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Streszczenie: Niniejszy artykut ma na celu ukazanie realizacji kryteriow konwergencji przez
Stowacje do momentu przyjecia wspolnej europejskiej waluty, a takze analize dalszego
ksztaltowania si¢ monitorowanych przez kryteria konwergencji wartosci az do 2014 r. Prze-
prowadzona analiza pozwala na stwierdzenie, ze Stowacja zdotata w sposob trwaly wypetnic
kryteria konwergencji, zardéwno przed przystapieniem do ostatniego etapu Unii Gospodarczej
i Walutowej, jak i funkcjonujac w strefie euro. Przyjecie wspdlnej waluty przez Stowacje na-
stapito w momencie nasilenia si¢ kryzysu 2008+ 1 jego rozprzestrzenienia si¢ do panstw Unii
Gospodarczej i Walutowej. Rowniez Stowacja poniosta liczne straty w wyniku kryzysu
2008+, co znajduje odzwierciedlenie w pogorszeniu wskaznikow gospodarczych. W artykule
ukazano reformy przeprowadzone przez Stowacje na drodze do wspolnej waluty oraz dziata-
nia podejmowane w celu realizacji kryteriow konwergencji. Sformutowane zostaty wnioski
na temat niezb¢dnych dziatan, ktore Polska musi podja¢ w celu trwalego wypelnienia kryte-
riow konwergencji. W opracowaniu wykorzystano metod¢ analizy opisowej, analizy literatu-
ry przedmiotu, metode komparatystyczng oraz analiz¢ danych liczbowych. Artykut powstat
w oparciu o bogata literaturg, zarowno polska, jak i zagraniczng. Do analizy wykorzystano
dane liczbowe dostarczane przez instytucje unijne.

Stowa kluczowe: kryteria konwergencji, strefa euro, Unia Gospodarcza i Walutowa, Stowa-
cja, Polska.

Summary: The article aims to assess the level of fulfillment of the convergence criteria by the
Slovak Republic up to the moment when Slovakia adopted euro. Further compliance with
convergence criteria, till 2014, will also be considered. The analysis will allow to conclude,
whether Slovakia managed to fulfill the convergence criteria in a stable and continued way,
both before entering the last stage of Economic and Monetary Union, and during functioning
in the euro area. The Slovak Republic adopted euro at the time of aggravated crisis 2008+,
which spread into the member states of the EMU. Slovakia has also suffered during the crisis
2008+, what is reflected in the worsening of economic indicators. The article describes
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reforms conducted by the Slovak Republic on the road to euro and actions taken in order to
fulfill convergence criteria. Some recommendations towards future necessary actions that
Poland has to make to meet the convergence criteria were suggested. The article uses the
method of descriptive analysis, literature analysis, comparative method and the analysis of
numerical data. The paper is based on Polish and foreign literature and statistical data provided
by the European statistical institutions.

Keywords: convergence criteria, euro area, Economic and Monetary Union, Slovak Repu-
blic, Poland.

1. Wstep

Dotaczajac do Unii Europejskiej, Polska zobowiazata si¢ do przyjecia euro, od tego
tez momentu jest cztonkiem Unii Gospodarczej i Walutowej (UGiW) objetym dero-
gacja w rozumieniu art. 139 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TfUE).
Przyszte uczestnictwo Polski w strefie euro jest wiec pewne, otwarta pozostaje jedy-
nie kwestia terminu przyjecia wspdlnej waluty.

Jednym z panstw, ktore przyjety euro stosunkowo niedawno (1 stycznia 2009 r.),
jest Stowacja. Na pelng oceng¢ skutkéw czlonkostwa w strefie euro dla Stowacji jest
z pewnoscig za wezesnie, jednak utrudnione w wyniku kryzysu 2008+ uwarunkowa-
nia gospodarcze pierwszych lat uczestnictwa Stowacji w ostatnim etapie UGIW sta-
nowity swego rodzaju test dla jej gospodarki.

Stowacja przystapita do UE 1 maja 2004 r., wraz z dziewi¢gcioma innymi pan-
stwami, w tym Polska. Pie¢ lat pdzniej przyjeta wspdlng europejska walute. W mo-
mencie przyjmowania wspolnej europejskiej waluty Stowacja musiata spemiac
wszystkie kryteria konwergencji. W artykule zaprezentowana zostanie ewolucja
stopnia wypelnienia kryteriow z Maastricht, poczawszy od akcesji do UE w 2004 r.
Analiza zostanie przeprowadzona rowniez dla lat 2009-2014 (z wytaczeniem kryte-
rium prawnego oraz kryterium stabilnego kursu walutowego), czyli dla 5 lat czton-
kostwa Stowacji w ostatnim etapie UGiW, w celu zaprezentowania zdolno$ci Stowa-
cji do trwatego wypehienia kryteriow oraz przestrzegania zapisow Paktu Stabilnosci
i Wzrostu.

2. Kryteria konwergencji

Kryteria konwergencji zostaly po raz pierwszy sformutowane w Traktacie z Ma-
astricht, podpisanym w 1992 r. Teoretyczne podstawy kryteriow konwergencji osa-
dzone sg w Teorii Optymalnego Obszaru Walutowego (TOOW), w ramach ktorej
zaproponowane zostaty tzw. kryteria optymalnos$ci, czyli warunki pozwalajace go-
spodarce czerpa¢ mozliwie pelne korzysci z cztonkostwa w UGiW. Kryteria kon-
wergencji ujete w Traktacie z Maastricht sa wynikiem kompromisu pomiedzy dwie-
ma koncepcjami prezentowanymi przez panstwa czlonkowskie. Pierwsza z nich byta
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koncepcja ,,behawioralna”, zgodnie z ktora najwigkszy nacisk powinien zosta¢ poto-
zony na konwergencj¢ w sferze gospodarczej. Druga akcentowata znaczenie podo-
bienstwa przepisdOw prawnych oraz uwarunkowan o charakterze instytucjonalnym,
stad okreslana byta mianem ,,instytucjonalnej” [Karnowski 2006]. W efekcie kryte-
ria z Maastricht uwzgledniaja zar6wno kwestie gospodarcze, jak i zbieznos$¢ prawna.
Kryteria konwergencji mozna podzieli¢ na nominalne, dotyczace gospodarki, oraz
prawne. Kryterium konwergencji prawnej wymaga od panstwa cztonkowskiego za-
pewnienia petnej niezaleznosci banku centralnego, zgodnosci legislacji z przepisami
TfUE (zwtlaszcza art. 1301 131), ze Statutem Europejskiego Banku Centralnego oraz
Systemu Bankow Centralnych (Protokot nr 4 w sprawie statutu ESBC i EBC),
a takze spojnosci celow banku centralnego z celami sformutowanymi w art. 127
ustep 1 TfUE i art. 2 Statutu ESBC i EBC.

Kryteria nominalne dzielg si¢ na dwie grupy — kryteria fiskalne oraz monetarne
[Szpringer, Lacny 2013, s. 132]. Maksymalne progi dla kryteriow fiskalnych sg state
i nie podlegaja modyfikacjom, podczas gdy w przypadku kryteriow monetarnych sg
zalezne od wynikow gospodarczych osigganych przez stanowigce punkt odniesienia
panstwa cztonkowskie UE. Kryteria fiskalne dotycza sytuacji finansé6w publicznych
w panstwie cztonkowskim aspirujacym do cztonkostwa w UGiW [Traktat o Funk-
cjonowaniu Unii Europejskiej, art. 140 ust. 1]":

1. deficyt budzetowy nie moze przekracza¢ 3% PKB w cenach rynkowych;

2. dlug publiczny nie moze przekracza¢ 60% PKB w cenach rynkowych.

Wypetnienie kryterium stabilnosci finanséw publicznych wymaga spetnienia
obu tych wymogo6w jednoczes$nie.

Kryteria monetarne dotycza polityki monetarnej i obejmuja [Traktat o Funkcjo-
nowaniu Unii Europejskiej, Protokot nr 13 w sprawie kryteriow konwergencji]:

3. kryterium stabilnosci cen — $rednia stopa inflacji (HICP) nie moze przekraczac
o wiecej niz 1,5 p.p. sredniej inflacji trzech panstw cztonkowskich UE o najbardziej
stabilnych cenach;

4. kryterium stop procentowych — §rednia nominalna dtugoterminowa stopa pro-
centowa nie moze przekracza¢ o wiecej niz 2 p.p. sredniej stopy procentowej trzech
panstw cztonkowskich UE o najbardziej stabilnych cenach;

5. kryterium stabilnego kursu walutowego — panstwo dazace do cztonkostwa
w UGiW musi przez 2 lata pozostawa¢ w mechanizmie walutowym ERM 11, utrzy-
mujac si¢ w wyznaczonym pasmie wahan; w szczeg6lnosci nie moze przeprowadzic¢
z wlasnej inicjatywy dewaluacji dwustronnego centralnego kursu swojej waluty wo-
bec euro.

Kazde panstwo cztonkowskie UE, ktore chce uczestniczy¢ w ostatnim etapie
UGiW, musi wypetni¢ wszystkie wymienione kryteria. W celu wzmocnienia prze-
strzegania kryteriow fiskalnych w 1997 r. powotano do zycia zostat Pakt Stabilno$ci
i Wzrostu (PSiW).

! Progi okreslone sg w artykule 1. Protokotu nr 12 w sprawie procedury nadmiernego deficytu.



Analiza realizacji kryteriow konwergencji przez Stowacje w latach 2004-2014... 67

3. Realizacja kryteriow konwergencji przez Slowacje

3.1. Kryteria fiskalne i kryterium prawne

Rysunek 1. prezentuje poziom deficytu sektora rzadowego i samorzadowego (gene-
ral government) na Stowacji w latach 2004-2014. Widoczny jest poczatkowy wzrost
poziomu deficytu po akcesji do UE, az do 3,6% PKB? w 2006 r. Od tego momentu
poziom deficytu obnizat si¢ sukcesywnie az do 2009 r. Od momentu przystgpienia
do UE Slowacja spetiata kryterium deficytu az do 2009 r., z wyjatkiem wartosci
22006 . W 2008 1., przed przyjeciem wspodlnej waluty, deficyt budzetowy na Stowa-
cji wynosit 2,8% PKB. Jednak w 2009 r., juz po przyjeciu euro, nastgpit drastyczny
wzrost poziomu deficytu, az do 7,5%. Gwattowng zmian¢ ttumaczy¢ mozna wpty-
wem kryzysu 2008+, ktory w istotny sposob dotknal Stowacje, ktdra — bedac rela-
tywnie mata, otwarta gospodarkg — jest w duzym stopniu zalezna od eksportu. Jak
uwazaja Czarny i Sledziewska [2012], silne problemy Stowacji zwigzane z kryzy-
sem 2008+ moga by¢ do pewnego stopnia pochodna jej cztonkostwa w strefie euro,
a co za tym idzie, rezygnacji z ksztaltowania polityki monetarnej na szczeblu krajo-
wym.

Na rysunku 1. ukazano rowniez dalszg ewolucje¢ poziomu deficytu budzetowego,
juz po przyjeciu euro, az do 2014 r. Poczawszy od przystapienia do ostatniego etapu

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

T~—_ /™ P
~ \ /

. v

-9

Rys. 1. Deficyt budzetowy na Stowacji jako procent PKB w latach 2004-2014
(dla 2014 r. przedstawiono prognoze Komisji Europejskiej [2015])

Zrédto: [Eurostat].

2 Wszystkie wartosci podane sag wedlug nowej metodologii ESA 2010.
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UGiW az do 2013 r., Stowacja przekraczata dozwolony poziom deficytu budzetowe-
go. Dopiero w 2013 r. poziom deficytu sektora rzgdowego i samorzadowego spadt
do 2,6%, czyli pozostawal w granicach wyznaczonych przez kryteria konwergencji
oraz PSiW. Wedhug najnowszej prognozy Komisji Europejskiej [2015], deficyt bud-
zetowy w 2014 r., pomimo ogo6lnej poprawy stanu finanséw publicznych, zwickszy
si¢ do 3% PKB, a wigc znajdzie si¢ dokladnie na granicy wyznaczanej przez kryteria
z Maastricht. Komisja przewiduje, ze w 2015 r. poziom deficytu obnizy si¢ do 2,8%
PKB, pozwalajac na wypelnienie postanowien PSiW.

Rysunek 2. prezentuje sytuacje Stowacji w aspekcie dtugu publicznego (general
government gross debt). Od poczatku czlonkostwa w UE Stowacja nigdy nie prze-
kroczyta okreslonego w Traktacie z Maastricht progu 60% PKB dla dtugu publicz-
nego. Poczatkowo poziom zadluzenia tego panstwa oscylowal wokot 40% PKB,
nastepnie sukcesywnie spadat przez pierwsze lata cztonkostwa w UE, az do 28,2%
PKB w 2008 r. Przygotowujac si¢ do przyjecia wspolnej europejskiej waluty, Stowa-
cja skutecznie zmniejszata poziom zadluzenia, a w momencie przyjmowania euro jej
dhug publiczny znajdowat si¢ na historycznie niskim poziomie.
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Rys. 2. Dhug publiczny Stowacji w latach 2004-2014 jako procent PKB
(dla 2014 r. przedstawiono prognoze Komisji Europejskiej [2015])

Zrodto: [Eurostat].

Podobnie jak w przypadku deficytu, poczawszy od 2009 r. widoczne jest pogor-
szenie sytuacji w aspekcie dtugu publicznego. Rokroczne zwigkszanie si¢ poziomu
dtugu doprowadzito do przekroczenia w 2012 r. wartosci 50% PKB. Komisja Euro-
pejska [2015] przewiduje, ze zadluzenie Stowacji w 2014 r. nieco spadnie, osiagajac
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53,6% PKB, co jednak jest wynikiem redukcji rezerw gotowkowych. W 2015 r.
spodziewana jest kontynuacja trendu wzrostowego — dtug publiczny wyniesie 54,9%
PKB. Oznacza to, ze pomimo znacznego pogorszenia sytuacji zadluzenie Stowacji
nigdy nie przekroczyto poziomu okreslonego przez Pakt Stabilnosci i Wzrostu.

Ocena zdolnos$ci Stowacji do trwalego spetienia fiskalnych kryteriéw konwer-
gencji nie jest jednoznaczna. Do momentu przyjecia euro Stowacja zdotata w sposob
ciggly wypetiac kryteria fiskalne, natomiast od 2009 r., czyli w okresie cztonkostwa
w UGiW, kryterium dtugu publicznego pozostawato wypelnione, chociaz widoczna
jest tendencja wzrostowa poziomu zadtuzenia, natomiast kryterium deficytu budze-
towego az do 2013 r. pozostawato niewypelnione. Opisane pogorszenie stanu finan-
soOw publicznych trudno przypisa¢ warunkom endogenicznym, poniewaz zbieglo si¢
w czasie z globalnym zatamaniem gospodarczym wywotanym kryzysem 2008+.

Warto zauwazy¢, ze wyniki zostaly zaprezentowane zgodnie z nowa metodolo-
gig Eurostat, ESA2010. Wysokos$¢ deficytu ustalonego za pomocg ESA95 ukazywa-
fa istnienie nadmiernego deficytu. Przez pierwsze dwa lata od momentu akcesji de-
ficyt mierzony ESA95 oscylowat wokot 3%, w 2006 r. osiaggajac 3,5% PKB [EBC
2008].

Regulacje prawne dotyczace stowackiego banku centralnego (Narodnd banka
Slovenska) nie byly w momencie akcesji do UE zgodne z wymogami stawianymi
przez kryteria z Maastricht. Stowacja podjeta intensywne dziatania w celu zapew-
nienia zbiezno$ci przepisow prawnych z kryterium konwergencji prawnej. W efek-
cie EBC w Raporcie Konwergencji z 2008 r. stwierdzit, ze przepisy prawne regulu-
jace funkcjonowanie Narodnd banka Slovenska zostaly dostosowane do wymagan
okreslonych w Traktacie z Maastricht i Statucie ESBC i EBC.

3.2. Kryteria monetarne

Zgodnie z Raportami o Konwergencji przygotowywanymi przez Komisje Europej-
ska oraz Europejski Bank Centralny, Stowacja miata pewne problemy z wypelnie-
niem kryterium stabilnosci cen (por. tab. 1). Od poczatku cztonkostwa w UE stopa
inflacji przekraczata warto$¢ referencyjng. Wysokie wartosci inflacji przypisa¢ moz-
na szybkiemu tempu rozwoju gospodarki. W przypadku Stowacji, podobnie jak
w Polsce, na wyzsze warto$ci stopy inflacji wptywat proces doganiania [EBC 2004].
Wzrost inflacji widoczny w 2008 r. mozna ttumaczy¢ rosngcg presja inflacyjna, kto-
ra w zwiazku z cztonkostwem Slowacji w systemie ERM II nie mogta zosta¢ wyga-
szona poprzez aprecjacje. Dodatkowo na zmiennos¢ stopy inflacji wyptywaty waha-
nia cen surowcow energetycznych na rynkach swiatowych oraz postepujace zmiany
na stowackim rynku pracy [EBC 2008].

Realizacje kryterium stabilnosci cen prezentuje rysunek 3. Mozna zauwazy¢, ze
od 2007 r. osiggane przez Stowacj¢ stopy inflacji znajdowaty si¢ ponizej wartosci
okreslonej jako referencyjna (Srednia niewazona z wyniku trzech panstw o najniz-
szej stopie inflacji mierzonej HICP plus 1,5 p.p.). Dopiero w 2011 r. stopa inflacji na
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Tabela 1. Realizacja kryterium stabilnosci cen (mierzonej HICP, w procentach)
przez Stowacje w latach 2003-2014

Okres obowiqzngnia.l wartos$ci Wartos'.é HICP na Stowacji**
referencyjnej referencyjna*®
wrzesien 2003-sierpien 2004 2,4 8,4 (2003)
7,5 (2004)
listopad 2005-pazdziernik 2006 2,8 2,8 (2005)
4,3 (2006)
kwiecien 2006-marzec 2007 3,0 1,9 (2007)
3,9 (2008)
kwiecien 2007-marzec 2008 32 2, 2%%%
kwiecien 2009-marzec 2010 1,0 0,9 (2009)
0,7 (2010)
kwiecien 2011-marzec 2012 3,1 4,1 (2011)
3,7 (2012)
maj 2012-kwiecien 2013 2,7 1,5 (2013)
maj 2013-kwiecien 2014 1,7 0,1 (2014)

* Na podstawie Raportow Konwergencji [EBC 2004, 2006a, 2006b, 2008,
2010,2012, 2014].
** [Eurostat].
*#* Dotyczy okresu od kwietnia 2007 do marca 2008 r.

Zrédto: [Eurostat, EBC 2004, 2006a, 2006b, 2008, 2010, 2012, 2014].

Stowacji przekroczyta wartos¢ referencyjng. Od 2013 r. znajduje si¢ ponizej warto-
$ci referencyjnej, a w 2014 r. na Stowacji wystapita deflacja. Mozna wiec stwierdzic,
ze kryterium inflacyjne zostato trwale wypetnione przez Slowacje¢, a na wahania
wplynat kryzys 2008+.

Przy obliczaniu wartosci referencyjnej nie zostaty uwzglednione panstwa osig-
gajace ujemng stope inflacji, w obliczeniach na lata 2010-2013 nie uwzgledniono
Irlandii, Portugalii, Grecji, Butgarii, Lotwy oraz Cypru z uwagi na znaczne odchyle-
nie wynikow od $redniej unijnej (w szczegolnosci w aspekcie dlugoterminowych
stop procentowych) oraz obawe, ze osiggane przez nie wartosci sa zwigzane z kry-
zysem 2008+.

Dane umieszczone w tabeli 2. prezentuja ksztattowanie dlugookresowej stopy
procentowej na Stowacji w §wietle wartosci referencyjnych przedstawianych w ko-
lejnych Raportach Konwergencji przez EBC [2004, 2006, 2008, 2010, 2012, 2014].
Dhugookresowa stopa procentowa Stowacji przez caty analizowany okres znajdowa-
fa si¢ ponizej wartosci referencyjnych. Warto jednak zauwazy¢, ze zarowno dane
z tabeli 1., jak i tabeli 2., dotyczace wartosci referencyjnych, moga by¢ zawodne.
Wynika to z faktu wielokrotnego przeliczania warto$ci referencyjnych przez instytu-
cje unijne, zwigzanego z fluktuacjami stopy inflacji oraz wyceny dtugoterminowych
obligacji rzadowych, spowodowanymi przez kryzys 2008+ [Michalczyk 2014,
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Rys. 3. Realizacja kryterium stabilno$ci cen przez Stowacj¢ w latach 2004-2014

(W ujeciu rocznym, w procentach)

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie [Eurostat].

Tabela 2. Realizacja kryterium dlugookresowej stopy procentowej przez Stowacje

w latach 2003-2014

Okres obowigzywania wartos$ci Wartosé Dlugookresowa stopa
referencyjne;j referencyjna* | procentowa na Stowacji**
wrzesien 2003-sierpien 2004 6,4 4,99 (2003)
5,03 (2004)
listopad 2005-pazdziernik 2006 6,2 3,52 (2005)
4,41 (2006)
kwiecien 2006-marzec 2007 6,4 4,49 (2007)
4,72 (2008)
kwiecien 2007-marzec 2008 6,5 4,5%
kwiecien 2009-marzec 2010 6,0 4,71 (2009)
3,87 (2010)
kwiecien 2011- marzec 2012 5,8 4,45 (2011)
4,55 (2012)
maj 2012-kwiecien 2013 5,5 3,19 (2013)
maj 2013-kwiecien 2014 6,2 2,07 (2014)

* Na podstawie Raportow Konwergencji [EBC 2004, 2006a, 2006b, 2008,

2010, 2012, 2014].
** Zob. [Eurostat].

*#% Dotyczy okresu od kwietnia 2007 do marca 2008 r.

Zrédto: [Eurostat, EBC 2004, 2006a, 2006b, 2008, 2010, 2012, 2014].
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s. 95]. Przyktadowo w 2009 r. EBC w obliczenia warto$ci referencyjnej dla kryte-
rium inflacyjnego wzigt pod uwage wyniki Portugalii, Estonii i Belgii, po wyelimi-
nowaniu Irlandii. Wszystkie te panstwa w opisywanym okresie osiaggnety ujemng
stope inflacji, co doprowadzito do ustalenia warto$ci referencyjnej na poziomie 1%.
Podobnie w przypadku wartosci referencyjnej z 2013-2014 r. uwzglednione zostaty
wyniki trzech panstw wychodzacych z kryzysu — Lotwy, Portugalii i Irlandii [EBC
2014]. Celem wyeliminowania tych niescisto$ci dane odnosnie do wartosci referen-
cyjnych, zaprezentowane na rysunkach 1. i 2., zostaly przeliczone zgodnie z zasada-
mi okreslonymi w kryteriach konwergencji, a z obliczen wyeliminowano panstwa
znajdujace si¢ w powaznym kryzysie oraz te, w ktorych inflacja przyjeta wartosci
ujemne.

Rysunek 4. obrazuje realizacje kryterium dlugoterminowych stoép procentowych
przez Stowacje w latach 2004-2014. Przez caty analizowany okres, poza rokiem
2012, dtugoterminowa stopa procentowa Stowacji znajdowata si¢ ponizej wartosci
referencyjnej (Srednia niewazona z wyniku trzech panstw o najnizszej stopie inflacji
mierzonej HICP plus 2 p.p.). Rowniez w przypadku tego kryterium mozna wigc za-
uwazy¢, ze wypethienie kryterium stop procentowych miato trwaty charakter.

Przy obliczaniu wartosci referencyjnej uwzglednione zostaty te panstwa, kto-
rych stopa inflacji stanowita podstawe do wyliczenia warto$ci referencyjnych zapre-
zentowanych na rysunku 2.

Korona stowacka pozostawata w ramach ERM II juz od 28 listopada 2005 r.
Centralny parytet zostat ustalony na poziomie 38,4550 koron stowackich za euro,
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Rys. 4. Realizacja kryterium dlugoterminowych stp procentowych przez Stowacj¢ w latach 2004-2014
(W ujgciu rocznym)

Zrédto: wyliczenia whasne na podstawie [Eurostat].
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a pasmo dozwolonych wahan wynosito +/—15%. Poczatkowo wahania kursu korony
byty relatywnie silne, osiagajac od —0,2% do 5% odchylenia od kursu centralnego
[EBC 2006b]. Stowacka waluta doswiadczata trendu aprecjacyjnego, w zwigzku
z czym 19 marca 2007 r. nastgpita rewaluacja kursu wzgledem euro o 8,5%, do po-
ziomu 35,4424 koron za euro [EBC 2008]. Po rewaluacji kurs korony wahat si¢
w pasmie 2,9%-8,9% od nowego parytetu centralnego, jednak nigdy nie przekroczyt
dozwolonego pasma wahan. 1 stycznia 2009 r. Stowacja przystapita do strefy euro,
zastepujac stowacka korong wspdlng europejska waluta.

4. Stowackie reformy na drodze do euro

Podobnie jak w przypadku Polski, proces transformacji systemowej na Stowacji zo-
stal przyspieszony w zwiazku z perspektywa cztonkostwa w UE. Jeszcze przed ak-
cesjg na Stowacje i do Polski zaczety naptywaé zwigkszonym strumieniem bezpo-
$rednie inwestycje zagraniczne (BIZ), ktore zmieniaty oblicze obydwu gospodarek.

Przygotowania Stowacji do cztonkostwa w UE zwigzane byly z licznymi refor-
mami o charakterze strukturalnym. Mozna wsrdd nich wymieni¢ zmiany systemu
emerytalnego, wprowadzenie liniowego podatku dochodowego, redukcje opodatko-
wania (np. podatku od spadkéw) oraz uelastycznienie rynku pracy. Przeprowadzona
zostala rowniez reforma systemu ochrony zdrowia oraz decentralizacja fiskalna.
Mimo to po przystapieniu do UE kraj nadal musiat si¢ zmaga¢ z dalszymi reforma-
mi, np. rynku pracy, finansow publicznych czy rachunku obrotow biezacych [Slova-
kia and the European Union... 2010].

Rosnacy popyt wewnetrzny, naptywajace inwestycje oraz konsekwentne refor-
my strukturalne znalazly odzwierciedlenie w poprawie sytuacji na rynku pracy po-
czawszy od 2004 r. Jednym z problemow trapigcych Stowacje w poczatkowym okre-
sie czlonkostwa w UE byl wzrost ptac w tempie przekraczajacym przyrost
produktywnosci, prowadzacy do wzrostu jednostkowego kosztu ptacy [EBC 2006].
Europejski Bank Centralny w Raporcie Konwergencji 2008 zwracal rowniez uwage
na koniecznos$¢ konsolidacji fiskalnej oraz liberalizacji sektora energetycznego.

Czlonkostwo w UE oraz przygotowania do pelnego uczestnictwa w ostatnim
etapie UGiW przyczynily si¢ do zwigkszenia dyscypliny fiskalnej na Stowacji. Jed-
noczesnie przeprowadzona konsolidacja fiskalna pozwolita na zmniejszenie pozio-
mu deficytu budzetowego. Stabilny i szybki wzrost gospodarczy zostal zahamowany
w zwiazku z kryzysem 2008+. Stowacja, bedaca gospodarka w znacznym stopniu
opartg na eksporcie, w istotnym stopniu ucierpiata w wyniku zmniejszenia globalne-
go popytu. Podjeta wiec dziatania zmierzajace do zwigkszenia stopnia dywersyfika-
cji gospodarki, stymulowania dziatalnosci badawczo-rozwojowej oraz innowacyj-
nosci. W drodze do euro przeprowadzita liczne reformy, w tym trudne spotecznie
zmiany o charakterze strukturalnym. W trakcie przygotowan do przyjecia wspdlnej
waluty chetnie podejmowata ambitne dziatania reformatorskie, ktore jednak w ostat-
nich latach znacznie spowolnity, a nawet podjeto decyzje o rezygnacji z niektérych
przeprowadzonych juz zmian.
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5. Zakonczenie — wnioski dla Polski

Na poczatku XXI wieku Stowacja rozwijata si¢ w szybszym tempie niz Polska. Po
przystapieniu do UE tempo wzrostu realnego PKB w Polsce wyniosto 3,5%, pod-
czas gdy gospodarka Stowacji rozwijata si¢ w tempie 6,5%, a w 2007 r. nawet 10,7%
(Polska 7,2%). Jednocze$nie zatamanie gospodarcze wynikajace z kryzysu 2008+
byto znacznie silniejsze na Stowacji niz w Polsce. Stopa wzrostu realnego PKB na
Stowacji w 2009 r. uksztattowala si¢ na ujemnym poziomie (-5,3%), podczas gdy
gospodarka Polski nadal rosta w tempie 3,9%. Wedlug danych na 2014 r. Stowacja
rozwija si¢ wolniej niz Polska: tempo wzrostu realnego PKB wyniosto odpowiednio
2,4% na Stowacji i 3,3% w Polsce.

Poczawszy od 2004 r., Stowacja w wigkszym stopniu niz Polska spetniata kryte-
ria konwergencji, np. kryterium deficytu, zgodnie z nowa metodologia rachunkow
narodowych ESA 2010. Tymczasem Polska tylko raz, w 2007 r., zdotata utrzymac
poziom deficytu budzetowego w ramach okreslonych przez kryteria konwergencji
i wzmocnionych przez PSiW. W ciggu pozostatego okresu cztonkostwa deficyt
budzetowy Polski permanentnie przekraczal dozwolone warto$ci. Obydwa panstwa
zdotaty utrzymywa¢ dtug publiczny w granicach okreslonych przez kryteria z Ma-
astricht.

W aspekcie kryteriow monetarnych zaréwno Polska, jak i Stowacja bez wigk-
szych problemoéw wypehialy kryterium dtugookresowych stop procentowych. Kry-
terium inflacyjne byto najtrudniejsze dla obydwu panstw, przede wszystkim z uwagi
na proces doganiania. Stowacja szybko przystosowata przepisy prawne do wymagan
okreslonych w kryteriach z Maastricht. Zadanie to nadal stoi przed Polska, a ze
wzgledu na jego potencjalng czasochtonnos$¢ warto jak najszybciej je ukonczyc.

Doswiadczenia Stowacji dowodza, ze szybkie i odwazne reformy moga stano-
wi¢ klucz do przyspieszenia tempa wzrostu gospodarczego. Z drugiej strony zbyt
duza zalezno$¢ od koniunktury na $wiatowych rynkach moze okazaé si¢ wyjatkowo
szkodliwa. Na pytanie, czy euro pomogto Stowacji w czasie kryzysu 2008+, nie ma
jednoznacznej odpowiedzi. Niektorzy autorzy (np. [Czarny, Sledziewska 2012])
zwracaja uwage na utrudnienie, jakim jest brak mozliwosci dewaluacji waluty
w sytuacji warunkowanej kryzysem. Z drugiej strony, euro prawdopodobnie zadzia-
tato jak parasol ochronny, zmniejszajac wptyw kryzysu na gospodarke Stowacji,
a z pewnoscig ulatwito stabilizacj¢ rynkow finansowych [Fidrmuc i in. 2013].

Polska, jako panstwo objete derogacja, ale zobowiazane do przyje¢cia wspdlnej
europejskiej waluty, powinno czerpa¢ z doswiadczen innych krajow Europy Srodko-
wo-Wschodniej, ktore juz uczestniczg w ostatnim etapie UGiW. Jedng z najistotniej-
szych kwestii zwigzanych z przyjeciem euro jest prawidlowe ustalenie kursu wymia-
ny, a wczesniej parytetu centralnego w ramach mechanizmu ERM II. Najbardziej
oczywistym zagrozeniem zwigzanym z cztonkostwem w systemie ERM II jest ryzy-
ko btednego ustalenia centralnego parytetu i poézniejszego kursu konwersji, co
w przypadku niedowarto$ciowania mogtoby skutkowac przegrzaniem gospodarki
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ipresja inflacyjna. Z kolei przy ustaleniu kursu konwersji na zbyt wysokim poziomie
dynamika wzrostu gospodarczego moglaby znacznie zmale¢, prowadzac do zwigk-
szenia bezrobocia [Borowski 2011]. Fidrmuc i in. [2013], zwracajg uwagg na praw-
dopodobne ustalenie kursu konwersji korony na zbyt wysokim poziomie. Stowacja
dos$wiadczala aprecjacji na poziomie 30% w warto$ciach realnych pomigdzy 2006
a 2009 r., co odbilo si¢ na sytuacji gospodarczej. Ponadto sposob prowadzenia poli-
tyki fiskalnej w celu spelnienia kryteriow z Maastricht doprowadzita do odchylenia
procyklicznego, ktore utrudnito prowadzenie polityki fiskalnej w czasie kryzysu.
Doswiadczenia Stowacji w aspekcie cztonkostwa w ERM 11, jako panstwa, ktore
zmuszone bylo przeprowadzi¢ rewaluacj¢ i ponownie ustala¢ parytet centralny, po-
winny stanowi¢ cenng lekcje dla Polski. Analiza przeprowadzona w niniejszym ar-
tykule stanowi jedynie niewielki przyczynek do dalszych badan w tym temacie.
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