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Wprowadzenie

iedy wejsé i w jaki spos6b to gtéwne pytania, na ktére musi odpowiedzieé kazdy z krajéw Unii
K Europejskiej (UE) przygotowujac sie do wejscia do Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW),
zwanej strefg (obszarem) euro, a czasem takze Eurolandem. Zasady UGW przewiduja dla nowych
cztonkow trzyetapowa integracje. Pierwszy etap oznacza uczestnictwo z derogacja, czyli odroczenie
w czasie pelnego cztonkostwa w UGW. Na tym etapie znajduje si¢ wiekszos$¢ krajow, ktére dotgezyly
do Unii Europejskiej w maju 2004 r, w tym Polska, ale takze Szwecja. Etap drugi oznacza
przystapienie do europejskiego mechanizmu walutowego, zwanego w skrécie ERM2 (Exchange Rate
Mechanism?2), czyli systemu stabilizacji kursu waluty narodowej wzgledem euro. Trzeci etap

integracji walutowej oznacza wejscie kraju do strefy euro, liczacej obecnie 12 cztonkéow.

Cztonkostwo w UGW wymaga spelienia pigciu kryteriéw z Maastricht. Poza utrzymywaniem walu-
ty w systemie ERM2 kraj musi wykazac sie stabilnoscig budzetowa i stabilnoscia polityki pieni¢znej.
Dtug publiczny kandydata nie moze przekraczaé 60 proc. produktu krajowego brutto, a deficyt budze-
towy 3 proc. PKB. Inflacja nie moze by¢é wyzsza niz 1,5 pkt proc. Sredniego wzrostu cen w trzech kra-
jach UE o najnizszej inflacji, a dtugoterminowa stopa procentowa nie moze by¢ wyzsza niz 2 punkty:.

2 maja 1998 r. na szczycie w Brukseli wybrano kraje wchodzace do III etapu UGW. Byto to jedena-
§cie panstw UE: Austria, Belgia, Finlandia, Francja, Hiszpania, Holandia, Irlandia, Luksemburg,
Niemcy, Portugalia i Wiochy. Cztery kraje UE: Dania, Szwecja, Wielka Brytania i Grecja nie przystapi-
ly w poczatkowej fazie do UGW, przy czym jedynie Grecja nie spelnita zadnego z kryteriéw konwer-
gencji. 31 grudnia 1989 r. zostaly nicodwotalnie usztywnione kursy konwersji walut 11 krajéw uczest-
niczacych w UGW wobec euro. Dwa lata po wprowadzeniu euro, tj. 1 stycznia 2001 r. do Unii Gospo-
darczej i Walutowej przystapita réwniez Grecja na podstawie decyzji ECOFIN z 19 czerwca 2000 .,
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ktéra potwierdzita spelmienie przez ten kraj koniecznych wymogéw zwigzanych z przyjeciem wsp6l-
nej waluty. 29 grudnia 2000 r. ustalono nieodwotalny kurs konwersji drachmy wobec euro (1 EUR
= 340,750 GRD). Kursy konwersji walut krajow tworzacych UGW wobec euro obowigzuja az do wy-
cofania walut narodowych z obiegu. Kursy te stuzg do przeliczen walut narodowych na euro i odwrot-
nie oraz dwustronnych przeliczen miedzy walutami narodowymi krajéw strefy euro. 28 wrze-
$nia 2000 r. przeprowadzono w Danii referendum na temat przystagpienia do Unii Gospodarczej i Wa-
lutowej. Stosunkiem gtoséw 53,1 do 46,9 procent Duniczycy sprzeciwili sie przyjeciu euro. Durniskie
ynie” dla euro — twierdzili wowczas analitycy — uwidocznito podziat w samej Unii na kraje, ktére daza
do przeksztatcenia Unii w panistwo federalne i na te, ktére opowiadajg si¢ za Unig narodéw (gtéwnie
Wielka Brytania, Dania i Szwecja). Tak wigc strefe euro utworzyto 12 panstw nalezgcych do UE. Da-

nia, Szwecja 1 Wielka Brytania pozostaja poza obszarem wsp6lnego pienigdza.

Teraz ci, kt6rzy chea wejsé do strefy euro, muszg przejsé przez ERM2. Ekonomisci sa zgodni co do te-
go, Ze przebywanie w niej jest niewygodne, a nawet wiaze si¢ z duzym ryzykiem. ERM2 jest pewnego
rodzaju poczekalnia strefy euro. Wejscie do systemu polega na ustaleniu przez kraj w konsultacji z Eu-
ropejskim Bankiem Centralnym (EBC) i radg ECOFIN (Ecofin Council) kursu centralnego wzgledem
euro, wokoét ktérego przez minimum dwa lata kurs danej waluty narodowej winien oscylowaé. Oczy-
wiscie wahania dopuszczalne sg w okreslonych granicach. Po dwuletnim pobycie w ERM2 i spelnie-
niu pozostatych kryteriéw z Maastricht kraj moze przejsé do trzeciego etapu integracii, tj. przyjaé eu-
ro. W takim wypadku przyjmowany jest pewien okreslony kurs konwersji, dotychczas byt to kurs ryn-
kowy z dnia przejscia. Nalezy zaznaczy¢, ze w czasie przebywania w systemie ERM2 kraj nie moze
przeprowadzaé jednostronnej dewaluacji swojej waluty. Kwestia wymogéw stawianych kandydatom
do strefy euro wydaje sie wcigz niejasna. Najbardziej prawdopodobny scenariusz zaktada speknienie
wymogow, ktore spelni¢ musiaty kraje wezesniej do Eurolandu przystepujace. Oznacza to de facto za-
wezenie pasma dopuszczalnych odchylefi od ustalonego kursu centralnego na od 2,25% w strone de-

precjacji do 15% w strone aprecjacji waluty.

Sposréd dziesieciu nowych panstw cztonkowskich UE Litwa, Eotwa, Estonia, Stowenia, Cypr, Malta
i Stowacja ogtlosity przystapienie do systemu ERM2. Polska, Czechy i Wegry, borykajace sie z deficy-
tem finans6w publicznych, to jedyne kraje przyjete w 2004 1. do UE, ktdre nie weszly jeszcze do ER-
M2. Warto zwréci¢ uwage, w jaki sposéb kraje nowej Unii postanowily wejs¢ do systemu ERM2. Es-
tonia i Litwa uczynily to na bazie izby walutowej (inaczej zarzadu walutg) — ustalily sztywne kursy
swoich walut wobec euro, bez mozliwosci wahafi. Cho¢ sam ERM2 na takie wahania pozwala, kraje
przyjely ostrzejszy rezim. Stowenia weszta do ERM-2 z rezimu kursu plynnego sterowanego. Wezesniej
Stowenia dewaluowata swojg walute dysparytetem stép procentowych tak, aby poziom stép we
Wspélnocie i w Stowenii wyréwnywat si¢. Od maja 2005 r. waluty Eotwy, Malty i Cypru znalazly sie
w mechanizmie ERM2. Eotewski tat, maltafiski lir i cypryjski funt bedg musialy przez przynajmniej 2
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lata miesci¢ sie w przedziale wahan kursowych. W kazdym przypadku ustalenie kursu odniesienia
nastepowato w porozumieniu z odpowiednim ministrem finanséw zainteresowanego kraju. Uzgod-
nione poziomy to odpowiednio: 0,702804 tata za euro, 0,429300 lira za euro i 0,585274 funta za eu-
ro. Kazdemu z nowych uczestnik6w ERM2 Komisja Europejska wydata zalecenia dotyczace odpo-
wiedniej polityki makroekonomicznej, ktéra ma utatwi¢ utrzymanie stabilnosci walutowej. Eotwa po-
winna obnizy¢ inflacje i znaczaco zmniejszy¢ deficyt obrotéw biezgcych bilansu ptatniczego. Cypr
i Malta muszg wyraznie zredukowa¢ diug publiczny. Nadal na wstapienie do ERM2 oczekiwaty
w 2005 r. Estonia, Litwa i Stowenia oraz Dania, aczkolwiek ta ostatnia nie ma obowigzku przystapie-

nia do unii monetarnej, podobnie zreszta, jak Wielka Brytania.

W potowie maja 2006 r. Komisja Europejska zadata cios ambicjom Litwy, oglaszajac, Ze nie spet-
nia ona jednego z warunkéw wejscia do strefy euro — kryterium inflacyjnego. Bruksela uznata, ze ce-
ny na Litwie nie sg wystarczajgco stabilne, bo w marcu tamtejsza inflacja wynosita 2,7 proc. Odrzu-
cenie kandydatury Litwy z powodu przekroczenia poziomu inflacji (12-miesieczny $redni zharmo-
nizowany wskaznik cen konsumpcyjnych (HICP) w okresie kwiecien 2005 — marzec 2006 wy-
niost 2,7 proc., a wyliczona przez Komisje i ECB warto$¢ referencyjna w tym okresie — 2,63 proc.)
zaledwie o 0,07 punktu procentowego (sic!), przy spelnieniu wszystkich pozostalych kryteriow,
wzbudzito liczne kontrowersje w instytucjach europejskich i wywotato kryzys polityczny w Wilnie.
Najbardziej chyba Litwinéw zirytowat jaskrawy kontrast miedzy bardzo rygorystycznym potrakto-
waniem ich kraju a bardzo elastycznym podejsciem do kryteriéw konwergencji, jakie stosowano
w konicu lat 90. w odniesieniu do pierwszej grupy panstw wchodzacych do strefy euro. Wigkszosé
z tych pafnstw nie spelniata przeciez jednego lub wiecej kryteriéw, a mimo to zakwalifikowano
wszystkie procz Grecji. Belgia i Wlochy mialy za wysoki poziom dtugu publicznego, a Hiszpania
iFinlandia przebywaty w systemie ERM2 kr6cej niz wymagane dwa lata. Rodzi to podejrzenie o sto-
sowanie podwdjnych standardéw i odmienne traktowanie starych i nowych krajéw Unii. To podej-
rzenie wydaje si¢ tym bardziej uzasadnione w §wietle dotychczasowych doswiadczen strefy euro.
Jak wiadomo, jej kraje cztonkowskie niejednokrotnie naruszaly kryteria konwergencji. Francja
i Niemcy przez kilka kolejnych lat miaty deficyt budzetowy przekraczajacy 3 proc. PKB i nie do-
tknetly ich z tego powodu zadne sankcje. Stopy inflacji w Grecji, Hiszpanii czy Irlandii systematycz-
nie przekraczajg warto$¢ referencyjng zastosowang w przypadku Litwy. Zgadzajac sie zatem, ze za-
pisy traktatu powinny by¢ bezwzglednie przestrzegane, nalezy zarazem stosowac jednakowe kryte-

ria oceny wobec wszystkich krajow.

Miesiac p6zniej, w potowie czerwea 2006 r., Komisja odstapita od rygorystycznego traktowania na-
stepnego kandydata oczekujacego na wstapienie do strefy euro i na szczycie Unii Europejskiej
w Brukseli Stowenia otrzymata ,zielone §wiatto” dla wprowadzenia 1 stycznia 2007 r. euro. Przyw6d-

cy UE uznali, ze Stowency spelniajg wszystkie kryteria umozliwiajace wstgpienie do UGW.
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Przypadki Litwy i Stowenii wskazuja, Ze unijne przepisy zwiazane z wypehianiem przez kraje preten-
dujgce do UGW kryteriéw z Maastricht zawieraja olbrzymi potencjat negocjacyjny. By¢é moze jest to
$ciezka do negocjacji i rozméw z Komisja Europejskg i Europejskim Bankiem Centralnym. Optymi-

stycznie warto zatozy¢, ze pozycja Polski w tych ewentualnych rozmowach bedzie silniejsza niz Litwy:

Poglady polskich ekonomisté6w odnosnie sposobu wejscia do ERM2 dzielg si¢ w zasadzie na dwie
grupy. Cze$¢é ekonomistéw, gtéwnie o nastawieniu liberalnym, optuje za jak najszybszym wejSciem
do systemu. Ich adwersarze opowiadaja sie za wejsciem do ERM2 dopiero po osiggnieciu tzw. real-
nej konwergencji, czyli po polepszeniu konkurencyjnosci gospodarki. Obawiaja sie, ze wprowadze-
nie ztotego do ERM2, bez dostatecznie silnych fundamentéw gospodarczych, moze zakoniczyé sie
porazka. Ztoty okaze si¢ walutg mato stabilng i trzeba bedzie lat, by wyjs$¢ z ,,przedsionka” do strefy
euro. Padajg tez argumenty o konieczno$ci zachowania suwerennosci nad gospodarka. Wejscie do
strefy euro (a nawet do ERM2) oznaczatoby utrate kontroli nad wewnetrzna polityka pieniezna. Prze-
ciwko euroizacji Polski wystepuja tez czasem liberatowie obawiajgcy sig, ze sztywna waluta bedzie
raczej przeszkoda niz pomocg w rozwoju. Jednak bez ustalenia jasnej strategii przej$cia na euro, nie
ma mowy o narzuceniu w Polsce dyscypliny finanséw publicznych i dalszym reformowaniu gospo-
darki, w ogromnym stopniu uzaleznionej od rynku Unii Europejskiej. Czy mozemy wiec sobie po-

zwoli¢ na pozostawanie poza strefg euro?

Perspektywy przystapienia Polski do strefy euro byly tematem 85 seminarium BRE-CASE. Semina-
rium zorganizowata Fundacja CASE we wspétpracy z BRE Bankiem SA w ramach statego cyklu spo-

tkan panelowych. Seminarium odbyto sie w Warszawie, w czerwcu 2006 .

Organizatorzy zaprosili do wygtoszenia referatéw: Jerzego Pruskiego, I zastepce prezesa NBP; Jaro-
stawa Pietrasa, sekretarza stanu w Ministerstwie Finans6w oraz Macieja Krzaka, gtéwnego ekonomi-

ste Societe Generale.
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Jerzy Pruski — I zastepca prezesa NBP

Droga Polski do euro

erspektywy wejscia Polski do strefy euro to
Pnie jest temat nowy. Z tego wiasnie powodu
warto wréci¢ do kwestii zasadniczych tematu.
Warto je powtérzyé, poniewaz w trakcie réz-
nych dyskusji, ktére, niestety, staja si¢ coraz
bardziej fragmentaryczne, zapomina sie o og6l-
nych ramach, w ktérych, jak sadze, powinno
by¢é analizowane uczestnictwo Polski w strefie
euro. Z punktu widzenia banku centralnego
dos$¢ wygodnie jest méwi¢ o uczestnictwie Pol-
ski w strefie euro, poniewaz poglagdy NBP na
kwestie zwigzang z terminem, korzysciami
i kosztami zwigzanymi z uczestnictwem Polski
w strefie euro nie ulegly zmianie od 1998 r,
czyli od poczatku negocjacji akcesyjnych z UE.
Po raz pierwszy kwestia przystgpienia Polski do
strefy euro pojawita sie¢ w dokumencie Rady
Polityki Pienigznej (RPP) z 1998 r. W Strategii
polityki pienigznej na lata 1999-2003 RPP su-

gerowata, ze Polska powinna dazy¢ do takich
zmian systemowych w polityce pienieznej, zeby
strategia bezposredniego celu inflacyjnego byta
oparta na w peni ptynnym kursie walutowym
i z takim kursem walutowym Polska powinna
dotrwaé do wejscia do ERM2. Poglady RPP nie
ulegly zmianie. W Strategii polityki pieni¢znej
po roku 2003 strategia wejscia do strefy euro
zostata dokladniej sprecyzowana. Nie okreslo-
no w niej — i stusznie, jak sie dzisiaj okazuje
— ram czasowych przystapienia do strefy euro,
poniewaz bank centralny nie jest jedyng insty-
tucja, ktéra bedzie uczestniczyta w procesie de-
cyzyjnym. RPP postulowata natomiast, aby Pol-
ska weszta do strefy euro tak szybko, jak to jest

mozliwe.

Perspektywy wejécia Polski do strefy euro
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Dlaczego Polska powinna wejs$¢ do
strefy euro?

Przystapienie do strefy euro a rozwaj
gospodarczy

Dazenie do jak najszybszego wejscia do strefy
euro jest najlepszg strategia dla nowych krajéw
cztonkowskich, poniewaz uczestnictwo i wypet-
nienie kryteriéw zwiazanych z wejSciem do stre-

fy euro jest dobre dla gospodarki.

Mobilizuje rzgdy do zakoniczenia reform struktu-
ralnych w celu spenienia kryteriéw z Maastricht
(niska inflacja i stopy procentowe, ograniczony
deficyt sektora finanséw publicznych oraz diug
publiczny), co samo w sobie jest dobre dla dtugo-

okresowego wzrostu gospodarczego.

Okres, w ktérym powinnis§my dochodzi¢ do stre-
fy euro, fgcznie z uczestnictwem w strefie ERM2,
powinien by¢ mozliwie krotki ze wzgledu na po-
tencjalne zaburzenia zwigzane z réznokierunko-

wymi przeptywami krétkoterminowego kapitatu.

Koszty zwigzane z rezygnacja z autonomicznej
polityki monetarnej i ptynnego kursu walutowe-
go nie powinny by¢ nadmiernie wysokie, ponie-
waz nowe kraje cztonkowskie sa mocno zinte-

growane z gospodarkg Unii Europejskiej (UE).

Cztonkostwo w strefie euro daje trwate znaczace
korzysci prowadzgce do wzrostu wymiany han-
dlowej z krajami UE oraz szybszego wzrostu go-
spodarczego. Korzysci te wynikaja z: wzmocnio-
nej dyscypliny fiskalnej; wyeliminowania ryzyka

kursowego w handlu zagranicznym i kosztéw za-

bezpieczania si¢ przed nim; redukcji kosztow
transakcyjnych w wymianie z zagranica; obnize-
nia dlugoterminowych stép procentowych; sil-
niejszej konkurencji i wiekszej poréwnywalnosci
cen; wzrostu bezposrednich inwestycji zagra-

nicznych (BIZ); integracji rynkéw finansowych.

W Raporcie na temat korzysci i kosztow przystgpie-
nia Polski do strefy euro (NBE 2004) przedstawio-
no nastepujgce szacunki dla scenariusza przysta-
pienia Polski do strefy euro w roku 2007: , W wyni-
ku trwatego obnizenia ceny kapitatu, ktdre nastgpi
po uzyskaniu czlonkostwa we wspdlnym obszarze
walutowym, tempo wzrostu gospodarczego w Polsce
zwiekszy sie o okoto 0,2 pkt. proc. rocznie (powyzej
tego tempa wzrostu, ktory istniatby niezaleznie od
tego czy Polska bedzie, czy nie bedzie wchodzita do
strefy euro — przyp. autora). Do 2030 r. przyniesie to
tgczny wzrost PKB o okoto 6%0. Przy uwzglednieniu
dodatkowych efektow wzrostowych, zwigzanych
z naplywem bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych, tempo wzrostu gospodarczego bedzie wyzsze
0 okoto 0,4 pkt. proc. rocznie. W efekcie, do 2030 1.
poziom PKB zwigkszy si¢ o okoto 12% w stosunku
do scenariusza pozostawania poza strefg euro (to
tak, jakby o 1/4 obnizy¢ nasze zadtuzenie zagranicz-
ne — przyp. autora)”. Tylko dwa czynniki (z kilku wy-
mienionych powyzej) byly brane pod uwage przy
sporzadzaniu Raportu tzn. nizsze stopy procentowe
inaptyw kapitatu zwigzanego z nowa falg inwestycji
bezposrednich.

Skala korzysci z przyjecia euro przez
Polske

Skala korzysci z przyjecia wspodlnej waluty zalezy

od dwéch czynnikéw: (1) stopnia i sity powigzan
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gospodarczych z obszarem euro, ktére mozna
oceni¢ poréwnujac udziat strefy euro w handlu
zagranicznym Polski na tle krajéw cztonkowskich
strefy euro oraz (2) stopnia podatnosci polskiej
gospodarki na szoki asymetryczne (szoki popyto-
we lub podazowe, ktére nie dotykaja pozostatych
krajéw znajdujgcych sie we wspdlnym obszarze
walutowym), ktéry ocenia si¢ badajac wskazniki
synchronizacji przebiegu cyklu koniunkturalnego

w Polsce i w strefie euro.
Stopien integracji handlowej ze strefa euro

Stopiefi integracji polskiej gospodarki z obsza-
rem euro, okre§lony na podstawie tradycyjnej
analizy handlu zagranicznego, czyli udziatu eks-
portu w eksporcie do strefy euro jest na takim
poziomie, jaki, zdaniem banku centralnego, za-
pewnia wystarczajgcy stopien integracji z gospo-

darka europejska.

Wykres 1. Eksport do strefy euro
jako% catkowitego eksportu
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** eksport do UE-15
Zrédto: Euromonitor, IMF IFS, IMF Direction of Trade Statiscics, urzedy statystyczne.

Zbieznos¢ cykli koniunkturalnych

Wiele polskich i zagranicznych badaf empirycz-
nych potwierdza wysoka zbieznos¢ cykli koniunk-
turalnych miedzy nowymi krajami cztonkowskimi
a krajami Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW).

Tabela 1. Zbieznosc cykli koniunkturalnych.

Frenkel Michael, Nickel Christiane,
Schmidt Giinter

Some Shocking Aspects of EMU
Enlargement, Research Note No. 99-
4, Deutsche Bank, 1999

Wystepuje wysoka korelacja pomie-
dzy szokami podazowymi i popyto-
wymi w Polsce i w najwigkszych kra-
jach UGW - Francji i Niemczech.

Korhonen Iikkan, Fidrmuc Jarko

no. 6, 2003

The Euro Goes East — Implications of
the 2000-2002 Economic Slowdown
for Synchronisation of Business
Cycles between the Euro Area and
CEECs, BOFIT Discussion Paper

Kilka krajow kandydujacych wykazu-
je wysoka korelacje szokéw podazo-
wych i popytowych ze strefa euro. Po-
stepujaca integracja w ramach UE
najprawdopodobniej doprowadzi do
ujednolicenia cykli koniunkturalnych
tych pafstw w spos6b podobny do
przebiegu synchronizacji szokoéw po-
dazowych i popytowych udokumen-
towanych przez autoréw dla krajow
UE w latach 90. XX w.

Bank Rozrachunkéw BIS Working Party on Monetary Zmiany produkeji przemystowej

Miedzynarodowych Policy in Central and Eastern Europe, | i eksportu w krajach kandydujacych
mimeo, 2003 iw strefie euro s3 silnie skorelowane.

Borowski Jakub Podatnos¢ na szoki asymetryczne Cykliczne komponenty PKB, produk-

i proces przystapienia do Unii Mone-
tarnej (w jezyku polskim) ,Bank
i Kredyt” Nr 11-12, 2001

cja przemystowa, inflacja i bezrobocie
w Polsce, w Niemczech lub w calej
strefie euro sg silnie skorelowane.
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Koszty przyjecia euro

Koszty przyjecia euro sg przede wszystkim zwig-
zane z utratg mozliwosci prowadzenia niezalez-
nej polityki pienieznej, ktéra mogtaby tagodzié

fluktuacje w produkgji i zatrudnieniu.

Panstwo przystepujac do UGW rezygnuje takze
z plynnego kursu walutowego — stabilizatora, ale
réwniez potencjalnego Zrédta zaburzen. Z jednej
strony polityka kursowa jest buforem absorbujg-
cym r6zne szoki, ktére dotykaja gospodarke, ale
z drugiej, od czasu do czasu, sama moze by¢ Zr6-

dtem pewnych zaburzen.

Oczywiscie koszty zwiazane z wejsciem do UGW
mozna minimalizowaé. Beda one zaleze¢ od
skutecznosci innych mechanizméw dostoso-
wawczych — od stopnia elastycznosci rynku pra-

cy i elastyczno$ci polityki fiskalne;.

Warto przypomnieé, ze méwigc dzisiaj o kosz-
tach wejscia do strefy euro nie podnosi sie — jesz-
cze tak niedawno najsilniej akcentowanych
— kosztéw zwigzanych z osiggnieciem kryteriéw
nominalnych. Jeszcze pare lat temu szczeg6lnie
rozprawiano o koszcie zwigzanym z ogranicze-
niem inflacji. Dzisiaj tego kosztu nie ma. Dzisiej-
szy poziom inflacji zapewnia Polsce spetnienie

tego kryterium.

Warunki przystapienia do strefy
euro i stopien ich wypelnienia
przez Polske

Warunki przystagpienia do strefy euro
— kryteria konwergencji

Kryteria fiskalne to (1) deficyt sektora finanséw
publicznych nie wyzszy niz 3% PKB oraz (2) dtug
publiczny nie wyzszy niz 60% PKB. Kryteria mo-
netarne z kolei to (3) §rednioroczna stopa inflacji
mierzona HICP wyzsza maksymalnie o 1,5 pkt.
proc. od sredniej stopy inflacji w trzech krajach
cztonkowskich UE o najnizszej stopie inflacji, (4)
Srednioroczna dtugoterminowa nominalna stopa
procentowa wyzsza maksymalnie o 2 pkt. proc.
od $redniej stopy procentowej w trzech krajach
cztonkowskich UE o najnizszej stopie inflacji, (5)
przynajmniej dwuletni okres uczestnictwa
w mechanizmie ERM2 i utrzymywanie kursu
walutowego w pasmie wahan + 15% wobec pa-

rytetu centralnego.
Stopien wykonania kryteriow fiskalnych
Kryterium deficytu budzetowego — Polska

Formalnie, zgodnie z obowigzujacg metodologia,
Polska spemia kryterium dotyczace deficytu sek-
tora finans6w publicznych. Ale juz od mar-
ca 2007 r, po wylaczeniu Otwartych Funduszy
Emerytalnych (OFE) z sektora instytucji rzado-
wych i pozarzadowych sytuacja bedzie wygladac
zupelnie inaczej. Polska nie bedzie spelniata
kryterium deficytu budzetowego, czyli jednego
z dwoch kryteriéw (deficyt budzetowy i dtug pu-
bliczny) tworzacych kryteria fiskalne.
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Kryterium deficytu budzetowego
—nowe kraje czlonkowskie

Wykres 2. Deficyt sektora finansow publicznych

w Polsce (w latach 2004-2008)
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[ OFf MM deficyt budzetowy (ESA) — wartos¢ referencyjna z Maastricht

* prognoza

Zrédto: KE, January 2006 Update of the Convergence Programme of Poland (2005-2008)

Z nowych krajéw cztonkowskich UE tylko dwa
bardzo wyraznie nie spetniajg kryterium fiskal-
nego. Okazuje sig, ze wysitek po stronie konsoli-
dacji finans6w publicznych byt mozliwy w wiek-
szosci krajow, ktére dwa lata temu wraz z Polska
wchodzity do UE. Osiem nowych krajéow czton-

kowskich ma zbilansowane finanse publiczne,

Wykres 3. Saldo sektora finanséw publicznych

w nowych krajach cztonkowskich UE w 2005 r.

Wegry*
Poska*
Stowacja*
Malta

]totwa
Estonia

o
I: Cypr
: Stowenia
E- Litwa

% PKB
&
I

— " wartos¢ referencyjna z Maastricht

*Dane uwzgledniaja koniecznos¢ wykluczenia aktywow
prywatnych funduszy emerytalnych z sektora finansow publicznych

Zrédto: KE, Main Results of the April 2006 Reporting of Government Deficit and Debt Levels

lub ma nadwyzke. Finanse publiczne Wegier
i Polski wyraznie odstaja od tego obrazu.

Kryterium dlugu publicznego — Polska
Polska spetnia kryterium dotyczace dtugu sekto-
ra finans6w publicznych, bez wzgledu na klasy-

fikacje OFE.

Kryterium diugu publicznego
—nowe kraje czlonkowskie

Wykres 4. Dtug sektora finansow publicznych w Polsce

(w latach 2004-2008)
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Zrédto: KE, January 2006 Update of the Convergence Programme of Poland (2005-2008)

Trzy nowe kraje cztonkowskie UE nie spelniaja
kryterium dtugu publicznego.
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Wykres 5. Dtug sektora finansow publicznych

w nowych krajach cztonkowskich UE w 2005 r.
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Zrédto: KE, Main Results of the April 2006 Reporting of Government Deficit and Debt Levels

Wykres 6. Dwunastomiesieczna Srednia ruchoma
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Stopienn wykonania kryteriéw
monetarnych

Kryterium stabilnosci cen — Polska

Polska spetniata kryterium stabilnoéci cen
w okresie sierpieni 2002 — lipiec 2004; ponownie
zaczeta spelniaé kryterium od listopada 2005,
a w marcu 2006 weszta do grupy trzech krajéw
UE o najbardziej stabilnych cenach, de facto sta-
fa si¢ jednym z krajéw referencyjnych. Na pod-
stawie inflancji krajéw referencyjnych liczy sie
warto$¢ referencyjng, ktéra jest punktem odnie-
sienia do spelnienia kryterium inflacyjnego
z Maastricht.

Wiele krajow nie spetnia kryterium inflacyjne-
go. Ze spelieniem tego kryterium maja wta-
$ciwie ktopot wszystkie kraje, ktére wprowa-
dzity sztywny kurs walutowy, czego przykta-
dem przypadek Eotwy czy Estonii. Kryterium
inflacyjnego nie spetniaja réwniez kraje, ktore
majg ptynne kursy walutowe np. Stowacja czy

Wegry.

Kryterium stabilnosci cen
—nowe kraje cztonkowskie

Wykres 7. Dwunastomiesieczna Srednia ruchoma

stopa inflacji HICP (%) w nowych krajach
cztonkowskich w kwietniu 2006 r.

—__warto3¢ referencyjna z Maastricht 2.7

]
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Estonia
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Zrédto: NBP

Kryterium dlugoterminowej stopy procen-
towej — Polska

Polska spetniata kryterium dtugoterminowej no-
minalnej stopy procentowej w okresie kwie-
cien 2003 — marzec 2004; ponownie zaczeta

spetniaé kryterium od sierpnia 2005 r.
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Wykres 8. Srednioroczna dfugoterminowa

nominalna stopa procentowa
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Kryterium dlugoterminowej stopy procen-
towej — nowe kraje cztonkowskie

Wykres 9. Dwunastomiesieczna Srednia ruchoma
rentownos¢ dfugoterminowych obligacji

skarbowych w kwietniu 2006 r.

warto$¢ referencyjna: 5,9%

Kryterium kursowe

Polska jako jedyny kraj sposr6d nowych krajow
cztonkowskich UE nie ma wyznaczonej propo-
nowanej daty przyjecia euro, a co za tym idzie
réwniez momentu wejscia do ERM2. Wigkszos¢é
krajow nowej Unii jest w systemie ERM2: Litwa,
Estonia, Stowenia (od czerwca 2004 r.), Lotwa,
Cypr, Malta (od maja 2005 r.) i Stowacja (od li-
stopada 2005 r.).

Wszystkie wymienione kraje majg standardowe
pasmo dopuszczalnych granicznych wahan kur-
su (=15%). Lotwa dodatkowo zadeklarowata, ze
bedzie utrzymywac kurs w obrebie =1% pasma
wokot parytetu centralnego, natomiast Malta na

poziomie parytetu.

Kryterium kursowe
- ztoty w hipotetycznym ERM?2

W ostatnich dwoch latach widaé pewng stabili-

zacje kursu ztotego, co obrazuje wykres ponizej.

Wegry
Polska
Cypr
Malta
Estonia*
Stowenia*
Litwa
totwa
Stowacja
Czechy
strefa euro
EU15

* Marzec 2006
Zrédto: NBP

Z nowych krajéw cztonkowskich UE tylko Wegry

nie speiaja kryterium stopy procentowe;j.

Wykres 10. Hipotetyczny parytet centralny
EUR = 4,07 zt (Sredni kurs w okresie

kwiecien 2000 - kwiecieri 2006)
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Potencjalna niespdjnos¢ kryteriow
inflacyjnego i kursowego

Proces zbieznosci w odniesieniu do kryteriéw pie-
nieznych moze zaki6ci¢ efekt Balassy-Samuelso-
na, czyli inflacyjny efekt szybszego wzrostu wydaj-

nosci pracy w gospodarkach ,,doganiajacych”.

W sytuacji podazania ptac za wzrostem wydaj-
nosci pracy, inflacja bedzie systematycznie wyz-
sza niz w krajach o wolniejszym tempie wzrostu

wydajnosci.

Spelnienie kryterium inflacyjnego moze w pew-
nych warunkach powodowac aprecjacje waluty po-
wyzej kursu réwnowagi. Oznacza to, ze jednocze-
sne spelnienie kryterium inflacyjnego i kryterium

stabilnosci kursu waluty moze okazac sie trudne.

Dla unikniecia ewentualnej niespgjnosci kryte-
riéw inflacyjnego i kursowego bardzo duze zna-
czenie majg warunki wejscia do ERM2 oraz sytu-

acja makroekonomiczna gospodarki.

Preferowana sytuacja makroekonomiczna to:
zréwnowazony wzrost gospodarczy; niska infla-
cja; wysokie prawdopodobienistwo wypetienia
fiskalnych kryteriéw konwergencji; niski deficyt

na rachunku obrotéw biezacych.

Obecna sytuacja makroekonomiczna Polski jest
korzystna z punktu widzenia uniknigcia skut-

kéw potencjalnej niesp6jnosci kryteriow.

Whnioski

Korzysci zwigzane z wejsciem Polski do strefy
euro sg bardzo wyrazne. Zdaniem NBP w sposéb
jednoznaczny przewyzszaja koszty zwigzane

wejscia.

Spenienie przez Polske kryteriéw pienieznych
(z wyjatkiem kursu walutowego, bo nie jestesmy
w ERM?2) jest zwigzane z prowadzong polityka
pienigzng. Warto przypomnied, ze kilka lat temu,
kiedy dyskutowano w Polsce o strategiach poli-
tyki pienieznej wielu analitykéw opowiadato sie
za szukaniem alternatywy dla bezposredniego
celu inflacyjnego. Dzisiaj okazato sig, ze polityka
pieniezna nastawiona na bezposredni cel infla-
cyjny byta wiasciwa strategia z punktu widzenia
wypetnienia kryteri6w konwergencyjnych. Ta
polityka wlasciwie zaprowadzita nas do przed-
sionka, z ktérego juz tylko krok do strefy euro,
przy niskiej inflacji, przy dobrze rozwijajacej si¢

gospodarce i przy spelmionym kryterium inflacji.

Obecna sytuacja makroekonomiczna Polski
sprzyja staraniu sie o jak najwczesniejsze wejscie
do ERM2, gdyz pozwala unikng¢ skutkéw po-
tencjalnej niespgjnosci kryteriow inflacyjnego
i kursowego. Dotychczas nie byto warunkéw ma-
kroekonomicznych, ktére w wiekszym stopniu
niz obecnie sprzyjatyby wejsciu do ERM2. Po ro-
ku 1998 nie byto tak korzystnego uktadu para-
metr6w makroekonomicznych, ktéry mozna
podsumowaé w spos6b nastepujacy: PKB — bli-
ski potencjatu, niska inflacja, historycznie niski
deficyt na rachunku obrotéw biezacych - jeszcze
sze$¢ lat temu wynosit ponad 8 proc. Polska by-

ta w zupelnie innym uktadzie odniesienia. Dzi-
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siaj mamy zapewniong réwnowage zewnetrzna,
a takze w znacznym stopniu — wewnetrzna, jesli
zgodzimy sie, ze wskaznikiem réwnowagi we-
wnetrznej jest inflacja i odlegtos¢ produktu fak-
tycznego od potencjalnego. Z punktu widzenia
uktadu czynnikéw makroekonomicznych wyste-
puja znakomite warunki, aby Polska znalazta si¢
w strefie euro. Czy taki uklad parametréw ma-
kroekonomicznych jest trwale dany gospodarce?
Nie sadze. Po raz pierwszy wystepuje w gospo-
darce w Polsce. Nie wystepuje w zadnym innym
kraju aspirujagcym do wejscia do strefy euro, bo
gospodarki krajéw oczekujacych na przystapie-
nie do UGW charakteryzuje wyzsza niz w Polsce
inflacja i wyzsze deficyty na rachunku obrotéw
biezacych. Gospodarka tych krajéow jest prze-
grzana, bardzo szybko pedzi. Kraje te mogg wiec
natrafi¢ na sprzeczno$é¢ w wypetnieniu kryte-
rium inflacyjnego i kryterium zwigzanego ze sta-

bilnoscig kursu walutowego.

Z punktu widzenia wsp6tezynnikéw makroeko-
nomicznych Polska nie miata jeszcze tak dobrej
sytuacji, ktéra potwierdzataby wejscie Polski do
strefy euro i ERM2. Polska nie ma spetmionego
kryterium fiskalnego, ale omawiana powyzej
analiza wskazuje, ze konsolidacja po stronie fi-
nanséw publicznych nie wydaje sie by¢ nad-
miernie trudnym zadaniem. Zadanie polegatoby
na zmniejszeniu deficytu finanséw publicznych
o ponad 1 pkt. proc. w ciagu dwoch lub trzech
lat, zeby spemié¢ kryterium deficytu budzetowe-
go. Warto pamietad, ze mamy uktad czynnikéw,
ktéry moze nam sie nie trafi¢ nawet w dtuzszej
perspektywie. Gospodarka moze si¢ rozwijacé
szybciej lub wolniej, ale dzisiejsze réwnowagi

wydaja sie by¢é bardzo dobrym zbiegiem okolicz-

nodci, bardzo pozgdanym efektem r6znych ele-
mentéw prowadzonej polityki. Przystapienie do
ERM2 (do ktérego i tak bedziemy musieli wejs¢)
przy dzisiejszych parametrach makroekono-
micznych znakomicie zmniejsza potencjalne ry-
zyko zwigzane z niespdjnoscig miedzy kryterium

inflacyjnym a kryterium kursu walutowego.

Odktadanie w czasie decyzji zwigzanych z przy-
stapieniem Polski do strefy euro — z pominigciem
ewidentnych korzysci zwigzanych z wejSciem
oraz bardzo dobrej sytuacji poprzedzajacej przy-
stapienie do UGW - jest niewykorzystaniem

szansy, ktéra wecale nie musi sie powtdrzy¢.

Perspektywy wejécia Polski do strefy euro
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Jaroslaw Pietras — sekretarz stanu w Ministerstwie Finanséw

Perspektywy wejscia Polski

do strefy euro

Wprowadzenie

Od momentu przystgpienia do Unii Europejskiej
(UE) Polska bierze udziat w III etapie Unii Gospo-
darczej i Walutowej (UGW) ze statusem kraju
z derogacja. Polska zobowigzana jest do przyjecia
wspolnej waluty po wypetnieniu warunkow okre-
$lonych w Traktacie ustanawiajacym Wspélnote
Europejska (TWE), czyli warunkéw konwergencji
nominalnej. Przepisy prawne UE nie narzucaja
wprost terminu w jakim kraje z derogacjg powin-
ny przystapi¢ do strefy euro.

Ekonomiczne aspekty czlonkostwa
w strefie euro

Korzysci wynikajace z cztonkostwa w UGW to

przede wszystkim eliminacja ryzyka zmienno-

$ci kursu ztotego w stosunku do euro; reduk-
cja kosztéw transakcyjnych; rozwdj powigzan
handlowych i kapitatlowych ze strefg euro;
spadek st6p procentowych; redukcja kosztow
obstugi dtugu publicznego; utatwiony dostep
do rynku kapitalowego strefy euro; zwigeksze-

nie przejrzystosci i poréwnywalnosci cenowej.

Zagrozeniem jest utrata mozliwos$ci autono-
micznego korzystania z instrumentéw polityki
pienieznej i walutowej; szczeg6lnie istotna
w przypadku wystgpienia szoku asymetrycz-
nego. Zagrozeniem jest takze mozliwo$¢ bo-
omu kredytowego i wzrostu cen akty-
wow. I wreszcie nie mozna zapominaé o ryzy-

ku wyzszego od prognozowanego wzrostu cen.

Perspektywy wejécia Polski do strefy euro
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Stanowisko rzadu w sprawie
wejscia do strefy euro

Rzad uwaza, ze Kkorzysci z przyjecia euro beda
tym wieksze, im wyzszy bedzie stopien realnej
konwergencji. Jednocze$nie wraz z rosngcym
stopniem konwergencji realnej zmniejszaja sie
zagrozenia, ktére wiazg si¢ z przyjeciem euro. Im
w wiekszym stopniu jestesmy w kategoriach real-
nych przystosowani, tym mniejsze jest zagrozenie
wystapienia szokéw. Unikamy w ten sposéb ko-
nieczno$ci wymuszania zbyt gwattownych dosto-
sowan. Dlatego decyzja o terminie wejscia Polski
do strefy euro powinna zosta¢ podjeta po osig-

gnieciu odpowiedniego poziomu konwergencji.

Celem propozycji rzadowych jest dokonanie ta-
kich zmian, aby jeszcze w czasie kadencji obec-
nego parlamentu, dzieki r6znym propozycjom
zmian m.in. podatkowych, réwniez o charakterze
instytucjonalnym (majacych wptyw np. na reali-
zacje finanséw publicznych), wigcznie z utrzyma-
niem kotwicy budzetowej w wysokosci 30 mld zt,
Polska mogta wypetnic¢ kryteria z Maastricht.

Wypehienie nominalnych kryteriéw konwer-
gencji powinno nastgpi¢ bez szkody dla gospo-
darki wynikajacej ze zbyt szybkich dostosowan
oraz w spos6b uwzgledniajacy priorytety rzadu
w zakresie wzrostu gospodarczego i solidarnosci
spotecznej. Jednym z elementéw, na ktére trzeba
zwr6ci¢ uwage w gospodarce jest eliminacja r6z-
nych stabosci instytucjonalnych, barier dla dzia-
talnosci gospodarczej. Trzeba wiec dokonaé nie
tylko zmian dotyczgcych parametréw makroeko-
nomicznych, ale takze dotyczacych spraw na po-

ziomie mikro. Jednym z dziatan jest kwestia do-

stosowania polityki fiskalnej takze w kategoriach
dostosowan realnych a nie tylko o charakterze

formalnym.

Oprécz wypemhienia nominalnej konwergencii,
zapisanej w postaci kryteriéw, trzeba réwniez
sprawdzi¢ zgodnos¢ legislacji krajowej z prawem
wsp6lnotowym. Dostosowanie prawa bedzie wy-
magato zmian o charakterze zasadniczym, w tym
m.in. zmiany konstytucji, aby np. uregulowac stan
prawny banku centralnego w sytuacji, gdy czesé

funkgeji przejmuje Europejski Bank Centralny:.

Realna konwergencja

Pojecie to opisuje proces lub tendencje do wy-
réwnywania sie wskaznikéw makroekonomicz-
nych dotyczacych sfery realnej gospodarki
w analizowanych krajach lub regionach. Wysoki
stopien realnej konwergencji pozwala zminima-
lizowa¢ ryzyko i skutki ewentualnego wystapie-
nia szokéw asymetrycznych. Polska gospodarka
charakteryzuje si¢ znaczaca zbieznoscig cyklu
koniunkturalnego z gospodarka strefy euro. Wy-
soki poziom integracji handlowej i przyszte przy-
jecie euro pozwalajg oczekiwaé dalszej konwer-

gencji sfery realnej z obszarem euro.

Dostosowania w sferze realnej
gospodarki i polityki fiskalnej

Cztonkostwo Polski w strefie euro przyczyni sie
do przyspieszenia wzrostu gospodarczego, jesli
bedzie oparte na niezbednych reformach. Polity-

ka gospodarcza powinna byé nakierowana nie
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tylko na speienie kryteri6w nominalnej kon-
wergencji, ale przede wszystkim na dokonanie
odpowiednich reform w sferze realnej gospodar-

ki; jeszeze przed wstapieniem do strefy euro.

Efektywnosé funkcjonowania podazowej strony
gospodarki oceniana jest przede wszystkim na
podstawie eliminacji stabosci instytucjonalnych,
barier dziatalnosci gospodarczej dla przedsig-
biorstw na poziomie mikroekonomicznym. Pod
uwage brane jest réwniez zwigkszenie mobilno-
$ci przestrzennej i zawodowej sity roboczej oraz
ograniczanie klina podatkowego. Ocenia sie tak-
ze inwestowanie w poprawe jakosci zasob6w
ludzkich.

Elastycznosé polityki fiskalnej polega na zapew-
nieniu odpowiedniej reakcji polityki fiskalnej na
potencjalne szoki asymetryczne (redukcja defi-
cytu) oraz na wydtuzeniu horyzontu planowania

finansowego.

Kryteria nominalnej konwergencji

Nominalna konwergencja to osiggni¢cie zadane-
go poziomu wskaznikéw, odzwierciedlajgcych
stabilno§¢é makroekonomiczng. Zgodnie z TWE
dokonywana przez KE 1 EBC ocena osiagnigcia
przez kraj cztonkowski wysokiego stopnia nomi-
nalnej konwergencji nastepuje na podstawie wy-
pelnienia kryteriéw dotyczacych: dyscypliny bu-
dzetowej, stabilnosci kursu walutowego, stabil-
nosci poziomu cen oraz poziomu dtugotermino-
wej stopy procentowej. Dodatkowo sprawdzana
jest zgodno$¢ legislacji krajowej z prawem

wspoélnotowym.

Kryterium fiskalne przewiduje, ze kraj czton-
kowski w momencie dokonywania oceny nie
moze by¢ objety procedurg nadmiernego deficy-
tu. Analiza sytuacji fiskalnej w danym kraju
przeprowadzana jest pod katem sprawdzenia,
czy: (1) faktyczny lub planowany poziom deficy-
tu sektora g. g. w relacji do PKB przekracza war-
to$¢ referencyjng. Jesli tak, to czy: ) relacja ta

spadata w sposéb znaczgcy i trwaty i zblizyta si¢

Wykres 1. Deficyt sektora g. g. w relacji do PKB

2004 2005 F

2006 F 2007 F 2008 F

2,2
-2,6

~
©
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-5,6

[ OFE w sektorze

Zrédto: Program konwergencii - Aktualizacja 2005

= wartosc referencyjna [ OFE poza sektorem

Zr6dto: Program konwergencji — Aktualizacja 2005

Wykres 2. Dtug sektora g. g. w relacji do PKB

52,6

512 52,1
47,9

45,9 45,0 453 454
419 25

2004 2005 F 2006 F 2007 F 2008 F

[ OFE wsektorze == warto3¢ referencyjna [ OFE poza sektorem
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Zr6dto: Program konwergencji — Aktualizacja 2005
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do wartosci referencyjnej, albo b) przekroczenie
warto$ci referencyjnej ma charakter wyjatkowy
i chwilowy, a relacja ta pozostaje bliska wartosci
referencyjnej; (2) relacja dlugu sektora g. g. do
PKB przekracza warto§¢ referencyjna. Jesli tak,
to czy relacja ta maleje odpowiednio szybko
i zbliza sie do wartosci referencyjnej w satysfak-

cjonujacym tempie.

Podnoszac kwestie kryterium fiskalnego trzeba
zwrécié uwage na powazne zastrzezenie skiero-
wane pod adresem kraju starajacego sie o przy-
jecie euro, a mianowicie na wymoég stanowigcy,
ze kraj nie powinien by¢ objety procedurg nad-
miernego deficytu. Czy mozemy wypehic to kry-
terium? Polska po przystgpieniu do UE w ma-
ju 2004 r. juz w lipcu tego roku zostata objeta
procedurag nadmiernego deficytu na podstawie
wynikéw gospodarki w roku 2003, czyli na pod-
stawie wynikéw, kiedy jeszcze nie byta czton-
kiem Unii. Procedura nadmiernego deficytu po-
winna by¢ zastosowana do okresu petlnego rocz-
nego cztonkostwa Polski w UE, czyli pierwszym
rokiem, ktéry powinien by¢ brany pod uwage
powinien by¢ rok 2005. Deficyt budzetowy wy-
nosit woéwezas 2,56% PKB, czyli Polska speiniata
kryterium. Problem polega na tym, ze aktualiza-
cji przedstawiana jest w zasadzie w tym samym
terminie, kiedy przygotowywany jest budzet.
A wigc na rok 2005 budzet byt przygotowywany
od wrzesdnia do grudnia 2004 r. Zawierat projek-
cje, ktore z natury Ministerstwo Finans6w okre-
§la dos¢ rygorystycznie i na wszelki wypadek
nadmiernie pesymistyczne. Skutek? W tym sa-
mym czasie, kiedy dokonywana byta aktualiza-
cja programu konwergencji, kiedy dokonywana

byta ocena poprzedniego roku mielismy do czy-

nienia z konstruowaniem budzetu, ktéry zakta-
dat wyzszy niz 3% PKB deficyt budzetu. Zakta-
dany w budzecie na rok 2005 deficyt wynosit 35
mld zt, wiec byt duzo wyzszy niz efektywne wy-
konanie. Ale instytucje europejskie dysponowa-
ly dwoma dokumentami — wykonanie polskiego
budzetu z poprzedniego, czyli z 2004 r. i przyje-
ty budzet na rok 2005. Wykonanie budzetu Unia
ocenita jako krok we wlasciwym kierunku, nega-
tywnie natomiast — przyjety budzet na rok 2005,
zaktadajacy wyzszy deficyt budzetowy niz wy-
magane kryterium. Jednak podstawa oceny byta
przyjeta przez Sejm ustawa. Przyktadowo, we-
dtug Ministerstwa Finanséw deficyt budzetowy
w 2006 1. nie przekroczy 2,8% PKB, a by¢ moze
bedzie nawet nizszy, ale tak naprawde wynik po-
znamy po wykonaniu budzetu, czyli wio-
sng 2007 1. Opisany przypadek pokazuje trud-
nos¢ wyjscia z procedury nadmiernego deficytu.
Gdyby obowigzywata zasada oceniania preten-
dujacego do cztonkostwa kraju po pierwszym
pelnym roku cztonkostwa, to Polska nie znala-

ztaby si¢ w procedurze nadmiernego deficytu.

Wiosng 2007 r. wejdzie w zycie decyzja o wyla-
czeniu OFE z sektora finanséw publicznych, co
oczywiscie spowoduje nominalne zwigkszenie
polskiego deficytu sektora. Warto by zastanowié¢
sie, jaki deficyt mialyby pozostate nowe panstwa
cztonkowskie UE, jesli przeprowadzityby taka
jak Polska reforme systemu emerytalnego, czy
wypehiatyby gremialnie kryterium deficytu bu-
dzetowego. Zatem problem wypelniania kryte-
rium fiskalnego wigze sie nie tylko z deficytem fi-
nanséw publicznych, ale takze ze sposobem,
w jaki jest on postrzegany. Czy mozna zmieni¢

zastosowana wobec Polski interpretacje proce-
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dury kryterium deficytu budzetowego? Raczej,
nie. Eurostat juz po przystapieniu Polski do UE
dokonat oceny i klasyfikacji.

Stosujac sie do obowigzujgcej procedury liczenia
kryterium deficytu budzetowego i cheac go spet-
ni¢, przy wytaczeniu OFE (2% PKB) z sektora fi-
nanséw publicznych, Polska nie ma innego wyj-
$cia, jak w spos6b znaczacy $cigé wydatki bu-
dzetowe. Dziatanie to na pewno odbije si¢ na
krétkookresowym tempie wzrostu gospodarcze-
go. Wydaje sig, ze w dtuzszym terminie znika dy-
lemat deficytu budzetowego i wzrostu gospodar-
czego. Przystgpienie Polski do strefy euro
w dtuzszym terminie w spos6b niewatpliwie po-
zytywny wplywa na tempo wzrostu gospodar-
czego. W krétkim terminie szybkie radykalne
dostosowanie do kryteriow fiskalnych moze

mie¢ wplyw na tempo wzrostu gospodarczego.

Kryterium stabilnosci kursu walutowego
zaklada, ze przez okres co najmniej 2 lat waha-
nia kursu waluty krajowej muszg miedcié¢ sie¢
w normalnym przedziale wahan wokoét kursu
centralnego. Kurs waluty krajowej nie moze
w tym okresie podlegaé silnym napieciom, a tak-
ze nie moze by¢ — na wlasny wniosek kraju — de-
waluowany w stosunku do zadnej waluty krajéw
UE. Wypelienie kryterium kursowego wiaze si¢

z koniecznoscig wiaczenia ztotego do ERM2.

Warto pamietaé, ze nadal pozostaje problem
kursu wymiany miedzy ztotym i euro. Jak nowe
panstwa cztonkowskie UE starajgce si¢ o przyje-
cie euro radzg sobie z tym problemem? Panistwa,
ktére wprowadzily system currency board, czego

najlepszym przyktadem jest Litwa, wcale nie be-

da mialy utatwionej sytuacji przy przystepowa-

niu do strefy euro.

Kryterium inflacji przewiduje, Ze $rednia 12-
miesieczna rocznych stép inflacji w danym kraju
nie moze przekracza¢ o wiecej niz 1,5 punktu
procentowego Sredniej 12-miesiecznej rocznych
stop inflacji z trzech krajow cztonkowskich o naj-

bardziej stabilnych cenach.

Wykres 3. Inflacja (HICP)
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Zrédto: Program konwergencji - Aktualizacja 2005

Zr6dto: Program konwergencji — Aktualizacja 2005

Interpretacja kryterium inflacji nie jest wcale
jednoznaczna, jesli nawet za podstawe uznamy
literalny zapis w Traktacie tego kryterium. Zapi-
sy TWE uznaja za punkt odniesienia przy oce-
nie stopnia inflacji kraju starajacego si¢ o przy-
jecie euro trzy kraje cztonkowskie, ktére sa ,best
performance, czyli najlepiej wypetniaja kryte-
rium stabilnos$ci cen. Nie jest to zapis jedno-
znaczny. Nawet Komisja Europejska miata wat-
pliwosci czy do tej grupy maja by¢ zaliczane
panstwa, ktére sg cztonkami strefy euro, czy tez
panstwa spoza strefy. Jaka inflacje nalezy bra¢
po uwage? Kwestia na pewno ciggle wymaga

rozstrzygniecia.
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Nastepng kwestia wartg rozwazenia jest zdefi-
niowanie pafistwa best performance, ktére re-
prezentuje ,best performance” w zakresie sta-
bilnosci cen. Jesli EBC, wykorzystujac caly swoj
aparat analityczny, wyznacza punkt odniesie-
nia, to otwartym pozostaje pytanie czy do grupy
best performance mozna zakwalifikowaé kraj,
ktéry jest daleki od wyznaczonego przez EBC

celu.

Kryterium stopy procentowej zaktada, ze
w okresie jednego roku poprzedzajacego mo-
ment dokonywania oceny wypelnienia kryte-
rium $rednia dtugoterminowa stopa procentowa
nie moze by¢ wyzsza o wiecej niz 2 punkty pro-
centowe od $redniej z analogicznych stép pro-
centowych w trzech krajach Unii Europejskiej

o najbardziej stabilnych cenach.

Wykres 4. Dtugoterminowa stopa procentowa

Polska na tle innych nowych
krajow UE

Na tle nowych panstw cztonkowskich UE Polska
wyréznia sie co do prawdopodobnej daty przy-
stgpienia do strefy euro. Jak wyglada sytuacja in-
nych nowych panstw UE? Po dyskusji o przyje-
ciu przez Litwe euro wiadomo juz, ze deklarowa-
na data przystgpienia do strefy euro nie zostanie
dotrzymana. Przy deklarowanej dacie przez We-
gry nalezatoby postawi¢ bardzo duzy znak zapy-
tania. Data przystapienia Stowenii zostala po-
twierdzona. Lotwa zmienita zdanie co do dekla-
rowanej daty. Estonia tez juz nie jest pewna swo-
ich wezesniejszych zamiaréw zwigzanych z przy-

stagpieniem do strefy euro.

Czy weczesna deklaracja oraz podjecie dziatan
zmierzajacych do wypelnienia rygorystycznie
traktowanych kryteriéw konwergencji nominalnej

sg gwarancjg prostej drogi do UGW? Raczej, nie.

= Tabela 1. Deklarowane terminy przystapienia
~Nz 50 <o 50 nowych paristw cztonkowskich UE
do ERM2 i strefy euro
ERM II strefa
euro
Cypr od 2 maja 2005 2008
Czechy I potowa 2007 2010
2004 2005F 2006 2007F 2008F Estonia od 28 czerwca 2004 2008
:mmgé r:fere”m”a S Litwa od 28 czerwca 2004 2007
Zrédto: Program konwergencji — Aktualizacja 200
Sebdlo: P . A alizacia 2008 Eotwa od 2 maja 2005 2008
r6dto: Program konwergencji — Aktualizacja Malia od 2 maja 2005 2008
Polska brak deklaracji d 11<)1r ak y
W duzej mierze stopa procentowa jest pochod- exlaracjl
. oo . o Stowacja | od 28 listopada 2005 2009
ng sytuacji, ktéra odnosi sie¢ do inflacji, wiec :
Polska nie bowinna mieé kobots ke Stowenia | od 28 czerwca 2004 2007
e pow eé W Z -
) P P tym kry Wegry brak deklaracji 2010
terium.
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Podsumowujac rozwazania o kryteriach kon-
wergencji trzeba zwréci¢ szczegélng uwage na
dyskusje wokot przystgpienia Litwy do strefy
euro. Pokazata ona, ze kryteria nominalnej kon-
wergencji beda traktowane bardzo rygorystycz-
nie, bardzo formalnie. A to oznacza, ze kazde
potkniecie Polski na drodze do euro moze zo-
sta¢ uznane za niespelnienie kryteriéw. Kraje
cztonkowskie strefy euro nie przejawiajg zadnej
ochoty, by w stosunku do nowych cztonkéw
stosowaé taryfe ulgowa, a wrecz odwrotnie.
Chociaz zaledwie 3 na 12 krajéw nalezacych do
strefy euro wypelnia kryteria konwergencji, to
od krajéw pretendujacych wymaga sie pelnego
spetniania kryteriéw. Pafistwa strefy Euro nie
chcg powigkszaé skali niestabilnosci juz obec-
nej w tej strefie przez dotaczenie nowych kra-

jow, o nie do konica wyklarowanej sytuacji ma-

Zarzadzanie procesem integracji
ze strefg euro

Wykres 5. Zarzadzanie procesem integracji
- ramy czasowe

| Etap1 || Etap2 || Etap3 || Etap4 |

Przygotowanie
do wprowadzenia
euro w Polsce

Plynne
wprowadzenie
euro w Polsce

Wypetnienie
kryteriow
konwergendji

Przygotowanie
i wejscie Polski
do ERM II

Podjecie decyzji
o wejsciu do ERM I
Wiaczenie zfotego
doERMII
Wypetnienie kryteriow
konwergengji
Decyzja o uchyleniu
derogadji
Wejscie do strefy
euro
Wycofanie ztotego
z obiegu

3lata

Proces integracji ze strefg euro jest dtugotrwaty

kroekonomiczne;j. i skomplikowany. Mozna podzieli¢ go na 4 etapy.
Tabela 2. Zarzadzanie procesem integracji — gtowne zadania
Obszary Etap 1 Etap 2 Etap 3 Etap 4
Makro- o ustalenie $ciezki wy- |e ograniczanie deficytu |e ograniczanie deficytu e ograniczanie deficytu
ekonomiczny petnienia kryteri6w | sektora g. g. oraz sektora g. g. oraz sektora g. g. oraz
konwergenciji zwigkszanie elastycz- | zwigkszanie elastycz- | zwigkszanie elastycz-
o poprawa policy mix | nosci gospodarki nosci gospodarki nosci gospodarki
i polityki makroeko- | 1 polityki makroeko- | i polityki makroeko-
nomicznej nomicznej nomicznej
o wypelnienie kryte-
riéw konwergencji
poprawa policy mix
Legislacyjno- o wstepna analiza za- |e ustalenie zakresu e zakohczenie zmian | wejscie w Zycie zmian
-techniczny kresu niezbednych zmian legislacyjnych | legislacyjnych legislacyjnych
zmian legislacyjnych | iprzygotowanie pro- |e dostosowania w sek- |e wprowadzenie euro
o wybor strony narodo-| jektow aktow praw- | torze prywatnym w formie gotéwkowej
wej polskich monet | nych i publicznym i wycofywanie z obie-
euro o 0szacowanie rozmiaru [e produkcja i zaopa- gu zlotego
przysztej emisji euro trzenie w euro
o podwéjne podawanie
cen
Komunikacji o przygotowanie do o poczatek kampanii  |e intensyfikacja kam- |e intensywna kampa-
spotecznej rozpoczecia kampanii | informacyjnej nt. euro| panii informacyjnej nia informacyjna
informacyjnej nt. euro |e wspétpraca z pod- nt. euro nt. euro
miotami gospodar-  |e wspétpraca z sekto-
czymi rem prywatnym
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Tabela 3. Zarzadzanie procesem integracji — czynniki ryzyka

¢ op6Znienie rozpocze-
cia przygotowan przez

o0 mozliwosci rozpo-
czecia produkeji euro

Etap 1 Etap 2 Etap 3 Etap 4
Czynniki o ryzyko niewystarcza- |e problemy z wypelnie- [e nieukoficzenie zmian |e zaokraglanie w gére
ryzyka jacego tempa prze- niem kryteriow kon- | legislacyjnych nowych cen
prowadzenia reformy | wergencji e niewystarczajace e niedoszacowanie
finans6w publicznych|e niedostateczne tempo | przygotowanie tech- | popytu na euro
przygotowan w zakre- | niczno-organizacyjne |e wystapienie naduzyé
sie zmian prawnych |e stanowisko KE i oszustw

sektor prywatny

w Polsce dopiero po
decyzji o uchyleniu
derogacji

Niezbedne do podjecia w poszczegblnych eta-
pach dziatania obejmujg 5 obszaréw zadanio-
wych: decyzyjno-koordynacyjny, makroekono-
miczny, legislacyjny, administracyjno-techniczny
oraz komunikacji spotecznej. W kazdym z eta-
péw mozna wskaza¢ czynniki ryzyka, mogace
mie¢ wplyw na przebieg procesu integracji go-
spodarczej i walutowej. Sprawne wprowadzenie
euro wymaga rowniez znaczacej akceptacji spo-

teczne;j.

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze dla zwo-
lennik6w euro, ktérzy widzg jedynie korzysci
wynikajace z cztonkostwa Polski w strefie euro
najlepsza jest oczywidcie strategia ,im szybciej,
tym lepiej”.

Jednak obiektywna ocena cztonkostwa Polski
w strefie euro wymaga takze uwzglednienia za-
grozefi zwigzanych z cztonkostwem. Z tego
punktu widzenia strategia powinna by¢ nieco in-
na. Wstgpienie do strefy euro powinno nastgpic¢
w momencie jak najkorzystniejszym dla gospo-
darki, dla rozwoju jej potencjatu. Wprowadzanie

dostosowan, ktére mogloby wplynaé na obnize-

nie w najblizszym okresie wzrostu gospodarcze-
go, a jednoczesnie nietworzacych sprzyjajacych
warunkéw dla rozwoju w przysztosci nie moze

by¢ pomijane.

W strategiach panstw pretendujgcych do UGW
szczegblng uwage zwracano na dwa korzystne
elementy warunkujace przystapienie. Przyktado-
wo, Litwini opowiadali si¢ za przyjeciem euro tuz
po wstapieniu do UE, zanim rozpocznie si¢ pro-
ces dostosowan wynikajacych np. z przyptywu
srodkéw unijnych, tuz po wypemhmieniu kryteriow
konwergencji nominalnej. W przeciwnym wy-
padku przystapienie do strefy euro bedzie do-
piero mozliwe w p6Zniejszym terminie po zakon-

czeniu procesu dostosowawczego.

Z podobnym dylematem mamy do czynienia

w Polsce.
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Maciej Krzak - gté6wny ekonomista Société Générale

Oddzielnie do euro

ile jeszcze dwa lata temu u progu UE kraje
OGrupy Wyszehradzkiej (kraje V-4) deklaro-
waty che¢ wejscia do strefy euro mniej wiecej
w tym samym czasie, o tyle bieg wydarzen zaczat
weryfikowa¢ te intencje. Najwczesniej — w 2009 r.
— zamierza znaleZ¢ si¢ w strefie euro Stowacja,
Czeska Republika i Wegry zdeklarowaty rok 2010,
a Polska ograniczyta sie tylko do zapowiedzi spet-
nienia kryteriéw z Maastricht w roku 2008, nie
podajac daty przyjecia wspélnej waluty.

Kiedy k‘fyﬁr{a Kiedy
do euro? 2 Maastricht? do ERM2?
Czechy 2010 2008 1T pot. 2007
Polska brak daty 2008 brak daty
Stowacja 2009 2007 lis-2005
Wegry 2010 2008 brak daty

Pieta achillesowa
- deficyty fiskalne

W lipcu 2004 r. wszystkie kraje V-4 zostaly pod-
dane procedurze nadmiernego deficytu w sekto-
rze finanséw publicznych (EDP), poniewaz defi-
cyt ten w kazdym z nich przekraczat 3% PKB.
Procedura zobowiazata je do obnizenia go poni-
zej 3% do 2007 r. wlacznie. Z tej czw6rki jedynie
Czechy i Stowacja na razie zdajg si¢ podgzac
$ciezka redukcji deficytu zapisang w programach
konwergencji, ktére kraje UE muszg przedsta-

wiaé co roku.

Na Stowacji deficyt sektora finanséw publicz-
nych w 2005 1. wynidst 4,9% PKB, ale po odjeciu
kosztow reformy emerytur, na co pozwala refor-
ma Paktu Stabilizacji i Wzrostu (PSiW) byt r6w-

" Autor prezentuje wlasne poglady, a nie opini¢ Société Générale
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ny 4,1% PKB. Jezeli za podstawe przyjac cele fi-
skalne i zarazem prognozy z ostatniego progra-
mu konwergencji, to juz w 2007 r. deficyt ten ob-
nizytby si¢ do 2,2% PKB. Na Stowacji cate dosto-
sowanie ma nastgpi¢ po stronie wydatkowej
— udziat dochodéw sektora publicznego w PKB
ma pozostaé prawie staly do 2007 r., natomiast
udzial wydatkéw ma zmniejszyé sie mie-
dzy 2005 a 2007 r. o 3,4 punktu procentowego,
ale tak naprawde o 2,6 punktu, gdyz wydatki
wielkosci 0,8 punktu procentowego PKB w ro-
ku 2005 byly operacjg czysto ksiegowa jako od-
pis dtugéw dla kilku krajow trzeciego S$wiata,
ktérych nigdy nie udatoby si¢ odzyskac.

W czerweu 2006 1. odbeda sie wybory parla-
mentarne i istnieje ryzyko, ze reformy zostang
spowolnione, a nawet czesciowo odwrocone, je-
$li wygrataby je lewicowa partia Smer, ktéra gro-
zi odwréceniem reform takich jak uniwersalny
podatek linowy czy drobne optaty obywateli za
wizyty u lekarza oraz pobyt w szpitalu. Wykazu-
je takze sceptycyzm w sprawie przyjecia euro.
Zrealizowanie programu wyborczego bytoby
réwniez grozne dla programu konwergencji, z
ktérego wynika, ze najwigksze dostosowanie fi-
skalne, ktére przeciez wymaga najwickszego
przyzwolenia sopotecznego dla reform, przypa-
dtoby na rok 2007. Z jednej strony miatoby to
miejsce w pierwszym roku po wyborach, kiedy
Stowacy bardziej zainteresowani bedg realizacja
porospotecznego  programu  wyborczego
zwycieskiej partii niz wspieraniem radykalnych
reform programu konwergencji. Z drugiej — pro-
gram konwergencji moégtby zostaé¢ odrzucony

przez nowa koalicje rzadzaca.

Wreszcie, w programie konwergencji wymienia
sie mato konkretéw dotyczacych reform. Z anali-
zy danych wynika, ze ponad potowa z dostoso-
wania rzedu 1,1% PKB przypadtaby na pozycje
yinne”. To oznacza, ze rzad prawdopodobnie nie
ma jeszcze pomystu jak to uczyni¢. W ostatnich
latach deficyty okazywaly sie nizsze niz zapisano
w programach rzadowych, a to zbudowato wia-
rogodnos¢ zreformowanej polityki fiskalnej i nie
ma raczej powoddow, aby watpi¢ w realnos¢ celu
na 2008 r.,, choé powazne ryzyko stanowi wynik

czerwcowych wyboréw parlamentarnych.

Réwniez Czechy wydaja sie byé w korzystnej sy-
tuacji pod wzgledem kryterium fiskalnego. Od
dwéch lat notuja duzo nizsze niedobory niz pro-
gnozowane. Deficyt sektora finanséw publicz-
nych w 2005 r. wyniost zaledwie 2,6% PKB,
dzieki najszybszemu w historii transformacji
rynkowej wzrostowi gospodarczemu (6,0%) oraz

powstrzymaniu sie ministerstw od wydatkow.

Tabela 2. Bilans finanséw publicznych
wg programéw konwergencji z 2005 r.

2005 2006 2007 2008
Czechy -4.8 -3.8 -3.3 -2.7
Polska -4.6 -4.6 -4.3 -4.1
Stowacja -49 -4.2 -3.0 -2.7
Wegry -74 -6.1 -4.7 -34
Eurostat
Czechy -2.6
Polska -4.2
Stowacja -3.7
Wegry -74

Czechy nie decydujg si¢ jednak na korekte nie-
doboru w d6t w nowych wersjach programu kon-
wergencji (cel: 2,7% PKB w 2008 r.) ze wzgledu
na pare rodzajéw ryzyka — przechodzgce wydat-
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ki na nastepne lata i cykliczno$¢ dochodéw oraz
filozofie stopniowego ograniczania niedoboru.
Od 2004 r. bowiem niewydane w danym roku
kwoty przez czeskie urzedy centralne przecho-
dza na rok nastepny (zasilaja ich rezerwy). Zgod-
nie z tg zasadg w 2004 r. odtozono ok. 1% PKB,
a w roku 2005 bilans netto wydatkéw z tych re-
zerw i kolejnych odtozonych srodkéw byt prak-
tycznie zerowy, wiec nadal majg one do wydawa-
nia bez zadnej kontroli okoto 1% PKB. Wprowa-
dza to niepewnos¢ jak bedzie ksztattowat sie de-
ficyt budzetu panistwa po stronie wydatkow. Jest
to tez rodzaj bomby z op6Znionym zaptonem,
gdyby nagle ministerstwa w jednym roku zdecy-
dowatly sie wydaé wszystkie nagromadzone
srodki pieniezne. Dlatego rzad wprowadza pro-
cedury, ktére uniemozliwityby taka sytuacje. Po-
nadto, Czechy odlozyly reform¢ emerytur na
p6Zniej, cheac odsunac w czasie jej przej$ciowo
negatywne skutki dla budzetu panistwa.

Uzasadnieniem stat sie tez raport komisji eksper-
tow, z ktérego wynika, ze tradycyjny system opar-
ty na solidarnosci pokoleniowej (PAYG) bedzie
wyplacalny co najmniej do 2015 r. Brak tej refor-
my nie zawazy wigc na dacie przyjecia euro. Nie-
stety, w zwigzku z wyborami parlamentarnymi
w czerwecu br. opadt takze raczej umiarkowany
zapat reformatorski. Ocenia sig, ze brakuje posu-
ni¢¢ na sume ok. 1,5% PKB, gléwnie po stronie
wydatkow, ktére zapowiadano w roku 2003

12004, ale nigdy nie zostaly zrealizowane.

Szybka dynamika gospodarcza zweryfikowata
wielkos§é niezbednych oszczednosci w dét, aby
osiagna¢ cele fiskalne, Czechy przeszacowaty

w gore potencjalne tempo wzrostu gospodarcze-

go (najwyzsze niewywotujace inflacji), niemniej
ciagle istnieje ryzyko, ze element cyklicznosci wa-
zy wiecej we wzroscie dochodéw, wiec uspienie
dobrymi rezultatami mogtoby zburzy¢ kalkulacje,
gdyby znienacka ostabito si¢ tempo wzrostu PKB.
Prognozuje si¢ je na ponad 5% do 2008 r. dzigki
stworzeniu nowych zdolnosci wytwoérezych,

gtéwnie w przemysle motoryzacyjnym.

Polska nie zamierza wstapi¢ do UGW w tej ka-
dencji Sejmu. Wejscie do sterfy europ przestato
by¢ priorytetem polityki gospodarczej. W 2005 r.
deficyt sektora nie przekroczyt 3% PKB, ale stato
sie to tylko dzieki reformie PSiW z marca 2005 .,
ktéra zezwala krajom przeprowadzajgcym refor-
my systeméw emerytalnych odliczanie malejg-
cych porgji ich kosztéw o 20 punktéw procento-
wych rocznie, poczawszy od 100% w 2005 r,
a skonczywszy na 0% w 2010 r. Zapowiedziana
przez 1zad polityka utrzymywania deficytu budze-
tu panstwa przez cala kadencje sejmu na pozio-
mie 30 mld zt rocznie oznacza jego spadek w re-
lacji do PKB, ale z prostej symulacji wynika, ze
jednoczesnie deficyt catego sektora finanséw pu-
blicznych bedzie w tym czasie r6st, bo redukcja
niedoboru w budzecie nie wystarczy, aby zniwelo-
wacé rosngcy udziat kosztéw reformy emerytur.
Tym samym perspektywa wykonania przez nasz
kraj kryterium fiskalnego do 2008 r. jest nikta.

Z kolei perspektywa spetienia kryterium fiskal-
nego przez Wegry wydaje sie bardzo odlegta. Kraj
ten od czterech lat przekracza prognozowany po-
ziom deficytu sektora finanséw publicznych, a ko-
lejne programy konwergencji wedrujg do kosza.
Co robig Wegry, kiedy zatamuje si¢ plan zmniej-
szenia deficytu o 0,5% PKB rocznie? Obiecuja, ze
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Wykres 1. Deficyt fiskalny w krajach V-4
(wliczone koszty reformy systemu emerytalnego)
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Polska Stowacja kryterium

z Maastricht

Czechy Wegry

O deficyt, % PKB 1 W deficyt-ex, % PKB 2

dotrzymaja terminu 2008 r., zwigkszajgc skale do-
stosowania do 0,7% PKB przecietnie w roku. Kie-
dy i to zawodzi w 2005 r, obiecuja zmniejszac
niedobér az o 1,4% PKB rocznie (sic!), aby zmie-
$ci¢ sie w terminie. Niedostatek dostosowania
probujg tuszowaé przy pomocy kreatywnej ksie-
gowosci, ale proby te zostaly odrzucone przez Ko-
misje Europejskg (KE). Za klasyczny przyktad
niech postuzy usitowanie zaliczenia inwestycji

w autostrady jako wydatkéw sektora prywatnego

dzigki objeciu ich partnerstwem publiczno-pry-
watnym. Po zbadaniu KE uznata, ze schemat nie
pasuje do definicji, w konsekwencji deficyt sekto-
ra finans6w publicznych w 2005 r. zwigkszyt sie
jednorazowo o blisko 2 punkty PKB i w roku
2005 osiagnat 7,4% PKB.

Utrata wiarogodnos$ci przez polityke fiskalng We-
gier spowodowata, ze od wrzesnia 2005 r. do
konca marca roku 2006 dochodowos$¢ obliga-
cji 10-letniej wzrosta o okoto 1,5 punktu procen-
towego, kurs forinta stracit ok. 8% do euro. Rynki
finansowe bowiem od dawna nie wierza w przy-
jecie euro w 2010 r. Kalendarz polityczny tez nie
sprzyja fiskalnej kontrakcji, poniewaz we wrze-
$niu odbeda sie wybory do samorzadéw. Padt po-
myst referendum w sprawie euro w 2007 r., kt6-
rego wyniki zapewne miatyby by¢ ewentualnym
przyzwoleniem spoteczefistwa na wyrzeczenia
zwigzane z naprawg finanséw publicznych albo

wrecz przeciwnie — pozwolityby rzgdowi z twarza

Tabela 3. Symulacja deficytu polskich finanséw publicznych w latach 2006-2009 (wliczone koszty reformy

systemu emerytalnego)

ig;’f 2006p | 2007p | 2008p | 2009p | 2010p
PKB, mld ztotych 9809 (1037,3 | 1118,2 [1210,2 [1314,9 |1428,6
deficyt budzetu pafistwa, mld zt 286 | 306 | 300 | 300 | 300 | 300
deficyt, % PKB -29 -29 -2,7 -25 -2,3 -2,1
deficyt samorzadow, % PKB -0,2 0,0 -0,2 -0,1 -0,4 -0,4
koszty reformy emerytur (OFE), % GD -1,7 -2,0 -2,1 -2,2 -2,2 -2,2
deficyt sektora finans6w publicznych, %PKB -4,8 -4.9 -5,0 -4,8 -4.9 -4,7
dozwolona redukgcja deficytu na podstawie reformy PSiW, % PKB 1,7 1,6 1,3 0,9 0,4 0,0
deficyt liczony przy ocenie kryterium Maastricht, %PKB -3,1 -3,3 -3,7 -39 -4.4 -47
deficyt sektora wg aktualnego Programu Konwergencji, % PKB | -2,9 -2,6 -2,2 -1,9
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ogtosi¢ odtozenie wejscia do strefy euro w czasie
np. do roku 2015.

Wegry zaczely igra¢ z ogniem. Jezeli po kwiet-
niowych wyborach parlamentarnych nowo
utworzony rzad nie zaproponuje wiarogodnego
programu redukcji deficytu, moze tam dojsé
nawet do kryzysu walutowego, zwtaszcza ze
kraj ten ma wysoki deficyt na rachunku biezg-
cym rzedu 7-8% PKB. Wtedy stopy procentowe
poszybuja w goére, a forint ostabi si¢ w sposéb
niekontrolowany, wybuchnie wigc inflacja
a grozba recesji stanie si¢ realna. Tymczasem
przed wyborami kwietniowymi odbyt sie festi-
wal obietnic wydatkéw prospotecznych, swiad-
czgcy o braku woli politycznej do opanowania

deficytu i wydatkéw rzadowych.

Kryterium dlugu publicznego

Wegrom grozi réwniez naruszenie drugiej
czesci kryterium fiskalnego czyli przekroczenie
przez diug publiczny putapu 60% PKB, co de

Wykres 2. Dtug publiczny w krajach V-4
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Jfacto stato sie juz w roku 2004. Oficjalnie jednak

kraj ten nie przyznaje sie do tego, bo podobnie
jak Polska i Stowacja, stosuje w sprawozdawczo-
$ci dozwolony trik, ze do marca 2007 r. nie musi
wlicza¢ kosztow reformy systemu emerytalnego
do zadtuzenia publicznego. Bez eliminacji wyso-
kich deficytéw budzetowych trend rosngcy diu-
gu bedzie trwat nadal. Blisko 30-proc. udziat
dtugu zagranicznego sprawia, ze duza deprecja-
cja moze z dnia na dzien zwickszy¢ oficjalnie li-
czony dtug powyzej 60% PKB, poniewaz niewie-
le brakuje mu do tego progu (wykres 2).

Zaden inny kraj z V-4 poza Wegrami nie ma pro-
bleméw z druga czescig kryterium fiskalnego.
Czechy i Stowacja majg na tyle niski dtug pu-
bliczny, Ze nie grozi im otarcie si¢ o granice 60%
w najblizszych latach; nawet przy prowadzeniu
polityki utrzymywania deficytéw budzetowych
na dotychczasowym poziomie, a wiadomo, ze ra-

czej bedg je zmniejszac (wykres 2).

W Polsce juz parokrotnie oglaszano przekrocze-
nie pulapu nie tylko 55, ale nawet 60% PKB.
Przepowiednie nie sprawdzily sie, mimo tylko
fragmentarycznego wdrozenia planu oszczgdno-
$ci budzetowych. Ztozylo sie na to wiele czynni-
kéw: szybkie tempo wzrostu spore doszacowa-
nie wielko$ci PKB przez GUS, aprecjacja ztotego,
redukcja st6p procentowych, prywatyzacja w ro-
ku 2005 r. i wreszcie mniejsze niz prognozowano
niedobory budzetowe w latach 2004-2005.
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Kryterium stopy procentowej

i inflacj

Czechy, Polska i Stowacja wypetity w 2005 r.
kryterium inflacyjne i stopy procentowej, inaczej
byto z Wegrami (wykres 4). Wszystkie majg cel
inflacyjny mniej wiecej zbiezny z kryterium
z Maastricht, ktére wymaga, aby stopa inflacji
nie przekraczata w roku referencyjnym arytme-
tycznej $redniej w trzech krajach ze strefy euro
o najnizszej stopie inflacji po dodaniu 1,5 punk-
tu procentowego. Srednia ta w 2005 1. (w Finlan-
dii, Holandii i Szwecji) wyniosta 1,1%, wiec do-
zwolone maksimum stopy inflacji réwnato
sie 2,6% (wykres 3). Prognozy inflacyjne nie
przewidujag w tych krajach znacznego wzrostu
napie¢ inflacyjnych, mimo zatozefi szybkiego
wzrostu gospodarczego. Jedynie na Stowacji sto-

pa inflacji podskoczyta od wrzesnia 2005 r.

Wykres 3. Inflacja w krajach V-4
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z 2,2% rocznie do 4,4% w lutym 2006 r., w duzej
mierze za sprawa podwyzek cen regulowanych,
ale pojawito sie tez ryzyko przegrzania koniunk-
tury w zwiazku z wysokim popytem krajowym;
ten trend sklonit bank centralny do podwyzki
stéop procentowych o 0,5 pkt. proc. w lu-

tym 2006 1. do 3,5%. Oczekuje sie ich dalszych
podwyzek.

Wegry dotychczas nie spetnialy kryterium infla-
cyjnego, cho¢ inflacja stopniowo stabnie. Nie-
mniej, nagly zjazd rocznej stopy inflacji w stycz-
niu 2006 r. do 2,7% nie powinien nikogo zmyli¢,
bo wynikat z jednorazowej redukcji podstawowej
stawki VAT z 25% do 20%, co tak naprawde ozna-
czato jednorazowy spadek poziomu cen, lecz nic
nie zmienito w inercji inflacyjnej. Dlatego
w 2007 1. stopa inflacji moze ponownie wzrosngé,
tym bardziej ze bank centralny nie kwapi si¢
obecnie do podwyzek stop procentowych, ktére
nalezy podnosi¢ z wyprzedzeniem. Wplyw ewen-
tualnego zatamania na wegierskich rynkach fi-
nansowych bytby bardzo szkodliwy, choé¢ o ile
podniostaby si¢ wtedy stopa inflacji nie warto
spekulowaé; bardzo wysoki stopiefi otwarcia go-
spodarki (udziat importu w PKB siega blisko 71%)

sugeruje, ze konsekwencje bytyby powazne.

Stopy procentowe pozostaja w Scistej korelacji ze
stopa inflacji, ale w wigkszym stopniu dotyczy to
stop krétkoterminowych. Diugoterminowe stopy
procentowe rzadowych obligacji, o ktérych méowi
kryterium z Maastricht, reagujg takze na ryzyko fi-
skalne kraju. Nie powinny by¢ one wyzsze niz 2
punkty procentowe od $redniej arytmetycznej
stép w trzech krajach o najnizszej inflacji. W kraju
aspirujgcym do strefy euro podlegaja one tez tzw.
grze w konwergencje; jesli rynki finansowe uznaja
date przyjecia euro za wiarogodng, to obnizajg
oprocentowanie dtugoletnich obligacji, ktérych
czas trwania (termin zapadalnosci) wykracza poza
te date. Ten ostatni czynnik sprawit, ze dochodo-
wosci 10-letnich obligacje rzgdowych w Czeskiej
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Republice i na Stowacji niewiele odbiegaja w gére

od notowan tych obligacji w strefie euro.

Obecnie w Czechach i na Stowacji stopy bankéw
centralnych wedrujg do géry, co moze odbi¢ si¢
na stopach dlugoterminowych, ale zapas jest

bardzo wysoki (wykres 4). Ponadto, stopy pro-

Wykres 4. Dtugoterminowe stopy procentowe
w krajach V-4

stopy dtugoterminowe, %
7

523 542

335 352

1 —

T T T T 1
Polska Stowacja Wegry kryterium
z Maastricht

Czechy

centowe w strefie euro tez sie podnoszg, wiec ta
symetria moze spowodowad, ze nie zmieni sie re-
lacja migdzy stopami w tych krajach a strefie eu-
ro. W Polsce za$ ciggle mozliwy jest ruch stop
banku centralnego w dé6t wobec braku napieé in-
flacyjnych w jego horyzoncie decyzyjnym, a wte-
dy obnizytaby si¢ takze dochodowos¢ obligacji
dtugoterminowych.

Wegry nie spelniajg kryterium stopy procento-
wej, mimo ze udato si¢ im w 2005 r. wyraznie
zbi¢ stope inflacji, ale dopiero po tym fakcie po-
dazyty za nia stopy procentowe. W wyniku hipo-
tetycznych zawirowan na rynkach finansowych
perspektywa wykonania kryterium oddalitaby
sie znacznie, bo na skok stép krétkotermino-

wych zareagowatyby takze stopy dlugotermino-

we, ktére dodatkowo zaczelyby uwzgledniaé
wyzsza premie za ryzyko niewyptacalnosci kraju.

Kurs walutowy wienczy dzieto

Kryterium to jest inne niz pozostate z tego wzgle-
du, ze wahania kursu walutowego jak sejsmograf
odzwierciedlaja wszelkie drgania i napiecia
w gospodarce, wiec upodabnianie sie danej go-
spodarki do gospodarek ze strefy euro powinno
w teorii prowadzi¢ do coraz mniejszych wahan
wobec wspdélnej waluty. Testem ,sprawnosci” jest
przystapienie kraju do mechanizmu walutowego
ERM2. W tym celu kraj musi ogtosi¢ kurs pary-
tetowy wlasnej waluty do euro i zobowiazac sie,
ze nie dopusci do wiekszych odstepstw kursu od
tego parytetu niz 15 procent po kazdej jego stro-
nie przez dwa lata, a sam parytet nie moze pod-
lega¢ dewaluacji. Dopiero wtedy nastepuje oce-
na, czy aspirant spetnit kryterium kursowe.
W traktacie z Maastricht istnieje mato precyzyj-
ny zapis, ze kurs rynkowy powinien ,normalnie”
waha¢ si¢ blisko kursu parytetowego bez zbyt-
nich napieé, co otwiera pole do korzystnej albo

niekorzystnej interpretacji.

Z krajéow V-4 jedynie Stowacja, ktéra zamierza
przyja¢ euro w 2009 r., przystapita do ERM2
w listopadzie 2005 r.,, wyznaczajac parytet euro
na 38,4550 korony, odpowiadajacy 6wczesnej
cenie rynkowej. Czechy, Polska i Wegry nie poda-
ly, kiedy zamierzaja przystapi¢ do ERM2. Jesli
wyznaczy¢ by im parytety do euro jako $redni
kurs z lat 2004-2005, to spemiatyby kryterium
kursowe, aczkolwiek wahania mozna byloby

uznaé¢ za nadmierne przy rygorystycznej inter-
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pretacji, w ktérej jeszcze niedawno celowata Ko-

misja Europejska.

Wiadomo juz, ze Czechy, za radg centralnego
banku, nie wejda do ERM2 w 2006 r. cho¢ przez
ostatnie lata kurs korony czeskiej wahatl si¢
o wiele mniej niz wynosza granice pasma = 15
procent od hipotetycznego parytetu w postaci
$redniej
z lat 2002-2004, kt6ry wynosit ponad 31 koron.

arytmetycznej kurséw dziennych
Od poczatku 2004 1. korona podlega systema-
tycznemu wzmocnieniu, co przypisuje si¢ przede
wszystkim strukturalnym przemianom w gospo-
darce, mniej naptywowi kapitatu portfelowego.
Jesli ten trend miatby sie utrzymad, to wtedy pa-
rytet wyznaczony w oparciu o notowania z prze-
sztos$ci bytby btedny. Obecnie Czechy, ktére za-
powiadajg wstapienie do strefy euro w 2010 r.,
rozwazajg, czy nie powinno to nastgpi¢ po kur-

sie 25 koron za jednostke wsp6lnej waluty.

Wegry oficjalnie wyznaczyly parytet forinta do
euro we wrzesniu 2001 r, kiedy zywa byta wiara,
ze wejscie do strefy euro nastapi szybko po wsta-
pieniu do UE. Chcialy postepowadé jak gdyby by-
1y uczestnikiem ERM2, wiec ustality widetki do-
puszczalnych wahan =15 proc. W praktyce nikt
nie przywiagzuje do tych widetek wagi (240,01
— 324,71), bo parytet zostal zdewaluowany
w czerwecu 2003 r. na 282,36. Dotychczas forint
wahat sie¢ w mocniejszej czesci pasma, mimo je-
go ostabienia do euro o okoto 8% od wrze-
$nia 2005 1. do kofica marca br. z powodu nie-

pewnosci fiskalnych.

Dekonwergencja

Z podsumowania tego przegladu wynika, ze We-
gry nie spelniaja wtasciwie zadnego kryterium
konwergencji i mogg mie¢ powazne problemy
z wypelnieniem ich w przysztosci, zwlaszcza
gdyby wybucht tam kryzys walutowy. Czechy
wypelniaja wszystkie kryteria, a Stowacja jest na
dobrej drodze, dzigki zdecydowanym reformom
finanséw publicznych. Grozne dla jej aspiracji
moze okazac si¢ przegrzanie koniunktury, czego
sygnaly obserwujemy obecnie. Polska ma ktopo-

ty jedynie z kryterium fiskalnym.

Wida¢ wyraznie, ze w kwestii wstapienia do euro
grupa V-4 przestata by¢ monolitem. Brak konsen-
susu w sprawie niezbednych, a czesto przykrych
dla duzych grup spoteczenistwa reform wydatkéw
budzetowych réznicuje szanse spelnienia kryte-
ri6w z Maastricht. W rezultacie wyboréw parla-
mentarnych w Polsce uformowat si¢ rzad niechet-
ny wejsciu do strefy euro w tej kadencji parlamen-
tu. Z kolei odbywajace sie tej wiosny podobne wy-
bory w pozostatych krajach grupy nie rokujg do-
brze tempu niezbednych reform, co wynika z de-
klaracji programowych partii z szansami na zdo-
bycie wtadzy. Na podstawie stopnia realizacji pro-
graméw konwergencji przez poszczegélne kraje
i deklaracji priorytetéw w polityce makroekono-
micznej mozna pokusié sie o wrézbe, ze w Stowa-
cji korona zostanie zastapiona przez euro
w 2009 1., Czechy uczynia to rok p6zniej, a Polska
i Wegry dotacza do nich dopiero w przysztej deka-

dzie i to raczej w jej srodku niz na poczatku.

Skrécona wersja tego artykutu ukazata si¢ w Rzeczpospoli-
tej 20 kwietnia 2006 1.
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