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Streszczenie

Przyktad Litwy pokazuje, ze stosowanie dotychczasowej
interpretacji kryterium inflacyjnego w rozszerzonej UE
ma wyrazne skutki dla rozszerzenia strefy euro. W naj-
blizszych latach w nowo przyjetych do Unii krajach Eu-
ropy Srodkowo-Wschodniej istotny wplyw na wzrost in-
flacji beda miaty czynniki strukturalne zwigzane z pro-
cesem doganiania wysoko rozwinigtych gospodarek
europejskich. Od momentu ustanowienia strefy eu-
ro warto$¢ referencyjna kryterium inflacyjnego ksztal-
towana jest zar6wno pod wplywem jednolitej polityki
pienieznej EBC, jak réwniez niezaleznej polityki mo-
netarnej panstw UE spoza obszaru euro. W rozszerzonej
UE skutkuje to wzrostem rozbiezno$ci miedzy warto$cia
referencyjng kryterium inflacyjnego a $rednig stopa in-
flacji strefy euro. W artykule wskazano na propozycje
zmian, ktére pozwolityby lepiej uwzgledni¢ dynamike
integracji monetarnej w UE i ktére nie wymagalyby
zmian zapiséw traktatowych.

Stowa kluczowe: kryterium inflacyjne, rozszerzenie
strefy euro, kraje Europy Srodkowo-Wschodniej

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. Wstep

Niepodjecie przez wladze Wspélnoty decyzji o uchy-
leniu derogacji wobec Litwy, na podstawie Raportu o
Konwergencji Komisji Europejskiej (KE) z maja 2006 r.,
wywolalo dyskusje wokél stosowania kryteriow z Ma-
astricht w procedurze kwalifikacyjnej nowych panstw
czlonkowskich Unii Europejskiej (UE). Estonia, kt6-
rej stopa inflacji przekraczata wartos¢ referencyjng kry-
terium inflacyjnego, zdecydowata o wycofaniu swego
wniosku. Sposréd trzech nowych czlonkéw UE zgla-
szajacych akces do strefy euro jedynie Stowenia uzy-
skata zgode na wprowadzenie euro 1 stycznia 2007 r.
Przystapienie do UE w maju 2004 r. dziesigciu
nowych panstw czlonkowskich z Europy Srodkowo-
Wschodniej oraz regionu Morza Srédziemnego stalo sie
réwniez formalnym poczatkiem staran tych krajow o
wejécie do strefy euro. Nie majac wynegocjowanej klau-
zuli wylaczeniowej (opt-out), sg zobowigzane do wy-
pelnienia nominalnych kryteriéw konwergencji prze-
widzianych Traktatem ustanawiajgcym Wspdlnote Eu-
ropejskg (TWE) i przyjecia euro. Historycznie naj-
wigkszemu rozszerzeniu UE towarzyszyly od dluzszego
czasu watpliwosci, czy dotychczasowe zasady dotyczace
warunkow przystapienia do strefy euro, jak réwniez jej
funkcjonowania sg odpowiednie w nowej sytuacji. Wi-
da¢ przy tym réznice miedzy akcentami stawianymi w
tej debacie przez kraje kandydujace do strefy euro oraz
jej dotychczasowych czlonkéw. Panistwa nalezace do
strefy euro wskazujg na bariery strukturalne utrudnia-
jace realng konwergencje gospodarek nowych czltonkow
UE z obszarem euro oraz na trudnosci w zarzadzaniu
tym obszarem w zwiazku ze zwigkszeniem liczby jego
uczestnikéw. Wiele zastrzezen ze strony krajéw UE sta-
rajacych sie o wejscie do strefy euro budzi natomiast
konstrukcja kryteriéw konwergencji z Maastricht, w tym
kryteriéw monetarnych. O ile wypelnienie kryteriow fi-
skalnych podyktowane jest sytuacja makroekonomiczng
danego kraju, o tyle kryteria monetarne bazujg na war-
tosciach referencyjnych obliczanych w odniesieniu do
trzech krajéw UE osiagajacych najlepsze wyniki pod
wzgledem stabilnoéci cen!. W zwiazku z rosnacq roz-
biezno$cig stép inflacji w 27 krajach UE coraz czeSciej
postuluje sig zawezenie podstawy warto$ci referencyj-
nych do panstw czlonkowskich strefy euro.
Zakoniczone niepowodzeniem starania Litwy o
przyjecie euro w wyniku przekroczenia kryterium in-
flacyjnego o 0,1 punktu procentowego wskazujg na po-

1 Zgodnie z kryterium stabilnosci cen okreslonym w art. 121 ust. 1 TWE éred-
nia stopa inflacji, odnotowana w panstwie czlonkowskim w ciggu jednego roku
poprzedzajacego badanie, nie przekracza wigcej niz o 1,5 punktu procentowego
inflacji w trzech panstwach czltonkowskich o najbardziej stabilnych cenach (art.
1 Protokolu w sprawie kryteriéw konwergencji). Kryterium konwergencji stop
procentowych okreslone w art. 121 ust. 1 TWE oznacza, ze w ciagu jednego roku
przed badaniem panstwo czlonkowskie ma $rednig nominalng dtugoterminowa
stope procentowg nieprzekraczajacg wiecej niz o dwa punkty procentowe stopy
procentowej trzech panstw czlonkowskich o najbardziej stabilnych cenach (art.
4 Protokolu w sprawie kryteriéw konwergencji).
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trzebe dyskusji nad literalnym stosowaniem tego kry-
terium w procedurze kwalifikowania panstw UE do stre-
fy euro. Litwa spelnia pozostale kryteria z Maastricht:
kryterium fiskalne, kryterium stabilnoéci kursu walu-
towego oraz kryterium stopy procentowej, co swiadczy
o znacznym postepie w osigganiu trwatej konwergencji
(ECOFIN 2006, s. 3). W warunkach szybkiego wzrostu
gospodarczego dowodzi to zdolnosci do skutecznego
ksztaltowania sytuacji makroekonomicznej kraju bez
mozliwo$ci prowadzenia niezaleznej polityki pieniezne;j
w ramach przyjetego systemu izby walutowej. W kwiet-
niu, miesigc po dokonaniu oceny, Litwa spelniala tak-
ze kryterium inflacyjne. W opinii przedstawicieli Litwy
przy podejéciu czysto ekonomicznym Litwa powinna zo-
sta¢ przyjeta do strefy euro — przekroczenie wartosci re-
ferencyjnej o 0,1 punktu procentowego nie powinno jej
dyskwalifikowac.

Przyktad Litwy pokazuje, ze perspektywa poszerze-
nia obszaru euro o nowe panstwa czltonkowskie UE wy-
daje si¢ by¢ bardziej odlegla, niz wskazywalyby wcze-
$niejsze prognozy. Nieuchylenie derogacji wobec Litwy
jest ze strony wladz Wspélnoty wyraznym sygnalem dla
krajéow kandydujacych restrykcyjnego przestrzegania
wypetniania przez nie kryteriéw z Maastricht. Stanowi-
sko to kontrastuje z bardziej liberalng oceng nominalnej
konwergencji, ktéra towarzyszyta przyjmowaniu pierw-
szej grupy panstw czlonkowskich do strefy euro, z kt6-
rych tylko czgs¢ spelniata wszystkie kryteria zbieznosci.
Na tym tle otwarta kwestig pozostaje przestrzeganie za-
sady réwnego traktowania nowych czlonkéw UE przy-
jetej w 2002 1. na szczycie w Kopenhadze, zgodnie z
ktérg kryteria konwergencji w jednakowym stopniu
odnosza sie do nowo przyjetych krajéw Europy Srod-
kowo-Wschodniej.

Ponizej oceniono stabilno$¢ cen na Litwie oraz
omowiono aspekty strukturalne istotne dla wypelnienia
kryterium inflacyjnego z Maastricht. W dalszej cze-
ci artykutu przedstawiono gléwne argumenty w dys-
kusji na temat stosowania kryterium inflacyjnego w pro-
cedurze kwalifikacji krajéw kandydujacych do strefy eu-
ro. W podsumowaniu zaprezentowano wnioski.

2. Ocena stabilnosci cen na Litwie

Odrzucenie przez Komisje wniosku Litwy o przyjecie do
strefy euro bylo sporym zaskoczeniem dla wladz kraju,
biorgc pod uwagg podjety wysitek konsolidacyjny i kon-
wergencyjny w sferze fiskalnej i monetarnej. Litwa na-
lezy do grupy nowych panstw czlonkowskich UE, kt6-
re maja bardzo dobre wskazniki makroekonomiczne:
wysoki wzrost gospodarczy, niski deficyt budzetowy i
dlug publiczny. Dzieki prowadzonej od 1994 r. strategii
kursowej w ramach izby walutowej udalo sig¢ réwniez
osiggna¢ stabilnos¢ cen. Sztywne powigzanie lita litew-
skiego poczatkowo z dolarem amerykanskim, a od 2002 r.
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z euro skutkowalo obnizkg cen importowych w zwigz-
ku z silng aprecjacja walut bazowych. Ustanowienie
systemu izby walutowej pozwolilo wiec na utrzymanie
wzrostu cen konsumpcyjnych na niskim poziomie i tym
samym stanowito kotwice dla oczekiwan inflacyjnych.
Proces dezinflacji na Litwie wspieraly takze polityka
fiskalna oraz reformy strukturalne zwiekszajace kon-
kurencyjnosc i elastycznoéé rynku pracy. Stopa inflacji
od kwietnia 1999 1. do lipca 2004 r. ksztaltowala sig na
niskim poziomie - ponizej 2%, przyjmujac od polowy
2002 r. do poczatku 2004 r. wartosci ujemne (European
Commission 2006b, s. 11). Od drugiej polowy 2004 r.
obserwowano stopniowy wzrost inflacji. Podyktowany
byl on m.in. podwyzka podatkéw posrednich oraz ro-
snacymi cenami zywnosci i cenami administracyjnymi
w zwigzku z ich konwergencjg do poziomu UE. W malej,
otwartej gospodarce litewskiej o sztywnym kursie wa-
lutowym wobec euro znaczny wplyw na ksztaltowanie
sie cen krajowych majg réwniez czynniki zewnetrzne,
gléwnie ceny nosnikéw energii. W wyniku wyzszych
cen ropy na rynkach §wiatowych ceny importowe na
Litwie wzrosty o 9% w 2005 r. (European Commission
2006b, s. 13). W tym samym roku odnotowano réwniez
wzrost jednostkowych kosztéw pracy do 3,8% (glow-
nie w sektorze ustug). W rezultacie $rednia roczna sto-
pa inflacji ksztattowata sie od kwietnia 2005 r. powyzej
wartoéci referencyjnej dla kryterium inflacyjnego (Eu-
ropean Commission 20064, s. 4). W odréznieniu od in-
flacji mierzonej zharmonizowanym wskaznikiem cen
konsumpcyjnych (HICP), inflacja bazowa ,netto” (z wy-
faczeniem cen nieprzetworzonej zywnosci i paliw) cha-
rakteryzowata si¢ w ostatnich latach nizsza i bardziej
stabilng dynamika — 0,7% w 2004 r. i 1,3% w 2005 r.
(EBC 20064, s. 20). Dwunastomiesigczny Sredni zhar-
monizowany wskaznik cen konsumpcyjnych (HICP) w
badanym okresie kwiecien 2005 — marzec 2006 r. wy-
niést na Litwie 2,7%, podczas gdy wyliczona przez Ko-
misje Europejska i Europejski Bank Centralny wartosé
referencyjna w tym okresie — 2,6%. Warto§¢ referencyjna
kryterium stabilnosci cen okreslona zostala na pod-
stawie $redniej stopy inflacji 1,1% w trzech krajach UE:
Finlandii (19), Polsce (1,5%) i Szwecji (0,9%), z ktérych
tylko Finlandia nalezy do strefy euro (European Com-
mission 2006b, s. 4).

W Raporcie o Konwergencji z maja 2006 r. Komisja
Europejska uznala, ze Litwa nie spelnia kryterium in-
flacyjnego i powinna zachowa¢ status panstwa czlon-
kowskiego Unii Gospodarczej i Walutowej z derogacja.
W swej ocenie Komisja w duzym stopniu kierowala sig
takze prognozami wzrostu inflacji na Litwie w nadcho-
dzacych latach. W Raporcie o Konwergencji zaktadata
wzrost $redniej rocznej stopy inflacji z 2,7% w 2005 .
do 3,5% w 2006 r. wskutek wzrostu jednostkowych kosz-
tow pracy oraz cen importowych, gtéwnie no$nikow
energii. KE wskazata ponadto na ryzyko wystapienia po
2006 r. presji inflacyjnej zwigzanej z wysokg dynamikg
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popytu krajowego wspieranego silnym wzrostem kre-
dytéw (European Commission 2006b, s. 14). Niewiele
miejsca po$wigcono jednak analizie czynnikéw mo-
gacych prowadzi¢ do wzrostu inflacji w dluzszej per-
spektywie. Taka analiza bytaby pomocna w pokazaniu,
ze w najblizszych latach na Litwie, podobnie jak w in-
nych niedawno przyjetych do UE krajach Europy Srod-
kowo-Wschodniej, istotny wplyw na wzrost inflacji be-
da mialy czynniki strukturalne, a wiec niezwigzane
bezposrednio z polityka pienigzna. Mogg one znacznie
utrudni¢ kontrolg stopy inflacji. Wér6d najwazniejszych
zjawisk o charakterze strukturalnym nalezy wymienié¢
wystgpowanie inflacji korekcyjnej, wynikajacej ze zmian
o charakterze prawno-regulacyjnym, oraz efektu Balassy-
Samuelsona, ttumaczacego szybszy wzrost cen débr
niebgdacych przedmiotem handlu migdzynarodowego
niz débr bedacych przedmiotem wymiany migdzyna-
rodowej (Ortowski 2004, s. 45). Przystgpienie Litwy do
Unii Europejskiej pocigga za sobg m.in. koniecznosé
podwyzszenia stawek podatkéw posrednich oraz cen
kontrolowanych do poziomu obowiazujacego w UE ja-
ko cze$¢ procesu dostosowawczego. Szczegdlnie har-
monizacja podatku akcyzowego na wyroby tytoniowe,
ktéra musi zosta¢ przeprowadzona do 1 stycznia 2010 r.,
bedzie miata istotny skumulowany wplyw na wzrost in-
flacji rzedu 2 punktéw procentowych w najblizszych la-
tach (EBC 2006a, s. 21). W ocenie Europejskiego Ban-
ku Centralnego, uwzgledniajac nadal stosunkowo ni-
ski wzrost PKB per capita oraz niski poziom cen na Li-
twie w poréwnaniu z panstwami obszaru euro, mozna
oczekiwaé wzrostu cen spowodowanego procesem do-
ganiania bardziej rozwinigtych gospodarek europejskich
(EBC 20064, s. 21). Niewatpliwie w szybko rozwijajacej
sie gospodarce Litwy na wzrost inflacji w nadchodza-
cych latach bedzie mial wplyw wspomniany efekt Ba-
lassy-Samuelsona zwigzany z szybszym wzrostem wy-
dajnosci pracy w sektorze débr bedacych przedmiotem
handlu migdzynarodowego, prowadzacy do wzrostu
presji inflacyjnej w wyniku wyréwnywania sig ptac mie-
dzy sektorami gospodarki. W nowych panstwach czlon-
kowskich UE nalezacych do rynkéw wschodzacych
efekt Balassy-Samuelsona bedzie prowadzi¢ do apre-
cjacji realnego kursu walutowego?. Dla Estonii i Litwy,
w ktérych funkcjonuje system izby walutowej, ozna-
cza to wyzszg inflacje. W ostatnich latach na Litwie jed-
nostkowe koszty pracy rosly szybciej w sektorze débr
niebgdacych przedmiotem handlu migdzynarodowego
(gtéwnie ustugach) niz w przetwérstwie przemystowym.
Poczawszy od 2004 r. stosunkowo wysokiemu wzro-
stowi plac w ustugach nie towarzyszyl réwnie wysoki
jak w przetwoérstwie przemyslowym wzrost wydajnosci

2 Badania wskazuja, ze proces przyspieszonego wzrostu cen débr niebedacych
przedmiotem handlu migdzynarodowego ulega spowolnieniu wraz ze wzrostem
poziomu PKB. Mozna przyjac, ze wystgpowanie efektu Balassy-Samuelsona ma
charakter procesu konwergencji (zblizania sig poziomu cen débr niepodlega-
jacych wymianie migdzynarodowej miedzy krajami jako konsekwencji realnej
konwergenciji poziomu rozwoju). Zob. Orfowski (2004, s. 58).



42 Macroeconomics

pracy, co doprowadzito do zwigkszenia jednostkowych
kosztéw pracy w ustugach i w rezultacie do wzrostu ich
cen (European Commission 2006b, s. 12). Szacuje sie, ze
wplyw efektu Balassy-Samuelsona na poziom cen w kra-
jach Europy Srodkowo-Wschodniej wynosi od 1,5% do
3% rocznie (OECD 2006, s. 38).

Roéwniez wedlug Organizacji Wspéipracy Gospo-
darczej i Rozwoju (OECD) wyzsza stopa inflacji na Li-
twie, ksztaltujaca sig powyzej sredniej dla obszaru eu-
To, jest czescig procesu doganiania wysoko rozwinietych
gospodarek europejskich. Poniewaz Litwa odznacza sig
wyzszym od $redniej dla strefy euro wzrostem 1gcznej
wydajnosci czynnikéw produkeji, mozliwe jest jej funk-
cjonowanie w unii walutowej bez stwarzania zakl6cen
gospodarczych czy oslabienia konkurencyjnosci unii
(OECD 2006, s. 38). W ocenie ksztattowania sie inflacji
na Litwie nalezy uwzgledni¢ wysoka dynamike rozwoju
gospodarczego kraju. Mimo wysokiego tempa wzrostu
od 2001 r. udalo sig utrzymac wysoka stabilnos¢ cen. W
czwartym kwartale 2005 r. wzrost realnego PKB przy-
spieszyl, osiagajac roczng stope 8,7%. Uwzgledniajac
srednig stope wzrostu gospodarczego, ksztaltujacy sig w
2005 r. na poziomie 7,5%, stopa inflacji 2,7% nie powin-
na by¢ jednak uznana za zbyt wysoka (EBC 20064, s. 21).
Wynikiem wyzszego wzrostu PKB jest przyspieszenie
tempa realnej konwergencji gospodarki litewskiej z ob-
szarem euro. Na tym tle nie mozna wykluczy¢ w najbliz-
szych latach konfliktu miedzy wymogiem osiggniecia
nominalnej konwergencji, zawartym w kryteriach z Ma-
astricht, a realng konwergencjg zwigzang z doganianiem
wysoko rozwinietych panstw UE. Niewatpliwie poza
zmianami strukturalnymi oraz dostosowaniem cen do
poziomu UE (do 2010 r.), prowadzacymi do presji in-
flacyjnej, czlonkostwo w UE wymusi takze dziatania do-
stosowawcze przyczyniajace sig do obnizenia cen na Li-
twie. W sferze polityki handlowej i celnej bedzie to znie-
sienie barier handlowych oraz obnizenie stawek cel-
nych. Konkurencja w nowych panstwach czlonkowskich
UE, szczeg6lnie w odniesieniu do débr przemystowych
i zywnosci, wywola presjg na spadek poziomu cen (EBC
2006b, s. 84). Rowniez obnizenie stawek celnych przy-
czyni sig do obnizenia krajowych cen towaréw importo-
wanych. Wyzej om6éwione czynniki powinny zatem nie
tylko sprzyja¢ wypelnieniu kryterium inflacyjnego, lecz
takze per se przyczynic¢ si¢ do przyspieszenia wzrostu
gospodarczego na Litwie.

Oceniajac poziom inflacji na Litwie, nalezy mieé¢
na uwadze ograniczenia w zakresie ksztaltowania po-
dazy pienigdza przez bank centralny, wynikajace z przy-
stapienia kraju do systemu izby walutowej. Gléwne sto-
py procentowe stosowane w polityce pienigznej Litwy sg
bowiem powigzane ze stopami procentowymi strefy eu-
ro. Sztywne zwigzanie lita z euro w 2002 r. przyczynito
sie do osiagnigcia stabilnosci cen w kraju, ale przy ogra-
niczonej mozliwosci reagowania na krétkookresowe wa-
hania stopy inflacji. Od czerwca 2004 r. lit uczestniczy
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réwniez w mechanizmie ERM II, a jego kurs utrzymuje
sig na stabilnym poziomie kursu centralnego w stosunku
do euro. Litwa przystapita do ERM II, zachowujac do-
tychczasowy system izby walutowej, a wigc przyjmujac
ostrzejszy rezim bez mozliwoséci wahan kursu lita wo-
bec euro, cho¢ sam mechanizm kursowy pozwala na ta-
kie wahania (EBC 2006a, s. 29). Jako mata, otwarta go-
spodarka Litwa stoi zatem przed ,trylematem” polityki
makroekonomicznej (,impossible trinity”), wedlug kto6-
rego niemozliwe jest jednoczesne osiagniecie trzech ce-
l6w: stabilnosci cen, stabilnosci kursowej i liberalizacji
przeplywéw kapitalowych. Wedlug stanowiska EBC w
sytuacji konfliktu celé6w stabilnosé kursu walutowego
powinna by¢ podporzadkowana nadrzednemu celowi:
stabilnosci cen. W odniesieniu do sytuacji na Litwie w
2006 r. malto zasadne wydawato sig jednak odstgpienie
od sztywnego powigzania waluty krajowej z euro w ce-
lu wypelnienia kryterium inflacyjnego, aby za kilka lat
ponownie zwigza¢ lita z euro (OECD 2006, s. 39). Ta-
kie rozwigzanie mogltoby zagrozi¢ osiggnietej stabilnosci
makroekonomicznej (Gulde et al. 2000, s. 22).

3. Podsumowanie dyskusji na temat kryterium
inflacyjnego

Odsuniecie w czasie wejécia Litwy do strefy euro w
zwigzku z minimalnym tylko przekroczeniem kryterium
inflacyjnego wywotalo ozywiong dyskusje na temat in-
terpretacji i stosowania tego kryterium do oceny go-
towosci krajow UE do przyjecia euro. Pojawily sig pro-
pozycje ponownego rozwazenia definicji kryterium sta-
bilnosci cen i odpowiadajacej mu wartosci referencyjnej.
Zaréwno Komisja, jak i Europejski Bank Centralny opo-
wiadajq sie za Scistym przestrzeganiem kryteriow z Ma-
astricht, w tym kryterium inflacyjnego, i sprzeciwiajg sie
mozliwosci ich zmiany. Wymagaloby to zmiany zapiséw
TWE i prowadzitoby do podwazenia podstaw prawnych
funkcjonowania obszaru euro®. W opinii KE i EBC ko-
rekta definicji kryteriow konwergencji naruszylaby wia-
rygodnos¢ ich stosowania, jak réwniez zasadg réwnego
traktowania obecnych i przyszlych czlonkéw strefy eu-
ro. Ocena stopnia przygotowania panstw do przyjecia
euro powinna opiera¢ sig na tych samych zasadach, kt6-
re przyjeto w Traktacie i Protokole w sprawie kryteriow
konwergencji. Kryterium inflacyjne ma podstawowe zna-
czenie dla funkcjonowania unii monetarnej. Utrzymanie
stabilnego poziomu cen jest niezbednym warunkiem
dlugookresowego wzrostu gospodarczego, a przez to tak-
ze dobrobytu spotecznego (Oreziak 1999, s. 30). Gwa-
rantuje efektywne dzialanie mechanizmu cenowego w

3 Nalezy zaznaczy¢, ze teoretycznie taka mozliwo$¢ istnieje bez koniecznosci
zmiany zapiséw TWE. Art. 6 Protokotu w sprawie kryteriéw konwergencji prze-
widuje, ze Rada UE na wniosek Komisji Europejskiej i po konsultacji z Parla-
mentem Europejskim, Europejskim Bankiem Centralnym oraz Komitetem Eko-
nomicznym i Finansowym ma prawo, stanowiac jednomysélnie, zmieni¢ kryteria
konwergencji.
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procesie alokacji czynnikéw produkeji (Ortowski 2004,
s. 16) oraz nizsza premieg za ryzyko prowadzacg do ob-
nizenia kosztéw pozyskania kapitatu.

Nieuchylenie derogacji wobec Litwy wskazuje na
zaostrzenie stanowiska wladz Wspélnoty w sprawie
przestrzegania warunkéw przyjecia euro. Wobec pierw-
szej grupy panstw przystepujacych do strefy euro w
1999 r. kryteria konwergencji byly stosowane bardziej
elastycznie. Mimo ze niektére z tych panstw nie spel-
nialy jednego lub wigcej kryteriéw z Maastricht, zostaty
zakwalifikowane do obszaru euro. W niektérych krajach
UE, we Francji, Niemczech czy Wtloszech, stosowano
»twoércza rachunkowos¢”, doraznie obnizajaca wielkosé
deficytu budzetowego w 1998 r. Ponadto w Belgii i Wlo-
szech poziom diugu publicznego przekraczal dozwolony
pulap 60% PKB, a Finlandia i Wlochy przebywaly w sys-
temie ERM kroécej niz wymagane dwa lata (Krzak et al.
2006, s. 7). Wyrazna byla takze réznica w przypisywaniu
przez KE i EBC ekonomicznej wagi poszczegélnym kry-
teriom konwergencji. O ile w przypadku kryteriéw mo-
netarnych zastosowano restrykcyjne podejscie, o ty-
le w odniesieniu do kryteriéw fiskalnych przyjeto bar-
dziej liberalng interpretacje zapiséw traktatowych. By-
fo to mozliwe ze wzgledu na bardziej elastyczne sfor-
mutowanie kryteriéw fiskalnych w TWE, zgodnie z kt6-
rym kraj moze nie zosta¢ objgty procedurg nadmiernego
deficytu (art. 104 TWE), jesli deficyt budzetowy i diug
publiczny w relacji do PKB obnizajg si¢ do wartosci re-
ferencyjnych w zadowalajgcym tempie.

Zasadniczg rolg odgrywato zapewnienie odpowied-
niej liczby cztonkéw strefy euro juz na poczatku jej funk-
cjonowania. Decyzja o przyjeciu pierwszej grupy pafstw
miata zatem w duzym stopniu charakter polityczny, a
kryteria z Maastricht w ocenie nominalnej konwergencji
byly stosowane w sposéb relatywny. Moze to $wiad-
czy¢ o istnieniu pewnego marginesu negocjacyjnego do
interpretacji kryteriéw zbieznosci w procedurze kwa-
lifikacyjnej. W ocenie Parlamentu Europejskiego to, czy
Litwa, ktérej gospodarka narodowa z powodu jej wiel-
kosci odgrywa jedynie podrzedna role w obszarze euro,
zostanie przyjeta do strefy euro, pozostanie ostatecznie
decyzja polityczng (Parlament Europejski 2006b, s. 9).

Funkcjonowanie strefy euro obecnie w skladzie 13
panstw, jak réwniez perspektywa przyjecia do niej ko-
lejnych czlonkéw w zwigzku z rozszerzeniem UE, ma-
ja istotne skutki dla stosowania kryterium inflacyjnego.
W zwiazku z wieksza rozbieznoscig stop inflacji miedzy
27 niz 15 krajami UE krajami coraz cze$ciej podnoszona
jest kwestia ponownej oceny konstrukcji tego kryterium.
Przyjmuje ona za podstawe wyliczenia wartosci referen-
cyjnej stope inflacji trzech panstw cztonkowskich osia-
gajacych najlepsze rezultaty w zakresie stabilnosci cen
(best performers). Poniewaz Traktat i zalaczony do nie-
go Protokdl w sprawie kryteriéw konwergencji nie pre-
cyzowaly pojecia stabilnosci cen oraz best performers, w
pierwszej ocenie z marca 1998 r. przyjeto jako grupe re-
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ferencyjng trzy panstwa UE o najnizszej stopie inflacji.
Komisja i Europejski Bank Centralny kontynuujg taka
praktyke, oceniajac stopien przygotowania krajow kan-
dydujacych do strefy euro. W Raportach o Konwergencji
stabilno$¢ cen jest interpretowana jako najnizsza sto-
pa inflacji (wylaczajac deflacje). Zapis taki znalazl sig
w Raporcie o Konwergencji na temat Litwy i Stowenii,
przygotowanym przez Europejski Bank Centralny w ma-
ju 2006 r.%

W trwajacej obecnie dyskusji na temat stosowania
kryterium inflacyjnego w ocenie krajéw kandydujacych
do strefy euro podkresla sig koniecznos$¢ poszukiwania
alternatywnej interpretacji kryterium, ktéra bylaby jed-
noczeénie spéjna z postanowieniami TWE. Wydaje sig
racjonalne, aby w ocenie stopnia przygotowania panstw
starajacych sie o wejscie do strefy euro uwzglednia¢
wytyczne polityki pienigznej tego obszaru. Jest on bo-
wiem naturalnym punktem odniesienia w ocenie kon-
wergencji panstw UE. Pojawiajg sig propozycje, aby gru-
pe referencyjng tworzyly trzy kraje o inflacji ponizej,
ale blisko 2%, zgodnie z definicjg stabilnosci cen przy-
jeta przez EBC. Gdyby zastosowa¢ kryterium inflacyjne
oparte na definicji EBC, warto$¢ referencyjna zostataby
okreslona na podstawie inflacji w Austrii, Czechach i
Danii (a nie Finlandii, Polski i Szwecji), gdzie wyniosta
w badanym okresie 1,9%. Taka interpretacja stabilnosci
cen w okre§laniu wartosci referencyjnej bylaby zgod-
na z zapisami TWE i pozwolitaby wejs¢ Litwie do stre-
fy euro 1 stycznia 2007 r. Na problem funkcjonowania
dwdéch interpretacji stabilnosci cen wskazal Parlament
Europejski w swym sprawozdaniu na temat rozszerzenia
obszaru euro (Parlament Europejski 2006a). Wedtug sta-
nowiska Litwy wartos$¢ referencyjna moglaby by¢ okre-
$lana na podstawie inflacji tylko panstw obszaru euro z
ewentualnym wiaczeniem krajéw UE uczestniczacych
w mechanizmie ERM II. Gdyby uwzgledni¢ tylko kra-
je strefy euro, warto$¢ referencyjna w Raportach o Kon-
wergencji z maja 2006 r. wyniostaby 3%.

Nalezy podkresli¢, ze wcze$niej podobne uwagi
przedstawila Komisja Europejska w Raporcie o Konwer-
gencji z 2000 r. W zalaczniku Raportu poswigconemu
dyskusji na temat kryterium inflacyjnego KE wskazata
na mozliwo$¢ uwzgledniania wynikéw strefy euro w
ocenie ,wysokiego stopnia stabilnosci cen”, jak réwniez
definicji stabilnosci cen EBC. Ponadto Komisja poruszy-
ta kwestie wlgczania do grupy referencyjnej pafistw UE
pozostajacych poza strefg euro. Zwrdcita uwagg, ze TWE
nie precyzuje, czy panstwa UE nienalezace do strefy
euro powinny by¢ wlaczane do grupy krajéw referen-
cyjnych. Przemawialoby za tym kontynuowanie dotych-
czasowej praktyki. Z ekonomicznego punktu widzenia
nie ma jednak powodu, aby decyzja o tym, czy kraj spel-
nia warunki przyjecia euro, zalezala od inflacji w pan-

4 Warto$¢ referencyjng okresla sie na podstawie niewazonej éredniej aryt-
metycznej stop inflacji trzech krajéw UE o najnizszej stopie inflacji. Por. EBC
(20064, s. 13).



44 Macroeconomics

stwach nienalezacych do obszaru euro (European Com-
mission 2000, s. 133-134). Niewatpliwie przedstawione
w zalaczniku uwagi na temat skutkéw utworzenia stre-
fy euro dla operacyjnej definicji kryterium inflacyjnego
kontrastuja z obecnym restrykcyjnym stanowiskiem Ko-
misji w sprawie interpretacji tego kryterium.

Kwestia ekonomicznej racjonalnosci interpretowa-
nia kryterium inflacyjnego nabiera szczegdlnego zna-
czenia w perspektywie dalszego rozszerzenia UE i to-
warzyszace]j temu rosnacej rozbieznosci miedzy stopami
inflacji krajow UE. Coraz czeSciej argumentuje sig, ze
kryterium stabilnosci cen w swej obecnej formule nie
uwzglednia dynamiki integracji monetarnej w UE. W
grupie 27 panstw znacznie fatwiej bowiem niz w UE-15
o przypadki krajow z bardzo niska, jak i bardzo wysoka
inflacja, co moze prowadzi¢ do wiekszych wahan war-
tosci referencyjnej. Na poziom inflacji w panistwach UE
spoza strefy euro moga wplywaé czynniki asymetrycz-
ne, w tym wahania kurséw walut, wynikajgce z nie-
wystarczajacej zbieznosci ich cykli koniunkturalnych z
gospodarka obszaru euro. Kraje te nie osiaggnely jeszcze
bowiem odpowiedniego poziomu nominalnej i realnej
konwergencji ze strefg euro®. Wedtug sprawozdania Par-
lamentu Europejskiego na temat rozszerzenia strefy euro
réznice miedzy stopami inflacji w panstwach UE sg ra-
czej wynikiem dzialania czynnikéw strukturalnych niz
réznego ukierunkowania polityki makroekonomicznej
(Parlament Europejski 2006b, s. 7). W odniesieniu do no-
wych panstw czltonkowskich UE szczegélnie istotne jest
uwzglednienie wptywu efektu Balassy-Samuelsona. Po-
niewaz kraje Europy Srodkowo-Wschodniej nadal cha-
rakteryzujg sie nizszym poziomem dochodu per capita,
ich wyzsze stopy inflacji strukturalnej beda prowadzic
do zréznicowania inflacji w catej UE. Ponadto korzysci
z przystgpienia do UE zwigzane z udzialem w jednoli-
tym rynku (wzrost handlu, inwestycji, naplyw srodkow
unijnych) beda skutkowaé znacznie wyzszym tempem
wzrostu gospodarczego w nowych panstwach czion-
kowskich. Domykanie sig luki produktowej w krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej bedzie takze oznaczaé ro-
snaca presje inflacyjng zwigzang ze wzrostem popytu w
srednim okresie. Presja ta moze zosta¢ ograniczona, gdy
wysokiej dynamice inwestycji beda towarzyszy¢ dzia-
fania zwiekszajace efektywnoéé funkcjonowania po-
dazowej strony gospodarki sprzyjajace podniesieniu po-
tencjalnego PKB.

Zr6znicowanie stép inflacji w rozszerzonej UE
skutkuje zwigkszeniem wahan wartosci referencyjnej
kryterium inflacyjnego i prowadzi do jej zawezenia w
zwigzku z obserwowanym spadkiem st6p inflacji w gru-
pie best performers. Po obnizce z 2,7% w marcu 1998 r.
do 1,8% w lipcu 1999 r. warto$¢ referencyjna dla UE-15
wzrosla miedzy lutym a kwietniem 2002 r. do 3,3%. We

5 Wcigz aktualna pozostaje kwestia opéznien reakcji cen na wybrane szoki w
gospodarkach poszczegolnych krajow UE (w jednych panstwach ceny reaguja
szybciej, a w innych wolniej).
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wrze$niu 2004 r. wyniosta 1,9%, po raz pierwszy ksztal-
tujac sie ponizej Sredniej stopy inflacji dla strefy eu-
ro, kiedy do grupy best performers weszla Litwa. W Ra-
portach o Konwergencji z 2004 r. i 2006 r. wartos¢ re-
ferencyjna osiagneta odpowiednio 2,4% i 2,6% (Eu-
ropean Commission 2006b, s. 4). Na zawezenie war-
tosci referencyjnej wskazuje rosnaca od 2004 r. ujemna
réznica miedzy $rednig stopg inflacji w grupie best per-
formers (wylaczajac kraje z deflacja) a $rednig w strefie
euro. W latach 1998-2002 réznica ta wynosita 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 zastrzezenia budzi definiowanie war-
tosci referencyjnej na podstawie najnizszych st6p in-
flacji w trzech sposréd 27 panstw UE. Rozszerzenie
UE oraz prowadzenie przez EBC jednolitej polityki pie-
nieznej w strefie euro nie pozostajg bowiem bez wply-
wu na interpretacje kryterium inflacyjnego. Od mo-
mentu ustanowienia strefy euro warto$¢ referencyjng
kryterium stabilnosci cen determinujg zmiany stép in-
flacji w strefie euro i panstwach nalezacych do ERM II
w reakeji na decyzje EBC oraz specyficzne szoki, a tak-
ze niezalezna polityka monetarna krajéw nienalezacych
do strefy euro i spoza ERM II. W rezultacie rosnaca roz-
biezno$¢ miedzy wartosciami referencyjnymi kryterium
inflacyjnego a §rednig inflacjg strefy euro zmniejsza uzy-
tecznos¢ tego kryterium jako wiarygodnego punktu od-
niesienia w ksztaltowaniu polityki monetarnej panstw
kandydujacych do strefy euro.

Uwzglednianie wszystkich krajéw czlonkowskich
UE w obliczaniu wartosci referencyjnej zwieksza tak-
ze ryzyko wlgczenia do grupy best performers panstw o
stopie inflacji znieksztalconej przez wystgpowanie wy-
jatkowych czynnikéw (outliers). Na problem outliers
po raz pierwszy wskazal w swym Raporcie z 1995 r.
Europejski Instytut Walutowy (EIW). Podobne zastrze-
zenie wysuneta Komisja Europejska w Raporcie o Kon-
wergencji z 2000 r. Zwrécila uwagg, ze Srednia stopa in-
flacji w grupie best performers moze nie by¢ najlepsza
podstawa oceny, gdy bedzie ksztaltowaé¢ sig blisko ze-
ra lub znacznie ponizej $redniej stopy inflacji w strefie
euro. Konieczna bylaby wéwczas korekta wartosci re-
ferencyjnej kryterium inflacyjnego w $wietle definicji
stabilnosci cen EBC oraz poziomu inflacji w strefie eu-
ro, aby wykluczy¢ z grupy best performers kraje o ,nie-
reprezentatywnych wynikach w zakresie inflacji” (Eu-
ropean Commission 2000, s. 134). Po raz pierwszy po-
jecie outlier zastosowano w Raportach o Konwergencji z
2004 r. wobec Litwy. Poniewaz stopa inflacji na Litwie
wyniosta w badanym okresie (wrzesie 2003 — sierpien
2004 1.) -0,2%, KE i EBC zdecydowaly o pominigciu jej w
obliczaniu wartoéci referencyjnej. Swa decyzje EBC ttu-
maczy! wystgpieniem wyjatkowych czynnikéw, ktérych
uwzglednienie zmniejszytoby uzytecznosé¢ wartosci re-
ferencyjnej jako wiarygodnego punktu odniesienia (EBC
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2004, s. 8). KE wskazata na ujemng stope inflacji jako
pow6d wylaczenia Litwy z grupy best performers (Eu-
ropean Commission 2004, s. 20). Wida¢ przy tym réz-
nice w interpretacji pojgcia outlier przez EBC i KE. Ko-
misja stosuje pojecie outlier w odniesieniu do panistw o
inflacji ponizej zera, tymczasem Europejski Bank Cen-
tralny odnosi je réwniez do krajéw o nieujemnej stopie
inflacji. W swym Raporcie o Konwergencji z 2004 . EBC
zaznaczyl, ze pominiecie pewnych stép inflacji przy ob-
liczaniu wartoéci referencyjnej nie bedzie sie odbywac
mechanicznie (EBC 2004, s. 8). Nie mozna zatem teo-
retycznie wykluczy¢ w przysztosci pojawienia sig¢ w Ra-
portach o Konwergencji KE i EBC réznic w definiowaniu
grupy best performers i, w konsekwencji, odmiennej in-
terpretacji kryterium inflacyjnego.

Na zakoniczenie, w kontekscie dyskusji na temat Li-
twy, nalezy wskaza¢ na problem przestrzegania zasady
dlugookresowej stabilnosci cen w grupie paistw na-
lezacych do best performers. Mozna zauwazy¢ brak sy-
metrii w ocenie diugookresowej stabilnosci cen krajow
kandydujacych i best performers. O ile KE i EBC stawiaja
przed pafistwami starajacymi sie o wejécie do strefy eu-
ro wymoég zapewnienia trwalego poziomu stabilnosci
cen, o tyle przy badaniu stabilnosci cen w grupie re-
ferencyjnej uwzgledniany jest okres 1 roku. Wedtug EBC
$rednia stopa inflacji HICP w 12-miesigcznym okresie
referencyjnym powinna by¢ oceniania na tle wynikéw
panstw cztonkowskich pod wzgledem stabilnosci cen w
ostatnich dziesieciu latach (EBC 20064, s. 14). Poza oce-
na ex ante Raporty Konwergencji KE i EBC prezentujg
takze $redniookresowe perspektywy rozwoju sytuacji
cenowej, z uwzglednieniem prognoz inflacji KE i uczest-
nikéw rynku. Na tym tle uzasadnione wydaje sie przy-
jecie dtuzszego horyzontu w ocenie stabilnosci cen row-
niez w grupie panstw uznawanych za best performers.
Skoro wplywaja one na oceng spelnienia przez kraj z de-
rogacja kryterium inflacyjnego, powinny zosta¢ poddane
bardziej szczegélowej analizie pod katem utrzymania
stabilnosci cen nie tylko w okresie referencyjnym, lecz
takze w najblizszej przyszlosci. Dluzsza perspektywa
(3-5 lat) w ocenie best performers, zwlaszcza tych z bar-
dzo niskg inflacjg (np. ponizej 1%), pozwolitaby zbadac,
czy niski poziom cen ma charakter trwaly i nie jest po-
dyktowany dziataniem przejéciowych szokéw czy jed-
norazowych czynnikéw.

4, Wnioski

Stosowanie dotychczasowej interpretacji kryterium in-
flacyjnego w rozszerzonej UE ma wyrazne skutki dla
rozszerzenia strefy euro. Przyklad Litwy pokazuje, ze
zwigksza to ryzyko pozostawienia poza obszarem eu-
ro panstw osiagajacych wysoki stopienn konwergenciji i
stabilizacji makroekonomicznej. Kryterium inflacyjne
przy obecnej interpretacji nie uwzglednia w pelni sy-
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tuacji gospodarczej nowo przyjetych krajéw UE, w ktérych
wyzsza inflacja jest skutkiem procesu doganiania wysoko roz-
winietych gospodarek panstw cztonkowskich. W zwiazku z
wystepowaniem efektu Balassy-Samuelsona wyzsza inflacja
wymagataby zaciesnienia polityki pienieznej, co z kolei mo-
globy obnizy¢ realny wzrost. Tymczasem wypetnianie kry-
teriéw konwergencji powinno odbywac sie bez szkody dla go-
spodarki w wyniku zbyt szybkich dostosowan oraz powinno
uwzglednia¢ priorytety rzadéw nowych czlonkéw UE w za-
kresie wzrostu gospodarczego (Krzak et al. 20086, s. 20).

Oddziatywanie przejsciowych czynnikéw struk-
turalnych na poziom inflacji w krajach Europy Srod-
kowo-Wschodniej nie pozostaje bez wplywu na ksztal-
towanie sig wartoéci referencyjnej kryterium stabilnosci
cen. Od momentu ustanowienia strefy euro wartosc
referencyjna ksztaltowana jest zar6wno pod wply-
wem jednolitej polityki pienigznej EBC prowadzonej
dla panstw strefy euro, jak réwniez niezaleznej po-
lityki monetarnej panstw UE spoza obszaru euro. W
rozszerzonej UE skutkuje to wzrostem rozbieznosci
miedzy stopg referencyjng kryterium inflacyjnego a
sredniag stopag inflacji strefy euro. W konsekwencji
zwieksza sig zmienno$¢ stopy referencyjnej i tym sa-
mym zmniejsza sig jej uzytecznosé jako wiarygodnego
punktu odniesienia w ksztaltowaniu polityki mo-
netarnej panstw kandydujacych do strefy euro.

Definicja wartoéci referencyjnej, bazujaca na naj-
nizszych stopach inflacji w trzech krajach UE, zostata
przyjeta przed utworzeniem strefy euro i nie odzwier-
ciedla obecnej dynamiki integracji monetarnej. Wedlug
KE i EBC jedynie sformulowanie at most we fragmencie
Art. 1 Protokolu w sprawie kryteriéw konwergencji po-
zwala na pewng elastycznos¢ interpretacji. W zwigzku
z potrzebg wyboru reprezentatywnej grupy panstw do
oceny stabilnosci cen mato racjonalne wydaje sie jed-
nak uwzglednianie przy wyznaczaniu wartosci referen-
cyjnej stop inflacji tylko dwéch krajéw czy jednego. Pro-
pozycje zmian, ktére pozwolilyby lepiej uwzgledni¢ dy-
namike integracji monetarnej w UE i nie wymagalyby
zmian prawnych, powinny odnosi¢ sig¢ do zapiséw pri-
ce stability oraz Member States. W Art. 1 Protokolu w
sprawie kryteriéw konwergencji jako punkt odniesienia
oceny stabilnosci cen przyjmuje sig¢ Srednig stép in-
flacji trzech krajéow czitonkowskich ,o najbardziej sta-
bilnych cenach” (the three best performing Member Sta-
tes in terms of price stability). Cho¢ nie méwi sig w nim
o cenach najnizszych, w praktyce w wyznaczaniu
wartoéci referencyjnej przyjmuje sig $rednig stép in-
flacji trzech krajow UE o najnizszej inflacji. Uwzgled-
nienie procesu rozszerzenia UE wymaga réwniez do-
precyzowania definicji trzech panstw czlonkowskich,
branych pod uwage przy wyznaczeniu wartosci re-
ferencyjnej. Przyjmowaniu nowych krajéw do UE to-
warzyszy bowiem rosngca rozbieznos$¢ stép inflacji
miedzy UE a strefg euro i w rezultacie zwiekszona
zmienno$¢ wartosci referencyjne;.



46 Macroeconomics

Nalezy podkresli¢, ze na mozliwo$¢ ponownego
rozwazenia stosowania kryterium inflacyjnego wskazata
wecze$niej Komisja Europejska w zatgczniku do Raportu
o Konwergencji z 2000 r. W dyskusji na temat kryterium
inflacyjnego KE uznala, ze z ekonomicznego punktu
widzenia uzasadnione byloby uwzglednianie w przy-
szloéci wynikéw strefy euro w ocenie ,wysokiego stop-
nia stabilno$ci cen”, jak réwniez definicji stabilnosci
cen EBC. Przyklad skorygowania regut stosowania pro-
cedury nadmiernego deficytu w ramach reformy Paktu
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