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Wstňp  

 

Celem opracowania jest analiza procesu konwergencji nominalnej w paŒstwach 

czğonkowskich strefy euro i konsekwencji dla gospodarki polskiej.  

 

Art. 140 Traktatu ustanawiajŃcego Wsp·lnotň EuropejskŃ (TWE) nakğada na paŒstwa 

czğonkowskie wym·g osiŃgniňcia wysokiego poziomu trwağej konwergencji wyraŨajŃcego siň 

w speğnieniu czterech tzw. kryteri·w nominalnych. Z punktu widzenia funkcjonowania 

obszaru walutowego duŨe znaczenie ma zwğaszcza osiŃgniňcie i utrzymanie wysokiego 

stopnia stabilnoŜci cen, konwergencja dğugoterminowych st·p procentowych oraz stabilna 

sytuacja finans·w publicznych. 

 

NaleŨy podkreŜliĺ, Ũe TWE wymaga, aby zgodnoŜĺ z powyŨszymi kryteriami nie miağa 

charakteru tymczasowego. Co wiňcej, trwağe speğnienie tych warunk·w pozwala stwierdziĺ, 

czy wypeğnienie kryteri·w jest wynikiem rzeczywistych zmian strukturalnych, a nie dziağaŒ o 

charakterze jednorazowym. 

 

TrwağoŜĺ speğnienia powyŨszych kryteri·w jest r·wnieŨ bardzo istotna z punktu widzenia 

prawidğowego funkcjonowania wsp·lnego obszaru walutowego. NaleŨy w tym kontekŜcie 

zwr·ciĺ uwagň na koniecznoŜĺ trwağej konwergencji st·p inflacji. UtrzymujŃce siň w czasie 

r·Ũnice miňdzy stopami inflacji majŃ bowiem duŨe znaczenie dla prowadzonej wsp·lnej 

polityki pieniňŨnej i wyznaczania przez EBC wsp·lnych st·p procentowych dla cağej strefy 

euro. Przy r·Ũnicach miňdzy stopami inflacji wsp·lna nominalna stopa procentowa oznacza 

bowiem r·Ũnice w realnych stopach procentowych. Zbyt niskie realne stopy procentowe 

mogŃ byĺ przyczynŃ nadmiernego (w stosunku do moŨliwoŜci produkcyjnych) wzrostu 

agregatowego popytu (wskutek zwiňkszenia popytu konsumpcyjnego i inwestycyjnego), jak 

r·wnieŨ wzrostu cen.  

 

Jednolite nominalne stopy procentowe przy zr·Ũnicowanych stopach inflacji mogŃ zatem 

powodowaĺ nieadekwatnoŜĺ prowadzonej przez EBC polityki pieniňŨnej dla poszczeg·lnych 

paŒstw czğonkowskich, w szczeg·lnoŜci dla paŒstw sğabiej rozwiniňtych, o wyŨszej stopie 

inflacji. Problem ten byğ podnoszony juŨ przed powstaniem strefy euro. PoczŃwszy od raportu 

One Market, One Money (1990) w literaturze podkreŜlano zar·wno moŨliwe korzyŜci dla 

paŒstw przystňpujŃcych do unii walutowej (gğ·wnie korzyŜci ze zwiňkszonego handlu), jak i 

moŨliwe koszty. Te ostatnie wiŃzano gğ·wnie z utratŃ dw·ch mechanizm·w 

dostosowawczych i brakiem krajowych mechanizm·w stabilizacyjnych (por. Buisan, Restoy, 

2005).  

 

W poniŨszym opracowaniu podjňto pr·bň oceny trwağoŜci konwergencji nominalnej, jaka 

zostağa dokonana przed przystŃpieniem do strefy euro, gdy poszczeg·lne paŒstwa jŃ tworzŃce 

musiağy speğniĺ kryteria konwergencji. W tym celu w czňŜci pierwszej opracowania 

zweryfikowano hipotezň, zgodnie z kt·rŃ koniecznoŜĺ speğnienia kryteri·w konwergencji 

przed przystŃpieniem do Unii Gospodarczej i Walutowej wiŃzağa siň z prowadzeniem 

restrykcyjnej polityki fiskalnej i monetarnej przez kraje strefy euro w okresie poprzedzajŃcym 

przyjňcie euro, natomiast po wejŜciu do wsp·lnego obszaru walutowego nastŃpiğo 

rozluŦnienie prowadzonej przez paŒstwa polityki makroekonomicznej. 
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W czňŜci drugiej opracowania przeanalizowano wpğyw obserwowanego kryzysu 

gospodarczego na proces nominalnej konwergencji w strefie euro oraz om·wiono moŨliwe 

konsekwencje dla Polski.  

 

W czňŜci trzeciej przeprowadzona zostağa analiza wpğywu utrzymujŃcych siň r·Ũnic 

inflacyjnych na adekwatnoŜĺ polityki pieniňŨnej EBC dla poszczeg·lnych paŒstw 

czğonkowskich strefy euro.  
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CzňŜĺ 1  

Konwergencja nominalna w paŒstwach czğonkowskich strefy euro  

 

Celem tej czňŜci opracowania jest pr·ba odpowiedzi na pytanie, czy proces konwergencji 

nominalnej, rozpoczňty przed przystŃpieniem do strefy euro w celu speğnienia kryteri·w 

konwergencji, byğ procesem trwağym.  

 

W tym celu przeanalizowane zostanie ksztağtowanie siň wskaŦnik·w wykorzystywanych do 

oceny stopnia konwergencji nominalnej w paŒstwach czğonkowskich strefy euro od jej 

powstania do maja 2010 r. (wpğyw kryzysu zostanie dodatkowo przeanalizowany 

szczeg·ğowo w kolejnej czňŜci opracowania). Podziağ na te dwa okresy (przed kryzysem i po 

jego rozpoczňciu) wynika ze znacznych zmian, kt·re nastŃpiğy po rozpoczňciu siň kryzysu.  

 

PoniŨsze analizy oparte sŃ na danych dotyczŃcych: 12-miesiňcznych st·p inflacji HICP 

wykorzystywanych do oceny stopnia wypeğnienia kryterium stabilnoŜci cen, 

dğugoterminowych st·p procentowych wykorzystywanych do oceny stopnia wypeğnienia tego 

kryterium oraz wysokoŜci deficytu budŨetowego i dğugu publicznego, wykorzystywanych do 

oceny stopnia speğnienia kryterium fiskalnego. 

 

 

1.1. Konwergencja nominalna przed przystŃpieniem do strefy euro 

 

AnalizujŃc dane dotyczŃce ksztağtowania siň st·p inflacji w 12 paŒstwach czğonkowskich 

strefy euro, moŨna zauwaŨyĺ, Ũe koniecznoŜĺ speğnienia kryteri·w konwergencji przed 

przystŃpieniem do Unii Gospodarczej i Walutowej przyczyniğa siň do utrzymywania niskiego 

poziomu inflacji w okresie poprzedzajŃcym przyjňcie euro. W 11 paŒstwach czğonkowskich 

(bez Grecji), kt·re przystŃpiğy do strefy euro w 1999 r. Ŝrednioroczne stopy inflacji HICP 

ksztağtowağy siň w 1998 r. na poziomie okoğo 1,5%. Z kolei w latach 1999-2008 przeciňtna 

Ŝrednioroczna stopa inflacja HICP wyniosğa okoğo 2% (por. teŨ EBC 2009).  

 

Ramka 1.1 

Kryterium stabilnoŜci cen  

 

Postanowienia Traktatu 

Art. 140 ust. 1 tiret pierwsze Traktatu wymaga: 

ĂosiŃgniňcia wysokiego stopnia stabilnoŜci cen; bňdzie to wynikağo ze stopy inflacji zbliŨonej 

do istniejŃcej w co najwyŨej trzech PaŒstwach Czğonkowskich, kt·re majŃ najlepsze rezultaty 

w dziedzinie stabilnoŜci cenò. 

 

Art. 1 Protokoğu (nr 13) w sprawie kryteri·w konwergencji wymienionych w art. 140 Traktatu 

stwierdza siň, Ũe: 

ĂKryterium stabilnoŜci cen okreŜlone w art. 140 ust. 1 tiret pierwsze Traktatu oznacza, Ũe 

PaŒstwo Czğonkowskie ma trwağy poziom stabilnoŜci cen, a Ŝrednia stopa inflacji, 

odnotowana w tym paŒstwie w ciŃgu jednego roku poprzedzajŃcego badanie, nie przekracza o 

wiňcej niŨ 1,5 punktu procentowego inflacji trzech PaŒstw Czğonkowskich o najbardziej 

stabilnych cenach. Inflacja mierzona jest za pomocŃ wskaŦnika cen towar·w konsumpcyjnych 

na por·wnywalnych podstawach, z uwzglňdnieniem r·Ũnic w definicjach krajowychò. 
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Raport Europejskiego Instytutu Walutowego (EIW, ang. European Monetary Institute, EMI) z 

1996 r. wskazywağ, Ũe wiňkszoŜĺ paŒstw czğonkowskich nie speğniağa kryteri·w konwergencji 

(EMI 1996). Stopy inflacji w Grecji, Hiszpanii, Portugalii, Wielkiej Brytanii i we Wğoszech 

przekraczağy wartoŜĺ referencyjnŃ. R·wnieŨ stopy procentowe w tych paŒstwach (poza 

WielkŃ BrytaniŃ) przekraczağy wartoŜĺ referencyjnŃ. W raporcie z 1996 r. podkreŜlono 

jednakŨe, Ũe w przypadku obu kryteri·w r·Ũnice majŃ tendencjŃ malejŃcŃ. 

 

W ciŃgu kolejnych dw·ch lat nastŃpiğ jednakŨe znaczny postňp w zakresie konwergencji 

nominalnej, co podkreŜla Raport o konwergencji Europejskiego Instytutu Walutowego z 1998 

r. (major improvements in terms of convergence have been seen in the Union, por. EMI 1998).  

W styczniu 1998 r. stopa inflacji we wszystkich paŒstwach czğonkowskich (poza GrecjŃ) 

ksztağtowağa siň na poziomie 2% lub poniŨej.  

 

Odchylenie standardowe st·p inflacji, wykorzystywane przez Europejski Instytut Walutowy 

jako miara proces·w konwergencji, zmniejszyğo siň z poziomu 1,6% w IV kwartale 1996 r. do 

0,9% w styczniu 1998 r. (EMI 1998). 

 

OceniajŃc stopieŒ speğnienia kryterium stabilnoŜci cen EIW w Raporcie o konwergencji z 

1998 r., podkreŜliğ, Ũe poza GrecjŃ wszystkie paŒstwa czğonkowskie miağy stopň inflacji 

niŨszŃ niŨ wartoŜĺ referencyjna (2,7%). Stopa inflacji w Grecji, mimo, Ũe byğa niŨsza, niŨ w 

latach poprzednich, nadal znacznie przekraczağa poziom referencyjny (5,2%).  

 

EIW podkreŜliğ, Ũe obserwowany w latach 90. proces konwergencji st·p inflacji byğ wynikiem 

wielu czynnik·w. Po pierwsze, duŨe znaczenie miağa prowadzona w paŒstwach 

czğonkowskich polityka monetarna nakierowana na zapewnienie stabilnoŜci cen, wspomagana 

przez dziağania w zakresie polityki fiskalnej oraz ograniczanie tempa wzrostu pğac i 

jednostkowych koszt·w pracy (EMI 1998). Po drugie, procesowi konwergencji pomagağa 

sprzyjajŃca sytuacja makroekonomiczna; po okresie osğabienia tempa wzrostu na poczŃtku lat 

90., presja na wzrost cen byğa bowiem sğabsza.  

 

EIW wskazağ, Ũe konwergencja st·p inflacji nastŃpiğa szczeg·lnie w Hiszpanii, Portugalii i we 

Wğoszech, gdzie stopy inflacji zmniejszyğy siň z poziomu okoğo 4-5% w 1995 r. do okoğo 2% 

w roku 1997.  

 

OceniajŃc perspektywy dalszej konwergencji w zakresie stabilnoŜci cen, EIW wskazağ na 

potrzebň kontrolowania w poszczeg·lnych gospodarkach czynnik·w, kt·re mogŃ prowadziĺ 

do wzrostu presji inflacyjnej, takich jak zwiňkszenie luki popytowej czy zacieŜnienie rynk·w 

pracy powodujŃce wzrost koszt·w pracy (EMI, 1998) 

 

Europejski Instytut Walutowy w Raporcie o konwergencji z 1998 r. podkreŜliğ r·wnieŨ 

znaczne postňpy w zakresie redukcji deficyt·w sektora finans·w publicznych w paŒstwach 

czğonkowskich wskazujŃc, Ũe w 1997 r. przeciňtny poziom deficytu w paŒstwach UE zostağ 

obniŨony do poziomu -2,4%, co oznaczağo jego spadek aŨ o 1,8 pkt proc. w stosunku do 1996 

r. (EMI 1998). OceniajŃc stan finans·w publicznych, EIW zwr·ciğ uwagň na fakt, iŨ w 1997 r. 

po raz pierwszy od poczŃtku lat dziewiňĺdziesiŃtych nastŃpiğ spadek przeciňtnego zadğuŨenia 

paŒstw czğonkowskich. PodkreŜliğ jednakŨe, Ũe zadğuŨenie w paŒstwach czğonkowskich 

(72,1% w 1997 r.) ksztağtowağo siň na zbyt wysokim poziomie. OceniajŃc stopieŒ speğnienia 

kryterium fiskalnego EIW zwr·ciğ uwagň, Ũe tylko w Grecji deficyt budŨetowy ksztağtowağ 

siň powyŨej 3% PKB. Ponadto, w siedmiu paŒstwach, w kt·rych zadğuŨenie w 1996 r. 

przekroczyğo 60%, nastŃpiğa jego istotna redukcja (EMI, 1998). 
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Europejski Instytut Walutowy podkreŜliğ r·wnieŨ, Ũe konwergencja nastŃpiğa teŨ w zakresie 

dğugoterminowych st·p procentowych. Dğugoterminowe stopy procentowe w paŒstwach 

czğonkowskich obniŨyğy siň, a r·Ũnice pomiňdzy oprocentowaniem wiňkszoŜci papier·w 

wartoŜciowych zmniejszyğy siň (EMI 1998). W 1998 r. dğugoterminowe stopy procentowe we 

wszystkich paŒstwach czğonkowskich (poza GrecjŃ) ksztağtowağy siň na poziomie niŨszym niŨ 

wartoŜĺ referencyjna (7,8% w styczniu 1998 r.). W Grecji ich poziom byğ znacznie wyŨszy 

(9,8%).  

 

OceniajŃc proces konwergencji dğugoterminowych st·p procentowych EIW podkreŜliğ istotne 

zmniejszenie r·Ũnic w oprocentowaniu papier·w wartoŜciowych Finlandii i Szwecji od 

poğowy lat 90., jak r·wnieŨ silny spadek dğugoterminowych st·p procentowych w Hiszpanii, 

Portugalii i we Wğoszech od poğowy lat 90. (EMI 1998). Proces konwergencji 

dğugoterminowych st·p procentowych w tych paŒstwach byğ w duŨym stopniu skutkiem 

procesu konwergencji st·p inflacji, stabilizacji kurs·w walutowych oraz poprawy pozycji 

fiskalnych poszczeg·lnych paŒstw czğonkowskich, co spowodowağo redukcjň zawartej w 

stopach procentowych premii za ryzyko (por. EMI 1998).  

 

OceniajŃc stopieŒ nominalnej konwergencji paŒstw czğonkowskich EIW podkreŜliğ, Ũe w 

zwiŃzku z przyjňciem wsp·lnej waluty, dostosowania, kt·re zostağy przeprowadzone przez 

paŒstwa czğonkowskie muszŃ byĺ kontynuowane (within the context of a single monetary 

policy, the adjustments seen over the recent past need to be carried substantively further; por. 

EMI 1998). W szczeg·lnoŜci zwr·ciğ uwagň na koniecznoŜĺ poprawy sytuacji na 

europejskich rynkach pracy oraz redukcji bezrobocia strukturalnego, jak teŨ dalsze dziağania 

na rzecz poprawy finans·w publicznych i zmniejszenia zadğuŨenia. EIW podkreŜliğ, Ũe 

zmniejszenie zadğuŨenia musi zostaĺ przeprowadzone w szczeg·lnoŜci w paŒstwach o jego 

wysokim poziomie, aby ograniczyĺ wraŨliwoŜĺ na zmiany st·p procentowych, kt·ra pogarsza 

siň, gdy roŜnie udziağ papier·w o kr·tszym terminie zapadalnoŜci (EMI 1998).  

 

1.2. TrwağoŜĺ speğnienia kryterium stabilnoŜci cen  

 

Aby uzyskaĺ odpowiedŦ na pytanie, czy konwergencja nominalna w zakresie stabilnoŜci cen, 

dokonana przed przystŃpieniem paŒstw czğonkowskich do strefy euro, okazağa siň procesem 

trwağym, przeanalizowano ksztağtowanie siň st·p inflacji w poszczeg·lnych paŒstwach 

czğonkowskich w stosunku do wartoŜci referencyjnej.  

 

Wzrost st·p inflacji w 1999 i 2000 r. (stopa inflacji HICP w strefie euro wzrosğa z 0,8% w 

grudniu 1998 do 1,7% w grudniu 1999 r. oraz do 2,6% w grudniu 2000 r.) wynikağ z 

oddziağywania czynnik·w o charakterze zewnňtrznym, zwiŃzanych ze wzrostem cen ropy 

naftowej (por. ECB 1999; ECB, 2000). Dalszy wzrost przeciňtnego poziomu cen 

obserwowany w 2001 r. (do 3,4% w grudniu 2001 r.) wynikağ r·wnieŨ ze wzrostu cen energii, 

cen nieprzetworzonej ŨywnoŜci oraz wzrostu jednostkowych koszt·w pracy (ECB 2001).  

 

PoczŃwszy od 2002 r. tempo wzrostu cen w paŒstwach czğonkowskich strefy euro 

zmniejszyğo siň (w grudniu 2002 stopa inflacji HICP w strefie euro wyniosğa 2,3%, a w 

grudniu 2003 r. ï 2,0%), na co wpğynňğo osğabienie tempa wzrostu cen ŨywnoŜci i energii 

(por. ECB 2002; ECB 2003). W latach 2004-2006 sytuacja cenowa w strefie euro 

pozostawağa stabilna (por. ECB 2004; 2005; 2006). Przeciňtna stopa inflacji ksztağtowağa siň 

na poziomie okoğo 2%. Od poğowy 2007 r. moŨna jednak zauwaŨyĺ przyŜpieszenie tempa 

wzrostu cen w strefie euro. Wywoğağ je wzrost cen energii (wysokie ceny ropy naftowej) i 
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ŨywnoŜci (spowodowany zmniejszeniem siň Ŝwiatowych zapas·w ŨywnoŜci
1
), kt·ry 

utrzymywağ siň w I poğowie 2008 r. (EBC 2007; 2008).  

 

Od poğowy 2008 r. osğabienie tempa wzrostu gospodarczego i spadek cen ropy naftowej 

prowadziğy do osğabienia tempa wzrostu cen. W 2009 r. przeciňtne tempo wzrostu cen 

wyniosğo 0,3%.  

 

Wykres 1.1 

Stopy 12-miesiňcznej Ŝredniej ruchomej inflacji HICP w  paŒstwach czğonkowskich 

strefy euro w okresie grudzieŒ 1997 ï maj 2010 r. (w %)  
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ťr·dğo: Eurostat. 

 

AnalizujŃc ksztağtowanie siň wartoŜci referencyjnej dla kryterium stabilnoŜci cen w latach 

1997-2010 naleŨy podkreŜliĺ, Ũe zgodnie z postanowieniami Traktatu do grupy referencyjnej 

brane sŃ pod uwagň wszystkie paŒstwa czğonkowskie UE, a nie tylko naleŨŃce do strefy euro
2
. 

MoŨe siň zatem zdarzyĺ, Ũe wartoŜĺ referencyjnŃ bňdŃ wyznaczağy paŒstwa czğonkowskie UE 

niebňdŃce w strefie euro.  

 

Wykres 1.2 

Ksztağtowanie siň wartoŜci referencyjnej kryterium stabilnoŜci cen w okresie grudzieŒ 

1997 ï maj  2010 r.  
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Uwaga: Do obliczenia wartoŜci referencyjnej nie byğy brane pod uwagň paŒstwa z deflacjŃ. 

ťr·dğo: obliczenia na podstawie danych Eurostatu. 

 

                                                 
1
 Zjawisko agflacji, jakie obserwuje siň od roku 2007, polega na wzroŜcie cen ŨywnoŜci w skali globalnej i 

zwiŃzane z tym zwiňkszanie siň tempa wzrostu cen w poszczeg·lnych krajach. Pojawienie siň agflacji 

tğumaczone jest m.in. ograniczeniem rozmiar·w produkcji roŜlinnej w rolnictwie, wzrostem popytu na surowce 

rolne i towary ŨywnoŜciowe ze strony kraj·w rozwijajŃcych siň, 
2
 Szerzej problem ten zostanie przeanalizowany w czňŜci drugiej opracowania.  
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WartoŜĺ referencyjna dla kryterium stabilnoŜci cen do 2007 r. byğa stosunkowo stabilna. 

Istotne zmiany moŨna zauwaŨyĺ dopiero od koŒca 2007 r., kiedy nastŃpiğ wzrost cen we 

wszystkich paŒstwach czğonkowskich. Wzrost ten, jak juŨ wspomniano, wiŃzağ siň z og·lnym 

wzrostem cen w strefie euro spowodowanym zwiňkszeniem cen energii i ŨywnoŜci. Od 

paŦdziernika 2007 do paŦdziernika 2008 r. stopa inflacji w strefie euro wzrosğa Ŝrednio o 1,9 

pkt proc.  

 

Silny wzrost cen w paŒstwach czğonkowskich spowodowağ wzrost wartoŜci referencyjnej do 

nienotowanego wczeŜniej poziomu 4,2% w paŦdzierniku 2008 r. W Niemczech, kt·re 

wchodziğy w·wczas w skğad grupy referencyjnej, w ciŃgu 12 miesiňcy stopa inflacja wzrosğa 

o 1 pkt proc. Silny spadek tempa wzrostu gospodarczego w okresie kryzysu i bňdŃcy jego 

konsekwencjŃ spadek tempa wzrostu cen prowadziğy do silnego spadku wartoŜci 

referencyjnej (naleŨy pamiňtaĺ, Ũe do obliczania wartoŜci referencyjnej wykorzystywana jest 

Ŝrednia 12-miesiňczna stopa inflacji, kt·ra z op·Ŧnieniem pokazuje zmiany tempa wzrostu 

cen gospodarek paŒstw czğonkowskich). Od listopada 2008 r. wartoŜĺ referencyjna 

systematycznie spadağa. W grudniu 2009 r. osiŃgnňğa najniŨszŃ wartoŜĺ w historii (1,5%
3
).  

 

Wedğug EBC do bardzo niskiego poziomu Ŝredniej inflacji HICP w strefie euro w 2009 r. 

przyczyniğ siň gğňboki spadek cen ropy naftowej i innych surowc·w, kt·re w 2008 r. 

ksztağtowağy siň na podwyŨszonych poziomach ï w ten spos·b doszğo do pewnego 

odwr·cenia szoku inflacyjnego z 2008 r. Z drugiej strony zawaŨyğo na nim r·wnieŨ 

ğagodzenie presji inflacyjnej zwiŃzane ze znacznym ograniczeniem aktywnoŜci gospodarczej i 

szybkim pogarszaniem siň sytuacji na rynku pracy (ECB, 2009). 

 

Analizy trwağoŜci speğnienia kryterium stabilnoŜci cen wskazujŃ, Ũe chňĺ przyjňcia wsp·lnej 

europejskiej waluty bardzo silnie motywowağa paŒstwa czğonkowskie do obniŨania stopy 

inflacji. Jednak, bezpoŜrednio po przystŃpieniu do strefy euro stopy inflacji w Irlandii, 

Portugalii, a w dalszej kolejnoŜci w Hiszpanii i innych paŒstwach wzrosğy i ksztağtowağy siň 

powyŨej wartoŜci referencyjnej (por. wykresy 1.4-1.6).  

 

Istotne r·Ũnice miňdzy stopami inflacji w paŒstwach czğonkowskich moŨna zauwaŨyĺ w 

szczeg·lnoŜci w okresach luty ï kwiecieŒ 2001 r., wrzesieŒ 2004 ï luty 2005 r. oraz 

paŦdziernik ï listopad 2008 r., kiedy stopy inflacji w siedmiu paŒstwach strefy euro 

ksztağtowağy siň powyŨej wartoŜci referencyjnych (por. wykres 1.3). 

 

                                                 
3
 Przy zağoŨeniu, Ũe do grupy referencyjnej nie sŃ brane kraje z deflacjŃ. ZağoŨenie to zostanie uchylone w 

dalszej czňŜci opracowania. 
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Wykres 1.3 

Liczba paŒstw czğonkowskich strefy euro, w kt·rych stopy inflacji ksztağtowağy siň 

poniŨej wartoŜci referencyjnej (czerwona linia) oraz powyŨej (r·Ũnica pomiňdzy 

czerwonŃ a niebieskŃ liniŃ) w okresie grudzieŒ 1997 ï czerwiec 2010 r.  

 
ťr·dğo: obliczenia na podstawie danych Eurostatu. 

 

Aby m·c oceniĺ, w kt·rych paŒstwach konwergencja w zakresie stabilnoŜci cen okazağa siň 

trwağa, ocenie poddano ksztağtowanie siň st·p inflacji w poszczeg·lnych paŒstwach 

czğonkowskich strefy euro w odniesieniu do wartoŜci referencyjnej.   

 

Na poniŨszych wykresach niebieskim kolorem zostağy przedstawione odchylenia st·p inflacji 

od wartoŜci referencyjnej w poszczeg·lnych miesiŃcach od momentu wstŃpienia kraju do 

strefy euro do marca 2010 r. CzerwonŃ liniŃ zaznaczone sŃ wartoŜci referencyjne. Niebieska 

linia poniŨej wartoŜci referencyjnej oznacza speğnienie kryterium stabilnoŜci cen w danym 

okresie.  

 

Z przeprowadzonych analiz 12-miesiňcznych st·p inflacji HICP wynika, Ũe Austria i Niemcy 

byğy jedynymi paŒstwami, kt·re od momentu utworzenia strefy euro trwale speğniağy 

kryterium stabilnoŜci cen. Stan ten trwağ nieprzerwanie do marca br. (jedynie na przeğomie 

2004 i 2005 r., stopy inflacji w tych krajach zbliŨyğy siň do wartoŜci referencyjnych, jednak 

nie przekroczyğy ich). 

 

Wykres 1.4 

Odchylenia st·p inflacji od wartoŜci referencyjnej w paŒstwach strefy euro, kt·re trwale 

speğniağy kryterium stabilnoŜci cen w okresie grudzieŒ 1997 ï marzec 2010 r.  

  
Uwaga: czerwonŃ liniŃ zaznaczona jest wartoŜĺ referencyjna dla kryterium stabilnoŜci cen. NiebieskŃ liniŃ 

zaznaczono odchylenia st·p inflacji w poszczeg·lnych paŒstwach od wartoŜci referencyjnej (w punktach 

procentowych). Sytuacja, gdy niebieska linia znajduje siň poniŨej czerwonej oznacza speğnianie kryterium, gdy 

znajduje siň powyŨej ï kryterium nie zostağo speğnione.  

ťr·dğo: obliczenia na podstawie danych Eurostatu. 
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Pozostağym paŒstwom czğonkowskim strefy euro nie udağo siň trwağe speğniĺ kryterium 

stabilnoŜci cen, stopy inflacji w tych paŒstwach przekraczağy wartoŜci referencyjne w r·Ũnych 

okresach.  

 

MoŨna jednak wyr·Ũniĺ paŒstwa, w kt·rych stopy inflacji tylko sporadycznie przekraczağy 

wartoŜci referencyjne (Belgia, Francja, Wğochy i Finlandia, por. wykres 1.5) oraz paŒstwa, 

gdzie stopy inflacji przez duŨŃ czňŜĺ analizowanego okresu ksztağtowağy siň powyŨej wartoŜci 

referencyjnej (Hiszpania, Irlandia, Portugalia i Luksemburg, por. wykres 1.5). 

 

Wykres 1.5 

Odchylenia st·p inflacji od wartoŜci referencyjnej w paŒstwach strefy euro, kt·re nie 

speğniağy trwale kryterium stabilnoŜci cen w okresie grudzieŒ 1997 ï marzec 2010 r.  
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Uwaga: czerwonŃ liniŃ zaznaczona jest wartoŜĺ referencyjna dla kryterium stabilnoŜci cen. NiebieskŃ liniŃ 

zaznaczono odchylenia st·p inflacji w poszczeg·lnych paŒstwach od wartoŜci referencyjnej (w punktach 

procentowych). Sytuacja, gdy niebieska linia znajduje siň poniŨej czerwonej oznacza speğnianie kryterium, gdy 

znajduje siň powyŨej ï kryterium nie zostağo speğnione.  

ťr·dğo: obliczenia na podstawie danych Eurostatu. 

 

 

Ramka 1.2. 

Proces dezinflacji w Grecji  

 

Determinacja wğadz Grecji w dŃŨeniu do przyjňcia euro przyczyniğa siň do bardzo silnego 

ograniczenia st·p inflacji z poziomu ponad 10% w 1994 r. do 5,5% w 1997 r. Mimo istotnego 

postňpu w zakresie nominalnej i realnej konwergencji Grecja nie byğa w stanie wypeğniĺ 

kryteri·w i przystŃpiĺ do strefy euro w 1999 r. 

 

Proces dezinflacji od poğowy lat 90. oparty byğ na mocnym kursie greckiej waluty (hard 

drachma policy). W konsekwencji w styczniu 1998 r. realny efektywny kurs drachmy byğ o 

okoğo 13% mocniejszy niŨ Ŝrednioroczny kurs z 1994 r. Kotwica kursowa miağa zwiňkszyĺ 

wiarygodnoŜĺ procesu dezinflacji przez ustabilizowanie czynnika cenowego d·br 

podlegajŃcych wymianie handlowej oraz towarzyszŃce temu ograniczenie wzrostu pğac i 

popytu (por. Rozkrut, Woreta 2005).  

 

Polityka silnej drachmy polegağa na stopniowej dewaluacji greckiej waluty, jednak tylko w 

czňŜci rekompensujŃcej r·Ũnice pomiňdzy inflacjŃ w Grecji a tempem wzrostu cen u jej 

gğ·wnych partner·w handlowych. Prowadziğo to do realnej aprecjacji, kt·rej skala byğa 

wyŨsza niŨ szacowany efekt Balassy-Samuelsona, wynoszŃcy wedğug Banku Grecji okoğo 

0,8-1,0 pkt proc. (por. Rozkrut, Woreta 2005).  

 

Ze wzglňdu na politykň silnej drachmy i realnŃ aprecjacjň prowadzŃcŃ ï w powszechnej 

opinii ï do przewartoŜciowania greckiej waluty, oczekiwano jej dewaluacji przed 

(spodziewanym w maju 1998 r.) wğŃczeniem do nowego reŨimu kursowego. Rodziğo to presjň 
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spekulacyjnŃ co do przyszğego poziomu parytetu greckiej waluty. Uspokojenie sytuacji na 

rynku walutowym osiŃgniňto poprzez wczeŜniejsze wğŃczenie drachmy do systemu ERM ï 16 

marca 1998 r. Parytet centralny wyznaczono na poziomie 1 ECU = 357 GRD, tj. o 12,3% 

sğabszym niŨ kurs rynkowy z 12 marca 1998 r. 

Przyjňcie przewartoŜciowanego kursu (niekt·re kraje UE oraz ekspertyzy zagranicznych 

instytucji finansowych wskazywağy na potrzebň wiňkszej dewaluacji drachmy, o okoğo 20-

25%) wiŃzağo siň z obawŃ, Ũe wiňksza korekta poziomu kursu bňdzie zbyt silnie wpğywaĺ na 

oczekiwania inflacyjne, wzrost pğac i ï w konsekwencji ï wywoğa presjň na wzrost cen 

uniemoŨliwiajŃcŃ speğnienie kryterium z Maastricht. CenŃ ustalonego parytetu byğo 

pogorszenie konkurencyjnoŜci i ï w efekcie ï znaczne pogğňbienie nier·wnowagi zewnňtrznej 

Grecji w kolejnych latach. PodkreŜlano, Ũe wiňksza dewaluacja mogğaby uniemoŨliwiĺ 

obniŨenie inflacji do poziomu gwarantujŃcego speğnienie kryterium stabilnoŜci cen i 

uzyskanie w wyznaczonym terminie czğonkostwa w strefie euro (por. Rozkrut, Woreta 2005). 

Stopa inflacji w Grecji spadğa z poziomu ponad 5% w 1998 r. do poziomu 2% w poğowie 

2000 r. Silna presja na aprecjacjň drachmy w trakcie jej pobytu w mechanizmie ERMII 

doprowadziğa do 3,5-procentowej rewaluacji drachmy na kr·tko przed upğywem dw·ch lat.  

Bardzo silne obniŨenie inflacji w Grecji przed wejŜciem do strefy euro i tym samym 

wypeğnienie kryterium inflacyjnego nie byğo jednak trwağe. Po wejŜciu do strefy euro stopa 

inflacji w Grecji wzrosğa i aŨ do wrzeŜnia 2009 r. ksztağtowağa siň znacznie powyŨej wartoŜci 

referencyjnej.  

PaŒstwom, kt·re przystŃpiğy do strefy euro w latach 2007-2009, r·wnieŨ nie udağo siň trwale 

utrzymaĺ st·p inflacji poniŨej wartoŜci referencyjnych. Stopy inflacji w tych krajach 

utrzymywağy siň na poziomie niŨszym od wartoŜci referencyjnych w okresach 

poprzedzajŃcych przystŃpienie do strefy euro, zgodnie z wymogami Traktatu z Maastricht. Po 

przystŃpieniu do wsp·lnego obszaru walutowego stopy inflacji jednak wzrosğy i przekraczağy 

wartoŜĺ referencyjnŃ (por. wykres 1.6) 

 

W Sğowenii (kt·ra przystŃpiğa do strefy euro 1 stycznia 2007 r.) stopa inflacji do czerwca 

2007 r. ksztağtowağa siň na poziomie niŨszym od wartoŜci referencyjnej. W kolejnych latach, 

aŨ do lipca 2009 r., przekraczağa wartoŜĺ referencyjnŃ (por. wykres 1.6). WŜr·d 

przewidywalnych czynnik·w mogŃcych wpğynŃĺ na wzrost inflacji w Sğowenii EBC 

wymieniğ harmonizacjň opğat akcyzowych na tytoŒ, przeprowadzanŃ w trzech etapach do 

2008 r. i podwyŨkň stawki VAT od 1 stycznia 2007 r. Zdaniem EBC zagroŨenie 

nieutrzymaniem niskiej inflacji mogğo wynikaĺ z przyspieszonego wzrostu popytu krajowego 

zwiŃzanego z konwergencjŃ st·p procentowych Sğowenii do poziomu w strefie euro, ze 

sğabniňcia korzystnego wpğywu, jaki na poziom inflacji wywierağa presja konkurencyjna 

wynikajŃca m.in. z przystŃpienia do UE, potencjalnych dodatkowych efekt·w drugiej rundy, 

wzrostu cen energii w powiŃzaniu z rosnŃcym popytem krajowym oraz moŨliwymi 

dostosowaniami cen kontrolowanych (por. Ciszak i in. 2008) 

 

W przypadku Malty po przystŃpieniu do strefy euro (1 stycznia 2008 r.) 12-miesiňczna 

Ŝrednia stopa inflacji ksztağtowağa siň poniŨej wartoŜci referencyjnej do wrzeŜnia 2008 r. 

OŨywienie gospodarki maltaŒskiej przyczyniğo siň do przyŜpieszenia proces·w inflacyjnych. 

W kolejnych miesiŃcach stopa inflacji wzrosğa powyŨej wartoŜci referencyjnej i przekraczağa 

jŃ do grudnia 2009 r.  

 

Stopa inflacji na Cyprze, kt·ry wraz z MaltŃ przystŃpiğ do strefy euro 1 stycznia 2008 r. 

ksztağtowağa siň poniŨej wartoŜci referencyjnej do lipca 2008 r. W kolejnych okresach stopa 
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inflacji wzrosğa i utrzymywağa siň powyŨej wartoŜci referencyjnej przez szeŜĺ miesiňcy. Od 

lutego 2009 r. stopa inflacji na Cyprze ksztağtuje siň na poziomie niŨszym niŨ wartoŜĺ 

referencyjna.  

 

Na Sğowacji, kt·ra przystŃpiğa do strefy euro 1 stycznia 2009 r., stopa inflacji ksztağtowağa siň 

na poziomie niŨszym od wartoŜci referencyjnej przez dwa miesiŃce po przystŃpieniu do strefy 

euro. W kolejnych okresach stopa inflacji wzrosğa powyŨej wartoŜci referencyjnej. Od 

paŦdziernika 2009 do marca 2010 r. stopa inflacji na Sğowacji nie przekraczağa wartoŜci 

referencyjnej. NaleŨy jednoczeŜnie podkreŜliĺ, Ũe niska stopa inflacji na Sğowacji byğa w 

duŨym stopniu wynikiem bardzo silnej aprecjacji korony sğowackiej wobec euro i dwukrotnej 

rewaluacji kursu korony (ğŃcznie o ponad 25% wobec poczŃtkowej wartoŜci).  

 

Wykres 1.6 

Odchylenia st·p inflacji od wartoŜci referencyjnej w paŒstwach, kt·re przystŃpiğy do 

strefy euro w latach 2007-2009  

   
 

  
Uwaga: czerwonŃ liniŃ zaznaczona jest wartoŜĺ referencyjna dla kryterium stabilnoŜci cen. NiebieskŃ liniŃ 

zaznaczono odchylenia st·p inflacji w poszczeg·lnych paŒstwach od wartoŜci referencyjnej (w punktach 

procentowych). Sytuacja, gdy niebieska linia znajduje siň poniŨej czerwonej oznacza speğnianie kryterium, gdy 

znajduje siň powyŨej ï kryterium nie zostağo speğnione.  

ťr·dğo: obliczenia na podstawie danych Eurostatu. 

 

Analizy zr·Ũnicowania st·p inflacji pomiňdzy paŒstwami czğonkowskimi mierzone 

odchyleniem standardowym (por. wykres 1.7) wskazujŃ, Ũe po utworzeniu strefy euro r·Ũnice 

te wzrosğy. Problem ten podkreŜlağ r·wnieŨ EBC (ECB 2000; 2001; 2002). Po 2003 r. 

zr·Ũnicowanie st·p inflacji obniŨyğo siň, jednakŨe w 2006 r. ksztağtowağo siň na poziomie 

podobnym, jak w 1999 r. Niejednakowa reakcja st·p inflacji w poszczeg·lnych paŒstwach 

czğonkowskich na kryzys gospodarczy przyczyniğa siň do wzrostu odchylenia standardowego 

st·p inflacji w 2008 i 2009 r.
4
   

 

                                                 
4 W celu uzupeğnienia analiz w aneksie 1 przedstawiono symulacje, jak wyglŃdağaby ocena trwağoŜci speğnienia kryterium 

stabilnoŜci cen w latach 1999-2008 w przypadku, gdyby wartoŜĺ referencyjna byğa wyznaczana tylko przez paŒstwa naleŨŃce 

do strefy euro oraz gdyby wartoŜĺ referencyjna byğa wyznaczana na podstawie st·p inflacji we wszystkich paŒstwach 

czğonkowskich UE bez deflacji. Przeprowadzone symulacje wskazujŃ na brak istotnych r·Ũnic w tym okresie.   
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Wykres 1.7 

Odchylenia standardowe st·p inflacji (Ŝrednioroczna stopa inflacji HICP) w paŒstwach 

czğonkowskich strefy euro w latach 1999-2009 
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 ťr·dğo: obliczenia na podstawie danych Eurostatu.  

 

MoŨna powiedzieĺ, Ũe chňĺ przystŃpienia do strefy euro i zwiŃzana z tym koniecznoŜĺ 

speğnienia kryteri·w konwergencji byğy czynnikiem silnie motywujŃcym paŒstwa 

czğonkowskie. Polityka makroekonomiczna prowadzona przed przyjňciem euro doprowadziğa 

do obniŨenia st·p inflacji w paŒstwach, w kt·rych ksztağtowağa siň na znacznie wyŨszym 

poziomie.  

 

ObniŨenie st·p inflacji nie byğo jednakŨe procesem trwağym. Naturalne procesy 

gospodarcze wynikajŃce z niŨszego poziomu rozwoju gospodarczego czňŜci paŒstw 

czğonkowskiej prowadziğy do wzrostu st·p inflacji w tych paŒstwach do swojego 

Ŝredniookresowego poziomu i utrzymywanie go w okresie funkcjonowania strefy euro. 

Istotnym czynnikiem determinujŃcym procesy inflacyjne w strefie euro byğy r·wnieŨ 

zmieniajŃce siň ceny ropy naftowej. Kryzys gospodarczy spowodowağ silny spadek produkcji 

i cen we wszystkich paŒstwach czğonkowskich. Wpğynňğo to r·wnieŨ na spadek wartoŜci 

referencyjnej. Po paŦdzierniku 2008 r. wystŃpiğy tendencje deflacyjne, kt·re zmniejszyğy 

problemy z utrzymywaniem stopy inflacji na niskim poziomie. Najnowsze dostňpne dane 

(kwiecieŒ, maj, czerwiec 2010) wskazujŃ, Ũe stopy inflacji w paŒstwach czğonkowskich strefy 

euro (poza GrecjŃ) ksztağtowağy siň poniŨej wartoŜci referencyjnej, a tym samym a tym 

samym paŒstwa czğonkowskie strefy euro speğniajŃ kryterium stabilnoŜci cen. Odmiennie 

prezentuje siň sytuacja w zakresie kryterium fiskalnego w strefie euro, co niewŃtpliwie ma 

wpğyw na dğugoterminowe stopy procentowe.  

 

1.3. TrwağoŜĺ speğnienia kryterium dğugoterminowych st·p procentowych  
 

AnalizujŃc poziom dğugoterminowych st·p procentowych (w tym celu przeanalizowane 

zostağy dğugoterminowe stopy procentowe wykorzystywane w Raportach o konwergencji 

przez Komisjň EuropejskŃ i Europejski Bank Centralny do oceny konwergencji nominalnej) 

w 12 paŒstwach czğonkowskich strefy euro moŨna zauwaŨyĺ, Ũe ich konwergencja dokonağa 

siň juŨ przed utworzeniem strefy euro (z wyjŃtkiem Grecji, gdzie stopy procentowe przed 

przystŃpieniem do strefy euro byğy o 3-4 pkt proc. wyŨsze niŨ w pozostağych paŒstwach; por. 

wykres 1.8). 

 

Do koŒca 2001 r. nastŃpiğ jednak bardzo szybki spadek dğugoterminowych st·p procentowych 

w Grecji i tym samym zmniejszyğy siň r·Ũnice miňdzy stopami procentowymi w Grecji a 

pozostağymi paŒstwami czğonkowskimi, aczkolwiek przez wiňkszoŜĺ analizowanego okresu 

ksztağtowağy siň one na najwyŨszym poziomie wŜr·d paŒstw czğonkowskich.  
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Wykres 1.8 

Dğugoterminowe stopy procentowe w paŒstwach czğonkowskich strefy euro w okresie 

grudzieŒ 1997 ï maj 2010 (12-miesiňczna Ŝrednia ruchoma; w %) 
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BE DE IE GR ES FR IT CY LU MT NL AT PT SI SK FI  
ťr·dğo: Eurostat.  

 

Ramka 1.3 

Kryterium dğugoterminowych st·p procentowych  

 

Art. 140 ust. 1 tiret czwarte Traktatu wymaga: 

Ătrwağego charakteru konwergencji osiŃgniňtej przez PaŒstwo Czğonkowskie i jego udziağu w 

mechanizmie wymiany walut Europejskiego Systemu Walutowego, co odzwierciedla siň w 

poziomach dğugoterminowych st·p procentowychò. 

 

Art. 4 Protokoğu (nr 13) w sprawie kryteri·w konwergencji okreŜlonych w art. 140 Traktatu 

stanowi, Ũe: 

ĂKryterium konwergencji st·p procentowych okreŜlone w art. 140 ust. 1 tiret czwartym 

Traktatu oznacza, Ũe w ciŃgu jednego roku przed badaniem PaŒstwo Czğonkowskie posiadağo 

ŜredniŃ nominalnŃ dğugoterminowŃ stopň procentowŃ nieprzekraczajŃcŃ wiňcej niŨ o dwa 

punkty procentowe stopy procentowej trzech PaŒstw Czğonkowskich o najbardziej stabilnych 

cenach. Stopy procentowe oblicza siň na podstawie dğugoterminowych obligacji 

paŒstwowych lub por·wnywalnych papier·w wartoŜciowych, z uwzglňdnieniem r·Ũnic w 

definicjach krajowychò. 

 

Aby uzyskaĺ odpowiedŦ na pytanie, czy konwergencja nominalna w zakresie st·p 

procentowych, dokonana przed przystŃpieniem paŒstw czğonkowskich do strefy euro okazağa 

siň trwağa przeanalizowano ksztağtowanie siň dğugoterminowych st·p procentowych w 

poszczeg·lnych paŒstwach czğonkowskich w stosunku do wartoŜci referencyjnej.  

 

AnalizujŃc ksztağtowanie siň wartoŜci referencyjnej dla kryterium dğugoterminowych st·p 

procentowych, moŨna zauwaŨyĺ, Ũe przez wiňkszoŜĺ okresu funkcjonowania strefy euro byğa 

ona relatywnie stabilna (Ŝrednio okoğo 6,5%; por. wykres 1.9). Istotne zmiany nastŃpiğy 

dopiero w czasie kryzysu gospodarczego (szerzej zostanie on om·wiony w dalszej czňŜci 

opracowania). Momentem przeğomowym byğ marzec 2010 r., w kt·rym wartoŜĺ referencyjna 

wzrosğa prawie o 3 pkt proc. i osiŃgnňğa 8,5%
5
. Powodem tak znacznego wzrostu byğo 

wğŃczenie do grupy referencyjnej Ğotwy, gdzie oprocentowanie dğugoterminowych obligacji 

paŒstwowych byğo znacznie wyŨsze niŨ w pozostağych paŒstwach z grupy referencyjnej. 

                                                 
5
 NaleŨy jednak zaznaczyĺ, Ũe do grupy referencyjnej w powyŨszej analizie nie brano paŒstw z deflacjŃ. 

ZağoŨenie to zostanie uchylone  w dalszej czňŜci opracowania. 
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Wykres 1.9 

Ksztağtowanie siň wartoŜci referencyjnej kryterium dğugoterminowych st·p 

procentowych w okresie grudzieŒ 1997 ï maj 2010 r. 
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Uwaga: do obliczenia wartoŜci referencyjnej nie byğy brane paŒstwa z deflacjŃ. 

ťr·dğo: obliczenia na podstawie danych Eurostatu.  

 

Jak powiedziano, konwergencja w zakresie dğugoterminowych st·p procentowych nastŃpiğa 

jeszcze przed utworzeniem strefy euro. Dziňki temu w okresie grudzieŒ 1997 ï maj 2010 r. 

dğugoterminowe stopy procentowe we wszystkich paŒstwach czğonkowskich ksztağtowağy siň 

na poziomie niŨszym niŨ wartoŜĺ referencyjna (por. wykres 1.10).  

 

R·wnieŨ w paŒstwach, kt·re przystŃpiğy do strefy euro w latach 2007-2009 dğugoterminowe 

stopy procentowe do marca 2010 r. roku nie przekraczağy wartoŜci referencyjnej.  

 

Wykres 1.10 

Dğugoterminowe stopy procentowe (12-miesiňczna Ŝrednia ruchoma) w paŒstwach 

czğonkowskich strefy euro a wartoŜĺ referencyjna kryterium dğugoterminowych st·p 

procentowych w okresie sierpieŒ 2008 ï maj 2010 r. 
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ťr·dğo: obliczenia na podstawie danych Eurostatu. 

 

Z analizy speğniania kryterium st·p procentowych wynika, Ũe wszystkie paŒstwa 

naleŨŃce do strefy euro trwale wywiŃzywağy siň z wypeğnienia kryterium 

dğugoterminowych st·p procentowych.  

 

AnalizujŃc r·Ũnice miňdzy dğugoterminowymi stopami procentowymi w paŒstwach 

czğonkowskich moŨna zauwaŨyĺ, Ũe proces formowania strefy euro doprowadziğ do silnej 
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konwergencji w tym zakresie, wiňkszej niŨ w przypadku st·p inflacji. Niewielkie 

zr·Ũnicowanie st·p procentowych utrzymywağo siň aŨ do poğowy 2008 r.  

 

Na bardzo niskie wartoŜci spread·w pomiňdzy obligacjami paŒstw czğonkowskich strefy euro 

(w szczeg·lnoŜci dotyczy to greckich i wğoskich papier·w wartoŜciowych) wpğynŃğ r·wnieŨ 

efekt pğynnoŜci zwiŃzany z wielkoŜciŃ rynk·w papier·w wartoŜciowych poszczeg·lnych 

paŒstw czğonkowskich.  

 

Odchylenie standardowe dğugoterminowych st·p procentowych po wzroŜcie wywoğanym 

przystŃpieniem Grecji do strefy euro w 2001 r. cechowağo siň tendencjŃ malejŃcŃ do 2005 r. 

W kolejnych latach zr·Ũnicowanie nieznacznie wzrastağo, jednak utrzymywağo siň na 

relatywnie niskim poziomie. Kryzys gospodarczy przeğoŨyğ siň natomiast na bardzo silny 

wzrost st·p procentowych w Grecji oraz, w mniejszym stopniu, w Irlandii. Wpğynňğo to na 

wzrost zr·Ũnicowania dğugoterminowych st·p procentowych (por. wykres 1.11).  

 

Wykres 1.11 

Odchylenia standardowe dğugoterminowych st·p procentowych (dane Ŝrednioroczne) w 

paŒstwach czğonkowskich strefy euro w latach 1999-2009 

 
ťr·dğo: obliczenia na podstawie danych Eurostatu.  

 

OceniajŃc trwağoŜĺ speğniania kryterium dğugoterminowych st·p procentowych naleŨy 

podkreŜliĺ, Ũe duŨe znaczenie ma spos·b obliczania wartoŜci referencyjnej (zaleŨy ona od 

st·p inflacji w paŒstwach czğonkowskich). R·Ũnice pomiňdzy poszczeg·lnymi paŒstwami 

czğonkowskimi byğyby bardziej widoczne, gdyby wartoŜĺ referencyjna byğa obliczana jako 

Ŝrednia z trzech st·p procentowych w paŒstwach o ich najniŨszej wartoŜci. Co wiňcej, w tym 

przypadku wartoŜĺ referencyjna ksztağtowağaby siň na niŨszym poziomie w por·wnaniu z 

pozostağymi przypadkami. Wyniki takiej symulacji zostağy przedstawione na wykresie 1.12. 
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Wykres 1.12 

Symulacje obliczania wartoŜci referencyjnej kryterium dğugoterminowych st·p 

procentowych w okresie sierpieŒ 2008 ï maj 2010 r. 
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ťr·dğo: obliczenia na podstawie danych Eurostatu.  

 

Zmiana sposobu obliczania wartoŜci referencyjnej istotnie wpğywa na ocenň trwağoŜci 

speğnienia kryterium dğugoterminowych st·p procentowych. Gdyby do grupy referencyjnej 

byğy brane trzy paŒstwa o najniŨszych stopach procentowych, a nie najniŨszej stopie inflacji, 

Grecja nie speğniağaby trwale kryterium dğugoterminowych st·p procentowych. Od lutego 

2010 roku stopy procentowe Grecji przewyŨszağy wartoŜĺ referencyjnŃ (liczonŃ jako Ŝrednia 

ze st·p procentowych paŒstw o najniŨszych stopach procentowych; por. wykres 1.13). 

 

Wykres 1.13 

Dğugoterminowe stopy procentowe w paŒstwach czğonkowskich strefy euro a wartoŜĺ 

referencyjna kryterium dğugoterminowych st·p procentowych* w okresie sierpieŒ 2008 

ï maj 2010 r.  
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* liczona jako Ŝrednia st·p procentowych w trzech paŒstwach o najniŨszych stopach procentowych 

plus 2 pkt. proc. (czarna linia) 

ťr·dğo: obliczenia na podstawie danych Eurostatu.  

 

AnalizujŃc ksztağtowanie siň Ŝredniomiesiňcznych danych dotyczŃcych oprocentowania 10-

letnich papier·w wartoŜciowych (na podstawie kt·rych obliczana jest 12-miesiňczna Ŝrednia 

wykorzystywana do oceny stopnia konwergencji) moŨna zauwaŨyĺ procesy dywergencji 
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dğugoterminowych st·p procentowych wystňpujŃce od poğowy 2008 r. Oprocentowanie 10-

letnich papier·w greckich wzrosğo w ciŃgu ostatnich miesiňcy do poziomu, kt·ry notowany 

byğ w 1998 r. (por. wykres 1.14). W marcu 2010 r. agencja Fitch Ratings obniŨyğa rating 

Portugalii co spowodowağo wzrost, choĺ znacznie mniejszy, niŨ w przypadku Grecji, 

oprocentowania obligacji skarbowych Portugalii (z 3,91% w grudniu 2009 r. do 5,54% w 

czerwcu 2010 r.). Poza GrecjŃ portugalskie papiery skarbowe miağy w maju 2010 r. 

najwyŨsze oprocentowanie wŜr·d paŒstw czğonkowskich strefy euro.  

 

Wykres 1.14 

średniomiesiňczne oprocentowanie 10-letnich obligacji  skarbowych paŒstw 

czğonkowskich strefy euro w latach 1997-2010 (w %) 

       
ťr·dğo: Eurostat.  

 

 

1.4. TrwağoŜĺ konwergencji w obszarze finans·w publicznych 

 

W celu przeanalizowania trwağoŜci speğnienia kryterium fiskalnego w paŒstwach 

czğonkowskich strefy euro poniŨej przedstawione zostanie ksztağtowanie siň wielkoŜci salda 

budŨetowego oraz dğugu publicznego w latach 1999-2009.  

 

Ramka 1.4 

Kryterium fiskalne  

 

Art. 140 ust. 1 tiret drugie Traktatu wymaga: 

Ăstabilnej sytuacji finans·w publicznych; bňdzie to wynikağo z sytuacji budŨetowej, kt·ra nie 

wykazuje nadmiernego deficytu budŨetowego w rozumieniu art. 104 ust. 6ò. 

 

Art. 2 Protokoğu (nr 13) w sprawie kryteri·w konwergencji wymienionych w art. 140 

Traktatu, stanowi, Ũe: 

ĂKryterium sytuacji finans·w publicznych, okreŜlone w artykule 140 ustňp 1 tiret drugie 

niniejszego Traktatu, oznacza, Ũe w czasie badania PaŒstwo Czğonkowskie nie jest objňte 

decyzjŃ Rady zgodnie z art. 126 ust. 6 niniejszego Traktatu, stwierdzajŃcŃ istnienie 

nadmiernego deficytuò. 

 

Art. 126 definiuje procedurň nadmiernego deficytu.  

W myŜl art. 126 ust. 2 i 3 Komisja opracowuje sprawozdanie w sytuacji, jeŜli paŒstwo 

czğonkowskie nie speğnia wymog·w dyscypliny budŨetowej, w szczeg·lnoŜci jeŨeli: 
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a) stosunek planowanego lub rzeczywistego deficytu budŨetowego do PKB przekracza 

wartoŜĺ referencyjnŃ (okreŜlonŃ w Protokole w sprawie procedury dotyczŃcej nadmiernego 

deficytu jako 3% PKB), chyba Ũe: stosunek ten zmniejszyğ siň znacznie oraz w spos·b stağy i 

osiŃgnŃğ poziom bliski wartoŜci ï referencyjnej, lub przekroczenie wartoŜci referencyjnej ma 

charakter wyjŃtkowy oraz tymczasowy ï i stosunek ten pozostaje bliski wartoŜci 

referencyjnej; 

b) stosunek dğugu publicznego do PKB przekracza wartoŜĺ referencyjnŃ (okreŜlonŃ w 

Protokole w sprawie procedury dotyczŃcej nadmiernego deficytu jako 60% PKB), chyba Ũe 

stosunek ten zmniejsza siň dostatecznie i zbliŨa siň do wartoŜci referencyjnej w 

zadowalajŃcym tempie. 

 

AnalizujŃc wielkoŜci salda sektora finans·w publicznych w paŒstwach czğonkowskich strefy 

euro w latach 1998-2009 (por. wykres A.2.1 w aneksie 2) moŨna zauwaŨyĺ, Ũe chňĺ 

przystŃpienia do strefy euro i zwiŃzana z tym koniecznoŜĺ speğnienia kryterium fiskalnego 

spowodowağy istotne zmniejszenie wielkoŜci deficytu w paŒstwach czğonkowskich. Tylko w 

Grecji deficyt sektora finans·w publicznych ksztağtowağ siň na znacznie wyŨszym poziomie 

niŨ wartoŜĺ referencyjna. 

 

W 1999 i 2000 r. we wszystkich paŒstwach czğonkowskich strefy euro saldo finans·w 

publicznych nie przekraczağo wartoŜci referencyjnej 3% PKB (por. wykres 1.15). W 

kolejnych latach (2001-2003) osğabienie tempa wzrostu gospodarczego i zwiŃzane z tym 

dziağanie automatycznych stabilizator·w koniunktury z jednej strony, z drugiej zaŜ obniŨki 

podatk·w w niekt·rych paŒstwach czğonkowskich, nie poparte jednak redukcjŃ wydatk·w, 

doprowadziğy do wzrostu deficyt·w.  

 

W 2001 r. do przekraczajŃcej wartoŜĺ referencyjnŃ Grecji doğŃczyğa Portugalia. W 2002 r. 

deficyt budŨetowy przekroczyğ wartoŜĺ referencyjnŃ 3% PKB w Niemczech i we Francji. W 

listopadzie 2002 r. na mocy decyzji Rady ECOFIN wobec Portugalii wszczňto procedurň 

nadmiernego deficytu, a w styczniu 2003 r. r·wnieŨ wobec Niemiec (por. AlbiŒski P., 

Chrzanowski M., 2008). W 2003 r. deficyt budŨetowy powyŨej 3% PKB zostağ odnotowany 

r·wnieŨ we Wğoszech i w Holandii. Tym samym liczba paŒstw, w kt·rych deficyt budŨetowy 

przekroczyğ wartoŜĺ referencyjnŃ wzrosğa po okresie spowolnienia gospodarczego (w 2004 r.) 

do szeŜciu (por. wykres 1.15).  

 

W kolejnych latach (2005-2007) poprawa sytuacji gospodarczej przyczyniğa siň do redukcji 

deficyt·w w paŒstwach czğonkowskich strefy euro. W 2007 r. tylko Grecja notowağa deficyt 

sektora finans·w publicznych wyŨszy niŨ 3% PKB. Kryzys gospodarczy spowodowağ jednak 

bardzo silne pogorszenie sytuacji finans·w publicznych. W 2008 r. piňĺ paŒstw 

czğonkowskich odnotowağo deficyty budŨetowe wyŨsze niŨ 3% PKB. W 2009 r. w 14 na 16 

paŒstw czğonkowskich deficyt budŨetowy przekroczyğ wartoŜĺ referencyjnŃ. Tylko w 

Luksemburgu i Finlandii deficyty sektora finans·w publicznych ksztağtowağy siň poniŨej tego 

poziomu i wyniosğy odpowiednio -0,7 i -2,2%.  
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Wykres 1.15 

Liczba paŒstw czğonkowskich strefy euro, w kt·rych deficyt budŨetowy oraz dğug 

publiczny byğy wyŨsze od wartoŜci referencyjnych w latach 1999-2009 

     Deficyt budŨetowy                      Dğug publiczny  

 
ťr·dğo: Eurostat. 

 

AnalizujŃc, w jakim stopniu poszczeg·lne kraje czğonkowskie strefy euro speğniağy kryterium 

fiskalne w okresie od wejŜcia do wsp·lnego obszaru walutowego do 2009 r. (por. wykresy 

A.2.11-A.2.6 w aneksie 2) moŨna zauwaŨyĺ, Ũe: 

o Luksemburg i Finlandia to jedyne paŒstwa czğonkowskie strefy euro, kt·re od 

momentu jej utworzenia trwale speğniağy warunek dotyczŃcy wysokoŜci salda sektora 

finans·w publicznych. Do 2008 r. oba kraje miağy nadzwyŨki budŨetowe (z wyjŃtkiem 

roku 2004 kiedy w Luksemburgu odnotowany zostağ deficyt budŨetowy na poziomie  

-1,1% PKB). Kryzys gospodarczy spowodowağ w obu paŒstwach pogorszenie sytuacji 

finans·w publicznych i pojawienie siň deficytu na rachunku budŨetu, jednak jego 

wysokoŜĺ nie przekroczyğa 3% PKB. 

o Belgia, Irlandia i Hiszpania od momentu utworzenia strefy euro wywiŃzywağy siň z 
koniecznoŜci utrzymywania deficytu na poziomie niŨszym od 3% PKB. Problem ze 

speğnieniem warunku dotyczŃcego wysokoŜci salda sektora finans·w publicznych 

pojawiğ siň tam dopiero w okresie kryzysu. 

o W Holandii i Austrii tylko na przeğomie 2003 i 2004 r. oraz w 2009 r. pojawiğy siň 

problemy z utrzymywaniem salda sektora finans·w publicznych poniŨej 3% PKB.  

o W Niemczech, Francji, Portugalii oraz we Wğoszech wielkoŜci salda sektora finans·w 

publicznych przekraczağy wartoŜĺ referencyjnŃ w okresie spowolnienia wzrostu 

gospodarczego (2001-2003). W Niemczech i Portugalii tempo wzrostu gospodarczego 

w 2003 r. byğo ujemne (odpowiednio -0,2% i -0,8%). We Wğoszech odnotowano  

w 2003 r. zerowy wzrost gospodarczy.  

o W 2003 r., mimo, Ũe deficyty budŨetowe Niemiec i Francji przekraczağy 3% PKB 

Rada ECOFIN postanowiğa zawiesiĺ w przypadku tych paŒstw procedurň 

nadmiernego deficytu. Precedens ten doprowadziğ do poluzowania rygor·w 

stabilizacji fiskalnej narzuconych przez Pakt StabilnoŜci i Wzrostu (ECB, 2003).  

o Grecja to jedyny czğonek strefy euro, kt·ry w latach 1998-2009 trwale nie 

wywiŃzywağ siň z warunku utrzymywania wielkoŜci salda sektora finans·w 

publicznych poniŨej wartoŜci referencyjnej. 

 

Ocena trwağoŜci speğnienia warunku utrzymywania salda finans·w publicznych poniŨej 3% 

PKB w przypadku nowych paŒstw czğonkowskich (Sğowenii, Cypru, Malty i Sğowacji) jest 

stosunkowo trudna ze wzglňdu na doŜĺ kr·tki okres ich uczestnictwa w strefie euro. MoŨna 

jednak zauwaŨyĺ, Ũe zr·wnowaŨone saldo finans·w publicznych Sğowenii i Cypru znacznie 

pogorszyğo siň w okresie kryzysu. R·wnieŨ Sğowacja odnotowağa silny deficyt budŨetowy 
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przekraczajŃcy wartoŜĺ referencyjnŃ w okresie kryzysu (-6,8%) w 2009 roku. Saldo 

budŨetowe Malty utrzymywağo siň poniŨej -3% PKB zar·wno w 2008, jak i 2009 r. 

 

NaleŨy zauwaŨyĺ, Ũe poza Luksemburgiem i FinlandiŃ, paŒstwom czğonkowskim strefy 

euro w okresie kryzysu nie udağo siň utrzymaĺ salda sektora finans·w publicznych na 

poziomie nieprzekraczajŃcym wartoŜci referencyjnej (czyli -3% PKB). 

 

Poza utrzymaniem deficytu sektora finans·w publicznych na poziomie niŨszym niŨ -3% PKB, 

kryterium fiskalne okreŜla r·wnieŨ, Ũe maksymalna wysokoŜĺ zadğuŨenia paŒstwa 

czğonkowskiego nie powinna byĺ wyŨszy niŨ 60% PKB (por. ramka 1.4). 

 

AnalizujŃc dane dotyczŃce ksztağtowania siň wielkoŜci dğugu publicznego (por. wykres A.2.7 

w aneksie 2), moŨna zauwaŨyĺ, Ũe warunek ten nie byğ speğniony przez czňŜĺ paŒstw 

czğonkowskich nawet w momencie przystňpowania do strefy euro. W 1999 r. dğug publiczny 

Belgii i Wğoch przekraczağ 100% PKB. R·wnieŨ Grecja przystŃpiğa do strefy euro z ponad 

100-procentowym dğugiem publicznym. W 1999 r. wymagany poziom dğugu publicznego byğ 

wyŨszy r·wnieŨ w Niemczech, Hiszpanii, Austrii i w Holandii.  

 

AnalizujŃc ksztağtowanie siň relacji dğugu publicznego do PKB w poszczeg·lnych paŒstwach 

czğonkowskich w okresie funkcjonowania strefy euro naleŨy zauwaŨyĺ, Ũe (por. wykresy 

A.2.7-A.2.17 w aneksie 2): 

o NajniŨszy dğug publiczny notowany byğ w Luksemburgu. Do 2007 r. ksztağtowağ siň 
na poziomie okoğo 6-6,5% PKB. W 2008 r. wzr·sğ do 13,5%, a w 2009 r. do 14,5% 

PKB. Relatywnie dobrze z utrzymywaniem dğugu poniŨej wartoŜci 60% PKB radziğa 

sobie r·wnieŨ Finlandia. 

o W Hiszpanii i Holandii problem zbyt wysokiego poziomu dğugu pojawiğ siň na 

poczŃtku badanego okresu (1998-1999), czyli w momencie tworzenia strefy euro oraz 

w okresie kryzysu, czyli w latach 2008-2009. 

o Na tle paŒstw strefy euro, w kt·rych wielkoŜĺ dğugu publicznego oscylowağa wok·ğ 

wartoŜci referencyjnej, najlepiej wypada Portugalia, kt·rej kğopoty rozpoczňğy siň w 

2005 r., a nastňpnie Francja, od roku 2003 r. nie wywiŃzujŃca siň z warunku 

utrzymywania dğugu publicznego poniŨej 60% PKB.  

o ťle wypada Austria, kt·rej tylko w roku 2007 r. udağo siň zejŜĺ poniŨej wartoŜci 

referencyjnej oraz Niemcy, jedynie w latach 2001-2002 wywiŃzujŃce siň z obowiŃzku 

utrzymywania odpowiedniego poziomu dğugu publicznego. 

o Przez cağy okres uczestnictwa w strefie euro dğug publiczny w Belgii, Grecji i we 

Wğoszech ksztağtowağ siň na bardzo wysokim poziomie, znacznie przekraczajŃcym 

wartoŜĺ referencyjnŃ. NaleŨy jednak podkreŜliĺ istotne zmiany, jakie nastŃpiğy w 

Belgii. Dğug publiczny zmniejszyğ siň z poziomu 117% w 1998 r. do 84% w 2007 r. 

o Z paŒstw strefy euro, kt·re przystŃpiğy do wsp·lnego obszaru walutowego w latach 
2007-2009, tylko na Malcie dğug publiczny przekracza dozwolony poziom.  

 

PodsumowujŃc naleŨy podkreŜliĺ negatywne konsekwencje utrzymywania wysokiego 

poziomu dğugu publicznego, w szczeg·lnoŜci w paŒstwach o niskim tempie wzrostu 

gospodarczego i starzejŃcym siň spoğeczeŒstwie. W przypadku niskiego wzrostu 

gospodarczego, wyŨsze oprocentowanie dğugu publicznego prowadzi bowiem do wzrostu 

relacji dğugu do PKB. Z kolei w sytuacji starzenia siň spoğeczeŒstwa, wyŨsze wydatki 

budŨetowe i niŨsze wpğywy z podatk·w powodujŃ utrzymywanie siň deficyt·w budŨetowych 

i zadğuŨenia.  

 



 24 

Tylko dwa paŒstwa czğonkowskie (Finlandia i Luksemburg) trwale speğniağy wymagania 

dotyczŃce ksztağtowania siň salda budŨetowego i wysokoŜci dğugu publicznego. 

Pozostağym czğonkom nie udağo siň trwale wypeğniĺ kryterium fiskalnego. Przyczyn 

problem·w z utrzymaniem wielkoŜci deficytu poniŨej 3% PKB bŃdŦ z  utrzymaniem dğugu 

publicznego poniŨej 60% PKB naleŨy szukaĺ w skali i sposobie przeprowadzonej przed 

przystŃpieniem do strefy euro konsolidacji sektora finans·w publicznych, jak teŨ w polityce 

fisklanej prowadzonej przez paŒstwa czğonkowskie po przystŃpieniu do strefy euro
6
. 

 

 

                                                 
6
 Problemy te w znacznie szerzej zostağy om·wione w przygotowanym przez NBP materiale ĂWyzwania w 

zakresie reform finans·w publicznych w Polsce w kontekŜcie doŜwiadczeŒ strefy euroò.  
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1.5. Wnioski  

 

Celem tej czňŜci opracowania byğa pr·ba oceny trwağoŜci speğnienia kryteri·w konwergencji. 

Aby podsumowaĺ powyŨsze analizy stworzono ranking pokazujŃcy stopieŒ speğnienia 

poszczeg·lnych kryteri·w. Do oceny wykorzystano Ŝrednioroczne stopy inflacji i stopy 

procentowe oraz dane dotyczŃce poziomu salda budŨetowego i dğugu publicznego.  

 

Ocenň przeprowadzono dla dotychczasowego okresu funkcjonowania strefy euro (lata 1999-

2009). Maksymalna liczba punkt·w (11) Ŝwiadczy o trwağym speğnieniu danego kryterium we 

wszystkich 11 badanych latach. Cağkowita moŨliwa do uzyskania iloŜĺ punkt·w w rankingu 

to zatem 44 punkty.   

 

Por·wnujŃc dane w rankingu (tabela 1.1) naleŨy pamiňtaĺ, Ũe Grecja przystŃpiğa do strefy 

euro w 2001 r. W jej przypadku maksymalna liczba punkt·w dla kaŨdego kryterium to 

dziewiňĺ. Podobnie, nie w peğni moŨliwe jest por·wnanie speğniania kryteri·w przez nowe 

paŒstwa czğonkowskie strefy euro (Sğoweniň, Maltň, Cypr i Sğowacjň).  

 

Tabela 1.1 

Ranking trwağoŜci speğniania kryteri·w konwergencji przez paŒstwa czğonkowskie 

strefy euro w latach 1999-2009 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

 Kraj  

Liczba lat, w 

kt·rych 

speğnione byğo 

kryterium 

stabilnoŜci cen 

Liczba lat, w 

kt·rych 

speğnione byğo 

kryterium 

dğugotermino

wych st·p 

procentowych 

Procentowa 

Ŝrednia z 

kolumn 3 i 4 

Liczba lat, w 

kt·rych deficyt 

budŨetowy nie 

przekraczağ -3% 

PKB 

Liczba lat, w 

kt·rych dğug 

publiczny nie 

przekraczağ 60%  

PKB 

Procentowa 

Ŝrednia z 

kolumn 6 i 7 

ĞŃczna liczba 

punkt·w w 

rankingu 

(suma punkt·w 

w kolumnach 

3, 4, 6 i 7) 

Procentowy 

wynik 

(maksimum 

100%) 

1 FI 10 11 95% 11 11 100% 43 98% 

2 LU 9 11 91% 11 11 100% 42 95% 

3 NL 8 11 86% 9 9 86% 37 86% 

4 ES 6 11 77% 9 10 86% 36 82% 

5 IE 5 11 73% 9 10 86% 35 80% 

6 BE 11 11 100% 10 0 45% 32 73% 

7 FR 11 11 100% 6 4 45% 32 73% 

8 AT 11 11 100% 9 1 45% 32 73% 

9 DE 11 11 100% 6 2 36% 30 68% 

10 PT 6 11 77% 6 6 55% 29 66% 

11 IT 11 11 100% 5 0 23% 27 61% 

12 GR 1 9 50% 0 0 0% 10 25% 

13 SI 0 3 50% 2 3 83% 8 67% 

14 CY 2 2 100% 1 2 75% 7 88% 

15 

M

T 1 2 
75% 

0 0 
0% 

3 38% 

16 SK 0 1 50% 0 1 50% 2 50% 
Uwaga: Kolorem szarym zaznaczone zostağy nowe paŒstwa czğonkowskie strefy euro. Ze wzglňdu na znacznie 

kr·tszy okres uczestnictwa w strefie euro nie jest moŨliwe por·wnanie ich wynik·w z wynikami pozostağych 

paŒstw czğonkowskich. 

ťr·dğo: opracowanie na podstawie danych Eurostatu. 

 

Pod wzglňdem trwağoŜci speğnienia kryteri·w konwergencji na pierwszym miejscu plasuje siň 

Finlandia, a na drugim ï Luksemburg. 
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ŧadne z paŒstw czğonkowskich nie miağo problem·w z trwağym speğnieniem kryterium 

dğugoterminowych st·p procentowych (por. kolumna 4 w tabeli 1.1). R·Ũne miejsca paŒstw w 

rankingu wynikajŃ stŃd, Ũe w r·Ũnym stopniu speğniağy kryterium inflacyjne oraz kryterium 

fiskalne.  

 

W znajdujŃcej siň na pierwszej pozycji Finlandii Ŝrednioroczna stopa inflacji, liczona z 12-

miesiňcznej Ŝredniej ruchomej stopy inflacji HICP, tylko w jednym roku ksztağtowağa siň 

powyŨej wartoŜci referencyjnej. Kraj ten nigdy nie miağ problem·w z trwağym speğnieniem 

kryterium fiskalnego. Podobnie byğo w zajmujŃcym drugie miejsce Luksemburgu, gdzie 12-

miesiňczna stopa inflacji tylko w dw·ch latach byğa wyŨsza niŨ wartoŜĺ referencyjna (por. 

tabela 1.1).  

 

W Holandii w trzech latach (2001-2003) stopa inflacji ksztağtowağa siň powyŨej wartoŜci 

referencyjnej, a tylko w okresie osğabienia tempa wzrostu gospodarczego (w 2003 i 2009 r.) 

deficyt budŨetowy przekroczyğ 3% PKB. PoczŃwszy od 1999 r., dğug publiczny w Holandii 

zostağ istotnie zmniejszony: z ponad 60 do 45%. Kryzys gospodarczy spowodowağ jednak 

jego silny wzrost do poziomu powyŨej 60% w 2009 r.  

 

Hiszpania i Irlandia to paŒstwa, kt·re przez wiňkszoŜĺ badanego okresu nie miağy problem·w 

z trwağym speğnieniem kryterium fiskalnego. Problemem byğo tam trwağe speğnienie 

kryterium stabilnoŜci cen.  

 

InnŃ grupň paŒstw stanowiŃ Belgia, Francja, Austria, Niemcy i Wğochy. SŃ to paŒstwa, kt·re 

w cağym badanym okresie trwale wypeğniağy kryterium stabilnoŜci cen, natomiast 

problematyczne dla nich byğo trwağe wypeğnienie kryterium fiskalnego. Skala problem·w 

zwiŃzanych z sytuacjŃ fiskalnŃ w tych paŒstwach jest jednak zr·Ũnicowana. W Belgii saldo 

budŨetowe przez wiňkszoŜĺ okresu funkcjonowania strefy euro byğo bliskie zera. Dopiero w 

2009 r. przekroczyğo wartoŜĺ referencyjnŃ. W przypadku tego kraju problemem jest malejŃcy 

przez wiňkszoŜĺ okresu, ale utrzymujŃcy siň powyŨej wartoŜci referencyjnej, dğug publiczny. 

Problem wysokiego dğugu publicznego dotyczy r·wnieŨ Wğoch, gdzie przez wszystkie lata 

przekraczağ on 60% PKB, a dodatkowo nie udağo siň zapewniĺ trwağoŜci utrzymania deficytu 

poniŨej 3% PKB. Francja, Austria i Niemcy to wysoko rozwiniňte paŒstwa czğonkowskie 

niemajŃce problem·w z wypeğnieniem kryterium stabilnoŜci cen. Problemem w tych 

paŒstwach okazağo siň jednak trwağe utrzymanie stabilnej sytuacji w sektorze finans·w 

publicznych. Grecja natomiast nie speğniağa trwale ani kryterium stabilnoŜci cen ani kryterium 

fiskalnego.  

 

AnalizujŃc trwağoŜĺ speğniania poszczeg·lnych kryteri·w moŨna zauwaŨyĺ, Ũe w okresie 

oŨywienia gospodarczego paŒstwa o niŨszym poziomie rozwoju gospodarczego majŃ problem 

ze speğnianiem kryterium inflacyjnego, natomiast w czasie osğabienia tempa wzrostu 

gospodarczego wszystkie kraje (niezaleŨnie od poziomu konwergencji realnej) majŃ problemy 

z kryterium fiskalnym, w szczeg·lnoŜci z utrzymywaniem deficytu budŨetowego na poziomie 

niŨszym niŨ 3% PKB. 
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CzeŜĺ 2 

Wpğyw kryzysu na stopieŒ konwergencji nominalnej w strefie euro. Implikacje dla 

Polski 

 

W tej czňŜci opracowania skoncentrowano siň na okresie od poğowy 2008 r., gdy paŒstwa 

czğonkowskie Unii Europejskiej zaczňğy odczuwaĺ silne spowolnienie tempa wzrostu, a w 

kolejnych okresach spadek produkcji. DoŜĺ szybko zaczŃğ on bowiem oddziağywaĺ na 

ksztağtowanie siň cen d·br i usğug w tych krajach (por. wykres 2.1). 

 

Wykres 2.1 

Stopy inflacji w paŒstwach czğonkowskich UE w okresie styczeŒ 2008 ï maj 2010 r. (12-

miesiňczne stopy inflacji HICP, w %)  

 
ťr·dğo: Eurostat.  

 

Kilkuprocentowe, a w niekt·rych paŒstwach czğonkowskich UE nawet kilkunastoprocentowe 

tempo wzrostu cen w 2008 r. byğo wynikiem wysokiego tempa wzrostu w 2006 i 2007 roku 

(12-miesiňczna Ŝrednia stopa inflacji wykorzystywana do powyŨszych analiz pokazuje to z 

pewnym op·Ŧnieniem). W II poğowie 2008 r. Ŝrednia stopa inflacji w UE (12-miesiňczna) 

ksztağtowağa siň na poziomie ponad 5,5%. Kryzys gospodarczy spowodowağ bardzo silny 

spadek tempa wzrostu, a w niekt·rych paŒstwach r·wnieŨ przeciňtnego poziomu cen. 

PrzeğoŨyğo siň to na silne obniŨenie wartoŜci referencyjnej. 

 

WartoŜĺ referencyjna dla kryterium stabilnoŜci cen jest obliczana, jak powiedziano w 

poprzedniej czňŜci, na podstawie st·p inflacji trzech paŒstw czğonkowskich UE o najbardziej 

stabilnych cenach. Przy obliczaniu wartoŜci referencyjnej pojawiajŃ siň jednak wŃtpliwoŜci, 

czy do grupy referencyjnej powinny byĺ zaliczane paŒstwa o ujemnej stopie inflacji. 

Sformuğowania dotyczŃce sposobu obliczania wartoŜci referencyjnej zawarte w Protokole nr 

13 (por. ramka 1.1) nie precyzujŃ tego zagadnienia. 

 

Dotychczasowa praktyka stosowana przez Komisjň EuropejskŃ i Europejski Bank Centralny 

przy ocenie stopnia nominalnej konwergencji paŒstw kandydujŃcych do czğonkostwa w 

strefie euro byğa niejednoznaczna. Dwukrotnie podczas oceny stopnia konwergencji 

nominalnej pojawiağ siň problem paŒstw czğonkowskich z deflacjŃ, w 2004 i 2010 r.  
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Do kwietnia 2004 r. problem z ewentualnym kwalifikowaniem do grupy referencyjnej paŒstw 

z deflacjŃ nie istniağ. WŜr·d 15 paŒstw czğonkowskich UE Ŝrednia 12-miesiňczna stopa 

inflacji HICP nie ksztağtowağa siň bowiem na poziomie ujemnym. Zmieniğo siň to po 

przystŃpieniu do UE 10 nowych paŒstw czğonkowskich w maju 2004 r., gdyŨ Ŝrednia 12-

miesiňczna stopa inflacji HICP na Litwie byğa ujemna od maja do sierpnia 2004 r. WartoŜci 

stopy inflacji na Litwie ksztağtowağy siň na poziomie nieznacznie poniŨej zera i oscylowağy w 

granicach miňdzy -0,8% a -0,2%.  

 

Decyzja KE i EBC w 2004 byğa jednoznaczna. Litwa nie zostağa zaliczona do grupy 

referencyjnej. UzasadniajŃc decyzjň, Europejski Bank Centralny w Raporcie o konwergencji z 

2004 r. wyjaŜniğ, Ũe w okresie referencyjnym wysokoŜĺ stopy inflacji na Litwie zostağa 

uznana za nieprzystajŃcŃ do modelu (outlier) i w konsekwencji pominiňta przy obliczaniu 

wartoŜci referencyjnej z powodu wielu tzw. wyjŃtkowych czynnik·w. EBC wyjaŜniğ to 

koniecznoŜciŃ unikniňcia znieksztağcenia wartoŜci referencyjnej i zmniejszenia jej 

uŨytecznoŜci jako wiarygodnego punktu odniesienia.   

 

Komisja Europejska w Raporcie o konwergencji z 2004 r. stwierdziğa, Ũe Litwa (-0,2%) 

zostağa wykluczona z grupy referencyjnej poniewaŨ kraje z negatywnŃ stopŃ inflacji nie mogŃ 

byĺ brane pod uwagň jako benchmark stabilnoŜci cen (countries with negative inflation rates 

are not considered to be best performers in terms of price stability, EC 2004). 

 

W kolejnych latach stopy inflacji we wszystkich paŒstwach czğonkowskich byğy dodatnie. 

Ponowny problem z ujemnŃ stopŃ inflacji pojawiğ siň dopiero we wrzeŜniu 2009 r., kiedy 

Ŝrednia 12-mieiňczna stopa inflacji HICP w Irlandii, a w kolejnych latach takŨe w Portugalii, 

Luksemburgu, Hiszpanii, Estonii i Belgii zaczňğa siň ksztağtowaĺ poniŨej zera.  

 

Dotychczasowa praktyka oparta na doŜwiadczeniach z 2004 r., kiedy Litwa zostağa 

wykluczona zar·wno przez KE, jak i EBC z grupy referencyjnej, wskazywağaby, Ũe bňdzie 

tak r·wnieŨ w tym przypadku. Decyzja obu organ·w przy ocenie stopnia konwergencji w 

Raportach o konwergencji z 2010 r. byğa jednak inna.  

 

Zar·wno KE, jak i EBC zakwalifikowağy do grupy referencyjnej w marcu 2010 r. Portugaliň, 

Estoniň i Belgiň, w kt·rych stopy inflacji byğy ujemne i ksztağtowağy siň na poziomie 

odpowiednio -0,8%, -0,7% oraz -0,1% (por. EBC 2010). Po dodaniu 1,5 pkt proc. do 

uzyskanej Ŝredniej stopy -0,5% otrzymano wartoŜĺ referencyjnŃ 1,0%. Z grupy referencyjnej 

wykluczono natomiast Irlandiň, gdzie stopa inflacji ksztağtowağa siň na poziomie -2,3%.  

 

Komisja Europejska, uzasadniajŃc decyzjň o wğŃczeniu paŒstw z deflacjŃ do grupy 

referencyjnej, wskazağa, Ũe kryzys gospodarczy bardzo silnie wpğynŃğ na ksztağtowanie siň 

tempa wzrostu cen w paŒstwach czğonkowskich, doprowadzajŃc do ujemnego tempa wzrostu 

cen w wyjŃtkowo wielu krajach (unusual number of countries face episodes of negative 

inflation rates). Tym samym KE stwierdziğa, Ũe w tej sytuacji ujemne stopy inflacji mogŃ 

stanowiĺ wğaŜciwy punkt odniesienia (in these specific circumstances, negative rates of 

inflation constitute an economically meaningful benchmark, EC 2010). 

 

W Raporcie o konwergencji z 2010 r. EBC podkreŜliğ, Ũe zgodnie z TWE wysokoŜĺ inflacji 

ocenia siň w ujňciu wzglňdnym, czyli w por·wnaniu z trzema paŒstwami czğonkowskimi o 

najlepszych wynikach w tej dziedzinie. Zdaniem EBC kryterium stabilnoŜci cen uwzglňdnia 

zatem moŨliwoŜĺ przejŜciowego odchylenia inflacji (nawet do ujemnych wartoŜci) od 

poziomu zgodnego z definicjŃ stabilnoŜci cen wskutek globalnych wstrzŃs·w gospodarczych.  
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Taki przejŜciowy okres ujemnej inflacji nie jest, zdaniem EBC, toŨsamy z deflacjŃ, czyli 

uporczywym spadkiem og·lnego poziomu cen, kt·ry utrwala siň w oczekiwaniach 

podmiot·w gospodarczych (por. EBC 2010). Dlatego EBC r·wnieŨ uznağ, Ũe wprawdzie 

ujemna inflacja nie jest toŨsama ze ŜredniookresowŃ stabilnoŜciŃ cen, jednak kiedy silna 

presja na spadek cen wynika z czynnik·w przejŜciowych i powszechnie odczuwanych, 

ujemna stopa inflacji moŨe stanowiĺ wğaŜciwy poziom odniesienia (economically meaningful 

benchmark) do oceny konwergencji.  

 

 

Ramka 2.1 

Ujemne tempo wzrostu cen. Przypadek Niemiec 

 

 

W latach 1960-1998 stopa inflacji w Niemczech ksztağtowağa siň na Ŝrednim poziomie 3,1% z 

odchyleniem standardowym 1,8%. W tym okresie stopa inflacji w Niemczech byğa najniŨsza i 

najbardziej stabilna na Ŝwiecie (por. Beyer, Gaspar, Gerberding, Issing, 2009), a Bundesbank 

byğ postrzegany jako solidny i wiarygodny bank centralny. StabilnoŜci i wiarygodnoŜĺ banku 

Niemiec przekğadağa siň na niskie oczekiwania inflacyjne podmiot·w gospodarczych.  

 

W okresie silnego wzrostu inflacji na Ŝwiecie, zwiŃzanego z dwoma szokami naftowymi 

(1973-1974 oraz 1979-1980), stopa inflacji w Niemczech wzrosğa (do Ŝredniego poziomu 

4,8% w latach 70.), jednak tempo wzrostu byğo niŨsze niŨ w pozostağych paŒstwach wysoko 

rozwiniňtych. Przyczyniğo siň do tego bardzo silne dŃŨenie Bundesbanku do utrzymania 

niskiej stopy inflacji. W 1974 r. Bundesbank jako pierwszy bank centralny na Ŝwiecie 

wprowadziğ cel inflacyjny (por. Beyer, Gaspar, Gerberding, Issing, 2009). W 1978 r. stopa 

inflacji w Niemczech ksztağtowağa siň na poziomie 2,7%. Po drugim szoku naftowym nastŃpiğ 

okres stabilizacji, a stopa inflacji spadğa z 5,2% w 1982 r. do 2% w 1985 r.  

 

W 1986 r. nastŃpiğ spadek przeciňtnego poziomu cen w Niemczech do -0,13% 

(Ŝredniorocznie, dane OECD), gğ·wnie na skutek szoku podaŨowego (Kumar i in., 2003). 

Spadek cen w tym okresie dotknŃğ r·wnieŨ pozostağe paŒstwa europejskie (przykğadowo w 

Szwajcarii stopa inflacji spadğa z 3,4% w 1985 r. do 0,75% w 1986 r., w Holandii z 2,26% do 

0,08% w 1986 r. i -0,69% w 1987 r.). Ze wzglňdu na duŨŃ wiarygodnoŜĺ przejrzystej polityki 

Bundesbanku jednorazowy spadek przeciňtnego poziomu cen w 1987 r., nie spowodowağ 

jednak zmiany oczekiwaŒ inflacyjnych.  

W kolejnych latach stopa inflacji wzrosğa do dodatniego poziomu i (po przejŜciowym 

wzroŜcie na poczŃtku lat 90.), od 1995 do 2006 r. utrzymywağa siň poniŨej 2%. Kryzys 

gospodarczy i silny spadek produkcji w gospodarce niemieckiej w 2009 r. przyczyniğy siň do 

silnego spadku przeciňtnego poziomu cen. Ujemna stopa inflacji w Niemczech notowana byğa 

od lipca do paŦdziernika 2009 r.  

 

Podobnie jak w 1987 r. analizy dotyczŃce gospodarki niemieckiej, wskazywağy jednak, Ũe 

spadek ten ma charakter przejŜciowy i nie powinien wpğywaĺ na oczekiwania inflacyjne 

podmiot·w gospodarczych. Tak teŨ byğo ï w kolejnych miesiŃcach stopa inflacji w 

Niemczech powr·ciğa do wartoŜci dodatnich i w okresie marzec-maj 2010 r. ksztağtowağa siň 

na poziomie okoğo 1-1,2%. 
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Wykres 2.2 

średniomiesiňczna stopa inflacji w Niemczech w latach 1976-2009 (w %, w stosunku do roku 

poprzedniego) 
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ťr·dğo: OECD.  

 

UzasadniajŃc decyzjň o wykluczeniu Irlandii z grupy referencyjnej, zar·wno EBC, jak i KE w 

Raportach o konwergencji z 2010 r. okreŜliğy wartoŜĺ inflacji w Irlandii w okresie 

referencyjnym jako ĂodstajŃcŃò (outlier), a tym samym niekwalifikujŃcŃ siň do grupy 

referencyjnej. Znacznie niŨszŃ wartoŜĺ stopy inflacji w Irlandii niŨ w pozostağych paŒstwach 

czğonkowskich spowodowağo skumulowanie r·Ũnych czynnik·w specyficznych dla tego kraju 

(jak np. zağamanie aktywnoŜci gospodarczej i duŨy spadek pğac). Zdaniem zar·wno EBC, jak 

i KE wğŃczenie Irlandii do grupy referencyjnej mogğoby spowodowaĺ znieksztağcenie wyniku 

(including them could severely affect the reference value and thus the fairness of the criterion, 

por. EC 2010).  

 

Dodatkowo EBC i KE podkreŜlajŃ, Ũe koncepcja ĂodstajŃcego wynikuò pojawia siň 

cyklicznie, a zgodnie z Raportami o konwergencji inflacjň w paŒstwie czğonkowskim traktuje 

siň jako obserwacjň odstajŃcŃ, jeŨeli stopa inflacji za 12 miesiňcy jest znacznie niŨsza niŨ w 

innych paŒstwach czğonkowskich i wpğywajŃ na to jakieŜ czynniki nadzwyczajne. 

JednoczeŜnie EBC podkreŜla, Ũe z koncepcji obserwacji odstajŃcych nie wynika mechaniczne 

podejŜcie do wyğŃczania pewnych st·p inflacji, wskutek czego nie zostağa okreŜlona 

wymagana r·Ũnica pomiňdzy stopami inflacji. Koncepcjň tň wprowadzono, aby we wğaŜciwy 

spos·b reagowaĺ na potencjalne znieksztağcenia sytuacji inflacyjnej poszczeg·lnych kraj·w 

(EBC 2010).  

 

AnalizujŃc wyjaŜnienie EBC, naleŨy zauwaŨyĺ, Ũe zaliczanie do grupy czğonkowskiej paŒstw 

z deflacjŃ budzi wiele wŃtpliwoŜci, zgodnie z celem ustalonym przez EBC stopa inflacji w 

strefie euro powinna ksztağtowaĺ siň bowiem blisko, ale poniŨej 2% (below, but close to 2%, 

por. www.ecb.int). 

 

Decyzje dotyczŃce skğadu grupy referencyjnej majŃ duŨe znaczenie dla Polski i pozostağych 

paŒstw z derogacjŃ. W zaleŨnoŜci od przyszğych decyzji w tej sprawie istotnie zmienia siň 

bowiem wartoŜĺ referencyjna zar·wno dla kryterium stabilnoŜci cen, jak i dla kryterium st·p 

procentowych (por. wykres 2.3).  

http://www.ecb.int/
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Wykres 2.3 

WartoŜĺ referencyjna dla kryterium stabilnoŜci cen w okresie sierpieŒ 2008 ï maj 2010 

r. przy uwzglňdnieniu oraz przy wykluczeniu paŒstw z deflacjŃ* 
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*Uwaga: Irlandia zostağa wykluczona z grupy referencyjnej, gdy stopa inflacji przekraczağa -1,5% (kolor 

niebieski) 

ťr·dğo: obliczenia na podstawie danych Eurostatu. 

 

Do sierpnia 2009 r. 12-miesiňczna Ŝrednia stopa inflacji HICP we wszystkich paŒstwach 

czğonkowskich byğa nieujemna. Od wrzeŜnia 2009 r. wğŃczanie do grupy referencyjnej paŒstw 

z deflacjŃ nabrağo jednak duŨego znaczenia. R·Ũnice przy liczeniu wartoŜci referencyjnej 

siňgajŃ bowiem 1 pkt proc. w przypadku, gdy do grupy referencyjnej brane sŃ paŒstwa z 

deflacjŃ bez Irlandii oraz ponad 1,7 pkt proc., gdy do grupy referencyjnej brana jest r·wnieŨ 

Irlandia (por. wykres 2.3).  

 

Gdyby do grupy referencyjnej nie byğy zaliczane paŒstwa z deflacjŃ, to od wrzeŜnia 2009 r. 

wartoŜĺ referencyjna utrzymywağaby siň na poziomie okoğo 1,7%. Po uwzglňdnieniu paŒstw z 

ujemnŃ stopa inflacji wartoŜĺ referencyjna spadğaby poniŨej 1% (0,8% w maju 2010 r.). 

Gdyby uwzglňdniona zostağa Irlandia, wartoŜĺ referencyjna spadğaby do 0,1% w maju 2010 r.  

 

Tabela 2.1 

Skğad grupy referencyjnej kryterium stabilnoŜci cen w okresie sierpieŒ 2008 r. ï maj 

2010 r. gdyby byğy brane kraje z deflacjŃ i gdyby byğy brane tylko kraje bez deflacji 

W SKĞAD GRUPY REFERENCYJNEJ 

WCHODZł KRAJE Z DEFLACJł*  

W SKĞAD GRUPY REFERENCYJNEJ  

NIE WCHODZł KRAJE Z DEFLACJł 

2008, 08 UK PT NL 2008 , 08 UK PT NL 

2008, 09 DE PT NL 2008 , 09 DE PT NL 

2008, 10 DE PT NL 2008 , 10 DE PT NL 

2008, 11 DE PT NL 2008 , 11 DE PT NL 

2008 , 12 DE PT NL 2008 , 12 DE PT NL 

2009 , 01 DE PT NL 2009 , 01 DE PT NL 

2009 , 02 DE NL PT 2009 , 02 DE NL PT 

2009 , 03 DE NL PT 2009 , 03 DE NL PT 

2009 , 04 DE IE  PT 2009 , 04 DE IE  PT 

2009 , 05 DE IE  PT 2009 , 05 DE IE  PT 

2009 , 06 FR IE  PT 2009 , 06 FR IE  PT 

2009 , 07 LU IE  PT 2009 , 07 LU IE  PT 

2009 , 08 LU PT IE  2009 , 08 LU PT IE  

2009 , 09 LU PT IE  2009 , 09 FR ES LU 

2009 , 10 LU PT IE  2009 , 10 CY FR ES 

2009 , 11 ES PT IE  2009 , 11 BE CY FR 
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2009 , 12 LU ES PT 2009 , 12 FR BE LU 

2010 , 01 ES EE PT 2010 , 01 LU DE FR 

2010 , 02 ES EE PT 2010 , 02 AT DE FR 

2010 , 03 ES EE PT 2010 , 03 FR DE LV 

2010 , 04 EE LV PT 2010 , 04 SK ES BE 

2010 , 05 EE PT LV 2010, 05 ES SK BE 

* bez Irlandii.  

ťr·dğo: Eurostat.  

 

Skğad grupy referencyjnej (wğŃczanie paŒstw z deflacjŃ bŃdŦ nie) w przypadku kryterium 

stabilnoŜci cen ma istotne znaczenie, gdyŨ na tej podstawie wyznaczana jest wartoŜĺ 

referencyjna dla kryterium st·p procentowych (por. ramka 1.3, tabela 2.1).  

 

Gdy do grupy referencyjnej nie sŃ brane paŒstwa z deflacjŃ, to w jej skğad wchodzŃ gğ·wnie 

czğonkowie strefy euro, o stabilnym poziomie cen (Francja, Belgia, Niemcy, Luksemburg) i 

relatywnie niskich stopach procentowych.  

 

Z kolei do grupy referencyjnej uwzglňdniajŃcej paŒstwa z deflacjŃ w ostatnich kilku 

miesiŃcach wchodziğy paŒstwa o znacznie mniejszej stabilnoŜci cen (Estonia i Ğotwa, gdzie w 

2008 r. stopa inflacji ksztağtowağa siň powyŨej 10%) i znacznie wyŨszych stopach 

procentowych (Ğotwa, Portugalia). 

 

R·Ũnice miňdzy wartoŜciami referencyjnymi wynikajŃce z r·Ũnego skğadu grupy 

referencyjnej sŃ znaczne. W pierwszym przypadku (paŒstwa bez deflacji) wartoŜĺ 

referencyjna utrzymuje siň na stabilnym poziomie okoğo 6%
7
. W drugim przypadku w 

ostatnich dw·ch miesiŃcach przekraczağaby 10% (por. wykres 2.4). Gdyby w skğad grupy 

referencyjnej weszğa Irlandia, wartoŜĺ referencyjna w ostatnich dw·ch miesiŃcach 

ksztağtowağaby siň na poziomie okoğo 9,25%.  

 

Wykres 2.4 

WartoŜĺ referencyjna dla kryterium st·p procentowych w okresie sierpieŒ 2008 ï maj 

2010 r. przy uwzglňdnieniu oraz przy wykluczeniu paŒstw z deflacjŃ 
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Řƻ ƎǊǳǇȅ ǊŜŦŜǊŜƴŎȅƧƴŜƧ ōǊŀƴŜ ǎŊ ƪǊŀƧŜ Ȋ ŘŜŦƭŀŎƧŊΣ ǿ ǘȅƳ LǊƭŀƴŘƛŀ
 

ťr·dğo: obliczenia na podstawie danych Eurostatu. 

 

PowyŨsze r·Ũnice miňdzy wartoŜciami referencyjnymi wynikajŃ z odmiennego ksztağtowania 

siň st·p procentowych w paŒstwach czğonkowskich UE, do kt·rej naleŨŃ kraje o r·Ũnej 

                                                 
7
 Poza marcem 2010 r., gdy do grupy referencyjnej byğaby zaliczona Ğotwa, o znacznie wyŨszych stopach 

procentowych niŨ w pozostağych paŒstwach grupy referencyjnej.  
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wiarygodnoŜci kredytowej. R·Ũnice pomiňdzy paŒstwami pogğňbiğy siň ponadto w okresie 

kryzysu (por. wykres 2.5). W 2009 r. znacznie wzrosğo oprocentowanie litewskich i 

ğotewskich papier·w wartoŜciowych, w mniejszym stopniu ï rumuŒskich i buğgarskich. 

SpoŜr·d paŒstw czğonkowskich strefy euro silny spadek wiarygodnoŜci kredytowej, 

odzwierciedlonej w poziomie dğugoterminowych st·p procentowych odnotowağa Grecja (por. 

wykres 2.5).  

 

Wykres 2.5 

Odchylenia dğugoterminowych st·p procentowych w paŒstwach czğonkowskich strefy 

euro w stosunku do dğugoterminowych st·p procentowych w Niemczech w okresie od 

sierpnia 2008 do maja 2010 r. (w pkt proc.) 
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ťr·dğo: obliczenia na podstawie danych Eurostatu. 

 

PojawiajŃ siň tym samym pytania: jakie paŒstwa powinny wchodziĺ w skğad grupy 

referencyjnej, czy przy wyznaczaniu wartoŜci referencyjnej powinny byĺ brane pod uwagň 

paŒstwa z ujemnŃ stopŃ inflacji i czy wartoŜĺ referencyjna nie powinna byĺ wyznaczana przez 

paŒstwa tworzŃce strefň wsp·lnej waluty. 

 

Ma to duŨe znaczenie dla Polski oraz pozostağych paŒstw z derogacjŃ. MoŨe bowiem zdarzyĺ 

siň sytuacja, Ũe decyzja o speğnieniu kryterium stabilnoŜci cen i moŨliwoŜci przystŃpienia 

Polski do strefy euro bňdzie podejmowana na podstawie st·p inflacji w paŒstwach 

nienaleŨŃcych do wsp·lnego obszaru walutowego.  

 

Ponadto, w zaleŨnoŜci od skğadu grupy referencyjnej kryterium stabilnoŜci cen moŨe byĺ 

trudniejsze do speğnienia i wymagaĺ moŨe bardziej restrykcyjnej polityki gospodarczej, co 

wpğynie na pozostağe zmienne makroekonomiczne (por. wykres 2.6 i 2.7). 

 

Gdyby do grupy referencyjnej nie byğy zaliczane paŒstwa z deflacjŃ, to w ostatnich kilku 

miesiŃcach r·Ũnice miedzy stopŃ inflacji w Polsce a wartoŜciŃ referencyjnŃ wynosiğyby 

niecağe 2 pkt proc. JeŜli do grupy referencyjnej brane sŃ paŒstwa z deflacjŃ, r·Ũnice wzrastajŃ 

do 2,8 pkt proc. (bez uwzglňdnienia w grupie referencyjnej Irlandii) i 3,5 pkt proc. (przy 

uwzglňdnieniu Irlandii, por. wykres 2.6).  
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Wykres 2.6 

WartoŜĺ referencyjna dla kryterium stabilnoŜci cen a stopa inflacji w Polsce (Ŝrednia 12-

miesiňczna HICP) w okresie sierpieŒ 2008 ï maj 2010 r.  
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ťr·dğo: obliczenia na podstawie danych Eurostatu. 

 

WğŃczanie do grupy referencyjnej paŒstw z deflacjŃ jest r·wnieŨ istotne z punktu widzenia 

speğniania przez Polskň kryterium dğugoterminowych st·p procentowych. Gdyby do grupy 

referencyjnej nie byğy brane paŒstwa z deflacjŃ, to wartoŜĺ referencyjna w wiňkszoŜci 

przypadk·w zaleŨağaby od sytuacji paŒstwach o stabilnych cenach i wysokiej wiarygodnoŜci 

kredytowej. Speğnienie przez Polskň kryterium st·p procentowych mogğoby byĺ w·wczas 

trudniejsze. Poziom dğugoterminowych st·p procentowych w Polsce jest bowiem zbliŨony do 

wartoŜci referencyjnej (por. wykres 2.7). W maju 2010 r. wyni·sğ 6,05% a wartoŜĺ 

referencyjna wyliczona w powyŨszy spos·b wyniosğaby 5,99%.  

 

Gdyby do obliczenia wartoŜci referencyjnej brane sŃ paŒstwa z deflacjŃ, w skğad grupy 

referencyjnej wchodziğy dotychczas kraje o mniejszej stabilnoŜci cen i wiarygodnoŜci 

kredytowej. Tym samym wartoŜĺ referencyjna jest wyŨsza, a speğnienie przez Polskň 

kryterium st·p procentowych staje siň ğatwiejsze.  

 

Wykres 2.7 

WartoŜĺ referencyjna dla kryterium st·p procentowych a poziom dğugoterminowych 

st·p procentowych w Polsce (12-miesiňczna Ŝrednia ruchoma) w okresie sierpieŒ 2008 ï 

maj 2010 r.  
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ťr·dğo: obliczenia na podstawie danych Eurostatu. 
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PowyŨsze analizy wskazujŃ na pewne zalety, jak teŨ wady obecnie funkcjonujŃcego 

kryterium st·p procentowych. Uzasadnieniem skonstruowania kryterium dğugoterminowych 

st·p procentowych byğa chňĺ unikniňcia znacznego zr·Ũnicowania oprocentowania obligacji 

dğugoterminowych w paŒstwach, kt·re chcŃ utworzyĺ uniň monetarnŃ. R·Ũnice prowadziğyby 

bowiem do zbyt duŨych przepğyw·w kapitağu.  

 

Powstaje zatem pytanie, czy punktem odniesienia do oceny tych r·Ũnic nie powinno byĺ 

Ŝrednie oprocentowanie papier·w wartoŜciowych paŒstw o najniŨszych stopach 

procentowych, a nie najniŨszej inflacji. Zapobiegağoby to sytuacji, gdy o poziomie wartoŜci 

referencyjnej decydowaĺ bňdŃ paŒstwa o przejŜciowo bardzo niskiej i niestabilnej stopie 

inflacji (np. Estonia i Ğotwa). Do grupy referencyjnej byğyby w·wczas brane paŒstwa o 

wysokim stopniu nominalnej i realnej konwergencji i tym samym duŨej wiarygodnoŜci 

kredytowej. Wydaje siň to lepszym sposobem zapewnienia stabilnoŜci makroekonomicznej 

cağego obszaru walutowego.  

 

Ponadto jeŨeli celem kryteri·w konwergencji jest utrzymanie stabilnej sytuacji cenowej, jak 

teŨ ograniczenie zr·Ũnicowania st·p procentowych w unii walutowej, pojawia siň pytanie czy 

do grupy referencyjnej nie powinny byĺ brane tylko paŒstwa czğonkowskie, kt·re osiŃgnňğy 

juŨ pewien poziom konwergencji nominalnej i realnej. Zapobiegağoby to sytuacji, w kt·rej o 

przystŃpieniu do unii walutowej decyduje poziom st·p procentowych w paŒstwach do niej 

nienaleŨŃcych (np. na Ğotwie).   
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CzeŜĺ 3 

R·Ũnice w stopach inflacji paŒstw czğonkowskich. Konsekwencje dla adekwatnoŜci 

polityki pieniňŨnej 

 

Jak wynika z analiz zaprezentowanych w poprzednich czňŜciach opracowania, proces 

konwergencji nominalnej, kt·ry doprowadziğ do zbliŨenia siň st·p inflacji w paŒstwach 

czğonkowskich przed utworzeniem strefy euro, zostağ p·Ŧniej zahamowany. UtrzymujŃ siň 

r·Ũnice inflacyjne miedzy poszczeg·lnymi paŒstwami czğonkowskimi strefy euro. Ma to 

bardzo duŨe znaczenie z punktu widzenia adekwatnoŜci polityki pieniňŨnej EBC dla 

poszczeg·lnych paŒstw czğonkowskich.  

 

Jak zostağo wspomniane w czňŜci drugiej celem polityki pieniňŨnej EBC jest utrzymanie 

stabilnoŜci cen w strefie euro. Decyzje podejmowane przez EBC majŃ bowiem na celu dobro 

cağej strefy euro, a nie pojedynczych paŒstw wchodzŃcych w jej skğad (por. teŨ EMU@10 

2008).  

 

Ryzyko nieadekwatnoŜci polityki pieniňŨnej EBC wiŃŨe siň z tym, Ũe decyzje dotyczŃce 

ksztağtowania siň st·p procentowych nie bňdŃ wğaŜciwe z punktu widzenia poszczeg·lnych 

paŒstw czğonkowskich. NieadekwatnoŜĺ polityki pieniňŨnej prowadzonej na szczeblu cağej 

strefy euro dla pojedynczego paŒstwa wchodzŃcego w jej skğad moŨe mieĺ charakter 

strukturalny lub cykliczny. 

 

NieadekwatnoŜĺ strukturalna ma miejsce, gdy stopy procentowe ustalane przez EBC 

ksztağtujŃ siň na poziomie nieodpowiednim (zbyt niskim lub zbyt wysokim) w stosunku do 

poziomu inflacji w danej gospodarce (por. Raport NBP, 2009 oraz Rogut, 2010). Z kolei o 

nieadekwatnoŜci cyklicznej m·wimy w·wczas, gdy zmiany st·p procentowych nie sŃ 

odpowiednie z punktu widzenia danej gospodarki. Dotyczyĺ to moŨe zar·wno kierunku 

zmian st·p procentowych, jak i skali zmian (zbyt duŨe lub zbyt mağe).  

 

Ramka 3.1 

Ryzyko nieadekwatnoŜci strukturalnej wsp·lnej polityki pieniňŨnej 

 

W teorii optymalnych obszar·w walutowych podkreŜla siň, Ũe gospodarki tworzŃce uniň 

monetarnŃ i walutowŃ powinny cechowaĺ siň podobnŃ strukturŃ produkcji, popytu i eksportu, 

a takŨe duŨŃ intensywnoŜciŃ wzajemnych powiŃzaŒ handlowych (Kenen 1969, McKinnon 

1963).  

 

Im bardziej podobne sŃ do siebie struktury gospodarcze paŒstw tworzŃcych Uniň 

GospodarczŃ i WalutowŃ, im bardziej zdywersyfikowane sŃ struktury produkcji oraz im 

intensywniejsze sŃ powiŃzania handlowe miňdzy gospodarkami, tym mniejsze jest ryzyko 

wystŃpienia szok·w o charakterze asymetrycznym. Ponadto podobne mechanizmy absorpcji 

szok·w przyczyniajŃ siň do zwiňkszania stopnia synchronizacji cykli koniunkturalnych i tym 

samym zmniejszenia ryzyka nieadekwatnoŜci cyklicznej (por. NBP 2009).  

 

Jak wskazujŃ prowadzone badania, struktury gospodarcze sŃ w duŨym stopniu pochodnŃ 

poziomu rozwoju gospodarczego danego kraju (por. m.in. Kwiatkowski 2002). Gospodarki 

sğabiej rozwiniňte cechujŃ siň wyŨszym udziağem sektora rolniczego i przemysğowego w 

strukturze produkcji i niŨszym udziağem sektora usğug. W miarň zwiňkszania poziomu 

rozwoju roŜnie udziağ sektora usğug kosztem pozostağych sektor·w gospodarki.  
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Ryzyko nieadekwatnoŜci strukturalnej jest zatem tym wyŨsze, im wiňksze sŃ r·Ũnice w 

poziomie rozwoju gospodarczego miňdzy paŒstwami. Gospodarki o niŨszym poziomie 

rozwoju gospodarczego, zgodnie z teoriŃ konwergencji, bňdŃ rozwijaĺ siň szybciej od 

gospodarek wysoko rozwiniňtych. WyŨsze tempo wzrostu gospodarczego bňdzie siň 

przyczyniaĺ do wyŨszego wzrostu cen. Mniej rozwiniňte paŒstwa czğonkowskie bňdŃ 

zatem potrzebowaĺ wyŨszej nominalnej stopy procentowej.  

 

JeŜli w skğad unii monetarnej wchodzŃ paŒstwa o r·Ũnym poziomie rozwoju 

gospodarczego, istnieje ryzyko, Ũe wsp·lna polityka monetarna moŨe nie byĺ 

odpowiednia dla wszystkich.  

 

Dla kraj·w o poziomie rozwoju gospodarczego wyŨszym niŨ Ŝrednia stopy procentowe 

mogŃ byĺ zbyt wysokie, przez to hamowaĺ tempo wzrostu gospodarczego i ograniczaĺ 

moŨliwoŜci zatrudnienia. W gospodarkach o niŨszym poziomie rozwoju, doganiajŃcych 

paŒstwa wyŨej rozwiniňte, stopy procentowe ustalane na szczeblu cağej unii monetarnej 

mogŃ byĺ zbyt niskie, co grozi przegrzaniem gospodarki.  
 

Jak wspomniano, ze wzglňdu na moŨliwŃ nieadekwatnoŜĺ polityki pieniňŨnej istotne jest 

podobieŒstwo struktur wymiany handlowej i wysoki stopieŒ dywersyfikacji eksportu. 

PodobieŒstwo struktur wymiany handlowej miedzy paŒstwami czğonkowskimi Unii 

Gospodarczej i Walutowej zmniejsza ryzyko wystŃpienia szok·w asymetrycznych i tym 

samym ryzyko nieadekwatnoŜci wsp·lnej polityki pieniňŨnej. Podobnie, silnie 

zdywersyfikowana struktura eksportu chroni gospodarkň przed szokami asymetrycznymi  

i minimalizuje ich ewentualne skutki (NBP 2009).  

 

Ponadto ryzyko nieadekwatnoŜci polityki pieniňŨnej EBC moŨe byĺ zmniejszane dziňki 

efektywnemu funkcjonowaniu pozostağych mechanizm·w dostosowawczych,  

w szczeg·lnoŜci przez dostosowania cen i pğac, czyli funkcjonowanie kanağu 

konkurencyjnoŜci (por. NBP 2009). W sytuacji silniejszego wzrostu cen w kraju sğabiej 

rozwiniňtym nastŃpi pogorszenie miňdzynarodowej konkurencyjnoŜci producent·w 

krajowych i spadek popytu na ich produkty, co ograniczy presjň inflacyjnŃ. Przyspieszenie 

dynamiki cen powinno w·wczas okazaĺ siň przejŜciowe. To, jak szybko zostanie 

przywr·cona r·wnowaga, zaleŨeĺ bňdzie od stopnia elastycznoŜci rynk·w, wraŨliwoŜci 

gospodarki na utratň zewnňtrznej konkurencyjnoŜci cenowej, intensywnoŜci powiŃzaŒ 

handlowych oraz oczekiwaŒ inflacyjnych. 

 

AnalizujŃc dane dotyczŃce nominalnych st·p procentowych w paŒstwach czğonkowskich 

przed przystŃpieniem do strefy euro, moŨna zauwaŨyĺ, Ũe w krajach o niŨszym poziomie 

rozwoju gospodarczego ksztağtowağy siň one powyŨej Ŝredniej (por. wykres 3.1). W 

szczeg·lnoŜci dotyczy to Grecji, gdzie w 1999 r. nominalne kr·tkookresowe stopy 

procentowe ustalane przez Bank Grecji wynosiğy Ŝrednio 10,09%, tj. ponad 7 pkt proc. wiňcej 

niŨ stopa referencyjna EBC (2,96% Ŝrednio w ciŃgu roku, Ŧr·dğo: AMECO).  
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Wykres 3.1 

Nominalne stopy procentowe w 11 paŒstwach czğonkowskich strefy euro w latach 1990-

2009 (w %) 
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ťr·dğo: AMECO. 

 

OceniajŃc stopieŒ dywersyfikacji st·p procentowych w latach 1997-1999, moŨna zauwaŨyĺ, 

Ũe stopy procentowe ustalane przez bank centralny Grecji ksztağtowağy siň na poziomie ok. 10 

pkt proc. niŨszym niŨ stopa referencyjna EBC w 1999 r. (por. wykres 3.2). MoŨna zatem 

przypuszczaĺ, Ũe gdyby Grecja nie przystŃpiğa do strefy euro, nominalne stopy procentowe 

ustalane przez grecki bank centralny byğyby wyŨsze.  

 

Wykres 3.2 

R·Ũnice pomiňdzy nominalnymi stopami procentowymi paŒstw czğonkowskich strefy 

euro w 1997 i 1998 r. a stopŃ referencyjnŃ EBC w 1999 r.  
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ťr·dğo: obliczenia na podstawie danych AMECO. 

 

Problem zbyt niskich nominalnych st·p dotyczyğ teŨ gospodarki Wğoch (gdzie w 1997 r. 

nominalne stopy procentowe byğy o okoğo 4 pp. wyŨsze niŨ stopa referencyjna EBC w 1999 

r.) oraz Irlandii, Hiszpanii i Portugali (gdzie r·Ũnice wynosiğy okoğo 2-3 pkt proc.).  

W pozostağych, wyŨej rozwiniňtych paŒstwach czğonkowskich (Belgia, Niemcy, Francja, 

Holandia, Austria, Finlandia) r·Ũnice miňdzy stopami procentowymi ustalanymi w 1997 i 

1998 r. przez banki narodowe a stopŃ procentowŃ EBC w 1999 r. wynosiğy okoğo 0,5-0,6 pkt 

proc.  

 

W przypadku nowych paŒstw czğonkowskich strefy euro (Sğowenia, Malta, Cypr, Sğowacja) 

problem moŨliwej nieadekwatnoŜci polityki pieniňŨnej EBC r·wnieŨ m·gğ wystŃpiĺ, 
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zwğaszcza w przypadku najmniej rozwiniňtej (o najniŨszym PKB per capita) w tej grupie 

gospodarki Sğowacji. W 2004 r. r·Ũnice miňdzy stopami procentowymi na Sğowacji i w strefie 

euro wynosiğy okoğo 5 pkt proc. W kolejnych latach stopy procentowe na Sğowacji byğy 

utrzymywane na doŜĺ niskim poziomie (na trzy lata przed przystŃpieniem do strefy euro 

r·Ũnice wyniosğy 1,2 pkt proc., w kolejnych latach r·Ũnice praktycznie nie wystňpowağy; por. 

wykres 3.3). 

 

W przypadku Sğowenii na dwa-trzy lata przed przystŃpieniem do strefy euro w 2007 r. 

nominalne stopy procentowe ksztağtowağy siň na poziomie ok. 2-2,5 pkt proc. wyŨszym niŨ w 

strefie euro. Znacznie mniejsze r·Ũnice notowane byğy w przypadku Malty i Cypru; na dwa 

lata przed ich akcesjŃ r·Ũnice te nie przekraczağy 0,5 pp. (por. wykres 3.3). NaleŨy jednak 

pamiňtaĺ, Ũe grupa nowych paŒstw czğonkowskich strefy euro nie jest jednorodna. Cypr i 

Malta, w przeciwieŒstwie do Sğowacji i Sğowenii, nie sŃ gospodarkami postkomunistycznymi, 

przez co mechanizmy rynkowe odgrywağy tam znacznie wiňkszŃ rolň.  

 

Wykres 3.3 

Nominalne stopy procentowe w nowych paŒstwach czğonkowskich strefy euro w latach 

1999-2009 (w %) 

 
ťr·dğo: AMECO. 

 

Brak konwergencji st·p inflacji, przy jednolitych dla wszystkich paŒstw nominalnych stopach 

procentowych powoduje zr·Ũnicowanie realnych st·p procentowych (por. wykres 3.3 i 3.4).  

 

Wykres 3.4 

średnioroczne stopy inflacji w paŒstwach czğonkowskich strefy euro oraz Ŝrednioroczna 

stopa procentowa EBC w latach 1999-2009* 
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Wykres 3.5. 

Realne stopy procentowe* w paŒstwach czğonkowskich strefy euro w latach 1999-2009**  

 
* Obliczane jako r·Ũnice pomiňdzy nominalnymi stopami procentowymi EBC a stopŃ inflacji HICP 

** D la Grecji dane od 2001 r., brak danych dla Luksemburga 

ťr·dğo: obliczenia na podstawie danych AMECO. 

 

Skutkiem relatywnie wysokich nominalnych st·p procentowych na poczŃtku funkcjonowania 

strefy euro, przy niskich stopach inflacji byğy dodatnie i relatywnie wysokie realne stopy 

procentowe (obliczane jako r·Ũnica miňdzy nominalnymi stopami procentowymi a stopami 

inflacji).  

 

ObniŨanie st·p procentowych EBC od 2001 do 2003 r. i utrzymywanie ich na poziomie 2% 

do listopada 2005 r. przy wystňpujŃcym miňdzy paŒstwami czğonkowskimi zr·Ũnicowaniu 

st·p inflacji spowodowağo, Ũe realne stopy procentowe w przypadku niekt·rych paŒstw 

czğonkowskich byğy ujemne (por. wykres 3.5).  

 

Problem ujemnych realnych st·p procentowych dotyczyğ w szczeg·lnoŜci paŒstw 

czğonkowskich o niŨszym poziomie rozwoju gospodarczego, z utrzymujŃcymi siň wyŨszymi 

stopami inflacji (Grecji, Hiszpanii, Irlandii, Portugalii), przejŜciowo teŨ Wğoch, Holandii i 

Belgii (por. wykres 3.6). 

 

Wykres 3.6 

Realne stopy procentowe w paŒstwach czğonkowskich strefy euro w latach 1999-2009* 
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Irlandia
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* dla Grecji dane od 2001 r., brak danych dla Luksemburga. 

ťr·dğo: obliczenia na podstawie danych AMECO. 

 

Silny wzrost nominalnych st·p procentowych EBC od 2005 do 2008 r. (z 2% do 4,25%) przy 

relatywnie stabilnych stopach inflacji spowodowağ wzrost realnych st·p procentowych w 

paŒstwach czğonkowskich i utrzymywanie siň ich na dodatnim poziomie do 2007 r. Z kolei w 

2008 r. nastŃpiğ silny wzrost st·p inflacji co, przy relatywnie wysokich nominalnych stopach 

procentowych doprowadziğo do spadku realnych st·p procentowych (w Belgii w 2008 r. 

Ŝrednioroczna realna stopa procentowa ksztağtowağa siň na poziomie -0,05%).  

 

Kryzys gospodarczy i odmienne reakcje poszczeg·lnych gospodarek paŒstw czğonkowskich 

byğy przyczynŃ wzrostu zr·Ũnicowania realnych st·p procentowych.  

 

Ujemne stopy inflacji w Irlandii i Portugalii w 2009 r. przy bardzo silnym obniŨeniu 

nominalnych st·p procentowych przez EBC spowodowağy znaczny wzrost realnych st·p 

procentowych (por. wykres 3.5). Zwiňkszyğy siň one r·wnieŨ w Hiszpanii i Belgii, gdzie 

tempo wzrostu cen w 2009 r. wyniosğo odpowiednio -0,3% i 0% (dane Ŝrednioroczne, 

AMECO). W pozostağych paŒstwach czğonkowskich spadek tempa wzrostu cen byğ sğabszy 

co doprowadziğo do spadku realnych st·p procentowych.  

 

Zahamowanie procesu konwergencji nominalnej, kt·re nastŃpiğo przed utworzeniem strefy 

euro powoduje utrzymywanie siň r·Ũnic inflacyjnych pomiňdzy paŒstwami tworzŃcymi 

europejskŃ uniň monetarnŃ. W takich warunkach wsp·lna polityka monetarna, kt·ra ma na 

celu stabilizowanie przeciňtnego poziomu cen na cağym obszarze walutowym, moŨe nie byĺ 

odpowiednia dla poszczeg·lnych paŒstw czğonkowskich. TWE wymaga dlatego, aby 

speğnienie kryteri·w konwergencji nominalnej nie miağo charakteru tymczasowego. Jest to 

bowiem niezwykle istotne dla prawidğowego funkcjonowania wsp·lnego obszaru 

walutowego.  

 

Jak pokazujŃ przeprowadzone analizy, duŨe znaczenie ma trwağa konwergencja st·p inflacji. 

UtrzymujŃce siň r·Ũnice miňdzy stopami inflacji sŃ bowiem istotne dla wsp·lnej polityki 

pieniňŨnej i wyznaczania przez EBC wsp·lnych st·p procentowych dla cağej strefy euro. Przy 

zr·Ũnicowaniu st·p inflacji wsp·lna nominalna stopa procentowa oznacza bowiem r·Ũnice 

miedzy realnymi stopami procentowymi. Zbyt niskie realne stopy procentowe mogŃ byĺ 

przyczynŃ nadmiernego (w stosunku do moŨliwoŜci produkcyjnych) wzrostu agregatowego 

popytu (wskutek zwiňkszenia popytu konsumpcyjnego i inwestycyjnego) oraz wzrostu cen. W 

sytuacji autonomicznej polityki pieniňŨnej r·Ũnice miňdzy stopami procentowymi mogŃ 

utrwalaĺ siň, co prowadzi do nieoptymalnego funkcjonowania gospodarek.  
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Podsumowanie  

 

 

Celem opracowania byğa analiza procesu konwergencji nominalnej w paŒstwach 

czğonkowskich strefy euro i jego skutk·w dla Polski. Jak podkreŜlono we wstňpie, tylko 

trwağe speğnienie kryteri·w konwergencji nominalnej jest warunkiem prawidğowego 

funkcjonowania wsp·lnego obszaru walutowego. Utrzymywanie r·Ũnic inflacyjnych 

prowadzi bowiem, przy wsp·lnej polityce pieniňŨnej, do utrzymywania zr·Ũnicowania 

realnych st·p procentowych. Trwağa nier·wnowaga finans·w publicznych moŨe prowadziĺ 

do nadmiernego zadğuŨenia, kt·re moŨe powodowaĺ spadek wiarygodnoŜci paŒstwa na rynku 

kredytowym i dywergencje w obszarze st·p procentowych.  

 

Zaprezentowane w pierwszej czňŜci opracowania analizy trwağoŜci speğnienia kryteri·w 

konwergencji (stabilnoŜci cen, dğugoterminowych st·p procentowych oraz kryterium 

fiskalnego) wskazujŃ, Ũe konwergencja dokonana w tych obszarach, podyktowana chňciŃ 

przystŃpienia do wsp·lnego obszaru walutowego i koniecznoŜciŃ speğnienia kryteri·w, nie 

okazağa siň trwağa.  

 

W przypadku paŒstw czğonkowskich o niŨszym stopniu konwergencji realnej problemem 

okazağo siň utrzymanie niskich st·p inflacji. Ponadto w wiňkszoŜci paŒstw czğonkowskich 

pojawiğ siň problem z trwağym speğnieniem kryterium fiskalnego. UtrzymujŃce siň 

nier·wnowagi w obszarze finans·w publicznych pogğňbiağy siň w okresach spowolnienia 

tempa wzrostu i przekraczano wartoŜci referencyjne. Kryzys gospodarczy spowodowağ 

bardzo silne pogorszenie sytuacji finans·w publicznych we wszystkich paŒstwach 

czğonkowskich. W 2009 r. tylko Luksemburg i Finlandia (czyli kraje majŃce we 

wczeŜniejszych latach nadwyŨki budŨetowe) odnotowağy mniejsze niŨ 3% deficyty sektora 

finans·w publicznych. 

 

Przeprowadzone w drugiej czňŜci opracowania analizy wpğywu kryzysu gospodarczego na 

stopieŒ konwergencji nominalnej paŒstw czğonkowskich pokazağy, Ũe skutkiem silnego 

spadku produkcji byğ silny spadek cen we wszystkich paŒstwach czğonkowskich i obniŨenie 

wartoŜci referencyjnej dla kryterium stabilnoŜci cen do poziomu najniŨszego od czasu 

powstania strefy euro. Z punktu widzenia przyszğego wejŜcia Polski do strefy euro i 

koniecznoŜci speğnienia kryteri·w konwergencji istotne znaczenie moŨe mieĺ ujemne tempo 

wzrostu cen, notowane w niekt·rych paŒstwach czğonkowskich UE w ostatnich miesiŃcach. 

Uwzglňdnienie w grupie referencyjnej paŒstw z deflacjŃ moŨe mieĺ istotne implikacje przy 

speğnianiu przez Polskň i inne paŒstwa z derogacjŃ kryterium stabilnoŜci cen i kryterium st·p 

procentowych. W przypadku pierwszego kryterium konieczne moŨe byĺ bowiem 

prowadzenie bardziej restrykcyjnej polityki makroekonomicznej. W przypadku kryterium 

st·p procentowych uwzglňdnianie paŒstw z deflacjŃ moŨe spowodowaĺ zmianň skğadu grupy 

referencyjnej (w skğad kt·rej mogŃ wejŜĺ paŒstwa o niŨszej wiarygodnoŜci kredytowej).  

 

W trzeciej czňŜci opracowania przeanalizowano wpğyw utrzymujŃcych siň r·Ũnic inflacyjnych 

w strefie euro (przy wsp·lnej polityce pieniňŨnej) na zr·Ũnicowanie realnych st·p 

procentowych. Przeprowadzone analizy wskazujŃ, Ũe jest ono doŜĺ znaczne i utrzymuje siň w 

czasie. PowyŨsze r·Ũnice nie sŃ optymalne z punktu widzenia funkcjonowania wsp·lnego 

obszaru walutowego. Zbyt niskie realne stopy procentowe w gospodarkach o niŨszym stopniu 

konwergencji realnej i wyŨszej inflacji mogŃ byĺ przyczynŃ nadmiernego (w stosunku do 

moŨliwoŜci produkcyjnych) wzrostu agregatowego popytu (wskutek zwiňkszania popytu 
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konsumpcyjnego i inwestycyjnego) oraz wzrostu cen. Zbyt wysokie realne stopy procentowe 

w paŒstwach o wysokim poziomie rozwoju gospodarczego mogŃ spowalniaĺ tempo wzrostu 

gospodarczego. Przy braku autonomicznej polityki pieniňŨnej r·Ũnice miňdzy stopami 

procentowymi mogŃ siň utrwalaĺ, co prowadzi do nieoptymalnego funkcjonowania 

gospodarek. 
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Aneks 1 

 
Wykres A.1.1 

TrwağoŜĺ stopnia speğnienia kryterium stabilnoŜci cen w latach 1999-2008 
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ťr·dğo: obliczenia na podstawie danych Eurostatu. 

 
Wykres A.1.2 

TrwağoŜĺ stopnia speğnienia kryterium stabilnoŜci cen w okresie sierpieŒ 2008 ï maj 2010 r. 
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ťr·dğo: obliczenia na podstawie danych Eurostatu. 

 

 

Aneks 2 

 

Wykres A.2.1 

WysokoŜĺ salda sektora finans·w publicznych w paŒstwach czğonkowskich strefy euro w 

latach 1998-2009 (w % PKB)**  
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Wykres A.2.2 

Saldo sektora finans·w publicznych (w % PKB) w paŒstwach czğonkowskich strefy 

euro, kt·re trwale utrzymywağy je poniŨej 3% PKB w latach 1998-2009 

  
ťr·dğo: obliczenia na podstawie danych Eurostatu. 

 

Wykres A.2.3 

Saldo sektora finans·w publicznych (w % PKB) w paŒstwach czğonkowskich strefy 

euro, kt·re trwale utrzymywağy je poniŨej 3% PKB w latach 1998-2007 
 

    
 

                                    
ťr·dğo: obliczenia na podstawie danych Eurostatu. 

 

Wykres A.2.4 

Saldo sektora finans·w publicznych (w % PKB) w paŒstwach czğonkowskich strefy 

euro, kt·re nie speğniağy trwale warunku utrzymywania go poniŨej 3% PKB w latach 

1998-2009 
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ťr·dğo: obliczenia na podstawie danych Eurostatu. 

 

 

Wykres A.2.5 

Saldo sektora finans·w publicznych (w % PKB) w paŒstwach czğonkowskich strefy 

euro, kt·re nie utrzymywağy go poniŨej 3% PKB w latach 1998-2009 

 

 
ťr·dğo: obliczenia na podstawie danych Eurostatu. 

 

Wykres A.2.6 

Speğnienie kryterium wysokoŜci salda sektora finans·w publicznych przez paŒstwa, 

kt·re w przystŃpiğy do strefy euro w latach 2007-2009 (w % PKB) 

 

 
ťr·dğo: obliczenia na podstawie danych Eurostatu. 
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Wykres A.2.7 

Dğug publiczny w paŒstwach czğonkowskich strefy euro w latach 1998-2009 (w % PKB) 

a wartoŜĺ referencyjna (60% PKB) 
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ťr·dğo: Eurostat.  

 

Wykres A.2.8 

PaŒstwa strefy euro, kt·re trwale speğniağy warunek wysokoŜci dğugu publicznego w 

latach 1998-2008 (w % PKB)  
 

 

 
 

 
ťr·dğo: obliczenia na podstawie danych Eurostat. 
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WykresA.2.9 

PaŒstwa strefy euro, w kt·rych wysokoŜĺ dğugu publicznego oscylowağa wok·ğ wartoŜci 

referencyjnej w latach 1998-2009 (w % PKB) 
 

 
 

 
ťr·dğo: obliczenia na podstawie danych Eurostatu. 

 

Wykres A.2.10 

PaŒstwa strefy euro, kt·re trwale nie speğniağy warunku wysokoŜci dğugu publicznego w 

latach 1998-2009 (w % PKB) 

 
 

 
ťr·dğo: obliczenia na podstawie danych Eurostatu. 

 

 

 


