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WYPELNIENIA KRYTERIOW Z MAASTRICHT

Streszczenie: Wiclka Brytania, na mocy traktatowej klauzuli opz-out, nie jest zobowiazana do
wejscia do strefy euro, jednak moze to zrobi¢, jezeli rzad i parlament zdecyduja si¢ na ten
krok. Z formalnego punktu widzenia, do wejscia do strefy euro upowaznia spetnienie kryte-
ri6w z Maastricht. Artykut ma na celu weryfikacjg stopnia ich spetnienia oraz odpowiedz na
pytanie, jaki wptyw na tg kwestig miat kryzys lat 2008-2009.

Jezeli ocena zbieznosci nominalnej gospodarki brytyjskiej i strefy euro bytaby dokonana
na koniec 2007 r., Wielka Brytania nie spelnilaby kryteriow stabilnosci cen oraz — ze wzgle-
dow formalnych — stabilnosci kursu. Sytuacja zmienita si¢ znacznie pod wptywem kryzysu
i decyzji o stabilizowaniu koniunktury, a powrdt do wartosci zblizonych do referencyjnych
w $rednim okresie — szczegdlnie w sferze finanséw publicznych — nie bedzie mozliwy.

Slowa kluczowe: Wielka Brytania, strefa euro, kryteria zbieznosci, kryteria z Maastricht,
UGW, kryzys.

1. Wstep

Stanowisko Wielkiej Brytanii w sprawie przystapienia do unii walutowej nie zostato
zmienione od czasu objecia rzadéw przez Partig Pracy, tj. od roku 1997; zgodnie z
nim, co do zasady rzad jest za wstapieniem do strefy euro, jednak w odpowiednim
czasie'. Z kolei w sprawozdaniu budzetowym z 2008 r. w czesci poswieconej brytyj-
skim zobowigzaniom wobec Europy wyraznie podkresla sig, iz polityke rzadu wobec
Europejskiej Unii Walutowej wyznaczaja postanowienia z lat 1997 1 2003, czyli tzw.
pig¢ ekonomicznych testéw Browna (6wczesnego ministra finansow). Testy nawigzu-
ja do kryteriow teorii optymalnych obszarow walutowych i1 pozostaja wewngtrznym
narze¢dziem politycznym Wielkiej Brytanii, natomiast z formalnego punktu widzenia
do wejscia do strefy euro upowaznia spetnienie kryteriow z Maastricht.

* Autorka, doktorantka Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, korzysta ze wsparcia finan-
sowego ze $rodkow na naukg¢ w latach 2008-2009 w ramach grantu promotorskiego nr 0416/B/
H03/2008/35.

' HM Treasury, Budget 2009. Building Britain s future. Economic and Fiscal Strategy Report and
Financial Statement and Budget Report, April 2009, s. 185.
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Ogodlnie rzecz biorac, kryteria konwergencji nominalnej, czyli warunki wprowa-
dzenia euro, okreslone w art. 121 Traktatu z Maastricht, Protokole w sprawie kryte-
riow konwergencji oraz Protokole w sprawie procedury nadmiernego deficytu, obej-
muja nastgpujace kwestie:

1. Kryterium stabilnosci cen — §rednia stopa inflacji odnotowana w ciagu roku
poprzedzajacego badanie nie moze przekracza¢ o wigcej niz 1,5 pkt proc. inflacji
trzech panstw cztonkowskich o najbardziej stabilnych cenach.

2. Kryterium finans6w publicznych:

a) stosunek deficytu sektora general government do PKB nie moze przekraczac
wartosci referencyjnej 3% (chyba Ze stosunek ten jest zblizony do wartosci referen-
cyjnej 1 zmniejsza si¢ znacznie lub przekroczenie wartosci referencyjnej ma charak-
ter wyjatkowy i tymczasowy),

b) stosunek dtugu publicznego general government do PKB nie moze przekra-
cza¢ warto$ci referencyjnej 60% (chyba ze stosunek ten zmniejsza si¢ w odpowied-
nim tempie i zbliza si¢ do wartosci referencyjnej).

3. Kryterium kursu walutowego — uczestnictwo w systemie ERM przez okres
minimum 2 lat przy utrzymaniu kursu w przedziale wahan +15% bez powaznych
napiec i bez koniecznosci dewaluacji kursu.

4. Kryterium dtugookresowych stop procentowych — w ciagu roku $rednia nomi-
nalna dlugookresowa stopa procentowa nie moze przekracza¢ o wigcej niz 2 pkt proc.
stop procentowych trzech panstw cztonkowskich o najbardziej stabilnych cenach.

Niniejsze opracowanie ma na celu analiz¢ powyzszych wskaznikow dla Wielkiej
Brytanii oraz stwierdzenie, czy konwergencja nominalna zostata wypetniona, a jesli
tak, czy owo wypetnienie ma charakter trwaly. W zwiazku z powazna zmiang sytu-
acji swiatowej po roku 2007 (wywotang kryzysem finansowym) badanie zostato
przeprowadzone dla dwdch podokresow: do roku 2007 oraz dla lat 2007-2009; pre-
zentacj¢ wynikow badan dla drugiego podokresu poprzedza analiza wydarzen oraz
sytuacji w Wielkiej Brytanii podczas kryzysu.

2. Stopien wypelnienia kryteriow z Maastricht w latach 1997-2007

W tab. 1 zaprezentowano wielko$¢ deficytu od roku 1997, liczonego dla lat finanso-
wych (lewa czgs$¢ tabeli) oraz dla lat kalendarzowych (czg$¢ prawa) zgodnie z meto-
dologia przyjeta przez Eurostat. W roku 1997 (1997/98) odnotowano w Wielkiej
Brytanii deficyt sektora finanso6w publicznych, jednak byt on na bezpiecznym pozio-
mie (nieprzekraczajacym 3% PKB), natomiast w kolejnych latach (do 2001 r.) bud-
zet cechowata nadwyzka. Od 2003 r. kondycja brytyjskich finansow publicznych
pogorszyla si¢: prezentowany wskaznik osiagnal wielko$¢ wykraczajaca poza war-
tos¢ referencyjna i w latach 2003/04 oraz 2004/05 wynosit odpowiednio: 3,1 1 3,4%
PKB, a w kolejnym roku finansowym osiagnat on poziom 3,0% PKB; natomiast
wartos¢ deficytu liczonego dla roku kalendarzowego 2005 wciaz utrzymywata si¢ na
zbyt wysokim poziomie, tj. 3,2% PKB. Oznacza to, ze wielko$¢ referencyjna zapi-
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sana w Pakcie Stabilno$ci i Wzrostu zostala przez Wielka Brytani¢ przekroczona
trzykrotnie, co ilustruje takze rys. 1, tymczasem procedura nadmiernego deficytu
zostata wszczeta wobec Wielkiej Brytanii po raz pierwszy dopiero we wrzes$niu
2005 r. i zamknieta we wrzesniu 2007 r.2

Tabela 1. Saldo budzetowe w Wielkiej
Brytanii w latach 1997-2007 (% PKB).

-2

Metodologia ESA
Rok finansowy | Rok kalendarzowy L
1997/98 -1,01 22 1997 0 —— T T T T T T
1998/99 03| 0,1 1998 NSRS R PGS
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2002/03 | 24| -1,8] 2002 _3 _|artose referencyjna - 8- ———
2003/04 3,1 =32 2003
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2005/06 -3,0] 32 2005
2006/07 25| 2,6 2006
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Rys. 1. Saldo budzetowe w Wielkiej Brytanii
w latach 1997-2007 na tle wartosci referencyjnej

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie Office for National Statistics, Government deficit and debt
under the Maastricht Treaty, London, 28 September 2007, s. 9 oraz danych Eurostatu.

Znacznie lepsza sytuacja dotyczyta dtugu publicznego (tab. 2), ktory na koniec
marca 2007 r. wynosit 42,6% PKB (574,4 mld GBP). W ciagu ostatniej dekady nie
przekroczyl on wartosci 45% 1 pozostawatl na bezpiecznym poziomie, przecigtnie
41,99% dla lat 1997/98-2006/07. Od roku 2002/03 do 2007 zadluzenie publiczne
wzrastato, jednak nie byt to wzrost dynamiczny, ktory stanowilby zagrozenie dla
stabilno$ci finansow publicznych. W calym omawianym okresie kryterium zwiazane
z poziomem dtugu publicznego bylo spetnione (rys. 2).

Kolejny rysunek (zob. rys. 3) prezentuje poziom inflacji w Wielkiej Brytanii na
tle wymogow Traktatu z Maastricht. W ciagu dziesigciu lat, tj. w okresie 1998-2007,
wielko$¢ inflacji w Krolestwie tylko trzykrotnie przekroczyta wartos¢ referencyjna:
we wrzesniu 2005 1. (o 0,07 pkt proc.), grudniu 2006 r. (0,13 pkt proc.) oraz marcu
2007 r. (0,13 pkt proc.), natomiast od maja 2000 r. do pazdziernika 2003 r. Wielka
Brytania stanowita jedno z trzech panstw o najbardziej stabilnych cenach, ktoérego
wskaznik HICP postuzyt do wyznaczenia wartos$ci referencyjnej’.

2 W czerwcu 2008 r. artykut 104 Paktu zostal przywotany po raz drugi, informacje dotyczace sy-
tuacji po roku 2007 znajduja si¢ w czg$ci czwartej niniejszego artykutu.

3 Jezeli przy ustalaniu kryterium stabilno$ci cen wzia¢ pod uwage tylko kraje strefy euro, Wielka
Brytania spetnia je w catym dziesigcioletnim okresie; jest to jednak sprzeczne z zapisami Paktu Stabil-
nosci i Wzrostu.
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Tabela 2. Dhug publiczny w Wielkiej 80
Brytanii w latach 1997-2007 (% PKB). 70
Metodologia ESA 60 wartodé referencyina

Rok finansowy | Rok kalendarzowy 50

1997/98 | 47,6 49,4 1997 40 - = — w7 — -
1998/99 | 44,9 46,3 1998 (gl E B B B B EEEEHGE
1999/00 | 41,9 | 436 | 1999 N Bl EEEEEEREI
2000/01 | 38,9 41,0 2000

200102 | 37 | 377 | 2001 SR B EEEEEEEEEI
2002/03 | 36,7 37,5 2002 0 T L T T T T L T
2003/04 | 38,6 38,7 2003 H & O DN O O > E D
2004/05 | 39.7 | 404 | 2004 S A S D A

2005/06 | 41,7 | 42,1 | 2005 | pys. 2. Dhug publiczny w Wielkiej Brytanii
2006/07 | 42,6 | 43,2 2006 w latach 1997-2007 na tle wartosci referencyjnej

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie Office for National Statistics, Government deficit and debt
under the Maastricht Treaty, London, 28 September 2007, s. 9 oraz danych Eurostatu.
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Rys. 3. Srednioroczna inflacja HICP w Wielkiej Brytanii w okresie grudzien 1997 r. — grudzien 2007 r.
na tle wartosci referencyjnej (%)

Zrodto: opracowanie na podstawie danych Eurostatu oraz obliczen wiasnych.

Poziom dlugoterminowych stop procentowych odzwierciedla trwatos¢ konwer-
gencji. Stopa procentowa, ktora jest wykorzystywana przy weryfikacji tego kryte-
rium, to $rednia roczna rentownos$¢ dziesigcioletnich obligacji skarbowych.

Sposob ksztattowania sig¢ rentownosci dziesigcioletnich obligacji skarbowych
zilustrowano na rys. 4. W catym okresie badania, tj. w ciagu dziesigciu lat 1998-
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-2007, poziom dlugookresowych stop procentowych, odzwierciedlajacy oczekiwa-
nie rynkow na dobra sytuacj¢ makroekonomiczna Wielkiej Brytanii, byt zbiezny z
poziomem stop w strefie euro. W calym wspomnianym okresie warto$¢ wskaznika
pozostawata bezpiecznie ponizej wartosci referencyjnej, a od konca 1999 do poczat-
kéw 2003 1. (podobnie jak od kwietnia do pazdziernika 2006 r.) zblizona byta do
sredniej wartosci dla trzech krajow o najnizszej inflacji (roznica do £0,2 pkt proc.).
Kryterium dlugookresowych stop procentowych byto wigc spetnione.
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Rys. 4. Rentownos¢ dziesigcioletnich obligacji skarbowych Wielkiej Brytanii w latach 1998-2007
na tle wartosci referencyjnej (%)

Zrodto: opracowanie na podstawie danych Eurostatu oraz obliczen wiasnych.

Kolejnym formalnym wymogiem, jaki Wielka Brytania jest z obowigzana wy-
pemié przed wejsciem do strefy euro, jest dwuletnie uczestnictwo w systemie ERM 11
przy utrzymaniu kursu walutowego w pasmie wahan +15% bez dewaluacji w sto-
sunku do euro.

Obecnie funt sterling nie nalezy do ERM II; w Wielkiej Brytanii obowiazuje
system kursu ptynnego. Nominalny kurs funta sterlinga w stosunku do euro w latach
1997-2007 zaprezentowano na rys. 5.

W catym analizowanym okresie, a wigc przez 11 lat, zmienno$¢ kursu funta, li-
czona jako ,,odlegtos¢” punktoéw maksimum (0,7323 w styczniu 1997 r.) i minimum
(0,5893 w pazdzierniku 2000 r.) od wartosci $rodkowej migdzy nimi, si¢gneta
+10,8%. Warto zwrdci¢ uwage, ze petna zmiana 21,6% dokonata si¢ w okresie nie-
mal 4 lat, podczas gdy okres referencyjny dla ERM II wynosi 2 lata. Jesli przyjmie
si¢ standardowy dopuszczalny w systemie przedziat wahan +15%, kurs funta wzgle-
dem euro pozostawalby w calym okresie w pasmie (przy zatozeniu, ze kurs przyjety
jako centralny bytby zblizony do jego sredniej warto$ci w tym okresie).
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Rys. 5. Nominalny kurs GBP wobec EUR w latach 1997-2007

Zrodto: opracowanie na podstawie danych Eurostatu.

Do oceny skali wypetnienia kryterium kurséw walutowych wybrano ostatnie
dwa lata tego okresu, tj. lata 2006 1 2007. W tym czasie kurs osiagnat swa warto$¢
maksymalna w grudniu 2007 r. (0,7206), natomiast minimalna — w styczniu 2007 r.
(0,6634). Zmiennos¢ liczona w stosunku do wartosci srodkowej miedzy tymi dwie-
ma wielko$ciami wyniosta wiec +4,134,

Poniewaz akademicka debata na temat przyjgcia euro miata miejsce w Wielkiej
Brytanii przede wszystkim w latach 2002-2003, z tego okresu pochodza szacunki
kursu, z jakim Wielka Brytania powinna wejs¢ do strefy euro. Przy wykorzystaniu
danych z przesztosci, poczatkowo wyznaczony w tych latach kurs rownowagi ksztat-
towat si¢ na poziomie 0,85 GBP/EU. Kolejne estymacje wynosity 0,75 oraz 0,73,
natomiast ekonomisci pracujacy w City szacowali kurs rownowagi na poziomie
0,65°.

Po roku 2003 zaréwno ekonomisci akademiccy, jak i praktycy stracili zaintere-
sowanie ta kwestia, dlatego analogiczna informacja z lat 2005-2006 nie jest dostgp-
na. Niemniej jednak niska zmiennos$¢ kursu pozwala na stwierdzenie, ze w latach
2006-2007 kryterium stabilnosci kursu walutowego bytoby spetnione (rys. 6 prezen-
tuje ksztattowanie si¢ kursu EUR/GBP na tle kurséw $rednich oraz przytoczonych
wczesniej potencjalnych kursow réwnowagi).

4 Warto$¢ $rodkowa (wynoszaca w tym okresie 0,6920, podczas gdy $redni kurs w tym czasie
wyniost 0,6832) stuzy tylko do wyznaczenia punktu symetrii wahan, natomiast wciaz pozostaje kwe-
stia, jaki kurs bylby w tym czasie ustalony jako centralny (punkt symetrii w zadnym wypadku nie
oznacza bowiem ani kursu réwnowagi, ani potencjalnego punktu zamrozenia kursu EUR/GBP). Nie
jest rowniez rozstrzygnigte, jakie pasmo obowigzywatoby jako przedziat dopuszczalnych wahan przy
zatozeniu, ze pozostaloby pasmo normalne, tj. +15%, kryterium kursowe bytoby wypetnione.

> HM Treasury, EMU Study. The exchange rate and macroeconomic adjustment, London 2003,
s. 40.



Kryzys w Wielkiej Brytanii a perspektywa wypetnienia kryteriow z Maastricht 105

0.85 ~ 0,85 4
08 - deprecjacja 15% 0.8 | deprecjacja15%
0,75 4
0,7 kurs éredni
0,65 -
0.6 | aprecjacja 15% 0.6 - aprecjacja 15%
055 1 0.55 -
0.5 I e o e N LA e e e e e
05 +———T T T T T T T
L A S = A T B B o T S T Sl
L T - T T R - - S oo oS =220 9S4
LT RE TR E £ 2 £ &2 2 2 8 £ 8 8 8 &8
5 £ 2 2 £ £ 8 8 & 8 8 8 8 8 8 8 ¥ ¥ LK E L6
oI BN B BN B B o ol o Sl ol S S S 2 S S o0 o o o o o
S S S S S S oo O © o o S S S S SSSSSSS
o o O O [=2N -] o o O o O O (o8 BN o BN o Y o BN o NN & BN S DN o BN o BN o B o Y o |
(] (] [ ] [ ] (] (] (] (] (] ] (] (]
0.85 4 0.85 -
carian 50,
0.8 o ' 08 - deprecjacja 15%
e deprecjacja 15%
0,75 1 0,75 kurs szacowany przez BoE 2003 1.
0,7 —‘N\—\/—"—/ 0.7 7‘/\'—\—\/—"\—/
5 5 -
0.63 Kurs szacowany przez City 2003 1. 0,63
0.6 - 0.6 - aprecjacja 15%
aprecjacja 15%
0,55 0,55
0,5 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 11T 0,5 LI L L L  L  B B |
e L N e R L A L = | = 0 v Q= = vy
R IR = T S R S I = S SR
ZEEEE2EEZ2EEEECE EEZEEZEZEZEEEEECZECE
EE88EEcccccs eS8 E8555E5¢5
S =-=-=----E-E-E-R-E= 2288888888888 8°8
LI IYIITLILIL R S A A Aa aaaaaeaaeaaeaaeaaaAAa

Rys. 6. Nominalny kurs GBP wobec EUR w latach 1996-2007 na tle dopuszczalnego pasma wahan
przy roznych kursach centralnych

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostatu.

Nalezy jednoczes$nie zauwazyc, ze sytuacja z ostatnich miesigcy badanego okresu,
tzn. wyrazna deprecjacja funta majaca miejsce od wrzesnia 2007 r., moze sugerowac
ewentualng konieczno$¢ dewaluacji kursu centralnego w przypadku przesunigcia okre-
su referencyjnego na lata 2007-2008, co automatycznie oznaczatoby konieczno$é¢
utrzymania kursu na nowym poziomie (w okreslonym pasmie wahan) przez kolejne
dwa lata. Analiza ta jest przedmiotem rozwazan w dalszej czg$ci opracowania.

3. Przejawy kryzysu w Wielkiej Brytanii i polityka gospodarcza
w okresie kryzysu

Kryzys dotart do Wielkiej Brytanii juz w 2007 r. Pierwszym sygnatem pogarszaja-
cej sie sytuacji na rynku kredytowym bylo ogloszenie niewyptacalnosci banku hi-
potecznego Northern Rock. Niedtugo potem ktopoty dosiggty takze kolejnych ban-
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kow: Bradford&Bingley, London Scottish Bank, Lloyds, HBOS, Royal Bank of
Scotland.

Lata 2008-2009 to okres zatamania si¢ sektora kredytow hipotecznych. Wedtug
danych Izby Pozyczkodawcow Hipotecznych (Council of Mortgage Lenders, CML),
liczba zaciagnigtych kredytow hipotecznych w 2008 r. spadia ponizej poziomu z
2003 r., a w pierwszym kwartale 2009 r. wynosita ponad 2,5 raza mniej niz w tym
samym kwartale 2007 r. Ponadto CML szacuje, ze w 2009 r. ponad p6t miliona Bry-
tyjezykow bedzie miato problemy (op6znienia) w sptacie kredytu hipotecznego®.

Rok 2008 to czas tzw. credit crunch (kryzysu kredytowego) z jednej strony,
z drugiej — dynamiczny spadek cen nieruchomosci. Zmiany sa widoczne podczas
analizy FT House Price Index (FTHPI) — wskaznika cen nieruchomo$ci bioracego
pod uwage wszystkie transakcje zawierane w Wielkiej Brytanii (dane czerpane z
Land Registry — Urzedu Ksiag Wieczystych)’. Przecigtnie rzecz biorac, ceny nieru-
chomosci spadaty w Wielkiej Brytanii w kolejnych 14 miesiacach, tj. od marca 2008 r.
W sumie w ciagu ostatniego roku ceny spadty o 14,2% i siggngty poziomu z 2006 r.®
Inne prognozy wskazuja, ze ceny nieruchomosci w koncu 2013 r. beda zblizone do
tych z roku 2003, co oznacza spadek w stosunku do szczytu z 2007 r.” w wysoko$ci
ok. 40%.

W tym samym czasie zaobserwowane zostalty mocne trendy spadkowe na giet-
dach —indeks FTSE 100 w okresie od 1 stycznia 2008 r. do 22 kwietnia 2009 r. spadt
z poziomu 6721,60 pkt (pazdziernik 2007 r.) do 3831,20 w marcu 2009 r. (minimum
z dnia 9 marca 2009 r.: 3460,70), czyli niemal dwukrotnie'.

Kryzys dotart takze do sfery realnej gospodarki, co oznacza ograniczenie pro-
dukcji, zwickszenie bezrobocia oraz negatywna dynamike PKB!!.

W marcu 2009 r. produkcja przemystowa Wielkiej Brytanii stanowita 88% pro-
dukcji z 2003 1., co bylto efektem statej tendencji spadkowej od listopada 2007 r.
Dodatkowo, od marca 2008 r., miat miejsce staty spadek produkcji z 3 ostatnich
miesigcy w stosunku do 3 poprzednich miesigcy. W tym okresie (przez 12 kolejnych
miesigcy od marca 2008 r.) spadki byty coraz wigksze, dopiero marzec 2009 r. przy-
niost ograniczenie negatywnej dynamiki (z poziomu —5,8 dla lutego 2009 r. do —5,3
w marcu 2009 r.).

W $lad za mniejsza produkcja przyszta takze redukcja zatrudnienia, a co za tym
idzie — zwigkszenie bezrobocia. Liczba 0sob bezrobotnych, stopa bezrobocia, liczba
wnioskow o zasitki dla bezrobotnych — wszystkie te wskazniki wzrosty w pierw-

¢ Council of Mortgage Lenders, www.cml.org.uk/cml/media/press/2247, 22 kwietnia 2009 r.

7 Wyliczenia na podstawie danych Academetrics dla Financial Times, www.acadametrics.co.uk.

8 S. Goff, Slump in UK homes up for sale, “Financial Times”, Mai 2009.

° Scenariusz zakladajacy brak reakcji rynku na dziatania rzadowe; prognoza Centre for Econom-
ics and Business Research za: H. Wallop, A. Monaghan, House prices to be the same in 2013 as they
were in 2003, “Telegraph”, February 2009.

1% Na podstawie danych Bloomberg, www.bloomberg.com.

' Na podstawie danych UK National Statistics.
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szym kwartale 2009 r. Spadta liczba wakatow. Wzrost sredniego wynagrodzenia
rowniez si¢ zmniejszyt'?. Stopa bezrobocia w pierwszym kwartale wyniosta 7,1%,
co oznacza wzrost o 0,8 pkt proc. w stosunku do czwartego kwartatu 2008 r. oraz o
1,8 pkt proc. w stosunku do analogicznego kwartatu roku poprzedniego. Taki wzrost
nie byt notowany od 1981 r.!* Ostatecznie, w efekcie pogorszenia si¢ sytuacji zarow-
no w sektorze finansowym (ktory w Wielkiej Brytanii stanowi wyjatkowo wazny
komponent produktu krajowego), jak i w sferze realnej gospodarki, odnotowano ne-
gatywna dynamike PKB i recesje. Wielkos¢ PKB zmalata w pierwszym kwartale
2009 1. 0 1,9% w stosunku do poprzedniego kwartatu i byt to trzeci kwartat z rzgdu,
kiedy to gospodarka Wielkiej Brytanii si¢ kurczyta; w stosunku do analogicznego
okresu poprzedniego roku PKB zmniejszyto sig¢ o 4,1%.

W odpowiedzi na kryzys i recesj¢ polityka gospodarcza Wielkiej Brytanii oparta
zostala na trzech filarach: finansowym (pakiety ratunkowe dla bankéw, czg§ciowa
nacjonalizacja bankow zagrozonych bankructwem), budzetowym (impulsy fiskalne)
oraz pienigznym (agresywna polityka monetarna i rozluznienie ilosciowe)'*.

Wigkszo$¢ narzedzi wykorzystanych do poprawy sytuacji zostato zawartych w
pakietach ratunkowych (pierwszy z pazdziernika 2008 r., drugi ze stycznia 2009 r.).
Bank Anglii przekazat do dyspozycji systemowi bankowemu szereg instrumentow
wspierajacych ich plynnos¢, podczas gdy rzad wprowadzit system ochrony depozy-
tow 1 gwarancji zadtuzenia bankow oraz znacjonalizowat lub dokapitalizowat cztery
brytyjskie instytucje finansowe, ktérym grozita niewyplacalno$¢. Oficjalna stopa
procentowa Banku Anglii w marcu 2009 r., po wielu obnizkach, ustanowiona zosta-
fa na rekordowo niskim poziomie 0,5%, a do narzedzi polityki monetarnej dotaczo-
no tzw. rozluznianie ilo§ciowe (quantitative easing).

Odpowiedz na kryzys miata wigc charakter kompleksowy i zréznicowany. Zgod-
nie z szacunkami IMF instrumenty o charakterze dyskrecjonalnym zastosowane w
obliczu kryzysu stanowity w Wielkiej Brytanii 0,2% PKB w 2008 r. i beda stanowi¢
1,4% PKB w 2009 r. Ponadto, do 15 kwietnia 2009 r., wsparcie dla sektora finanso-
wego odpowiadato wielkosci 81,8% PKB Wielkiej Brytanii z 2008 r. (w tym gwa-
rancje 51,2% oraz bezposrednie finansowanie 20,2%)". Wielowymiarowa pomoc
panstwa tej skali oznaczata powazne konsekwencje dla kondycji finanséw publicz-
nych oraz zjawisk inflacyjnych, co przetozyto si¢ bezposrednio na stopien wypetnia-
nia kryteriow z Maastricht w okresie styczen 2008 r. — kwiecien 2009 r.

2 UK National Statistics. Labour Market, www.statistics.gov.uk/cci/nugget.asp?id=12
(12.05.2009).

13 Tamze.

4 Poniewaz niniejszy artykut nie ma na celu prezentacji polityki gospodarczej Wielkiej Brytanii,
a jedynie konsekwencje jej prowadzenia (oraz samego kryzysu) na wielko$ci zagregowane, charakte-
ryzujace gospodarke brytyjska w czasie kryzysu i po nim, autor pomija szczegdtowa analizg polityki
gospodarczej w tym okresie.

15 IMF, Update on Fiscal Stimulus and Financial Sector Measures, 26 April 2009, s. 6.
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4. Konwergencja nominalna po roku 2007

Najpowazniejsza konsekwencja brytyjskiej polityki stabilizacyjnej jest znaczne
zwigkszenie si¢ deficytu oraz dtugu publicznego Wielkiej Brytanii. Na rys. 7 zapre-
zentowano prognozowany przez Ministerstwo Finanséw deficyt budzetowy, nato-
miast na rys. 8 — wielko$¢ zadtuzenia publicznego w perspektywie kolejnych pigciu
lat. Rok 2009/10 charakteryzuje si¢ najwigkszym deficytem budzetowym, siggaja-
cym 12,4% PKB, w kolejnych latach przewiduje si¢ konsolidacj¢ finanséw publicz-
nych. W tym samym roku dtug publiczny begdzie wynosit 71,9% PKB, przy czym w
kolejnych latach bedzie rést w szybkim tempie i w roku 2013/14 osiagnie poziom
90,7% PKB. Dodatkowo nalezy pamigtac, ze zalozenia stanowiace bazg niniejszej
projekcji sa prawdopodobnie zbyt optymistyczne (zgodnie z nimi dynamika PKB w
roku 2010/11 ma osiagna¢ 1,75%, a rok pdzniej 3,25% i ten poziom ma si¢ utrzymacé
przez kolejne lata'®). Wedlug szacunkow Komisji Europejskiej deficyt sektora finan-
sOw publicznych w 2010 r. w Wielkiej Brytanii bedzie wynosit 13,8% PKB. Podsu-
mowujac, deficyt — liczony zgodnie z zasadami Traktatu z Maastricht — od roku
2008/09 przekracza dopuszczalng wartos¢ 3% PKB 1 przez kolejne 5 lat sytuacja si¢
nie zmieni. Dlug publiczny natomiast przekroczy wartos$¢ referencyjng 60% PKB w
roku finansowym 2009/10 i do roku 2013/14 bedzie wzrastat (najwigksza czg$¢ po-
trzeb finansowych zostanie pokryta poprzez emisj¢ obligacji, ktora w latach 2009/10
12010/11 przekroczy 200 mld funtow'”).
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Rys. 7. Prognoza salda sektora general Rys. 8. Prognoza dtugu publicznego na lata
government na lata 2007/08-2013/14 (% PKB) 2007/08-2013/14 (% PKB) na tle warto$ci
na tle wartosci referencyjne;j referencyjnej

Zrodto: HM Treasury, Public Sector Finances Databank, Government deficit and debt under Ma-
astricht Treaty, 28 April 2009.

¢ HM Treasury, Budget 2009..., s. 218.
17 UK Debt Management Office, Gilt Market. Gross and Net Issuance with Projections, Www.
dmo.gov.uk.



Kryzys w Wielkiej Brytanii a perspektywa wypetnienia kryteriow z Maastricht 109

Kolejnym kryterium jest utrzymanie stopy inflacji (zasady wyznaczania warto-
Sci referencyjnej zostaly omowione w pierwszej czesci artykutu). Na rys. 9 przedsta-
wiono ksztattowanie si¢ poziomu inflacji w Wielkiej Brytanii od (umownego) po-
czatku kryzysu; w pierwszym okresie, tj. do poczatku 2009 r., inflacja obnizata si¢
i pozostawata bezpiecznie ponizej dopuszczalnego putapu, natomiast od potowy
2008 r. nastapil wzrost inflacji w Wielkiej Brytanii — w marcu 2009 r. wskaznik
HICP osiagnat wielkos¢ 3,8%, o 0,2 pkt proc. wigcej niz granica traktatowa (ktora
wyznaczaty Niemcy, Holandia i Portugalia).

5
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Rys. 9. Srednioroczna inflacja HICP w Wielkiej Brytanii w okresie wrzesien 2007 r.— kwiecien 2009 r.
na tle wartosci referencyjnej (%)

Zrodto: opracowanie na podstawie danych Eurostatu oraz obliczen wiasnych.

Przyszte spetnienie tego kryterium uzaleznione jest jednak nie tylko od sytuacji
w Wielkiej Brytanii (Bank Anglii prognozuje znaczny spadek inflacji), ale takze od
tego, jaki kierunek obiora zmiany w innych krajach UE. Ciekawa jest niespdjnosc¢
obecnej sytuacji z oczekiwaniami rynku na przyszto$¢. Od konca 2008 r. rentowno$¢
brytyjskich dziesigcioletnich obligacji rzadowych jest nizsza niz w krajach, ktore
maja biezaca inflacje najnizsza w UE (rys. 10). Kryterium dtugookresowych stop
procentowych jest spelnione w catym analizowanym okresie.

Wreszcie kryterium kursowe, zwiazane z funkcjonowaniem danej waluty w sys-
temie ERM II oraz utrzymaniem stabilno$ci kursu w systemie. Obecnie weryfikacja
stabilnosci kursu jest bardzo utrudniona — nie tylko funt szterling nie nalezy do sys-
temu, ale nie istniejg tez aktualne szacunki co do kursu centralnego (réwnowagi),
jaki powinien by¢ w obecnej sytuacji wyznaczony. Do okreslenia stabilnosci kursu
postuzy wigec wylacznie miara jego ogélnej zmiennosci w badanym okresie.

W ciagu ostatnich dwoch lat, tj. od marca 2007 r. do kwietnia 2009 r., widoczna
jest bardzo wyrazna tendencja deprecjacyjna funta szterlinga wobec euro, najsilniej-
sza od listopada 2008 r. Zmienno$¢ kursu funta, liczona jako ,,odlegto$¢” punktow
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Rys. 10. Rentownos¢ dziesigcioletnich obligacji skarbowych Wielkiej Brytanii
w okresie kwiecien 2008 r.— kwiecien 2009 r. na tle wartosci referencyjnej (%)

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych EBC.
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych EBC.

maksimum (0,9197 w marcu 2009 r.) i minimum (0,6744 w lipcu 2007 r.) od warto-
$ci srodkowej migdzy nimi, siggneta +15,39 (rys. 11). Natomiast przy zatozeniu, ze
srednia warto$¢ stanowilaby kurs rownowagi, w szczytowych punktach nastapita
odpowiednio: deprecjacja funta o 18,61% oraz aprecjacja o 13,02% (rys. 12).

Gdyby przyjeto standardowy dopuszczalny w systemie przedzial wahan +15%,
kurs funta wzgledem euro nie utrzymalby si¢ w pasmie (pela rozpigtos¢ wahan
przekracza bowiem 30%).
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5. Zakonczenie

W tab. 3 zaprezentowano syntetyczne zestawienie wynikow przeprowadzonych po-
wyzej analiz, dzigki ktorym mozna odpowiedzie¢ na pytanie, czy Wielka Brytania
spetniata i spetnia kryteria z Maastricht i czy sytuacja w Wielkiej Brytanii oraz poli-
tyka gospodarcza, ktora stanowita odpowiedz na kryzys, miaty na to wplyw.

Tabela 3. Stopien spetnienia kryteriow zbieznosci przez Wielka Brytanig

Kryterium Okres. Czy kryte.rium Okres. Czy kryte'rium

referencyjny byto spelnione? referencyjny byto spetnione?
N N [ A
Phpatons 00U | o |
ey |00 | (oo |
U L
i - R ol B

Zrodto: opracowanie wlasne.

Przy zatozeniu, ze ocena gotowosci Krolestwa do przystapienia do strefy euro z
punktu widzenia zbieznosci nominalnej bytaby dokonana na koniec 2007 r., Wielka
Brytania nie spetitaby tylko kryterium stabilnosci cen (w marcu 2007 r. HICP prze-
kroczyl wartos¢ referencyjna o 0,13 pkt proc.). Pozostate badane parametry gospo-
darki pozostawaty na poziomie dopuszczalnym przez Traktat z Maastricht; zwlasz-
cza kryterium dlugookresowych stop procentowych oraz dlugu publicznego
spelnione sg w sposob trwaty (wartos¢ wskaznika pozostaje w ramach przewidzia-
nych przez prawodawstwo unijne przez caty badany okres, tj. od 1998 r.).

Sytuacja zmienita sig¢ istotnie pod wplywem kryzysu i koniecznosci stabilizowa-
nia koniunktury. W wyniku zastosowania narze¢dzi o charakterze ekspansywnym,
przede wszystkim obciazajacych budzet, pogorszyt si¢ znacznie stopien wypetniania
kryteriow fiskalnych. Jezeli przyjac, ze ocena zostalaby dokonana na koniec marca
2009 r., niespetnione bylyby trzy z pigciu kryteriow: wartosci dopuszczalne przekro-
czyl deficyt budzetowy oraz inflacja (cho¢ skala ,,wykroczenia” w tym drugim przy-
padku jest krotkotrwata i niewielka), nie bytoby takze zachowane kryterium stabil-
nosci kursu. Dodatkowo, analizujac prognozowane wielkosci dtugu publicznego
oraz deficytu sektora finanséw publicznych, nalezy jednoznacznie stwierdzié, ze po-
wrot do wartosci zblizonych do referencyjnych nie bedzie miat miejsca w najbliz-
szym czasie, tj. do roku 2013/14, a nawet dtuze;.
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THE UK IN CRISIS: PROSPECTS OF MEETING
THE MAASTRICHT CRITERIA

Summary: The UK policy towards euro is clear: it secured an opt-out from having to intro-
duce the euro. Nevertheless, the euro zone entry has been not ruled out by the government; it
is possible but only if the UK is ready to join the EMU. Officially, only the Maastricht criteria
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have to be met in order to join the EMU. The article aims at assessing to what extend the cri-
teria are met and answering question, whether the financial (and economic) crisis, which ap-
peared in the UK in the years 2008-2009, has had an impact on this matter.

If the assessment was to be carried out at the end of 2007, the UK would not meet only
one criterion — price stability. the financial crisis and the need to stabilize the economy has
significantly affected the situation, especially fiscal parameters. If the assessment was to be
held as of end of March 2009, three out of five criteria would not be met. Additionally, while
analyzing the estimates for general government deficit and public debt figures, one must clear-
ly state that return to sound public finance in medium term is not possible.
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