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Polska, Czechy czy Wegry — ktory kraj jest najblize;j
strefy euro?

Wstep

Pierwszego stycznia 2002 r. byliSmy swiadkami bezprecedensowego
wydarzenia w historii gospodarki europejskiej. Uni¢ gospodarczg i walu-
towg (UGW) utworzyly kraje stanowigce razem olbrzymi potencjat eko-
nomiczny, majgce kluczowy wplyw na funkcjonowanie catej swiatowej
gospodarki. Waluty rodzime na wspdlng europejskg jednostke monetar-
ng zastgpione zostaly w: Austrii, Belgii, Finlandii, Francji, Grecji, Hi-
szpanii, Holandii, Irlandii, Luksemburgu, Niemczech, Portugalii oraz
we Wloszech.

W latach pézniejszych do UGW dolaczylo takze siedem krajow,
ktore do UE wstgpowaly razem z Polskg. Chodzi mianowicie o: Stowe-
ni¢ (w 2007 r.), Cypr i Malte (w 2008 r.), Stowacje (w 2009 r.), Estonie
(w 2011 r.), Lotwe (w 2014 r.) i Litwe (w 2015 r.).

Wstepujac do Unii Europejskiej (UE), do przyjecia euro zobowigzaly
si¢ takze Polska, Czechy i Wegry. Wynika to m.in. z traktatu z Maastricht,
w ktérym zamieszczono zapis, ze w przysziosci euro zastgpi¢ ma narodowe
waluty wszystkich panstw nalezgcych do Unii Europejskiej. Po spetnieniu
odpowiednich kryteriéw kraje te majg wiec obowigzek przyjecia euro’.

* Dr Tomasz Grabia — Instytut Ekonomii, Uniwersytet ¥.6dzki.

! Nie dotyczy to jedynie Danii i Wielkiej Brytanii, ktére, w protokole zalaczo-
nym do Traktatu, uzyskaly specjalny status uprawniajacy je do mozliwosci dokonania
wyboru o przyjeciu (badZ nie) euro (Europejski Bank Centralny. Eurosystem. Europej-
ski System Bankow Centralnych, Europejski Bank Centralny, Frankfurt nad Menem
2006, s. 7). Dania 28 wrze$nia 2000 r. przeprowadzila w tej sprawie referendum, ktére
zakonczylo si¢ porazka zwolennikéw wstapienia do Eurolandu (J. Karnowski, Polity-
ka gospodarcza Hiszpanii, Portugalii 1 Grecji w drodze do Unii Gospodarczej i Walutowej.
Analiza doswiadczen na tle teorii, NBP ,,Materialy i Studia”, z. 199/2006, s. 20].
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Nie zostal jednak okreSlony dokiadny termin, kiedy ma to nastgpic.
Szereg kontrowersji zwigzanych z ewentualnymi pozytywnymi i negatyw-
nymi nastepstwami przyjecia wspolnej waluty, a nawet brakiem pewnosci,
czy strefa euro w ogole przetrwa?, powoduje, ze zdania na temat najbardziej
optymalnego momentu przystagpienia do UGW sg podzielone. Pamietac
jednak nalezy, ze wczeSniej niezbedne jest spelnienie odpowiednich kry-
teriow dotyczacych wybranych wskaznikéw makroekonomicznych oraz
obowigzujgcego prawodawstwa.

Celem artykutu jest zbadanie problemu dotyczacego dostosowan Pol-
ski, Czech i Wegier do przystgpienia do strefy euro w kontekscie stopnia
wypelnienia kryteriow konwergencji z Maastricht oraz obowigzujacego
prawodawstwa. Okres badawczy obejmuje lata 2004—-2013, a w niektorych
przypadkach takze pierwsze miesigce 2014 r.

Opracowanie sklada sie z niniejszego wstepu, dwoch czeSci zasadni-
czych oraz podsumowania. W pierwszej cze¢Sci zasadniczej sprawdzone
zostanie, czy ustalone w traktacie z Maastricht kryteria dotyczace war-
tosci referencyjnych poszczegolnych kategorii ekonomicznych spetnione
byly w omawianym czasie w Polsce, Czechach i na Wegrzech. W kolejne;j
czesci probie oceny zostanie poddany stan prawny dotyczacy niezalezno-
§ci bankow centralnych w analizowanych krajach w kontekscie wymagan
zalecanych przez Unie Europejskg dla cztonkow strefy euro. W podsu-
mowaniu zawarte zostang wnioski koncowe oraz rozwazania na temat
mozliwosci i checi przystgpienia badanych panstw do UGW w najblizszej
przysztosci.

1. Ocena stopnia wypelnienia kryteriow konwergencji
z Maastricht przez Polske, Czechy i Wegry

Wszystkie kraje UE, a wiec nawet te, ktore objete zostaly wyjatkiem
(Dania, W. Brytania), oraz te, ktore nie okre$lily jeszcze daty przystapie-
nia do UGW (w tym Polska, Czechy i Wegry), zobowigzane sg do nieprze-
kraczania ustalonych putapéw dla wybranych wskaznikow makroekono-
micznych. Chodzi tu o konieczno$§¢ wypelnienia okre§lonych kryteriow
fiskalnych 1 monetarnych dotyczacych ksztaltowania si¢ niektérych ka-
tegorii ekonomicznych. Wymogi te, zwane roOwniez kryteriami konwer-
gencji, zapisane zostaly w art. 104, 109 i 121 traktatu z Maastricht, ktéry
wszedl w zycie w 1993 r.

2 P Booth, Introduction, w: The Euro. The Beginning, the Middle... and the End?, red.
P. Booth, The Institute of Economic Affairs, London 2013, s. 33-38.
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Do kryteriow fiskalnych zalicza sig:

« utrzymywanie deficytu budzetowego na poziomie nie wyzszym niz
3% PKB w danym Kkraju,

« utrzymywanie diugu publicznego na poziomie nie wyzszym niz
60% PKB.

Z kolei kryteria monetarne mowig o koniecznosci:

« utrzymywania stop inflacji (mierzonych zharmonizowanym wskaz-
nikiem cen konsumpcyjnych) na poziomie nie wyzszym niz 1,5 pkt
proc. powyzej przecigtnej dla trzech krajow UE o najnizszej infla-
cji,

« utrzymywania dlugoterminowych stop procentowych (mierzonych
na bazie dziesigcioletnich obligacji skarbowych) na poziomie nie
wyzszym niz 2 pkt proc. powyzej Sredniej tego rodzaju stop w trzech
krajach o najnizszej inflacji,

« utrzymywania przez dwa lata (poprzedzajace moment kwalifikacji
do UGW) kursu waluty krajowej w stosunku do euro w przedziale
dopuszczalnych wahan maksymalnie o 15% w gore lub w dot3.

1.1. Kryteria fiskalne

Obecna sytuacja w analizowanych krajach wskazuje na to, ze gdyby
zdecydowaly sie¢ one ubiegac o wejscie do strefy euro, to z wypelnieniem
okreslonych wymogoéw konwergencyjnych w kazdym z nich bylyby pew-
ne problemy. Wskazujg na to m.in. tabele 1-3, w ktorych zamieszczono
pochodzace z Eurostatu dane dotyczace deficytu budzetowego i diugu
publicznego w Polsce, Czechach i na Wegrzech w latach 2004—2013. Dane
te skonfrontowane zostaly z odpowiednimi wartosciami referencyjnymi.

3 Probeg uzasadnienia — oparta na analizie r6znych modeli — tak, a nie inaczej okre-
Slonych wartosci referencyjnych dla poszczegblnych zmiennych ekonomicznych,
znalez¢ mozna w: S.I. Bukowski, Unia monetarna. Teoria 1 polityka, Difin, Warszawa
2007, s. 146-156; J. Karnowski, op.cit., s. 32-48. Tak okreSlone wartosci referencyjne
w odniesieniu do poszczegélnych kryteriow wywotujg jednak szereg kontrowersji —
zarowno wsrod ekonomistow, jak i politykow. Przykiadowo, J. Zyzynski kryteria te
nazywa ,swego rodzaju iluzja makroekonomiczna”, podkreslajac ich nieadekwatno$¢
zwlaszcza dla krajow bytego bloku sowieckiego (J. Zyzynski, Wejscie do strefy euro — od
tluzji do konkretow, ,,Ekonomista”, nr 5/2009, s. 580-581).
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Tabela 1. Deficyt budzetowy i dlug publiczny w Polsce w latach 2004-2013
w Swietle kryteriow konwergencji z Maastricht
Rok 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Deficyt
budzetowy?
Przekroczenie
kryterium deficytu®
Panstwowy
dtug publiczny?
Przekroczenie
kryterium diugu - - - - - - - - - -
publicznego®

54 | 41 |36 | 1,9 |37 75|78 51|39 |43

24 | L1 | 0,6 - 07 | 45| 48| 21|09 | 13

45,7 | 47,1 | 47,7 | 45,0 | 47,1 | 50,9 | 54,9 | 56,2 | 55,6 | 57,0

Objasnienia: * Jako % PKB w danym roku; ® W punktach procentowych powyzej
wartosci referencyjnej. W wypadku nieprzekroczenia — znak ,,—.

Zrédlo: opracowanie wilasne na podstawie: Convergence Report. Fune 2014, ECB,
s. 173, 175.

Tabela 2. Deficyt budzetowy i dlug publiczny w Czechach w latach 2004-2013
w Swietle kryteriow konwergencji z Maastricht
Rok 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Deficyt
budzetowy?
Przekroczenie
kryterium deficytu®
Panstwowy
dtug publiczny?
Przekroczenie
kryterium diugu - - - - - - - - - -
publicznego®

28 | 32| 24|07 | 22|58 |47 |32|42]|15

- 0,2 - - - 28 | 1,71 02 | 1,2 -

28,9 | 28,4 | 28,3 | 27,9 | 28,7 | 34,6 | 38,4 | 41,4 | 46,2 | 46,0

Objasnienia: * Jako % PKB w danym roku; * W punktach procentowych powyzej
wartosci referencyjnej. W wypadku nieprzekroczenia — znak ,—.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Convergence Report. Fune 2014, ECB, s. 96, 97.

Z konfrontacji tej wynika, ze na poziomie niepozwalajgcym przy-
ja¢ euro we wszystkich analizowanych panstwach ksztaltowal sie defi-
cyt budzetowy (w Polsce w latach 2004-2006 i 2008-2013; w Czechach
w 2005 r. 1 w latach 2009-2012; na Wegrzech — 2004-2010). Gdy weZmie
sie¢ pod uwage jedynie ostatnie badane lata, zdecydowanie najgorzej pod
tym wzgledem wypadata Polska, w ktorej przekroczenie wartosci refe-
rencyjnej bylo zwykle najwigksze. Ponadto Polsce jako jedynej nie udato
si¢ obnizy¢ deficytu ponizej 3% PKB nawet w ostatnim analizowanym
roku, pomimo ze zarowno w Czechach, jak i na Wegrzech wskaznik ten
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Tabela 3. Deficyt budzetowy i dtug publiczny na Wegrzech w latach 2004-2013
w Swietle kryteriow konwergencji z Maastricht

Rok 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
buDdzgt?:zya 65 | 7,9 | 94 | 51 | 3,7 | 46 | 43 [(+)43 21 | 2,2
Przekroczenic | g 1 49l 64l 21 |07 | 16 | 13| - | - | -
kryterium deficytu®
Panstwowy
diug publiczny* 59,5 | 61,7 | 65,9 | 67,0 | 73,0 | 79,8 | 82,2 | 82,1 | 79,8 | 79,2
Przekroczenie
kryterium diugu - 1,7 | 59 | 7,0 | 13,0 | 19,8 | 22,2 | 22,1 | 19,8 | 19,2
publicznego®

Objasnienia: * Jako % PKB w danym roku; * W punktach procentowych powyzej
wartosci referencyjnej. W wypadku nieprzekroczenia — znak ,—.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Convergence Report. Fune 2014, ECB,
s. 154, 155.

byl znacznie nizszy (odpowiednio: 1,5% i 2,2%). W tym ostatnim kraju
omawiane kryterium jest spelnione juz od trzech lat, dzigki czemu Wegry,
jako jedyny kraj sposrod analizowanych, nie sg objete decyzjag Rady UE
procedurg nadmiernego deficytu*. Nalezy jednak podkreslic, ze w duzym
stopniu relatywnie dobre (zwlaszcza w 2011 r.) wyniki Wegier w tej kwe-
stii zwigzane byly z nacjonalizacjg funduszy emerytalnych®.

Warto rowniez podkresli¢, ze pomimo tego, iz tylko Wegry nie byty
w ostatnich latach objete procedurg nadmiernego deficytu, to w razie
ewentualnej decyzji o zastgpieniu rodzimej waluty przez euro wlasnie ten
kraj mialby najwieksze trudnosSci z wypelnieniem kryteriow fiskalnych.
O ile bowiem mozliwe jest relatywnie szybkie ograniczenie wskazZnika
deficytu do PKB o 1-1,5 pkt procentowego (ewentualna koniecznos¢
w przypadku Polski), o tyle trudno wyobrazi¢ sobie w miar¢ szybkie ogra-
niczenie wskaznika diugu publicznego do PKB o blisko 20 pkt procento-
wych, czego musialyby dokonaé Wegry, gdyby chcialy spetnié¢ kryterium
dotyczace diugu. Pomimo zdecydowanie rosngacej tendencji warto$¢ re-
ferencyjna zwigzana z tym wskaZnikiem nie zostala do tej pory przekro-
czona ani w Czechach, ani w Polsce. Niemniej w naszym kraju wskaznik
ditugu w 2013 r. niebezpiecznie zblizyt sie do géornego putapu. W nastep-
nych latach zagrozenie to bedzie jednak malato, poniewaz problem ten
doraznie ,,rozwigzano” w nieco podobny sposob, jak kilka lat wczesniej na

* Convergence Report. June 2014, European Central Bank, s. 144.
> W. Gadomski, Fak Victor Orban kupuje Wegrow, ,,Gazeta Wyborcza”, 19.09.2013,
s. 14.
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Wegrzech, tzn. za pomocg jednorazowego transferu aktywow z drugiego
filaru systemu emerytalnego, dzigki czemu wskaznik dlugu publicznego
na pewien czas powinien nieco spasc®.

Tego typu rozwigzania z pewnoScig nie mozna jednak traktowac jako
dtugookresowe. W celu trwatego wypelnienia fiskalnych kryteriow kon-
wergencji niezbedne wydaje si¢ wdrozenie programu naprawy finansow
publicznych. Dotyczy to zwlaszcza Wegier i Polski, ale, cho¢ w nieco
mniejszym stopniu, takze Czech, gdzie wskaznik dtugu publicznego zbli-
zyl si¢ ostatnio do poziomu 50% PKB.

1.2. Kryteria monetarne

Jezeli chodzi o kryteria monetarne, to rowniez z ich wypelnieniem na
przestrzeni minionego dziesi¢ciolecia analizowane kraje mialy problemy.
Mozna to zaobserwowac na podstawie tabel 4-6. Zamieszczono w nich po-
rownanie stopy inflacji HICP oraz dlugoterminowej (opartej na bazie 10-
letnich obligacji skarbowych) stopy procentowej w Polsce, Czechach i na
Wegrzech z odpowiednimi wartoSciami referencyjnymi. Dane dotycza
wybranych okresow poddanych analizie w cyklicznie wydawanych przez
Europejski Bank Centralny Raportach o konwergencji.

Z analizy tabel 4-6 wynika, ze kryterium zbiezno$ci w przypadku inflacji
niemal zawsze (poza 2008 r.) bylo spelnione w Czechach. Pod tym wzgledem
znacznie gorzej wygladala sytuacja w Polsce (gdzie wartosc¢ referencyjna byla
przekroczona w 2004 r. i w latach 2010-2012), a zwlaszcza na Wegrzech (gdzie
pomijajac ostatni analizowany rok wartoS¢ ta byta przekroczona zawsze, a do
2010 r. odchylenie czgsto siggato ok. 4 pkt procentowych).

Tabela 4. Stopa inflacji i dlugookresowa stopa procentowa w Polsce w latach
2004-2014 w swietle kryteriow konwergencji z Maastricht

Miesigc — Rok 08.2004 | 10.2006 | 03.2008 | 03.2010 | 03.2012 | 04.2014

Stopa inflacji HICP* 2,5 1,2 3,2 39 4,0 0,6
Warto§é
referencyjna dla 2,4 2,8 3,2 1,0 3,1 1,7
stopy HICP
Przekroczenie
kryterium 0,1 - - 2,9 0,9 -

dotyczacego inflacji®

Stopa rentownosci
10-letnich obligacji 6,9 5,2 5,7 6,1 5,8 4,2
skarbowych

¢ Convergence Report. June 2014, European Central Bank, s. 163-165.
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Wartos¢
referencyjna dla
dtugoterminowe;j 64 6,2 6,5 6,0 58 6,2
stopy procentowej
Przekroczenie
kryterium
dotyczacego 0,5 - - 0,1 - -
diugoterminowej
stopy procentowe;j®

Objasnienia: * Srednia 12-miesieczna w danym okresie referencyjnym. ® W punktach pro-
centowych powyzej wartosci referencyjnej. W wypadku nieprzekroczenia — znak ,,—".

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: Convergence Report 2004, s. 157, 164; Con-
vergence Report. December 2006, s. 156, 164; Convergence Report. May 2008, s. 158, 166;
Convergence Report. May 2010, s. 176, 184; Convergence Report. May 2012, s. 168, 176;
Convergence Report. Fune 2014, s. 170, 178.

Tabela 5. Stopa inflacji i dlugookresowa stopa procentowa w Czechach w la-
tach 2004-2014 w swietle kryteriow konwergencji z Maastricht
Miesigc — Rok 08.2004 | 10.2006 | 03.2008 | 03.2010 | 03.2012 | 04.2014
Stopa inflacji HICP® 1,8 2,2 4,4 0,3 2,7 0,9
Wartosé
referencyjna dla 2,4 2,8 32 1,0 3,1 1,7
stopy HICP
Przekroczenie
kryterium
1,2
dotyczacego
inflacji®
Stopa rentownosci
10-letnich obligacji 4,7 3,8 4,5 4,7 35 2,2
skarbowych
Wartosé
referencyjna dla
dtugoterminowej 6,4 6,2 6,5 6,0 58 6,2
stopy procentowej
Przekroczenie
kryterium
dotyczacego -- -- - - - -
dtugoterminowej
stopy procentowe;j®

Objasnienia: * Srednia 12-miesieczna w danym okresie referencyjnym.® W punktach pro-
centowych powyzej wartosci referencyjnej. W wypadku nieprzekroczenia — znak ,,—".

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: Convergence Report 2004, s. 59, 66; Conver-
gence Report. December 2006, s. 62, 70; Convergence Report. May 2008, s. 78, 86; Conver-
gence Report. May 2010, s. 80, 88; Convergence Report. May 2012,s.92, 100; Convergence
Report. Fune 2014, s. 94, 102.
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Tabela 6. Stopa inflacji i dlugookresowa stopa procentowa na Wegrzech w la-
tach 2004-2014 w Swietle kryteriow konwergencji z Maastricht

Miesigc — Rok 08.2004 | 10.2006 | 03.2008 | 03.2010 | 03.2012 | 04.2014

Stopa inflacji HICP* 6,5 35 7,5 4,8 4,3 1,0
Wartos¢ referencyjna
dla stopy HICP 2,4 2,8 3,2 1,0 3,1 1,7
Przekroczenie
kryterium 4,1 0,7 43 3,8 1,2 -

dotyczacego inflacji®
Stopa rentownosci
10-letnich obligacji 8,1 7,1 6,9 8,4 8,0 5,8
skarbowych
Wartos¢ referencyjna
dla dtugoterminowej 6,4 6,2 6,5 6,0 5,8 6,2
stopy procentowej
Przekroczenie
kryterium
dotyczacego 1,7 0,9 0,4 2,4 2,2 -
dtugoterminowej
stopy procentowe;j®

Objasnienia: * Srednia 12-miesieczna w danym okresie referencyjnym.® W punktach pro-
centowych powyzej wartosci referencyjnej. W wypadku nieprzekroczenia — znak ,,—".

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie: Convergence Report 2004, s. 129, 136; Con-
vergence Report. December 2006, s. 124,132; Convergence Report. May 2008, s. 142, 150;
Convergence Report. May 2010, s. 158, 166; Convergence Report. May 2012, s. 150, 158,
176; Convergence Report. Fune 2014, s.152, 160.

Nalezy podkreslié, ze specyficzne uwarunkowania analizowanych go-
spodarek (ktére w wielu aspektach wciaz nalezy zaliczy¢ do krajow rozwi-
jajacych si¢ i nadrabiajacych dystans rozwojowy) determinuja, m.in. przez
tzw. efekt Balassy—Samuelsona, wyzszg inflacje niz w krajach wysoko
rozwinigtych. Ponadto nalezy liczy¢ si¢ takze z mozliwoS$cia wystgpienia
szokow podazowych (zwigzanych np. z podwyzkami cen ropy naftowej)
uniemozliwiajacych skuteczng walke z inflacjg za pomocg restrykcyjnej
polityki makroekonomicznej’. Sprawia to, ze inflacja w krajach Grupy
Wyszehradzkiej ponownie moze odbi¢ w gore. W Raporcie z 2014 r. eksper-
ci unijni stwierdzili, ze trwalo§¢ konwergencji jest zagrozona w przypad-
ku Polski, a zwlaszcza Wegier. W tym ostatnim kraju ewentualny wzrost

7 Tego rodzaju szoki majg jednak zazwyczaj charakter globalny, co sprawia, ze
przyszlg stope¢ inflacji trudno jest okresli¢ nie tylko w Polsce, Czechach i na We-
grzech, lecz takze w innych krajach UE. Nalezy zaznaczy¢, ze w razie wystapienia
negatywnych szokéw podazowych stopa inflacji zwigcksza si¢ zwykle w catej Europie,
powodujac tym samym takze okresowe wzrosty wartosci referencyjne;j.
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inflacji moze by¢ zwigzany z dalszg presja deprecjacyjng na forinta oraz
ogolnie niepewng politykg krajowsg?.

Niemniej warto zauwazy¢, ze w ostatnim badanym roku (2014 r.) w ca-
Iym regionie mozna bylo zaobserwowaé poczatek praktycznie nieznane-
go dotychczas procesu deflacji wynikajgcego z globalizacji, korzystnych
trendéw podazowych oraz obnizek cen ropy naftowej w wyniku decyzji
krajow OPEC o niezmniejszaniu wydobycia. W tym kontekscie przedsta-
wione w Raporcie obawy o przekroczenie wartoSci referencyjnej w Polsce
1 na Wegrzech nieco si¢ zdezaktualizowaly.

Oproécz odpowiedniego ksztaltowania si¢ podstawowych wskaznikow
finansow publicznych oraz inflacji przed wstgpieniem danego panstwa
do UGW konieczne jest takze wypelnienie kryterium dotyczacego diu-
goterminowych stop procentowych. Najczesciej ich wyznacznikiem jest
rentownos¢ dziesiecioletnich obligacji skarbowych. Z tabel 4-6 wynika,
ze sposrod analizowanych krajow najwigksze problemy z wypelnieniem
tego kryterium mialy Wegry, gdzie bylo ono przekroczone w calym
okresie 2004-2012. Nieznacznie nizsza (o 0,4 pkt procentowego) od war-
tosci referencyjnej stopa procentowa zaczeta tam obowigzywac dopiero
w 2014 r.

Duzo mniejsze problemy z wypelnieniem kryterium dotyczacego stop
procentowych miata Polska, gdzie wymagana warto§¢ maksymalna nie-
znacznie przekroczona byla jedynie w 2004 i 2010 r. Znaczaca (2 pkt pro-
centowe) roznica mi¢dzy poziomem faktycznym i referencyjnym w ostat-
nim badanym roku moze §wiadczy¢, ze w najblizszym czasie przekrocze-
nie wyznaczonego pulapu takze nie powinno by¢ zagrozone.

W jeszcze wigkszym stopniu dotyczy to Czech. W panstwie tym Kkryte-
rium dotyczace stop procentowych bylo bowiem speinione we wszystkich
analizowanych latach, a w 2014 r. r6znica miedzy poziomem faktycznym
i referencyjnym wynosila 4 pkt procentowe.

Warto w tym miejscu zauwazy¢, ze stopy procentowe wszystkich ro-
dzajow aktywow SciSle uzaleznione sg od stopy inflacji, a zaleznos¢ ta jest
z reguly jednokierunkowa. Oprocentowanie dziesi¢cioletnich obligacji
skarbowych dodatkowo zalezy tez od wielkoSci deficytu budzetowego.
Im wyzszy jest ten ostatni, tym wyzsze sg bowiem potrzeby pozyczkowe
rzadu, ktory musi w zwigzku z tym zaoferowac korzystniejsze oprocento-
wanie obligacji, aby znalazl sie na nie zbyt. Plynie stagd wniosek, ze kry-
terium dotyczace dlugoterminowych stép procentowych tatwo jest wy-
pelni¢ woéwczas, gdy spelnione sg kryteria zbieznosci co do stopy inflacji
1 deficytu budzetowego.

8 Convergence Report. Fune 2014, European Central Bank, s. 141-143, 161-163.
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Ostatnie kryterium ilosciowe wymagane od panstw kandydujgcych
do UGW dotyczy koniecznosci utrzymywania w miar¢ stabilnych kur-
sow walutowych. W tabelach 7-9 przedstawiono ksztaltowanie si¢ kursu
euro w Polsce, Czechach i na Wegrzech w latach 2004-2014. Z tabel tych
wynika, ze kurs euro zmienial si¢ niekiedy dosy¢ znaczgco. Przyktadowo,
w Polsce w okresie od 2004 do 2008 r. ztoty aprecjonowal wzgledem wspol-
nej waluty europejskiej o ponad 22%. Podobnie silny aprecjacyjny trend
w pierwszych latach po wstapieniu do UE wystgpit w przypadku korony
czeskiej, ktora migdzy 2004 a 2008 r. wzmocnila si¢ takze o ok. 22%. Mniej
wiecej od 2009 r. trend ten odwrdcil si¢ i waluty omawianych panstw z re-
guly deprecjonowaty. Przykiadowo, w samym tylko 2009 r. zloty ostabit
si¢ o ponad 23%. O niemal 23% oslabit si¢ takze forint wegierski w okresie
od 2008 do 2014 r.

Tabela 7. Oficjalny nominalny kurs euro (w PLN) oraz zmiany aprecjacyjne/
deprecjacyjne zlotego wzgledem euro w latach 2004-2014

. . Nominalna
Rok Oficjalny nominalny aprecjacja / deprecjacja?
kurs euro*(w PLN) zlotego wzgledem euro
2004 4,5268 -29
2005 4,0230 +11,1
2006 3,8959 + 3,2
2007 3,7837 +29
2008 3,5121 +72
2009 4,3276 -23,2
2010 3,9947 + 7,7
2011 4,1206 -3,2
2012 4,1847 -1,6
2013 4,1975 -0,3
2014 4,1843 +0,3

Objasnienia: * Sredni w roku. ® W %, w stosunku do roku poprzedniego. Znak ,+”
oznacza aprecjacje, a znak ,,—” deprecjacje zlotego wzgledem euro.

Zrodto: http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en
&pcode=tec00033&plugin=1 [dostep 24.03.2015]; obliczenia wiasne.
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Tabela 8. Oficjalny nominalny kurs euro (w CZK) oraz zmiany aprecjacyjne/
deprecjacyjne korony czeskiej wzgledem euro w latach 2004-2014

Oficjalny nominalny .No.minalna' .
Rok kurs euro* (w CZK) aprCC]aC]?l/FlepreC]aC]ad
korony czeskiej wzgledem euro

2004 31,891 -0,1

2005 29,782 + 6,6

2006 28,342 + 4,8

2007 27,766 + 2,0

2008 24,946 + 10,2

2009 26,435 -6,0

2010 25,284 + 44

2011 24,590 + 2,7

2012 25,149 -2,3

2013 25,980 -33

2014 27,536 - 6,6

Objasnienia: * Sredni w roku. W %, w stosunku do roku poprzedniego. Znak ,,+”
oznacza aprecjacje, a znak ,—” deprecjacje korony wzgledem euro.

Zrédto: http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en
&pcode=tec00033&plugin=1 [dostep 24.03.2015]; obliczenia wiasne.

Tabela 9. Oficjalny nominalny kurs euro (w HUF) oraz zmiany aprecjacyjne/
deprecjacyjne forinta wzgledem euro w latach 2004-2014

. . Nominalna
Rok Oficjalny nominalny aprecjacja/deprecjacja?
kurs euro*(w HUF) .
forinta wzgl¢dem euro
2004 251,66 +0,8
2005 248,05 + 14
2006 264,26 - 6,5
2007 251,35 + 4,9
2008 251,51 -0,1
2009 280,33 -11,5
2010 275,48 + 1,7
2011 279,37 -14
2012 289,25 -35
2013 296,87 -2,6
2014 308,71 -4,0

Objasnienia: * Sredni w roku. ® W %, w stosunku do roku poprzedniego. Znak ,+”
oznacza aprecjacje, a znak ,,—” deprecjacj¢ forinta wzgledem euro.

Zrédlo: http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en
&pcode=tec00033&plugin=1 [dostep 24.03.2015]; obliczenia wilasne.
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We wszystkich ww. przyktadach kurs walut krajowych wahat si¢ w oma-
wianym czasie o wi¢cej niz wymagane +/— 15%. Pamietac jednak nalezy, ze
konieczno$¢ nieprzekraczania kursu powyzej ustalonej wartosci referen-
cyjnej (w gore badz w dot) dotyczy tzw. kursu parytetowego (rownowagi),
ktory w analizowanych panstwach nie zostal jeszcze ustalony, poniewaz
nie nalezg one do systemu ERM II. Wydaje si¢ jednak, ze wielkosS¢ rezerw
bankow centralnych w Polsce, Czechach i na Wegrzech oraz stosunkowo
duze pasmo dopuszczalnych wahan pozwolityby, w razie koniecznosci,
na wypelnienie kryterium kursowego w wyniku interwencji walutowych.
W ostatnim czasie (w 2013 r.) tego typu interwencje przeprowadzil Na-
rodowy Bank Czech w celu oslabienia korony®. Z Raportu o konwergencji
z 2014 r. wynika, ze w najgorszej pod tym wzgledem sytuacji znajduja
sic Wegry, ktore majg bardzo wysokie zobowigzania zagraniczne netto.
Niemniej zawarte w 2008 r. porozumienie miedzy Narodowym Bankiem
Wegier a Europejskim Bankiem Centralnym w sprawie transakcji repo
pomoglto zwigkszy¢ odpornos¢ finansowg Wegier i zlagodzi¢ presj¢ na
kurs forintal®.

2. Ocena stanu prawnego niezaleznosci bankoéw centralnych
w Polsce, w Czechach i na Wegrzech

Jednym z podstawowych celéw polityki makroekonomicznej w Eu-
rolandzie jest utrzymywanie stabilnego poziomu cen. Ulatwieniu reali-
zacji explicite wyznaczonego celu ma stuzy¢ duzy stopien suwerennosci
zarowno Europejskiego Banku Centralnego, jak i narodowych bankéow
centralnych panstw nalezacych do UGW. Przyjecie ustawodawstwa za-
pewniajacego niezaleznoS¢ poszczegdlnych bankéw centralnych, kto-
rych panstwa ubiegajg si¢ o cztonkostwo w unii monetarnej, niekiedy
uznaje sie¢ za szOste kryterium zbieznosci konieczne do wypelnienia
przed przyjeciem wspolnej waluty europejskiej!!. Bankom centralnym
zabronione zostalo w zwigzku z tym przyjmowanie jakichkolwiek in-
strukcji od rzgdow panstw cztonkowskich lub organéw wspoélnotowych,
ktorym z kolei zakazano wywierania jakiegokolwiek nacisku na te ban-
ki przy wykonywaniu ich zadan!2. Oddzielenie organow prowadzacych

° Convergence Report. fune 2014, European Central Bank, s. 89.

10 Tbidem, s. 147-148.

W 1.]. Jasinski, Makroekonomiczny wymiar integracji, w: M. Belka, J. Hausner,
L.]. Jasifiski, M. Marody, M. Zirk-Sadowski, Polska transformacja w perspektywie inte-
gracji europejskiej, EU — monitoring, Warszawa 1996, s. 49.

12 K. Szelag, Strategia jednolitej polityki pienigznej w strefie euro — kluczowe elementy
1 zasady, NBP ,,Materialy i Studia”, nr 162/2003, s. 47.
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polityke monetarng i fiskalng ma w praktyce ograniczyé do minimum
wplyw rzgdu (ktorego skiad personalny, a w zwigzku z tym takze stra-
tegia gospodarcza mogg ulegac czgstym zmianom) na t¢ pierwszg. Zwo-
lennicy niezaleznosci bankéw centralnych podkre$lajg, ze przypisanie
odpowiedzialno$ci za prowadzenie polityki pieni¢znej instytucji oddzie-
lonej od wplywow politycznych jest jednym ze sposobow zwigkszenia
wiarygodnosci tej polityki i celu, jaki ma ona do zrealizowania'®. Ce-
lem tym jest stabilizacja cen, a poprawa wiarygodnosci jego uzyskania
moze mie¢ duze znaczenie dla obnizania oczekiwan inflacyjnych i, co za
tym idzie, rzeczywistej inflacji. Poza tym, gdyby nawet dla rzadu walka
z inflacjg réwniez byla zadaniem priorytetowym, to zawsze bedzie miat
on do zrealizowania takze cele alternatywne!4, ktore czesto, zwlaszcza
w okresach przedwyborczych, wygrywalyby z antyinflacyjng polityka
twardego pienigdza.

Powoduje to, ze od kraju kandydata do unii monetarnej jednoznacz-
nie wymaga si¢ wprowadzenia i przestrzegania przepisOw regulujacych
wysoki stopien niezaleznosci banku centralnego. Zapisy zawarte w usta-
wach zasadniczych i ustawach o bankach centralnych w badanych kra-
jach wskazuja, ze owe wymogi sg w nich w duzym stopniu spelnione.

Sposérdéd analizowanych krajow wysoki stopien niezaleznosci banku
centralnego ma miejsce zwlaszcza w Polsce?. Niemniej z Raportu o kon-
wergencji z 2014 r. wynika, ze zaden z badanych krajow nie spelnia obecnie
wszystkich wymagan w odniesieniu do stanu prawnego dotyczacego nie-
zaleznoSci bankow centralnych. Obowigzujace w tej kwestii prawodaw-
stwo jest w duzym stopniu zblizone w Polsce i w Czechach, w zwigzku
z czym wynikajace z raportu rekomendacje dla tych krajow takze sg zbiez-
ne. W krajach tych przed ewentualng zamiang zlotego i korony na euro
powinno si¢ wprowadzi¢ nastepujgce zmiany w ustawodawstwie — tak, aby
byly one zgodne z traktatem z Maastricht:

« W ustawodawstwie polskim i czeskim nalezy wprowadzié zapisy

o bezwzglednym zakazie przyjmowania przez banki centralne ja-
kichkolwiek instrukcji z zewnatrz (zwlaszcza od rzadu).

13 W. Bonefeld, European Monetary Union: Ideology and Class, w: The Politics of
Europe. Monetary Union and Class, red. W. Bonefeld, PALGRAVE, Antony Rowe Ltd,
Chippenham, Wiltshire 2001, s. 89.

4 A. Szasz, The Road to European Monetary Union, Antony Rowe Ltd, Chippen-
ham, Wiltshire 1999, s. 148.

15 ]. Pietrucha, Awersja inflacyjna a niezaleznos¢ banku centralnego w krajach transfor-
macji systemowej, w: Polityka gospodarcza panstwa, red. D. Kopycinska, Wydawnictwo
PRINT GROUP Daniel Krzanowski, Katedra Mikroekonomii, Uniwersytet Szcze-
cinski, Szczecin 2007, s. 120.
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+ Trzeba wyeliminowa¢ mozliwoSci realizacji innego niz inflacyjny
celu polityki pieni¢znej — i to nawet wowczas, gdy nie zagraza to
temu ostatniemu. W przypadku Polski z obecnego ustawodawstwa
wynika, ze bank centralny ma wspiera polityke gospodarczg rzg-
du, o ile nie ogranicza to celu podstawowego. Z kolei w przypadku
Czech istnieje zapis, ze dodatkowym celem banku centralnego jest
zapewnienie stabilnosci finansowej oraz prawidlowe funkcjonowa-
nie systemu finansowego.

« Prezesi Narodowego Banku Polskiego i Narodowego Banku Cze-
skiego nie powinni by¢ zobligowani do przekazywania rzadom pro-
jektow zatozen polityki pieniezne;.

« Zmienic¢ nalezy zapisy o mozliwych przypadkach odwotania preze-
sOw bankow centralnych Polski i Czech. Liczba tych przypadkow
powinna zosta¢ zredukowana.

- Banki centralne Polski i Czech w przyszioSci nie moga podlegac
kontroli przez organ nadrzedny'.

Pomimo duzej zbieznosci w odniesieniu do rekomendacji dla oby-
dwu omawianych panstw trudniejsze do przeprowadzenia bylyby zmiany
w Polsce. Zwigzane jest to z tym, ze w Czechach wystarczyloby zmienié
zapisy w ustawie o banku centralnym, podczas gdy w Polsce dodatkowo
takze w konstytucji, co wymagaloby uzyskania wiekszosci kwalifikowa-
nej 2/3, a nie jak przy zwyklych ustawach —1/2 gtosujacych. W Polsce nie
w zwyklej ustawie, a w konstytucji jest bowiem mowa o tym, ze Najwyzsza
Izba Kontroli moze kontrolowa¢ NBP (art. 203) oraz o tym, ze NBP odpo-
wiada za wartos¢ polskiego pienigdza, a prezesa banku centralnego mozna
w niektérych sytuacjach odwotaé (art. 227).

Podobnie w przypadku Wegier dostosowanie prawa w zakresie ban-
kowosci centralnej wymagaloby zmian w ustawie zasadniczej. Zmianie
powinien ulec m.in. art. 41 Konstytucji, zgodnie z ktéorym Prezes Naro-
dowego Banku Wegier skiada Zgromadzeniu Krajowemu roczne sprawo-
zdanie z dziatalnosci banku. Nalezaloby takze zmienié zapisy w ustawie
o banku centralnym, w tym m.in. wyeliminowaé¢ mozliwo$¢ dzialania
nakierowanego na inny pozainflacyjny cel. Wedlug prawa wegierskiego,
bank centralny oprocz stabilizacji cen ma bowiem dbac takze o stabilnos¢
systemu finansowego oraz wzmocnienie jego odpornosci i zrownowazo-
nego wkiadu we wzrost gospodarczy. W ww. przypadkach zalecenia do-
tyczgce konieczno$ci wprowadzenia zmian w prawodawstwie wegierskim
dotyczg zatem podobnych kwestii, jak w Polsce i Czechach. Oproécz tego

16 Convergence Report. Fune 2014, European Central Bank, s. 235-239, 250-253.
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w Raporcie o konwergencji podkreslono, ze na Wegrzech czgsto§¢ zmian
w prawie jest zbyt duza, co negatywnie wplywa na stabilizacj¢ i instytu-
cjonalng niezalezno$¢ banku centralnego. Ponadto nalezaloby zmienic
zapisy ograniczajgce zdolno$¢ banku centralnego do decydowania o za-
trudnianiu personelu, a takze naruszajace niezaleznos¢ finansowa w wyni-
ki braku odizolowania od zobowigzan Wegierskiego Urzedu Nadzoru Fi-
nansowego, ktory w 2013 r. stal si¢ cz¢Scig Narodowego Banku Wegier!’.

Podsumowanie

Na podstawie powyzszej analizy mozna stwierdzié, ze w chwili obec-
nej (2014 r.), gdy wezmie si¢ pod uwage wypelnienie kryteriéw z Maa-
stricht, najblizej strefy euro sposrdod trzech analizowanych panstw sg Cze-
chy. Z relatywnie duzg nadwyzkg spelnialy one w ostatnim czasie kryte-
ria dotyczace diugu publicznego, inflacji i stop procentowych, a z nieco
mniejszg — deficytu budzetowego. Aby spetnic¢ wszystkie wymogi, Czechy
musialyby zatem w zasadzie jedynie zmieni¢ niektore zapisy w ustawie
o banku centralnym oraz wstgpi¢ do systemu ERM II.

W gorszej pod tym wzgledem sytuacji jest Polska, ktéra z nadwyzka
spelnia obecnie jedynie kryteria monetarne (poza kursem walutowym, ale
na razie nie jest do tego zobligowana, bo nie nalezy do ERM II). Dzi¢ki
reformie systemu emerytalnego w nieco sztuczny sposob oddalone zostato
poOki co zagrozenie przekroczenia wartosci referencyjnej dlugu publicz-
nego. Wartos¢ referencyjna w ostatnich latach byla jednak przekroczona
w przypadku deficytu. Prognozy Komisji Europejskiej wskazuja, ze moze
si¢ to jednak niedlugo zmieni¢. Pomijajac sposob osiggnigcia kryteriow
fiskalnych (transfer pieniedzy z drugiego filaru emerytalnego), nalezy za-
tem stwierdzié, ze Polska, w razie koniecznosci, prawdopodobnie bylaby
w stanie wypelni¢ wszystkie wymagane kryteria konwergencji. Wickszy
problem bylby jednak zapewne ze zmiang Konstytucji.

Najmniej realne wydaje si¢ przystgpienie w najblizszym czasie do stre-
fy euro Wegier. Musialyby one takze zmienic ustawe zasadnicza, ktéra do-
piero niedawno weszla przeciez w zycie (w 2011 r.). Ponadto wigksze jest
tam zagrozenie przekroczenia kryteriow inflacyjnego i stopy procentowe;j.
Niemal calkowicie niemozliwe wydaje si¢ takze w miare szybkie zreduko-
wanie wskaznika diugu publicznego do PKB o ok. 20 pkt procentowych.

Warto zauwazy¢, ze wspolczesna dyskusja na temat kosztow i korzysci
wstapienia do strefy euro przybiera juz nieco inny charakter niz jeszcze
kilka lat temu. Niewatpliwie debate¢ publiczng na ten temat zmienit nieco

7" Convergence Report. Fune 2014, European Central Bank, s. 147-148.
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ostatni kryzys gospodarczy, ktory nie omingtl takze strefy euro. Dyskusje
o kryteriach nominalnych zacz¢to od pewnego czasu zastepowaé dysku-
sja o innego rodzaju warunkach gotowosci analizowanych gospodarek do
wejscia do UGW. W tym kontekS$cie podkresla si¢ obecnie, ze badane kra-
je charakteryzuja si¢ odmienng strukturg oraz nizszymi, w stosunku do
pafnstw unii monetarnej, poziomem cen i PKB per capita. Z tego wzgledu
przed ewentualng zamiang walut rodzimych na euro nalezy mysle¢ nie
tylko o wypelnieniu nominalnych kryteridow, lecz takze, a moze nawet
przede wszystkim o zmianie struktury gateziowej gospodarki w kierunku
wzrostu udzialu galezi 1 ustug zaawansowanych technologicznie. Jedynie
to mogloby bowiem zapewnié wzrost efektywnosci i konkurencyjnosci
krajowych przedsigbiorstw, poprawiajac fundamenty gospodarki oraz do-
stosowujac je do uwarunkowan zwigzanych ze strukturg innych krajow
UGW:s,

PrzewartoSciowanie debaty sprawilo, ze rzady, a takze spoteczenstwa
w analizowanych krajach czgSciej zacze¢ly zadawac pytanie nie kiedy
wejscé, ale czy w ogodle warto zostac cztonkiem strefy euro? Chociaz Polska,
a zwlaszcza Czechy zapewne bylyby w stanie wypelni¢ wszystkie kryte-
ria konwergencji juz w niedalekiej przyszioSci, prawdopodobnie nie be-
dzie w zwigzku z tym dostatecznej woli politycznej odno$nie do przyjecia
wspolnej europejskiej waluty. Dotyczy to zarowno Czech (ktore w odroz-
nieniu od Stowacji nigdy nie byly przesadnym entuzjastg wprowadzenia
euro), Polski (gdzie daty ewentualnego przystgpienia byly wielokrotnie
przesuwane, a rzgd PO-PSL zmienil nastawienie z pozytywnego na raczej
oczekujgce i ambiwalentne), jak 1 Wegier (gdzie takze na poczatku méwio-
no o szybkim wstgpieniu do UGW), ale obecnie rzadzacy Fidesz jest temu
zdecydowanie przeciwny)".

Wszystko to sprawia, ze zaden z badanych krajow nie jest obecnie bli-
sko strefy euro. Najblizszy mozliwy termin akcesji w przypadku kazdego
z nich to ok. 2019-2020 r., chociaz nie wiadomo, czy ponownie nie bedzie
on przesuwany. Tym bardziej, ze przyszios¢ catej strefy euro stoi obecnie
pod duzym znakiem zapytania. Gdyby jednak zastgpienie walut krajo-
wych przez wspdlng europejska stalo si¢ priorytetem ktérego$ z panstw, to
w Swietle przeprowadzonej analizy najmniejsze z tym problemy miatyby
Czechy, nieco wigksze Polska, a zdecydowanie najwigksze Wegry.

8 Ekonomiczne wyzwania integracyi Polski ze strefg euro, NBP, Warszawa 2014,
s. 171; J. Osiatynski, Warunki gotowosci Polski do wejscia do strefy euro, ,,Ekonomista”,
nr 5/2011, s. 666—668.

¥ http://wyborcza.biz/biznes/1,100896,15203744,Kto_nastepny do_strefy euro
Po Lotwie Litwa a potem_ _ .html#ixzz3XDNO05YhX [dostep 2.04.2015].
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Abstract

Poland, the Czech Republic or Hungary — Which Country
is the Closest to the Euro Zone?

The aim of the article is to show the issue connected with adjustments
of the Polish, Hungarian and Czech economies to the euro area in the
context of the nominal Maastricht convergence criteria (in the years
2004-2013 and, in some cases, also in the first months of 2014). Taking
into account those criteria and legislation, the analysis shows that, among
the above-mentioned countries, it is the Czech Republic that is closest to
the euro zone, followed by Poland and Hungary. It is concluded, however,
that none of those countries will probably be interested in replacing the
national currency with the euro anytime soon.





