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Streszczenie: Celem artykulu jest przedstawienie wybranych aspektow wpltywu zjawisk
kryzysowych w gospodarce europejskiej na proces integracji walutowej Polski ze strefg euro.
W pierwszej czgsci przedstawiono podstawowe uwarunkowania wynikajace z problemow
z rownowaga finansow publicznych w krajach UE i coraz bardziej negatywnego postrzegania
strefy euro przez wtadze i spoteczenstwo, w drugiej pokrétce zaprezentowano efekty analizy
kilku najwazniejszych wskaznikow determinujacych stopien konwergencji polskiej gospo-
darki wzglgdem obszaru euro oraz wypetniania w tym kontekscie warunkow optymalnego
obszaru walutowego. Jako metody badawcze wykorzystano powszechnie stosowang w na-
ukach ekonomicznych metod¢ analizy danych statystycznych oraz w niewielkim zakresie
analizg literatury. Pojawiajace si¢ od pewnego czasu negatywne zjawiska w gospodarce §wia-
towej sprawity, ze polska droga do strefy euro stala si¢ trudniejsza. Nierownowagi fiskalne
i znaczny wzrost oprocentowania papieréw wartosciowych emitowanych przez kraje nalezace
do obszaru wspdlnego pienigdza oraz wykazana niewielka odporno$¢ unii walutowej na ogol-
nos$wiatowg recesj¢ wydaja si¢ sprawiac, ze postrzeganie procesu integracji monetarnej w Eu-
ropie przez polskie spoteczenstwo jest coraz mniej pozytywne. Dodatkowy problem stanowia
przeszacowania wartosci wskaznikow decydujacych o mozliwosci wypelnienia kryteriow
konwergencji i warunkéw optymalnego obszaru walutowego. W tej sytuacji polska akce-
sja do strefy euro moze traci¢ swoj korzystny wydzwigk. Skale pesymizmu w tym zakre-
sie zwickszaja obserwowane coraz wigksze trudnosci z opanowaniem przez wladze sytuacji
na europejskich rynkach finansowych oraz pojawiajace si¢ co pewien czas propozycje rekon-
strukcji obszaru wspolnego pienigdza.

Stowa kluczowe: strefa euro, kryzys gospodarczy, integracja walutowa.

1. Wstep

Jeszcze kilka lat temu nieodlegle przystapienie Polski do strefy euro wydawato sig¢
wielce prawdopodobne. Gospodarka spetniata prawie wszystkie kryteria konwer-
gencji warunkujace akcesjg do obszaru wspolnego pienigdza, wiadze wykazywaty
znaczng inicjatywe w tym zakresie, a przyjete w procesie integracji z Unig Europej-
skg zobowigzania nakladaty obowigzek konsekwentnego dgzenia do przyjecia euro.
Jednak globalny kryzys finansowo-ekonomiczny, a takze negatywne zjawiska w sfe-
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rze finanséw publicznych krajéw Unii Gospodarczej i Walutowe;j istotnie przewar-
tosciowaly postrzeganie dazenia do strefy euro jako jednego z priorytetdw, a sprawi-
ly nawet, Ze zaczgto rozwaza¢ mozliwo$¢ jej demontazu. Z drugiej strony, procesy
te wptynely rowniez na mozliwo$¢ wypehienia warunkéw konwergencji przez Pol-
ske oraz rozchwiaty — ustabilizowang, jak si¢ wcze$niej wydawato — sytuacje na ryn-
ku dewizowym, tym samym utrudniajgc wstgpienie do przedsionka strefy wspolnej
waluty mechanizmu ERM2.

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie wybranych aspektow wplywu
zjawisk kryzysowych w gospodarce europejskiej na proces integracji walutowej Pol-
ski ze strefg euro. W pierwszej jego czesci przedstawiono gtdéwne uwarunkowania
wynikajgce z problemoéw z rownowagg finanséw publicznych w krajach UE 1 z co-
raz bardziej negatywnego postrzegania strefy euro przez wladze i spoleczenstwo,
w drugiej pokrotce omowiono efekty analizy kilku najwazniejszych wskaznikow,
ktore determinuja stopien konwergencji polskiej gospodarki wzgledem obszaru euro
oraz wypetniania w tym kontekscie warunkéw optymalnego obszaru walutowego.
Jako metody badawcze wykorzystano powszechnie stosowang w naukach ekono-
micznych metode analizy danych statystycznych oraz, w niewielkim zakresie, ana-
lize literatury.

2. Wybrane aspekty wplywu kryzysu
na proces integracji walutowej

Motywacja i determinacja panstw Unii Europejskiej (szczeg6lnie Polski) w dazeniu
do przyjecia wspolnego pienigdza, ale takze wzgledem dalszego postugiwania si¢
nim, zostala znaczaco ostabiona na skutek istotnych trudnosci wyniktych, z jedne;j
strony, ze zjawisk zwigzanych z globalnym kryzysem finansowo-gospodarczym,
a z drugiej — z konsekwencji nieréwnowag fiskalnych w krajach strefy euro (,,kry-
zys grecki”). Do najistotniejszych problemow tego rodzaju nalezy zaliczy¢ przede
wszystkim istotny wzrost skali zadluzenia publicznego i zwigkszenie oprocentowa-
nia obligacji panstwowych. Niewielka skutecznos$¢ regulacji prawa europejskiego
w zakresie ograniczania skali deficytow budzetowych i rozmiaré6w dlugu w potacze-
niu z niskg rzetelnos$cig w realizowaniu obowigzkow sprawozdawczych np. przez
Grecj¢ czy wreszcie potaczenie krajow strefy euro wspolnym pienigdzem w zinte-
growany — przynajmniej pod wzgledem monetarnym czy finansowym — organizm
gospodarczy spowodowaty, ze kryzys fiskalny szybko zaczat dotyka¢ wiekszosci
panstw Unii Gospodarczej i Walutowej. Pojawiajace si¢ propozycje radykalnych
rozwigzan w postaci likwidacji, modyfikacji czy zmniejszenia rozmiar6w obszaru
wspolnego pienigdza sg dodatkowym wyrazem coraz mniej pozytywnej percepcji
strefy euro.
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Tabela 1. Wskazniki fiskalne krajow strefy euro w latach 2008-2012

Wskaznik Saldo budzetowe 0w relacji do PKB Dtlug publiczny w relacji do PKB
Rok (W %) (W %)
2008 | 2009 | 2010 |2011*|2012* | 2008 | 2009 | 2010 |2011* [ 2012*
Austria 09| 41| 44| 34| 3,1 | 638| 69,5| 71,8| 72,2| 73,3
Belgia -13| 58| —4,1| 36| 46| 893| 959 | 962 | 97,2| 99,2
Cypr 09| 6,1 53| -6,7| 49| 489 | 58,5| 61,5| 649 | 684
Estonia 29| 2,0 0,2 08| -1,8 4,5 7,2 6,7 5,8 6,0
Finlandia 43| 25| 25| -1,0| —0,7| 33,9| 433 | 483 | 49,1 | 51,8
Francja -33| -7,5| -7,1 | -5,8| =53 | 682 | 79,0| 82,3 | 854 | 89,2
Grecja -9,8 |—15,8 |-10,6 | —8,9 | —7,0| 113,0 | 129,3 | 144,9 | 162,8 | 198,3
Hiszpania —45|-11,2| -93| —6,6 | —59| 40,1 | 53,8| 61,0 69,6 | 73,8
Holandia 05| =56 51| 43| -3,1| 585| 60,8| 62,9| 642| 64,9
Irlandia -73|1-142|-31,3|-10,3 | —8,6| 443 | 652 | 949|108, | 117,5
Luksemburg 30 09| -1,1| -0,6 | —1,1| 13,7| 148 | 19,1 | 19,5| 20,2
Malta 46| -3,7| 3,6 -3,0| -3,5| 622 67.8| 69,0| 69,6 | 70,8
Niemcy -0,1| 32| 43| -1,3| -1,0| 66,7| 744 | 832 | 8L7| 812
Portugalia -3,6 |-10,1 | -9.8| 5,8 | —4,5| 71,6 83,0| 93,3|101,6 | 111,0
Stowacja -2,1| 80| -7,7| 58| 49| 27,8 | 355| 41,0| 44,5| 47,5
Stowenia 19| 6,1 58| 57| 53] 21,9] 353 388 455 50,1
Wrtochy 27| 54| —46| —4,0| —2,3|1058 | 115,5| 118,4 | 120,5 | 120,5
Strefa euro -2,1| -64| —62| —41| 34| 70,1 | 798| 856 | 83,0| 904
Unia Europejska 24| 69| —6,6| —47| 40| 625| 747 | 80,3 | 82,5| 84,9
* Prognoza.

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: General government data, Autumn 2011, Komisja Euro-
pejska, 2011, ec.europa.eu, 17.12.2011, s. 154-1551 166-167.

Analiza danych statystycznych w zakresie wskaznikow fiskalnych (tab. 1) czy
rentownosci obligacji skarbowych (rys. 1) panstw nalezacych do Unii Gospodar-
czej 1 Walutowej potwierdza wyrazna zmiang sytuacji od roku 2009 i coraz wicksze
trudno$ci w zachowaniu réwnowagi finansow publicznych i utrzymaniu stop pro-
centowych na rozsagdnym poziomie. Najwicksze spadki sald budzetowych dokonaty
si¢ w okresie 2008-2010, lecz mimo pdzniejszego (w duzej mierze) ustabilizowania
sytuacji pod tym wzgledem, wcigz mozna zaobserwowaé postepujacy przyrost dhu-
gu publicznego. I chociaz problemy te dotykaja wtasciwie wszystkich krajow Unii
Europejskiej, to jednak w strefie euro maja one szczegolnie dramatyczny przebieg
wobec ogromnej skali wzrostu rentownos$ci obligacji rzadowych niektoérych panstw
postugujacych si¢ wspdlnym pienigdzem. Do roku 2007 réznica migdzy najwyz-
szym a najnizszym oprocentowaniem dtugoterminowych obligacji emitowanych
przez kraje strefy euro nie przekraczata zasadniczo 0,5 punktu procentowego'. P6z-
niej dysparytet ten si¢ zwiekszyt — najpierw nieznacznie, do ok. 2-3 punktéw pro-

! Obliczenia wiasne na podstawie danych Eurostatu, epp.eurostat.cec.eu.int, 17.12.2011.
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centowych w roku 2009, a od poczatku 2010 r. r6znica migedzy rentownoscig papie-
row niemieckich (oprocentowane najnizsze w strefie euro) i greckich (rentownos¢
najwyzsza) zaczeta wzrasta¢ gwaltownie, siggajac putapu 16 punktow procentowych
pod koniec roku 2011. To niekorzystne zjawisko dotyczy, poza Grecjg (rentownosc¢
dziesiecioletnich obligacji skarbowych w listopadzie 2011 r. wyniosta ok. 18%),
réwniez Hiszpanii, Stowenii (ok. 6,5%), Cypru, Wtoch (ok. 7%), Irlandii (ok. 8,5%)
i Portugalii (12%)?. Wszystkie te kraje maja w zwigzku z tym coraz wigksze trudnos-
ci z finansowaniem swojego dlugu.
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Rys. 1. Rentownos$¢ dziesigcioletnich obligacji skarbowych w wybranych krajach strefy euro
w okresie styczen 2009 — listopad 2011 (w %)

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostatu (epp.eurostat.cec.eu.int, 17.12.2011).

Innym negatywnym zjawiskiem, ktére w znacznej mierze moze ostabia¢ determi-
nacj¢ panstw UE do poglebiania procesu integracji walutowej czy nawet kwestiono-
wac jego zasadnos¢, jest swoiste rozczarowanie efektywno$cig mechanizmow stabi-
lizacyjnych, ktore w zatozeniach miaty by¢ w ten proces wpisane. Przyjgcie bowiem
w roku 1999 wspdlnego pienigdza przez czes$¢ krajow Unii Europejskiej w zamie-

2Dane Eurostatu, epp.eurostat.cec.eu.int, 17.12.2011.
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Tabela 2. Tempo przyrostu realnego PKB w krajach Unii Europejskiej w latach 2007-2010

Kraj 2007 2008 2009 2010 2008-2010
Polska 6,8 5,1 1,6 3,9 10,9
Stowacja 10,5 5,9 -4,9 4,2 4,9
Malta 4,3 4,3 -2,6 2,9 4,5
Cypr 5,1 3,6 -1,9 1,1 2,7
Czechy 5,7 3,1 —4,7 2,7 0,9
Butgaria 6,4 6,2 =5,5 0,2 0,6
Belgia 2,9 1,0 -2,8 2,3 0,4
Holandia 3,9 1,8 -3,5 1,7 -0,1
Austria 3,7 1,4 -3,8 23 —0,2
Szwecja 33 -0,6 -5,2 5,6 -0,5
Niemcy 33 1,1 -5,1 3,7 -0,5
Francja 2.3 -0,1 -2,7 1,5 -1,3
Portugalia 2,4 0,0 -2.9 1,4 -1,5
Rumunia 6,3 7,3 —6,6 -1,9 -1,7
Luksemburg 6,6 0,8 -5,3 2.7 -2,0
Hiszpania 3,5 0,9 -3,7 -0,1 -2,9
Stowenia 6,9 3,6 —8,0 1,4 34
WIk. Brytania 3,5 -1,1 —4.4 1,8 -3,7
Finlandia 5,3 1,0 -8,2 3,6 -3,9
Wegry 0,1 0,9 —6,8 1,3 —4,7
Wiochy 1,7 -1,2 =5,1 1,5 —4,8
Dania 1,6 -0,8 -5,8 1,3 =53
Grecja 3,0 -0,2 -3,3 -3,5 -6,9
Irlandia 5,2 -3,0 =7,0 -0,4 -10,2
Litwa 9,8 2,9 -14,8 1,4 —-11,1
Estonia 7,5 -3,7 -143 2.3 —15,6
Lotwa 9,6 -3,3 -17,7 -0,3 -20,7

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu (epp.eurostat.cec.eu.int, 17.12.2011).

rzeniach miato si¢ przyczynia¢ do rozwoju handlu miedzynarodowego, wigkszej
stabilizacji makroekonomicznej i przede wszystkim wzrostu gospodarczego. Tym-
czasem kryzys, majacy swoje zrddto zasadniczo w gospodarce Stanéw Zjednoczo-
nych, w bardzo tatwy, mozna by rzec, sposob przenidst si¢ do Europy, a postugiwa-
nie si¢ euro nie spowodowato istotnego oslabienia skali recesji w ostatnich latach.
Wydaje sig, ze gtdéwng przyczyna tego szybkiego rozprzestrzeniania zjawisk kryzy-
sowych moze by¢ zwiazana z procesem integracji likwidacja kursu walutowego
1 autonomicznej (na poziomie narodowym) polityki monetarnej jako instrumentow
amortyzujacych egzogeniczne wstrzasy gospodarcze®. Co wigcej, jesli za wyznacz-

3Por. W. Michalczyk, Réwnowaga finanséw publicznych a proces europejskiej integracji waluto-
wej w dobie globalnego kryzysu, [w:] Ekonomia i Prawo. T. VII. Procesy integracyjne i dezintegracyjne
we wspolczesnej gospodarce, cz. 1, red. B. Polszakiewicz, J. Boehlke, UMK, Torun 2011, s. 366.
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nik skali recesji na skutek globalnego kryzysu przyjac¢ przyrost realnego PKB w trzy-
letnim okresie 2008-2010, to wsrdd dziesigciu krajow UE, ktore dotkneta ona w naj-
mniejszym stopniu, znajda si¢ az cztery kraje spoza strefy euro (Polska, Szwecja,
Butgaria, Czechy) i trzy kraje, ktore wspolng walute przyjety stosunkowo niedawno
(Cypr, Malta i Stowacja — tab. 2). Osiagniecie w tym zakresie najlepszego wyniku
przez Polsk¢ w warunkach postugiwania si¢ wlasnym pienigdzem stanowi wazng
przestanke do doktadnego rozwazenia terminu (i moze nawet celowosci) akcesji
do unii walutowe;.
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Rys. 2. Poparcie dla wprowadzenia euro w Polsce w latach 2008-2011 wedtug badan
Komisji Europejskiej (w %)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Introduction of the euro in the new member states. Analyti-
cal report, ,,Flash Eurobarometer” 2011, no. 329, s. 38.

Te niekorzystne doswiadczenia zwigzane z kryzysem gospodarczym i fiskalnym
wydaja sie mie¢ faktycznie istotny wplyw na decyzje wladz oraz poglady spole-
czenstw panstw UE spoza strefy euro w zakresie terminu czy zasadno$ci wymiany
swoich walut na wspolny pienigdz. Negatywnego spotecznego odbioru i postawy
politycznej wzgledem procesu integracji monetarnej moze nie zrekompensowacé na-
wet utworzenie procedur antykryzysowych, potencjalna mozliwos¢ wsparcia innych
krajow strefy euro w sytuacji trudnosci z rownowaga budzetowa czy wreszcie pla-
nowane zacie$nienie wspotpracy w zakresie polityki gospodarczej (,,unia fiskalna”).
Powotanie w potowie 2010 r. Europejskiego Funduszu Stabilnosci Finansowej, kto-
ry od 2013 r. ma stanowi¢ staly fundusz antykryzysowy, oraz przyznanie pomocy
Grecji, Irlandii i Portugalii* sprawia bowiem, Ze panstwa obecnie nalezace do strefy
euro i mogace do niej naleze¢ w przysziosci (zwtaszcza te o tradycyjnie stabszej

*www.efsf.europa.eu, 17.12.2011.
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dyscyplinie fiskalnej) moga zyska¢ na wiarygodnosci poprzez zaciesnienie wspot-
pracy rowniez w sferze finanséw publicznych i wprowadzenie mozliwos$ci wsparcia
w razie trudnosci z rownowagg fiskalna.

Badania opinii spotecznej potwierdzaja jednak tendencje spadkowa popar-
cia spotecznego w Polsce dla procesu integracji walutowej. Na przyktad sondaz
przeprowadzony przez Ipsos we wrzesniu 2011 r. na zlecenie Ministerstwa Finan-
sow wykazatl istotne zmniejszenie liczby zwolennikow wprowadzenia wspolnej
waluty — od czerwca 2010 1. 0 6% (do 53%) wzrdst odsetek 0osob o negatywnym
stosunku do euro, a 0 9% (do 29%) spadt udziat 0sob, ktore je popieraja’. Podobne
w wydzwigku i tendencjach sg sondaze przeprowadzane regularnie na zlecenie Ko-
misji Europejskiej (rys. 2). W maju 2011 r. ,,szczesliwych” ©, Ze euro zastapi ztotego
bylo 38% Polakdéw (sukcesywny spadek z 52% w roku 2009), a ,,nieszczesliwych”
— 48% (wzrost z minimum réwnego 36% w 2009 r.). Co istotne w tym kontekscie,
coraz bardziej negatywny odbidr spoteczny w Polsce wspolnej waluty moze znacza-
co utrudni¢ i opdzni¢ proces zamiany zlotego na euro, szczegdlnie wobec tradycyj-
nej juz i wykazywanej w wielu réznych kwestiach trudno$ci podejmowania przez
kolejne polskie rzady decyzji niepopularnych spotecznie.

Dodatkowy problem na tym polu stanowi obecna od wielu lat istotna niemra-
wos¢ czy niezdecydowanie wtadz w zakresie udziatu Polski w procesie europejskiej
integracji monetarnej. W zasadzie do drugiej potowy 2008 r. unikano jakichkolwiek
jednoznacznych deklaracji co do planowanego terminu wprowadzenia euro, cho-
ciaz w publikacjach oficjalnych (Zalozeniach polityki pieni¢znej’ czy Programach
konwergencji®) mozna byto odnalez¢ stwierdzenia, ze ma to nastgpi¢ jak najszyb-
ciej. Nagla i1 wlasciwie niespodziewana deklaracja premiera z wrzesnia 2008 r.
o zdecydowanym dgzeniu do wprowadzenia euro w roku 2011 okazata si¢ réwniez
nie do zrealizowania wobec wybuchu globalnego kryzysu i w istocie po raz kolejny
termin akcesji do unii walutowej odlozono na blizej nieokreslony moment w przy-
szto$ci. Pomimo podejmowanych pewnych dziatan instytucjonalnych, takich jak po-
wotanie Pelnomocnika Rzadu ds. Wprowadzenia Euro, Narodowego Komitetu Ko-
ordynacyjnego ds. Euro, Rady Koordynacyjnej, Migdzyinstytucjonalnych Zespotow
Roboczych itd., oraz analityczno-informacyjnych, do konca 2011 r. nie opubliko-
wano zapowiadanego na III kwartat tegoz roku Narodowego Planu Wprowadzenia

3J. Osinska, Poparcie dla wprowadzenia euro, ,,Monitor Opinii Publicznej” 2011, nr 3, www.
mf.gov.pl, 17.12.2011, s. 2.

¢Pytanie zadawane w sondazu byto sformutowane nastgpujaco: ,,Are you personally happy or not
that the euro could replace the [currency]?”. Por. Introduction of the euro in the new member states.
Analytical report, ,,Flash Eurobarometer” 2011, no. 329, s. 95.

"Np. Zatozenia polityki pienigznej na rok 2006, NBP, Warszawa 2005, s. 5; Zalozenia polityki
pienigznej na rok 2007, NBP, Warszawa 2006, s. 6; Zalozenia polityki pienigznej na rok 2008, NBP,
Warszawa 2007, s. 5.

$Np. Program konwergencji, Rada Ministrow, Warszawa 2004, s. 8.
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Euro, ktéry ma wienczy¢ ,,etap analityczno-rozpoznawczy” przygotowan Polski
do przyjecia wspolnego pieniadza’.

3. Wplyw kryzysu na konwergencje¢ gospodarki Polski
wzgledem strefy euro

Zjawiska kryzysowe, poza wptywem na celowos$¢ i motywacj¢ do rozszerzania stre-
fy wspolnego pieniadza, spowodowaly takze pewne przeszacowania, jesli chodzi
o determinanty konwergencji polskiej gospodarki wzglgdem obszaru euro oraz wy-
petniania warunkow optymalnego obszaru walutowego. Jak wskazuje teoria, zaro6w-
no konwergencja realna i nominalna, jak i takie zjawiska, jak mobilno$¢ czynnikow
produkcji czy struktura i otwarto$¢ gospodarki, sa jednymi z podstawowych wy-
znacznikow integracji walutowej i niejako warunkiem koniecznym niezaktoconego
funkcjonowania strefy wspdlnego pieniadza.

Negatywne zmiany w gospodarce $wiatowej, zachodzace od przetomu roku
2007 1 2008, miaty swoj wpltyw na wypetnianie przez Polske kryteriow optymalnego
obszaru walutowego na kilku podstawowych ptaszczyznach. Cho¢ brak jest jeszcze
przekonujacych wynikoéw badan w tym zakresie, recesja — jak si¢ wydaje — z jednej
strony, mogla wzmoc motywacje do migracji ludnos$ci wobec koniecznosci poszuki-
wania miejsca pracy (a wigc oddziatywaé pozytywnie na mobilno$¢ pracownikow),
z drugiej — mogta skutkowac wieksza trudnoscia ze znalezieniem pracy w innych re-
gionach, podobnie dotknigtych spadkiem czy ograniczeniem produkcji. Z kolei roz-
budowa systemu nadzoru nad rynkiem finansowym, bedaca jednym z powszechnie
stosowanych na $wiecie instrumentow walki z kryzysem, mogla wptyna¢ ujemnie
na mozliwosci swobody przeptywu kapitatu, a zarazem skutkowac¢ zmniejszeniem
jego mobilnosci. Chociaz w Polsce relacja przeplywoéw zagranicznych inwestycji
bezposrednich do PKB w latach 2008-2010 byta mniej wigcej stata (ok. 3-4,5%),
to $rednia unijna tego wskaznika spadta z ok. 11,5% w roku 2008 do jedynie 4%
w roku 2010'. Jednoznacznie negatywny (hamujacy) jest natomiast wptyw recesji
na przeptywy w handlu migdzynarodowym, w tym takze polskim. Relacja sumy pol-
skiego eksportu i importu towarow wzglgdem PKB zmniejszyta si¢ z 71,8% w roku
2007 do 70,1% w roku 2010; analogiczne wskazniki w odniesieniu do handlu z kra-
jami Unii Europejskiej wynosity 54,4 1 52,0%"".

° Ramy Strategiczne Narodowego Planu Wprowadzenia Euro, Pelnomocnik Rzadu ds. Wprowadze-
nia Euro przez Rzeczpospolita Polska, Warszawa 2010, s. 6.

'Obliczenia wiasne na podstawie danych Eurostatu (epp.eurostat.ec.europa.eu, 17.12.2001).

' Obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostatu (epp.eurostat.ec.europa.eu, 17.12.2011).
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Rys. 3. Wspoétczynniki korelacji migdzy kwartalnym tempem wzrostu realnego PKB w Polsce
a jego zmianami w calej Wspolnocie i w strefie euro w pigcioletnich okresach lat 2003-2011

Zrodto: opracowanie wilasne na podstawie danych Eurostatu (epp.eurostat.ec.europa.eu, 17.12.2011).

Nieco inne przemiany zaszly w zakresie konwergencji realnej. Jesli potraktowac
podobienstwo tempa wzrostu PKB jako jej wyznacznik, to, jak juz wspominano,
polska gospodarka w czasie najwigckszego nasilenia kryzysu globalnego, tj. w latach
2008-2010, zachowywata sie pod tym wzgledem odmiennie niz kraje strefy euro,
osiggajac w przeciwienstwie do nich do$¢ dobre wyniki w tym zakresie. Z drugiej
strony jednak, na skutek tej r6znicy w tempie wzrostu, postgpuje proces doganiania
— PKB per capita w Polsce (mierzone w PPS!?) wzrosto z ok. 54% $redniej unijne;j
w roku 2007 do ponad 62% w roku 2010'3. Jednocze$nie — co moze wydawac si¢ pa-
radoksalne — mozna zaobserwowac tendencj¢ wzrostowa korelacji pomigdzy kwar-
talnym tempem wzrostu realnego PKB w Polsce a jego zmianami w Unii Gospo-
darczej i Walutowej. Dla okresow pigcioletnich wspotczynnik tej korelacji wzrost
z poziomu ok. 0,4-0,5 dla przedzialu 2004-2008 do az prawie 0,9 dla przedziatu
2006-2010 (rys. 3).

Jesli chodzi o nominalne kryteria konwergencji zawarte w prawie europejskim,
to determinanty ich wypetniania przez Polske sa nieco rozne dla wskaznikow fiskal-

2PPS — Purchasing Power Standard (standard sity nabywczej) — jednostka stuzaca do pomiaru
PKB wedlug rzeczywistej sity nabywczej w celu eliminacji zaktocen zwigzanych z wahaniami kursu
walutowego.

13 Obliczenia wiasne na podstawie danych Eurostatu (epp.eurostat.ec.europa.eu, 17.12.2011).
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nych i dla monetarnych'*. Poniewaz warto$ci progowe dla miernikéw budzetowych
(3% PKB dla deficytu i 60% PKB dla dtugu) sa state, niezaleznie od osiagdw innych
panstw cztonkowskich, to bezposrednio wytacznie od sytuacji w danym kraju zale-
zy ich wypekienie. Tendencje dotyczace Polski w tym zakresie nie sg istotnie od-
mienne od tych, ktére zachodza w innych krajach Unii Europejskiej czy szczegdlnie
w panstwach strefy euro. Saldo sektora finansow publicznych (general government)
obnizylo si¢ z dos¢ bezpiecznego poziomu

—1,9% PKB w roku 2007, poprzez —3,7% PKB w roku kolejnym, az do —7,3%
PKB w2009 1. 1—7,8% PKB w 2010 1. Z kolei polskie zadtuzenie publiczne suk-
cesywnie wzrastato z 45% PKB w roku 2007 do prawie 55% PKB w roku 2010.
Prognozy w tym zakresie rowniez nie sg zbyt optymistyczne. O ile bowiem Komisja
Europejska w swoich publikacjach z jesieni 2011 r. uznaje, ze w kolejnych latach
saldo sektora bedzie (chociaz bardzo powoli) wraca¢ do réwnowagi (przez —5,6%
PKB w 2011 1. i —4,0% PKB w 2012 r., do —3,1% PKB w roku 2013), to tendencja
wzrostowa dhugu publicznego utrzyma si¢ i prognozowane jest osiggniecie putapu
57,5% PKB w 2013 r."* Przewidywania polskich wtadz — chociaz w ostatnich latach
rzadko bywaja trafne'® i sg nieco odmienne wzgledem prognoz Komisji, zwlaszcza
jesli chodzi o tendencje w zakresie dtugu publicznego — rowniez wskazuja na po-
wolny proces rownowazenia budzetu'.

Z kolei mozliwo$¢ wypehienia monetarnych kryteriow konwergencji z uwagi
na ich konstrukcj¢ nie jest uwarunkowana wylacznie wysokoscig inflacji czy stop
procentowych w danym kraju, ale zalezy takze od poziomu tych miernikéw w in-
nych krajach Unii Europejskiej. Zachodzace od kilku lat zjawiska uwarunkowane
recesjg sprawily, ze ich warto$ci referencyjne zasadniczo ulegly obnizeniu, zgodnie
zresztg z uniwersalnymi prawidtami makroekonomicznymi. Spadek (czy zmniejsze-
nie tempa wzrostu) produkcji i dochodu na skutek recesji wigze si¢ bowiem z ob-
nizeniem rozmiarO6w zagregowanego popytu (inwestycyjnego i konsumpcyjnego),
a zmniejszony popyt z kolei oddziatuje hamujgco na tempo wzrostu cen czy moze

4 Nominalne kryteria konwergencji zawarte w Traktacie z Maastricht — ujmujac w koniecznym
uproszczeniu — stwierdzaja, ze roczny deficyt sektora finanséw publicznych nie moze by¢ wigkszy niz
3% PKB, jego dtug — niz 60% PKB, inflacja i stopy procentowe nie moga przekracza¢ wartosci refe-
rencyjnych wyznaczanych w oparciu o analogiczne wskazniki w krajach UE o najbardziej stabilnych
cenach, a kurs walutowy musi by¢ utrzymywany w ramach wyznaczonego przez mechanizm ERM2
przedziatu wahan, bez dewaluacji i bez powazniejszych napie¢.

1S General government data. Autumn 2011, Komisja Europejska, 2011, ec.europa.eu, 17.12.2011,
s. 1551 167.

16 Spostrzezenie takie nasuwa si¢ po poréwnaniu prognoz zawartych w polskich Programach
konwergencji z faktycznymi putapami salda i dtugu sektora finanséw publicznych — np. w 2008 r. pro-
gnozowano te wskazniki w relacji do PKB na kolejny rok jako odpowiednio —2,5% i 45,8%, a tymcza-
sem wyniosty one —7,3% 1 50,9%. Rok pdzniej prognozy wskazywaty na —6,9% i 53,1%, a faktyczne
warto$ci byly na poziomie —7,8% 1 55,0% (Zob. Program konwergencji — aktualizacja 2008...; Pro-
gram konwergencji — aktualizacja 2009...).

1" Program konwergencji — aktualizacja 2011..., s. 25.
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nawet wywota¢ deflacje¢. Skala produkcji jest rowniez skorelowana z rozmiarami
naktadoéw inwestycyjnych i popytu na kredyt. Skutkiem tego zjawiska jest zazwy-
czaj obnizenie stop procentowych w okresie recesji. Spadek stop jest takze efektem
towarzyszacym ekspansywnej polityce monetarnej, majacej na celu pobudzanie kur-
czacego sie globalnego popytu. Spadek ten moze (cho¢ nie musi) by¢ hamowany
przez rosnagce ujemne saldo budzetowe.

Proces obnizania si¢ warto$ci referencyjnej inflacyjnego kryterium konwergen-
cji rozpoczat sie w drugiej potowie 2008 r. i sprawil, Zze od tego czasu polska go-
spodarka przestata je spetnia¢'®. Poczawszy od 2011 r., tendencja spadkowa inflacji
w Polsce i wzrostowa w wickszos$ci krajow Unii Europejskiej doprowadzita jednak
do przyblizonego zrownania si¢ wartosci referencyjnej i polskiego tempa wzrostu
cen (r6znica waha sie w poszczegdlnych miesigcach od —0,6% do +0,1%) °. Z kolei
warto$¢ odniesienia dla kryterium stop procentowych nie zmienita si¢ istotnie do po-
czatku roku 2010, kiedy to nastapit jej gwattowny wzrost (!). Wynikato to ze sposo-
bu jej konstrukcji (obliczania jej na podstawie wskaznikow w krajach o najbardziej
stabilnych cenach) oraz faktu osiagania wowczas niskiego tempa wzrostu cen przez
Estoni¢ i Lotwe, panstwa o dos¢ wysokich stopach procentowych. W pdzniejszym
okresie mozna zauwazy¢ istotne rozchwianie poziomu wartosci odniesienia spowo-
dowane czestymi zmianami w sktadzie referencyjnej grupy krajow oraz zwigkszaja-
cg si¢ skalg zroznicowania stop procentowych pomigdzy panstwami UE?°.

Nalezy rowniez wskaza¢ na znaczenie obecnej sytuacji na §wiatowym i europej-
skim rynku walutowym dla mozliwosci wypehienia kursowego kryterium konwer-
gencji przez Polske. Konsekwencje zjawisk kryzysowych dotknely polski rynek
dewizowy szczegolnie na przetomie roku 2008 1 2009, kiedy to ztoty stracit na war-
tosci wzgledem euro ok. 35%, a wiec najbardziej ze wszystkich walut krajéw UE
niepostugujacych si¢ wspdlnym pieniadzem. Kolejny okres rozchwiania kursu zto-
tego nastapit w Il kwartale 2010 r. i towarzyszyla mu pierwsza od ponad dekady
interwencja NBP na polskim rynku walutowym. Od wrzesnia 2011 r. pojawity si¢
kolejne istotne napigcia, ktorym nie sg w stanie zaradzi¢ nawet podejmowane z co-
raz wigksza czgstotliwoscig interwencje?'.

W sytuacji istotnych wahan relacji wymiennej ztotego, w kontekscie cztonkostwa
w ERM2 i wypetnienia kursowego kryterium konwergencji pojawiaja si¢ co naj-
mniej dwa problemy. Po pierwsze, znaczne fluktuacje majace miejsce w ostatnim

18 Obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostatu (epp.eurostat.ec.europa.eu, 17.12.2011).

1 Monitor Konwergencji Nominalnej” 2011, nr 2-12, www.mf.gov.pl, 17.12.12011.

2 Por. A. Toro6j, Wzrost czestotliwosci zmian w zakresie wypelnienia kryterium stopy procentowej
po roku 2008: wyjasnienie, Biuro Pelnomocnika Rzadu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolita
Polska, Warszawa 2011, s. 6.

2l Interwencje polegajace na sprzedazy dewiz podejmowane byly 23.09, 30.09, 03.10, 23.11
129.12.2011. Jak deklaruje prezes NBP, sg one dokonywane w celu ,,przeciwdziatania destabiliza-
cji narynku walutowym”, anie ,,dla obrony konkretnego poziomu kursu zlotego” (www.nbp.pl,
17.12.2011).
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okresie na rynkach walutowych moga utrudni¢ stabilizowanie kurséw i przyczynic¢
sie do wydtuzenia okresu pobytu w mechanizmie, zwigkszonego ryzyka spekulacyj-
nego czy nawet narazenia si¢ na kryzys walutowy*. Po drugie, w warunkach duzych
wahan relacji wymiennej pienigdza bardzo trudne czy nawet wrecz niemozliwe staje
si¢ ustalenie kursu rownowagi, ktory z definicji bytby optymalny jako kurs centralny
w ramach ERM2, a pdzniej jako relacja konwersji na euro. Swoistym rozwigzaniem
wydawac si¢ moze wlasnie wdrozenie systemu kursu ptynnego kierowanego — jed-
nak wowczas kurs naturalny zostaje w mniejszym lub wigkszym stopniu obcigzony
administracyjnymi decyzjami o interwencjach. Nawet jesli stuza one jedynie sta-
bilizowaniu, a nie ksztattowaniu trendu w relacji wymiennej pieniadza krajowego,
stanowig niewatpliwie zewngtrzng ingerencj¢ w mechanizm rynkowy i powoduja,
ze oszacowany kurs rownowagi niekoniecznie bedzie odpowiadal jego poziomowi
faktycznemu?.

4. Podsumowanie

Jak starano si¢ wskazac, pojawiajace si¢ z réznym nasileniem od kilku lat negatywne
zjawiska w gospodarce Swiatowej, a szczegolnie europejskiej, sprawily, ze polska
droga do strefy euro stata si¢ trudniejsza. Nierownowagi fiskalne i znaczny wzrost
rentownosci obligacji skarbowych krajow nalezacych do obszaru wspolnego pienia-
dza, a takze wykazana niewielka odpornos$¢ unii walutowej na ogélnos§wiatows re-
cesje wydaja si¢ sprawiaé, ze postrzeganie procesu integracji monetarnej w Europie
przez polskie spoleczenstwo jest coraz mniej pozytywne. Dodatkowy problem sta-
nowia przeszacowania warto$ci wskaznikéw decydujacych o mozliwosci wypetnie-
nia kryteriow konwergencji i warunkow optymalnego obszaru walutowego.

W tej sytuacji polska akcesja do strefy euro, ktéra jeszcze niedawno wydawata
si¢ dla wielu oczywistym priorytetem, moze traci¢ swoj jednoznacznie korzystny
wydzwigk. Skale pesymizmu w tym zakresie zwickszaja, z jednej strony, obserwo-
wane coraz dalej idace trudnos$ci z opanowaniem przez wtadze sytuacji na euro-
pejskich rynkach finansowych, z drugiej — pojawiajace si¢ co pewien czas, nawet
na wysokim szczeblu, propozycje reorganizacji czy rekonstrukcji obszaru wspolne-
go pienigdza. W zwiazku z tym moze si¢ okazac, ze jeszcze przez wiele lat prawnym
srodkiem ptatniczym w Polsce pozostanie ztoty.

2 Por. W. Michalczyk, An overview to the exchange rate stability as a criterion of the accession
to the Euro Zone, Folia Oeconomica Stetinensia 2011/1, nr 10 (18), red. W. Tarczynski, Uniwersytet
Szczecinski, Szczecin 2011, s. 128.

BPor. W. Michalczyk, Rola interwencji walutowych na polskiej sciezce do euro, Acta Universitatis
Lodziensis, Folia Oeconomica nr 238. Wybrane problemy funkcjonowania Unii Gospodarczej i Waluto-
wej, red. J. Bilski, E. Feder-Sempach, Uniwersytet L.odzki, £.6dZ 2010, s. 131.



74 Wawrzyniec Michalczyk

Literatura

»Monitor Konwergencji Nominalnej” 2011, nr 2-12, www.mf.gov.pl, 17.12.12011.

epp.eurostat.cec.eu.int.

General government data. Autumn 2011, Komisja Europejska 2011, ec.europa.eu, 17.12.2011.

Introduction of the euro in the new member states. Analytical report, ,,Flash Eurobarometer” 2011,
no. 329.

Michalczyk W., An overview to the exchange rate stability as a criterion of the accession to the Euro
Zone, Folia Oeconomica Stetinensia 2011/1, nr 10 (18), red. W. Tarczynski, Uniwersytet Szczecin-
ski, Szczecin 2011, s. 120-130.
dziensis, Folia Oeconomica nr 238. Wybrane problemy funkcjonowania Unii Gospodarczej i Wa-
lutowej, red. J. Bilski, E. Feder-Sempach, Uniwersytet L.odzki, £.60dz 2010, s. 121-134.

Michalczyk W., Rownowaga finansow publicznych a proces europejskiej integracji walutowej w do-
bie globalnego kryzysu, [w:] Ekonomia i Prawo. T. VII. Procesy integracyjne i dezintegracyjne
we wspolczesnej gospodarce, cz. 1, red. B. Polszakiewicz, J. Boehlke, UMK, Torun 2011, s. 353-

-369.
Osinska J., Poparcie dla wprowadzenia euro, ,,Monitor Opinii Publicznej” 2011, nr 3, www.mf.gov.
pl, 17.12.2011.

Program konwergencji — aktualizacja 2008, Rada Ministréw, Warszawa 2008.

Program konwergencji — aktualizacja 2009, Rada Ministrow, Warszawa 2010.

Program konwergencji — aktualizacja 2011, Rada Ministréw, Warszawa 2011.

Program konwergencji, Rada Ministrow, Warszawa 2004.

Ramy Strategiczne Narodowego Planu Wprowadzenia Euro, Pelnomocnik Rzadu ds. Wprowadzenia
Euro przez Rzeczpospolita Polska, Warszawa 2010.

Tordj A., Wzrost czestotliwosci zmian w zakresie wypelnienia kryterium stopy procentowej po roku
2008: wyjasnienie, Biuro Pelnomocnika Rzadu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolita Pol-
ska, Warszawa 2011.

www.efsf.europa.eu.

www.nbp.pl.

THE PROBLEMS OF POLISH ROAD TO THE EURO ZONE
IN THE FACE OF CRISIS PHENOMENA
IN EUROPEAN ECONOMY

Summary: The article aims to present selected aspects of the impact of the crisis in the
European economy on the process of Poland’s monetary integration with the euro zone.
The first part presents basic conditions resulting from problems with the balance of public
finance in the EU countries and the increasingly negative perception of the euro zone by the
authorities and society, the second one briefly shows the results of an analysis of several key
indicators that determine the degree of convergence of the Polish economy with the euro
zone and, in this context, fulfilling the conditions of optimum currency area. As the research
methods there were used: a method of the statistical data analysis which is commonly used
in the economic sciences and — to a lesser extent — the analysis of literature. The negative
phenomena, occurring for some time in the world economy, made the Polish road to the euro
zone more difficult. Fiscal imbalances and a significant increase in interest rates of securities
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issued by member states of the common currency area, and demonstrated little resistance of
the monetary union to the global recession seem to make the perception of the process of
monetary integration in Europe by Polish society less and less positive. Another problem
is the revaluation of the indicators determining the possibility of meeting the convergence
criteria and conditions of an optimum currency area. In this situation, Poland’s accession to
the euro zone may lose its positive connotation. The scale of pessimism in this regard is in-
creased, on the one hand, by an observed progressive difficulty in mastering the situation in
European financial markets by the authorities, and on the other — by the propositions of the
reconstruction of a common currency area, emerging from time to time.

Key words: euro zone, economic crisis, monetary integration.





