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KONWERGENCJA NOMINALNA NOWYCH PANSTW
CZEONKOWSKICH UNII KEUROPEJSKIEJ

Jednym z istotnych etapéw integracji europejskiej jest Unia Gospodarcza i Walutowa, w ob-
rebie ktorej uzywa si¢ wspolnej waluty — euro. Przynalezno$¢ do strefy euro powinna zwigkszaé
bezpieczenstwo i stabilno$¢ gospodarki. Dlatego wskazane jest, aby nowe kraje cztonkowskie Unii
Europejskie staraty si¢ o akcesj¢ do strefy euro, spelniajac odpowiednio wczesniej tzw. kryteria
zbieznosci z Maastricht. W artykule oceniono konwergencj¢ nominalna nowych cztonkow (relacja
deficytu i dtugu publicznego do PKB, przecigtne roczne stopy inflacji, dlugoterminowe stopy pro-
centowe) w latach 2004-2009.

Stowa kluczowe: Unia Europejska, nowe panstwa cztonkowskie, konwergencja nominalna, deficyt
publiczny, dtug publiczny, inflacja, dtugoterminowe stopy procentowe.

W mysl traktatow przyjecie euro stanowi prawo i obowiazek kazdego cztonka
Unii Europejskiej. Wigkszos$¢ panstw, ktore weszty do UE w maju 2004 1., uczest-
niczy w Unii Gospodarczej i Walutowej na prawach panstwa objetego derogacja.
Zgodnie z art. 122 Traktatu ustanawiajacego Wspolnotg Europejska (TWE) pan-
stwo takie nie jest uprawnione do wprowadzenia wspolnego srodka platniczego.
Derogacja ma jednak charakter tymczasowy, a panstwa nia objete oprocz Danii
i Wielkiej Brytanii (Dz.U. UE z 09.05.2008 nr 115), cho¢ prowadza autonomicz-
na polityke pieni¢zna i kursowa, powinny dazy¢ do przyjecia euro, jak tylko spet-
nia wymagane warunki. Warto jednak zaznaczy¢, ze polityke kursowa nalezy
traktowac jako obszar wspdlnego zainteresowania (a matter of common interest).
Oznacza to, ze nie powinna zagraza¢ interesom pozostatych panstw cztonkow-
skich. Pelny udziat w Unii Gospodarczej i Walutowej poprzedza spetnienie kry-
teriow konwergencji (zbieznosci). Podstawowym celem artykutu jest ocena kon-
wergencji nominalnej nowych panstw czlonkowskich rozumianej jako zbieznos¢
makroekonomicznych wskaznikow nominalnych (relacja deficytu oraz dtugu pu-
blicznego do PKB i inflacji, stopy procentowe). Wprawdzie analiza obejmuje lata
2004-2009, ale jesli dane byty dostepne, podano je takze za rok 2010. Terminus
a quo rozwazan wyznacza akcesja nowych krajow do UE (z wyjatkiem Butgarii
i Rumunii), a ferminus ad quem poczatek swiatowego kryzysu gospodarczego.
Wykorzystano dane statystyczne opublikowane przez Eurostat.
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Teoretyczne uwarunkowania kryteriéw konwergencji

Funkcjonowanie Unii Gospodarczej i Walutowej nie powinno zmniejsza¢ do-
brobytu. Jednym z podstawowych zatozen strefy euro jest osiaganie korzysci
przez gospodarki panstw cztonkowskich, m.in. dzigki intensyfikacji handlu i ob-
nizeniu inflacji. Powodzenie grupy panstw, ktore uzywaja wspolnej waluty, thu-
maczy teoria tzw. optymalnych obszaréw walutowych (Optimal Currency Area
— OCA). Stworzyli ja w latach 60. ubieglego stulecia Robert Mundell, Ronald 1.
McKinnon i Peter B. Kennen (Borowiec 2001, s. 32; Wojnicka 2001; Lachowicz
2008; Owsiak 2010), wyodrgbniajac kryteria funkcjonowania optymalnego ob-
szaru walutowego, do ktérego aspiruje unia walutowa. Spelnienie okreslonych
warunkow oznacza zdolno$¢ akcesji panstwa do unii monetarne;j.

Pierwszym z nich jest otwarto$¢ i wzajemna integracja cztonkdéw wspdlnego ob-
szaru walutowego. Otwartos¢ pozwala na wzrost integracji gospodarczej — im jest
ona wigksza, tym istotniejsze korzysci przynosi wprowadzenie wspolnej waluty.

Kolejnym kryterium jest wysoka mobilno$¢ czynnikéw produkceji (kapitatu
i pracy). Jesli wystapi szok asymetryczny, czynniki produkcji moga przeptywaé
z panstwa dotknigtego recesja do panstwa, w ktorym istnieje duzy popyt. W stre-
fie euro warunek mobilnos$ci spelniono w przypadku kapitatu, ale nie sity ro-
boczej. Brak mobilnosci sity roboczej moze tagodzi¢ elastyczno$¢ ptac, ktéra
podnosi konkurencyjnos¢ gospodarki. Uczestnicy unii walutowej traca wpltyw
na wysoko$¢ nominalnej stopy procentowe;j i kurs walutowy, ale skutki negatyw-
nego szoku asymetrycznego moze tagodzi¢ obnizka plac realnych. Zniesienie
wszelkich ograniczen w przeptywie sity roboczej pomiedzy krajami w obregbie
wspolnego obszaru walutowego pozwala na optymalizacje wykorzystania pracy
jako czynnika produkcji.

Trzecim kryterium jest dywersyfikacja struktury produkcji, ktora pozwala
unikna¢ specjalizacji gospodarek, a co za tym idzie — wystgpienia szoku asyme-
trycznego. W ten sposob zmniejsza si¢ niekorzystny wptyw obszaru walutowego
na gospodarkeg. Kiedy struktury gospodarek sa zréznicowane, szok zewngtrzny
w okreslonym sektorze rozktada si¢ w miarg rownomiernie na wszystkich czton-
kow strefy monetarne;.

Wyniki niektorych badan zdaja si¢ sugerowac, ze ze wzgledu na nizszy poziom
rozwoju gospodarczego i mniej zréznicowana strukturg produkcji kraje kohezyj-
ne sa bardziej narazone na szoki asymetryczne. Brak mozliwos$ci odwotania si¢
do pienigeznych mechanizmoéw dostosowawczych moze si¢ dla nich okaza¢ bar-
dzo kosztowny, zwlaszcza gdy rynki pracy cechuje jedynie niewielka elastycz-
nos¢, a rynki finansowe sg stosunkowo stabo rozwinigte (Borowiec 2006, s. 49).

Czwartym warunkiem jest jednolito$¢ preferencji, ktora polega na dopasowa-
niu poziomu inflacji w poszczeg6élnych krajach. W przypadku réznego tempa
wzrostu cen szok zewnetrzny, w rezultacie odmiennych reakcji gospodarek po-
szczegdlnych krajow, moze przyczynic si¢ do zroznicowania wynikow ekono-
micznych. Dla czg$ci krajow oznacza to wzrost poziomu konkurencyjnosci, a dla
czg$ci spadek. Utrzymanie homogenicznosci preferencji w gospodarce w obrg-
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bie Unii nastrecza niematych trudnosci, gdyz w poszczegolnych panstwach wy-
stgpuje ograniczona dyferencjacja struktury gospodarki, a takze odmienny spo-
sob funkcjonowania zwiazkéw zawodowych.

Pigtym kryterium jest niewielka zmienno$¢ realnego kursu walutowego.
Spadek wartos$ci realnego kursu wspdlnej waluty w jednych krajach w stosunku
do waluty innych krajow wspdlnego obszaru powoduje, ze towary z krajow od-
notowujacych aprecjacj¢ realnego kursu walutowego jako relatywnie drogie sa
mniej konkurencyjne na wewngtrznym rynku (Burda, Wyplosz 2000, s. 559—651;
Salambier, Wtorek 2007, s. 14—15).

Wskazane kryteria powinny spetni¢ panstwa tworzace optymalne obszary wa-
lutowe. Im wigcej z nich wystepuje, tym wigksze prawdopodobienstwo prawi-
dlowego funkcjonowania gospodarki terytorium, na ktérym obowiazuje waluta.
Kryteria konwergencji z Maastricht przyjeto 12 krajow cztonkowskich o zblizo-
nym — poza Grecja — poziomie rozwoju gospodarczego. Nie obejmowaty one jed-
nak czg$ci warunkéw postulowanych w teorii optymalnego obszaru walutowego,
mianowicie dywersyfikacji produkcji i otwartosci gospodarki.

Kryteria konwergencji

Wedhug art. 121 TWE (Dz.U. z 29.12.2006 UE C 321), akcesja do strefy
euro nastgpuje po spetnieniu kryteriow zbieznosci, tzw. kryteridw z Maastricht.
Poczatkowo zapisano je w traktacie o Unii Europejskiej z Maastricht, a po wej-
Sciu w zycie traktatu z Lizbony weszly one przede wszystkim do art. 140 trakta-
tu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (dawny art. 121 TWE) oraz w Protokole
nr 13 w sprawie kryteriow konwergencji. Oprocz niezaleznosci banku centralne-
go kandydaci do pelnego cztonkostwa w Unii Gospodarczej i Walutowej maja
spetni¢ cztery wymogi konwergencji pod rygorem nieprzyjecia do Eurogrupy
(Dz.U. UE z 9.5.2008): stabilnosci cen, fiskalne, kursowe i dotyczace stop pro-
centowych.

Stabilno$¢ cenowa (stopa inflacji) jest jednym z trzech kryteridow o charakterze
monetarnym. Wzrost cen w ciagu roku poprzedzajacego badanie nie moze prze-
kracza¢ 1,5% $redniej trzech krajow UE o najnizszej inflacji. W warunkach unii
walutowej sa to kraje, w ktorych inflacja najbardziej zbliza si¢ do stabilnosci cen
okreslonej przez Europejski Bank Centralny, czyli nie przekracza 2%. Do we-
ryfikacji stopnia zbieznosci Komisja Europejska wykorzystuje zharmonizowa-
ny indeks cen konsumpcyjnych (harmonized index of consumer prices — HICP),
ktory umozliwia poréwnanie zmian cen w krajach UE i uwzglednia wydatki cu-
dzoziemcow w danym kraju.

Kryterium fiskalne odnosi si¢ do stabilnosci finanséw publicznych, co ozna-
cza, ze dany kraj nie jest objety procedura nadmiernego deficytu zainicjowana
przez Komisj¢ Europejska' zgodnie z Rozporzadzeniem Rady (WE) nr 1467/97

! Procedura nadmiernego deficytu zgodnie z art. 104 TWE zob. http:/ec.europa.eu/econo-
my _finance/sgp/deficit/index pl.htm [dostep 4.08.2010].
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z 7 lipca 1997 r. w sprawie przyspieszenia i wyjasnienia procedury nadmierne-
go deficytu?>. Nadmierny deficyt wystgpuje, gdy relacja planowanego lub fak-
tycznego deficytu do PKB przekracza 3% lub relacja zadluzenia publicznego do
PKB przekracza 60%. W okresie niekorzystnej koniunktury gospodarczej do-
puszczalne jest nieznaczne przekroczenie wartosci referencyjnej relacji deficytu
do PKB. Wysoki deficyt budzetowy oznacza konieczno$¢ emisji dhuznych papie-
réw wartosciowych w celu jego sfinansowania, co powoduje drenaz krajowych
oszczednosci ogranicza inwestycje i hamuje wzrost gospodarczy. Panstwa, ktore
nie spehniajq kryteriow finansowych, Komisja Europejska moze pozbawi¢ prawa
korzystania ze srodkéw Funduszu Spojnosci lub je zawiesic.

Trwato$¢ kursu walutowego oznacza respektowanie przez kraj cztonkowski
przez co najmniej dwa lata przed przeprowadzeniem oceny wahan kursu waluto-
wego przewidzianego w systemie ERM 11 (Exchange Rate Mechanism). W okre-
sie udziatu w ERM II kraj UE nie moze zdewaluowac swojej waluty wobec euro.
Poczatkowo dopuszczano waski zakres zmiennosci kursow (+/-2,25%), jednak
w 1993 r. w odpowiedzi na ataki spekulacyjne na ERM rozszerzono dopuszczal-
ne wahania kursu do poziomu +/—15%.

Zbieznos¢ dlugoterminowych stop procentowych ocenia sig, uwzgledniajac
te same trzy panstwa co przy kryterium inflacyjnym. Wedtug warunku, w ciagu
roku przed badaniem $rednia nominalna dlugoterminowa stopa procentowa nie
moze przekracza¢ stopy procentowej odnosnych panstw o wigcej niz 2%. Stopy
procentowe oblicza si¢ na podstawie dtugoterminowych obligacji panstwowych
lub porownywalnych papieréw wartosciowych, biorac pod uwagg zrdéznicowanie
krajowych definicji. Wyzsze dtugoterminowe stopy procentowe moga swiadczy¢
o oczekiwaniu wyzszych krotkoterminowych stop w przysztosci. To za$ z kolei
mozna interpretowaé jako przekonanie rynku finansowego, ze inflacja w przy-
sztosci wzrosnie i ze bank centralny bedzie zmuszony do podnoszenia stop pro-
centowych. Wysoki poziom dtugookresowych stop procentowych moze wskazy-
wac, ze osiagnigtego stopnia zbiezno$ci w zakresie inflacji nie postrzega sig jako
trwatego, a rynki finansowe spodziewaja si¢ wzrostu cen w przysztosci.

W art. 7-10 Rozporzadzenia Rady (WE) nr 1466/97 z 7 lipca 1997 r. w spra-
wie wzmocnienia nadzoru nad sytuacja budzetowa oraz nadzoru i koordynacji po-
lityk gospodarczych (Dz.U. UE z 02.08.1997 WE L 209) kraje spoza strefy euro
zobowigzano do sporzadzania programow zbieznosci (konwergencji) gospodar-
czej (economic convergence programmes), ktore oceniaja Komisja Europejska
i Europejski Bank Centralny (Zogata, Szymczyk 2009).

Nowe panstwa czlonkowskie w strefie euro

Po wstapieniu w 2004 r. i w 2007 r. 12 krajow Europy Srodkowej i Potudniowo-
-Wschodniej do UE zwigkszyt sig jej obszar, wzrosta liczba ludnosci, ale zmniej-

2 http://www.ukie.gov.pl/HLP/files.nsf/0/0A7747831886 DCSBC12570EC0038233C/$file-
/31997R1467-PL.doc [dostgp 4.08.2010].
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szyla si¢ relatywna zamoznos$¢ organizacji. W momencie akcesji sposrod nowych
krajow cztonkowskich jedynie PKB per capita na Cyprze, w Stowenii i na Malcie
byty wyzsze niz 75% przecigtnej UE 25. Euro stalo si¢ jedynym prawnym $rod-
kiem ptatniczym w 12 krajach cztonkowskich w marcu 2002 r.3, czyli przed naj-
wigkszym rozszerzeniem Unii. Obecnie do strefy euro nalezy 17 panstw, w tym
pigciu nowych cztonkow UE.

Stowenia byta pierwszym z 12 nowych cztonkéw UE, ktory po uzyskaniu sta-
bilnos$ci makroekonomicznej przyjat euro (styczen 2007 r.). Wprowadzenie euro-
pejskiej waluty w tym kraju poprzedzit wzrost cen towarow (artykuly kosmetycz-
ne i toaletowe, meble, sprzet komputerowy, gazety) oraz ustug (stuzba zdrowia,
kawiarnie, restauracje, bary, sport i rekreacja). Znacznym kosztom zmiany $rod-
ka ptatniczego (Kozak 2009) towarzyszyt wzrost cen ustug bankowych, np. pro-
wadzenia rachunku czy wyptat z bankomatéw. Stowenia zastosowata krotki
(czternastodniowy) okres podwdjnego obiegu, czyli funkcjonowania obok siebie
dwodch walut — narodowej (tolara) i europejskiej. Wezesniej panstwa Eurolandu
stosowaly zazwyczaj dwumiesigczny okres przejsciowy (Ciszak i in. 2008, s. 12).
W 2008 r. do strefy euro przystapily Cypr i Malta — niewielkie kraje utrzymuja-
ce si¢ gldwnie z ustug finansowych i turystyki. Podobnie jak w Stowenii, zmiana
waluty na dwodch $rdédziemnomorskich wyspach przyczynita si¢ do wzrostu cen
débr i ustug od 0,2 do 0,3 pkt proc. (Eurostat 2008; Gorska i in. 2008). W 2009 r.
do strefy euro przystapita Stowacja — kraj, dla ktorego gospodarki duze znaczenie
maja przemyst elektrotechniczny i motoryzacyjny. W pierwszym roku obecnos$ci
Stowacji w strefie euro wystapity negatywne skutki s$wiatowego kryzysu gospo-
darczego, ktore wzmogly presje¢ inflacyjna. Stosunkowo wysoki przelicznik euro
na korong stowacka spowodowat obnizenie konkurencyjnosci eksportu Stowacji
na tle pozostatych krajow, ktore w czasie kryzysu korzystaly ze spadku warto-
$ci walut narodowych. Jednak zaktada sig, ze w dhuzszej perspektywie przyjecie
wspolnego europejskiego srodka platniczego zwigkszy optacalnos¢ stowackie-
go eksportu dzigki tatwiejszemu i tanszemu dostepowi do kapitatu, nieobecnosci
ryzyka kursowego, a takze obnizeniu kosztow transakcji handlowych w obrgbie
Unii (Eurostat 2009).

Estonia w 2011 r. zostata piatym nowym krajem czlonkowskim UE, ktory
przyjal europejska walute. Jej gospodarka jest uzalezniona od surowcoéw i impor-
tu, a przy tym tacza ja niezwykle silne wigzy z unijnym rynkiem — prawie 80%
handlu zagranicznego baltyckiej republiki odbywa si¢ w ramach UE. Co waz-
ne, Estonia jest podatna na gwattowne wahania koniunktury: korzysta w czasach
prosperity, a wigcej traci w obliczu kryzysu. Nalezy do najubozszych cztonkow
Eurolandu. Wedtug zatozen Komisji Europejskiej, wprowadzenie euro w Estonii
zmniejszy koszty transakcji handlu zagranicznego, co oznacza oszczednos$ci na
poziomie 0,2% PKB rocznie (Euroweb 2010). Prognozuje sig, ze wprowadzenie
unijnego $rodka ptatniczego nie powinno spowodowac znacznego wzrostu infla-

3 Austria, Belgia, Finlandia, Francja, Grecja, Hiszpania, Holandia, Irlandia, Luksemburg,
Niemcy, Portugalia, Wtochy.
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cji. Dotychczasowe doswiadczenia wykazaty, ze zmiana waluty na euro powodo-
wata jednorazowy wzrost cen $rednio o 0,1-0,3 pkt proc. Rezygnacja z estonskie;j
korony obnizy koszty transakcyjne, co w perspektywie §redniookresowej powin-
no przynie$¢ wigksze zainteresowanie zewngtrznego kapitatu, a co za tym idzie
— wzmozenie bezposrednich inwestycji. Dotychczas sztywny kurs waluty naro-
dowej do euro wprawdzie oznaczat brak ryzyka kursowego, ale wptywat na wyz-
sze ceny kredytow. Sprzyjato to naptywowi do Estonii kapitalu spekulacyjnego
skuszonego wizja tatwego zarobku. Gwattowny przepltyw gotowki do Estonii do-
datkowo rozdat banke nieruchomosciowa — rozsadnik kryzysu ekonomicznego.

Trendy rozwojowe nowych krajow czlonkowskich UE

Dwa ostatnie rozszerzenia doprowadzity do najwigkszego wzrostu rdznicy roz-
wojowej w obrgbie UE sposrod wszystkich dotychczasowych. W nowych krajach
cztonkowskich o niskim poczatkowym poziomie dochodu per capita w stosun-
ku do przecigtnej UE 27 i pozostatych cztonkow UE odnotowuje sig¢ relatywnie
szybkie tempo wzrostu. W latach 2004-2008 najwigksza dynamika wzrostu go-
spodarczego cechowata republiki baltyckie, ktore osiagnety wskazniki dwucy-
frowe*. Jednoczesnie wiasnie te panstwa w 2009 r. najdotkliwiej odczuty skut-
ki §wiatowego kryzysu gospodarczego. W latach 2004-2007 byly jeszcze stabo
przygotowane do udziatu w strefie euro, wigc w normalnych warunkach powinny
mie¢ wysokie stopy procentowe. Jednak jak przedstawiono powyzej, w wyniku
sztywnego zwiazania walut narodowych z euro stopy procentowe utrzymaty si¢
na niskim poziomie, podobnie jak w nowych krajach strefy euro. Spowodowato
to gwattowne podrozenie kredytéw. Tanie kredyty hipoteczne w krajach baltyc-
kich prowadzity do zycia ponad stan, co przyczynito si¢ do powstania baniek
spekulacyjnych na rynku nieruchomosci, a nastgpnie znacznego wzrostu liczby
niesptacalnych pozyczek. W efekcie w latach 2007-2009 w krajach battyckich
gwaltownie, az 0 300%, zwigkszyta si¢ rentownosc¢ publicznych papieréw warto-
sciowych (Bachtler, Gorzelak 2010).

Z raportu Instytutu Breugla (Becker i in. 2010) wynika, ze obecnos¢ kilku kra-
jow batkanskich i battyckich w strukturach Unii paradoksalnie nie zwigkszyta,
a obnizyta odporno$¢ ich gospodarek na skutki kryzysu gospodarczego. Zdaniem
autoroOw raportu, stan gospodarek Litwy, Lotwy, Butgarii i Rumunii bylby duzo
lepszy, gdyby nie weszty one do UE. Odpowiedzialno$¢ za taki stan rzeczy po-
nosi Komisja Europejska, ktora przyjeta bledna polityke podczas negocjacji ak-
cesyjnych. Podczas nazbyt pospiesznych rokowan zastosowano takie same wy-
mogi wobec roznych gospodarek, co wymusito wprowadzenie niekorzystnych

4 Byt to najwyzszy wzrost gospodarczy wérod krajow cztonkowskich — trzykrotnie wigkszy
od przecigtnego w UE. W latach 2000-2007 (w 2008 r. nastapit gwattowny spadek wzrostu) $red-
nioroczne tempo wzrostu PKB krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej dwukrotnie przekraczato
srednia UE, np. przecigtny wskaznik wzrostu PKB na Stowacji wynosit 5,62%, w Czechach i na
Stowenii 4,42%, w Polsce 4,1%, na Wegrzech 3,88%, a w UE 27 $rednio 2,37%, w UE 25 2,35%,
w UE 15 2,25%. Srednioroczne tempo rozwoju Lotwy wynosito 8,76%, a Litwy 7,48%.
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zmian przez nowych cztonkoéw, m.in. catkowitego otwarcia rynkdéw finansowych.
W czasie kryzysu finansowego okazalo si¢ to putapka. Wedlug danych Komisji
Europejskiej, poziom zycia na Lotwie czy w Butgarii w 2010 r. nie do$¢, ze nie
zblizyt si¢ do krajow starej Unii, to czgsto byt nizszy niz za czasow komunistycz-
nych (Bielecki 2010).

Tab. 1. Realny wzrost PKB oraz stopa bezrobocia w nowych panstwach cztonkowskich
UE (W %)

Realny wzrost PKB (zmiana procentowa

w roku poprzednim) Bezrobocie
Kraj 2004 2007 2009 2004 2007 2009
(2010) (2010)
Butgaria 6,6 6,4 -5,0 12,1 6,9 6,8
(=0,1) (9,9)
Cypr 4,2 5,1 -1,7 4,7 4,0 53
(0,5) (6,8)
Czechy 4,5 6,1 —4,1 8,3 53 6,7
(2,4) (7,4)
Estonia 7.2 6,9 -13,9 9,7 47 13,8
(2,4) =)
Litwa 7.4 9,8 -14,7 11,4 43 13,7
(0.4) -)
totwa 8,7 10,0 -18,0 10,4 6,0 171
(-0,4) =)
Malta 0,7 3,9 -1,9 7.4 6,4 7,0
(3.1) (6,7)
Polska 53 6,8 1,7 19,0 9,6 8,2
(3,5) 9,7)
Rumunia 8,5 6,3 7,1 8,1 6,4 6,9
(-1,9) =)
Stowacja 5,0 10,5 -4,8 18,2 11,1 12,0
(4,1) (14,5)
Stowenia 43 6,9 -8,1 6,3 4,9 5,9
(1.1 (7,2)
Wegry 4,9 0,8 -6,7 6,1 7.4 10,0
(1.1) (11,2)
UE 27 2,5 3,0 —4,2 9,1 71 8,9
(1,8) (9,6)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostatu.

W 2009 r. PKB na mieszkanca Estonii, Litwy i Lotwy gwaltownie spadt
— odpowiednio o prawie 14%, 15% i1 18%. Spore straty poniosty gospodarki:
Stowacji, Stowenii, Czech, Bulgarii i Rumunii, a mniejsze takze Cypru i Malty.
W tym samym czasie stosunkowo najmniejsze problemy gospodarcze zarejestro-
wano w Polsce, gdzie zamiast recesji wystapito jedynie spowolnienie wzrostu.
W 2010 r. gospodarki nowych krajow UE wracaly do rownowagi. Oprocz Polski
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wzrost nastapil na Stowacji, Malcie, w Estonii i Czechach. Zamoznos$¢ gospo-
darek Rumunii i Lotwy spadta o blisko 2% i 0,4% PKB. Mimo poprawy wskaz-
nika relatywnej zamozno$ci w relacji do $redniej wspolnotowej Lotwa (52%
w 2009 1.), a zwlaszcza Rumunia (46% w 2009 r.) 1 Butgaria (44% w 2008 r.) na-
leza do najubozszych panstw UE 27 (Eurostat 2011).

Problemom gospodarczym we wskazanych krajach towarzyszyt wzrost bez-
robocia. W latach 2004-2008 w Polsce, Rumunii i Bulgarii bezrobocie powoli
malato, a w 2009 r. miato wartos$ci zblizone do $redniej UE 27. W 2009 r. odno-
towano wzrost bezrobocia w krajach UE 27 — najwigkszy w krajach battyckich,
najnizszy na Cyprze i w Stowenii. W lipcu 2010 r. stopa bezrobocia na Lotwie
wzrosta do 20,1%, w Estonii do 18,6%, a na Litwie do 17,3% (Eurostat 2010).
W tym czasie dwucyfrowa stopg bezrobocia zanotowano na Stowacji i Wegrzech,
przy czym w latach 2004-2009 w pierwszym kraju odsetek osob bez zatrudnie-
nia powoli malat (w 2010 r. wzrdst do 14,5%), a na Wegrzech rost (w 2010 r. do
11,2%).

Kryteria fiskalne

Spetienie kryteriow fiskalnych (deficyt budzetowy, dtug publiczny) przez dane
panstwo cztonkowskie $wiadczy o stabilno$ci finanséw publicznych i dobrej kon-
dycji gospodarki. Utrzymywanie si¢ deficytu na wysokim poziomie przez dtuz-
szy czas powoduje dynamiczny wzrost dlugu publicznego w stosunku do PKB.
Zmniejsza to wiarygodno$¢ w oczach inwestorow, ktorzy zaczynaja domagac si¢
natychmiastowej sptaty wczesniejszych zobowiazan lub podniesienia spodziewa-
nej dywidendy z emitowanych papierow dtugookresowych. Deficyt moze ogra-
niczy¢ zaufanie inwestorow zagranicznych, co zawegza pole dziatania inwestycji
prywatnych, ktore nie sa w stanie konkurowa¢ w wynagradzaniu kapitatu i po-
ziomie ryzyka z budzetem panstwa. Jesli wydatki panstwa znacznie przekraczaja
dochody, instytucje bankowe, ktére moga nabywac wzglednie wysoko oprocento-
wane papiery skarbowe, sa zainteresowane kredytowaniem przedsigbiorstw, tylko
jesli spodziewaja sig zyskoéw znacznie wigkszych niz z lokat z panstwowych zo-
bowiazan (Petka 2008, s. 63—71). W takiej sytuacji wigcej pieniedzy publicznych
przeznacza si¢ na obstuge zobowiazan wobec inwestoréw gietdowych, a mniej
na inwestycje. W 2009 r. w Grecji nakrgcita sig spirala wzrostu deficytu — reduk-
cja wydatkéw rzadowych nie nadazata za wzrostem kosztu obstugi zadluzenia.
Wsparcie finansowe w wysokosci 110 mld euro, ktérego udzielono temu krajo-
wi z programu pomocowego UE i Migdzynarodowego Funduszu Walutowego,
nie pomoglo w poprawie kondycji ekonomicznej. Kryzys gospodarczy nara-
sta lawinowo i1 powigksza si¢ dtug publiczny. Niektorzy ekonomisci uznali, ze
odzyskanie przez grecka gospodarke konkurencyjnosci wymaga nie tylko do-
datkowych cig¢ wydatkow, lecz takze rezygnacji z euro i powrotu do drachmy
(Monitor 2010b; Bielecki 2011). Taki czarny scenariusz wydaje si¢ jednak mato
prawdopodobny, bo oznaczatoby to poczatek rozpadu calej unii walutowej, kto-
ry notabene przepowiada Nouriel Roubini (2010). Zaszkodziloby to zwlaszcza
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Francji 1 Niemcom. Firmy niemieckie, a w mniejszym stopniu takze francuskie,
stracilyby rynki zbytu na potudniu Europy. Poza tym rezygnacja Grecji z udzia-
hu w Eurolandzie pozbawitaby ja nie tylko pomocy finansowej z Europejskiego
Mechanizmu Stabilizacyjnego, ale wptywu na unijne procesy decyzyjne. Warto
zwrdci¢ uwage, ze Berlin i Paryz popieraja ograniczenie udziatu w kluczowych
rozstrzygnigciach w UE do grona 17 krajow strefy euro. Interesy i stanowiska
10 krajow spoza Eurolandu nie beda brane pod uwage — nie beda one uczestni-
czy¢ w szczytach siedemnastki nawet jako obserwatorzy. Brak udziatu tych kra-
jow w tzw. poglebionej wspotpracy w ramach Unii moze mie¢ w przysztosci tak-
ze wplyw np. na wielko$¢ i strukturg budzetu UE. Dominowac¢ beda wydatki na
badania naukowe i rozwo6j nowych technologii, umacniajac gtéwnie osrodki na-
ukowe w krajach starej UE i wielkie koncerny europejskie. Moze to oznaczac re-
alng grozbe powstania ,,Europy dwoéch predkosci” (Bielecki 2011).

W analizowanym okresie jedynym krajem, ktory nie spetniat kryterium deficy-
tu, byly Wegry. Wzrost deficytu, inflacji oraz deprecjacja waluty stanowity efek-
ty nieodpowiedzialnej polityki budzetowej rzadu Ferenca Gyurcsanya. We wrze-
$niu 2006 . uyjawniono wypowiedzi premiera i zarazem lidera socjaldemokratow,
ktory przyznat si¢ do ktamstw wyborczych na temat stanu finansow publicznych.
Wprowadzono ambitny plan konsolidacji finanséw, ktory powinien pozwoli¢ na
wyjscie tego kraju z kryzysu. W 2008 r. deficyt wzrost ponad wartos¢ referen-
cyjna w Rumuni (-5,4%), Polsce (-3,7%), na Litwie (-3,3%), Lotwie (—4,1%)
i Malcie (4,5%). Cypr w tym czasie zanotowat nadwyzke budzetowa. W 2009 r.
kryterium fiskalne spetniata jedynie Estonia, ktéra miata niski dtug publiczny,
wigc mogla przej$ciowo pozwoli¢ sobie na wysoki deficyt jako narzgdzie polity-
ki antycykliczne;j.

W efekcie kryzysu finansowego w 2009 r. najwigkszy wzrost deficytu zano-
towano na Litwie i Lotwie — wyzszy o ponad 6% od poziomu referencyjnego.
W Polsce w 2009 r. w porownaniu z poprzednim rokiem deficyt wzrost o 200%?°,
a w Rumuni o 150%. Podniesienie deficytu ponad limit 3% zarejestrowano na
Cyprze (—6,0%), Malcie (-3,8%), Stowacji (—7,9%) i w Stowenii (—5,5%). Nalezy
zauwazy¢, ze w tym samym czasie deficyt Grecji (—13,6%) i Irlandii (—14,3%)
kilkakrotnie przekraczat dozwolony limit. Rzady krajéw UE na r6zne sposoby
staraty si¢ zmienia¢ niekorzystna relacje wydatkow do dochodow — podnosity
VAT, wprowadzaty podatek bankowy, zamrazaty i obnizaty ptace w sektorze pu-
blicznym, a takze podwyzszaty wiek emerytalny (Monitor 2010a).

> Komisja Europejska wylicza deficyt i dtug publiczny, uwzgledniajac koszty reformy sys-
temu emerytalnego. Polska wraz z o§mioma innymi krajami UE zabiega o zmiang metodologii
wyliczania poziomu deficytu, ktéra ma polega¢ na niewliczaniu do deficytu kapitalowej czgsci
systemu emerytalnego transferowanej do Otwartych Funduszy Emerytalnych. Polskie wladze
staraja si¢ o trwale odliczenie ok. 60% aktywow OFE, bo tyle ustawowo inwestuja one w obliga-
cje Skarbu Panstwa. Inna klasyfikacja deficytu i dtugu publicznego pozwolitaby na zmniejszenie
deficytu sektora finanséw publicznych o 1,7% PKB, a dtugu publicznego o 15% PKB.
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Tab. 2. Deficyt budzetowy i dlug publiczny w nowych panstwach cztonkowskich UE w sto-
sunku do PKB (w %)

Deficyt (% PKB) Dtug publiczny (% PKB)
Kraj 2004 2007 2009 2004 2007 2009
Butgaria 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
totwa -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 -7,2 457 45,0 50,9
Rumunia -1,2 -2,6 -8,6 18,7 12,6 23,9
Stowacja 24 -1,8 -7,9 41,5 29,6 35,4
Stowenia -2,2 0,0 -5,8 27,2 23,4 35,4
Wegry -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

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostatu.

Dhug publiczny

W analizowanym okresie kryterium dhugu publicznego nie spetniaty Wegry
(78,3% w 2009 r.) i Malta (69,1% w 2010 r.). Na Wegrzech od 2005 r. dtug
publiczny wykazywal tendencje¢ wzrostowa. Zadtuzenie na Malcie wynosito az
72,3% PKB w 2004 1., nastepnie w 2007 r. zmniejszyto si¢ do 61,9%, a w 2009 r.
wzrosto do 69,1%. Bliski 60% PKB dtug publiczny zanotowano na Cyprze, gdzie
od 2004 r. wystepuje tendencja spadkowa tego wskaznika. Z kolei od 2007 r. dlug
publiczny stale ro$nie w Polsce, a w 2010 r. pojawilo si¢ zagrozenie, ze przekro-
czony zostanie prog ostroznosciowy z polskiej ustawy o finansach publicznych,
czyli 55% PKB (Dz.U. z 2009 r. nr 157 poz. 1241). Spo$rod analizowanych kra-
jow najnizszy dtug publiczny w 2009 r. zanotowano w Estonii, a nieco wyzszy
w Bulgarii. Jednak pesymistyczne prognozy wzrostu w przypadku tych krajow
powoduja nieche¢ inwestorow do zakupu obligacji panstwowych, wigc wrasta-
ja ceny ich wykupu.

Stopa inflacji

Istotny wptyw na wyniki analizy konwergencji nominalnej wywiera poziom
inflacji. Kiedy w panstwie strefy euro rosnie inflacja, produkty staja si¢ rela-
tywnie drozsze, a wigc spada popyt zewngtrzny na nie, co prowadzi do spowol-
nienia gospodarczego. Konsekwencja wysokiego poziomu inflacji sa podwyzki
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stop procentowych, ktére naleza do form przeciwdziatania ryzyku wzrostu cen.
Nizszy poziom inflacji determinuje mozliwosci redukowania dtugoterminowych
stop procentowych, a takze wpltywa na wysokos$¢ realnych krotkookresowych
stop procentowych od kredytéw i pozyczek (Petka 2008, s. 65). Jak to wyjasnili
Atish Ghosh i Steven Philips (1998), nizsza inflacja pobudza wzrost gospodarczy.

Powolniejszy wzrost cen nie powinien by¢ dla nowych krajow UE celem sa-
mym w sobie. Rzady musza zwraca¢ uwagg raczej na ograniczenie strukturalnych
czynnikéw gospodarki, ktore powoduja wzrost cen. Kryterium inflacyjne trudno
spehi¢ panstwom na dorobku, ktorych wzrost gospodarczy w ostatnich latach
byl dwukrotnie wyzszy niz §redni w catej Unii. Duza skala transferow publicz-
nych z budzetu UE i naptyw kapitatu prywatnego (BIZ) spowodowat, ze gospo-
darki nowych krajow cztonkowskich rozwijaly si¢ szybciej niz gospodarki kra-
jow ,,starej pigtnastki”. Dynamicznemu rozwojowi towarzyszyt szybszy wzrost
cen i ptac we wszystkich sektorach, w tym sektorze dobr nichandlowych (wigk-
szos$¢ ustug), co skutkowato przejsSciowym zwigkszeniem inflacji. Byt to raczej
skutek tzw. szoku unijnego, a nie efektu Balassy—Samuelsona®. Zdaniem Danuty
Hiibner (2004), naptywajacy kapitat (prywatny i publiczny) z jednej strony po-
wigksza podaz pieniadza krajowego, popyt krajowy, a takze presj¢ na wzrost po-
ziomu ptac i kosztow produkeji, z drugiej strony moze powodowac aprecjacje
nominalnego kursu. Wptywajace do gospodarki srodki zagraniczne w sytuacji
luznej polityki budzetowej, jesli efektywnos¢ wykorzystania naptywajacego ka-
pitatu prywatnego i publicznego jest niewielka, moga sprzyja¢ powstawaniu tzw.
choroby holenderskiej’.

6 Ekonomisci dowiedli, ze wydajno$é¢ pracy w sektorach nastawionych na wymiane zagra-
niczng (przemyst) jest wyzsza niz w sektorach, ktorych produkcja trafia wylacznie na rynek we-
wngetrzny. Wzrost produkcyjnosci w sektorze dobr podlegajacych wymianie prowadzi do wzrostu
ptac w tym sektorze. Dostrzegaja to takze pracownicy sektora nichandlowego, ktdrzy zaczynaja
wywierac presj¢ placowa na pracodawcow. Poniewaz poziom produkcyjnosci jest tam nizszy niz
w sektorze dobr handlowych, zadania moga zosta¢ zaspokojone wytacznie dzigki podniesieniu
cen dostarczanych na rynek dobr i ustug, co wywotuje inflacje.

7 Choroba holenderska to zjawisko z lat 60. XX w., ktére wynikalo z negatywnego wptywu
eksploatacji przez Holandig zasoboéw gazu ziemnego na tamtejsza gospodarke. Nadmierny eks-
port zasobow naturalnych w krotkim czasie powoduje wzrost kursu waluty danego kraju zwany
aprecjacja. Importerzy surowcow, nabywajac je, zgtaszaja popyt na walut¢ danego kraju. Jesli
podaz waluty nie zmienia si¢ w okreslonym czasie, kurs walutowy ro$nie. Jest on bowiem cena
jednej waluty, traktowanej jako dobro, wobec innej waluty, traktowanej jako pieniadz. Znaczny
wzrost wartosci waluty ma w dtugiej perspektywie niekorzystny wptyw na rownowagg bilansu
handlowego kraju, powoduje bowiem spadek konkurencyjno$ci wywozonych towardéw. Jedno-
cze$nie towary importowane z zagranicy staja si¢ relatywnie tanie na rynku krajowym. Zaré6wno
dostarczyciele produktow na eksport, jak i przedsigbiorcy zaopatrujacy rynek wewngtrzny od-
czuwaja w $redniej i dtugiej perspektywie negatywne skutki aprecjacji waluty. Z takiej sytuacji
korzysci czerpia jedynie importerzy. Zob. Kaliszuk 2009.
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Tab. 3. Inflacja i dtugoterminowe stopy procentowe w nowych panstwach cztonkowskich

Inflacja HICP (%) Dtugoterminowe stopy procentowe

(%)

Kraj UE 2004 2007 2009 2004 2007 2009
(2010) (2010)

Butgaria 6,1 7,6 2,5 5,25 4,42 6,75
(3,0 (5,19)

Cypr 1,9 2,2 0,2 6,08 4,51 b.d.
(2,6)

Czechy 2,6 3,0 0,6 b.d. b.d. b.d.
(1.2)

Estonia 3,0 6,7 0,2 b.d. b.d. b.d.
(2,7)

Litwa 1,2 5,8 4,2 4,43 4,58 b.d.
(1.2)

totwa 6,2 10,1 3,3 4,85 5,63 15,5
(-1,2) (6,85)

Malta 2,7 0,7 1,8 4,68 4,73 b.d.
(2,0

Polska 3,6 2,6 4,0 6,92 55 6,13
27) (5,80)

Rumunia 11,9 4,9 5,6 b.d. b.d. b.d.
(6,1)

Stowacja 7,5 1,9 0,9 5,02 4,49 b.d.
0,7)

Stowenia 3,7 3,8 0,9 2,49 4,54 4,37
2,1) (3,83)

Wegry 6,8 7,9 4,0 8,19 6,74 9,11
4,7) (7,28)

Grecja 3,0 3,0 1,3 4,25 4,29 b.d.
(4,7)

Referencyjna 2,2 2,8 1,5 6,27 6,28 57
(0,93) (b.d.)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostatu.

W 2009 r. najwyzszy $rednioroczny wskaznik inflacji, ktory przekraczat
wartosci referencyjne, zanotowano w nowych krajach UE spoza strefy euro:
w Rumunii, Polsce, na Litwie, Lotwie, Wegrzech, w Bulgarii i na Malcie. W tym
czasie Estonia, Cypr, Czechy, Stowacja i Stowenia spetniaty kryterium wskaznika
inflacji. W Estonii i Czechach zanotowano podobna sytuacje — do 2008 r. inflacja
systematycznie rosta, a w 2009 r. gwattownie spadta. W Estonii w latach 2004—
2008 inflacji wzrosta — az do 10,6% w 2008 r. Po roku, w 2009 r., zmniejszyta
si¢ az 0 10,4%. Podobna sytuacja wystapita w Czechach, gdzie w latach 2004—
2008 zanotowano systematyczny wzrost inflacji, az do 6,3% w 2008 r., a w 2009 .
w poréwnaniu do poprzedniego roku zmalata o 5,7%.
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W nowych krajach strefy euro z wyjatkiem Malty $rednioroczna infla-
cji w 2009 r. nie przekroczyta wartosci referencyjnej. W tym czasie w Irlandii,
Hiszpanii i Portugalii odnotowano deflacjg. W latach 2008-2009 spadek $red-
niorocznej inflacji zarejestrowano w krajach baltyckich, najwigkszy na Lotwie
(o prawie 7%), w Estonii (0 5,5%) i na Litwie (1,6%). W tym okresie ograniczenie
inflacji zanotowano takze na Wegrzech (0 2%) i w Polsce (0 0,2%). Wskaznik ten
w 2009 r. zarowno w Polsce, jak i na Wegrzech wynosit 4% 1 przewyzszat war-
tos¢ referencyjna. Warto zauwazy¢, ze na Wegrzech w latach 2005-2007 $rednio-
roczna inflacja rosta, a w latach 2008-2009 wyraznie spadta (dezinflacja). Z ko-
lei w Polsce w latach 2004-2006 $rednioroczny poziom inflacji systematycznie
si¢ zmniejszat (w 2006 r. inflacje w Polsce w wysokosci 1,3% uznano za jeden
z punktow odniesienia), po czym w dwoch kolejnych latach wzrost o 2,9 pkt
proc., a w 2009 r. przyjat warto$¢ 4,0%. Co ciekawe, w 2010 r. oprécz Lotwy,
gdzie odnotowano deflacjg, kryterium inflacji nie spelnial zaden nowy kraj czton-
kowski.

Dlugoterminowe stopy procentowe

O spehieniu kryterium stop procentowych mozna méowic, jesli inwestorzy
oceniajg kraj aspirujacy do Eurogrupy jako mniej ryzykowny, wigc poziom stop
procentowych jest zblizony do obowiazujacego w strefie euro. Wysokie stopy
procentowe w krajach wynikaja z premii za ryzyko witasciwe danemu krajo-
wi (niewyptacalno$¢, wahania kursow) oraz prognoz zmian kursu walutowego.
Najwyzsze stopy procentowe wystgpuja w panstwach, ktore maja trudnosci ze
spetlieniem kryterium budzetowego. Rentownos¢ obligacji rzadowych jest wow-
czas stosunkowo wysoka, co moze §wiadczy¢ o oczekiwaniu wyzszych krotkoter-
minowych stop w przysztosci. To z kolei moze by¢ interpretowane jako przeko-
nanie rynku finansowego, ze inflacja w przysztosci wzrosnie i ze bank centralny
bedzie musial podnosi¢ stopy procentowe. Wysoki poziom dtugookresowych stop
procentowych moze wskazywac, ze osiagnigtego stopnia zbieznosci w zakresie
inflacji nie postrzega si¢ jako trwalego, a rynki finansowe spodziewaja si¢ zmian
w przyszlosci. Dlugookresowa relacje migdzy inflacja a stopami procentowymi
w literaturze przedmiotu nazywa si¢ efektem Fishera (Fisher 1930 za Krugman,
Obstfeld 2007, s. 136): waluta ulega deprecjacji na rynku walutowym, kiedy jej
stopa procentowa rosnie wzgledem zagranicznych stop procentowych.

W analizowanym okresie dlugoterminowe stopy procentowe w nowych kra-
jach czlonkowskich wyraznie odbiegaly od stop procentowych w strefie euro.
Z dostgpnych niepelnych danych Eurostatu wynika, ze najwyzsze stopy procento-
we wystegpowaly w krajach baltyckich i batkanskich. Trudnosci gospodarcze do-
prowadzily tam do wzrostu oczekiwan inwestoréw prywatnych dotyczacych roz-
miaréw premii za ryzyko kupna obligacji rzadowych. W latach 2004-2009 takze
Wegry i Polska (oprocz 2006 r. 1 2007 r.) nie spetniaty tego kryterium. W 2010 r.
odnotowano poprawe wiarygodnos$ci obligacji rzadowych emitowanych przez
odnosne kraje, najwigkszy na Lotwie, gdzie rentowno$¢ obligacji spadta o ponad
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7 pkt proc. W tym czasie najwigksze oprocentowanie (okoto 9%) za obligacje
dziesigcioletnie oferowaty Grecja, Portugalia i Irlandia, czyli panstwa z tzw. gru-
py PIIGS?. W uwzglednionym okresie dtugoterminowe stopy procentowe w no-
wych krajach strefy euro nieznacznie przewyzszaty warto$¢ referencyjna.

Tab. 4. Rentownos¢ obligacji rzgdowych w nowych panstwach cztonkowskich

Rentownos$¢ obligacji rzadowych (%)

Kraj UE

2004 2007 2009 2010
Butgaria 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.
totwa 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.
Stowacja 5,02 4,49 4,71 b.d.
Stowenia 2,49 4,54 4,37 3,83
Wegry 8,19 6,74 9,11 7,28
UE 27 4,38 4,56 4,13 -

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostatu.

Brak danych dotyczacych dlugookresowych stép procentowych w wigkszo-
$ci ocenianych krajow spowodowal wiaczenie do analizy takze stop procen-
towych dziesigcioletnich obligacji rzadowych. Papiery te inwestorzy traktuja
jako bezpieczne inwestycje, wige tanieja one, kiedy poprawia si¢ koniunktura.
W uwzglednionym okresie wzgledna stabilnos$¢ stop procentowych dlugoletnich
instrumentow dluznych o wartosci zblizonej do przecigtnej w Unii zanotowa-
no w panstwach strefy euro. W krajach aspirujacych do Eurogrupy zanotowa-
no trend dywergencji oprocentowania rzadowych papieréw wartosciowych. Od
2007 r. w tych krajach, z wyjatkiem Czech, rentownos¢ obligacji rzadowych stop-
niowo rosta. W 2009 r. osiagngla warto$¢ znacznie wyzsza od przecigtnej w UE
27. Najwyzsza rentownos¢ obligacji rzadowych odnotowano na Lotwie (15,5%),
Litwie (14%), w Rumunii (9,69%) i na Wegrzech (9,11%), czyli w krajach, kto-
rych gospodarki uznano za szczegolnie dotknigte skutkami swiatowego kryzysu.
Chgtniej kupowano obligacje Stowenii, Czech 1 Malty, ktore cieszyty si¢ opinia
bezpieczniejszych.

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

Z przeprowadzonej analizy wynika, ze w latach 2004-2007 w nowych pan-
stwach czlonkowskich UE zanotowano konwergencje nominalna, nie dotyczyto
to jednak Wegier, a w latach 2007-2009 dywergencj¢ nominalng. Ujemny wzrost
gospodarczy, ktory stanowil rezultat kryzysu gospodarczego z 2009 r., sprawil, ze
poza Estonig warunku deficytu budzetowego nie spetniat zaden nowy kraj czton-
kowski. W tym czasie stosunek dtugu publicznego do PKB przekroczyt wartos¢
refencyjna na Wegrzech 1 Malcie, a na Cyprze i w Polsce zblizyt si¢ do poziomu
okreslonego w traktacie z Maastricht. Poza Czechami inflacja w krajach nienale-
zacych do Eurolandu przekraczata obowiazujace wartosci referencyjne. W pierw-
szych latach cztonkostwa w UE naptyw funduszy europejskich i inwestycji za-
granicznych do krajow baltyckich przyczynit si¢ do wzrostu inflacji, ktorg jednak
w latach 2008-2009 udato si¢ znacznie zredukowac. Wprawdzie kryterium infla-
cji wigkszo$¢ nowych krajow strefy euro (z wyjatkiem Malty) spetniata w 2009 r.,
ale rok po6zniej ostata si¢ w tym gronie jedynie Stowacja. W latach 2007-2009
dlugoterminowe stopy procentowe w nowych krajach cztonkowskich odbiegaty
od stop procentowych w strefie euro. Wérod nowych panstw cztonkowskich naj-
wyzsza rentownos¢ rzadowych papierow wartosciowych wystapita w krajach bat-
tyckich i1 batkanskich. W 2009 r. w poréwnaniu do poprzednich dwoch lat liczba
krajow spelniajacych kryterium dlugoterminowych stop procentowych zmniej-
szyta si¢ do jednego — Stowenii.

Podsumowujac, kryzys gospodarczy ujawnit wady i zalety przynaleznosci do
strefy euro. Wspdlna waluta przysparza wielu korzysci stabszym gospodarkom
w warunkach prosperity, ale w okresie gorszej koniunktury utrudnia im rozwia-
zywanie pigtrzacych si¢ problemow. Udzial w obszarze wspolnej waluty wy-
maga rezygnacji z wlasnej polityki monetarnej na rzecz Europejskiego Banku
Centralnego. Skutki decyzji podejmowanych przez EBC nie sa dla wszystkich
krajow i regionéw Unii jednakowo korzystne. Stowenia, Cypr, Malta, czyli naj-
lepiej rozwinigte nowe kraje UE, dzigki wyeliminowaniu kosztéw transakcyj-
nych zyskaty dodatkowy kapital w postaci inwestycji bezposrednich. Natomiast
Estonia, cztonek strefy z najkrotszym stazem, ktora jest uzalezniona od surowcow
i importu, przyciagnela przede wszystkim kapitat spekulacyjny, a w efekcie do-
tkliwiej odczuta kryzys. Dlatego decyzji o akcesji do Eurolandu nie nalezy pod-
jmowac w pospiechu, kierujac si¢ pobudkami politycznymi. Nicodpowiedzialne
posunigcia w tym zakresie moga w dtuzszej perspektywie obniza¢ konkurencyj-
nos¢ gospodarcza. Na przyktadzie Grecji widaé, ze uczestnictwo w strefie euro,
ktorego nie poprzedzity odpowiednie reformy strukturalne, nie chroni przed gte-
bokim kryzysem. Przed przyjeciem euro nalezy przeprowadzi¢ niezbedne refor-
my finanséw publicznych. Pozwoli to uzyskac stabilny poziom zbieznosci no-
minalnej i utrzymaé konkurencyjnos$¢ (Gruszezynski 2007). Odpowiedzialna
polityka fiskalna i przebudowa systemu podatkowego umozliwiag wzrost wpty-
wow podatkowych i rownowazenie wydatkow publicznych lub ich zmniejsze-
nie stosownie do wptywdw budzetowych. Warto w tym miejscu przytoczy¢ nie-
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watpliwie stuszna opini¢ Marka Belki, prezesa Narodowego Banku Polskiego:
,»Polska nie powinna si¢ martwi¢, ze nie jest w strefie euro. Powinna zajaé si¢ tym,
zeby sig tam znalazta, bo dla polskiej gospodarki jest to strategicznie absolutnie
wazne” (Bien 2010). Nalezy jednak doda¢, ze termin oraz warunki akcesji Polski
do strefy powinny w $redniej i dtugiej perspektywie czasowej zwigkszaé konku-
rencyjnos¢ gospodarki i zamozno$¢ obywateli. Nie moga zaleze¢ wytacznie od
ambicji oraz intereséw politycznych i gospodarczych unijnych decydentow.
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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.



