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Streszczenie

Cel — celem artykutu jest przedstawienie wynikéw badania stopnia konwergencji go-
spodarek panstw Unii Europejskiej, ktore postuguja si¢ walutami narodowymi, wzgledem
strefy euro. Szczegodlny nacisk potozono na Polske, z uwagi na che¢ wzbogacenia podstaw
do dyskusji prowadzonej w naszym kraju na temat wyboru najbardziej odpowiedniego ter-
minu zastgpienia ztotowki przez wspolng walute europejska.

Metodologia badania — jako metod¢ badawcza wykorzystano analiz¢ porownawcza
danych statystycznych, w niewielkim zakresie uzupelniong analizg literatury. Skupiono si¢
na najbardziej fundamentalnych wskaznikach, ktore charakteryzuja poziom konwergencji
gospodarek. Podstawowy okres badawczy dla danych krétkookresowych to lata 2013-2014,
natomiast dla danych kwartalnych i rocznych przyjeto dtuzsze przedziaty czasu.

Wynik — jak wskazuje przeprowadzona analiza wskaznikow decydujacych o konwer-
gencji nominalnej i realnej krajow Unii Europejskiej postugujacych si¢ walutami narodo-
wymi, mozna mie¢ duze obawy, czy wszystkie one bytyby pod tym wzgledem gotowe do
wprowadzenia euro. Obawy te sg uzasadnione szczegolnie w kontekscie doswiadczen kry-
zysowych panstw z obszaru wspolnego pienigdza europejskiego, ktore zostaly do niego
wlaczone, pomimo niskiego stopnia konwergencji.

" E-mail: wawrzyniec.michalczyk@ue.wroc.pl.
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Oryginalno$¢; wartos¢ — w artykule analizie poddano najnowsze dost¢pne dane sta-
tystyczne i na tej podstawie sformutowano wnioski dotyczace stopnia konwergencji strefy
euro i krajow Unii Europejskiej nienalezacych do nie;j.

Stowa kluczowe: konwergencja nominalna, konwergencja realna, strefa euro, waluty naro-
dowe

Wprowadzenie

Doswiadczenia europejskiej gospodarki po 2008 roku, dotknigtej globalnym
kryzysem finansowo-gospodarczym, a pézniej recesja w strefie euro, spowodowa-
ty, ze coraz wicksza wage zaczeto przywigzywac do zwigzku miedzy niezaklo-
conym funkcjonowaniem unii monetarnej a osiggni¢ciem odpowiedniego poziomu
podobienstwa gospodarek krajow, ktére ja tworza. Utworzenie Unii Gospodarczej
1 Walutowej w 1999 roku i pdzniejsze przylaczenie do niej kolejnych panstw odbyto
si¢ na ogot (cho¢ z pewnymi wyjatkami) bez nadmiernej surowos$ci przy ocenie
stanu konwergencji. Doprowadzito to do sytuacji, ze w strefie euro znalazly si¢
takie kraje, jak Grecja, Hiszpania czy Portugalia. Brak konwergencji doprowadzit
do zatamania si¢ w nich finansow publicznych lub utraty konkurencyjnosci na are-
nie mi¢dzynarodowe;j, dlatego, miedzy innymi, odczuly one kryzys ze szczegdlng
moca.

Na poczatku 2015 roku wtadze poszczegolnych panstw i Unii Europejskiej sa
juz bogatsze o te do§wiadczenia i, jak sie¢ wydaje, zdaja sobie sprawe z konieczno-
$ci bardziej rygorystycznej oceny gotowosci gospodarek do przyjecia euro. Pro-
blem ten dotyczy dziewieciu krajow Wspdlnoty, ktore postuguja si¢ swoimi naro-
dowymi walutami: Butgarii, Chorwacji, Czech, Danii, Polski, Rumunii, Szwecji,
Wegier i Wielkiej Brytanii. Celem artykutu jest przedstawienie wynikéw badania
stopnia konwergencji gospodarek tych panstw wzgledem strefy euro, ze szczegodl-
nym uwzglednieniem Polski, z uwagi na che¢ wzbogacenia podstaw do dyskusji
prowadzonej w naszym kraju na temat wyboru najbardziej odpowiedniego terminu
zastapienia zlotowki przez wspodlna walute europejska.

Jako metodg badawczg wykorzystano analize porownawczg danych statystycz-
nych. Z uwagi na ograniczenie objetosci opracowania, skupiono si¢ jedynie na naj-
bardziej fundamentalnych wskaznikach, ktore charakteryzuja poziom konwergen-
cji gospodarek. Podstawowy okres badawczy dla danych krotkookresowych to lata
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2013-2014, a w przypadku danych kwartalnych i rocznych przyjeto nieco dtuzszy
przedzial czasu.

1. Wyznaczniki konwergencji nominalnej Polski i innych krajow UE spoza strefy euro

Konwergencja nominalna krajéw cztonkowskich Unii Europejskiej, ktore jesz-
cze nie przyjety euro, jest regularnie (co dwa lata i doraznie) oceniana przez Komi-
sje Europejska i Europejski Bank Centralny, a efekty tej ewaluacji sa publikowane
w postaci tak zwanych raportow o konwergencji. Wyjatkiem sa Wielka Bryta-
nia i Dania, ktore nie podlegaja ocenie z uwagi na tak zwana. klauzule opt-out,
czyli mozliwos¢ dowolnie dtugiego pozostawania poza unig monetarng. Warto$¢
merytoryczng i poznawcza tych analiz ostabia jednak wysoki stopien niestabilno-
$ci, nieprzejrzystosci i uznaniowosci zasad oceny, a takze brak jednolitej wyktadni
ilosciowej oceny wypetniania kryteriow konwergencji. W zaleznosci od potrzeb po-
litycznych podejscie do ewaluacji bywa tagodzone lub zaostrzane, a czynniki poza-
ekonomiczne miewajg istotny wptyw na jej wynik'.

W raportach z czerwca 2014 roku odnotowano, ze we wszystkich siedmiu ba-
danych krajach Unii Europejskiej, ktore obecnie (tj. 2015 r.) sg poza strefa euro,
kryterium stopy procentowej jest spelione (tzn. zasadniczo, czyli poziom tego
wskaznika w danym panstwie jest nizszy niz warto$¢ referencyjna; tab. 1). Kry-
terium stabilno$ci cen — ocenianej pod réznymi katami, migdzy innymi w zakre-
sie odpowiednio niskiego poziomu stopy inflacji — nie spetniata jedynie Rumunia,
a warunek odnoszacy si¢ do finanséw publicznych — rozumiany jako brak podstaw
do objecia tak zwana procedura nadmiernego deficytu, ktorej podstawowa, choc
nie jedyna, przestanka jest przekroczenie przez dtug publiczny poziomu 60% PKB
lub uksztattowanie si¢ salda budzetowego na putapie nizszym niz — 3% PKB — nie
byt spetniony w Chorwacji, Czechach i Polsce. Z kolei warunkiem koniecznym, aby

! W. Michalczyk, Kryteria konwergencji polskiej gospodarkijako wyznacznik tempa integracji wa-
lutowej, Finanse, RynkiFinansowe, Ubezpieczenianr 57, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szcze-
cinskiego, Szczecin 2013; Monitor Konwergencji Nominalnej, Ministerstwo Finanséw, www.mf.gov.
pl/ministerstwo-finansow/dzialalnosc/integracja-ze-strefa-euro/analizy-i-materialy-informacyjne/
monitor-konwergencji-nomi nalnej (doste¢p: 15.01.2015); Raporty o konwergencji 2013 — dalszy wzrost
dyskrecjonalnosciwinterpretacji kryteriow konwergencji, Ministerstwo Finansow 2013, www.mf.gov.
pl/documents/764034/1002547/Dyskrecjonalno%C5%9B%C4%87+w+Raportach+o+konwergencji
+2013 (dostep: 15.01.2015).
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spetni¢ kryterium kursowe jest wprowadzenie waluty krajowej do systemu ERM?2,
a nie zrobit tego zaden z analizowanych przez wtadze UE krajow.

Tabela 1. Ocena wypetniania kryteriéw konwergencji w krajach UE spoza strefy euro
przez wtadze Wspolnoty 2014 roku

Kraj Kryterium konwergencji
stabilno$¢ cen | finanse publiczne | kurs walutowy | stopa procentowa

Bulgaria tak tak nie tak
Chorwacja tak nie nie tak
Czechy tak nie nie tak
Polska tak nie nie tak
Rumunia nie tak nie tak
Szwecja tak tak nie tak
Wegry tak tak nie tak
Dania . .

Wielka Brytania flie oceniano

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Convergence Report 2014,
,,European Economy” 2014, No. 4 s. 6-26;
Convergence Report 2014, Europejski Bank Centralny, Frankfurt n. Menem, 2014, s. 50-51).

Poglebienie analizy wskaznikéw odpowiadajacych za wypelnienie kryteriow
konwergencji nominalnej pozwala na zaobserwowanie pewnych ogdlnych tendencji
w tym zakresie. Jesli chodzi o stabilno$¢ cen i dtugoterminowsg stope procentowa
w okresie 20132014, sytuacja Polski na tle innych analizowanych panstw wyglada
dos¢ dobrze. Od potowy 2013 roku srednioroczna stopa inflacji w naszym kraju jest
nizsza niz wartos¢ referencyjna (Srednia z trzech panstw UE o najbardziej stabil-
nych cenach, powigkszona o 1,5 pkt proc.), i mozna tu odnotowaé podobna tenden-
cje spadkowa jak w wielu innych panstwach Wspolnoty (rys. 1). Tendencja ta spra-
wila, Ze pod koniec 2014 roku jedynie Wielka Brytania i Rumunia nie spelniaty tego
kryterium konwergencji. Trend spadkowy, cho¢ nieco tagodniejszy i mniej jedno-
znaczny, mozna zaobserwowac réwniez w przypadku dtugoterminowej stopy pro-
centowej. Obliczanie warto$ci referencyjnej — ktora zgodnie z przepisami stanowi
$rednia stopa w trzech panstwach UE o najbardziej stabilnych cenach, powigkszona
0 2 pkt proc. — jest tu jednak bardzo utrudnione z uwagi na wciaz zmieniajacg si¢
interpretacje zapisow traktatowych (zwlaszcza pojecia ,,stabilno$¢ cen”) przez wita-
dze Wspdlnoty i uznaniowy wybor przestanek decydujacych o wlaczeniu (lub nie)
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Rysunek 1. Srednioroczna stopa inflacji w krajach UE spoza strefy euro
w latach 2013-2014
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Eurostat, Database,
http://ec.europa.eu/eurostat/data/database (15.01.2015); Monitor Konwergenciji...

poszczegodlnych krajow do grupy trzech panstw, ktoérych poziom stopy procentowej
decyduje o wysokosci putapu odniesienia®. Mozna jednak przyjac, ze na koniec roku
2014 wszystkie analizowane kraje spetniaty to kryterium, a Polska znajdowata si¢
mniej wigcej w potowie stawki (rys. 2).

Kryterium kursowe w analizowanym okresie spelniata tylko Dania, poniewaz
byta jedynym sposrod analizowanych krajow, ktory wprowadzil (zreszta juz bar-
dzo dawno) swoja walute do systemu ERM2. Reszta panstw, poza Bulgaria, ktora
przyjeta izbg walutowa, wdrozyta rezim kursu ptynnego z mniejszym (np. Wielka
Brytania) lub wigkszym (Rumunia, Chorwacja) zakresem ingerencji wtadz w sytu-
acje rynkowg. Oprocz wprowadzenia waluty do ERM?2 spelnienie tego kryterium
naktada na kraje obowiazek utrzymywania kursu swojego pieniadza wzglgdem euro
przez co najmniej dwa lata w wyznaczonym przedziale wahan wokdt relacji central-
nej. Jesli uznac, ze taka relacja centralna zazwyczaj w duzej mierze odzwierciedla
historyczny poziom kursu rynkowego, to analize mozliwosci spetnienia kryterium

2 W. Michalczyk, Kryteria konwergencji...; Monitor Konwergencji...; Raporty o konwergencji...
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Rysunek 2. Srednioroczna rentowno$é obligacji dlugoterminowych w krajach UE
spoza strefy euro w latach 2013-2014
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Eurostat...; Monitor Konwergencji...

Rysunek 3. Odchylenie dziennego kursu euro wzgledem walut krajéw UE spoza strefy euro
(o kursach ptynnych) od $redniej z poprzedzajacych 24 miesiecy w latach 2013-2014
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Eurostat...
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mozna oprze¢ na obserwacji odchylenia faktycznego, dziennego poziomu kursu od
sredniej z poprzedzajacego okresu, na przyktad wlasnie z wezesniejszych 24 mie-
sigcy. Przyjmujac takie podejscie, ztoty na tle innych badanych walut o kursach
ptynnych charakteryzuje si¢ dos¢ wysokim stopniem stabilnosci (rys. 3). W okresie
2013-2014 tak mierzone odchylenie nie wykraczato poza przedziat od okoto —2% do
okoto +3,5%, co przy podstawowym wariancie korytarza kursowego na poziomie
+15% jest imponujacym wynikiem. Sposrod pozostatych krajow jedynie te, ktore
przyjety rezim kursu plynnego kierowanego (Chorwacja i Rumunia), charaktery-
zowal wezszy przedzial wahan; w innych panstwach amplituda byta o wiele wigk-
sza — dla forinta wyniosta prawie 8,5 pkt proc., dla korony czeskiej — ponad 9 pkt
proc., dla funta — ok. 11%, a dla korony szwedzkiej — prawie 15%. Nalezy jednak
podkresli¢, ze dla zadnej waluty przedziat wahan kursu rynkowego nie byt wiekszy
niz wymagane +15%.

Warto jeszcze wspomnie¢ o innym mierniku, ktory oprocz odchylenia od re-
lacji centralnej bierze pod uwage Europejski Bank Centralny, analizujgc spetnia-
nie kryterium kursowego przez panstwa UE. Jest nim wskaznik zmiennosci kursu
ERV (ang. Exchange Rate Volatility), czyli odchylenie standardowe prognozowa-
nych zmian kursu w najblizszym roku®. Po obliczeniu jego wartosci dla kazdego
dnia analizowanego okresu réwniez wyraznie wida¢, ze najwicksza stabilnoscig
kursu odznaczaja si¢ waluty o najwickszym zakresie ingerencji panstwowej (kuna,
lej), a takze ztoty i — poza epizodem znacznego przewarto$ciowania pod koniec
2013 roku — korona czeska (rys. 4). Warto réwniez zwroci¢ uwage na to, ze poziom
stabilno$ci europejskiego rynku walutowego byl w 2014 roku znacznie wigkszy niz
w 2013 roku, co moze by¢ pewna przestanka do potwierdzenia tezy o poglebianiu si¢
konwergencji gospodarek. Nalezy ja jednak traktowac bardzo ostroznie z uwagi na
znaczna rolg spekulacji i trendow krotkookresowych w transakcjach dewizowych.

Pod koniec 2014 roku obydwa ilosciowe fiskalne kryteria konwergencji, rozu-
miane jako odpowiedni poziom deficytu budzetowego (nie wigkszy niz 3% PKB)
oraz dtugu publicznego (nie wigkszy niz 60% rocznego PKB), sposrdd analizo-
wanych krajow spetiaty Czechy, Dania, Rumunia i Szwecja (tab. 2). Polske¢ cha-
rakteryzowal wcigz zbyt niski poziom salda budzetowego, chociaz sytuacja pod
wzgledem dtugu publicznego ulegta poprawie (o 6,6% PKB w stosunku do 2013 r.).

3 'W. Michalezyk, Ewolucja polityki walutowej..., s. 78; Raport na temat korzysci..., s. 113-114;
Convergence Report June..., s. 235.
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Rysunek 4. Wskaznik ERV dla kursu euro wzgledem walut krajow UE spoza strefy euro
(o kursach ptynnych) w latach 2013-2014
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Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie Eurostat...

Tabela 2. Wypetnianie fiskalnych kryteriow konwergencji przez kraje UE spoza strefy euro
w latach 2012-2016

Wskaznik Saldo budzetowe (% PKB) Dtug publiczny (% PKB)

Rok 2012 | 2013 | 2014* | 2015% | 2016* | 2012 | 2013 | 2014* | 2015* | 2016*
Bulgaria | 0,5 | -12 | 3.6 | 37 | 3.8 | 180 | 183 | 253 | 26,8 | 302
Chorwacja | —5,6 | 52 | —5.6 | —55 | 56 | 644 | 757 | 817 | 849 | 89,0
Czechy 40 | 13 | 14 | 2,1 | 17 | 455 | 457 | 444 | 447 | 452
Dania 39 | 07 | 1,0 | 23 | 2.0 | 456 | 450 | 44,1 | 451 | 456
Polska 37 | 40 | 34 | 29 | 28 | 544 | 557 | 491 | 502 | 50,1
Rumunia | 3,0 | 22 | 2,1 | 2,8 | 25 | 373 | 379 | 394 | 404 | 41,1
Szwecja | 09 | 13 | 24 | 1.8 | -1,2 | 364 | 386 | 40,3 | 40,1 | 394
Wegry 23| 24 | 29 | 28 | 25 | 785 | 713 | 769 | 164 | 752
g‘yetl:r‘l‘ia 83| 58 | 54 | 44 | 34 | 858 | 872 | 890 | 89,5 | 899
Strefa euro | 3,6 | 2,9 -2,6 2.4 2.1 90,8 93,1 94,5 94,8 93,8

* — Prognoza.
Zacieniowano: saldo budzetowe oraz dtug publiczny nie spetniajg kryterium konwergencji.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie General government data — Autumn 2014,
European Commission; http://ec.europa.eu/economy_finance/ db_indicators/gen_gov_data/
documents/2014/autumn2014_series_en.pdf (dostgp: 15.01.2015) s. 146147, 158—159.
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Na Wegrzech, w Chorwacji i Wielkiej Brytanii dtug publiczny z kolei znacznie
przekraczat dopuszczalny poziom. W dwoch ostatnich krajach réwniez deficyt bud-
zetowy byt zbyt wysoki (ponad 5% PKB), podobnie jak w Bulgarii (3,6% PKB).

2. Podstawowe wskazniki konwergenciji realnej krajow Unii Europejskiej
spoza strefy euro

Fundamentalnym zjawiskiem, ktérego analiza moze da¢ poglad na stopien kon-
wergencji realnej, jest cykl koniunkturalny. W tym konteks$cie nalezy odnotowac, ze
przebieg zmiennosci tempa przyrostu realnego PKB w strefie euro i w wigkszo-
sci krajow Unii Europejskiej postugujacych si¢ wlasnym pienigdzem byt w latach
2009-2013 bardzo podobny. Korelacja pod tym wzgledem byta szczeg6lnie wysoka
w Czechach, Szwecji, Danii i na Wegrzech, co wptyneto zar6wno na wysoki jej
wspotczynnik, jak i na zbiezne kierunki zmian tempa wzrostu oraz podobng war-
tos¢ przyrostu PKB dla catego analizowanego pigcioletniego okresu (tab. 3). Najniz-
sza skale konwergencji w tym zakresie odnotowano w Rumunii, gdzie zmiany PKB
w duzej mierze charakteryzowaly si¢ nawet odmiennymi znakami niz w strefie
euro, oraz Polski, ktora z uwagi na to, ze byta jedynym krajem, ktorego w 2009 roku
nie dotkngto spowolnienie gospodarcze, osiggneta w latach 2009-2013 przyrost re-
alnego PKB na poziomie ponad 14% (w strefie euro wyniost on —2%).

Tabela 3. Tempo przyrostu realnego PKB w krajach UE spoza strefy euro
w latach 2009-2013

Kraj Lata Wspotezynnik korelacji
2009 2010 2011 2012 2013 2009-2013 wzgledem strefy euro

Butgaria -5,5 0,4 1,8 0,6 0,9 -2,0 0,89
Chorwacja -6,9 -2,3 -0,2 2,2 -0,9 -12,0 0,85
Czechy -4,5 2,5 1,8 -1,0 -0,9 -2,2 0,99
Dania =57 1,4 1,1 -0,4 0,4 -3,3 0,96
Polska 1,6 3,9 4,5 2,0 1,6 14,3 0,79
Rumunia —-6,6 -1,1 2,3 0,6 3,5 -1,6 0,70
Szwecja -5,0 6,6 2,9 0,9 1,6 6,8 0,97
Weery ~6.8 L1 6 | -17 11 ~49 0,94
Wielka 52 | 17 Ll o03 | 17 | 06 0,91
Brytania
Strefa euro -4.4 2,0 1,6 -0,7 -0,4 2.0 -

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Eurostat...
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Dodatkowe wnioski mozna sformutowaé po zbadaniu skali korelacji migdzy
kwartalnymi zmianami realnego PKB. W przypadku analizy okresow pieciolet-
nich tatwo zaobserwowac zjawisko, jest nagltego wzrostu wspotczynnikow korelacji
w 2009 roku (rys. 5), bedacy skutkiem rownomiernego dotknigcia globalnymi zja-
wiskami kryzysowymi wlasciwie wszystkich krajow Unii Europejskiej. Szczegol-
nie duze poglebienie korelacji bylo wowczas widoczne w Rumunii i Butgarii (w tych
panstwach przyczyna takiego stanu rzeczy byt z pewnoscia takze efekt akcesyjny),
a takze w Polsce i na Wegrzech. W kolejnym okresie — w niektorych krajach wcze-
$niej, w innych nieco pozniej — zbieznos$¢ proces6w koniunkturalnych ulegta jednak
zmniejszeniu. Wspotczynnik korelacji dla danych z ostatniego dostepnego okresu
(trzeci kwartat 2009 r. — drugi kwartat 2014 r. ) wyniost dla Rumunii jedynie 0,43,
dla Chorwacji — 0,59, a dla Bulgarii — 0,61. Polska osiggneta niewiele lepszy wynik,
réwny 0,72. Moze to wskazywac na wcigz niewystarczajacg skale konwergenc;ji re-
alnej tych panstw. Na drugim biegunie znajduja si¢ Szwecja, Czechy i Dania, gdzie
wspotczynnik ksztattowal si¢ przez przewazajaca cze$é analizowanego okresu na
poziomie wyzszym niz 0,90 (lub do niego zblizonym).

Rysunek 5. Wspotczynniki korelacji migdzy kwartalnym tempem wzrostu realnego PKB
w krajach UE spoza strefy euro a jego zmianami w strefie euro w pigcioletnich okresach
lat 2004-2014
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Eurostat...
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Inny miernik, ktory dostarcza informacji o skali konwergencji realnej, to PKB
per capita. Wigkszo$¢ analizowanych panstw znajduje si¢ na znacznie nizszym po-
ziomie rozwoju gospodarczego niz strefa euro, co skutkuje duzymi rozbiezno$ciami
pod wzgledem tego wskaznika (rys. 6). Z pewnos$cia korzystna tendencja jest jednak
obserwowane w Polsce, Rumunii i Bulgarii zjawisko ,,doganiania”. W tych trzech
krajach w okresie 20092013 relacja wartosci PKB per capita wzglgdem strefy euro
zwigkszata si¢ systematycznie, odpowiednio: z 56% do 63%, z 46% do 50% i z 41%
do 43%. Z kolei Chorwacja, Wegry i Czechy utrzymywaty w miarg stabilny putap
tego wskaznika, co jednak, biorgc pod uwage jego niskg warto$¢ (odpowiednio ok.
55%, ok. 60% 1 ok. 75%), nie pozwala na jednoznacznie pozytywna ocen¢ konwer-

gencji realnej pod tym katem.

Rysunek 6. PKB per capita w krajach UE spoza strefy euro mierzone w PPS
w latach 2009-2013 (w stosunku do $redniej w strefie euro; w %)
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Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie Eurostat ...

Podsumowanie

Z przeprowadzonej analizy wskaznikow decydujacych o konwergencji nomi-
nalnej i realnej krajéw Unii Europejskiej postugujacych si¢ walutami narodowymi,
wynika, Ze mozna mie¢ obawy, czy wszystkie one bylyby gotowe pod tym wzgle-
dem na wprowadzenie euro. Obawy te sa szczeg6lnie uzasadnione w kontekscie
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doswiadczen kryzysowych panstw z obszaru wspdlnego pienigdza europejskiego,
ktore zostaty do niego wlaczone wezesniej, pomimo niskiego stopnia konwergencji.

Mimo, ze w latach 2013—2014 prawie wszystkie badane dziewig¢ panstw w la-
tach 20132014 zasadniczo charakteryzowat zblizony do warto$ci w strefie euro
poziom stopy procentowej lub tempa wzrostu cen, to wydaje si¢, ze w duzej mierze
byt to efekt wejscia w okres postkryzysowy i skutek obnizenia skali wzrostu gospo-
darczego. Stosunkowo niewielkie rozbieznosci pod wzglgdem tych zmiennych skut-
kuja rowniez pewng stabilizacja na europejskim rynku walutowym (przynajmnie;j
w poréwnaniu z burzliwym okresem konca pierwszej dekady XXI w.), lecz wcigz
wystepujace w tych krajach problemy z saldem budzetu centralnego i rozmiarami
dtugu publicznego potwierdzajg tez¢ o mozliwym niskim stopniu konwergencji ich
gospodarek w stosunku do strefy euro.

Jesli si¢ uwzgledni roznice w poziomie rozwoju ekonomicznego, niewielka
skala konwergencji jest jeszcze bardziej widoczna. Takie panstwa jak Bulgaria, Ru-
munia, Chorwacja, Polska czy Wegry, wciagz charakteryzuje na tyle niski poziom
PKB per capita w stosunku do warto$ci tego miernika w strefie euro, ze potencjalna
likwidacja w nich walut narodowych moglaby by¢ niekorzystna chociazby z uwagi
na brak mozliwosci reakcji narodowej polityki pieni¢znej na ewentualne szoki lub
nieprzystajacy do potrzeb tych gospodarek poziom oprocentowania euro. Ta ostat-
nia niedogodnos$¢ wynika z empirycznie obserwowanych i omawianych w literatu-
rze r6znic w pulapie tak zwanej naturalnej stopy procentowej miedzy krajami na
r6znych etapach rozwoju gospodarczego. Jak pokazuje przyktad potudniowych kra-
jow strefy euro, réznice te wobec prowadzonej wspolnej polityki monetarnej moga
skutkowa¢ istotnym pogorszeniem konkurencyjnos$ci na arenie mi¢gdzynarodowe;.
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THE CONVERGENCE OF ECONOMIES OF EUROPEAN UNION MEMBER STATES
USING NATIONAL CURRENCIES IN RELATION TO THE EURO ZONE
DURING THE POST-CRISIS PERIOD

Abstract

Purpose — the article aims to present the results of assessing the degree of convergence
of the economies of the European Union, which use national currencies, in relation to the
euro area. Particular emphasis is placed on Poland, due to the desire to enrich the basis for
discussion on the choice of the most appropriate moment of replacing the zloty with the
single European currency.

Design, methodology, approach — as the research method, a comparative analysis of
statistical data was used, supplemented to a small extent by an analysis of literature. The fo-
cus was made on the most fundamental indicators that characterise the level of convergence
of economies. The main research period, for short-term data, were the years of 2013-2014,
and for quarterly and annual data, longer intervals were taken.

Findings — as indicated by the conducted analysis of indicators determining the nomi-
nal and real convergence of the European Union member states using national currencies,
one can have justified concerns whether they would be all ready for the euro in this respect.
These concerns are particularly reasonable in the context of the crisis experience of coun-
tries using common European currency, that had been incorporated earlier to the euro zone
despite a low degree of convergence.
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Originality, value — the paper presents an analysis of the latest available statistical data
and, on this basis, the conclusions on the degree of convergence among the euro area and the
European Union member states which do not participate in it yet.
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