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Czy bilans korzy±ci i kosztów z integracji ze stref¡ euro zale»y istotnie od sytuacji

gospodarczej w momencie przyj¦cia euro (fazy cyklu koniunkturalnego)?

Nie. Przyj¦cie euro to decyzja o dªugofalowych konsekwencjach i nie powinno si¦ ich ocenia¢

przez pryzmat aktualnej koniunktury. Podstawowe kategorie kosztów i korzy±ci maj¡ charakter

dªugookresowy i nie s¡ uzale»nione od fazy cyklu koniunkturalnego, w której pa«stwo przyst¦puje

do strefy euro.

Czy zatem wszystko jedno, czy wst¦pujemy do strefy euro w czasach wzgl¦dnego spokoju, czy ostrego

kryzysu w gospodarce? To byªoby zbytnie uproszczenie. Kryzys, z którym mamy do czynienia od

2008 r., trudno bowiem uzna¢ za zwykª¡ recesj¦ w stre�e euro. Wyeksponowaª on bowiem istotne

braki w instytucjach Unii Gospodarczej i Walutowej oraz Unii Europejskiej, dotycz¡ce (i) zarz¡dzania

sytuacjami kryzysowymi, (ii) zasad prowadzenia polityki �skalnej, (iii) korygowania nierównowag

makroekonomicznych oraz (iv) roli wspólnego banku centralnego. Zmiany w instytucjach UE, trwaj¡ce

od 2010 r. (zob. pytanie Jak zmienia si¦ system zarz¡dzania gospodarczego w UE i stre�e euro?)

maj¡ na celu uzupeªnienie tych braków. Ryzyka zwi¡zane z przyst¡pieniem do unii walutowej przed

wdro»eniem jej �nowej� architektury mogªyby si¦ rzeczywi±cie okaza¢ wysokie.

Wydarzenia lat 2008-2011 potwierdziªy równie», »e wahania koniunktury gospodarczej mog¡ wpªywa¢

na wypeªnienie kryteriów konwergencji, a przez to � na krótkookresowe koszty integracji ze stref¡ euro:

• przy spowolnieniu gospodarczym trudniej jest wypeªni¢ kryterium �skalne: w latach 2010-2011

a» 24 z 27 pa«stw Unii Europejskiej podlegaªo tzw. procedurze nadmiernego de�cytu, a wi¦c

nie speªniªoby tego kryterium przy ewentualnej ocenie. W kulminacyjnej fazie spowolnienia

gospodarczego speªnienie kryterium �skalnego wymagaªoby znacznego zacie±nienia �skalnego,

które pogª¦biªoby jedynie trudno±ci.

• niestabilno±¢ na rynkach �nansowych utrudnia wypeªnienie kryterium stabilno±ci kursowej. W

roku 2008, po upadku banku Lehman Brothers, zmienno±¢ kursu zªotego wzgl¦dem euro osi¡gaªa

rekordowe poziomy. Mimo »e wahania kursu ªata ªotewskiego byªy w tamtym okresie formalnie

ni»sze, Komisja Europejska i Europejski Bank Centralny i tak negatywnie oceniªy ówczesn¡

stabilno±¢ kursow¡ �otwy ze wzgl¦du na wyst¡pienie znacz¡cych napi¦¢ na rynkach walutowych

i wysok¡ skal¦ interwencji. Zmienno±¢ kursowa w Europie znacznie wzrosªa te» przy kolejnych

falach rynkowych niepokojów, wynikaj¡cych z nasilenia kryzysu w stre�e euro (szczególnie w

Grecji).

• du»e ró»nice w fazie cyklu koniunkturalnego pa«stw Unii Europejskiej utrudniaj¡ wypeªnienie

kryterium stabilno±ci cen. W 2006 r. negatywn¡ ocen¦ uzyskaªa przez to Litwa. Polska unikn¦ªa

w latach 2008-2009 recesji i jednocze±nie gª¦bokiego spadku cen, który byª udziaªem niektórych

pa«stw Europy Zachodniej. W rezultacie powstaªa znaczna ró»nica stóp in�acji mi¦dzy Polsk¡ a

pa«stwami ocenionymi przez Komisj¦ Europejsk¡ i Europejski Bank Centralny jako gospodarki

o najstabilniejszych cenach (referencyjne).

• wysoka niepewno±¢ w zakresie wypeªnienia kryterium stóp procentowych. Kryzys �nansowy

i gospodarczy skorygowaª postrzeganie ryzyka przez inwestorów i w rezultacie doprowadziª do

Materiaª opracowany przez Biuro Peªnomocnika Rz¡du ds. Wprowadzenia Euro przez

Rzeczpospolit¡ Polsk¡. Powielanie i rozpowszechnianie materiaªu wymaga wcze±niejszej zgody

Ministerstwa Finansów.
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znacz¡cego zró»nicowania w oprocentowaniu obligacji skarbowych pa«stw UE (a nawet strefy

euro). W tej sytuacji ªatwiej o silne wahania tzw. warto±ci referencyjnej, z któr¡ porównywane

jest oprocentowanie polskich obligacji.

Materiaª opracowany przez Biuro Peªnomocnika Rz¡du ds. Wprowadzenia Euro przez

Rzeczpospolit¡ Polsk¡. Powielanie i rozpowszechnianie materiaªu wymaga wcze±niejszej zgody

Ministerstwa Finansów.


