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Czy bilans korzysci i kosztéw z integracji ze strefg euro zalezy istotnie od sytuacji

gospodarczej w momencie przyjecia euro (fazy cyklu koniunkturalnego)?

Nie. Przyjecie euro to decyzja o dlugofalowych konsekwencjach i nie powinno si¢ ich oceniaé
przez pryzmat aktualnej koniunktury. Podstawowe kategorie kosztéow i korzysci maja charakter
dtugookresowy i nie sa uzaleznione od fazy cyklu koniunkturalnego, w ktorej panstwo przystepuje

do strefy euro.

Czy zatem wszystko jedno, czy wstepujemy do strefy euro w czasach wzglednego spokoju, czy ostrego
kryzysu w gospodarce? To byloby zbytnie uproszczenie. Kryzys, z ktérym mamy do czynienia od
2008 r., trudno bowiem uznaé za zwykla recesje w strefie euro. Wyeksponowal on bowiem istotne
braki w instytucjach Unii Gospodarczej i Walutowej oraz Unii Europejskiej, dotyczace (i) zarzadzania
sytuacjami kryzysowymi, (ii) zasad prowadzenia polityki fiskalnej, (iii) korygowania nieré6wnowag
makroekonomicznych oraz (iv) roli wspolnego banku centralnego. Zmiany w instytucjach UE, trwajace
od 2010 r. (zob. pytanie Jak zmienia si¢ system zarzadzania gospodarczego w UE i strefie euro?)
maja na celu uzupelnienie tych brakéw. Ryzyka zwiazane z przystapieniem do unii walutowej przed

wdrozeniem jej “nowej” architektury mogtyby sie rzeczywiscie okaza¢ wysokie.

Wydarzenia lat 2008-2011 potwierdzily réowniez, ze wahania koniunktury gospodarczej moga wptywac

na wypelnienie kryteriow konwergencji, a przez to — na krotkookresowe koszty integracji ze strefg euro:

e przy spowolnieniu gospodarczym trudniej jest wypetié kryterium fiskalne: w latach 2010-2011
az 24 z 27 panstw Unii Europejskiej podlegalo tzw. procedurze nadmiernego deficytu, a wiec
nie spetitoby tego kryterium przy ewentualnej ocenie. W kulminacyjnej fazie spowolnienia
gospodarczego spetnienie kryterium fiskalnego wymagaltoby znacznego zacie$nienia fiskalnego,

ktore poglebitoby jedynie trudnosci.

e niestabilno§é na rynkach finansowych utrudnia wypelnienie kryterium stabilnosci kursowej. W
roku 2008, po upadku banku Lehman Brothers, zmiennos¢ kursu ztotego wzgledem euro osiagata
rekordowe poziomy. Mimo ze wahania kursu tata totewskiego byly w tamtym okresie formalnie
nizsze, Komisja Europejska i Europejski Bank Centralny i tak negatywnie ocenily 6wczesna
stabilno$¢ kursowa Lotwy ze wzgledu na wystapienie znaczacych napieé na rynkach walutowych
i wysoka skale interwencji. Zmienno$§¢ kursowa w Europie znacznie wzrosta tez przy kolejnych
falach rynkowych niepokojow, wynikajacych z nasilenia kryzysu w strefie euro (szczegolnie w

Grecji).

e duze réznice w fazie cyklu koniunkturalnego panstw Unii Europejskiej utrudniaja wypelnienie
kryterium stabilnosci cen. W 2006 r. negatywna ocene uzyskala przez to Litwa. Polska unikneta
w latach 2008-2009 recesji i jednoczes$nie gtebokiego spadku cen, ktéry byt udziatem niektérych
panstw Europy Zachodniej. W rezultacie powstata znaczna réznica stop inflacji miedzy Polska a
panstwami ocenionymi przez Komisje Europejska i Europejski Bank Centralny jako gospodarki
o najstabilniejszych cenach (referencyjne).

e wysoka niepewno$¢ w zakresie wypelnienia kryterium stép procentowych. Kryzys finansowy

i gospodarczy skorygowal postrzeganie ryzyka przez inwestoréw i w rezultacie doprowadzit do
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znaczacego zroznicowania w oprocentowaniu obligacji skarbowych paristw UE (a nawet strefy
euro). W tej sytuacji tatwiej o silne wahania tzw. wartosci referencyjnej, z ktora poréwnywane
jest oprocentowanie polskich obligacji.
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