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PROBLEMATYKA KRYTERIOW
KONWERGENCJI NOMINALNEJ W DOBIE KRYZYSU

Streszczenie: Autor publikacji dokonuje analizy wypelniania kryteriow konwergencji przez
kraje Unii Europejskiej na tle zjawisk kryzysowych w gospodarce swiatowej. Wigkszo$¢ ten-
dencji w tym zakresie wydaje si¢ zgodna z przedstawionymi przestankami teoretycznymi.
Kryzys dotknat krajow europejskich z rozna sita, jednak spowodowal, ze panstwa aspirujace
do strefy euro zostaly postawione w nowej sytuacji, wymagajacej korekt ich strategii akcesyj-
nych. Podstawowa tego przyczyna sa istotne zmiany w wartosciach referencyjnych kryteriow
konwergencji oraz w zakresie ich wypelniania przez poszczegolne kraje.

Stowa kluczowe: kryzys gospodarczy, kryteria konwergencji, integracja walutowa, euro.

1. Wstep

Kryzys, ktory dotknat w ostatnich latach gospodarke §wiatowa, odstonit zaréwno
wady prowadzonych przez wtadze poszczegolnych krajow polityk gospodarczych,
jak 1 mata odporno$¢ rynkow finansowych i gospodarek na negatywne zjawiska i
zachwiania rownowagi. Doprowadzit takze do istotnych zmian w tendencjach ksztat-
towania si¢ wskaznikow makroekonomicznych na §wiecie. Wskazniki te, poza wie-
loma innymi dziedzinami zycia gospodarczego, ktdrych dotycza, decyduja takze o
udziale krajow Wspoélnoty Europejskiej w realizacji ostatniego etapu unii gospodar-
czej i walutowej, czyli o ich przystapieniu do strefy euro. Podstawowe mierniki
makroekonomiczne sa bowiem przedmiotem zainteresowania kryteriow konwer-
gencji, sformutowanych w Traktacie z Maastricht, ktorych wypehienie jest warun-
kiem koniecznym przyjecia wspdlnego pieniadza europejskiego.

Celem niniejszej publikacji jest przedstawienie wynikoéw analizy stopnia wypet-
niania przez kraje UE (w tym takze te, ktére juz przyjety euro) kryteriow konwer-
gencji na tle Swiatowego kryzysu gospodarczego, proba wskazania zmian w tenden-
cjach dotyczacych wskaznikéw, ktore o tym decyduja, oraz przedstawienie w tym
kontekscie jako wnioskow kilku stow krytyki wzglgdem sposobu sformutowania
kryteriow. Autor w tym celu postuzyt si¢ jedna z najbardziej elementarnych metod
badawczych — analiza danych statystycznych, wspomagajac si¢ takze analiza litera-

tury.



190 Wawrzyniec Michalczyk

2. Uwarunkowania teoretyczne i geneza kryzysu

Kryteria konwergencji nominalnej sprowadzaja si¢ do oceny pigciu podstawowych
wskaznikéw makroekonomicznych: tempa wzrostu cen, dlugoterminowej stopy pro-
centowej, deficytu finanséw publicznych, dlugu publicznego i kursu walutowego.
W przypadku pierwszych czterech okre§lone sa ich gorne limity: dla zmiennych mo-
netarnych — ruchome, zalezne od ksztaltowania wartosci tych miernikow w krajach
UE, dla zmiennych fiskalnych — state, odpowiednio 3% PKB i 60% PKB. Kurs wa-
lutowy z kolei podlega ocenie zmiennosci o charakterze w duzej mierze jako$cio-
wym, cho¢ takze przyjete sa brzegowe wskazniki ilosciowe (odchylenie maksimum
0 £15% wzgledem kursu centralnego, przynalezno$¢ do systemu ERM2, brak dewa-
luacji z wlasnej inicjatywy).

Teoria makroekonomii wskazuje na nast¢pujace zaleznosci pomiedzy faza rece-
sji w cyklu koniunkturalnym a tymi wskaznikami (ujmujac w koniecznym uprosz-
czeniu) [Samuelson, Nordhaus 1995, s. 280-281, 307-309, 453-454; Begg i in. 1998,
s. 347-356; Hall, Taylor 1997, s. 28-33, 136-137; Barro 1997, s. 264-272; Burda,
Wyplosz 1995, s. 344-345; Noga (red.) 1995, s. 60-61; Winiarski (red.) 2006, s. 388-
-389; Kamerschen i in. 1992, s. 151-155; Miiller 1996, s. 199-203].

1. Obnizenie produkcji i dochodu wiaze si¢ ze zmniejszeniem zagregowanego
popytu (inwestycyjnego i konsumpcyjnego). Zmniejszony popyt dziala hamujaco na
tempo wzrostu cen, a nawet moze wywola¢ deflacje. Sita reakcji cen poszczegdl-
nych towar6w na zmiany popytu jest zréznicowana, stad wrazliwo$¢ stopy inflacji
na spadek PKB zalezy od struktury konsumpcji (i inwestycji) w danym kraju.

2. Spadkowi produkcji towarzyszy zmniejszenie naktadow inwestycyjnych i po-
pytu na kredyt. Skutkiem tego zjawiska jest zazwyczaj obnizenie stop procento-
wych, ale z drugiej strony, spadek stop procentowych jest w fazie recesji rowniez
efektem towarzyszacej ekspansywnej polityki monetarnej, majacej na celu stymulo-
wanie kurczacego si¢ popytu globalnego. Spadek ten moze — ale nie musi — by¢ ha-
mowany przez rosnacy deficyt budzetowy.

3. Finanse publiczne w czasie recesji rowniez spetniaja funkcje stabilizacyjna
(maja pobudza¢ malejacy popyt w sposob automatyczny lub dyskrecjonalny). Obni-
zanie si¢ salda budzetowego ma swoje zrédto w nizszych — na skutek spadku pro-
dukcji i dochodow, ale tez z powodu $wiadomych dziatan wtadz — wptywach z po-
datkow oraz w wigkszych wydatkach panstwowych (chociazby na zasitki dla
rosnacej liczby bezrobotnych). Naturalnym skutkiem jest zatem wzrost deficytu fi-
nansow publicznych i dlugu publicznego.

4. Wptyw cyklu koniunkturalnego na kurs walutowy nie jest jednoznaczny. Kry-
zys ekonomiczny, ktoéry dotknat jednego kraju, moze poskutkowaé obnizeniem czy
nawet zatamaniem kursu jego waluty — przede wszystkim na skutek spadku zaufania
do gospodarki i odplywu inwestoréw. System kursu ptynnego spowoduje w takiej
sytuacji, ze waluta ulegnie natychmiastowemu ostabieniu; kurs staty badz moment
ten odwlecze do chwili ostatecznego zatamania, badz pozwoli przezwycigzy¢ napig-
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cia deprecjacyjne. Natomiast w przypadku, gdy recesja dotyczy wickszosci krajow
na $wiecie, zmiany kursu sa trudne do przewidzenia i maja swoje zrédto w ocenie
przez podmioty rynkowe wiarygodnosci polityk ekonomicznych w poszczegodlnych
panstwach, horyzontu czasowego kryzysu, sity poszczegoélnych gospodarek i ich od-
porno$ci na negatywne zjawiska. System kursu ptynnego moze w takiej sytuacji
pehic¢ funkcjg amortyzatora, jesli poprzez korekte relacji wymiennej pieniadza osta-
biona zostanie sita zjawisk kryzysowych docierajacych do kraju; kurs staty z kolei
moze przyczynic¢ si¢ do gltebszego dotknigcia gospodarki egzogeniczng recesja.

Mozna zatem ogolnie przyjac, ze w czasie kryzysu inflacja 1 stopy procentowe
charakteryzuje raczej tendencja spadkowa, a deficyt budzetowy i dtug publiczny —
wzrostowa. Wplyw recesji na kurs walutowy moze by¢ rdzny, w zaleznosci od miej-
sca jej genezy i przyjetych rozwiazan systemowych.

Zapoczatek najwigkszego kryzysu finansowo-gospodarczego ostatnich kilkudzie-
sigciu lat uwaza si¢ moment pgknigcia ,,banki” spekulacyjnej na rynku nieruchomosci
w USA w roku 2007. W szczeg6lnosci dotyczyto to tzw. sektora subprime, czyli kre-
dytow hipotecznych dla 0sob o niskich dochodach. Przyczyny $wiatowej zapasci go-
spodarczej byly oczywiscie duzo glebsze i zgodnie z przytaczanymi w literaturze
pogladami sprowadzaty si¢ przede wszystkim do ré6znego rodzaju nierbwnowag ma-
kroekonomicznych w skali globalnej, dtugookresowego utrzymywania si¢ niskich
realnych stop procentowych oraz determinant w skali mikroekonomicznej, takich jak
wadliwe systemy nadzoru nad instytucjami finansowymi, btgdy w ocenie przez nie
ryzyka czy nieodpowiednie procedury motywacyjne wzgledem konsumentow i pra-
cownikow bankoéw [Polska wobec... 2009, s. 4-8; Nosek, Pietrzak 2009, s. 85-90].

Kryzys rozprzestrzenit si¢ szybko z rynku nieruchomos$ci Stanéw Zjednoczo-
nych na inne rynki, zar6wno w uktadzie przedmiotowym — rynek papieréw warto-
sciowych, instrumentéw pochodnych, pozostate rynki finansowe, wreszcie rynki
dobr realnych — jak i geograficznym — na rynki krajow o silnych wigziach z gospo-
darka USA, takich jak panstwa rozwijajace sig, w tym przede wszystkim azjatyckie
czy Ameryki Srodkowej i Poludniowej, oraz kraje Unii Europejskiej. Uznaje sig, ze
okresem, w ktorym recesja dotarta do Europy, byt II kwartat roku 2008 — wtedy bo-
wiem odnotowano poczatek spadku realnego PKB (tabela 1).

Wsrod krajow Unii Europejskiej mozna zaobserwowa¢ zaréwno odmienno$c¢
przyczyn dotknigcia przez kryzys, jak i gtebokosci jego skutkow. Czgs¢ krajow (np.
Niemcy) zostata ,,zarazona” poprzez kanal handlu zagranicznego w wyniku zatama-
nia eksportu do panstw juz dotknigtych recesja; z kolei w przypadku krajow drugiej
grupy (Hiszpania, Francja, Irlandia) bezposrednia przyczyna kryzysu byta podobna
jak w USA — zatamanie rynku nieruchomosci [Polska wobec... 2009, s. 11]. Panstwa
UE réwniez w réznym stopniu odczuwaly spowolnienie gospodarcze — widac to
przy analizie kwartalnych zmian PKB (tabela 1), gdzie wedtug stanu na koniec wrzes-
nia 2009 r. dlugos¢ okresu recesji waha si¢ od jednego kwartatu (Polska, Stowacja)
az do szesciu (Wegry, Wielka Brytania) czy nawet siedmiu (Estonia, .otwa). Row-
niez istotne réznice wystepuja, jesli chodzi o przyrost realnego PKB, w catym roku
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Tabela 1. Kwartalny przyrost realnego PKB w krajach UE, USA i Japonii (w procentach)

. 2007 2008 2009
Kraj
I I 111 v I II 111 v I II 111
Austria 1,0 | 04| 04 1,1 1,3 04| -07|-13| -25|-04]| 05
Belgia 1,0 06 | 05 041 05 04| -02|-21]| -18|-0,1 0,5
Bulgaria b.d.| b.d.| b.d.| b.d.| b.d.| b.d| b.d.| b.d| b.d | b.d| b.d
Cypr 1,9 09 1,3 1,1 1,2 081 02|-02]| -05-08]-06
Czechy 2,5 0,3 1,5 1,0 | 03 0,7 02|07 | 44| 02| 08
Dania 1,4 | 0,9 1,1 031-10| 09]|-10|-25| -14]| 23 0,6
Estonia 36| 03 0,4 13 (-1,1]-1,5|-30(-45| -6,0]| 34| -3,0
Finlandia 1,3 1,0 | 0,7 0,7 02 09| 02| 41| 49| -03 0,3
Francja 0,7 04| 07| 03 05|04 |-02]|-15]-14| 03 0,3
Grecja 1,8 0,7 08 0,5 07 06| 01| -07 | —-0,5|-0,1 | -0,4
Hiszpania 091 08 071 06| 04| 00|06 |-1,1 | -1,6|-1,1|-03
Holandia 1,1 0,7 0,8 1.5 09| 00|-07|-10| 24| -10| 04
Irlandia 70 | -1,9 | 0,0 ,5(-10| 20| 02|-54| -21|-06]| 03
Litwa 2,8 | 27 2,3 1.6 05|-011|-07|-12 |-11.3| 7.7 | 6,1
Luksemburg 1,5 0,9 1,7 04| 04| -10]|-04|-29| -1,7| 0,3 | b.d.
Lotwa 3,5 3,5 1,71 03| -27|-19|-16| 50 |-114| 0,2 | 4,0
Malta 1,71 02 0,8 0,6 | 08 1,0 | -03 | -1,0 | 0.8 | 0,7 | 0,4
Niemcy 0,3 0,3 0,8 0,1 1,6 | 06 | 03| 24| 35| 04| 07
Polska 1.8 1,7 12| 22 1,2 08| 08| 0,1 0,1 0,5 0,5
Portugalia 1,0 | 03 | 0,1 0,5 02| 01|-05|-1,7 | 20| 05 0,7
Rumunia 1,3 1,3 1,0 | 29 35 L7 101|281 46| -1,1]| -0,6
Stowacja 1,9 22| 27 59 | 2,2 1,7 1,2 12| 86| 1,1 1,6
Stowenia 1,4 L7 20| 0.2 191 08| 05| 40| 62| 06 1,0
Szwecja 0,6 | 08 0,5 041 04| -02]|-05|-48| 08| 03 0,2
Wegry -0,3 | -0,1 0,3 06 09| -02]|-10|-19 | 25| -19 | -1,8
Wik. Brytania 0,7 0,6 | 05 0,5 06 |-01|-07|-1.8 | -2,5|-0,6 | 0,3
Wtochy 0,3 0,1 0,1 | -0,5 05|06 | 0,8 | 2,1 | 2,7 | —0,5 0,6
Unia Europejska | 0,8 0,5 06 | 05 08 |-02|-05]|-19 | 24| -03 0,3
Strefa euro 0,8 04| 06| 03 08 |-03|-04|-19| 24|-02| 04
USA 0,3 0,8 09 05|-02| 04|-07|-14]| -1,6|-02] 06
Japonia 1,71-04| 00| 04 14 (-21|-10| 27| 31| 07| 03

Dane po wyeliminowaniu wahan sezonowych. Zacieniowano wartos$ci ujemne.

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu [epp.eurostat.cec.eu.int].
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2008: w UE wynidst on 0,8%, ale juz np. w Rumunii — 7,3%, w Slowacji — 6,2%,
w Polsce — 5%; tymczasem na Lotwie PKB spadt az o 4,6%, w Estonii — o 3,6%,
w Irlandii — 0 3% [epp.eurostat.cec.eu.int].

3. Kryzys a kryteria konwergencji

Dotarcie kryzysu do Europy pociagngto za sobg widoczne po dos¢ krotkim okresie
korekty wskaznikow decydujacych o wypelnieniu kryteriow konwergencji. Srednio-
roczna stopa inflacji w Unii Europejskiej zaczgta spadac pod koniec roku 2008, kie-
dy to w listopadzie obnizyta si¢ z 3,8% w miesiacu poprzedzajacym do 3,7%
(w strefie euro odpowiednio z 3,5% do 3,4%; tabela 2). Tendencja spadkowa doprowa-
dzita do sytuacji, ze w listopadzie 2009 r. tempo wzrostu cen w UE wynosito juz
zaledwie 1,0% (w strefie euro — 0,3%). Warto$¢ referencyjna tego kryterium konwer-
gencji, liczona jako $rednia arytmetyczna sredniorocznego tempa wzrostu cen w
trzech krajach UE o najnizszej inflacji, powigkszona o 1,5 punktu procentowego,
zaczgla w tym samym okresie znaczaco spadac, osiagajac w listopadzie 2009 r. re-
kordowo niski poziom 1,7% (minimum wynikajace z konstrukcji tego kryterium,
ktora nie pozwala bra¢ pod uwagg krajow z deflacja, wynosi 1,5%).

Tempo wzrostu cen w poszczegolnych krajach byto zroznicowane. W 2008 r. w
kilku ,,nowych” panstwach cztonkowskich gwattownie si¢ zwigkszyto — np. na Lo-
twie wyniosto az ponad 15%, w Bulgarii — 12%, na Litwie — okoto 11%, w Estonii
— ponad 10%. Pdzniej w wymienionych krajach odnotowano rownie nagly spadek
inflacji do poziomow nizszych niz 5%, a w pozostatych — nawet ponizej zera (defla-
cja), np. w Portugalii, Irlandii i Hiszpanii. W listopadzie 2009 r. z krajow nienaleza-
cych do strefy euro inflacyjne kryterium konwergencji spetnialy jednak — ze wzgledu
na znaczny spadek tempa wzrostu cen w krajach postugujacych si¢ wspdlna waluta
— tylko Estonia, Czechy i Dania. Z kolei z panstw, ktére zamienily narodowy pie-
niadz na euro, tylko Finlandig i Maltg charakteryzowata inflacja wyzsza od warto$ci
referencyjne;j.

Spadki stop procentowych rozpoczgly si¢ wezesniej, tj. juz w sierpniu 2008 r.;
w tym okresie $rednia dlugoterminowa stopa procentowa w Unii Europejskiej obni-
zyla sig z poziomu 5,0% miesiac wczesniej do 4,7% (w strefie euro analogicznie z
4,8% do 4,5%; tabela 3). Trend spadkowy trwal do konca roku 2008, gdy stopa osiag-
neta poziom 4% (w strefie euro odpowiednio — 3,7%). Kryterium konwergencji jej
dotyczace udawalo si¢ jednak krajom cztonkowskim wypetnia¢ w znacznie wigk-
szym stopniu niz inflacyjne. Istotniejsze problemy w tym zakresie miaty jedynie
Estonia, Litwa, Lotwa, Rumunia i Wegry. W pozostalych krajach przekroczenie
warto$ci referencyjnej (Srednia arytmetyczna miarodajnej, dlugoterminowej stopy
procentowej papierow rzadowych w trzech krajach UE o najnizszej inflacji, powigk-
szona o 2 punkty procentowe) byto badz krotkotrwale (Grecja, Polska), badz nie-
znaczne (Butgaria). Efekt integracyjny rynkow finansowych strefy euro spowodowat,
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ze w krajach postugujacych si¢ wspolna waluta poza mato istotnym incydentem

(Grecja w marcu 2009 r.) to kryterium przez caly badany okres byto wypetnione.
Zjawiska kryzysowe doprowadzity w roku 2008 roéwniez do znacznego wzrostu

deficytow budzetowych w krajach Unii Europejskiej oraz do pochodnego wzgle-

Tabela 4. Wypetnianie kryteriow fiskalnych przez kraje Unii Europejskiej w latach 2006-2008
(saldo i diug sektora finansow publicznych; w procentach rocznego PKB)

Saldo Dhug
Kraj

2006 2007 2008 2006 2007 2008
Austria -1,6 0,6 -0,4 62,2 59,5 62,6
Belgia 0,3 -0,2 -1,2 88,1 84,2 89,8
Butgaria 3,0 0,1 1,8 22,7 18,2 14,1
Cypr -1,2 34 0,9 64,6 58,3 48,4
Czechy -2,6 -0,7 2,1 29,4 29,0 30,0
Dania 5,2 4,5 34 31,3 26,8 33,5
Estonia 2,3 2,6 2,7 45 3,8 4.6
Finlandia 4,0 5,2 4,5 39,3 35,2 34,1
Francja -23 -2,7 -34 63,7 63,8 67,4
Grecja -2.9 -3,7 7,7 97,1 95,6 99,2
Hiszpania 2,0 1,9 4,1 39,6 36,1 39,7
Holandia 0,5 0,2 0,7 47,4 45,5 58,2
Irlandia 3,0 0,3 -7,2 25,0 25,1 44,1
Litwa -0,4 -1,0 =32 18,0 16,9 15,6
Luksemburg 1,3 3,7 2,5 6,6 6,6 13,5
Lotwa -0,5 -0,3 4,1 10,7 9,0 19,5
Malta -2,6 -2,2 4,7 63,6 62,0 63,8
Niemcy -1,6 0,2 0,0 67,6 65,0 65,9
Polska -3,6 -1,9 -3,6 47,7 45,0 47,2
Portugalia -39 -2,6 -2,7 64,7 63,6 66,3
Rumunia 22 -2,5 -5,5 12,4 12,6 13,6
Stowacja -3,5 -1,9 -23 30,5 29,3 27,7
Stowenia -1,3 0,0 -1,8 26,7 23,3 22,5
Szwecja 2,5 3,8 2,5 45,9 40,5 38,0
Wegry -9.3 5,0 -3.8 65,6 65,9 72,9
WIk. Brytania 2,7 2,7 -5,0 43,2 442 52,0
Wtochy =33 -1,5 -2,7 106,5 103,5 105,8
Unia Europejska -1,4 -0,8 -23 61,3 58,7 61,5
Strefa euro -1,3 -0,6 -2,0 68,6 66,2 69,6

Zacieniowano wartosci salda mniejsze niz -3% PKB oraz dlugu wigksze niz 60% PKB (tzn. takie,
w przypadku ktorych kryterium nie jest spetnione).

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostatu [epp.eurostat.cec.eu.int].
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dem tego zjawiska zwigkszenia si¢ dtugu publicznego. Srednie saldo sektora gene-
ral government w catej UE (brane pod uwagg przy ocenie wypetnienia kryterium
konwergencji) spadto z poziomu —0,8% PKB w 2007 r. do —2,3% PKB w roku 2008
(tabela 4); w przypadku strefy euro wskaznik ten wynosit odpowiednio —0,6% i
—2,0%. W 2007 1. poza Grecja i Wegrami wszystkie panstwa UE charakteryzowato
saldo nie nizsze niz 3% PKB (czyli wypetniaty to kryterium konwergencji), nato-
miast w 2008 r. juz 11 z nich przekroczyto dopuszczalny poziom deficytu. Podobny
trend mozna zaobserwowa¢ w przypadku dtugu publicznego — wzrést on w Unii z
poziomu 58,7% rocznego PKB w 2007 1. do 61,5% w 2008 r. (w strefie euro odpo-
wiednio z 66,2% do 69,6%). Dopuszczalny limit 60% PKB w tym zakresie prze-
kraczalo w 2008 r. dziewig¢ krajow UE — osiem ze strefy euro oraz Wegry. Co
warto odnotowaé, w prognozach na rok 2009 zaktada sig dalsze pogorszenie sytu-
acji fiskalnej [np. European Economic Forecast...].

Jesli chodzi o zmiany nominalnego kursu walutowego, to byly one bardzo zr6zni-
cowane. Kraje o systemie izby walutowej, czyli Bulgaria, Estonia i Litwa, nie zmie-
nity parytetow swoich srodkow platniczych wzglgdem euro, wigc ich kurs nie ulegt
w latach 2008-2009 Zzadnej zmianie (tabela 5). W przypadku Lotwy i Danii, a wigc
krajow, ktore stosuja system kursu stalego o stosunkowo waskim pasmie wahan
wzgledem euro (odpowiednio: £1% 1+2,25%), korekty relacji wymiennej byty mar-
ginalne. W pozostatych panstwach cztonkowskich UE, o bardziej elastycznych rezi-
mach walutowych, przeszacowania w latach 2008-2009 byly juz istotniejsze. Nie
przeszkodzity one jednak Stowacji — jedynemu krajowi tej grupy, ktory nalezat do
mechanizmu ERM2 — przyja¢ wspolnej waluty w roku 2009. Poza przypadkiem
ztotéwki nie przekroczyly takze, dopuszczalnego przez kryterium konwergencji,
pigtnastoprocentowego limitu odchylenia od $redniego kursu z analizowanego okre-
su dwuletniego. Polska waluta byla w badanym okresie najbardziej niestabilna,
a amplituda wahan w odniesieniu do kursu s$redniego siggneta 36%. Oczywiscie,
kursowe kryterium konwergencji wymaga formalnej przynaleznosci do systemu
ERM2, wigc poza Litwa, Lotwa, Estonia i Dania, pozostale kraje tak czy inaczej go
nie wypehiaja.

Tezy o zwigkszonej odpornosci kryzysowej gospodarek o ptynnych kursach
walutowych nie da si¢ — przynajmniej w badanym okresie — jednoznacznie potwier-
dzi¢. Wzrost realnego PKB byl bowiem w roku 2008 w krajach tej grupy bardzo
zréznicowany — od -0,2% do 6,2% — 1 zasadniczo nie wyzszy niz w panstwach po-
stugujacych si¢ wspolna walutg. Rowniez kraje o rezimach kursu statego i zblizo-
nych okazywaly si¢ w 2008 r. odporne na recesj¢ — np. Bulgaria (wzrost o 6%) czy
Litwa (2,8%) [epp.eurostat.cec.eu.int]. Poczatek roku 2009 przyniost jednak row-
niez im zatamanie PKB.
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4. Podsumowanie i wnioski

Analizujac wypetnianie warunkéw konwergencji przez panstwa czlonkowskie Unii
Europejskiej w czasie kryzysu, nie da si¢ nie zauwazy¢, ze zasadniczo najwigksze
problemy ze spetnieniem kryteriéw monetarnych miaty kraje, ktére w 2008 r. zosta-
ty w najmniejszym stopniu dotknigte przez kryzys, tzn. te, ktore wowczas odczuty
najstabsze ograniczenie wzrostu PKB. Do tych krajow naleza np.: Rumunia, Bulga-
ria czy Polska, ale takze Slowacja, Stowenia czy Cypr. W panstwach tej grupy spo-
wolnienie gospodarcze byto, jak si¢ wydaje, zbyt stabe, aby znaczaco obnizy¢ tempo
wzrostu cen czy stopy procentowe, przynajmniej w pierwszej fazie kryzysu. Uogol-
niajac mozna zatem stwierdzi¢, ze — paradoksalnie — kryteria monetarne utrudniaja
przystapienie do strefy euro krajom, ktorych gospodarki sa bardziej odporne na zja-
wiska kryzysowe. Uzasadnieniem tego moze by¢ koniecznos¢ ograniczenia dostgpu
do wspdlnego pieniadza gospodarkom o niedopasowanych wzgledem strefy euro
cyklach koniunkturalnych czy trendach we wskaznikach makroekonomicznych. Na
tym tle uwidacznia si¢ jednak inny, powszechny w literaturze, zarzut wzgledem kry-
teriow monetarnych, sprowadzajacy si¢ do mato celowego w tym kontekscie obli-
czania wartosci referencyjnych przy braniu pod uwage wysokosci inflacji i stop pro-
centowych w krajach, ktore nie naleza do strefy wspolnego pieniadza czy nawet nie
zamierzaja w najblizszym czasie do niej przystapic¢ (np. Wielka Brytania czy Dania).
Podstawowym postulatem stad wynikajacym jest wigc konieczno$¢ podjgcia decy-
zji, co ma by¢ ostatecznie celem stosowania kryteriow monetarnych — wymuszenie
dopasowania gospodarki krajow kandydackich do wskaznikow charakteryzujacych
strefg euro, ocena efektow narodowej polityki gospodarczej czy moze jeszcze co$
innego — 1 w konsekwencji, dokonania reformy ich spojnosci.

Z kolei odmienna konstrukcja kryteridw fiskalnych sprawia, ze petnia one funk-
cje dyscyplinujaca kraje kandydujace do strefy euro (i nie tylko) niezaleznie od wy-
sokosci wskaznikoéw charakteryzujacych pozostate panstwa cztonkowskie. Nie ist-
nieje zatem zjawisko przyzwolenia na ekspansj¢ budzetowa w sytuacji, gdy to samo
czynig wladze innych krajow UE — odwrotnie niz w przypadku miernikow mone-
tarnych, ktore musza podazaé¢ za trendem wigkszosciowym, aby kryteria zostaty
wypetnione. Zapisy traktatowe w inny sposob jednak tagodza oceng finanséw pu-
blicznych: deficyt moze by¢ wyzszy niz 3% PKB, gdy ,,przekroczenie warto$ci od-
niesienia ma charakter wyjatkowy oraz tymczasowy”, a dlug publiczny — niz 60%
PKB, jesli ,,zmniejsza si¢ dostatecznie i zbliza si¢ do wartosci odniesienia w zado-
walajacym tempie” [Traktat ustanawiajacy... s. 37]. Nagle obnizenie salda budzeto-
wego z powodu kryzysu moze by¢ z pewnosScia potraktowane jako wyjatkowe i
tymczasowe, jednak praktyka pokazata, ze czgsto mozliwo$¢ rdznej interpretacji za-
pisow traktatowych sprzyja dostosowywaniu ich do biezacych potrzeb politycznych.
Z tej przyczyny wiadze danego kraju kandydujacego do strefy euro nie moga by¢
pewne, czy przekroczenie limitow fiskalnych, nawet spowodowane §wiatowa rece-
sja, nie zamknie im na jaki$§ czas drogi do wspolnego pieniadza.



200 Wawrzyniec Michalczyk

Jak si¢ okazuje w kontekscie kursowego kryterium zbieznosci, nawet rezim
ptynnego kursu walutowego nie ustrzegt krajow go stosujacych przed recesja, cho¢
w kilku przypadkach (Polska, Czechy czy Rumunia) korekta kursu mogta przyczy-
nic¢ si¢ do ztagodzenia skali zatamania PKB. Jesli zatem potraktowaé wahania relacji
wymiennej krajowej waluty jako amortyzator egzogenicznych zjawisk kryzyso-
wych, to wladze kraju aspirujacego do strefy euro zostaja postawione przed dylema-
tem: czy jako priorytet traktowac stabilizacj¢ kursu, czy tez izolacjg od negatywnych
tendencji w §wiatowej gospodarce. Dylemat ten zreszta jest jednym z fundamental-
nych probleméw wiazacych si¢ z wyborem systemu kursowego i decyzja o integra-
cji walutowe;.

Podsumowujac, nalezy podkresli¢, ze swiatowy kryzys finansowo-gospodarczy
wywolal znaczne zmiany w tendencjach zwiazanych z wypelnianiem przez kraje
cztonkowskie Unii Europejskiej kryteriow konwergencji. W tym kontekscie postawit
rowniez panstwa znajdujace si¢ na drodze do euro, takze Polske, w odmienionej sy-
tuacji i sprawil, ze ich wladze musiaty dokonac istotnych korekt w zatozonych wczes-
niej strategiach ukierunkowanych na przyszte przyjecie wspdlnego pieniadza.
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THE PROBLEM OF NOMINAL CONVERGENCE CRITERIA
IN TIME OF CRISIS

Summary: The author of the publication analyzes the fulfilment of the convergence criteria
for the European Union countries on the background of the phenomena of crisis in the global
economy. Most of the trends in this area appear to be consistent with the outlined theoretical
premises. The crisis has affected European countries with different strength, but it caused that
aspirants to the euro zone have been put in a new situation, requiring adjustments to their
accession strategies. The primary reason for this are significant changes in reference values
of the convergence criteria and in terms of their fulfilment by individual countries.
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