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WSTEP

Polska, poprzez wgjie do Unii Europejskiej, zobowdana jest do
uczestnictwa w Unii Gospodarczej i Walutowej. Kride wspomnianego
uczestnictwa sprecyzowane zostaly w ratyfikowanynmeep polski rzd
Traktacie o Funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUEgastpujacym dawny
Traktat z Maastricht. Przygiujac do Unii Europejskiej Polska automatycznie
uzyskala status kraju z deroggcjco oznacza,ze przygcie euro jest
nieuniknione, ché oddalone w czasie. Wprawdztaden dokument nie podaje
doktadnie terminu, zobowkujacego do pelnego uczestnictwa w strefie euro,
jednak w opinii polskich wiadz powinno to ,nagi¢c w mazliwie najblizszym
mozliwym terminie, po spetieniu niezbdnych warunkédw prawnych,
ekonomicznych i organizacyjnych’W zwiazku z powyszym, istnieje potrzeba
biezagcego monitorowania stopnia realizacji kryteriow wamgencji. Celem
przedstawionego artykutu jest ocena konwergengi arkazanie problemow,
ktére mae napotkd w ich realizacji kraj olgjty derogacj. Centralm czs¢
analiz stanowi ocena trwaid konwergencji nominalnej w Polsce, rozpatrywana
gtdbwnie z punktu widzenia alternatywnych wariant@@acowania warkgi
odniesienia dla kryterium stabilém cen oraz stabiloi diugoterminowych
stop procentowych.

PMgr, Katedra Funkcjonowania Gospodarki, Instytkolomii Ut.. Autorka sktada podgiowania
dr A. Majchrowskiej z Katedry Makroekonomii UL zerme dyskusje i uwagi, wniesione w trakcie
pracy nad tekstem. Oczydwie, peta odpowiedzialnét za tré¢ ponosi wyhcznie autorka rozdziatu.

! Informacja po Posiedzeniu Rady Polityki Pigngj w dniach 10-11 maja 2011, r
http:/Mmww.nbp.pl/polityka_pieniezna/dokumenty/§ilgpp_2011 05 11.pdf [dest 03.06.2012].
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KRYTERIA KONWERGENCJI NOMINALNEJ

Kryteria konwergencji nominalnej pierwotnie sformwlane zostaly
w Traktacie z Maastricht, ktory wszedt aycie 01.11.1993 r. Obecnie, zasady
konwergencji okréone g art. 140 lizbdskiego Traktatu o Funkcjonowaniu
Unii Europejskiej (TFUE). W uspie pierwszym wspomnianego artykutu
okreslono, ze podstaw do oceny realizacji procesu konwergencji nominalne
jest osagniecie wysokiego stopnia stabikon zachodzcej w czterech
obszarach: cen, dlugookresowych stép procentowfioanséw publicznych
oraz kursu walutowego. Zgodnie ze wspomnianym eapisocena realizacji
kryteriow podlega weryfikacji w co najmniej dwul@im odstpie czasu lub na
wniosek pastwa obgtego derogagj Badanie przeprowadza Komisja
Europejska (KE) oraz Europejski Bank Centralny (EBRtére skiaday
stosowne sprawozdanie Radzie. Przytoczone krytoj@ecyzowane zostaly
w integralnych z Traktatem protokotach: w protokdler 13) w sprawie
kryteribw konwergencji oraz w protokole (nr 12) wprawie procedury
nadmiernego deficytu. Sformutowane wymogi uczestdacw strefie euro
(wymiennie oznaczanej w dalszegga opracowania skrétem SE) maja celu
zabezpieczajej spdjnd¢ oraz harmonijny rozwoj. Wymagane jestewi aby
realizacja kryteriow konwergencji miata charaktexaty. Ponadto, wszystkie
kryteria konwergencji nominalnej traktowana réwnorzdné, co oznacza,
zezadnemu z nich nie przypisuje¢swiodacej pozycji w ocenie zdolgoi
badanego kraju do uczestnictwa w Unii Gospodarda&glutowej.

Spetnienie  kryterium fiskalnego zyviane jest m.in. z unikaniem
nadmiernego deficyfu ktérego wystpienie uruchamia regulacje przewidziane
w protokole nr 12. Wartgi referencyjne dla kryterium fiskalnego przybieraj
post& regut, magcych charakter staty i niezaley od sytuacji finansowej
i gospodarczej panagej w pozostatych krajach UE. Nieco inaczej przaw#&
sie ocena spetnienia kryterium stabiled cen oraz stabilrgi
dtugoterminowych stop procentowych. Ustalone dizhnwvartdci referencyjne
maja charakter relatywny oraz zmienny i podlegayahaniom zalmie od
sytuacji panujcej w trzech krajach UE, najlepszych pod wdgm oceny
stabilngci cen. Szczegdtowe szacowanie wspomnianych wa@rtorecyzuje

2 Réwnorzdnai¢ stosowania kryteriow konwergencji wielokrotnie poellana jest przez
EBC, np.Raport o konwergencjMaj 2012, EBC, Frankfurt 2012, s. 7.

3 Artykut 126, Traktat o Funkcjonowaniu Unii Europejskiajersja skonsolidowana, Dziennik
Urzedowy Unii Europejskiej z dnia 30.03.2010, C83,3. 5
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protokdt nr 13. Zgodnie z jego zapisami, realizacja pasgych dwoch
kryteribw zalena jest nie tylko od sytuacji makroekonomicznejjdunastrefy
euro, lecz od proceséw zachadych we wszystkich pestwach UE, nawet tych,
ktére do uczestnictwa w strefie euro nie aspirg tych powoddéw, kwestia
ustalania wspomnianych waétd odniesienia mee wiegc wydawa& Sie nieco
kontrowersyjna. Ponadto, dokonywana przez EBC &aavyktadnia zapisow
traktatowych podkrda dgzenie do zapewnienia trwdld konwergenciji, co
wyraza¢ Sie powinno w permanentnym a nie damgm charakterze zhtecsci®.
Wspomnié tutaj naley, ze w obliczanej wartei referencyjnej $ uwzgkdniane
kraje (pest performefso najnizszej inflacji. Takie podégie implikuje jednak,

iz w poszczegOlnych okresach moby¢ uwzgkdniane réne kraje, ktérych
niskie wskaniki inflacji nie s wynikiem realizowania dtugookresowej
stabilngci cenowej, lecz ktére madoy¢ pochodn szczegolnych uwarunkowwa
oraz procesow, jakich éwaiadcza dana gospodarka. Wprawdzie KE oraz EBC
postugus sie pojeciem outlier, na okrélenie kraju, ktory naley wytaczy¢

z szacowania warfoi referencyjnej, tak by zapobiec jej znieksztalaerto
jednak dotychczasowa praktyka pokazuiewspomniana klauzula naiéziej
stosowana byta tylko w odniesieniu do krajéw z aeif. Tym samym zmienna
wartas¢ referencyjna dla stabildoi cenowej oraz sposob doboru krajéw do jej
szacowania maj istotne znaczenie dla oceny stopnia realizacjitekigw
monetarnych, ktére wyznacaagzy kraj obgty derogacj kryterium stabilnéci
cenowej (oraz stabildoi stop procentowych) spetnia, czyzteie. Kryterium
inflacyjne ma istotne znaczenie dla tworzenia gtrefiro. Stabilne ceny
stymulup dlugookresowy wzrost gospodarczy igzwany z nim wzrost
dobrobytd, wplywajac na harmonijny rozwoj catej unii walutowej. Istgin
problemem jest jednak zdolétodo spetnienia tego kryterium, zwlaszcza przez
kraje nasrednim poziome rozwoju (nowi cztonkowie UE), w Ktoh kontroé
inflacji moze utrudnig efekt Balassy-Samuelsona oraz inflacja korekcyjna,
wynikajaca z koniecznei dostosowa prawnych do cztonkowstwa w BE

4 Zob. art. 1 oraz art. #rotokotu (nr 13) w sprawie kryteriéw konwergendpziennik
Urzedowy Unii Europejskiej z dnia 30.03.2010 r., C83%3.

5 Raport o konwergencjMaj 2012, EBC, Frankfurt 2012, s. 7.

® Dotyczylo to ustalania kryterium stabiku cenowej za sierpie 2004 r. oraz za marzec
2010 r. (porRaport o konwergencji 200&£BC, Frankfurt 2004 oraRaport o konwergencjMaj
2010, EBC, Frankfurt 2010).

" E. LatoszekEtapy integracji walutowej w Unii Europejskigjw:] Europejska integracja
monetarna od A do /NBP, Warszawa 2009, s. 59.

8 W. M. Ortowski, Optymalnasciezka do euro,Wydawnictwo Naukowe Scholar, Warszawa
2004, s. 45.
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TRWALO SC KONWERGENCJI NOMINALNEJ W STREFIE EURO

Ostatnie spowolnienie gospodarcze istotnie wgtyn na realizag
konwergencji nominalnej wewtrz strefy euro. W momencie jej utworzenia
w 1999 r., indeks realnego PKB ksztaltowa¢ sila Owczesnych krajowgj
stanowiacych na poziomie 2,9%, gaw roku 2000 na poziomie 3,8%.
W 2009 r. wzrost realnego PKB dla 16 krajéw cztomkkich byt ujemny
i wyniost -4,4 %, zaw 2011 r., dla 17 krajow, realny PKB ksztalttowat Ba
poziomie 1,5%. Znagzego ostabienia tempa wzrostu PKB doznatokezcs¢
krajow SE. Pospujacy kryzys finansowo-gospodarczy pgbwat problemy
zwigzane z funkcjonowaniem SE, powogltigznaczce wyhamowanie procesow
konwergencji zachodeych w jej wrtrzu’. Ukazat on jednoczeie stabéci
dotychczas stosowanygirocedur, majcych na celu zapewrigej stabilng¢.

Z punktu widzenia kryteribw konwergencji nominalmgjbardziej ujawnia si
to na przyktadzie realizacji kryterium fiskalnegt/prawdzie kryzys finansowy
uruchomit znaczne wydatki bizetowe, jednak ocena diugu publicznego oraz
salda budetu ukazuje powane przekroczenie warlo referencyjnych ja

w okresie przed kryzysem. W latach 2006-2011 zragazekroczenie reguty
dla dtugu publicznego miato miejsce przede wszystiw krajach, ktore jako
pierwsze tworzyty SE tj. w Belgii, Niemczech, FrindVioszech, Austrii,
Portugalii oraz Grecji. W odniesieniu do deficytudketowego zaobserwowa
mozna przekraczanie wasa referencyjnej gtdwnie w okresach przypadgirh
na spowolnienie gospodarcze. Dilugookresowe prze&rae kryterium
dotyczylo Grecji oraz Portugali. W latach 2008-201 najwyzsze
niezrownowaenie budetu w strefie euro wygpito w Irlandii (-31,2% PKB).
Konsekwengj wzrostu deficytow bugktowych bytlo wystosowanie do
wiekszasci krajow procedur nadmiernego deficytu. Obecnielidakrajéw nie
objete ng s Finlandia, Estonia oraz Luksemburg. Analiza pragrioE
w odniesieniu do ksztattowaniag¢sdeficytow w latach 2012-2013 nie jest
zadowalajca, sugeruj one jednoczmie, ze przygte do zamkricia na 2012

i 2013 rok procedury magnie zosta w wiekszaci krajow SE zrealizowane.

Problem nadmiernego zadknia w krajach, ktére jako pierwsze tworzyly
strek euro jest d& istotny. Przekraczanie wast referencyjnej trwale

° Stabilng¢ strefy euro monitorowana jest m.in. przez MF, &éw kwietniu
2012 r. opublikowato rapomonitor stabilndgci strefy euro(dostpny na stronie internetowej
Ministerstwa Finanséw). Waym badaniem poznawczym jest zaekraport NBP opracowany
przez M. Ochrymiuk oraz A. RoglKonwergencja nominalna w strefie euro. Implikacje dla
Polski NBP, Warszawa 2010, prezenty dotychczasowe wyniki w zakresie realizacji trodat
konwergencji przez kraje uczestrjce w strefie euro w latach 1999-2009.
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wystepowato medzy innymi w odniesieniu do Belgii oraz Wtoch. Wrekie
przedakcesyjnym kraje te réwnieitrzymywaly stan zadienia na poziomie
ponad dwukrotnie przekracazaym ustalop reguk. Jednak przy ocenie stopnia
spetnienia konwergencji powotancg sia fakt tagodacy, twierdzcy iz relacja
diugu do PKB od kilku lat miata w tych krajach temdg malepcs, na bazie
ktérego wyraono zgo@ na wejcie w 1999 r. Belgii i Wioch do strefy edfo
Przystpujaca do strefy euro w 2001 r. Grecja réwnide spetniata kryterium
fiskalnego w odniesieniu do dlugu publicznego (weshe przedakcesyjnym
utrzymywat s¢ on na poziomie powej 100% PKB). Ocena dotychczasowych
wynikéw wspomnianych krajéw pokazujee otrzymany na weégiu mandat
zaufania nie zdyscyplinowat ich do pamgch reform w zakresie finanséw
publicznych. Kryzys finansowo-gospodarczy oraz kemnd¢ ponoszenia
dziatawn na rzecz walki z jego skutkami spowodowaly znaczaehwianie
stanem finanséw publicznych w catej SE. Problemmiacthego zadtenia
w krajach takich jak Grecja, Portugalia, Hiszpanr@ndia, Wtochy urést do
rangi kryzysu fiskalnego. Jego wyptenie wymusito dziatania na rzecz
poszukiwania strukturalnych przyczyn zatamania a@ientowato pastwa UE
do dziataa naprawczych oraz wzmocnienia regulacji w zakrefs@ansow
publicznych.

W obliczu zatamania na rynkach finansowych orazwigzku z procesem
narastania zadhgnia wzrosty dlugoterminowe stopy procentowe, jako
konsekwencja wyceny obligacji ggowych na rynkach finansowych. Do
2008 r. strefa euro wykazywata zhmes¢ w zakresie realizacji kryterium
diugoterminowych stép procentowych, ktéra jednakzwigzku z narastaniem
dysproporcji na rynkach finansowych ulegta odwrdeenwWyhamowanie
konwergencji w zakresie kryterium stop procentowyghwnito st przede
wszystkim w Grecji, Irlandii oraz Portugalii. W ketniu 2012 r.srednia 12-
mieskczna dlugoterminowa stopa procentowa w Grecji wshaiol19,6%,
w Portugalii 11,9% zaw Irlandii 8,9%.

Uwzglgdniajgc ksztattowanie si wskanikbw opartych o warkei
sredniorocznych stép inflacji HICP strefa euro nieykazuje zbienosci
w zakresie spetnienia kryterium inflacyjnego. Wpdawe uczestnictwo w SE
bylo czynnikiem, ktéry determinowat fistwa cztonkowskie do realizacji celu
inflacyjnego EBC, ustalonego jako bliski lecz paji 2% HICP, to jednak
specyficzne uwarunkowani poszczegélnych krajow ardmienna reakcja na
czynniki oddziatujce z zewntrz spowodowaly,ze procesy inflacyjne nie
przebiegat jednakowo w poszczegdlnych krajach. Goey, kryzys finansowo-
gospodarczy ujawnit wygpowanie przeciowych deflacji, ktére dotikgly na
przestrzeni 2009 i 2010 roku przede wszystkim tHlen Portugak oraz

10|, Orziak, Doswiadczenia krajow strefy euro w zwalczaniu deficytow:eiowych ,Bank
i Kredyt” sierpier 2004, s. 18.
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Hiszpang. Ujemne wskaniki inflacji wywotaly kontrowersje w zakresie
szacowania wartai referencyjnej dla kryterium stabilf@ cenowej oraz
stabilngci stdp procentowych. Wprawdzie w 2004 r. w rapgi@ikonwergencji
podkr&lano, ze kraj o ujemnej inflacji (Litwa) nie powinien bywzgkdniany
jako kraj o najlepszym wskaiku cert’ to jednak w 2010 r. zaréwno KE jak
i EBC zgodnie przyznalyze nie ma przeszkdd, aby kraj z deflastanowit
podstaw do szacowania waroi odniesienia. Wedlug dotychczasowej
interpretacji EBC za obserwaocpdstajca nalezatoby uzné taks, ktora spetnia
jednoczénie dwa warunki: stopa HICP srédnia 12-miesiczna) jest
zdecydowanie mbza nk w pozostalych krajach UE gawplyw na jej
ksztattowanie wywieraj czynniki specyficzne wytznie dla danego kraju
Recesja z 2009 i 2010 r. spowodowata, niskie i ujemne wskaiki inflacji
wpisaly sé w obraz funkcjonowania UE inie podlegaly klauzabserwacji
odstajcej. Za wyjtek uznana zostata Irlandia. W marcu 2010 r. EBKEi
szacujc warta¢ referencyjm wytaczyly Irlandi z grupy krajow, ktore
uwzgkdniane byly w wyliczaniu wartgi odniesienia, gdy uznano,ze ceny
w tym kraju podlegaly wptywowi istotnej dekoniunkyuoraz jej przeniesieniu
na rynek pracy, zwlaszcza na znagczedukcg ptac>. Uznajc, ze deflacja
w UE miata charakter tymczasowy i nie zostata ugadigiona w formutowaniu
oczekiwa inflacyjnych* w marcu 2010 rérednia z trzech krajéw o najlepszym
wskazniku cen wyniosta -0,5% co po dodaniu 1,5 pkt. pstanowito najnisz
dotychczasowwartcs¢ referencyjn w historii UE réwn 1% @redni obliczono

Z best performersktérymi byty Portugalia (-0,8%), Estonia (-0,7%az Belgia
(-0,1%) bez Irlandii, ktérej 12-miegizny wskanik HICP wyniost -2,3%.

POLSKA NA TLE WARTO SCI REFERENCYJNYCH

Jednym z warunkéw wsgia Polski do strefy eurocbzie zdolné¢ do
wypetnienia kryteriow konwergencji nominalnej. Ohgckryzys zadtaenia
w strefie euro oraz konsekwencje zatamania finansg@spodarczego oddalaj
termin akcesji, jednak realizacja kryteriow ztmesci bedzie w przysziéci dla
Polski konieczna. Dokonana ocena staldithstrefy euro wskazuje na problemy
Z jej trwah realizacy. Stanowi to tym samym pewne wyzwanie dla krajéw,
ktére o cztonkowstwo w SEc¢Ha si¢ ubieg&. Szczegdllnie waa kydzie
zdoIné¢ do zapewnienia trwatej konwergencji w przypadku ietmego
kryterium stabilnéci cen oraz stop procentowych. W pesrej analizie

11 Raport o konwergencji 200&BC, Frankfurt 2004, s. 6.

12 Np. Raport o konwergencjiMaj 2010, EBC, Frankfurt 2010, s. 9.
13 Raport o konwergencjMaj 2010, EBC, Frankfurt 2010, s. 8.

4 |bidem,s. 9.
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zaprezentowano ocetrwatcsci realizacji dla trzech sgmd czterech kryteridw
konwergencji nominalnej, z uwagi na faktRolska nie uczestniczy w ERM II.

Tabela 1.
Dlug publiczny oraz deficyt budzetowy w Polsce w latach 2004-2013*

Polska 2004 2005| 2006 | 2007 2008 | 2009 2010| 2011|2012+ [2013*

Deficyt

w % PKB '514 '411 '316 '1,9 ‘3,7 ‘7,4 ‘7,8 -5,1 -3,0 -2,5

Diug publiczny

W % PKB 45,7 | 47,1 47,70 450 47,1 509 54,8 56,3

o1
a1
Ul

3,7

*  Szarym kolorem zaznaczono przekroczenie warteferencyjnej.
**  Lata 2012—-2013 prognoza AMECO.

Zrédto: Opracowanie na podstawie danych AMECO.

W odniesieniu do reguly przewidzianej dla diugu IptEmego Polska do
2011 r. spetniata kryterium (por. tabela 1). W 201dasipit wzrost zadtaenia,
jednak prognozy KE sugerujjego spadek, zwrany przede wszystkim
z dziataniami na rzecz redukcji procedury nadmigongeficytu. Polska w 2009
r. objta zostata po raz drugi wspommiaprocedug w zwigzku z faktem
przekroczenia deficytu o 0,7 pkt. proc. ponad ddawp wartcé
w 2008 r. Zgodnie z zareniami KE nadmierny deficyt ma zoétaredukowany
w 2012 r. Otwarcie procedury oznacza jednakPolska kryterium fiskalnego
nie speia.

Zbieznos¢  krajow w  zakresie konwergencji nominalnej, zgodnie
z wytycznymi EBC, ma mie charakter trwaty. Monitorowanie wypetniania
konwergencji w zwjzku z faktem wysipienia ujemnych wskaikow inflaciji
w krajach UE oraz uznaniowym Kkorzystaniem przez EB&E z klauzuli
obserwacji odstagej jest wec utrudnione, zwlaszcza; interpretacja EBC oraz
KE w zakresie ustalania wagto referencyjnej pojawia siperiodycznie, w co
najmniej dwuletnich odgpach czasu. Ustalenie waito referencyjnej na
przestrzeni publikacji raportow me sprawid pewne trudngci, co ujawnit
okres ostatniej recesji. W Polsce comjesp ocere realizacji konwergencji
nominalnej prowadzi od czerwca 2009 r. Ministerstwoansow. Badania MF
oparte g o dotychczasowwyktadni EBC oraz KE, zaznacéyjednak nalgy,
ze pojawiaj sie na tym tle pewne rozbiaosci, ktére zostam przedstawione
w dalszej cgsci opracowania.
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Przedstawiona pofej analiza ma na celu wykazanie alternatywnych
wariantow szacowania wakm referencyjnej dla stabildoi cenowej
i stabilngci stop procentowych oraz ukazania ich implikagi ksztattowanie
si¢ zdoIng¢ kraju obgtego derogagjdo wypetnienia kryterium. Przedstawione
warianty g pochodg dotychczasowych wyktadni EBC oraz KE, postugyrh
sie pojeciem obserwacji odstgej. Wykluczenie w raporcie o konwergencji
Z 2004 r. z szacowania wastd referencyjnej Litwy jako kraju z ujemrinflacja
(-0,2%) odbyto si przy zatgeniu, ze takie wyhczenie nie ma charakteru
mechanicznedd. Wywotato to niepewn@ w ustalaniu warti odniesienia
w latach paniejszych. Od wrzaia 2009 r.srednie 12-miesiczne wskaniki
inflacji w UE zaczly przyjmowa wartasci ujemne. Przyjcie interpretacii
zraportu o konwergencji z 2004 r. wskazywaloby wgkluczenie deflacji
z szacowania warfoi referencyjnej, jednak wspomniana kwestia braku
automatycznego wytzenia takiego kraju wywolywata pewneatpliwosci.
Kwestia zostata wyfaiona w raporcie z 2010 r., ktéry umliovit szacowanie
wartasci referencyjnej dla marca 2010 r. w oparciu o ujerwskaniki inflacji,
lecz wykluczat Irlandj. Kwestie szacowania wag i wykluczen na kolejne
okresy nie s znane, gdy kolejny raport zostat przygotowany w maju 2012 r.,
a wigc w okresie kiedy w UE wszystkie kraje zanotowabdatni sredni 12-
mieskczny wskanik inflacji. Z uwagi na fakt,4 interpretacje KE oraz EBC nie
definiujg jednoznacznie podstaw dla ktérych dany kraj jegiaezony z grupy
krajow o najlepszym wskaiku inflacji, w sytuacji znacznych przeobea
gospodarczych, zgkanych np. z ostatpnrecesj oraz zaburzeniami na rynkach
finansowych, kwestie tego czy dany kraj spetniadaig konwergencji czy fe
nie, bez szczegotowej interpretacji wspomnianydtyiicji maze by niejasna.
W zwigzku z powyszym, poniej przedstawiono alternatywne warianty
szacowania warkgi referencyjnej dla stabildoi stop inflacji, ktéra ma
bezpdrednie przetgenie na ocepstopnia realizacji kryterium diugoterminowych
stép procentowych. W pracy uwggdhiono cztery warianty: wariant szacowany
przez EBC (pojedyncze wastm ustalane w opracowywanych periodycznie
raportach o konwergencii), wariant szacowany ptaisterstwo Finansow
ustalany w oparciu o interpretacEBC oraz KE, wariant liczony w oparciu
otrzy kraje bez deflacji (dopuszczey jednak istnieniesrednich 12-
mieskcznych wskanikow inflacji HICP na poziomie réwnym 0%) oraz \aant
najbardziej skrajny, obejmagy trzy kraje o najdiszej inflacji (hcznie
z deflacp). Analiza dotyczy okresu od maja 2004 r. ($eeg Polski do UE) do
kwietnia 2012 r. (z uwagi na depne dane).

15 Raport o konwergencji 200£BC, Frankfurt 2004, s. 6.
18 Dane zgromadzono na podstawie gwsich za okres czerwiec 2009 r.—kwié@912 rMonitoréw
Konwergencji Nominalnéittp:/Amww.mf.gov.pl/dokument.php?const=1&dzial=28id=182563.
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wattodl referereyirawghF (od czerwea0l) 00 =e=e==a Palska
wattodd teferenyjra ber parisw z deflacjs = yryrtnd¢ referencyinawopareivo 3 kraj ez najrit sz inflacjy
0 wartosé referenevins EBC

Wykres 1. Alternatywne wartosci referencyjne dla kryterium
stabilnosci cenowej na tle Polski

Zrédio: Opracowanie na podstawie danych Eurostpgrtéw o konwergencji EBC z lat 2004—
2012 oraz comiestznych Monitoréw Konwergencji NominalndyiF dostpnych za
okres czerwiec 2009—kwiedi012.

Jak wynika z powsszego wykresu 1., w okresie od IX 2004 r. do
IX 2009 r. wartd¢ referencyjna obliczana wedtug wariantu bez deflacgz
z uwzgkdnieniem krajow o najaszej inflacji pokrywata s. Brak ujemnych
wskaznikow inflacji na przestrzeni wspomnianego okresazobrak zastrzen
EBC w kwestiach #zycia klauzuli obserwacji odstgjej spowodowal,ze
ustalanie warteci referencyjnej nie byto obarczoneatpliwosciami. W okresie
od V do VII 2004 r. wysza warté¢ referencyjna dla pestw bez deflacji
wynikata z pomingcia w szacowaniu warkoi odniesienia Litwy. Ponowne
rozbiezncsci pojawity sk w okresie od IX 2009 r. do V 2011 r. w zwku
z ujemnymi wskanikami inflacji zanotowanymi przede wszystkim walnldii.
Uwzglednienie Irlandii oraz pozostatych dwoch krajéw erapej inflacji
spowodowatoze w kwietniu 2010 r. wartg referencyjna wyniostaby 0,03%
[Irlandia (-2,5%), totwa (-1,6%) oraz Portugali@,3%), co dajéredni rowmn
-1,47%, po dodaniu 1,5 pkt. proc. watt@szacowano na 0,03%]. W przypadku
pominiecia krajéw z ujema inflacjg wartcs¢ referencyjna oszacowana bytaby na
podstawie wskanikow inflacji zrealizowanych w Estonii 0%, Czecha@,3%
oraz na Stowacji 0,3%, co datoby wakaeferencyja réwrg 1,7%. Zgodnie
z dotychczasow interpretaci EBC w zakresie obserwacji uznanej aatlier,
oszacowana w tym okresie wawtoprzez MF wyniosta 1,5% i wynikata ze
sredniorocznych stép inflacji zrealizowanych w Pgdli (-0,3%), Estonii
(0,0%) oraz na Stowacji (0,3%). Wariant szacowargep MF pomijat zatem
nie tylko ujemny wskanik inflacji w Irlandii (-2,5%) ale réwnie ten
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zrealizowany na totwie (-1,6%). Pomgnie ktotwy uzné naley jako
uzasadnione. Rfiica medzy wartdcia wskanika zrealizowaa w Irlandii oraz
na totwie w relacji do Portugalii a naphie Estonii i Stowacji byla znaczna
oraz w istotny sposob zamtaby wartéc¢ referencyjm, ktéra mogtaby okaza
sie zbyt niska dla realizacji przez stabo rozwiei kraje objte derogag.
W okresie mgdzy VII 2010 r. oraz V 2011 r. wariant MF oraz veari bez
deflacji znébw s} pokrywaly za spraw wylaczenia z szacowania wagtd
referencyjnej Irlandii oraz totwy (w okresie VII 20-11 2011). Z pocgkiem
czerwca 2011 r. wszystkie warianty znéw przybratientyczne wartei.
Watpliwe wydawa& sie moze jednak utrzymanie w szacowanych wagiach
Irlandii, ktora wprawdzie wskaik 12-mies¢cznej HICP utrzymuje na
dodatnim i do kaca lutego 2012 r. na napszym poziomie w UE. Wydajecsi
jednak,ze niska inflacja w tym okresie jest pochadmoceséw porecesyjnych
i uwarunkowa strukturalnych, ktére mogty mieinny charakter w pozostatych
krajach UE. Jednak w maju 2012 r., EBC szacula marca 2012 r. wak®
referencyja dla kryterium stabilngci cen nie zgtosizadnych zastrzen pod
adresem Irlandii — grupreferencyjna stanowity wt Szwecja (1,3%) Irlandia
(1,4%) oraz Stowenia (2,1%) a wastaeferencyjna wyniosta 3,1%. Jak wynika
z wykresu 1, Polska nie charakteryzowala tsivaltym spetnieniem kryterium
konwergencji w zakresie stabikg cen. W przypadku Polski whksze
prawdopodobigstwo  spelnienia tego  kryterium  dotyczy  wariantu
uwzgkdniajgcego kraje z nieujemaninflacja, jednak w relacji do wariantu
zZ najnizsz inflacja nie zaobserwowano wkszych rénic. W przypadku
wariantu o najriszej inflacji kryterium spetnione bylo w okresach:
V-=VI1 2004 r., XII 2005 r.—VI 2008 r. oraz we wrzeu 2009 r. —4cznie w 38
na 96 obserwacji miegiznych. W przypadku krajow z nieujemnnflacja
kryterium spetnione byto w okresie V-VII 2004 r.[I2005 r.—VI 2008 r., oraz
we wrzéniu 2009 r. i w styczniu, kwietniu oraz maju 2011 fcznie 34
obserwacje, tj. w okoto 35%. W tym miejscu wspommelezy, ze w okresie
miedzy 11l 2006 r. a IV 2007 r. Polska wchodzita w atttgrupy referencyjnej,
na podstawie ktorej szacowano waétodniesienia.

Przetaenie grupy referencyjnej na ustalenie wsatoodniesienia dla
stabilngci diugoterminowych stop procentowych ma od nz& 2009 r. d&c
istotne konsekwencje i wykazuje silne fluktuacjepweypadku grupy pastw
z nieujemny inflacjg oraz dla wartéci referencyjnej szacowanej przez polskie
MF. Wazna cechy szacowania waroi referencyjnej jest fakt,ziw okresie,

w ktorym w grupie referencyjnej znajdujee¢ Skstonia, ustalana wasd jest
sredni z pozostatych dwoch krajéw zgkiszory 0 2 pkt. proc. Dzieje sitak
dlatego, ze dla Estonii nie & rejestrowane przez Eurostat diugoterminowe
zharmonizowane wskaiki stop procentowych. Ksztaltowanieg sivartcici
referencyjnej wedtug wspomnianych czerech wariantpekazuje wykres
2. Kryzys finansowo-gospodarczy zdecydowanie ekedyt wart@¢
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referencyja w odniesieniu do wariantu z naiez inflacja. W grupie
referencyjnej znajdowatagsbowiem w tym okresie Irlandia, Lotwa orazsio
Portugalia, dla ktérych m.in. w zwgiku ze wzrostem zadtania, stopy
procentowe nalaty obok Grecji do najwiszych w catej UE. Warto
referencyjna bez patw z deflagg wykazuje najwysze wahania w trakcie
spowolnienia z lat 2009-2011. Wariant MF najes wartgsé przyjat
w kwietniu i maju 2010 r. (10,4%) i wynikat ze zhaynizowanejredniej stop
procentowych w Portugalii (4,19% w kwietniu i 4,25%6maju) oraz na totwie
(12,64% w kwietniu oraz 12,56% w maju) z poraaiem Estonii. Na uwag
zastuguje znaczna rozhies¢ miedzy wartdcig referencyjp EBC a MF
z marca 2012 r. W raporcie opublikowanym 30 majaydpy referencyjnej dla
stabilngci cenowej zaliczono Szweygj Irlandie oraz Stowerd. Interpretacja
EBC w ocenie stabilrigi stop procentowych traktowata jednak Irlanjko
outlier” ze wzgbdu na fakt 2 w tym okresie stopy procentowe w Irlandii
wyniosty 9,1%, co znacznie przekraczah®dng stop; dla strefy euro oraz
pozostatych dwoch krajow z grupy referencyjnej. \Whéekwenciji wart&
referencyjna obliczona zostata na bazie Szwe@2 oraz Stowenii (5,4%), co
po dodaniu 2 pkt. proc. dato wasédb,8%. Raport MF za marzec przygotowany
zostat (zgodnie z informagjdostpra na stronie ME), w pierwszych dniach
roboczych miegica, zatem dla marca na petia maja. Ustalona przez MF
wartas¢ referencyjna obejmowata Irlardii wyniosta ona 7,6%. Brak
zastosowania klauzuloutlier przez MF wydaje si by¢ rowniez przyczyn
wysokich wartdci ustalanych w IV i V 2010 r. oraz we IX 2010 rodx
nalezy, ze raport EBC z 2012 r. pierwszy raz wprowadzit daseastosowania
obserwacji odstagej w odniesieniu tylko do jednego kryterium.

Polska na tle wartei referencyjnych prezentuje zdecydowanie zszy
trwatos¢ spetnienia kryterium dtugoterminowych stop proosntch niz dla
kryterium stabilnéci cen, na co wskazuje powszy wykres 2. Dla krajéw
objetych derogag bardziej paadany wydaje s wariant z uwzgjdnieniem
trzech krajow o najaszej inflacji, gdy w trakcie kryzysu obejmowat on te
panstwa, ktérych wycena 10-letnich obligacji adowych na rynkach
finansowych wzrosta, gtéwnie w zgdku ze znacznym pogorszeniem stanu
finanséw publicznych i wzrostem premii za ryzykoaként obejmujcy kraje
bez deflacji (liczony na bazie peinej grupy refengnej okrelonej dla
stabilngci cenowej) w okresie reilzy 1X 2009 r. a V 2011 r. byt zdecydowanie
nizszy, przede wszystkim za sprawie uwzgtdniania Irlandii oraz Portugalii
i Lotwy w okresie ich ujemnych stép inflacji. Pogslod IX 2005 r. w petni
realizowata wariant oparty o kraje z nags inflacjg. Zastosowanie kryterium
opartego o kraje bez deflacji spowodowate, w okresie midzy wrz&niem

" Raport o konwergencjMaj 2012, EBC, Frankfurt 2012, s. 17.
18 7ob. serwis Monitor Konwergencji Nominalnej MFhttwww.mf.gov.pl [dosip: 02.06.2012].
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2009 r. a lutym 2010 r. oraz w kwietniu i grudni@d® r. i w styczniu oraz maju
2011 r. warté¢ referencyjna zostata nieznacznie przekroczona. KD&gOwW
objetych derogag, w trakcie kryzysu bardziej ,bezpieczny” bytby it
z krajami z najnisz inflacja, ktéry jednak z uwagi na ujemne wshkiki inflacji
zanotowane w UE w latach 2009 i 2010 stanowi rakgk w relacji dla dé¢
niskiej wartdci dla kryterium stabilngi cenowej (por. wykres 1 oraz wykres 2).

O wadodéreferencyjnsEBC - e Palska
warlod teferencyyna waIF (od czerwea 2009) wattodd efeterryjra ber pariswr 7 deflacjs
= wrattndf tefrrennyna w npatenin 3 orajrm najrifans inflanjy

Wykres 2. Alternatywne wartosci referencyjne dla kryterium stabilnosci
diugoterminowych stép procentowych na tle Polski

Zr6dto: Opracowanie na podstawie danych Eurostpgrtéw o konwergencji EBC z lat 2004—
2012 oraz comiestznych Monitoréw Konwergencji NominalnéfiF dostpnych za
okres czerwiec 2009—kwieci012.

Zaznaczy nalezy, ze ustalanie wartgi referencyjnej w oparciu o wszystkie
kraje UE nie jest podgiem do kaca akceptowanym. W literaturZavskazuje
sie na wadliwe podégie do interpretacji kryterium stabilé@ monetarnej.
W specjalnym raporcie przygotowanym w 2002 r. pr@entre for European
Policy Studiespodkrélano, ze rozszerzenie kryterium na wszystkie kraje UE
zwiekszy¢ moze restrykcyjné¢ w zakresie jego realizacji, bowiem przy
wigkszej liczbie pastw czionkowskich mie okaza sig, ze trzy najlepsze
wyniki beda obserwacjami odstggymi (outlier) w relacji dcsredniej w strefie
eurd. W zwiazku z powyszym okaza by sk mogto, ze kraj, ktory realizuje
inflacje ponizej sredniej w strefie euro nie przekracza ustalom wartasé

19 Np. The Euro at 25: Special Report on Enlargem&@&PS Macroeconomic Policy Group,
Brussels 2002, s. 83—-84.

20 Ipidem.
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referencyja, zwtaszcza j@i przyjmie st zatazenie,ze inflacja we wszystkich
krajach SE ma taki sam rozkfadSzacowanie waréci referencyjnej w oparciu
o0 kraje spoza SE me by dos¢ utomnym rozwizaniem, a wedlug
W. M. Ortowskiegd® obarczonym nawet pewnym ,absurdem”.

Wyjatkowo azywione dyskusje nad kwestiustalenia jako pestw grupy
referencyjnej wydczenie krajow ze strefy euro pojawitye s chwil publikacji
raportu KE z maja 2006 r. Na podstawie oszacowamepim wartGci
referencyjnej dla marca rownej 2,6% (Szwecja 0,B¥landia 1% oraz Polska
1,5%) odmowiono Litwie (2,7%) zgody na uchylenigatmciji i przysipienie
do strefy euro ze wzgllu na przekroczenie wakm referencyjnej o 0,1 pkt.
proc®. Gdyby za podstayv oszacowania warfoi przyja¢ wylacznie kraje
tworzace SE wart& odniesienia wyniostaby wéwczas 3,3% (Holandia 1,5%
Francja 1,9%, Austria 1,9%) a Litwa spetnitaby kngm. Ponadto, gdyby za
podstaw doboru grupy referencyjnej zastos@wa@efinicje stabilngci cenowej
EBC (inflacja bliska lecz ponéj 2% HICP) Litwa kryterium réwnie bytaby
w stanie spehdf’. Przypadek Litwy ujawnit pewne kontrowersje, kt@iatycz
grupy krajow przygtych do szacowania wakit odniesienia dla stabildoi stop
inflacji. Zapis Traktatu z Maastricht wyiaie wskazywat na kraje Wspélnoty,
naleey dod&, ze wszedt on wzycie 01.11.1993 roku, dg pocatek Unii
Europejskiej. W m$l Traktatu wszystkie kraje dwczesnej UE aspirowdéy
strefy euro, zatem ustalenie wardbreferencyjnej w odniesieniu do wszystkich
krajow UE byto jak najbardziej zasadne. Przypadelec{s (akcesja do SE
w 2001 r.) oraz kolejne rozszerzenia UE #oaj miejsce po utworzeniu strefy
euro mog podawa w watpliwos¢ stusznéé zapisow Traktatu z Maastricht,
ktore powtdrzone zostaty w lizhskim TFUE. Za gtéwne krytyczne argumenty
dla takiego podégia uzng mozna przede wszystkim te, ktére odwahgic do
jednolitej polityki pien¢znej prowadzonej przez EBC. Skoro kraj kandyduje do
obszaru walutowego wydajeesiiz powinien wykazywa zbieznosé¢ inflacii
z tym obszarem. Dgki podobnemu mechanizmowi procesow inflacyjnychzora
podobnym kierunkom zmienda inflacji kraj kandyduycy bytby bardziej
podatny na polityk EBC. Natomiast uwzgtinienie w grupie referencyjnej
krajow spoza strefy euro me nies¢ za sol zagraenie,ze wystpujaca w nich
niska inflacja wynika z czynnikbw o charakterze rasyrycznym, na ktore
polityka pienézna EBC mae nie by w stanie wiaciwie zareagowa

2! Ibidem.

22\W. M. Ortowski,Optymalnasciezka...,s. 46.

2 7ob. European Economy. 2006 Convergence Report on LithuaB06 Convergence Report
on SloveniaSpecial Report no 2, European Commission, DireceGgneral for Economic and
Financial Affairs, May 2006.

24 D. Rosati, Krytycznie o kryteriach Rzeczpospolita z dn. 09.06.2006, http://iwww.rp.pl/
artykul/84425.html?print=tak&p=0, [dagi: 02.06.2012].
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Wykres 3. Alternatywne wartosci referencyjne dla stabilndgci cenowej
szacowane w oparciu o strefeuro (SE)
oraz wszystkie kraje Unii Europejskiej na tle Polsk

Zrédto: Opracowanie na podstawie danych Eurostaz dtaportéw o konwergencji EBC
z lat 2004-2012.

Na powyszym wykresie 3. przedstawionoznice w ksztaltowaniu si
wartcici referencyjnej dla stabildoi cenowej opartej o kraje strefy euro (SE)
oraz wszystkie kraje UE w dwodch wariantach: uwdglajgcym kraje
0 najnieszej inflacji oraz kraje bez deflacji. Poisgy wykres wskazujeze
przyjecie za podstagporowna wytacznie krajow strefy euro zeksza warté¢
referencyja w obu wariantach, dg tym samym wkszy margines
bezpieczéstwa w zakresie spetnienia kryterium. Najbardzigjrzgstnym
wydaje s¢ wariant uwzggdniajacy kraje strefy euro bez deflacji. W okresie od
V 2004 do VIII 2009 r. oraz madzy VI 2011 r. a do kaica okresu okfego
analizy (kwiecien 2012 r.) oba warianty dla SE mialy najsy wartas¢ oraz
pokrywaly sé. W okresie pongidzy IX 2009 r. a V 2011 r. warké SE dla
krajow bez deflacji pokrywata eilub nieznacznie przewgzata (jak np.
w marcu 2010 r. oraz poeazy sierpniem 2010 a styczniem 2011 r.) wrto
szacoway dla wszystkich krajow UE bez deflacji. W przypadlRolski
uwzgkdnienie w szacowaniu waé@ referencyjnej wycznie krajow SE
nieznacznie poprawitoby szanse na spetnienie koyter Wyzsza wartéc
referencyjna mee okaza si¢ szczegdlnie istotna np. w kongele przemian
strukturalnych.

W nastpstwie kryzysu finansowo-gospodarczegehksizaé krajow obecnej
UE ma problemy z zapewnieniem trwsdo konwergencji. W zamieszczonej
ponizej tabeli przedstawiono kraje UE podatém realizacji kryteriow
konwergencji nominalnej (bez oceny uczestnictwaRWBEI) za okres Il 2011—
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IV 2012 r. W kwietniu 2012 r. obliczona wastoreferencyjna dla stabil§oi
cenowej wyniosta 3,1% i zostata ustalona na baalePHw Szwecji, Irlandii
oraz na Stowacji. Waré dla stabilnéci dlugoterminowych stép procentowych
obliczono w oparciu o interpretgciEBC, zgodn z raportem konwergencji
z maja 2012 r., wykzapca Irlandig. W wyniku tego pospowania wartéc
referencyjna wyniosta 5,8%.

Tabela 2.
Ocena realizacji wybranych kryteriow konwergencji nominalnej w krajach UE

Strefa euro Pozostate kraje UE
T I £ e s
RN E R REEEREREHEEE NN B AR
Kryterium |3 |2 |< |5 (B[S |2 |N (2 (5|2 |2(F|E|2|2|8|E |2 (2|2 |2|2(2|2|8 |2
zl@2 (5213 |e|B|2|2|2|z|2|e|8|2|S(2|s(2|5|5|%|E|18|S (s
RN S|P 2|5 T8 “<%%§"<5"<m I H
Deficyt e
budZetowy+ +|+ + |+ |+ +| |+ +|+
Diug
publiczny +|+ + ++| ||| ||| T
Brak
procedury +|+ + +
nadm. def,
Stabilna¢
R + |+ (+ |+ |+ |F|+ + (+|+[+ +
Stopy
procentowa++ bd|+|+| ||+ |[F|FH|F+| [F|F|F|F|FH|F| ] ] |+

Znak + oznacza,e kryterium zostato spetnione, b.d. oznacza bralycla

Zrédto: Opracowanie na podstawie danych Eurostat AMECO.

Kryterium fiskalne (ocena wynikow za 2011 r.) spay jedynie Estonia,
Finlandia, Luksemburg oraz Szwecja za sprdnaku procedury nadmiernego
deficytu. Z uwagi na otwarcie wspomnianej procedunig mana ocenié
spetnienia kryteridw fiskalnych dla pozostatychjéwra UE. Polska w kwietniu
2012 r. osigreta przygty do porowné wskanik HICP za badany okres na
poziomie 4%, co przekraczato zdefiniowawarta¢ referencyjp. Problem
przekroczenia 3,1% warc odniesienia dotyczyt ponad potowy z obecnych
krajow UE w tym 9 na 17 krajow SE. Nieco lepiej guigtawia si realizacja
kryterium  stabilnéci  dtugoterminowych stép  procentowych, ktore
niezrealizowane zostato w Rumuni, nac¢@hech, Cyprze, w Portugalii,
w Grecji oraz w Irlandii. Jedynym krajem, ktory spewszystkie kryteria jest
Szwecja, ktora jednak nie aspiruje do uczestnictweéS8E. W obecnej SE
(17 krajow) zaden nie spelnit wszystkich kryteribw konwergendigs dwa
Z nich (Cypr oraz Portugalia) nie spetnity ani jeda z kryteridw.
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PODSUMOWANIE | WNIOSKI KO NCOWE

Przedstawiona w artykule analiza wskazujeze strefa euro
w dotychczasowym calym okresie trwania nie wykazgwatrwatasci
wypetniania kryteribw konwergencji. Dysproporcjeczgy narasta w zwigzku
z kryzysem finansowo-gospodarczym. Najbardziej ripux do zrealizowania
okazato s§ kryterium fiskalne. Przypadek Belgii, Wioch orazeGji wskazuje,
ze udzielony mandat zaufania na $egj do strefy euro byt permanentnie
naduzywany, doprowadza¢ do probleméw w realizacji wada referencyjnej
w calym okresie uczestnictwa. Pojawig gatem konieczrig wypracowania
regulacji, ktore dyscyplinowalyby gdy poszczegodlnych krajow do sliszej
dbatcci o stan finanséw publicznych. W zyku z powyszym, wydaje si, ze
obecni kandydaci do UGIiW ¢bda poddawani bardziej restrykcyjnej ocenie
spetnienia kryteriow konwergencji.

Wazng kwesth dla krajow obgtych procesem derogacji jest ustalenie
zdolnaici do trwatego realizowania kryteriow monetarny&mzede wszystkim
kwestia ta dotyczy ustalenia waito referencyjnej dla stabildoi cenowej,
ktéra ma bezpwednie przeteenie na szacowanie wagtd odniesienia dla
stabilngci dlugoterminowych stép procentowych. Przypadetatogej reces;ji
ukazat,ze bez wyktadni EBC oraz KE nie jest tatwo oszacohiazaca wartasé¢
referencyjm a tym samym ocedi biezgcy stopié spetnienia kryterium.
Co wiecej, przypadek Litwy z 2006 r. podaje watpliwos¢ szacowanie warfgi
referencyjnej w odniesieniu do calej] UE. Z punktidzenia idei SE bardziej
optymalnym rozwizaniem bytoby ustalanie wakm odniesienia na podstawie
grupy pastw kedacych jej cztonkami. Jak pokazata analiza, oszacawarten
sposOb wart@& jest réwna lub nieco wgza od dotychczas stosowanych
wyktadni EBC i KE. Wyisza warté¢ referencyjna mee stanowd pewien bufor
bezpieczéastwa dla krajow, ktére dwiadczaj efektu Balassy-Samuelsona.
Globalizacja oraz silne powdania przeptywow kapitatowych i rynkow
oznaczgj, ze zjawiska podobne do tych, ktére wysly w trakcie ostatniej
recesji nie ¢ do uniknecia. W tym kontekcie pojawia sj konieczné¢ rewizji
kryteriow konwergencji nominalnej, zwlaszcza w adiéniu do kryterium
stabilngci cenowej.

Polska, jako kraj objy derogadci, kryteribw konwergencji nominalnej nie
spetnia, chocigby z braku uczestnictwa w ERM I, przy czym zaziydcz
nalezy, ze w opracowaniu catkowicie pomijeediakt realizacji kryterium kursu
walutowego. Polska utrzymuje esiw regule przewidzianej dla dlugu
publicznego, co wynikamaoze migdzy innymi z polskich regulacji ustawowych.
Otwarcie procedury nadmiernego deficytu przélrgednoznacznie kwestie
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wypetniania kryterium fiskalnego. W odniesieniu #oyteriow monetarnych
wyzsza trwaté¢ konwergencji wykazywana jest w odniesieniu do stop
procentowych ri stop inflacji. Brak realizacji kryterium inflacyggo wynika
moze m.in. z probleméw w realizacji celu inflacyjney®@P. W konsekwencji,

w okresie przypadagym na przygotowania do petnego uczestnictwa w € d
wysitki bedg musialy by skierowane na stabilizowanie inflacji. Przedstawio
analiza pokazujeze jesli Polska zdota ustabilizowanflacje, wéwczas z punktu
widzenia kryteriow konwergencji nominalnegdzie dé¢ dobrym kandydatem
do uczestnictwa w strefie euro.

Agata Szymiska

SUSTAINABILITY OF NOMINAL CONVERGENCE IN POLAND IN  THE
VIEW OF IT'S MEMBERSHIP IN THE ECONOMIC AND MONETAR Y UNION

Abstract

This article examines sustainability of nominal wergence in Poland and the ability
of the Polish economy to operate in the EMU. Paldic attention is paid to the determination
of the reference value for price stability and tebility of long-term interest rates. The article
proposes several alternatives for them. The arsalghbws that Poland has great difficulty
in meeting the criterion for price stability anddget deficit. The article also analyzes the
sustainability of convergence in the euro area tr@asduring the economic crisis. The assessment
of stability of convergence criteria in the eurearmay have a significant implications for
countries with a derogation. Emphasis is put téasnability of public finance. The analysis shows
that if Poland manages to stabilize inflation imts of nominal convergence criteria, it may prove
to become a prospective candidate for participaticdhe euro area.



