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Sławomir Pastuszka*

konwergencja nomInalna nowych państw 
członkowskIch unII europejskIej

Jednym	z	 istotnych	etapów	integracji	europejskiej	 jest	Unia	Gospodarcza	 i	Walutowa,	w	ob-
rębie	której	używa	się	wspólnej	waluty	–	euro.	Przynależność	do	strefy	euro	powinna	zwiększać	
bezpieczeństwo	i	stabilność	gospodarki.	Dlatego	wskazane	jest,	aby	nowe	kraje	członkowskie	Unii	
Europejskie	starały	się	o	akcesję	do	strefy	euro,	spełniając	odpowiednio	wcześniej	 tzw.	kryteria	
zbieżności	z	Maastricht.	W	artykule	oceniono	konwergencję	nominalną	nowych	członków	(relacja	
deficytu	i	długu	publicznego	do	PKB,	przeciętne	roczne	stopy	inflacji,	długoterminowe	stopy	pro-
centowe)	w	latach	2004–2009.	

Słowa kluczowe:	Unia	Europejska,	nowe	państwa	członkowskie,	konwergencja	nominalna,	deficyt	
publiczny,	dług	publiczny,	inflacja,	długoterminowe	stopy	procentowe.

W	myśl	traktatów	przyjęcie	euro	stanowi	prawo	i	obowiązek	każdego	członka	
Unii	Europejskiej.	Większość	państw,	które	weszły	do	UE	w	maju	2004	r.,	uczest-
niczy	w	Unii	Gospodarczej	i	Walutowej	na	prawach	państwa	objętego	derogacją.	
Zgodnie	z	art.	122	Traktatu	ustanawiającego	Wspólnotę	Europejską	(TWE)	pań-
stwo	takie	nie	jest	uprawnione	do	wprowadzenia	wspólnego	środka	płatniczego.	
Derogacja	ma	jednak	charakter	tymczasowy,	a	państwa	nią	objęte	oprócz	Danii	
i	Wielkiej	Brytanii	(Dz.U.	UE	z	09.05.2008	nr	115),	choć	prowadzą	autonomicz-
ną	politykę	pieniężną	i	kursową,	powinny	dążyć	do	przyjęcia	euro,	jak	tylko	speł-
nią	wymagane	warunki.	Warto	 jednak	zaznaczyć,	 że	politykę	kursową	należy	
traktować	jako	obszar	wspólnego	zainteresowania	(a matter of common interest).	
Oznacza	to,	że	nie	powinna	zagrażać	interesom	pozostałych	państw	członkow-
skich.	Pełny	udział	w	Unii	Gospodarczej	i	Walutowej	poprzedza	spełnienie	kry-
teriów	konwergencji	(zbieżności).	Podstawowym	celem	artykułu	jest	ocena	kon-
wergencji	nominalnej	nowych	państw	członkowskich	rozumianej	jako	zbieżność	
makroekonomicznych	wskaźników	nominalnych	(relacja	deficytu	oraz	długu	pu-
blicznego	do	PKB	i	inflacji,	stopy	procentowe).	Wprawdzie	analiza	obejmuje	lata	
2004–2009,	ale	jeśli	dane	były	dostępne,	podano	je	także	za	rok	2010.	Terminus 
a quo	rozważań	wyznacza	akcesja	nowych	krajów	do	UE	(z	wyjątkiem	Bułgarii	
i	Rumunii),	a	terminus ad quem	początek	światowego	kryzysu	gospodarczego.	
Wykorzystano	dane	statystyczne	opublikowane	przez	Eurostat.
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chanowskiego	w	Kielcach,	ul.	Świętokrzyska	21B,	25-406	Kielce;	e-mail:	inp@ujk.kielce.pl.
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Teoretyczne uwarunkowania kryteriów konwergencji

Funkcjonowanie	Unii	Gospodarczej	i	Walutowej	nie	powinno	zmniejszać	do-
brobytu.	 Jednym	z	 podstawowych	 założeń	 strefy	 euro	 jest	 osiąganie	 korzyści	
przez	gospodarki	państw	członkowskich,	m.in.	dzięki	intensyfikacji	handlu	i	ob-
niżeniu	inflacji.	Powodzenie	grupy	państw,	które	używają	wspólnej	waluty,	tłu-
maczy	teoria	tzw.	optymalnych	obszarów	walutowych	(Optimal Currency Area 
–	OCA).	Stworzyli	ją	w	latach	60.	ubiegłego	stulecia	Robert	Mundell,	Ronald	I.	
McKinnon	i	Peter	B.	Kennen	(Borowiec	2001,	s.	32;	Wojnicka	2001;	Lachowicz	
2008;	Owsiak	2010),	wyodrębniając	kryteria	funkcjonowania	optymalnego	ob-
szaru	walutowego,	do	którego	aspiruje	unia	walutowa.	Spełnienie	określonych	
warunków	oznacza	zdolność	akcesji	państwa	do	unii	monetarnej.	
Pierwszym	z	nich	jest	otwartość	i	wzajemna	integracja	członków	wspólnego	ob-

szaru	walutowego.	Otwartość	pozwala	na	wzrost	integracji	gospodarczej	–	im	jest	
ona	większa,	tym	istotniejsze	korzyści	przynosi	wprowadzenie	wspólnej	waluty.
Kolejnym	kryterium jest	wysoka	mobilność	 czynników	produkcji	 (kapitału	

i	pracy).	Jeśli	wystąpi	szok	asymetryczny,	czynniki	produkcji	mogą	przepływać	
z	państwa	dotkniętego	recesją	do	państwa,	w	którym	istnieje	duży	popyt.	W	stre-
fie	euro	warunek	mobilności	 spełniono	w	przypadku	kapitału,	 ale	nie	 siły	 ro-
boczej.	Brak	mobilności	 siły	 roboczej	może	 łagodzić	 elastyczność	płac,	która	
podnosi	konkurencyjność	gospodarki.	Uczestnicy	unii	walutowej	 tracą	wpływ	
na	wysokość	nominalnej	stopy	procentowej	i	kurs	walutowy,	ale	skutki	negatyw-
nego	 szoku	asymetrycznego	może	 łagodzić	obniżka	płac	 realnych.	Zniesienie	
wszelkich	ograniczeń	w	przepływie	siły	roboczej	pomiędzy	krajami	w	obrębie	
wspólnego	obszaru	walutowego	pozwala	na	optymalizację	wykorzystania	pracy	
jako	czynnika	produkcji.
Trzecim	 kryterium jest	 dywersyfikacja	 struktury	 produkcji,	 która	 pozwala	

uniknąć	specjalizacji	gospodarek,	a	co	za	tym	idzie	–	wystąpienia	szoku	asyme-
trycznego.	W	ten	sposób	zmniejsza	się	niekorzystny	wpływ	obszaru	walutowego	
na	gospodarkę.	Kiedy	struktury	gospodarek	są	zróżnicowane,	szok	zewnętrzny	
w	określonym	sektorze	rozkłada	się	w	miarę	równomiernie	na	wszystkich	człon-
ków	strefy	monetarnej.
Wyniki	niektórych	badań	zdają	się	sugerować,	że	ze	względu	na	niższy	poziom	

rozwoju	gospodarczego	i	mniej	zróżnicowaną	strukturę	produkcji	kraje	kohezyj-
ne	są	bardziej	narażone	na	szoki	asymetryczne.	Brak	możliwości	odwołania	się	
do	pieniężnych	mechanizmów	dostosowawczych	może	się	dla	nich	okazać	bar-
dzo	kosztowny,	zwłaszcza	gdy	rynki	pracy	cechuje	jedynie	niewielka	elastycz-
ność,	a	rynki	finansowe	są	stosunkowo	słabo	rozwinięte	(Borowiec	2006,	s.	49).	
Czwartym	warunkiem	jest	jednolitość	preferencji,	która	polega	na	dopasowa-

niu	poziomu	 inflacji	w	poszczególnych	krajach.	W	przypadku	 różnego	 tempa	
wzrostu	cen	szok	zewnętrzny,	w	rezultacie	odmiennych	reakcji	gospodarek	po-
szczególnych	krajów,	może	przyczynić	się	do	zróżnicowania	wyników	ekono-
micznych.	Dla	części	krajów	oznacza	to	wzrost	poziomu	konkurencyjności,	a	dla	
części	spadek.	Utrzymanie	homogeniczności	preferencji	w	gospodarce	w	obrę-
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bie	Unii	nastręcza	niemałych	trudności,	gdyż	w	poszczególnych	państwach	wy-
stępuje	ograniczona	dyferencjacja	struktury	gospodarki,	a	także	odmienny	spo-
sób	funkcjonowania	związków	zawodowych.
Piątym	 kryterium	 jest	 niewielka	 zmienność	 realnego	 kursu	 walutowego.	

Spadek	wartości	realnego	kursu	wspólnej	waluty	w	jednych	krajach	w	stosunku	
do	waluty	innych	krajów	wspólnego	obszaru	powoduje,	że	towary	z	krajów	od-
notowujących	aprecjację	realnego	kursu	walutowego	jako	relatywnie	drogie	są	
mniej	konkurencyjne	na	wewnętrznym	rynku	(Burda,	Wyplosz	2000,	s.	559–651;	
Salambier,	Wtorek	2007,	s.	14–15).	
Wskazane	kryteria	powinny	spełnić	państwa	tworzące	optymalne	obszary	wa-

lutowe.	Im	więcej	z	nich	występuje,	tym	większe	prawdopodobieństwo	prawi-
dłowego	funkcjonowania	gospodarki	terytorium,	na	którym	obowiązuje	waluta.	
Kryteria	konwergencji	z	Maastricht	przyjęło	12	krajów	członkowskich	o	zbliżo-
nym		–	poza	Grecją	–	poziomie	rozwoju	gospodarczego.	Nie	obejmowały	one	jed-
nak	części	warunków	postulowanych	w	teorii	optymalnego	obszaru	walutowego,	
mianowicie	dywersyfikacji	produkcji	i	otwartości	gospodarki.	

Kryteria konwergencji 

Według	 art.	 121	TWE	 (Dz.U.	 z	 29.12.2006	UE	C	 321),	 akcesja	 do	 strefy	
euro	następuje	po	spełnieniu	kryteriów	zbieżności,	tzw.	kryteriów	z	Maastricht.	
Początkowo	zapisano	je	w	traktacie	o	Unii	Europejskiej	z	Maastricht,	a	po	wej-
ściu	w	życie	traktatu	z	Lizbony	weszły	one	przede	wszystkim	do	art.	140	trakta-
tu	o	funkcjonowaniu	Unii	Europejskiej	(dawny	art.	121	TWE)	oraz	w	Protokole	
nr	13	w	sprawie	kryteriów	konwergencji. Oprócz	niezależności	banku	centralne-
go	kandydaci	do	pełnego	członkostwa	w	Unii	Gospodarczej	i	Walutowej	mają	
spełnić	 cztery	wymogi	konwergencji	 pod	 rygorem	nieprzyjęcia	do	Eurogrupy 

(Dz.U.	UE	z	9.5.2008):	stabilności	cen,	fiskalne,	kursowe	i	dotyczące	stóp	pro-
centowych.
Stabilność	cenowa	(stopa	inflacji)	jest	jednym	z	trzech	kryteriów	o	charakterze	

monetarnym.	Wzrost	cen	w	ciągu	roku	poprzedzającego	badanie	nie	może	prze-
kraczać	1,5%	średniej	trzech	krajów	UE	o	najniższej	inflacji.	W	warunkach	unii	
walutowej	są	to	kraje,	w	których	inflacja	najbardziej	zbliża	się	do	stabilności	cen	
określonej	przez	Europejski	Bank	Centralny,	czyli	nie	przekracza	2%.	Do	we-
ryfikacji	stopnia	zbieżności	Komisja	Europejska	wykorzystuje	zharmonizowa-
ny	indeks	cen	konsumpcyjnych	(harmonized index of consumer prices	–	HICP),	
który	umożliwia	porównanie	zmian	cen	w	krajach	UE	i	uwzględnia	wydatki	cu-
dzoziemców	w	danym	kraju.	
Kryterium	fiskalne	odnosi	się	do	stabilności	finansów	publicznych,	co	ozna-

cza,	że	dany	kraj	nie	jest	objęty	procedurą	nadmiernego	deficytu	zainicjowaną	
przez	Komisję	Europejską1	zgodnie	z	Rozporządzeniem	Rady	(WE)	nr	1467/97	

1	 Procedura	nadmiernego	deficytu	 zgodnie	 z	 art.	 104	TWE	zob.	 http://ec.europa.eu/econo-
my_finance/sgp/deficit/index_pl.htm	[dostęp	4.08.2010].
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z	7	lipca	1997	r.	w	sprawie	przyspieszenia	i	wyjaśnienia	procedury	nadmierne-
go	deficytu2.	Nadmierny	deficyt	występuje,	 gdy	 relacja	planowanego	 lub	 fak-
tycznego	deficytu	do	PKB	przekracza	3%	lub	relacja	zadłużenia	publicznego	do	
PKB	przekracza	60%.	W	okresie	niekorzystnej	koniunktury	gospodarczej	do-
puszczalne	jest	nieznaczne	przekroczenie	wartości	referencyjnej	relacji	deficytu	
do	PKB.	Wysoki	deficyt	budżetowy	oznacza	konieczność	emisji	dłużnych	papie-
rów	wartościowych	w	celu	jego	sfinansowania,	co	powoduje	drenaż	krajowych	
oszczędności	ogranicza	inwestycje	i	hamuje	wzrost	gospodarczy.	Państwa,	które	
nie	spełniają	kryteriów	finansowych,	Komisja	Europejska	może	pozbawić	prawa	
korzystania	ze	środków	Funduszu	Spójności	lub	je	zawiesić.	
Trwałość	kursu	walutowego	oznacza	respektowanie	przez	kraj	członkowski	

przez	co	najmniej	dwa	lata	przed	przeprowadzeniem	oceny	wahań	kursu	waluto-
wego	przewidzianego	w	systemie	ERM	II	(Exchange Rate Mechanism).	W	okre-
sie	udziału	w	ERM	II	kraj	UE	nie	może	zdewaluować	swojej	waluty	wobec	euro.	
Początkowo	dopuszczano	wąski	zakres	zmienności	kursów	(+/–2,25%),	jednak	
w	1993	r.	w	odpowiedzi	na	ataki	spekulacyjne	na	ERM	rozszerzono	dopuszczal-
ne	wahania	kursu	do	poziomu	+/–15%.
Zbieżność	długoterminowych	 stóp	procentowych	ocenia	 się,	uwzględniając	

te	same	trzy	państwa	co	przy	kryterium	inflacyjnym.	Według	warunku,	w	ciągu	
roku	przed	badaniem	średnia	nominalna	długoterminowa	stopa	procentowa	nie	
może	przekraczać	stopy	procentowej	odnośnych	państw	o	więcej	niż	2%.	Stopy	
procentowe	oblicza	się	na	podstawie	długoterminowych	obligacji	państwowych	
lub	porównywalnych	papierów	wartościowych,	biorąc	pod	uwagę	zróżnicowanie	
krajowych	definicji.	Wyższe	długoterminowe	stopy	procentowe	mogą	świadczyć	
o	oczekiwaniu	wyższych	krótkoterminowych	stóp	w	przyszłości.	To	zaś	z	kolei	
można	interpretować	jako	przekonanie	rynku	finansowego,	że	inflacja	w	przy-
szłości	wzrośnie	i	że	bank	centralny	będzie	zmuszony	do	podnoszenia	stóp	pro-
centowych.	Wysoki	poziom	długookresowych	stóp	procentowych	może	wskazy-
wać,	że	osiągniętego	stopnia	zbieżności	w	zakresie	inflacji	nie	postrzega	się	jako	
trwałego,	a	rynki	finansowe	spodziewają	się	wzrostu	cen	w	przyszłości.
W	art.	7–10	Rozporządzenia	Rady	(WE)	nr	1466/97	z	7	lipca	1997	r.	w	spra-

wie	wzmocnienia	nadzoru	nad	sytuacją	budżetową	oraz	nadzoru	i	koordynacji	po-
lityk	gospodarczych	(Dz.U.	UE	z	02.08.1997	WE	L	209)	kraje	spoza	strefy	euro	
zobowiązano	do	sporządzania	programów	zbieżności	(konwergencji)	gospodar-
czej	(economic convergence programmes), które	oceniają	Komisja	Europejska	
i	Europejski	Bank	Centralny	(żogała,	Szymczyk	2009).	

Nowe państwa członkowskie w strefie euro

Po	wstąpieniu	w	2004	r.	i	w	2007	r.	12	krajów	Europy	Środkowej	i	Południowo-
-Wschodniej	do	UE	zwiększył	się	jej	obszar,	wzrosła	liczba	ludności,	ale	zmniej-

2	 http://www.ukie.gov.pl/HLP/files.nsf/0/0A7747831886DC8BC12570EC0038233C/$file-
/31997R1467-PL.doc	[dostęp	4.08.2010].
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szyła	się	relatywna	zamożność	organizacji.	W	momencie	akcesji	spośród	nowych	
krajów	członkowskich	jedynie	PKB	per capita	na	Cyprze,	w	Słowenii	i	na	Malcie	
były	wyższe	niż	75%	przeciętnej	UE	25.	Euro	stało	się	jedynym	prawnym	środ-
kiem	płatniczym	w	12	krajach	członkowskich	w	marcu	2002	r.3,	czyli	przed	naj-
większym	rozszerzeniem	Unii.	Obecnie	do	strefy	euro	należy	17	państw,	w	tym	
pięciu	nowych	członków	UE.
Słowenia	była	pierwszym	z	12	nowych	członków	UE,	który	po	uzyskaniu	sta-

bilności	makroekonomicznej	przyjął	euro	(styczeń	2007	r.).	Wprowadzenie	euro-
pejskiej	waluty	w	tym	kraju	poprzedził	wzrost	cen	towarów	(artykuły	kosmetycz-
ne	i	toaletowe,	meble,	sprzęt	komputerowy,	gazety)	oraz	usług	(służba	zdrowia,	
kawiarnie,	restauracje,	bary,	sport	i	rekreacja).	Znacznym	kosztom	zmiany	środ-
ka	płatniczego (Kozak	2009)	towarzyszył	wzrost	cen	usług	bankowych,	np.	pro-
wadzenia	 rachunku	 czy	 wypłat	 z	 bankomatów.	 Słowenia	 zastosowała	 krótki	
(czternastodniowy)	okres	podwójnego	obiegu,	czyli	funkcjonowania	obok	siebie	
dwóch	walut	–	narodowej	(tolara)	i	europejskiej.	Wcześniej	państwa	Eurolandu	
stosowały	zazwyczaj	dwumiesięczny	okres	przejściowy	(Ciszak	i	in.	2008,	s.	12).	
W	2008	r.	do	strefy	euro	przystąpiły	Cypr	i	Malta	–	niewielkie	kraje	utrzymują-
ce	się	głównie	z	usług	finansowych	i	turystyki.	Podobnie	jak	w	Słowenii,	zmiana	
waluty	na	dwóch	śródziemnomorskich	wyspach	przyczyniła	się	do	wzrostu	cen	
dóbr	i	usług	od	0,2	do	0,3	pkt	proc. (Eurostat	2008;	Górska	i	in.	2008).	W	2009	r.	
do	strefy	euro	przystąpiła	Słowacja	–	kraj,	dla	którego	gospodarki	duże	znaczenie	
mają	przemysł	elektrotechniczny	i	motoryzacyjny.	W	pierwszym	roku	obecności	
Słowacji	w	strefie	euro	wystąpiły	negatywne	skutki	światowego	kryzysu	gospo-
darczego,	które	wzmogły	presję	inflacyjną.	Stosunkowo	wysoki	przelicznik	euro	
na	koronę	słowacką	spowodował	obniżenie	konkurencyjności	eksportu	Słowacji	
na	tle	pozostałych	krajów,	które	w	czasie	kryzysu	korzystały	ze	spadku	warto-
ści	walut	narodowych.	Jednak	zakłada	się,	że	w	dłuższej	perspektywie	przyjęcie	
wspólnego	europejskiego	środka	płatniczego	zwiększy	opłacalność	słowackie-
go	eksportu	dzięki	łatwiejszemu	i	tańszemu	dostępowi	do	kapitału,	nieobecności	
ryzyka	kursowego,	a	także	obniżeniu	kosztów	transakcji	handlowych	w	obrębie	
Unii	(Eurostat	2009).
Estonia	w	 2011	 r.	 została	 piątym	nowym	krajem	 członkowskim	UE,	 który	

przyjął	europejską	walutę.	Jej	gospodarka	jest	uzależniona	od	surowców	i	impor-
tu,	a	przy	tym	łączą	ją	niezwykle	silne	więzy	z	unijnym	rynkiem	–	prawie	80%	
handlu	zagranicznego	bałtyckiej	republiki	odbywa	się	w	ramach	UE.	Co	waż-
ne,	Estonia	jest	podatna	na	gwałtowne	wahania	koniunktury:	korzysta	w	czasach	
prosperity,	a	więcej	traci	w	obliczu	kryzysu.	Należy	do	najuboższych	członków	
Eurolandu.	Według	założeń	Komisji	Europejskiej,	wprowadzenie	euro	w	Estonii	
zmniejszy	koszty	transakcji	handlu	zagranicznego,	co	oznacza	oszczędności	na	
poziomie	0,2%	PKB	rocznie	(Euroweb	2010).	Prognozuje	się,	że	wprowadzenie	
unijnego	środka	płatniczego	nie	powinno	spowodować	znacznego	wzrostu	infla-

3	 Austria,	 Belgia,	 Finlandia,	 Francja,	 Grecja,	 Hiszpania,	 Holandia,	 Irlandia,	 Luksemburg,	
Niemcy,	Portugalia,	Włochy.
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cji.	Dotychczasowe	doświadczenia	wykazały,	że	zmiana	waluty	na	euro	powodo-
wała	jednorazowy	wzrost	cen	średnio	o	0,1–0,3	pkt	proc.	Rezygnacja	z	estońskiej	
korony	obniży	koszty	transakcyjne,	co	w	perspektywie	średniookresowej	powin-
no	przynieść	większe	zainteresowanie	zewnętrznego	kapitału,	a	co	za	tym	idzie	
–	wzmożenie	bezpośrednich	inwestycji.	Dotychczas	sztywny	kurs	waluty	naro-
dowej	do	euro	wprawdzie	oznaczał	brak	ryzyka	kursowego,	ale	wpływał	na	wyż-
sze	ceny	kredytów.	Sprzyjało	to	napływowi	do	Estonii	kapitału	spekulacyjnego	
skuszonego	wizją	łatwego	zarobku.	Gwałtowny	przepływ	gotówki	do	Estonii	do-
datkowo	rozdął	bańkę	nieruchomościową	–	rozsadnik	kryzysu	ekonomicznego.

Trendy rozwojowe nowych krajów członkowskich UE

Dwa	ostatnie	rozszerzenia	doprowadziły	do	największego	wzrostu	różnicy	roz-
wojowej	w	obrębie	UE	spośród	wszystkich	dotychczasowych.	W	nowych	krajach	
członkowskich	o	niskim	początkowym	poziomie	dochodu	per capita	w	stosun-
ku	do	przeciętnej	UE	27	i	pozostałych	członków	UE	odnotowuje	się	relatywnie	
szybkie	tempo	wzrostu.	W	latach	2004–2008	największa	dynamika	wzrostu	go-
spodarczego	cechowała	republiki	bałtyckie,	które	osiągnęły	wskaźniki	dwucy-
frowe4.	Jednocześnie	właśnie	te	państwa	w	2009	r.	najdotkliwiej	odczuły	skut-
ki	światowego	kryzysu	gospodarczego.	W	latach	2004–2007	były	jeszcze	słabo	
przygotowane	do	udziału	w	strefie	euro,	więc	w	normalnych	warunkach	powinny	
mieć	wysokie	stopy	procentowe.	Jednak	jak	przedstawiono	powyżej,	w	wyniku	
sztywnego	związania	walut	narodowych	z	euro	stopy	procentowe	utrzymały	się	
na	niskim	poziomie,	podobnie	jak	w	nowych	krajach	strefy	euro.	Spowodowało	
to	gwałtowne	podrożenie	kredytów.	Tanie	kredyty	hipoteczne	w	krajach	bałtyc-
kich	prowadziły	do	życia	ponad	stan,	co	przyczyniło	się	do	powstania	baniek	
spekulacyjnych	na	rynku	nieruchomości,	a	następnie	znacznego	wzrostu	liczby	
niespłacalnych	pożyczek.	W	efekcie	w	latach	2007–2009	w	krajach	bałtyckich	
gwałtownie,	aż	o	300%,	zwiększyła	się	rentowność	publicznych	papierów	warto-
ściowych	(Bachtler,	Gorzelak	2010).	
Z	raportu	Instytutu	Breugla	(Becker	i	in.	2010)	wynika,	że	obecność	kilku	kra-

jów	bałkańskich	i	bałtyckich	w	strukturach	Unii	paradoksalnie	nie	zwiększyła,	
a	obniżyła	odporność	ich	gospodarek	na	skutki	kryzysu	gospodarczego.	Zdaniem	
autorów	raportu,	stan	gospodarek	Litwy,	Łotwy,	Bułgarii	i	Rumunii	byłby	dużo	
lepszy,	gdyby	nie	weszły	one	do	UE.	Odpowiedzialność	za	taki	stan	rzeczy	po-
nosi	Komisja	Europejska,	która	przyjęła	błędną	politykę	podczas	negocjacji	ak-
cesyjnych.	Podczas	nazbyt	pośpiesznych	rokowań	zastosowano	takie	same	wy-
mogi	wobec	różnych	gospodarek,	co	wymusiło	wprowadzenie	niekorzystnych	

4	 Był	to	najwyższy	wzrost	gospodarczy	wśród	krajów	członkowskich	–	trzykrotnie	większy	
od	przeciętnego	w	UE.	W	latach	2000–2007	(w	2008	r.	nastąpił	gwałtowny	spadek	wzrostu)	śred-
nioroczne	tempo	wzrostu	PKB	krajów	Europy	Środkowo-Wschodniej	dwukrotnie	przekraczało	
średnią	UE,	np.	przeciętny	wskaźnik	wzrostu	PKB	na	Słowacji	wynosił	5,62%,	w	Czechach	i	na	
Słowenii	4,42%,	w	Polsce	4,1%,	na	Węgrzech	3,88%,	a	w	UE	27	średnio	2,37%,	w	UE	25	2,35%,	
w	UE	15	2,25%.	Średnioroczne	tempo	rozwoju	Łotwy	wynosiło	8,76%,	a	Litwy	7,48%.



KONWERGENCJA	NOMINALNA	NOWYCH	PAńSTW	CZŁONKOWSKICH	UNII	EUROPEJSKIEJ 139

zmian	przez	nowych	członków,	m.in.	całkowitego	otwarcia	rynków	finansowych.	
W	czasie	kryzysu	finansowego	okazało	się	to	pułapką.	Według	danych	Komisji	
Europejskiej,	poziom	życia	na	Łotwie	czy	w	Bułgarii	w	2010	r.	nie	dość,	że	nie	
zbliżył	się	do	krajów	starej	Unii,	to	często	był	niższy	niż	za	czasów	komunistycz-
nych	(Bielecki	2010).

Tab. 1. Realny wzrost PKB oraz stopa bezrobocia w nowych państwach członkowskich 
UE (w %)

Realny wzrost PKB (zmiana procentowa 
w roku poprzednim) Bezrobocie

Kraj 2004 2007 2009
(2010)

2004 2007 2009
(2010)

Bułgaria 6,6 6,4 –5,0
(–0,1)

12,1 6,9 6,8
(9,9)

Cypr 4,2 5,1 –1,7
(0,5)

4,7 4,0 5,3
(6,8)

Czechy 4,5 6,1 –4,1
(2,4)

8,3 5,3 6,7
(7,4)

Estonia 7,2 6,9 –13,9
(2,4)

9,7 4,7 13,8
(–)

Litwa 7,4 9,8 –14,7
(0,4)

11,4 4,3 13,7
(–)

Łotwa 8,7 10,0 –18,0
(–0,4)

10,4 6,0 17,1
(–)

Malta 0,7 3,9 –1,9
(3,1)

7,4 6,4 7,0
(6,7)

Polska 5,3 6,8  1,7
(3,5)

19,0 9,6 8,2
(9,7)

Rumunia 8,5 6,3 –7,1
(–1,9)

8,1 6,4 6,9
(–)

Słowacja 5,0 10,5 –4,8
(4,1)

18,2 11,1 12,0
(14,5)

Słowenia 4,3 6,9 –8,1
(1,1)

6,3 4,9 5,9
(7,2)

Węgry 4,9 0,8 –6,7
(1,1)

6,1 7,4 10,0
(11,2)

UE 27 2,5 3,0 –4,2
(1,8)

9,1 7,1 8,9
(9,6)

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych Eurostatu.

W	 2009	 r.	 PKB	 na	 mieszkańca	 Estonii,	 Litwy	 i	 Łotwy	 gwałtownie	 spadł	
–	odpowiednio	o	prawie	14%,	15%	 i	18%.	Spore	 straty	poniosły	gospodarki:	
Słowacji,	Słowenii,	Czech,	Bułgarii	i	Rumunii,	a	mniejsze	także	Cypru	i	Malty.	
W	tym	samym	czasie	stosunkowo	najmniejsze	problemy	gospodarcze	zarejestro-
wano	w	Polsce,	gdzie	zamiast	recesji	wystąpiło	jedynie	spowolnienie	wzrostu.	
W	2010	r.	gospodarki	nowych	krajów	UE	wracały	do	równowagi.	Oprócz	Polski	
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wzrost	nastąpił	na	Słowacji,	Malcie,	w	Estonii	 i	Czechach.	Zamożność	gospo-
darek	Rumunii	i	Łotwy	spadła	o	blisko	2%	i	0,4%	PKB.	Mimo	poprawy	wskaź-
nika	 relatywnej	 zamożności	w	 relacji	 do	 średniej	wspólnotowej	 Łotwa	 (52%	
w	2009	r.),	a	zwłaszcza	Rumunia	(46%	w	2009	r.)	i	Bułgaria	(44%	w	2008	r.)	na-
leżą	do	najuboższych	państw	UE	27	(Eurostat	2011).	
Problemom	gospodarczym	we	wskazanych	krajach	towarzyszył	wzrost	bez-

robocia.	W	latach	2004–2008	w	Polsce,	Rumunii	i	Bułgarii	bezrobocie	powoli	
malało,	a	w	2009	r.	miało	wartości	zbliżone	do	średniej	UE	27.	W	2009	r.	odno-
towano	wzrost	bezrobocia	w	krajach	UE	27	–	największy	w	krajach	bałtyckich,	
najniższy	na	Cyprze	i	w	Słowenii.	W	lipcu	2010	r.	stopa	bezrobocia	na	Łotwie	
wzrosła	do	20,1%,	w	Estonii	do	18,6%,	a	na	Litwie	do	17,3%	(Eurostat	2010).	
W	tym	czasie	dwucyfrową	stopę	bezrobocia	zanotowano	na	Słowacji	i	Węgrzech,	
przy	czym	w	latach	2004–2009	w	pierwszym	kraju	odsetek	osób	bez	zatrudnie-
nia	powoli	malał	(w	2010	r.	wzrósł	do	14,5%),	a	na	Węgrzech	rósł	(w	2010	r.	do	
11,2%).	

Kryteria	fiskalne

Spełnienie	kryteriów	fiskalnych	(deficyt	budżetowy,	dług	publiczny)	przez	dane	
państwo	członkowskie	świadczy	o	stabilności	finansów	publicznych	i	dobrej	kon-
dycji	gospodarki.	Utrzymywanie	się	deficytu	na	wysokim	poziomie	przez	dłuż-
szy	czas	powoduje	dynamiczny	wzrost	długu	publicznego	w	stosunku	do	PKB.	
Zmniejsza	to	wiarygodność	w	oczach	inwestorów,	którzy	zaczynają	domagać	się	
natychmiastowej	spłaty	wcześniejszych	zobowiązań	lub	podniesienia	spodziewa-
nej	dywidendy	z	emitowanych	papierów	długookresowych.	Deficyt	może	ogra-
niczyć	zaufanie	inwestorów	zagranicznych,	co	zawęża	pole	działania	inwestycji	
prywatnych,	które	nie	są	w	stanie	konkurować	w	wynagradzaniu	kapitału	i	po-
ziomie	ryzyka	z	budżetem	państwa.	Jeśli	wydatki	państwa	znacznie	przekraczają	
dochody,	instytucje	bankowe,	które	mogą	nabywać	względnie	wysoko	oprocento-
wane	papiery	skarbowe,	są	zainteresowane	kredytowaniem	przedsiębiorstw,	tylko	
jeśli	spodziewają	się	zysków	znacznie	większych	niż	z	lokat	z	państwowych	zo-
bowiązań	(Pełka	2008,	s.	63–71).	W	takiej	sytuacji	więcej	pieniędzy	publicznych	
przeznacza	się	na	obsługę	zobowiązań	wobec	inwestorów	giełdowych,	a	mniej	
na	inwestycje.	W	2009	r.	w	Grecji	nakręciła	się	spirala	wzrostu	deficytu	–	reduk-
cja	wydatków	rządowych	nie	nadążała	za	wzrostem	kosztu	obsługi	zadłużenia.	
Wsparcie	finansowe	w	wysokości	110	mld	euro,	którego	udzielono	temu	krajo-
wi	z	programu	pomocowego	UE	i	Międzynarodowego	Funduszu	Walutowego,	
nie	 pomogło	 w	 poprawie	 kondycji	 ekonomicznej.	 Kryzys	 gospodarczy	 nara-
sta	lawinowo	i	powiększa	się	dług	publiczny.	Niektórzy	ekonomiści	uznali,	że	
odzyskanie	przez	grecką	gospodarkę	konkurencyjności	wymaga	nie	 tylko	do-
datkowych	cięć	wydatków,	lecz	także	rezygnacji	z	euro	i	powrotu	do	drachmy	
(Monitor	2010b;	Bielecki	2011).	Taki	czarny	scenariusz	wydaje	się	jednak	mało	
prawdopodobny,	bo	oznaczałoby	to	początek	rozpadu	całej	unii	walutowej,	któ-
ry	notabene	przepowiada	Nouriel	Roubini	(2010).	Zaszkodziłoby	to	zwłaszcza	
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Francji	i	Niemcom.	Firmy	niemieckie,	a	w	mniejszym	stopniu	także	francuskie,	
straciłyby	rynki	zbytu	na	południu	Europy.	Poza	tym	rezygnacja	Grecji	z	udzia-
łu	w	Eurolandzie	pozbawiłaby	ją	nie	tylko	pomocy	finansowej	z	Europejskiego	
Mechanizmu	Stabilizacyjnego,	ale	wpływu	na	unijne	procesy	decyzyjne.	Warto	
zwrócić	uwagę,	że	Berlin	i	Paryż	popierają	ograniczenie	udziału	w	kluczowych	
rozstrzygnięciach	w	UE	do	grona	17	krajów	strefy	euro.	Interesy	i	stanowiska	
10	krajów	spoza	Eurolandu	nie	będą	brane	pod	uwagę	–	nie	będą	one	uczestni-
czyć	w	szczytach	siedemnastki	nawet	jako	obserwatorzy.	Brak	udziału	tych	kra-
jów	w	tzw.	pogłębionej	współpracy	w	ramach	Unii	może	mieć	w	przyszłości	tak-
że	wpływ	np.	na	wielkość	i	strukturę	budżetu	UE.	Dominować	będą	wydatki	na	
badania	naukowe	i	rozwój	nowych	technologii,	umacniając	głównie	ośrodki	na-
ukowe	w	krajach	starej	UE	i	wielkie	koncerny	europejskie.	Może	to	oznaczać	re-
alną	groźbę	powstania	„Europy	dwóch	prędkości”	(Bielecki	2011).	
W	analizowanym	okresie	jedynym	krajem,	który	nie	spełniał	kryterium	deficy-

tu,	były	Węgry.	Wzrost	deficytu,	inflacji	oraz	deprecjacja	waluty	stanowiły	efek-
ty	nieodpowiedzialnej	polityki	budżetowej	rządu	Ferenca	Gyurcsánya.	We	wrze-
śniu	2006	r.	ujawniono	wypowiedzi	premiera	i	zarazem	lidera	socjaldemokratów,	
który	przyznał	się	do	kłamstw	wyborczych	na	temat	stanu	finansów	publicznych.	
Wprowadzono	ambitny	plan	konsolidacji	finansów,	który	powinien	pozwolić	na	
wyjście	tego	kraju	z	kryzysu.	W	2008	r.	deficyt	wzrósł	ponad	wartość	referen-
cyjną	w	Rumuni	(–5,4%),	Polsce	(–3,7%),	na	Litwie	(–3,3%),	Łotwie	(–4,1%)	
i	Malcie	(–4,5%).	Cypr	w	tym	czasie	zanotował	nadwyżkę	budżetową.	W	2009	r.	
kryterium	fiskalne	spełniała	 jedynie	Estonia,	która	miała	niski	dług	publiczny,	
więc	mogła	przejściowo	pozwolić	sobie	na	wysoki	deficyt	jako	narzędzie	polity-
ki	antycyklicznej.	
W	efekcie	kryzysu	finansowego	w	2009	r.	największy	wzrost	deficytu	zano-

towano	na	Litwie	i	Łotwie	–	wyższy	o	ponad	6%	od	poziomu	referencyjnego.	
W	Polsce	w	2009	r.	w	porównaniu	z	poprzednim	rokiem	deficyt	wzrósł	o	200%5,	
a	w	Rumuni	o	150%.	Podniesienie	deficytu	ponad	limit	3%	zarejestrowano	na	
Cyprze	(–6,0%),	Malcie	(–3,8%),	Słowacji	(–7,9%)	i	w	Słowenii	(–5,5%).	Należy	
zauważyć,	że	w	tym	samym	czasie	deficyt	Grecji	(–13,6%)	i	Irlandii	(–14,3%)	
kilkakrotnie	przekraczał	dozwolony	limit.	Rządy	krajów	UE	na	różne	sposoby	
starały	się	zmieniać	niekorzystną	relację	wydatków	do	dochodów	–	podnosiły	
VAT,	wprowadzały	podatek	bankowy,	zamrażały	i	obniżały	płace	w	sektorze	pu-
blicznym,	a	także	podwyższały	wiek	emerytalny	(Monitor	2010a).	

5	 Komisja	Europejska	wylicza	deficyt	 i	dług	publiczny,	uwzględniając	koszty	reformy	sys-
temu	emerytalnego.	Polska	wraz	z	ośmioma	innymi	krajami	UE	zabiega	o	zmianę	metodologii	
wyliczania	poziomu	deficytu,	która	ma	polegać	na	niewliczaniu	do	deficytu	kapitałowej	części	
systemu	 emerytalnego	 transferowanej	 do	Otwartych	 Funduszy	Emerytalnych.	 Polskie	władze	
starają	się	o	trwałe	odliczenie	ok.	60%	aktywów	OFE,	bo	tyle	ustawowo	inwestują	one	w	obliga-
cje	Skarbu	Państwa.	Inna	klasyfikacja	deficytu	i	długu	publicznego	pozwoliłaby	na	zmniejszenie	
deficytu	sektora	finansów	publicznych	o	1,7%	PKB,	a	długu	publicznego	o	15%	PKB.



SŁAWOMIR	PASTUSZKA142

Tab. 2. Deficyt budżetowy i dług publiczny w nowych państwach członkowskich UE w sto-
sunku do PKB (w %)

Deficyt (% PKB) Dług publiczny (% PKB)

Kraj 2004 2007 2009 2004 2007 2009

Bułgaria 1,6 1,1 –4,7 37,9 17,2 14,7

Cypr –4,1 3,4 –6,0 70,2 58,3 58,0

Czechy –3,0 –0,7 –5,8 30,1 29,0 35,3

Estonia 1,6 2,5 –1,7 5,0 3,7 7,2

Litwa –1,5 –1,0 –9,2 19,4 16,9 29,5

Łotwa –1,0 –0,3 –10,2 14,9 9,0 36,7

Malta –4,7 –2,3 –3,8 72,3 61,7 68,6

Polska –5,4 –1,9 –7,2 45,7 45,0 50,9

Rumunia –1,2 –2,6 –8,6 18,7 12,6 23,9

Słowacja –2,4 –1,8 –7,9 41,5 29,6 35,4

Słowenia –2,2 0,0 –5,8 27,2 23,4 35,4

Węgry –6,4 –5,0 –4,4 59,1 66,1 78,4

Grecja –7,5 –6,4 –15,4 98,6 105 126,8
Referencyjna –3,0 –3,0 –3,0 60,0 60,0 60,0

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych Eurostatu.

Dług	publiczny

W	analizowanym	okresie	kryterium	długu	publicznego	nie	spełniały	Węgry	
(78,3%	w	2009	 r.)	 i	Malta	 (69,1%	w	2010	 r.).	Na	Węgrzech	od	2005	 r.	 dług	
publiczny	wykazywał	tendencję	wzrostową.	Zadłużenie	na	Malcie	wynosiło	aż	
72,3%	PKB	w	2004	r.,	następnie	w	2007	r.	zmniejszyło	się	do	61,9%,	a	w	2009	r.	
wzrosło	do	69,1%.	Bliski	60%	PKB	dług	publiczny	zanotowano	na	Cyprze,	gdzie	
od	2004	r.	występuje	tendencja	spadkowa	tego	wskaźnika.	Z	kolei	od	2007	r.	dług	
publiczny	stale	rośnie	w	Polsce,	a	w	2010	r.	pojawiło	się	zagrożenie,	że	przekro-
czony	zostanie	próg	ostrożnościowy	z	polskiej	ustawy	o	finansach	publicznych,	
czyli	55%	PKB	(Dz.U.	z	2009	r.	nr	157	poz.	1241).	Spośród	analizowanych	kra-
jów	najniższy	dług	publiczny	w	2009	r.	zanotowano	w	Estonii,	a	nieco	wyższy	
w	Bułgarii.	Jednak	pesymistyczne	prognozy	wzrostu	w	przypadku	tych	krajów	
powodują	niechęć	inwestorów	do	zakupu	obligacji	państwowych,	więc	wrasta-
ją	ceny	ich	wykupu.

Stopa	inflacji

Istotny	wpływ	na	wyniki	analizy	konwergencji	nominalnej	wywiera	poziom	
inflacji.	Kiedy	w	państwie	 strefy	 euro	 rośnie	 inflacja,	 produkty	 stają	 się	 rela-
tywnie	droższe,	a	więc	spada	popyt	zewnętrzny	na	nie,	co	prowadzi	do	spowol-
nienia	gospodarczego.	Konsekwencją	wysokiego	poziomu	inflacji	są	podwyżki	
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stóp	procentowych,	które	należą	do	form	przeciwdziałania	ryzyku	wzrostu	cen.	
Niższy	poziom	inflacji	determinuje	możliwości	redukowania	długoterminowych	
stóp	procentowych,	 a	 także	wpływa	na	wysokość	 realnych	krótkookresowych	
stóp	procentowych	od	kredytów	i	pożyczek	(Pełka	2008,	s.	65).	Jak	to	wyjaśnili	
Atish	Ghosh	i	Steven	Philips	(1998),	niższa	inflacja	pobudza	wzrost	gospodarczy.	
Powolniejszy	wzrost	cen	nie	powinien	być	dla	nowych	krajów	UE	celem	sa-

mym	w	sobie.	Rządy	muszą	zwracać	uwagę	raczej	na	ograniczenie	strukturalnych	
czynników	gospodarki,	które	powodują	wzrost	cen.	Kryterium	inflacyjne	trudno	
spełnić	państwom	na	dorobku,	których	wzrost	gospodarczy	w	ostatnich	latach	
był	dwukrotnie	wyższy	niż	średni	w	całej	Unii.	Duża	skala	transferów	publicz-
nych	z	budżetu	UE	i	napływ	kapitału	prywatnego	(BIZ)	spowodował,	że	gospo-
darki	nowych	krajów	członkowskich	rozwijały	się	szybciej	niż	gospodarki	kra-
jów	„starej	piętnastki”.	Dynamicznemu	rozwojowi	towarzyszył	szybszy	wzrost	
cen	i	płac	we	wszystkich	sektorach,	w	tym	sektorze	dóbr	niehandlowych	(więk-
szość	usług),	co	skutkowało	przejściowym	zwiększeniem	inflacji.	Był	to	raczej	
skutek	tzw.	szoku	unijnego,	a	nie	efektu	Balassy–Samuelsona6.	Zdaniem	Danuty	
Hübner	(2004),	napływający	kapitał	(prywatny	i	publiczny)	z	jednej	strony	po-
większa	podaż	pieniądza	krajowego,	popyt	krajowy,	a	także	presję	na	wzrost	po-
ziomu	płac	i	kosztów	produkcji,	z	drugiej	strony	może	powodować	aprecjację	
nominalnego	kursu.	Wpływające	do	gospodarki	środki	zagraniczne	w	sytuacji	
luźnej	polityki	budżetowej,	jeśli	efektywność	wykorzystania	napływającego	ka-
pitału	prywatnego	i	publicznego	jest	niewielka,	mogą	sprzyjać	powstawaniu	tzw.	
choroby	holenderskiej7. 

6	 Ekonomiści	dowiedli,	że	wydajność	pracy	w	sektorach	nastawionych	na	wymianę	zagra-
niczną	(przemysł)	jest	wyższa	niż	w	sektorach,	których	produkcja	trafia	wyłącznie	na	rynek	we-
wnętrzny.	Wzrost	produkcyjności	w	sektorze	dóbr	podlegających	wymianie	prowadzi	do	wzrostu	
płac	w	tym	sektorze.	Dostrzegają	to	także	pracownicy	sektora	niehandlowego,	którzy	zaczynają	
wywierać	presję	płacową	na	pracodawców.	Ponieważ	poziom	produkcyjności	jest	tam	niższy	niż	
w	sektorze	dóbr	handlowych,	żądania	mogą	zostać	zaspokojone	wyłącznie	dzięki	podniesieniu	
cen	dostarczanych	na	rynek	dóbr	i	usług,	co	wywołuje	inflację.	

7	 Choroba	holenderska	to	zjawisko	z	lat	60.	XX	w.,	które	wynikało	z	negatywnego	wpływu	
eksploatacji	przez	Holandię	zasobów	gazu	ziemnego	na	tamtejszą	gospodarkę.	Nadmierny	eks-
port	zasobów	naturalnych	w	krótkim	czasie	powoduje	wzrost	kursu	waluty	danego	kraju	zwany	
aprecjacją.	 Importerzy	surowców,	nabywając	 je,	zgłaszają	popyt	na	walutę	danego	kraju.	 Jeśli	
podaż	waluty	nie	zmienia	się	w	określonym	czasie,	kurs	walutowy	rośnie.	Jest	on	bowiem	ceną	
jednej	waluty,	traktowanej	jako	dobro,	wobec	innej	waluty,	traktowanej	jako	pieniądz.	Znaczny	
wzrost	wartości	waluty	ma	w	długiej	perspektywie	niekorzystny	wpływ	na	równowagę	bilansu	
handlowego	kraju,	powoduje	bowiem	spadek	konkurencyjności	wywożonych	 towarów.	 Jedno-
cześnie	towary	importowane	z	zagranicy	stają	się	relatywnie	tanie	na	rynku	krajowym.	Zarówno	
dostarczyciele	produktów	na	eksport,	 jak	i	przedsiębiorcy	zaopatrujący	rynek	wewnętrzny	od-
czuwają	w	średniej	i	długiej	perspektywie	negatywne	skutki	aprecjacji	waluty.	Z	takiej	sytuacji	
korzyści	czerpią	jedynie	importerzy.	Zob.	Kaliszuk	2009.	
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Tab. 3. Inflacja i długoterminowe stopy procentowe w nowych państwach członkowskich

 Inflacja HICP (%) Długoterminowe stopy procentowe 
(%)

Kraj UE 2004 2007 2009
(2010)

2004 2007 2009
(2010)

Bułgaria 6,1 7,6 2,5
(3,0)

5,25 4,42 6,75
(5,19)

Cypr 1,9 2,2 0,2
(2,6)

6,08 4,51 b.d.

Czechy 2,6 3,0 0,6
(1,2)

b.d. b.d. b.d.

Estonia 3,0 6,7 0,2
(2,7)

b.d. b.d. b.d.

Litwa 1,2 5,8 4,2
(1,2)

4,43 4,58 b.d.

Łotwa 6,2 10,1 3,3
(–1,2)

4,85 5,63 15,5
(6,85)

Malta 2,7 0,7 1,8
(2,0)

4,68 4,73 b.d.

Polska 3,6 2,6 4,0
(2,7)

6,92 5,5 6,13
(5,80)

Rumunia 11,9 4,9 5,6
(6,1)

b.d. b.d. b.d.

Słowacja 7,5 1,9 0,9
(0,7)

5,02 4,49 b.d.

Słowenia 3,7 3,8 0,9
(2,1)

2,49 4,54 4,37
(3,83)

Węgry 6,8 7,9 4,0
(4,7)

8,19 6,74 9,11
(7,28)

Grecja 3,0 3,0 1,3
(4,7)

4,25 4,29 b.d.

Referencyjna 2,2 2,8 1,5
(0,93)

6,27 6,28 5,7
(b.d.)

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych Eurostatu.

W	 2009	 r.	 najwyższy	 średnioroczny	 wskaźnik	 inflacji,	 który	 przekraczał	
wartości	 referencyjne,	 zanotowano	w	 nowych	 krajach	UE	 spoza	 strefy	 euro:	
w	Rumunii,	Polsce,	na	Litwie,	Łotwie,	Węgrzech,	w	Bułgarii	i	na	Malcie.	W	tym	
czasie	Estonia,	Cypr,	Czechy,	Słowacja	i	Słowenia	spełniały	kryterium	wskaźnika	
inflacji.	W	Estonii	i	Czechach	zanotowano	podobną	sytuację	–	do	2008	r.	inflacja	
systematycznie	rosła,	a	w	2009	r.	gwałtownie	spadła.	W	Estonii	w	latach	2004–
2008	inflacji	wzrosła	–	aż	do	10,6%	w	2008	r.	Po	roku,	w	2009	r.,	zmniejszyła	
się	aż	o	10,4%.	Podobna	sytuacja	wystąpiła	w	Czechach,	gdzie	w	latach	2004–
2008	zanotowano	systematyczny	wzrost	inflacji,	aż	do	6,3%	w	2008	r.,	a	w	2009	r.	
w	porównaniu	do	poprzedniego	roku	zmalała	o	5,7%.	
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W	 nowych	 krajach	 strefy	 euro	 z	 wyjątkiem	 Malty	 średnioroczna	 infla-
cji	w	2009	r.	nie	przekroczyła	wartości	referencyjnej.	W	tym	czasie	w	Irlandii,	
Hiszpanii	 i	Portugalii	odnotowano	deflację.	W	latach	2008–2009	spadek	śred-
niorocznej	inflacji	zarejestrowano	w	krajach	bałtyckich,	największy	na	Łotwie	
(o	prawie	7%),	w	Estonii	(o	5,5%)	i	na	Litwie	(1,6%).	W	tym	okresie	ograniczenie	
inflacji	zanotowano	także	na	Węgrzech	(o	2%)	i	w	Polsce	(o	0,2%).	Wskaźnik	ten	
w	2009	r.	zarówno	w	Polsce,	jak	i	na	Węgrzech	wynosił	4%	i	przewyższał	war-
tość	referencyjną.	Warto	zauważyć,	że	na	Węgrzech	w	latach	2005–2007	średnio-
roczna	inflacja rosła,	a	w	latach	2008–2009	wyraźnie	spadła	(dezinflacja).	Z	ko-
lei	w	Polsce	w	latach	2004–2006	średnioroczny	poziom	inflacji	systematycznie	
się	zmniejszał	(w	2006	r.	inflację	w	Polsce	w	wysokości	1,3%	uznano	za	jeden	
z	punktów	odniesienia),	po	czym	w	dwóch	kolejnych	 latach	wzrósł	o	2,9	pkt	
proc.,	a	w	2009	r.	przyjął	wartość	4,0%.	Co	ciekawe,	w	2010	r.	oprócz	Łotwy,	
gdzie	odnotowano	deflację,	kryterium	inflacji	nie	spełniał	żaden	nowy	kraj	człon-
kowski.

Długoterminowe	stopy	procentowe

O	 spełnieniu	 kryterium	 stóp	 procentowych	można	mówić,	 jeśli	 inwestorzy	
oceniają	kraj	aspirujący	do	Eurogrupy	jako	mniej	ryzykowny,	więc	poziom	stóp	
procentowych	 jest	zbliżony	do	obowiązującego	w	strefie	euro.	Wysokie	stopy	
procentowe	w	 krajach	wynikają	 z	 premii	 za	 ryzyko	właściwe	 danemu	 krajo-
wi	(niewypłacalność,	wahania	kursów)	oraz	prognoz	zmian	kursu	walutowego.	
Najwyższe	stopy	procentowe	występują	w	państwach,	które	mają	trudności	ze	
spełnieniem	kryterium	budżetowego.	Rentowność	obligacji	rządowych	jest	wów-
czas	stosunkowo	wysoka,	co	może	świadczyć	o	oczekiwaniu	wyższych	krótkoter-
minowych	stóp	w	przyszłości.	To	z	kolei	może	być	interpretowane	jako	przeko-
nanie	rynku	finansowego,	że	inflacja	w	przyszłości	wzrośnie	i	że	bank	centralny	
będzie	musiał	podnosić	stopy	procentowe.	Wysoki	poziom	długookresowych	stóp	
procentowych	może	wskazywać,	że	osiągniętego	stopnia	zbieżności	w	zakresie	
inflacji	nie	postrzega	się	jako	trwałego,	a	rynki	finansowe	spodziewają	się	zmian	
w	przyszłości.	Długookresową	relację	między	inflacją	a	stopami	procentowymi	
w	literaturze	przedmiotu	nazywa	się	efektem	Fishera	(Fisher	1930	za	Krugman,	
Obstfeld	2007,	s.	136):	waluta	ulega	deprecjacji	na	rynku	walutowym,	kiedy	jej	
stopa	procentowa	rośnie	względem	zagranicznych	stóp	procentowych.	
W	analizowanym	okresie	długoterminowe	stopy	procentowe	w	nowych	kra-

jach	członkowskich	wyraźnie	odbiegały	od	stóp	procentowych	w	strefie	euro.	
Z	dostępnych	niepełnych	danych	Eurostatu	wynika,	że	najwyższe	stopy	procento-
we	występowały	w	krajach	bałtyckich	i	bałkańskich.	Trudności	gospodarcze	do-
prowadziły	tam	do	wzrostu	oczekiwań	inwestorów	prywatnych	dotyczących	roz-
miarów	premii	za	ryzyko	kupna	obligacji	rządowych.	W	latach	2004–2009	także	
Węgry	i	Polska	(oprócz	2006	r.	i	2007	r.)	nie	spełniały	tego	kryterium.	W	2010	r.	
odnotowano	poprawę	wiarygodności	 obligacji	 rządowych	 emitowanych	przez	
odnośne	kraje,	największy	na	Łotwie,	gdzie	rentowność	obligacji	spadła	o	ponad	
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7	pkt	proc.	W	tym	czasie	największe	oprocentowanie	(około	9%)	za	obligacje	
dziesięcioletnie	oferowały	Grecja,	Portugalia	i	Irlandia,	czyli	państwa	z	tzw.	gru-
py	PIIGS8.	W	uwzględnionym	okresie	długoterminowe	stopy	procentowe	w	no-
wych	krajach	strefy	euro	nieznacznie	przewyższały	wartość	referencyjną.

Tab. 4. Rentowność obligacji rządowych w nowych państwach członkowskich 

Kraj UE
Rentowność obligacji rządowych (%)

2004 2007 2009 2010

Bułgaria 5,25 4,42 6,75 5,19

Cypr 6,08 4,51 4,60 b.d.

Czechy 4,82 4,30 4,84 b.d.

Estonia b.d. b.d.  b.d. b.d.

Litwa 4,43 4,58 14,00 b.d.

Łotwa 4,85 5,63 15,50 6,85

Malta 4,68 4,73 4,54 b.d.

Polska 6,92 5,50 6,13 5,80

Rumunia b.d. 7,13 9,69 b.d.

Słowacja 5,02 4,49 4,71 b.d.

Słowenia 2,49 4,54 4,37 3,83

Węgry 8,19 6,74 9,11 7,28

UE 27 4,38 4,56 4,13 -

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych Eurostatu.

Brak	danych	dotyczących	długookresowych	stóp	procentowych	w	większo-
ści	 ocenianych	 krajów	 spowodował	 włączenie	 do	 analizy	 także	 stóp	 procen-
towych	 dziesięcioletnich	 obligacji	 rządowych.	 Papiery	 te	 inwestorzy	 traktują	
jako	bezpieczne	inwestycje,	więc	tanieją	one,	kiedy	poprawia	się	koniunktura.	
W	uwzględnionym	okresie	względną	stabilność	stóp	procentowych	długoletnich	
instrumentów	dłużnych	o	wartości	zbliżonej	do	przeciętnej	w	Unii	zanotowa-
no	w	państwach	strefy	euro.	W	krajach	aspirujących	do	Eurogrupy	zanotowa-
no	trend	dywergencji	oprocentowania	rządowych	papierów	wartościowych.	Od	
2007	r.	w	tych	krajach,	z	wyjątkiem	Czech,	rentowność	obligacji	rządowych	stop-
niowo	rosła.	W	2009	r.	osiągnęła	wartość	znacznie	wyższą	od	przeciętnej	w	UE	
27.	Najwyższą	rentowność	obligacji	rządowych	odnotowano	na	Łotwie	(15,5%),	
Litwie	(14%),	w	Rumunii	(9,69%)	i	na	Węgrzech	(9,11%),	czyli	w	krajach,	któ-
rych	gospodarki	uznano	za	szczególnie	dotknięte	skutkami	światowego	kryzysu.	
Chętniej	kupowano	obligacje	Słowenii,	Czech	i	Malty,	które	cieszyły	się	opinią	
bezpieczniejszych.

8	 Portugal,	Italy,	Ireland,	Greece,	Spain	(Portugalia,	Włochy,	Irlandia,	Grecja,	Hiszpania).



KONWERGENCJA	NOMINALNA	NOWYCH	PAńSTW	CZŁONKOWSKICH	UNII	EUROPEJSKIEJ 147

Podsumowanie

Z	przeprowadzonej	analizy	wynika,	że	w	latach	2004–2007	w	nowych	pań-
stwach	członkowskich	UE	zanotowano	konwergencję	nominalną,	nie	dotyczyło	
to	jednak	Węgier,	a	w	latach	2007–2009	dywergencję	nominalną.	Ujemny	wzrost	
gospodarczy,	który	stanowił	rezultat	kryzysu	gospodarczego	z	2009	r.,	sprawił,	że	
poza	Estonią	warunku	deficytu	budżetowego	nie	spełniał	żaden	nowy	kraj	człon-
kowski.	W	tym	czasie	stosunek	długu	publicznego	do	PKB	przekroczył	wartość	
refencyjną	na	Węgrzech	i	Malcie,	a	na	Cyprze	i	w	Polsce	zbliżył	się	do	poziomu	
określonego	w	traktacie	z	Maastricht.	Poza	Czechami	inflacja	w	krajach	nienale-
żących	do	Eurolandu	przekraczała	obowiązujące	wartości	referencyjne.	W	pierw-
szych	latach	członkostwa	w	UE	napływ	funduszy	europejskich	i	inwestycji	za-
granicznych	do	krajów	bałtyckich	przyczynił	się	do	wzrostu	inflacji,	którą	jednak	
w	latach	2008–2009	udało	się	znacznie	zredukować.	Wprawdzie	kryterium	infla-
cji	większość	nowych	krajów	strefy	euro	(z	wyjątkiem	Malty)	spełniała	w	2009	r.,	
ale	rok	później	ostała	się	w	tym	gronie	jedynie	Słowacja.	W	latach	2007–2009	
długoterminowe	stopy	procentowe	w	nowych	krajach	członkowskich	odbiegały	
od	stóp	procentowych	w	strefie	euro.	Wśród	nowych	państw	członkowskich	naj-
wyższa	rentowność	rządowych	papierów	wartościowych	wystąpiła	w	krajach	bał-
tyckich	i	bałkańskich.	W	2009	r.	w	porównaniu	do	poprzednich	dwóch	lat	liczba	
krajów	spełniających	kryterium	długoterminowych	stóp	procentowych	zmniej-
szyła	się	do	jednego	–	Słowenii.
Podsumowując,	kryzys	gospodarczy	ujawnił	wady	i	zalety	przynależności	do	

strefy	euro.	Wspólna	waluta	przysparza	wielu	korzyści	słabszym	gospodarkom	
w	warunkach	prosperity,	ale	w	okresie	gorszej	koniunktury	utrudnia	im	rozwią-
zywanie	 piętrzących	 się	 problemów.	Udział	w	obszarze	wspólnej	waluty	wy-
maga	rezygnacji	z	własnej	polityki	monetarnej	na	rzecz	Europejskiego	Banku	
Centralnego.	Skutki	decyzji	podejmowanych	przez	EBC	nie	są	dla	wszystkich	
krajów	i	regionów	Unii	jednakowo	korzystne.	Słowenia,	Cypr,	Malta,	czyli	naj-
lepiej	 rozwinięte	nowe	kraje	UE,	dzięki	wyeliminowaniu	kosztów	 transakcyj-
nych	zyskały	dodatkowy	kapitał	w	postaci	inwestycji	bezpośrednich.	Natomiast	
Estonia,	członek	strefy	z	najkrótszym	stażem,	która	jest	uzależniona	od	surowców	
i	importu,	przyciągnęła	przede	wszystkim	kapitał	spekulacyjny,	a	w	efekcie	do-
tkliwiej	odczuła	kryzys.	Dlatego	decyzji	o	akcesji	do	Eurolandu	nie	należy	pod-
jmować	w	pośpiechu,	kierując	się	pobudkami	politycznymi.	Nieodpowiedzialne	
posunięcia	w	tym	zakresie	mogą	w	dłuższej	perspektywie	obniżać	konkurencyj-
ność	gospodarczą.	Na	przykładzie	Grecji	widać,	że	uczestnictwo	w	strefie	euro,	
którego	nie	poprzedziły	odpowiednie	reformy	strukturalne,	nie	chroni	przed	głę-
bokim	kryzysem.	Przed	przyjęciem	euro	należy	przeprowadzić	niezbędne	refor-
my	finansów	publicznych.	Pozwoli	 to	uzyskać	stabilny	poziom	zbieżności	no-
minalnej	 i	 utrzymać	 konkurencyjność	 (Gruszczyński	 2007).	 Odpowiedzialna	
polityka	fiskalna	i	przebudowa	systemu	podatkowego	umożliwią	wzrost	wpły-
wów	podatkowych	i	równoważenie	wydatków	publicznych	lub	ich	zmniejsze-
nie	stosownie	do	wpływów	budżetowych.	Warto	w	tym	miejscu	przytoczyć	nie-



SŁAWOMIR	PASTUSZKA148

wątpliwie	słuszną	opinię	Marka	Belki,	prezesa	Narodowego	Banku	Polskiego:	
„Polska	nie	powinna	się	martwić,	że	nie	jest	w	strefie	euro.	Powinna	zająć	się	tym,	
żeby	się	tam	znalazła,	bo	dla	polskiej	gospodarki	jest	to	strategicznie	absolutnie	
ważne”	(Bień	2010).	Należy	jednak	dodać,	że	termin	oraz	warunki	akcesji	Polski	
do	strefy	powinny	w	średniej	i	długiej	perspektywie	czasowej	zwiększać	konku-
rencyjność	gospodarki	i	zamożność	obywateli.	Nie	mogą	zależeć	wyłącznie	od	
ambicji	oraz	interesów	politycznych	i	gospodarczych	unijnych	decydentów.	
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nomInal convergence of the new memBer states 
of the european unIon

An	Economic	and	Monetary	Union	is	the	next	stage	of	European	integration.	
The	membership	in	the	euro	zone	should	result	in	strengthening	the	safety	and	
stability	of	the	national	economy.	Therefore,	the	new	member	countries	ought	to	
aspire	to	accession,	meeting	in	advance	the	Maastricht	convergence	criteria.	The	
paper	presents	the	assessment	of	the	nominal	convergence	of	new	EU	members	
(general	government	deficit	and	general	public	debt	related	to	GDP,	annual	aver-
age	inflation	rates,	long-term	interest	rates)	in	2004–2009.

Key words:	European	Union,	new	member	states,	nominal	convergence,	general	government	defi-
cit,	public	debt,	inflation	rate,	long-term	interest	rate.


