnos$cia wptywaja i beda wptywac na
decyzje krajow, ktore znajduja si¢ obecnie poza obszarem wspdlnego pieniadza,
o ewentualnej akcesji do niego, a z drugiej — na mniej entuzjastyczne nastawienie
panstw strefy euro wzgledem przyjmowania nowych cztonkow (zwlaszcza krajow
o wciaz niezreformowanych finansach publicznych).

Z drugiej strony, udzielenie w roku 2010 pomocy Grecji i Irlandii (a takze
stworzenie specjalnego funduszu do takich celow) spowodowato, ze w zapo-
mnienie poszta obowiazujaca poprzednio zasada, ze kazdy kraj strefy euro jest
sam odpowiedzialny za swoje zobowiazania budzetowe (por. [Gostomski 2010,
s. 83; Kryzys grecki... 2010, s. 22]). To z kolei sprawia, ze panstwa nalezace
obecnie i w przysztosci do obszaru wspodlnego pieniadza, zwlaszcza te o trady-
cyjnie slabszej dyscyplinie fiskalnej, moga zyska¢ na wiarygodnosci — dzigki za-
cie$nieniu wspolpracy takze na ptaszczyznie finanso6w publicznych i stworzeniu
mozliwosci wsparcia w sytuacji trudno$ci ze zrbwnowazeniem budzetu. Stanowic¢
to moze bodziec do wigkszej determinacji w dazeniu do akcesji do strefy euro
i w przeprowadzaniu reform fiskalnych (przynajmniej w okresie ewaluacji w za-
kresie kryteriow konwergencji).

Tabela 4. PKB per capita wedtug PPS w krajach UE spoza strefy euro w latach 2005-2010
(W % PKB per capita w strefie euro)

Rok 2005 2006 2007 2008 2009
Bulgaria 32,9 34,5 36,7 39,8 bd.
Czechy 68,7 69,7 72,4 73,7 75,0
Dania 111,6 112,3 111,3 112,4 110,9
Litwa 47,8 50,2 53,5 55,8 50,4
Fotwa 43,8 46,7 50,5 51,5 47,1
Polska 46,2 47,1 49,5 51,5 55,9
Rumunia 31,7 34,9 37,8 42,7 42,6
Szwecja 110,0 111,5 113,1 112,0 109,0
Wegry 57,0 57,1 56,7 59,1 59,8
WIk. Brytania 110,0 109,2 105,5 104,7 103,5
Strefa euro 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

PPS — Purchasing Power Standard — sztuczna jednostka pienigzna stworzona na potrzeby pordwnan
w statystyce migdzynarodowej, stuzaca wyrazaniu agregatow makroekonomicznych przy wy-
eliminowaniu réznic w sitach nabywczych poszczegoélnych walut.

Zrodio: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostatu [http:/epp.eurostat.ec.europa.eu, 10.01.2011].

Inng istotna przestanka decydujaca o celowosci i mozliwosci akcesji do strefy
wspolnego pieniadza jest rOwniez stopien konwergencji realnej, ktéra w odroznieniu
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od nominalnej obejmuje nie tylko podstawowe mierniki ilosciowe (inflacja, stopy
procentowe itp.), ale faktyczne (,,realne’) podobienstwo struktur gospodarczych — tj.,
jak juz wspomniano wczes$niej, ich cykli koniunkturalnych, poziomu dochodow, wy-
dajnosci, elastycznos$ci cen i plac itd. Zasadniczo bowiem im mniej zbiezne (podob-
ne) sa systemy gospodarcze krajow postugujacych si¢ wspolna waluta, tym wigksze
jest niebezpieczenstwo asymetrycznych wstrzasow gospodarczych, w przypadku kto-
rych jednolita polityka monetarna jest bezradna (nieskuteczna).

Najprostszym i najczesciej stosowanym w analizach miernikiem takiej zbiez-
nosci jest PKB per capita. Oddaje on — jako agregat — dos¢ dobrze ewentualne roz-
bieznosci pomigdzy poziomami rozwoju poszczegdlnych krajow. Jak mozna za-
uwazy¢, kraje o PKB najbardziej odstajacym od $redniej dla strefy euro to Bulgaria
(ok. 40% produktu per capita wytwarzanego na obszarze wspdlnego pieniadza),
Rumunia (ok. 43%) i Litwa (ok. 50%, tab. 4). Najwicksza zbiezno$¢ charakteryzuje
z kolei WIk. Brytanig (104%), Szwecje (109%) i Dani¢ (111%).

5. Podsumowanie

Po dokonaniu powyzszej krotkiej analizy przestanek decydujacych o poszerzeniu
strefy euro w najblizszej przysztosci o kolejne kraje mozna dokona¢ konkluzji, ze sy-
tuacja w tym zakresie nie pozwala na optymizm. Catosci nominalnych kryteriow
konwergencji — zwlaszcza fiskalnych, ale takze inflacyjnego — nie spetnia wlasciwie
zaden z krajow UE postugujacych si¢ walutami narodowymi. Najblizsze temu sg co
prawda Dania i Szwecja, jednak pierwsze z tych panstw — wedlug wstepnych danych
— utracito w 2010 r. rownowage budzetowa, a drugie — nie wlaczyto swojej waluty
do systemu ERM2. Prognozy wypehiania warunku zbieznosci w zakresie tempa
wzrostu cen w kolejnych okresach rowniez nie wygladaja pomys$lnie. Zgodnie z mo-
delami formutowanymi przez Komisj¢ Europejska warto$¢ referencyjna stopy infla-
¢ji powinna utrzymac si¢ na poziomie 2,3-2,5% do konca roku 2012; do tego czasu
kryterium inflacyjne przestalaby spelnia¢ dodatkowo Litwa. Jesli chodzi o sytuacje
fiskalna, to prognozy na lata 2011-2012 wskazuja z kolei na stopniowy powrot sald
finans6w publicznych poszczegdlnych krajow — poza Lotwa i Wegrami — do rowno-
wagi, jednak w ciagu dwoch lat jedynie Bulgaria i Szwecja beda wypehiaé¢ kryte-
rium zbieznosci tego dotyczace. Dlug sektora general government nadal bedzie wy-
kazywat tendencj¢ wzrostowa we wszystkich analizowanych krajach poza Szwecja,
nie spowoduje to jednak — zgodnie z prognozami Komisji Europejskiej — przekro-
czenia w okresie 2011-2012 dopuszczalnego limitu przez nastgpne kraje (obecnie
zbyt wysoki wskaznik charakteryzuje Wegry i Wielka Brytani¢) [European Econo-
mic... 2011, s. 192, 202, 204; ,,Monitor Konwergencji Nominalnej” 2011, s. 6].

Co wazne, uwidocznione przez globalny kryzys niedoskonatosci dostosowawcze
1 strukturalne nierownowagi, takze w strefie euro, spowodowaty, ze wigksza wage
zaczeto przywiazywac do zagrozen zwiazanych z integracja walutowa, a sprowadza-
jacych si¢ gtownie do eliminacji kursu walutowego i mozliwos$ci roznicowania poli-
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tyki monetarnej jako narzedzi stabilizacyjnych. Sytuacja w gospodarce europejskiej
na poczatku roku 2011 w przypadku wielu krajow wciaz sktania do zastanowienia
si¢ nad celowoscia przedsigwzigeia, jakim jest wprowadzenie wspolnego pieniadza —
z jednej strony pojawia si¢ wiele sygnalow o mozliwym wystapieniu czy wyklucze-
niu niektorych panstw ze strefy euro, z drugiej — wladze i spoteczenstwa krajow
wciaz poza nig pozostajacych podchodza coraz bardziej sceptycznie do likwidacji
swoich walut narodowych. W przypadku Polski ma to np. wyraz zarowno w odsu-
wanym momencie akcesji do ERM2, jak i w podchodzeniu z niewielkim entuzja-
zmem do projektow restrukturyzacji finanséw publicznych.

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze zasygnalizowane w niniejszym opraco-
waniu przestanki dalszego rozszerzania strefy euro pozwalaja wnioskowaé, ze z
przyczyn zar6wno gospodarczych, jak i w pewnym sensie politycznych (niechec)
nie nastapi to w najblizszym czasie. Najpierw bowiem, jak si¢ wydaje, Europa mu-
si upora¢ si¢ ze skutkami globalnego kryzysu gospodarczego i oddali¢ widmo
wreez rozpadu unii walutowej, a dopiero gdy powroci rownowaga i stabilizacja
(zwlaszcza w zakresie sytuacji budzetowej krajow), do kwestii powigkszania ob-
szaru wspodlnego pieniadza bedzie mozna ponownie powrocic.
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PERSPECTIVES OF ACCESSION OF ANOTHER COUNTRIES
TO THE EURO ZONE — AN OVERVIEW

Summary: The author attempts to identify the basic determinants of possible further
enlargement of the euro zone. He examines the fulfilment of the convergence criteria by the
EU countries that are not using the common currency yet and the possibility of meeting
them in the near future. He also deliberates over other conditions, including social and po-
litical issues, and concludes that the admission of another countries to the monetary union
may be significantly delayed.

Keywords: euro zone, monetary integration, convergence criteria.



