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Streszczenie

Przykład Litwy pokazuje, że stosowanie dotychczasowej 
interpretacji kryterium inflacyjnego w rozszerzonej UE 
ma wyraźne skutki dla rozszerzenia strefy euro. W naj-
bliższych latach w nowo przyjętych do Unii krajach Eu-
ropy Środkowo-Wschodniej istotny wpływ na wzrost in-
flacji będą miały czynniki strukturalne związane z pro-
cesem doganiania wysoko rozwiniętych gospodarek 
europejskich. Od momentu ustanowienia strefy eu-
ro wartość referencyjna kryterium inflacyjnego kształ-
towana jest zarówno pod wpływem jednolitej polityki 
pieniężnej EBC, jak również niezależnej polityki mo-
netarnej państw UE spoza obszaru euro. W rozszerzonej 
UE skutkuje to  wzrostem rozbieżności między wartością 
referencyjną kryterium inflacyjnego a średnią stopą in-
flacji strefy euro. W artykule wskazano na propozycje 
zmian, które pozwoliłyby lepiej uwzględnić dynamikę 
integracji monetarnej w UE i które nie wymagałyby 
zmian zapisów traktatowych.

Słowa kluczowe: kryterium inflacyjne, rozszerzenie 
strefy euro, kraje Europy Środkowo-Wschodniej

Abstract

The example of Lithuania shows, that using hitherto exi-
sting interpretation of inflation criterion in the EU of 27 
members has distinct implications for the expansion of 
the euro area. In the comming years, structural factors, 
related to the  process of catching- up with highly de-
veloped European economies, will have significant in-
fluence on the inflation rate  in the new EU member sta-
tes from Central Eastern Europe. Since the inception of 
the euro area, the reference value of the inflation cri-
terion is  determined both by the single ECB monetary 
policy as well as by  independent monetary policies of 
the EU member states outside the euro area. In the en-
larged EU this results in a growing divergence between 
the reference value of the inflation criterion and the eu-
ro area inflation rate. The article indicates proposals of 
changes which would better allow  for taking into con-
sideration  the dynamics of monetary integration wi-
thin the EU, yet would not require changes of the Tre-
aty provisions.
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1. Wstęp

Niepodjęcie przez władze Wspólnoty decyzji o uchy-
leniu derogacji wobec Litwy, na podstawie Raportu o 
Konwergencji Komisji Europejskiej (KE) z maja 2006 r., 
wywołało dyskusję wokół stosowania kryteriów z Ma-
astricht w procedurze kwalifikacyjnej nowych państw 
członkowskich Unii Europejskiej (UE). Estonia, któ-
rej stopa inflacji przekraczała wartość referencyjną kry-
terium inflacyjnego, zdecydowała o wycofaniu swego 
wniosku. Spośród trzech nowych członków UE zgła-
szających akces do strefy euro jedynie Słowenia uzy-
skała zgodę na wprowadzenie euro 1 stycznia 2007 r. 

Przystąpienie do UE w maju 2004 r. dziesięciu 
nowych państw członkowskich z Europy Środkowo-
Wschodniej oraz regionu Morza Śródziemnego stało się 
również formalnym początkiem starań tych krajów o 
wejście do strefy euro. Nie mając wynegocjowanej klau-
zuli wyłączeniowej (opt-out), są zobowiązane do wy-
pełnienia nominalnych kryteriów konwergencji prze-
widzianych Traktatem ustanawiającym Wspólnotę Eu-
ropejską (TWE) i przyjęcia euro. Historycznie naj-
większemu rozszerzeniu UE towarzyszyły od dłuższego 
czasu wątpliwości, czy dotychczasowe zasady dotyczące 
warunków przystąpienia do strefy euro, jak również jej 
funkcjonowania są odpowiednie w nowej sytuacji. Wi-
dać  przy tym różnicę między akcentami stawianymi w 
tej debacie przez kraje kandydujące do strefy euro oraz 
jej dotychczasowych członków. Państwa należące do 
strefy euro wskazują na bariery strukturalne utrudnia-
jące realną konwergencję gospodarek nowych członków 
UE z obszarem euro oraz na trudności w zarządzaniu 
tym obszarem w związku ze zwiększeniem liczby jego 
uczestników. Wiele zastrzeżeń ze strony krajów UE sta-
rających się o wejście do strefy euro budzi natomiast 
konstrukcja kryteriów konwergencji z Maastricht, w tym 
kryteriów monetarnych. O ile wypełnienie kryteriów fi-
skalnych podyktowane jest sytuacją makroekonomiczną 
danego kraju, o tyle kryteria monetarne bazują na war-
tościach referencyjnych obliczanych w odniesieniu do 
trzech krajów UE osiągających najlepsze wyniki pod 
względem stabilności cen�. W związku z rosnącą roz-
bieżnością stóp inflacji w 27 krajach UE coraz częściej 
postuluje się zawężenie podstawy wartości referencyj-
nych do państw członkowskich strefy euro. 

Zakończone niepowodzeniem starania Litwy o 
przyjęcie euro w wyniku przekroczenia kryterium in-
flacyjnego o 0,1 punktu procentowego wskazują na  po-

�   Zgodnie z kryterium stabilności cen określonym w art. 121 ust. 1 TWE śred-
nia stopa inflacji, odnotowana w państwie członkowskim w ciągu jednego roku 
poprzedzającego badanie, nie przekracza więcej niż o 1,5 punktu procentowego 
inflacji w trzech państwach członkowskich o najbardziej stabilnych cenach (art. 
1 Protokołu w sprawie kryteriów konwergencji). Kryterium konwergencji stóp 
procentowych określone w art. 121 ust. 1 TWE oznacza, że w ciągu jednego roku 
przed badaniem państwo członkowskie ma średnią nominalną długoterminową 
stopę procentową nieprzekraczającą więcej niż o dwa punkty procentowe stopy 
procentowej trzech państw członkowskich o najbardziej stabilnych cenach (art. 
4 Protokołu w sprawie kryteriów konwergencji). 

trzebę dyskusji nad literalnym stosowaniem tego kry-
terium w procedurze kwalifikowania państw UE do stre-
fy euro. Litwa spełnia pozostałe kryteria z Maastricht: 
kryterium fiskalne, kryterium stabilności kursu walu-
towego oraz kryterium stopy procentowej, co świadczy 
o znacznym postępie w osiąganiu trwałej konwergencji 
(ECOFIN 2006, s. 3). W warunkach szybkiego wzrostu 
gospodarczego dowodzi to zdolności do skutecznego 
kształtowania sytuacji makroekonomicznej kraju bez 
możliwości prowadzenia niezależnej polityki pieniężnej 
w ramach przyjętego systemu izby walutowej. W kwiet-
niu, miesiąc po dokonaniu oceny, Litwa spełniała tak-
że kryterium inflacyjne. W opinii przedstawicieli Litwy 
przy podejściu czysto ekonomicznym Litwa powinna zo-
stać przyjęta do strefy euro – przekroczenie wartości re-
ferencyjnej o 0,1 punktu procentowego nie powinno jej 
dyskwalifikować.

Przykład Litwy pokazuje, że perspektywa poszerze-
nia obszaru euro o nowe państwa członkowskie UE wy-
daje się być bardziej odległa, niż wskazywałyby wcze-
śniejsze prognozy. Nieuchylenie derogacji wobec Litwy 
jest ze strony władz Wspólnoty wyraźnym sygnałem dla 
krajów kandydujących restrykcyjnego przestrzegania 
wypełniania przez nie kryteriów z Maastricht. Stanowi-
sko to kontrastuje z bardziej liberalną oceną nominalnej 
konwergencji, która towarzyszyła przyjmowaniu pierw-
szej grupy państw członkowskich do strefy euro, z któ-
rych tylko część spełniała wszystkie kryteria zbieżności. 
Na tym tle otwartą kwestią pozostaje przestrzeganie za-
sady równego traktowania nowych członków UE przy-
jętej w 2002 r. na szczycie w Kopenhadze, zgodnie z 
którą kryteria konwergencji w jednakowym stopniu 
odnoszą się do nowo przyjętych krajów Europy Środ-
kowo-Wschodniej.

	Poniżej oceniono stabilność cen na Litwie oraz 
omówiono aspekty strukturalne istotne dla wypełnienia 
kryterium inflacyjnego z Maastricht.  W dalszej czę-
ści artykułu przedstawiono główne argumenty w dys-
kusji na temat stosowania kryterium inflacyjnego w pro-
cedurze kwalifikacji krajów kandydujących do strefy eu-
ro. W podsumowaniu zaprezentowano wnioski.

2. Ocena stabilności cen na Litwie

Odrzucenie przez Komisję wniosku Litwy o przyjęcie do 
strefy euro było sporym zaskoczeniem dla władz kraju, 
biorąc pod uwagę podjęty wysiłek konsolidacyjny i kon-
wergencyjny w sferze fiskalnej i monetarnej. Litwa na-
leży do grupy nowych państw członkowskich UE, któ-
re mają bardzo dobre wskaźniki makroekonomiczne: 
wysoki wzrost gospodarczy, niski deficyt budżetowy i 
dług publiczny. Dzięki prowadzonej od 1994 r. strategii 
kursowej w ramach izby walutowej udało się również 
osiągnąć stabilność cen. Sztywne powiązanie lita litew-
skiego początkowo z dolarem amerykańskim, a od 2002 r. 
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z euro skutkowało obniżką cen importowych w związ-
ku z silną aprecjacją walut bazowych. Ustanowienie 
systemu izby walutowej pozwoliło więc na utrzymanie 
wzrostu cen konsumpcyjnych na niskim poziomie i tym 
samym stanowiło kotwicę dla oczekiwań inflacyjnych. 
Proces dezinflacji na Litwie wspierały także polityka 
fiskalna oraz reformy strukturalne zwiększające kon-
kurencyjność i elastyczność rynku pracy. Stopa inflacji 
od kwietnia 1999 r. do lipca 2004 r. kształtowała się na 
niskim poziomie – poniżej 2%, przyjmując od połowy 
2002 r. do początku 2004 r. wartości ujemne (European 
Commission 2006b, s. 11). Od drugiej połowy 2004 r. 
obserwowano stopniowy wzrost inflacji. Podyktowany 
był on m.in. podwyżką podatków pośrednich oraz ro-
snącymi cenami żywności i cenami administracyjnymi 
w związku z ich konwergencją do poziomu UE. W małej, 
otwartej gospodarce litewskiej o sztywnym kursie wa-
lutowym wobec euro znaczny wpływ na kształtowanie 
się cen krajowych mają również czynniki zewnętrzne, 
głównie ceny nośników energii. W wyniku wyższych 
cen ropy na rynkach światowych ceny importowe na 
Litwie wzrosły o 9% w 2005 r. (European Commission 
2006b, s. 13). W tym samym roku odnotowano również 
wzrost jednostkowych kosztów pracy do 3,8% (głów-
nie w sektorze usług). W rezultacie średnia roczna sto-
pa inflacji kształtowała się od kwietnia 2005 r. powyżej 
wartości referencyjnej dla kryterium inflacyjnego (Eu-
ropean Commission 2006a, s. 4). W odróżnieniu od in-
flacji mierzonej zharmonizowanym wskaźnikiem cen 
konsumpcyjnych (HICP), inflacja bazowa „netto” (z wy-
łączeniem cen nieprzetworzonej żywności i paliw) cha-
rakteryzowała się w ostatnich latach niższą i bardziej 
stabilną dynamiką – 0,7% w 2004 r. i 1,3% w 2005 r. 
(EBC 2006a, s. 20). Dwunastomiesięczny średni zhar-
monizowany wskaźnik cen konsumpcyjnych (HICP) w 
badanym okresie kwiecień 2005 – marzec 2006 r. wy-
niósł na Litwie 2,7%, podczas gdy wyliczona przez Ko-
misję Europejską i Europejski Bank Centralny wartość 
referencyjna w tym okresie – 2,6%. Wartość referencyjna 
kryterium stabilności cen określona została na pod-
stawie średniej stopy inflacji 1,1% w trzech krajach UE: 
Finlandii (1%), Polsce (1,5%) i Szwecji (0,9%), z których 
tylko Finlandia należy do strefy euro (European Com-
mission 2006b, s. 4). 

W Raporcie o Konwergencji z maja 2006 r. Komisja 
Europejska uznała, że Litwa nie spełnia kryterium in-
flacyjnego i powinna zachować status państwa człon-
kowskiego Unii Gospodarczej i Walutowej z derogacją. 
W swej ocenie Komisja w dużym stopniu kierowała się 
także prognozami wzrostu inflacji na Litwie w nadcho-
dzących latach. W Raporcie o Konwergencji zakładała 
wzrost średniej rocznej stopy inflacji z 2,7% w 2005 r. 
do 3,5% w 2006 r. wskutek wzrostu jednostkowych kosz-
tów pracy oraz cen importowych, głównie nośników 
energii. KE wskazała ponadto na ryzyko wystąpienia po 
2006 r. presji inflacyjnej związanej z wysoką dynamiką 

popytu krajowego wspieranego silnym wzrostem kre-
dytów (European Commission 2006b, s. 14). Niewiele 
miejsca poświęcono jednak analizie czynników mo-
gących prowadzić do wzrostu inflacji w dłuższej per-
spektywie. Taka analiza byłaby pomocna w pokazaniu, 
że w najbliższych latach na Litwie, podobnie jak w in-
nych niedawno przyjętych do UE krajach Europy Środ-
kowo-Wschodniej, istotny wpływ na wzrost inflacji bę-
dą miały czynniki strukturalne, a więc niezwiązane 
bezpośrednio z polityką pieniężną. Mogą one znacznie 
utrudnić kontrolę stopy inflacji. Wśród najważniejszych 
zjawisk o charakterze strukturalnym należy wymienić 
występowanie inflacji korekcyjnej, wynikającej ze zmian 
o charakterze prawno-regulacyjnym, oraz efektu Balassy-
Samuelsona, tłumaczącego szybszy wzrost cen dóbr 
niebędących przedmiotem handlu międzynarodowego 
niż dóbr będących przedmiotem wymiany międzyna-
rodowej (Orłowski 2004, s. 45). Przystąpienie Litwy do  
Unii Europejskiej pociąga za sobą m.in. konieczność 
podwyższenia stawek podatków pośrednich oraz cen 
kontrolowanych do poziomu obowiązującego w UE ja-
ko część procesu dostosowawczego. Szczególnie har-
monizacja podatku akcyzowego na wyroby tytoniowe, 
która musi zostać przeprowadzona do 1 stycznia 2010 r., 
będzie miała istotny skumulowany wpływ na wzrost in-
flacji rzędu 2 punktów procentowych w najbliższych la-
tach (EBC 2006a, s. 21). W ocenie Europejskiego Ban-
ku Centralnego, uwzględniając nadal stosunkowo ni-
ski wzrost PKB per capita oraz niski poziom cen na Li-
twie w porównaniu z państwami obszaru euro, można 
oczekiwać wzrostu cen spowodowanego procesem do-
ganiania bardziej rozwiniętych gospodarek europejskich 
(EBC 2006a, s. 21). Niewątpliwie w szybko rozwijającej 
się gospodarce Litwy na wzrost inflacji w nadchodzą-
cych latach będzie miał wpływ wspomniany efekt Ba-
lassy-Samuelsona związany z szybszym wzrostem wy-
dajności pracy w sektorze dóbr będących przedmiotem 
handlu międzynarodowego, prowadzący do wzrostu 
presji inflacyjnej w wyniku wyrównywania się płac mię-
dzy sektorami gospodarki. W nowych państwach człon-
kowskich UE należących do rynków wschodzących 
efekt Balassy-Samuelsona będzie prowadzić do apre-
cjacji realnego kursu walutowego�. Dla Estonii i Litwy, 
w których funkcjonuje system izby walutowej, ozna-
cza to wyższą inflację. W ostatnich latach na Litwie jed-
nostkowe koszty pracy rosły szybciej w sektorze dóbr 
niebędących przedmiotem handlu międzynarodowego 
(głównie usługach) niż w przetwórstwie przemysłowym. 
Począwszy od 2004 r. stosunkowo wysokiemu wzro-
stowi płac w usługach nie towarzyszył równie wysoki 
jak w przetwórstwie przemysłowym wzrost wydajności 
�   Badania wskazują, że proces przyspieszonego wzrostu cen dóbr niebędących 
przedmiotem handlu międzynarodowego ulega spowolnieniu wraz ze wzrostem 
poziomu PKB. Można przyjąć, że występowanie efektu Balassy-Samuelsona ma 
charakter procesu konwergencji (zbliżania się poziomu cen dóbr niepodlega-
jących wymianie międzynarodowej między krajami jako konsekwencji realnej 
konwergencji poziomu rozwoju). Zob. Orłowski (2004, s. 58).
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pracy, co doprowadziło do zwiększenia jednostkowych 
kosztów pracy w usługach i w rezultacie  do wzrostu ich 
cen (European Commission 2006b, s. 12). Szacuje się, że 
wpływ efektu Balassy-Samuelsona na poziom cen w kra-
jach Europy Środkowo-Wschodniej wynosi od 1,5% do 
3% rocznie (OECD 2006, s. 38).

Również według Organizacji Współpracy Gospo-
darczej i Rozwoju (OECD) wyższa stopa inflacji na Li-
twie, kształtująca się powyżej średniej dla obszaru eu-
ro, jest częścią procesu doganiania wysoko rozwiniętych 
gospodarek europejskich. Ponieważ Litwa odznacza się 
wyższym od średniej dla strefy euro wzrostem łącznej 
wydajności czynników produkcji, możliwe jest jej funk-
cjonowanie  w unii walutowej bez stwarzania zakłóceń 
gospodarczych czy osłabienia konkurencyjności unii 
(OECD 2006, s. 38). W ocenie kształtowania się inflacji 
na Litwie należy uwzględnić wysoką dynamikę rozwoju 
gospodarczego kraju.  Mimo wysokiego tempa wzrostu 
od 2001 r. udało się utrzymać wysoką stabilność cen. W 
czwartym kwartale 2005 r. wzrost realnego PKB przy-
spieszył, osiągając roczną stopę 8,7%. Uwzględniając 
średnią stopę wzrostu gospodarczego, kształtującą się w 
2005 r. na poziomie 7,5%, stopa inflacji 2,7% nie powin-
na być jednak uznana za zbyt wysoką (EBC 2006a, s. 21). 
Wynikiem wyższego wzrostu PKB jest przyspieszenie 
tempa realnej konwergencji gospodarki litewskiej z ob-
szarem euro. Na tym tle nie można wykluczyć w najbliż-
szych latach konfliktu między wymogiem osiągnięcia 
nominalnej konwergencji, zawartym w kryteriach z Ma-
astricht, a realną konwergencją związaną z doganianiem 
wysoko rozwiniętych państw UE. Niewątpliwie poza 
zmianami strukturalnymi oraz dostosowaniem cen do 
poziomu UE (do 2010 r.), prowadzącymi do presji in-
flacyjnej, członkostwo w UE wymusi także działania do-
stosowawcze przyczyniające się do obniżenia cen na Li-
twie. W sferze polityki handlowej i celnej będzie to znie-
sienie barier handlowych oraz obniżenie stawek cel-
nych. Konkurencja w nowych państwach członkowskich 
UE, szczególnie w odniesieniu do dóbr przemysłowych 
i żywności, wywoła presję na spadek poziomu cen (EBC 
2006b, s. 84). Również obniżenie stawek celnych przy-
czyni się do obniżenia krajowych cen towarów importo-
wanych. Wyżej omówione czynniki powinny zatem nie 
tylko sprzyjać wypełnieniu kryterium inflacyjnego, lecz 
także per se przyczynić się do przyspieszenia wzrostu 
gospodarczego na Litwie. 

Oceniając poziom inflacji na Litwie, należy mieć 
na uwadze ograniczenia w zakresie kształtowania po-
daży pieniądza przez bank centralny, wynikające z przy-
stąpienia kraju do systemu izby walutowej. Główne sto-
py procentowe stosowane w polityce pieniężnej Litwy są 
bowiem powiązane ze stopami procentowymi strefy eu-
ro. Sztywne związanie lita z euro w 2002 r. przyczyniło 
się do osiągnięcia stabilności cen w kraju, ale przy ogra-
niczonej możliwości reagowania na krótkookresowe wa-
hania stopy inflacji. Od czerwca 2004 r. lit uczestniczy 

również w mechanizmie ERM II, a jego kurs utrzymuje 
się na stabilnym poziomie kursu centralnego w stosunku 
do euro. Litwa przystąpiła do ERM II, zachowując do-
tychczasowy system izby walutowej, a więc przyjmując 
ostrzejszy reżim bez możliwości wahań kursu lita wo-
bec euro, choć sam mechanizm kursowy pozwala na ta-
kie wahania (EBC 2006a, s. 29). Jako mała, otwarta go-
spodarka Litwa stoi zatem przed „trylematem” polityki  
makroekonomicznej („impossible trinity”), według któ-
rego niemożliwe jest jednoczesne osiągnięcie trzech ce-
lów: stabilności cen, stabilności kursowej i liberalizacji 
przepływów kapitałowych. Według stanowiska EBC w 
sytuacji konfliktu celów stabilność kursu walutowego 
powinna być podporządkowana nadrzędnemu celowi: 
stabilności cen. W odniesieniu do sytuacji na Litwie w 
2006 r. mało zasadne wydawało się jednak odstąpienie 
od sztywnego powiązania waluty krajowej z euro w ce-
lu wypełnienia kryterium inflacyjnego, aby za kilka lat 
ponownie związać lita z euro (OECD 2006, s. 39). Ta-
kie rozwiązanie mogłoby zagrozić osiągniętej stabilności 
makroekonomicznej (Gulde et al. 2000, s. 22).

3. Podsumowanie dyskusji na temat kryterium 
inflacyjnego

Odsunięcie w czasie wejścia Litwy do strefy euro w 
związku z minimalnym tylko przekroczeniem kryterium 
inflacyjnego wywołało ożywioną dyskusję na temat in-
terpretacji i  stosowania tego kryterium do oceny go-
towości krajów UE do przyjęcia euro. Pojawiły się pro-
pozycje ponownego rozważenia definicji kryterium sta-
bilności cen i odpowiadającej mu wartości referencyjnej. 
Zarówno Komisja, jak i Europejski Bank Centralny opo-
wiadają się za ścisłym przestrzeganiem kryteriów z Ma-
astricht, w tym kryterium inflacyjnego, i sprzeciwiają się 
możliwości ich zmiany. Wymagałoby to zmiany zapisów 
TWE i prowadziłoby do podważenia podstaw prawnych 
funkcjonowania obszaru euro�. W opinii KE i EBC ko-
rekta definicji kryteriów konwergencji naruszyłaby wia-
rygodność ich stosowania, jak również zasadę równego 
traktowania obecnych i przyszłych członków strefy eu-
ro. Ocena stopnia przygotowania państw do przyjęcia 
euro powinna opierać się na tych samych zasadach, któ-
re przyjęto w Traktacie i Protokole w sprawie kryteriów 
konwergencji. Kryterium inflacyjne ma podstawowe zna-
czenie dla funkcjonowania unii monetarnej. Utrzymanie 
stabilnego poziomu cen jest niezbędnym warunkiem 
długookresowego wzrostu gospodarczego, a przez to tak-
że dobrobytu społecznego (Oręziak 1999, s. 30). Gwa-
rantuje efektywne działanie mechanizmu cenowego w 
�   Należy zaznaczyć, że teoretycznie taka możliwość istnieje bez konieczności 
zmiany zapisów TWE. Art. 6 Protokołu w sprawie kryteriów konwergencji prze-
widuje, że Rada UE na wniosek Komisji Europejskiej i po konsultacji z Parla-
mentem Europejskim, Europejskim Bankiem Centralnym oraz Komitetem Eko-
nomicznym i Finansowym ma prawo, stanowiąc jednomyślnie, zmienić kryteria 
konwergencji.
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procesie alokacji czynników produkcji (Orłowski 2004, 
s. 16) oraz niższą premię za ryzyko prowadzącą do ob-
niżenia kosztów pozyskania kapitału. 

Nieuchylenie derogacji wobec Litwy wskazuje na 
zaostrzenie stanowiska władz Wspólnoty w sprawie 
przestrzegania warunków przyjęcia euro. Wobec pierw-
szej grupy państw przystępujących do strefy euro w 
1999 r. kryteria konwergencji były stosowane bardziej 
elastycznie. Mimo że niektóre z tych państw nie speł-
niały jednego lub więcej kryteriów z Maastricht, zostały 
zakwalifikowane do obszaru euro. W niektórych krajach 
UE, we Francji, Niemczech czy Włoszech, stosowano 
„twórczą rachunkowość”, doraźnie obniżającą wielkość 
deficytu budżetowego w 1998 r. Ponadto w Belgii i Wło-
szech poziom długu publicznego przekraczał dozwolony 
pułap 60% PKB, a Finlandia i Włochy przebywały w sys-
temie ERM  krócej niż wymagane dwa lata (Krzak et al. 
2006, s. 7). Wyraźna była także różnica w przypisywaniu 
przez KE i EBC ekonomicznej wagi poszczególnym kry-
teriom konwergencji. O ile w przypadku kryteriów mo-
netarnych zastosowano restrykcyjne podejście, o ty-
le w odniesieniu do kryteriów fiskalnych przyjęto bar-
dziej liberalną  interpretację zapisów traktatowych. By-
ło to możliwe ze względu na bardziej elastyczne sfor-
mułowanie kryteriów fiskalnych w TWE, zgodnie z któ-
rym kraj może nie zostać objęty procedurą nadmiernego 
deficytu (art. 104 TWE), jeśli deficyt budżetowy i dług 
publiczny w relacji do PKB obniżają się do wartości re-
ferencyjnych w zadowalającym tempie. 

Zasadniczą rolę odgrywało zapewnienie odpowied-
niej liczby członków strefy euro już na początku jej funk-
cjonowania. Decyzja o przyjęciu pierwszej grupy państw 
miała zatem w dużym stopniu charakter polityczny, a 
kryteria z Maastricht w ocenie nominalnej konwergencji 
były stosowane w sposób relatywny. Może to świad-
czyć o istnieniu pewnego marginesu negocjacyjnego do 
interpretacji kryteriów zbieżności w procedurze kwa-
lifikacyjnej. W ocenie Parlamentu Europejskiego to, czy 
Litwa, której gospodarka narodowa z powodu jej wiel-
kości odgrywa jedynie podrzędną rolę w obszarze euro, 
zostanie przyjęta do strefy euro, pozostanie ostatecznie 
decyzją polityczną (Parlament Europejski 2006b, s. 9).

Funkcjonowanie strefy euro obecnie w składzie 13 
państw, jak również perspektywa przyjęcia do niej ko-
lejnych członków w związku z rozszerzeniem UE, ma-
ją istotne skutki dla stosowania kryterium inflacyjnego. 
W związku z większą rozbieżnością stóp inflacji między 
27 niż 15 krajami UE krajami coraz częściej podnoszona 
jest kwestia ponownej oceny konstrukcji tego kryterium. 
Przyjmuje ona za podstawę wyliczenia wartości referen-
cyjnej stopę inflacji trzech państw członkowskich osią-
gających najlepsze rezultaty w zakresie stabilności cen 
(best performers). Ponieważ Traktat i załączony do nie-
go Protokół w sprawie kryteriów konwergencji nie pre-
cyzowały pojęcia stabilności cen oraz best performers, w 
pierwszej ocenie z marca 1998 r. przyjęto jako grupę re-

ferencyjną trzy państwa UE o najniższej stopie inflacji. 
Komisja i Europejski Bank Centralny kontynuują taką 
praktykę, oceniając stopień przygotowania krajów kan-
dydujących do strefy euro. W Raportach o Konwergencji 
stabilność cen jest interpretowana jako najniższa sto-
pa inflacji (wyłączając deflację). Zapis taki znalazł się 
w Raporcie o Konwergencji na temat Litwy i Słowenii, 
przygotowanym przez Europejski Bank Centralny w ma-
ju 2006 r.� 

W trwającej obecnie dyskusji na temat stosowania 
kryterium inflacyjnego w ocenie krajów kandydujących 
do strefy euro podkreśla się konieczność poszukiwania 
alternatywnej interpretacji kryterium, która byłaby jed-
nocześnie spójna z postanowieniami TWE. Wydaje się 
racjonalne, aby w ocenie stopnia przygotowania państw 
starających się o wejście do strefy euro uwzględniać 
wytyczne polityki pieniężnej tego obszaru. Jest on bo-
wiem naturalnym punktem odniesienia w ocenie kon-
wergencji państw UE. Pojawiają się propozycje, aby gru-
pę referencyjną tworzyły trzy kraje o inflacji poniżej, 
ale blisko 2%, zgodnie z definicją stabilności cen przy-
jętą przez EBC. Gdyby zastosować kryterium inflacyjne 
oparte na definicji EBC, wartość referencyjna zostałaby 
określona na podstawie inflacji w Austrii, Czechach i 
Danii (a nie Finlandii, Polski i Szwecji), gdzie wyniosła 
w badanym okresie 1,9%. Taka interpretacja stabilności 
cen w określaniu wartości referencyjnej byłaby zgod-
na z zapisami TWE i pozwoliłaby wejść Litwie do stre-
fy euro 1 stycznia 2007 r. Na problem funkcjonowania  
dwóch interpretacji stabilności cen wskazał Parlament 
Europejski w swym sprawozdaniu na temat rozszerzenia 
obszaru euro (Parlament Europejski 2006a). Według sta-
nowiska Litwy wartość referencyjna mogłaby być okre-
ślana na podstawie inflacji tylko państw obszaru euro z 
ewentualnym włączeniem krajów UE uczestniczących 
w mechanizmie ERM II. Gdyby uwzględnić tylko kra-
je strefy euro, wartość referencyjna w Raportach o Kon-
wergencji z maja 2006 r. wyniosłaby 3%.

Należy podkreślić, że wcześniej podobne uwagi 
przedstawiła Komisja Europejska w Raporcie o Konwer-
gencji z 2000 r. W załączniku Raportu poświęconemu 
dyskusji na temat kryterium inflacyjnego KE wskazała 
na możliwość uwzględniania wyników strefy euro w 
ocenie „wysokiego stopnia stabilności cen”, jak również 
definicji stabilności cen EBC. Ponadto Komisja poruszy-
ła kwestię włączania do grupy referencyjnej państw UE 
pozostających poza strefą euro. Zwróciła uwagę, że TWE 
nie precyzuje, czy państwa UE nienależące do strefy 
euro powinny być włączane do grupy krajów referen-
cyjnych. Przemawiałoby za tym kontynuowanie dotych-
czasowej praktyki. Z ekonomicznego punktu widzenia 
nie ma jednak powodu, aby decyzja o tym, czy kraj speł-
nia warunki przyjęcia euro, zależała od inflacji w pań-

�   Wartość referencyjną określa się na podstawie nieważonej średniej aryt-
metycznej stóp inflacji trzech krajów UE o najniższej stopie inflacji. Por. EBC 
(2006a, s. 13). 
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stwach nienależących do obszaru euro (European Com-
mission 2000, s. 133-134). Niewątpliwie przedstawione 
w załączniku uwagi na temat skutków utworzenia stre-
fy euro dla operacyjnej definicji kryterium inflacyjnego 
kontrastują z obecnym restrykcyjnym stanowiskiem Ko-
misji w sprawie interpretacji tego kryterium. 

Kwestia ekonomicznej racjonalności interpretowa-
nia kryterium inflacyjnego nabiera szczególnego zna-
czenia w perspektywie dalszego rozszerzenia UE i to-
warzyszącej temu rosnącej rozbieżności między stopami 
inflacji krajów UE. Coraz częściej argumentuje się, że 
kryterium stabilności cen w swej obecnej formule nie 
uwzględnia dynamiki integracji monetarnej w UE. W 
grupie 27 państw znacznie łatwiej bowiem niż w UE-15 
o przypadki krajów z bardzo niską, jak i bardzo wysoką 
inflacją, co może prowadzić do większych wahań war-
tości referencyjnej. Na poziom inflacji w państwach UE 
spoza strefy euro mogą wpływać czynniki asymetrycz-
ne, w tym wahania kursów walut, wynikające z nie-
wystarczającej zbieżności ich cykli koniunkturalnych z 
gospodarką obszaru euro. Kraje te nie osiągnęły jeszcze 
bowiem odpowiedniego poziomu nominalnej i realnej 
konwergencji ze strefą euro�. Według sprawozdania Par-
lamentu Europejskiego na temat rozszerzenia strefy euro 
różnice między stopami inflacji w państwach UE są ra-
czej wynikiem działania czynników strukturalnych niż 
różnego ukierunkowania polityki makroekonomicznej 
(Parlament Europejski 2006b, s. 7). W odniesieniu do no-
wych państw członkowskich UE szczególnie istotne jest 
uwzględnienie wpływu efektu Balassy-Samuelsona. Po-
nieważ kraje Europy Środkowo-Wschodniej nadal cha-
rakteryzują się niższym poziomem dochodu per capita, 
ich wyższe stopy inflacji strukturalnej będą prowadzić 
do zróżnicowania inflacji w całej UE. Ponadto korzyści 
z przystąpienia do UE związane z udziałem w jednoli-
tym rynku (wzrost handlu, inwestycji, napływ środków 
unijnych) będą skutkować znacznie wyższym tempem 
wzrostu gospodarczego w nowych państwach człon-
kowskich. Domykanie się luki produktowej w krajach 
Europy Środkowo-Wschodniej będzie także oznaczać ro-
snącą presję inflacyjną związaną ze wzrostem popytu w 
średnim okresie. Presja ta może zostać ograniczona, gdy 
wysokiej dynamice inwestycji będą towarzyszyć dzia-
łania zwiększające efektywność funkcjonowania po-
dażowej strony gospodarki sprzyjające podniesieniu po-
tencjalnego PKB.

Zróżnicowanie stóp inflacji w rozszerzonej UE 
skutkuje zwiększeniem wahań wartości referencyjnej 
kryterium inflacyjnego i prowadzi do jej zawężenia w 
związku z obserwowanym spadkiem stóp inflacji w gru-
pie best performers. Po obniżce z 2,7% w marcu 1998 r. 
do 1,8% w lipcu 1999 r. wartość referencyjna dla UE-15 
wzrosła między lutym a kwietniem 2002 r. do 3,3%. We 

�   Wciąż aktualna pozostaje kwestia opóźnień reakcji cen na wybrane szoki w 
gospodarkach poszczególnych krajów UE (w jednych państwach ceny reagują 
szybciej, a w innych wolniej).

wrześniu 2004 r. wyniosła 1,9%, po raz pierwszy kształ-
tując się poniżej średniej stopy inflacji dla strefy eu-
ro, kiedy do grupy best performers weszła Litwa. W Ra-
portach o Konwergencji z 2004 r. i 2006 r. wartość re-
ferencyjna osiągnęła odpowiednio 2,4% i 2,6% (Eu-
ropean Commission 2006b, s. 4). Na zawężenie war-
tości referencyjnej wskazuje rosnąca od 2004 r. ujemna 
różnica między średnią stopą inflacji w grupie best per-
formers (wyłączając kraje z deflacją) a średnią w strefie 
euro. W latach 1998–2002 różnica ta wynosiła 0,5–0,3 
punktu procentowego, podczas gdy w Raportach o Kon-
wergencji z 2004 r. i 2006 r. odnotowano jej wzrost do 
1,2 punktu procentowego. 

Na tym tle zastrzeżenia budzi  definiowanie war-
tości referencyjnej na podstawie najniższych stóp in-
flacji w trzech spośród 27 państw UE. Rozszerzenie 
UE oraz prowadzenie przez EBC jednolitej polityki pie-
niężnej w strefie euro nie pozostają bowiem bez wpły-
wu na interpretację kryterium inflacyjnego. Od mo-
mentu ustanowienia strefy euro wartość referencyjną 
kryterium stabilności cen determinują zmiany stóp in-
flacji w strefie euro i państwach należących do ERM II 
w reakcji na decyzje EBC oraz specyficzne szoki, a tak-
że niezależna polityka monetarna krajów nienależących 
do strefy euro i spoza ERM II. W rezultacie rosnąca roz-
bieżność między wartościami referencyjnymi kryterium 
inflacyjnego a średnią inflacją strefy euro zmniejsza uży-
teczność tego kryterium jako wiarygodnego punktu od-
niesienia w kształtowaniu polityki monetarnej państw 
kandydujących do strefy euro. 

Uwzględnianie wszystkich krajów członkowskich 
UE w obliczaniu wartości referencyjnej zwiększa tak-
że ryzyko włączenia do grupy best performers państw o 
stopie inflacji zniekształconej przez występowanie wy-
jątkowych czynników (outliers). Na problem outliers 
po raz pierwszy wskazał w swym Raporcie z 1995 r. 
Europejski Instytut Walutowy (EIW). Podobne zastrze-
żenie wysunęła Komisja Europejska w Raporcie o Kon-
wergencji z 2000 r. Zwróciła uwagę, że średnia stopa in-
flacji w grupie best performers może nie być najlepszą 
podstawą oceny, gdy będzie kształtować się blisko ze-
ra lub znacznie poniżej średniej stopy inflacji w strefie 
euro. Konieczna byłaby wówczas korekta wartości re-
ferencyjnej kryterium inflacyjnego w świetle definicji 
stabilności cen EBC  oraz poziomu inflacji w strefie eu-
ro, aby wykluczyć z grupy best performers kraje o „nie-
reprezentatywnych wynikach w zakresie inflacji” (Eu-
ropean Commission 2000, s. 134). Po raz pierwszy po-
jęcie outlier zastosowano w Raportach o Konwergencji z 
2004 r. wobec Litwy. Ponieważ stopa inflacji na Litwie 
wyniosła w badanym okresie (wrzesień 2003 – sierpień 
2004 r.) -0,2%, KE i EBC zdecydowały o pominięciu jej w 
obliczaniu wartości referencyjnej. Swą decyzję EBC tłu-
maczył wystąpieniem wyjątkowych czynników, których 
uwzględnienie zmniejszyłoby użyteczność wartości re-
ferencyjnej jako wiarygodnego punktu odniesienia (EBC 
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2004, s. 8). KE wskazała na ujemną stopę inflacji jako 
powód wyłączenia Litwy z grupy best performers (Eu-
ropean Commission 2004, s. 20). Widać przy tym róż-
nicę w interpretacji pojęcia outlier przez EBC i KE. Ko-
misja stosuje pojęcie outlier w odniesieniu do państw o 
inflacji poniżej zera, tymczasem Europejski Bank Cen-
tralny odnosi je również do krajów o nieujemnej stopie 
inflacji. W swym Raporcie o Konwergencji z 2004 r. EBC 
zaznaczył, że pominięcie pewnych stóp inflacji przy ob-
liczaniu wartości referencyjnej nie będzie się odbywać 
mechanicznie (EBC 2004, s. 8). Nie można zatem teo-
retycznie wykluczyć w przyszłości pojawienia się w Ra-
portach o Konwergencji KE i EBC różnic w definiowaniu 
grupy best performers i, w konsekwencji, odmiennej in-
terpretacji kryterium inflacyjnego. 

Na zakończenie, w kontekście dyskusji na temat Li-
twy, należy wskazać na problem przestrzegania zasady 
długookresowej stabilności cen  w grupie państw na-
leżących do best performers. Można zauważyć brak sy-
metrii w ocenie długookresowej stabilności cen krajów 
kandydujących i best performers. O ile KE i EBC stawiają 
przed państwami starającymi się o wejście do strefy eu-
ro wymóg zapewnienia trwałego poziomu stabilności 
cen, o tyle przy badaniu stabilności cen w grupie re-
ferencyjnej uwzględniany jest okres 1 roku. Według EBC 
średnia stopa inflacji HICP w 12-miesięcznym okresie 
referencyjnym powinna być oceniania na tle wyników 
państw członkowskich pod względem stabilności cen w 
ostatnich dziesięciu latach (EBC 2006a, s. 14). Poza oce-
ną ex ante Raporty Konwergencji KE i EBC prezentują  
także średniookresowe perspektywy rozwoju sytuacji 
cenowej, z uwzględnieniem prognoz inflacji KE i uczest-
ników rynku. Na tym tle uzasadnione wydaje się przy-
jęcie dłuższego horyzontu w ocenie stabilności cen rów-
nież w grupie państw uznawanych za best performers. 
Skoro wpływają one na ocenę spełnienia przez kraj z de-
rogacją kryterium inflacyjnego, powinny zostać poddane 
bardziej szczegółowej analizie pod kątem utrzymania 
stabilności cen nie tylko w okresie referencyjnym, lecz 
także w najbliższej przyszłości. Dłuższa perspektywa 
(3–5 lat) w ocenie best performers, zwłaszcza tych z bar-
dzo niską inflacją (np. poniżej 1%), pozwoliłaby zbadać, 
czy niski poziom cen ma charakter trwały i nie jest po-
dyktowany działaniem przejściowych szoków czy jed-
norazowych czynników. 

4. Wnioski

Stosowanie dotychczasowej interpretacji kryterium in-
flacyjnego w rozszerzonej UE ma wyraźne skutki dla 
rozszerzenia strefy euro. Przykład Litwy pokazuje, że 
zwiększa to ryzyko pozostawienia poza obszarem eu-
ro państw osiągających wysoki stopień konwergencji i 
stabilizacji makroekonomicznej. Kryterium inflacyjne 
przy obecnej interpretacji nie uwzględnia w pełni sy-

tuacji gospodarczej nowo przyjętych krajów UE, w których 
wyższa inflacja jest skutkiem procesu doganiania wysoko roz-
winiętych gospodarek państw członkowskich. W związku z 
występowaniem efektu Balassy-Samuelsona wyższa inflacja 
wymagałaby zacieśnienia polityki pieniężnej, co z kolei mo-
głoby obniżyć realny wzrost. Tymczasem wypełnianie kry-
teriów konwergencji powinno odbywać się bez szkody dla go-
spodarki w wyniku zbyt szybkich dostosowań oraz powinno 
uwzględniać priorytety rządów nowych członków UE w za-
kresie wzrostu gospodarczego (Krzak et al. 2006, s. 20).

	Oddziaływanie przejściowych czynników struk-
turalnych na poziom inflacji w krajach Europy Środ-
kowo-Wschodniej nie pozostaje bez wpływu na kształ-
towanie się wartości referencyjnej kryterium stabilności 
cen. Od momentu ustanowienia strefy euro wartość 
referencyjna kształtowana jest zarówno pod wpły-
wem jednolitej polityki pieniężnej EBC prowadzonej 
dla państw strefy euro, jak również niezależnej po-
lityki monetarnej państw UE spoza obszaru euro. W 
rozszerzonej UE skutkuje to  wzrostem rozbieżności 
między stopą referencyjną kryterium inflacyjnego a 
średnią stopą inflacji strefy euro. W konsekwencji 
zwiększa się zmienność stopy referencyjnej  i tym sa-
mym zmniejsza się jej użyteczność jako wiarygodnego 
punktu odniesienia w kształtowaniu polityki mo-
netarnej państw kandydujących do strefy euro. 

	Definicja wartości referencyjnej, bazująca na naj-
niższych stopach inflacji w trzech krajach UE, została 
przyjęta przed utworzeniem strefy euro i nie odzwier-
ciedla obecnej dynamiki integracji monetarnej. Według 
KE i EBC jedynie sformułowanie at most we fragmencie 
Art. 1 Protokołu w sprawie kryteriów konwergencji po-
zwala na pewną elastyczność interpretacji. W związku 
z potrzebą wyboru reprezentatywnej grupy państw do 
oceny stabilności cen mało racjonalne wydaje się jed-
nak uwzględnianie przy wyznaczaniu wartości referen-
cyjnej stóp inflacji tylko dwóch krajów czy jednego. Pro-
pozycje zmian, które pozwoliłyby lepiej uwzględnić dy-
namikę integracji monetarnej w UE i nie wymagałyby 
zmian prawnych, powinny odnosić się do zapisów pri-
ce stability oraz Member States. W Art. 1 Protokołu w 
sprawie kryteriów konwergencji jako punkt odniesienia 
oceny stabilności cen przyjmuje się średnią stóp in-
flacji trzech krajów członkowskich „o najbardziej sta-
bilnych cenach” (the three best performing Member Sta-
tes in terms of price stability). Choć nie mówi się w nim 
o cenach najniższych, w praktyce w wyznaczaniu 
wartości referencyjnej przyjmuje się średnią stóp in-
flacji trzech krajów UE o najniższej inflacji. Uwzględ-
nienie procesu rozszerzenia UE wymaga również do-
precyzowania definicji trzech państw członkowskich, 
branych pod uwagę przy wyznaczeniu wartości re-
ferencyjnej. Przyjmowaniu nowych krajów do UE to-
warzyszy bowiem rosnąca rozbieżność stóp inflacji 
między UE a strefą euro i w rezultacie zwiększona 
zmienność wartości referencyjnej. 
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Należy podkreślić, że na możliwość ponownego 
rozważenia stosowania kryterium inflacyjnego wskazała 
wcześniej Komisja Europejska w załączniku do Raportu 
o Konwergencji z 2000 r. W dyskusji na temat kryterium 
inflacyjnego KE uznała, że z ekonomicznego punktu 
widzenia uzasadnione byłoby uwzględnianie w przy-
szłości wyników strefy euro w ocenie „wysokiego stop-
nia stabilności cen”, jak również definicji stabilności 
cen EBC. Przykład skorygowania reguł stosowania pro-
cedury nadmiernego deficytu w ramach reformy Paktu 

Stabilności i Wzrostu oraz elastyczne podejście do za-
sad uczestniczenia w mechanizmie ERM II pokazują, 
że możliwe jest dostosowanie zapisów traktatowych w 
sprawie kryteriów konwergencji do zmieniającej się sy-
tuacji gospodarczej rozszerzonej UE. W interesie obec-
nych członków strefy euro, jak i krajów kandydujących 
do niej jest poszukiwanie alternatywnej interpretacji 
kryterium inflacyjnego, która byłaby lepszą miarą oceny 
stabilności cen i tym samym bliższa byłaby intencjom 
postanowień TWE.


