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Streszczenie

Polityka kursowa, czyli postugiwanie si¢ kursem walutowym przez wiadze mo-
netarne w celu osiagniecia z gory ustalonych celéw gospodarczych, moze ona wigza¢
sie z okreslonymi ograniczeniami, w zaleznosci od wyboru przez wtadze monetarne
systemu kursowego. Celem artykulu jest ocena — poprzez pryzmat uwarunkowan
teoretycznych — doswiadczen w zakresie polityki kursowej Stowenii, Stowacji i krajow
battyckich w okresie pobytu systemie ERMII i jej konsekwencji dla spelnienia przez te
gospodarki kryteriow zbieznos$ci gospodarczej wymaganych przy wlaczeniu do strefy
euro, szczeg6lnie kryterium inflacyjnego. Analiza koncentruje si¢ takze na identyfikacji
potencjalnych zagrozen, zwigzanych z stabilizacjg kursu w ERM II oraz wynikajgcymi
z niej ograniczeniami autonomii polityki pienieznej.
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EXCHANGE RATE POLICY IN ERM II - CONCLUSIONS
FOR POLAND FROM THE EXPERIENCE OF CENTRAL
AND EASTERN EUROPEAN COUNTRIES

Abstract

Exchange rate policy is the use of the exchange rate by monetary authorities to
achieve predetermined economic goals. It may be subject to certain restrictions, de-
pending on the exchange rate system chosen by the monetary authorities. The aim of
the article is to assess — through the prism of theoretical conditions - the experience in
the field of exchange rate policy of Slovenia, Slovakia and the Baltic countries during
the period of stay in the ERMII system and its consequences for these economies’
fulfillment of the economic convergence criteria required for joining the euro zone,
especially the inflation criterion. The analysis also focuses on identifying potential
threats related to the stabilization of the exchange rate in ERM II and the resulting
restrictions on the autonomy of monetary policy.

Keywords: Exchange Rate Policy, European Monetary Integration, European Exchange Rate
Mechanism (ERM 1I)

Wstep

Sposréd gospodarek Europy Srodkowo-Wschodniej (tzw. EU-8), ktére na
poczatku lat 90-tych rozpoczely proces transformacji gospodarczej, a w 2004 roku
zostaty cztonkami Unii Europejskiej, dotychczas pie¢ — okreslanych mianem ,,ma-
tych otwartych gospodarek” — spetnilo kryteria z Maastricht i zostalo przyjetych
do strefy euro: Stowenia (1 stycznia 2007 roku), Stowacja (1 stycznia 2009 roku),
Estonia (1 stycznia 2011 roku), Lotwa (1 stycznia 2014 roku) i Litwa (1 stycznia
2015 roku). Poza obszarem wspolnej waluty pozostaja trzy najwigksze kraje z tej
grupy, tj. Czechy, Wegry i Polska, ktore majg status panstw cztonkowskich z dero-
gacja'. Oznacza to, ze, co prawda, nie maja wyznaczonego konkretnego terminu
przystapienia do strefy euro, ale wypelnienie kryteriow konwergencji gospodar-
czej jest ich obowiazkiem traktatowym?®. Jednym z wymogéw — obok spelnienia
kryteriow konwergencji monetarnej, fiskalnej oraz konwergencji prawnej — jest

' Wigcej na temat derogacji traktatowej czytaj w: W. Ortowski i in., Jak 2y¢ z euro? Doswiad-

czenia krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej, Warszawa 2018, s. 18.

Objete sg one cykliczng ocena, publikowana w Raportach o konwergencji sporzadzanych
co dwa lata przez EBC i Komisje Europejska (ostatni w czerwcu 2022 roku). Raport taki
moze tez zosta¢ dodatkowo przygotowany na wniosek panstwa cztonkowskiego UE, ktore
chcialoby wejs¢ do strefy euro.
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utrzymanie kursu waluty krajowej w wyznaczonym przedziale wahan przez co
najmniej dwa lata bez powaznych napige¢ w ramach systemu ERMII. Pozornie
jest to warunek stosunkowo prosty do spelnienia, jednak wybor sposréd réznych
$ciezek stabilizacji kursu waluty - od systemu kursu statego z szerokim dopusz-
czalnym pasmem wahan (max. +/- 15%), poprzez rozwigzania mniej elastyczne,
system konwencjonalnego systemu kursu stalego (odchylenia max. +/-1 %), az do
sztywnego systemu izby walutowej (currency board) - znaczaco implikuje sposéb
prowadzenia polityki pieni¢znej i realizacje pozostatych kryteriéw konwergencji
nominalnej.

Celem artykulu jest ocena — poprzez pryzmat uwarunkowan teoretycz-
nych - doswiadczen w zakresie polityki kursowej Stowenii, Stowacji i krajow
battyckich w okresie pobytu w tzw. ,,przedpokoju” strefy euro i jej konsekwencji
dla spetnienia przez te gospodarki kryteriéw zbieznos$ci gospodarczej, szczegolnie
kryterium inflacyjnego. Analiza koncentruje si¢ takze na identyfikacji potencjal-
nych zagrozen, zwigzanych z stabilizacja kursu w ERM II oraz wynikajacymi
z niej ograniczeniami autonomii polityki pieni¢znej. W opracowaniu wykorzy-
stano metode analizy opisowej i analizy poréwnawczej. Dylematy cztonkostwa
w ERMII nie stanowig nowego problemu badawczego®, ale warto ponownie pod-
ja¢ ten temat w kontekscie podwyzszonej w ostatnich latach skali wahan kursu
zlotego, ktory — podobnie jak korona czeska i forint wegierski — obecnie ksztattuje
sie swobodnie w warunkach systemu kursu plynnego. Zmiennos¢ kursu waluty
w warunkach niestabilnosci zewnetrznej moze stanowi¢ powazne wyzwanie dla
wladz monetarnych w przypadku decyzji o formalnym przystapieniu do ERMII.
Whioski z przeprowadzonego badania postuzy¢ mogg jako argumenty w dyskusji
dotyczacej optymalnej strategii polityki kursowej w aktualnej sytuacji makro-
ekonomicznej Polski, zwtaszcza z punktu widzenia dylematu wyboru pomiedzy
dotychczasowym systemem kursu plynnego a $ciezkg integracji z unig monetarna
w warunkach systemu kursu statego.

1. Polityka kursowa - uwarunkowania i instrumenty

Polityka kursu walutowego (exchange rate policy) definiowana jest jako
postugiwanie si¢ kursem walutowym przez wladze monetarne danego panstwa
z zamiarem osiaggniecia gory ustalonych celéw gospodarczych. Obejmuje ona

> Na temat dylematéw uczestnictwa Polski w mechanizmie ERMII mozna przeczyta¢
m. in. w: J. Borowski, M. Brzoza-Brzezina, P. Szpunar, Exchange rate regimes and Poland’s
participation in ERMII, ,Bank i Kredyt”, styczen 2003, s. 18-27; J. Bilski, Polska w ERMII -
korzysci i zagrozenia, ,,Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica” 209, 2007, s. 37-46;
G, Tchorek Polish Exchange Rate Policy Dilemmas in ERMII, ,,Studia Europejskie”, 2/2017,
s.43-64; M. Redo, Benefits of membership of Exchange Rate Mechanism - ERMII - alternatives
to Poland’s adoption of euro, ,,Central European Reviev of Economics and Management,
Vol.1, No. 1, 27-40, March 2017.
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wybor systemu kursu walutowego oraz wyznaczanie konkretnego kursu, wedlug
ktérego beda dokonywane transakcje wymiany walut®. Do celéw polityki kurso-
wej mozna zaliczy¢ wspieranie stabilizacji gospodarczej, uruchamianie proceséw
wyréwnawczych zapewniajacych osigganie rownowagi bilansu platniczego,
stworzenie mechanizméw absorpcji zewnetrznych ,,szokéw monetarnych” oraz
ochrone przed destabilizujacymi przeptywami kapitatéw krotkoterminowych.

Wtadze monetarne, w zalezno$ci od wyboru systemu kursowego i konkretnej
sytuacji gospodarczej danego kraju, moga wykorzystywac szereg instrumentow
polityki kursowej takich jak: ograniczenia walutowe i regulacje w zakresie wy-
mienialno$ci, modyfikacje parytetu, interwencje banku centralnego na rynku
walutowym?’.

Charakter prowadzonej przez panstwo polityki kursowej uzalezniony jest
wielu od czynnikéw wewnetrznych i zewnetrznych®. Do czynnikéw wewnetrznych
zaliczamy zalozenia polityki monetarnej i budzetowej, ktore okreslajg zakres swo-
body w polityce kursowej, zdeterminowanej stanem gospodarki (np. poziomem
inflacji, czy stép procentowych). Natomiast wéroéd czynnikéw zewnetrznych
nalezy wymieni¢ przede wszystkim: stan stosunkéw finansowych z zagranica
okreslony poprzez bilans platniczy oraz poziom i zmiany zadluzenia zagranicz-
nego, a takze przynalezno$¢ do miedzynarodowych organizacji gospodarczych
i finansowych (ustalajagcych m.in. wspolne zasady dla swoich cztonkow).

Decyzja o uczestnictwie waluty w mechanizmie ERMII jest zatem bardzo
istotng determinanta prowadzonej przez dane panstwo polityki kursowej. Ogra-
niczenia, zwigzane ze stosowaniem systemu kursu stalego, przedstawia m.in.
koncepcja tzw. niespojnego czworokata rozwigzan systemowych, uznana za
adekwatng do sytuacji panstw transformowanych’. Oznacza ona w malej otwar-

*  E.Pentecost, Exchange Rate Policy in Transition to Accession: A Review of the Options, L6dz

2004, s. 3.

O ile celowos¢ podejmowania interwencji walutowych wpisanych w zalozenia okreslonych
systemow kursowych jest bezdyskusyjna, to pewne watpliwosci budzi ich wykorzystanie
przez wladze monetarne krajéw deklarujacych stosowanie systemu kursu ptynnego nieza-
leznego oraz fakt, ze najczesciej ich banki centralne oficjalnie nie podaja danych na temat
skali i czestotliwo$ci dziatan interwencyjnych.

Wiecej na temat polityki kursu walutowego czytaj w: D. Zuchowska, Polityka kursu walu-
towego a inflacja w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, Warszawa 2012, s. 41-69; red.
J. Bilski, Wplyw kursu walutowego na handel zagraniczny, Warszawa 2012, s. 17-23.
Zalezno$¢ pomiedzy polityka pieniezng a polityka kursu walutowego przedstawia rowniez
szerzej znana koncepcja J. A. Frankela, tzw. niespdjnej triady celéw lub niemozliwej trojcy
(impossible trinity) (J. A. Frankel, No Single Currency Regime is Right for all Countries or at
al. Times, ,,Essays in International Finance”, No. 215, Priceton Univercity, New Jersey 1999).
W polskiej literaturze okreslana jest ona jako tréjkat niespdéjnych rozwigzan systemowych
lub magiczny tréjkat. Rozszerzenie tej koncepcji o swobode wymiany handlowej okreslono
mianem czworokata niespojnych rozwigzan systemowych, zob. szerzej: Z. Polanski, Polityka
kursu walutowego w Polsce w latach 90. Stabilizacja, konkurencyjnosé, przeplywy kapitatowe.
»Ekonomista” 1999, nr 1-2, s. 148-150.
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tej gospodarce niemozno$¢ wspolistnienia czterech rozwigzan: petnej swobody
wymiany handlowej, pelnej swobody przeplywow kapitalowych, systemu stalych
kurséw walutowych oraz autonomicznej polityki pieni¢znej. Liberalizacja prze-
plywéw kapitalowych wymusza zatem wybdr pomiedzy zachowaniem kontroli
nad kursem walutowym jako instrumentem polityki pieni¢znej a zachowaniem
kontroli podazy pienigdza®. Warto zatem przeanalizowa¢ dopuszczalne w ERMII
warianty systemow kursowych, z perspektywy dylematéw generowanych przez
czworokat niespdjnych rozwigzan systemowych.

2. Warianty polityki kursowej w mechanizmie ERM II

Kursowe kryterium konwergencji zostalo sformulowane w art. 121 ust. I
Traktatu ustanawiajgcego Wspélnote Europejskg (Traktatu z Maastricht) i na-
kazuje: ,poszanowanie zwyktych margineséw wahan kurséw przewidzianych
mechanizmem wymiany walut Europejskiego Systemu Walutowego przez co
najmniej dwa lata, bez dewaluacji w stosunku do waluty innego Panstwa Czlon-
kowskiego”, a art. 3 Protokotu w sprawie kryteriow konwergencji okreslonych w art.
121 wyjasnia, ze ww. kryterium oznacza, ze ,,Panstwo Czlonkowskie stosowato
normalne granice wahan, przewidziane w mechanizmie kurséw walut Europej-
skiego Systemu Walutowego, bez powaznych napie¢ przynajmniej przez dwa
lata przed badaniem. W szczegdlnosci Panistwo Czlonkowskie nie zdewaluowato
dwustronnie centralnego kursu swojej waluty wobec zadnej innej waluty Panstwa
Czlonkowskiego z wlasnej inicjatywy przez ten sam okres”. Ponadto w uchwale
Rady Europejskiej z 16 czerwca 1997 r. o ustanowieniu Europejskiego Mechanizmu
Kursowego w trzecim etapie EGW podkreslono, ze od krajow objetych derogacja
oczekuje si¢ wlaczenia walut do europejskiego mechanizmu kursowego’.

Europejski Mechanizm Kursowy II zaczat funkcjonowac od 1 stycznia 1999
roku, zastepujac istniejacy wezesniej Europejski System Walutowy oraz dzialajacy
w jego ramach ERM. Jest on wielostronnym'’ systemem stalych, ale dostosowa-
nych kurséw walutowych, z gory ustalonym kursem centralnym i standardowym
pasmem wahan +/-15%. ERMII nie zostal utworzony jedynie do weryfikacji
stabilnosci kursu waluty kraju aspirujacego do strefy euro, jego zadaniem jest
dyscyplinowanie polityki gospodarczej (monetarnej, fiskalnej, strukturalnej)

8 B. Polszakiewicz, Niespéjny czworokgt rozwigzan systemowych w polskiej polityce stabiliza-

cyjnej, w: ,Wlasnoé¢ i kontrola w teorii i praktyce’, cz. 1, red. B. Polszakiewicz, J. Boehlke,
Torun 2007, s. 295.
®  Resolution of the European Council on the establishment of an exchange-rate mechanism in
the tird stage of economic and monetary union, Amsterdam, 16 czerwca 1997 r.
ERM II opiera si¢ na wielostronnej umowie pomiedzy danym krajem czlonkowskim UE,
panstwami cztonkowskimi strefy euro, Europejskim Bankiem Centralnym oraz innymi
panstwami uczestniczagcymi w tym mechanizmie.
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w celu osiggniecia trwatej konwergencji''. Polityka gospodarcza powinna by¢
spdjna z realizacjg celu kursowego. Interwencje na krancach pasma sg z zasady
automatycznie nieograniczone, chyba, ze stalyby w sprzecznosci z nadrzednym
celem stabilnosci cenowej w danym panstwa cztonkowskim lub w strefie euro'.

W ramach procedury wejscia do systemu ERMII ustalany jest parytet centralny

(dopuszczalna jest poczatkowa dewaluacja lub rewaluacja) oraz punkty obowiaz-

kowych interwencji kursowych.

Mozliwe jest oficjalne uzgodnienie pasma wahan wezszego niz standardowe
na prosbe panstwa kandydujacego do strefy euro. Zaktada si¢, ze szeroko$¢ pasma
wahan nie wywiera negatywnego wplywu na ocene kryterium stabilnosci kursu
walutowego. Do systemdéw kursowych'?, jakie moga by¢ stosowane przez panstwo
cztonkowskie podczas uczestnictwa w ERMII, naleza:

— system kursu stalego w pasmie dopuszczalnych odchylen (pegged exchange rate
with horizontal bands) - dopuszczalne pasmo wahan od kursu centralnego dla
czfonkéw mechanizmu kursowego wynosi +/- 15% wokol parytetu centralnego
(moze ono by¢ mniejsze niz zakladane standardowo, ale wigcksze niz +/- 1%);

— system konwencjonalnego kursu stalego centralnego (conventional peg) —
kurs rynkowy moze wahac si¢ w $cisle okreslonych waskich granicach pasma
dopuszczalnych odchylen do +/- 1% kursu centralnego;

— system izby walutowej (currency board) - istnieje obowigzek wymiany kra-
jowej waluty na euro, zgodnie ze sztywnym kursem. Nowa emisja pienigdza
krajowego nastepuje tylko w przypadku pokrycia aktywami zagranicznymi.
W tym przypadku autonomia polityki pieni¢znej jest bardzo ograniczona,
gdyz bank centralny nie moze pelni¢ swoich tradycyjnych funkcji.
Wybrane przez wladze monetarne rozwigzanie kursowe stanowi weryfikator

zdolno$ci danego kraju do prowadzenia optymalnej polityki makroekonomicz-

nej, w sytuacji podporzadkowania polityki pieni¢znej utrzymaniu okreslonego
poziomu rynkowego kursu waluty. Ponadto polityka monetarna w kraju, ktéry
zdecydowal si¢ na wejscie do systemu ERMII, w duzym stopniu ksztaltuje si¢ pod
wplywem polityki EBC oraz sytuacji gospodarczej krajow strefy euro. Stopien

autonomii polityki monetarnej panstwa kandydujacego jest tym mniejszy, im

wezsze jest pasmo dopuszczalnych wahan i im blizej granicy tego przedziatu jest

11

Zob. W. Michalczyk, Uwarunkowania i miejsce Polski w drodze do mechanizmu ERMII,
»Zeszyty Naukowe Wyzszej Szkoly Bankowej we Wroctawiu”, 2015/7, s. 154-155.
Stanowisko Rady Prezesow EBC dotyczqgce zagadnien kursowych w krajach przystepujgcych,
EBC 13 grudnia 2003 r., cytowane za: Ministerstwo Finansow, Integracja Polski ze strefg euro:
uwarunkowania cztonkostwa i strategia zarzgdzania procesem”, Warszawa 2005, wskazuje
takze, ze istnieje mozliwo$¢ skorzystania ze wsparcia tego rodzaju interwencji poprzez
finansowanie na bardzo krotki okres (Very Short-Term Financing Facility).

Nazewnictwo zgodne z aktualng klasyfikacja systeméw kursowych Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego (z 2009 roku).
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kurs rynkowy w momencie wystgpienia impulsu monetarnego. Utrzymanie przez
dluzszy czas poziomu kursu w ramach dopuszczalnego pasma wahan wigze sie
takze z wystawieniem waluty na ryzyko ataku spekulacyjnego.

System ten wyklucza mozliwo$¢ wykorzystania kanatu kursu walutowego
jako automatycznego stabilizatora gospodarki (co ma miejsce w warunkach
systemu kursu ptynnego). Podczas stabilizacji kursu waluty w ramach ERMII
moze wystapi¢ presja aprecjacyjna zwigzana z tzw. efektem Ballasy-Samuelso-
na'. Szybszy wzrost wydajnosci pracy w krajach ,doganiajacych’, pociaga za
sobg wzrost plac i powoduje uksztaltowanie inflacji na poziomie wyzszym niz
krajach charakteryzujacych sie wolniejszym tempem wzrostu wydajnosci'>. Moze
sie wigc okazac, ze w okres§lonych warunkach, spelnienie kryterium stabilnosci
cen wigze si¢ z dopuszczeniem do aprecjacji waluty powyzej kursu rownowagi,
a nawet z decyzja wladz monetarnych o rewaluacji kursu centralnego. Istnieje wigc
ryzyko wystapienia trudnosci w jednoczesnym wypetnieniu kryterium kursowego
i kryterium inflacyjnego, wynikajace z wpisanej w ich zalozenia niesp6jnosci, co
byto podnoszone przez ekonomistéw juz na etapie rozszerzania UE o gospodarki
postsocjalistyczne'®.

Kryterium stabilnosci kursowej jest wiec rozpatrywane w powiazaniu z wypel-
nieniem innych kryteriéw konwergencji nominalnej. W okresie referencyjnym
oceniany jest stopien odchylen kursu danej waluty od kursu parytetowego, przy
jednoczesnym uwzglednieniu czynnikéw, ktére moga spowodowac aprecjacje.
W ocenie sytuacji kursowej brane sg rowniez pod uwage miary integracji, takie
jak: integracja handlu zagranicznego (eksportu i importu) i integracja finansowa'”
oraz informacje, czy w dwuletnim okresie referencyjnym badany kraj otrzymat
wsparcie plynnos$ciowe od banku centralnego lub wsparcie bilansu ptatniczego
— dwustronne badz wielostronne z udzialem MFW lub UE'. Okres uczestnictwa
w ERMII ma wigc za zadanie zbadanie trwalo$ci spelnienia pozostatych kryteriéw
zbieznosci gospodarczej oraz wspomaganie jej poglebiania®.

M. Jurek, Miedzynarodowy system walutowy i systemy kursowe w warunkach integracji

finansowej, Poznan 2011, s. 219.

15 Perspektywy wejscia Polski do strefy euro, ,,Zeszyt BRE Bank — CASE”, nr 85/2006, s. 16.

!¢ Zob. np. dyskusja: S. Deroose, J. Baras, The Masstrich Criteria on Price and Exchange Rate
Stability and ERMII, in: S. Schadler (ed.), Euroadoption in Central and Eastern Europe:
Opportunities and Challenges, International Monetary Fund 2005, s. 128-141; G. Szapary,
Comments on ,,The Masstricht Criteria on Price and Exchange Rate Stability and ERMII”,
in S. Schadler (ed.), dz. cyt., s. 142-143.

17 Convergence Report, EBC, June 2022, s. 13.

Uwzgledniana jest pomoc faktycznie udzielona, jak i udostepniona ostonowo, w tym dostep

do finansowania zapobiegawczego, np. w formie elastycznej linii kredytowej z MFW.

Szerzej o konwergencji nominalnej warunkach ERMII pisze G. Tchorek, Polish Exchange

Rate Policy Dilemmas in ERM II, ,,Studia Europejskie” 2/2017, s. 46-48.
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3. Sciezki stabilizacji kursu walut w ramach ERMII w badanych
krajach

Analiza empiryczna koncentruje si¢ na doswiadczeniach 5 gospodarek Eu-
ropy Srodkowo-Wschodniej, ktére rozpoczynaly transformacje gospodarcza na
poczatku lat dziewiecdziesigtych, zostaly uznane przez Unie Europejska za ,,funk-
cjonujace gospodarki rynkowe” i spelnily kryteria zwigzane z przyjeciem w jej
struktury w 2004 roku, a nastepnie przyjety sciezke stabilizacji waluty wymagana
w procesie integracji walutowej (ERMII). W tabeli 1. przedstawiona zostala cha-
rakterystyka proceséw integracji walutowej w badanych krajach. Nalezy zwréci¢
uwage, ze gospodarki te przed wejsciem do ERMII stosowaly rézne systemy
kursowe, na etapie wejscia do mechanizmu kursowego takze dokonaly wyboru
innych rozwigzan w zakresie polityki kursowej. Stowenia i Stowacja zastosowaty
system kursu stalego ze standardowym pasmem wahan +/- %15 wokét parytetu
centralnego i po wymaganym okresie pobytu w ,waiting room” zostaly cztonkami
strefy euro. Natomiast dla krajow baltyckich, ktore za zgoda UE pozostaly przy
stosowanych wczesniej sztywnych rezimach kursowych, pobyt w ERMII okazat
sie dotkliwym i dtugotrwalym procesem (od 6,5 roku do ponad 10 lat). Estonia
i Litwa kontynuowaty polityke kursowa wynikajaca z ograniczen izby walutowej,
za$ Lotwa stosowala restrykcyjny rezim kursu statego z waskimi marzami wahan
+/- 1%. W krajach baltyckich ujawnily sie negatywne konsekwencje stosowania
sztywnych systemoéw kursowych, zwigzane m.in. z brakiem autonomii polityki
pienieznej, ktére nie pozwolity tym gospodarkom spetnienie kryteriow konwer-
gencji po dwuletnim pobycie w ERM II oraz narazily na zmaganie z powaznymi
konsekwencjami kryzysu globalnego 2008-2009 i utrzymywaniem w tym okresie
niezmiennego poziomu kursu. Ostateczne przyjecie tych gospodarek do strefy
euro zwigzane bylo z duzg determinacjg wladz monetarnych w realizacji strategii
wyjécia z ,putapki sztywnego rezimu kursowego”*.

20 W, Orlowski i in., dz. cyt., s. 44-45; D. Zuchowska, Accession to the Eurozone as Lithuania’s
Exit Strategy From the Currency Board System, ,Equilibrium. Quarterly Journal of Economics
and Economic Policy”, 10(3)/2015, s. 27-4.
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Tabela 1. Poréwnanie proceséw integracji walutowej w analizowanych krajach ESW
Charakterystyka/ Stowenia Stowacja Estonia Lotwa Litwa
kraj
System kursowy |  System kursu System kursu | Systemizby wa- |  System kursu System izby
przed wejéciem | plynnego kiero- | plynnego kiero- lutowej stalego walutowej
do ERMII wanego wanego z marzami wahan
(de jure) +/-1%
Waluta odnie- - EUR EUR (do EUR
sienia 31.12.2004 SDR)
Data przystapie- | 28.06.2004 28.11.2005 28.06.2004 2.05.2005 28.06.2004
nia do ERMII
Rezim kursowy | System kursu sta- | System kursu sta- | System izby System kursu System izby
w ERMII lego zmarzami | legoz marzami walutowej stalego walutowej
wahan +/-15% | wahan +/-15% z marzami wahan
+/-1%
Poziom kursu | 239,64 SIT/EUR | 38,455 SKK/EUR | 15,6466 EKK/ 3,4528 0,7028
w momencie wej- EUR LTL/EUR LVL/EUR
$cia do ERMII
Zmiany parytetu Nie Tak, dwukrotna Nie Nie Nie
centralnego we- rewaluacja
wnatrz ERMII
Kurs konwersji | 239,64 SIT/EUR | 30,126 SKK/EUR | 15,6466 EKK/ 3,4528 0,7028
na euro EUR LTL/EUR LVL/EUR
Data przystapie- 1.01.2007 1.01.2009 1.01.2011 1.01.2014 1.01.2015
nia do strefy euro
Laczny czas 2,5 roku - ponad 3 lata 6,5 roku 8,5 roku 10,5 roku
pobytu ~waiting room” | ,waitingroom” | pobyt duzszy niz | pobyt dtuzszy niz | pobyt dluzszy niz
w ERMII planowany planowany planowany

Zroédlo: Opracowanie wlasne

3.1. Integracja walutowa Slowenii i Stowacji

Stowenia wskazywana jest jako przyklad kraju, ktory prowadzit skuteczna
pieniezng, nakierowang na ttumienie inflacji w warunkach systemu kursu ptyn-
nego. Jednak szczegétowa analiza empiryczna polityki kursowej pokazuje, ze de
facto w tej gospodarce od poczatku transformacji az do 2004 roku wykorzysty-
wane byly rézne elastyczne odmiany systemu kursu statego®. W okresie przed

21 Np. od 2001 roku system kursowy w Stowenii de facto ewoluowal w kierunku aktywnego
pelzajacego systemu kursowego (active crawling exchange rate system). Wigcej na temat
stowenskiej polityki kursowej w latach 1991-2004 czytaj w: D. Zuchowska, Polityka kursowa
a inflacja w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, Warszawa 2012, s. 257-262.
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przystapieniem do mechanizmu ERMII stosowane byly nastepujace instrumenty

polityki kursowej:

— porozumienie o wspolpracy z bankami komercyjnymi prowadzacymi operacje
na rynku walutowym i bankiem centralnym, pozwalajace mu na bezposrednie
wplywanie na ksztaltowanie si¢ kursu tolara w relacjach pomiedzy bankami
a ich klientami (tzw. klub bankowy)*.

- swapy walutowe,

- operacje sterylizacyjne banku centralnego.

W momencie wejscia do mechanizmu ERMII poziom inflacji wynosit po-
nizej 4%, a kurs centralny tolara ustalono na poziomie bardzo zblizonym do
kursu rynkowego z 28 czerwca 2004 roku tj. 239,64 tolaréw za euro. Przyjeto
dopuszczalne pasmo wahan od kursu parytetowego na standardowym poziomie
+/-15%. Kurs tolara za pomocg interwencji walutowych i swapu walutowego byt
utrzymywany w bardzo waskim pa$mie wahan w stosunku do kursu centralne-
go. Po poczatkowej deprecjacji do kwietnia 2005 roku kurs tolara pozostawat
po stabszej stronie pasma wahan, a od czerwca 2005 roku w waskim pasmie
wahan po silniejszej stronie do kursu centralnego (zob. Wykres 1.). W raporcie
o konwergencji z 2006 roku oceniono, ze Stowenia spelnifa kryterium stabilno-
$ci cenowej z maksymalnymi odchyleniami 0,2% w déti 0,1% w gore od kursu
centralnego. W okresie referencyjnym nie zostala dokonana dewaluacja tolara
wobec euro. W konsekwencji realny kurs tolara — zaréwno dwustronny wobec
euro, jak i w ujeciu efektywnym - byl w kwietniu 2006 r. bliski historycznych
$rednich obliczonych za okresy od stycznia 1996 r. i od wprowadzenia euro®.

Wykres. 1. Nominalny kurs tolara do euro w ERMII
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240,0000
239,000
239,8000

239,7000

Slovenian tolar

239,6000
239,5000
239,4000

Jul Sep Nov  Jan2005 Mar May Jul Sep Nov  Jan2006 Mar May Jul Sep Nov

Zrédlo: www.data.ecb.europa.eu [dostep: 31.10.2023]

* Na mocy tego porozumienia Bank Stowenii mdgl sygnalizowa¢ brankom komercyjnym

preferowane w najblizszych dniach poziomy kursu walutowego. Wiecej na ten temat czy-
taj w: W. Przybylska-Kapuscinska, Polityka pienigzna nowych panstwa cztonkowskich Unii
Europejskiej. Od transformacji, przez inflacje do integracji, Wydawnictwo Wolters Kluwer
Polska 2007, s. 299.

# EBC, Raport o konwergencji, Maj 2006, s. 38-39; 48.
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Proces ograniczenia inflacji byt wspierany przez polityke pieni¢zng i utrzy-
mywanie stop procentowych powyzej poziomu stép w strefie euro, a takze
przez dzialania regulacyjne wtadz takie jak: porozumienie wladz ze zwigzkami
zawodowymi w celu stabilizacji cen regulowanych i plac, dazenie do opdznienie
wzrostu plac w sektorze publicznym w stosunku do sektora prywatnego, obnizenie
akcyzy na paliwa w celu fagodzenia proinflacyjnego wptywu rosnacych cen ropy
naftowej i kontrole wzrostu pozostalych cen regulowanych*. Stowenia w okresie
referencyjnym od kwietnia 2005 roku do marca 2006 roku spelnita kryterium
stabilno$ci cen, osiggajac wskaznik inflacji 0 0,3 pkt. proc. nizszy od wartosci
referencyjnej oraz uzyskala pozytywne oceny w zakresie pozostatych kryteriow
zbieznosci (zob. tabela 2.), tym samym 1 stycznia 2007 roku jako pierwsza go-
spodarka ESW zostala 13. krajem cztonkowskim strefy euro.

Tabela 2. Stopien wypetnienia kryteriéw konwergencji przez Stowenie

Data raportu .
; .. Wartos¢ .
Kryterium o konwergencji ) Stowenia
. referencyjna
(okres referencyjny)
X 2004 2,4 4,1*
. . 0 (X2003 -VIII 2004)
Stopa inflacji (HICP) (%) V 2006 26 23
(IV 2005- 111 2006)
X 2004 6,4 5.2
. 0 (X2003 -VIII 2004)
Dlugoterminowe stopy procentowe (%) V2006 5.9 38
(IV 2005- 111 2006)
X2004 30 -2,0
Sytuacja budzetowa (% PKB): deficyt (2003 rok) ’
(-), nadwyzka (+) V 2006 30 -1,8
(2005 rok) ’
X2004 29,4
60,0
) . (2003 rok) ’
Dtug publiczny (% PKB) V2006 o 91
(2005 rok) ’
min. dwa lata
X 2004 w ERMIL; 3 miesigce
(X2002 -1X 2004) bez powaznych w ERMIT*
a napiec
StabilnoSc kursu min. dwa lata 22 miesigce
V 2006 wERMII; w ERMII, bez
(V 2004-1V 2006) bez powaznych powaznych
napiec napiec¢

* kryterium niespelnione
Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: EBC, Raport o konwergencji, 2004, 2006 (V)

24

Analiza sytuacji gospodarczej w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, NBP, styczen 2011,
s. 58.
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Decyzje podejmowane przez wladze monetarne Stowenii byly zgodne
z logika niespdjnego czworokata rozwigzan systemowych - w warunkach
stopniowej liberalizacji przeplywow kapitalowych mozliwe byto utrzymanie
wysokiego stopnia stabilno$ci kursu walutowego oraz spelnienie kryterium
inflacyjnego, wymagalo to jednak znacznej kontroli cen i ptac. Wykres 2. ob-
razuje poakcesyjny wzrost cen w gospodarce stowenskiej (nawet do poziomu
5,8% w grudniu 2007 roku), co $wiadczy o duzej skali dziatan regulacyjnych
w okresie referencyjnym.

Wykres. 2. Inflacja (HIPC) w Stowenii i strefie euro od stycznia 2004 r. do kwietnia 2010 r. (r/r)
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Zrédlo: https://ec.europa.eu/eurostat/cache/dashboard/prices/ [dostep: 31.10.2023].

Natomiast Stowacja, po okresie wykorzystywania systemu kursu stalego jako
kotwicy antyinflacyjnej na poczatkowym etapie transformacji systemowej, nastep-
nie stopniowej liberalizacji przeptywéw kapitalowych i zwiekszania elastycznosci
systemu kursowego, od 1998 roku stosowala system kierowanego kursu ptynnego
z mozliwoscig interwencji na rynkach walutowych (walute odniesienia stanowila
marka niemiecka, a nastepnie euro). W warunkach systemu kursu ptynnego,a od
2005 roku realizacji strategii bezposredniego celu inflacyjnego, mimo znacznych
wahan stopy inflacji, udalo si¢ ograniczy¢ jej poziom ponizej 4% r/r. Okres ten
charakteryzowal si¢ takze nominalng i realng aprecjacjg kursu korony stowackiej,
co stanowilo istotny czynnik antyinflacyjny®. 28 listopada 2005 roku Stowacja

»  Poza poczatkowa deprecjacja kursu korony o 18% po zmianie rezimu kursowego na ptynny,

ktéra wygenerowala silny impuls inflacyjny dla gospodarki stowackie;j.
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przystapila do systemu ERM I1, przyjmujac system kursu stalego z poczatkowym
kursem centralnym na poziomie 38,4550 SKK/EUR i standardowym pasmem
wahan +/- 15% woko!l kursu parytetowego. Narodowy Bank Stowacji przyjat
jednak dodatkowo zalozenie o istnieniu asymetrycznego pasma wahan, ktore
wymagalo od wladz monetarnych interwencji na rynku walutowym w przypadku
deprecjacjio 2,25%*. W okresie referencyjnym kurs korony charakteryzowat sie
stosunkowo duza zmienno$ciag wobec euro (zob. wykres 3). Od kwietnia do lipca
2006 roku wystapila presja na deprecjacj¢ waluty i wartos¢ rynkowa stowackiej
waluty ksztaltowata sie nieco ponizej kursu centralnego. Po tym okresie istotnym
problemem dla gospodarki stowackiej okazala si¢ presja na wzmocnienie walu-
ty”. Wladze stowackie dwukrotnie podejmowaty decyzje o rewaluacji waluty:
16 marca 2007 roku bylo to umocnienie kursu centralnego o 8,5% do poziomu
35,4424 SKK/EUR oraz - w wyniku nasilajacych si¢ tendencji aprecjacyjnych -
w maju 2008 roku nastapila zmiana kursu parytetowego az o 17,65% do poziomu
30,126 SKK/EUR. Znaczgca skala wzmocnienia waluty stowackiej w stosunku do
euro $wiadczy o wystapieniu omawianego wczesniej efektu Ballasy-Samuelsona.

Wykres. 3. Nominalny kurs korony stowackiej do euro w ERMII
ECB Data Portal, 25 March 2024,22:45 CET
B Slovak koruna/Euro , Daily
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Source: ECB

EUROPEAN CENTRAL BANK | EUROSYSTEM https://data.ecb.europa.eu

Zrodlo: www.data.ecb.europa.eu [dostep: 31.10.2023].

Zardéwno presja aprecjacyjna, jak i decyzje o rewaluacji waluty, mialy istotny
wplyw na proces dezinflacji w gospodarce stowackiej. Wskaznik inflacji podczas
pobytu Stowacji w ERMII charakteryzowat si¢ duzg zmiennoscig (zob. wykres 4.),
natomiast w okresie referencyjnym od kwietnia 2007 roku do marca 2008 roku
stopa inflacji byta nizsza o 1 pkt. proc. od wartosci referencyjnej i wyniosta 2,2%.
Spelnienie kryterium inflacyjnego, podobnie jak dla Stowenii, bylo uwarunko-

26 'W. Przybylska-Kapuscinska, dz. cyt., s.301.
7 'W. Orfowski i in., dz. cyt., s. 7, 20.
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wane kontrolg na rynku krajowym cen energii, ktére nie w petni odzwierciedlaly
wzrosty cen globalnych. W raporcie o konwergencji z maja 2008 roku podkre-
slono, ze trwalo$¢ konwergencji w zakresie inflacji budzi powazne obawy, ale
ostatecznie stwierdzono ze to kryterium zostalo spelnione przez Stowacje?.

Wykres. 4. Inflacja (HIPC) na Stowagji i strefie euro od stycznia 2005 r. do grudnia 2010 r.

(zmiany roczne)
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Zrédlo: https://ec.europa.eu/eurostat/cache/dashboard/prices/ [dostep: 31.10.2023].

W tym samym raporcie Komisja Europejska ocenita, ze Stowacja uzyskata
pozytywne oceny w zakresie pozostalych kryteriéw zbieznosci (zob. tabela 3)
i od 1 stycznia 2009 roku dolagczyta do unii monetarne;j.

Tabela 3. Stopien wypelnienia kryteriéw konwergencji przez Stowacje

. Data raportu o konwergencji Wartos¢ .
Kryterium . . Stowacja
(okres referencyjny) referencyjna

XII 2006 2,8 4,3*
o (X1 2005- X 2006)

Stopa inflacji (HICP) (%) V 2008 32 %
(IV 2007-111 2008)

XI12006 6,2 43
Dlugoterminowe stopy (XI2005- X 2006)

procentowe (%) V2008 6,5 4,5
(IV 2007-111 2008)

% EBC, Raport o konwergencji, grudzien 2006, s. 57.
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XII 2006 3,1
Sytuacja budzetowa -3,0
(2005 rok)
(% PKB): deficyt (-),
nadwy7ka (+) v 2008 30 >
(2007 rok) ’
XIT2006 60.0 34,5
Dlug publiczny (2005 rok) ’
%
(% PKB) V2008 60,0 29,4
(2007 rok)
min. dwa lata
XI12006 w ERMII; 11 miesiecy
(XI2005 - X 2006) bez powaznych w ERMII *
Stabilnos¢ kursu - Tapec
min. dwa lata
V2008 w ERMII; 29 miesiecy
(IV 2007 — 111 2008) bez powaznych w ERMII
napiec

* kryterium niespelnione
Zroédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Convergence Report 2006 (XII), 2008.

Nalezy jednak podkresli¢, ze zaréwno analiza ksztaltowania sie kursu koro-
ny w systemie ERMII jak i fakt, ze kurs wymiany na euro w momencie wejscia
do unii monetarnej byt az o0 22% silniejszy niz ustalony poczatkowo w ERMII,
falsyfikuje stwierdzenie, ze kurs rynkowy pozostawal blisko kursu centralnego
bez powaznych napie¢ w okresie referencyjnym. Podstawowym celem stowackiej
polityki kursowej byto dazenie do spelnienia kryterium inflacyjnego, co odbyto
sie kosztem wygenerowania impulséw ostabiajacych konkurencyjno$¢ gospodarki
stowackiej tuz przed wybuchem $wiatowego kryzysu finansowego. Ponadto nie-
moznos$¢ wykorzystania kursu walutowego jako automatycznego stabilizatora
koniunktury w warunkach silnych zawirowan na §wiatowych rynkach skutkowata
glebokimi spadkami PKB - w I kwartale 2009 roku dynamika PKB wyniosta
-5,7% r/r, w II kwartale 2009 roku wskaznik ten uksztaltowal si¢ na poziomie
-5,5% r/r, w II1i IV odpowiednio -4,9 % r/ri 2,6% r/r. Warto zaznaczy¢, ze jeszcze
pod koniec 2008 roku stabilno$¢ finansowa Stowacji zwigzana z czlonkostwem
w strefie euro oraz prognozowany silny naptyw BIZ byly postrzegane jako
czynniki, ktéry pomoga utrzymac relatywnie wysoka dynamike PKB (1,6% r/r
w IV kwartale). Co prawda po przyjeciu wspolnej waluty Stowacja unikneta
znacznych zmian kursowych, jakie miaty w tym czasie miejsce w gospodarkach
z systemami kursu plynnego, ale jednoczesnie poniosta koszty w postaci utraty
konkurencyjnosci eksportu i recesji gospodarczej*. W warunkach silnej wspol-

29

D. Zbierzchowska, Konsekwencje stosowania okreslonych systeméw kursowych w warunkach
kryzysu finansowego na przyktadzie krajow Europy Srodkowo-Wschodniej, ,Equlibrium’, nr
1/2010, s. 44-45.
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nej waluty dostosowania do szoku i zwiekszenie konkurencyjnosci gospodarki
musialy nastapi¢ poprzez wzrost wydajnosci pracy wymuszony przejsciowym
wzrostem bezrobocia®.

3.2. Konsekwencje polityki sztywnego kursu walutowego w krajach
baltyckich

O ile w gospodarce stowenskiej i stowackiej w procesie integracji ze strefa
euro mieli$my do czynienia z dylematami dotyczacymi zmian w polityce kurso-
wej, to gospodarki baltyckie po formalnym wejsciu do mechanizmu kursowego
utrzymaly stosowane wcze$niej sztywne rezimy kursowe. Litwa i Estonia wyko-
rzystywaly nadal system izby walutowej, natomiast Lotwa prowadzita polityke
kursowg opartg o system konwencjonalnego kursu statego z dopuszczalnym
pasmem wahan +/- 1% od kursu centralnego.

Zaréwno w Estonii, jak i na Litwie szybkie przyjecie euro traktowano jako
strategie wyjscia z systemu izby walutowej*', dlatego te kraje przystapily do
ERMII juz 28 czerwca 2004 roku, ustalajac kurs na poziomie 15,6466 EKK/EUR
oraz 3,4528 LTL/EUR. Restrykcyjna polityka kursowa gwarantowata spetnienie
pierwszego z kryteriéw monetarnych - stabilnosci kursu walutowego juz po
dwoch latach pobytu w systemie ERMII, czyli w czerwcu 2006 roku?”. Niestety,
po wczesniejszych latach dobrej koniunktury gospodarczej tzw. ,tygrysow
nadbaltyckich”, wykorzystaniu systemu izby walutowej jako komunikatu dla
otoczenia zewnetrznego o restrykcyjnym przestrzeganiu regul, zwigkszeniu
dyscypliny polityki makroekonomiczneji podniesieniu jej wiarygodnosci (tzw.
disciplining effect), importowi z zewnatrz wiarygodnej polityki pienieznej (tzw.
credibility effect), skutecznej walce z inflacjg oraz dazeniu do ,,zakotwiczenia”
inflacji na poziomie inflacji wystepujacej w strefie waluty odniesienia, po
wejsciu do UE ujawnily sie w tych gospodarkach negatywne konsekwencje,
wynikajgce nie tylko z okreslonej sytuacji makroekonomicznej, ale z samej
istoty tego sztywnego rozwigzania kursowego. Jednym z powodoéw kreacji
inflacji w systemie currency board — obok zagrozenia przenoszenia tendencji
inflacyjnych z zewnatrz - jest wzrost podazy pienigdza na skutek naptywu ka-
pitalu zagranicznego oraz wypracowanie dodatniego salda bilansu ptatniczego.
Jako gléwne zZrodlo zagrozen w systemie izby walutowej postrzegane jest wy-
0 W. Orlowski i in., dz. cyt., s. 26-27.

31 Wiecej na ten temat czytaj w: A. Gulde, J. Kahkonen, P. Keller, Pros and Cons of Currency
Board Arrangements in the Lead-up to EU - Accession and Participation in the Euro Zone,
»IMF Policy Discussion Paper” 2010, PDP/00/1; Z. Brioxiova , M. H. Morgan, A. V6rgét-

ter, On The Road to Euro: How Synchronized Is Estonia with the Euro zone?, ,The European
Journal of Comparative Economics” 7(1)/2010, s. 222.

Zgodnie z planami krajowymi Estonia miala spetni¢ wszystkie kryteria zbieznosci gospo-
darczej w polowie 2006 roku, a Litwa 1 stycznia 2007 roku.
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rzeczenie si¢ przez wladze monetarne mozliwosci prowadzenia autonomicznej
polityki pienieznej, czyli zastosowania instrumentéw przeciwdziatania pro-
cyklicznym zmianom realnych stép procentowych, ktére moga prowadzi¢ do
szybkiego kumulowania si¢ zjawiska nierownowagi w gospodarce. Natomiast
duza sztywno$¢ cen i ptac w przypadku ewentualnych negatywnych wstrzasow
zewnetrznych moze wigzac sie ze spadkiem konkurencyjnosci gospodarki
i zahamowac wzrost gospodarczy®’. W systemie currency board automatyczna
regulacja podazy pienigdza poprzez dopasowania na poziomie stopy procen-
towej, powoduje jednocze$nie znaczng fluktuacje stopy procentowej. Jest ona
szczegblnie gwaltowna w sytuacji spadku zaufania inwestoréw zagranicznych
i ucieczki kapitatu.

Wykres. 5. Inflacja (HICP) na Litwie, na Lotwie, w Estonii i strefie euro od stycznia 2004 r.

Consumer prices - Annual rate of change | & Chart legend

® Euro arez
® Estonia
Latvia
] # Lithuznia

— Alltems HICP

Jan 2004 n2005 Sep2008 May2006 Jan2007 Sep2007  May2008  Jan200  Sep2009 M@y 2010 Jan2011  Sep20M May2012  Jan2013  Sep2013  May2014  Jan2015 Dec 2015

do grudnia 2015 r. (1/r)
Zrédlo: https://ec.europa.eu/eurostat/cache/dashboard/prices/ [dostep: 31.10.2023].

W Estonii, ktdra ostatecznie najszybciej sposrod gospodarek baltyckich - po
dlugotrwatym i dotkliwym ponad szescioletnim pobycie w ERMII - uporata sie
z wypelnieniem kryteriow zbieznosci ze strefg euro, powazne problemy z inflacja
pojawily sie juz od maja 2004 roku (zob. wykres 5). Uniemozliwialy one Estonii
w kolejnych latach spelnienie kryterium inflacyjnego, w sytuacji, kiedy osiagnieto
wszystkie pozostale kryteria konwergencji (zob. tabela 4). O ile, w 2006 roku tej
gospodarce zabraklo niespetna 2 pkt proc. do wartosci referencyjnej, to w kolej-
nym Raporcie o konwergencji w z maja 2008 roku zaznaczono, ze stopa inflacji

¥ A. Stawinski A., Ryzyko utraty kontroli nad wysokosciq realnej stopy procentowej w systemie
izby walutowej, w: ,Wtasnoé¢ i kontrola w teorii i praktyce”, red. B. Polszakiewicz, J. Boehlke,
cz. I, UMK, Torun 2007, s. 289.
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HICP w okresie od kwietnia 2007 roku do marca 2008 roku byta o ponad 5 pkt.
proc. wyzsza od wartosci referencyjnej i wyniosta 8,3%%!. Natomiast w okresie
od stycznia 2008 roku do pazdziernika 2008 roku wskaznik HICP r/r. w Estonii
przekraczal poziom 10%, byto to spowodowane wzrostem podazy pieniadza
na skutek naplywu kapitalu zagranicznego oraz wzmozona akcja kredytowa
w walutach obcych (warunkowanej brakiem ryzyka kursowego przy sztywnym
powigzaniu korony estonskiej z euro oraz utrzymujacymi si¢ caly czas nizszymi
stopami procentowymi w strefie euro). Kredyty dla sektora prywatnego stano-
wity w 2006 roku juz 86% PKB wobec 63,1% PKB w 2004 roku. Skutkowato
to wzrostem zadluzenia zagranicznego bankéw estonskich. Przy niepokojaco
niskim poziomie aktywow rezerwowych (na koniec 2006 roku w Estonii stan
oficjalnych rezerw walutowych wynosit zaledwie 45% kroétkookresowego za-
dluzenia zagranicznego, stanowigcego poziom bezpieczenstwa) oraz wysokim
poziomie deficytu na rachunku obrotéw biezacych, stanowilo to powazne
symptomy zagrozenia dla rownowagi gospodarczej kraju. Wtadze monetarne
Estonii w tym okresie, kiedy tempo wzrostu gospodarczego przekraczato po-
tencjalne, nie mialy mozliwo$ci podniesienia stop procentowych, by zmniejszy¢
ryzyko wzrostu inflacji. Natomiast po wybuchu $§wiatowego kryzysu finanso-
wego w 2008 roku i spadku PKB, z ktérym mieliémy do czynienia w Estonii,
wladze monetarne tego kraju byly pozbawione mozliwosci obnizenia stop
procentowych, by zmniejszy¢ ryzyko wystapienia recesji. Dlatego zalamanie
gospodarcze wystepujace w Estonii w okresie od III kwartalu 2008 roku do
I kwartatu 2010 roku w znacznym stopniu zostalo spotegowane przez ogra-
niczenia polityki monetarnej zwigzane stosowaniem systemu izby walutowe;j.
Gospodarka estonska doswiadczyta najglebszego kryzysu gospodarczego od
poczatku lat dziewigédziesigtych. Spadek wolumenu PKB siegnat ponad 15%
w I, II i IIT kwartale 2009 roku.

Jedna z istotnych konsekwencji kryzysu $wiatowego - jak si¢ okazalo para-
doksalnie pozytywna dla Estonii - byt spadek stép inflacji. W Estonii, w wyniku
globalnego ostabienia koniunktury, zatrzymania akcji kredytowej, pogorszenia
sie sytuacji na rynku pracy spowodowanej spadkiem globalnego popytu oraz
zahamowania naptywu kapitatu zagranicznego nastapit znaczny spadek popytu
wewnetrznego®, a od IV kwartatu 2008 roku zaobserwowano proces gwaltowne;
dezinflacji, momentami przechodzacej w deflacje. Spadek ogdlnego poziomu
cen w Estonii utrzymywal si¢ nieprzerwanie w okresie od maja 2009 roku do
lutego 2010 roku (zob. wykres 5), co umozliwilo tej gospodarce spetnienie kry-

3 ECB, Raport o konwergencji, maj 2008, s. 43.

% Analiza sytuacji gospodarczej w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, NBP, styczen 2011,
s. 60.
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terium stabilno$ci cenowej. Natomiast sytuacja finanséw publicznych w Estonii
byla wysoce stabilna i pomimo znaczacego spadku aktywnosci gospodarczej
w okresie §wiatowego kryzysu kraj ten miat najnizszy poziom dtugu krajowe-
go sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w catej UE (zob. tabela 4).
Dyscyplina finanséw publicznych umozliwila Estonii wypelnienie w 2010 roku
pozostatych kryteriéw konwergencji gospodarczej i wejscie do strefy euro od
1 stycznia 2011 roku.

Tabela 4. Stopien wypelnienia kryteriéw konwergencji przez Estonig, Lotwe i Litwe

Data raportu o kon- .
Kryterium wergencji Wartos'c Estonia Lotwa Litwa
. referencyjna
(okres referencyjny)
V2006 2,6 n.d. n.d. *
(IV 2005- 111 2006)
XII2006 2,8 4,3* 6,7* nd.
(XI 2005- X 2006)
V2008 32 8,3* 12,3* 7.4
(IV 2007-111 2008)
Stopa inflacji V2010 1,0 -0,7 0,1 2,0%
(HICP) (%) (IV 2009-111 2010)
V2012 3,1 4,1* 4,2*
(IV2011-1112012)
V12013 2,7 1,3 nd.
(V2012-1V 2013
V12014 1,7 - - 0,6
(11 2013-11 2014)
V2006 59 nd. nd. 3,7
(IV 2005- IT1 2006)
XII 2006 6,2 brak stopy 39 nd.
(X12005- X 2006) dlugoterminowej
V2008 6,5 brak stopy 5,4 4,6
Dhugoterminowe (IV 2007-111 2008) dlugoterminowej
Stopy procento- V2010 6,0 brak stopy 12,7¢ 12,1*
(IV 2009-1112010) dlugoterminowej
we (%)
V2012 58 - 5,8 52
(IV 2011-1112012)
V12013 55 - 3,8 n.d.
(V2012-1V 2013
V12014 6,2 - - 3,6
(II12013-112014)
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V2006 n.d. n.d. ?
(2005 rok) -3.0
XII 2006 30 23 0,1 n.d.
(2005 rok) ’
Sytuacja V2008 30 2,8 0,0 -1,2
budzetowa (2007 rok)
V2010 -1,7 -9,0% -8,9%
(% PKB): defic _ ’ ’ ’
(_) Yt (2009 rok) 30
nadwyzka (+) V2012 0 - 35° 55°
(2011 rok) ’
V12013 30 - -1,2 n.d.
(2012 rok) ’
V12014 - - s
-3,0 21
(2013 rok)
V 2006 n.d. n.d. ?
60,0
(2005 rok)
XII 2006 45 12,1 n.d
(2005 rok) 600
V2008 34 9,7 17,3
60,0
(2007 rok)
Dlug publiczny V2010 60.0 7,2 36,1 29,3
(% PKB) (2009 rok) ’
V2012 - 42,6 38,5
(2011 rok) 60.0
V12013 - 40,7 n.d.
60,0
(2012 rok)
V12014 - - 39,4
60,0
(2013 rok)
min. dwa lata nd. 22 miesigce
2 .
V2006 w ERM IT; bez nd w ERMII
(V 2004-IV 2006) powaznych
napie¢
XI1 2006 , 28 miesiec 18 miesiec nd.
w Y Y
(XI2005 - X 2006) ' w ERMII w ERMII
V2008 - 45 miesiecy 35 miesiecy | 45 miesiecy
o (IV 2007 - I11 2008) JW w ERMII w ERM II w ERMIT
Stabilnos¢ kursu V2010 - 69 miesiccy | 59 miesiecy | 69 miesiecy
(IV 2009-111 2010) W w ERMII w ERMII w ERMII
V2012 " i 83 miesigce | 93 miesigce
(IV 2011-I112012) Jw w ERMII w ERMII
V12013 96 miesiec n.d.
(V 2012-1V 2013) . ] w ERMEIY
V12014 . - 117 miesiecy
(V2013-1V 2014) W w ERMII

* kryterium niespelnione
Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: EBC, Raport o konwergencji 2006 (V, XII), 2008, 2010, 2012,

2014.
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W gospodarce litewskiej, podobnie jak w Estonii, po okresie niekwestiono-
wanych sukceséw w ograniczaniu inflacji (w latach 1999-2004 $rednioroczny
wskaznik inflacji na Litwie byt najnizszy w grupie gospodarek ESW), ujawnity
sie powazne problemy wynikajace ze stosowania systemu izby walutowej. Zwia-
zane jest to ze zjawiskiem time incosisnency, czyli z tym, ze rozwigzania, ktdre sa
optymalne w okreslonym czasie, w pewnym momencie same staja sie Zrédlem po-
waznych trudno$ci w gospodarce®. Od maja 2004 roku po wejsciu do UE zaczety
pojawiac sie w tym kraju problemy z rosnacg inflacja. W marcu 2006 roku Litwa
jako pierwsza z gospodarek baltyckich ztozyla wniosek do Komisji Europejskiej
o0 oceng stopnia spelnienia kryteriow konwergencji, ale z powodu przekroczenia
tylko jednego kryterium inflacyjnego (zob. tabela 4) uzyskala wowczas negatywna
opini¢. W okresie referencyjnym 12-miesi¢czna $rednia stopa inflacji HICP byla
zaledwie o0 0,1 pkt. proc. wyzsza od wartosci referencyjnej, ktéra wyniosta 2,6 %,
jednak, oceniajac poziom inflacji w tym okresie, wzigto pod uwage prognozy
wzrostu tego wskaznika oraz uwarunkowania w zakresie ksztaltowania podazy
pienigdza przez bank centralny w systemie izby walutowej oraz ograniczona
mozliwo$¢ reagowania na krétkookresowe wahania stopy inflacji’’. Wskazy-
wano woéwczas nastepujace czynniki wzrostu inflacji: harmonizacja podatku
akcyzowego do poziomu UE, dynamiczny wzrost produkcji stymulowany silnym
tempem wzrostu kredytéw i niskimi stopami procentowymi oraz pojawiajace sie
ograniczenia rynku pracy, ktére niosg ze sobg ryzyko zwigkszenia jednostkowych
kosztow pracy i — co za tym idzie — cen krajowych, a takze trudny do oszacowania
wplyw procesu doganiania przez Litwe bardziej rozwinietych gospodarek®. Jak
pokazata sytuacja w zakresie inflacji w 2007 roku, przewidywania KE okazaty sie
trafne®, wskaznik HICP nadal gwaltownie wzrastal, osiagajac w czerwcu 2008
roku rekordowy poziom 11,6% (zob. wykres 5). Jednoczesnie gospodarka litew-
ska wykazywala coraz wyrazniejsze oznaki przegrzania i zacz¢ly uwidacznia¢
sie znaczne stany nieréwnowagi. Realne tempo wzrostu gospodarczego w latach
2004-2006 utrzymywalo sie na poziomie powyzej 7%, a w 2007 roku osiaggneto
poziom 9,8%. Stymulowane ono bylo gtéwnie wysokim popytem wewnetrznym.
Podczas gdy gospodarka gwalttownie przyspieszata, po wejsciu do UE nastapit

36

Przypadek Litwy pokazal, ze kraj ten niepotrzebnie podjal ryzyko tak dtugiego stosowania

mechanizmu izby walutowej juz po tym, jak nastgpito pokonanie inflacji. Por. A. Stawinski,

Znaczenie czynnikow ryzyka towarzyszgcych wchodzeniu Polski do ERM2 i do strefy euro,

»Ekonomista’, nr 1/2008, s. 33-49.

7 Czytaj wiecej: EBC, Raport o konwergencji, maj 2006; K. Baran, Kryterium inflacyjne w roz-
szerzonej Europie — podsumowanie dyskusji na temat Litwy, ,Bank i Kredyt’, nr 6/2007,
S. 42.

% EBC, Raport o konwergencji, maj 2006, s. 20.

¥ J. Wolkonowski, Litwa w strefie euro. Proces wejscia i skutki inflacyjne wprowadzenia nowej

waluty, ,International Business and Global Economy”, 36/2017, s. 173-174, http://dx.doi.

0rg/10.4467/235394961B.17.012.7460.
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odplyw zasobow ludzkich, przez co bezrobocie spadlo do rekordowo niskich po-
ziomoéw - a w efekcie jednostkowe koszty pracy znacznie wzrosty. Boom popytu
wewnetrznego zakonczyl si¢ gwattownie w 2008 roku, do czego przyczynito sie
takze oslabienie popytu zewnetrznego w wyniku wybuchu §wiatowego kryzysu
finansowego. Podobnie jak w innych krajach ESW, z powodu kryzysu zaufania
nastgpit gwaltowny odplyw kapitalu zagranicznego z Litwy. W zwiazku z tym,
iz w systemie currency board nie ma mozliwo$ci prowadzenia autonomiczne;
polityki pienieznej, wltadze monetarne nie mogty aktywnie przeciwdziata¢ po-
garszajacej si¢ sytuacji gospodarczej kraju®’. W 2009 roku odnotowano spadek
PKB na rekordowo wysokim poziomie 14,8% r/r. Pogorszenie koniunktury go-
spodarczej w okresie $wiatowego kryzysu spowodowato w gospodarce litewskiej
proces gwaltownej dezinflacji, ktora przerodzita si¢ nawet w okresowa deflacje.
W drugiej polowie 2008 roku pojawila sie tendencja spadkowa inflacji (zob.
wykres 5). W 2009 roku inflacja HICP mocno spadta, osiagajac w luty 2010 roku
poziom zaledwie -0,6% (r/r). Pozwolito to Litwie na odzyskanie konkurencyjno-
$ci cenowej gospodarki. Jak zaznaczono w Raporcie o konwergencji z maja 2010
roku, takg sytuacje w dziedzinie inflacji nalezy analizowa¢ na tle silnej redukcji
wydatkéw wewnetrznych oraz obnizenia dynamiki cen ksztalttowanych na ryn-
kach globalnych*'. Powrét fazy wzrostu PKB wigzal si¢ z nasileniem proceséw
inflacyjnych od wrzesnia 2010 roku . Miesigczna stopa inflacji (r/r) systematycznie
wzrastala, osiggajac w maju 2011 roku poziom 5%, a nastepnie utrzymujac sie
do listopada 2011 roku na poziomie powyzej 4%, zwigzane to bylo takze z pod-
wyzkami $wiatowych cen zywnosci i energii*’. W 2012 roku wskaznik inflacji
oscylowatl w granicach 2,4-3,6%. W nastepstwie korzystnych zmian §wiatowych
cen surowcow oraz spadku cen Zywnosci i cen administrowanych w 2013 roku
utrzymywatl sie trend spadkowy inflacji z poziomu 2,6% w styczniu do zaledwie
0,5% w grudniu. W 2014 roku wskaznik cen konsumpcyjnych oscylowal wokét
zera. Dynamika inflacji utrzymywata sie na bardzo niskim poziomie, przejsciowo
odnotowano réowniez deflacje. Natomiast w okresie referencyjnym - od maja
2013 r. do kwietnia 2014 r. - §rednia 12-miesigczna stopa inflacji HICP na Litwie
wynosita 0,6%, czyli byta wyraznie nizsza od wartosci referencyjnej 1,7% przy-
jetej dla kryterium stabilnos$ci cen®. Litwa po 10 latach pobytu w mechanizmie
kursowym ERMII wypelnita wiec kryterium inflacyjne oraz pozostale kryteria
zbieznosci gospodarczej (zob. tabela 4).

4 C.Purfield, C. B. Rosenberg, Adjustment Under a Currency Peg : Estonia, Latvia and Lithu-
ania During the Global Financial Crisis 2008-09, IMF Working Paper, 10(213)/2010, http://
dx.doi.org/10.5089/9781455205448.001.

4 EBC, Raport o konwergencji, maj 2010, s. 46.

2 EBC, Raport o konwergencji, maj 2012, s. 83.

# EBC, Raport o konwergencji, maj 2014, s. 83-84.
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Przypadek Litwy jest takze interesujacy ze wzgledu na interpretacje przez
Komisje Europejska kryterium stabilnosci cen. Przy wyliczaniu warto$ci refe-
rencyjnej az do 2010 roku nie uwzgledniano krajow z ujemng dynamika cen
konsumpcyjnych (np. w 2004 roku Litwa zostala wykluczona z grupy panstw
referencyjnych w 2004 roku ze wskaznikiem HICP na poziomie -0,2%), natomiast
w Raporcie o konwergencji z maja 2010 roku zrezygnowano z tej interpretacji
i stwierdzono, ze ,,po wystapieniu wspolnego szoku ujemne stopy inflacji sg
adekwatng ekonomicznie podstawg do obliczenia wartosci referencyjnej, a wy-
kluczenie wszystkich panstw z ujemng stopa inflacji sztucznie by ja zawyzyto™*.
Interpretacja tego kryterium przez KE okazata si¢ wigc dynamiczna i dostosowana
do biezacych okolicznosci ekonomicznych®.

Gospodarka fotewska w 2004 roku - z tempem wzrostu PKB na poziomie
8,67% byla najszybciej rozwijajaca si¢ gospodarka sposrdd krajow Unii Europej-
skiej. W zwigzku z planowang integracja ze strefa euro dokonano istotnej zmiany
w polityce kursowej - walute odniesienia z SDR zmieniono na euro, a kurs fata
po bezposrednim przeliczeniu w dniu 30.12.2004 roku ustalono na poziomie
1 euro = 0,702804 lata*. Koniecznos$¢ szybkiego przyjecia wspoélnej waluty,
przede wszystkim ze wzgledu na niewielki rozmiar tego kraju oraz duzy stopien
otwarto$ci gospodarki, byta wielokrotnie podkreslana zaréwno przez rzad, jak
i bank centralny Lotwy. Do mechanizmu ERMII Lotwa przystgpita 2.05.2005
roku, zobowigzujac si¢ do utrzymania dotychczasowego pasma wahan +/- 1%
w stosunku do ustalonego parytetu oraz podejmowania interwencji w przy-
padku przekroczenia tego progu®’. Lotwa w okresie poakcesyjnym zmagata
si¢ z nasileniem tendencji inflacyjnych, ktore nalezy rozpatrywac¢ przede
wszystkim przez pryzmat bardzo silnego wzrostu PKB i coraz liczniejszych
oznak przegrzania gospodarki*. Przed wybuchem kryzysu gospodarka ta
miala problemy ze spelnieniem tylko kryterium inflacyjnego (zob. tabela 4),
na co wplywaly takie czynniki jak: gwaltowny wzrost popytu krajowego, wy-
soki wzrost plac oraz podwyzki podatkéw posrednich i cen kontrolowanych
zwigzane z przystapieniem do UE, a takze wzrost cen zywnosci i ropy naftowe;.
Prawie 9 pkt proc. réznicy wskaznika HICP od warto$ci referencyjnej w okre-

* EBC, Raport o konwergencji, maj 2010.

> Wiecej na temat interpretacji kryterium inflacyjnego w: M. Wajda-Lichy, Perspektywy
rewizji oceny kryteriow konwergencji w swietle kryzysu finansowego 2007-2009, ,,Studia
Ekonomiczne”, 2012, nr 123, s. 234-235.

6 Modyfikacje waluty odniesienia zastosowano w momencie umocnienia si¢ euro w stosunku
do innych walut, co byto z jednej strony pozytywnym bodzcem dla eksporteréw, ale z dru-
giej dziatalo w kierunku podwyzek towaréw eksportowanych z krajéw UE. Zob. Bank of
Latvia, Annual Report 2004, http://www.bank.lv/ [dostep: 31.10.2023].

¥ Bank of Latvia, Annual Report 2009, http://www.bank.Iv/ [dostep: 31.10.2023].

% EBC, Raport o konwergencji, maj 2008, s. 45.
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slonej w Raporcie o konwergencji z 2008 roku byto symptomem powaznych
problemoéw gospodarki fotewskiej, w ktorej ujawnily si¢ wskazane w teorii
zagrozenia zwigzane z prowadzeniem polityki sztywnego kursu walutowego®.
Brak ryzyka kursowego spowodowat wzrost akcji kredytowej w euro (w 2006
roku dynamika kredytéw wyniosta ponad 70%), wzrost popytu wewnetrzne-
go i presje inflacyjna. Narzedzia polityki pienieznej okazaly si¢ nieskuteczne,
w zwigzku z importem stép procentowych ze strefy euro oraz utrzymujaca
si¢ wysoka inflacjg wystapito zjawisko ujemnej stopy procentowej i znaczny
spadek konkurencyjnosci gospodarki totewskiej. W konsekwencji kryzysu
finansowego odplyw kapitatu zagranicznego z gospodarek ESW doprowadzit
do destabilizacji sektora finansowego na Lotwie, gwaltownie ograniczono
takze akcje kredytows, zwlaszcza kredytow denominowanych w walutach
obcych™. Realna stala si¢ grozba skokowej dewaluacji tata, co mialoby bardzo
dotkliwe konsekwencje i doprowadzilo do dramatycznego wzrostu ci¢zaru
obstugi totewskiego diugu. Zostala ona odsunie¢ta dzigki pomocy finansowej
z MFW (w grudniu 2008 roku kredyt w wysokosci 1,7 mld EUR)*!, warunkiem
udzielenia wsparcia byly jednak radykalne cigcia w wydatkach budzetowych,
co miato wplyw na poglebianie si¢ recesji w tym kraju i doprowadzito do
upadku rzagdu w lutym 2009 roku, ktéry byl kolejnym czynnikiem wplywaja-
cym na oslabienie zaufania do totewskiej gospodarki. Sytuacja pogorszyta sie
jeszcze bardziej w marcu, kiedy to MFW zamrozit wyplate pierwszej transzy
kredytu z powodu niewprowadzenia przez wtadze Lotwy wymaganych reform
redukujacych deficyt budzetowy. Presja dewaluacyjna pojawila si¢ ponownie
w czerwcu 2009 roku w wyniku nieudanej proby pozyskania srodkéw poprzez
emisje obligacji skarbowych, co spowodowalo panike na rynkach finanso-
wych®?. Zostala ona zazegnana poprzez spelnienie warunkéow UE i MFW
(obnizenie wydatkéw budzetowych o 10%), co pozwolilo na uzyskanie kolejnej
transzy kredytu. Spekulacje na temat dewaluacji powrdcily w pazdzierniku
2009 roku i ucichly dopiero w 2010 roku, kiedy to na rynkach finansowych
mozna bylo zaobserwowac wzrost zaufania do gospodarki totewskiej. Lotwie

¥ W. Patena, Lotwa w pulapce sztywnego kursu walutowego, ,,Ekonomista”, nr 1/2008,s. 111-

119; L. Nyberg, The Baltic region in the shadow of the financial crisis, ,BIS Review”, No.
105/2009.

Zob. szerzej: C. Purfield, C. B. Rosenberg, Adjustment under a Currency Peg: Estonia,Lat-
via and Lithuania during the Global Financial Crisis 2008-09, ,IMF Working Paper”,
WP/10/2013.

5! Do programu przyltaczyly sie réwniez Unia Europejska (3,1 mld EUR), Bank Swiatowy
(0,4 mld EUR) oraz kraje skandynawskie, Polska, Czechy i Estonia (facznie 2,3 mld EUR).
W sumie do 2011 roku Lotwa miafa otrzymac 7,5 mld EUR pomocy w celu ustabilizowania
swojej gospodarki.

Wedtug szacunkéw Komisji Europejskiej, na obrone kursu tata w tylko I polowie 2009 roku
Bank Lotwy stracil ok. 25% swoich rezerw walutowych.
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udalo si¢ unikna¢ dewaluacji tata, ale konieczne bylo przeprowadzenie tzw.
~-wewnetrznej dewaluacji’, czyli wyrazne obnizenie kosztéw pracy, co miato
wplyw na poprawe konkurencyjnosci gospodarki**. W II pol. 2009 i w 2010
roku nastapil spadek realnego efektywnego kursu walutowego.

Lotwa najszybciej i najdotkliwiej, sposrod wszystkich panstw Europy
Srodkowo-Wschodniej, odczuta skutki $wiatowego kryzysu finansowego. Juz
w 2008 roku w tym kraju odnotowano najwig¢kszy w regionie spadek PKB,
a w2009 roku Lotwa do$wiadczyla najglebszego spadku PKB na $wiecie (od
-17,8% r/r w I kwartale, -18,1% r/r/ w Il kwartale, az po -19,1% r/r w II] kwartale
i-16,8% r/r w IV kwartale). Po kolejnych spadkach w I i II kwartale 2010 roku,
od IIT kwartatu gospodarka fotewska weszta na $ciezke wzrostu PKB, wykazujac
jednak $redniorocznie spadek PKB o0 0,3%. Dopiero 2011 rok charakteryzowat
sie wzrostem gospodarczym na poziomie 0,9%. Trzeba zaznaczy¢, ze w znacznym
stopniu do takiej glebokiej i dlugotrwatej recesji przyczynil sie stosowany na
Lotwie system kursowy, ktory w warunkach kryzysu uniemozliwial prowadzenie
antycyklicznej polityki pienieznej i fagodzenie jego skutkéw z wykorzystaniem
narzedzi monetarnych.

O ile w 2007 i 2008 roku gospodarka totewska charakteryzowata sie najwyzsza
dynamikg inflacji w Europie Srodkowo-Wschodniej, to juz w 2009 roku wskaznik
inflacji uksztaltowal si¢ $redniorocznie na poziomie 3,53%. Sytuacje w dzie-
dzinie inflacji w 2009 roku nalezy analizowa¢ na tle silnej redukcji wydatkow
wewnetrznych oraz spadku dynamiki wynagrodzen. Trend spadkowy inflacji,
zapoczatkowany w potowie 2008 roku utrzymywat si¢ w kolejnych miesigcach,
a od pazdziernika 2009 roku do wrzesnia 2010 roku w gospodarce lotewskiej
odnotowano deflacj¢ (zob. wykres 5). Dynamika cen konsumpcyjnych poziom mi-
nimalny osiagneta w lutym 2009 roku (-4,14%). Byta ona jednoczes$nie najnizsza
w regionie. W Raporcie z maja 2010 roku wykazano, ze w okresie referencyjnym,
obejmujacym $wiatowy kryzys gospodarczy, Lotwa spelnita kryterium stabilnosci
cen, ktérego nie udalo si¢ jej osiaggnaé w czasie wysokiego wzrostu gospodarczego.
Jednoczesnie jednak gospodarka totewska charakteryzowata si¢ nadmiernym
deficytem budzetowym (9% PKB, czyli znacznie powyzej wartosci referencyjnej
dla tego kryterium, wynoszacej 3% PKB. Podkreslono, ze osiagnigcie poziomu
inflacji nizszego od wartosci referencyjnej bylo gtéwnie wynikiem czynnikow
przejsciowych, w tym procesu powaznych dostosowan w gospodarce, a dalsze
utrzymanie niskiej stopy inflacji bedzie stanowi¢ powazne wyzwanie z uwagi na
ograniczone pole manewru w polityce pieni¢znej**. Przewidywania analitykow

*» Pordwnania korzysci i kosztéw z przeprowadzenia wewnetrznej dewaluacji na Lotwie

dokonali M. Weisbrot, R. Ray, Latvia’s Internal Devaluation: A Succes Story?, Washington
2011.

* EBC, Raport o konwergencji, maj 2010, s. 44-45.
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okazaly si¢ stuszne, bo wraz z wejsciem gospodarki lotewskiej w faze wzrostu,
od II pot. 2010 roku dynamika cen konsumpcyjnych wyraznie przyspieszyta
i wmarcu 2011 roku przekroczyta poziom 4%, utrzymujac si¢ w przedziale
4-5% do konca tego roku. Natomiast w kolejnym okresie referencyjnym od
maja 2012 r. do kwietnia 2013 r. wskaznik HICP wynidst 1,3 % i byl wyraznie
nizszy od wartosci referencyjnej 2,7%. Spetnione zostaly tez kryteria fiskalne
(jeszcze w 2012 r. Lotwa byla objeta decyzja Rady UE w sprawie istnienia nad-
miernego deficytu)™.

Doswiadczenia lotewskie ostatnich lat pokazujg wiec, Ze w miare uptywu czasu
system stalego kursu walutowego (utrzymywany w tym kraju w niezmienionej
od 1994 roku, rygorystycznej formie) stawal si¢ coraz bardziej ryzykowny dla
gospodarki. Mimo skutecznego procesu ograniczania inflacji w latach 1994-
1999, dtugookresowa stabilizacja cen w tym kraju nie byta mozliwa w warunkach
calkowitej liberalizacji przeplywoéw kapitalowych oraz ograniczonej autonomii
polityki monetarnej ograniczen wynikajacych z logiki niespojnego czworokata
rozwigzan systemowych. Z powodu braku ryzyka kursowego wystapil problem
z naplywem kapitalu zagranicznego, takze o charakterze spekulacyjnym oraz
z dynamicznym wzrostem akeji kredytowej w walutach obcych. Przyczynito sie
to z kolei do realnej aprecjacji waluty. Lotwie - dzieki pomocy finansowej z zagra-
nicy - udalo si¢ wprawdzie unikna¢ skokowej dewaluacji w warunkach kryzysu
finansowego, ale gospodarka poniosta dotkliwe konsekwencje obrony zalozonego
poziomu kursu w postaci bardzo gtebokiej recesji gospodarczej, znacznej redukcji
wydatkéw wewnetrznych i kosztéw pracy. Na Lotwie zdecydowanie ujawnily
sie zagrozenia zwigzane z malg odpornoscia na zjawiska kryzysowe gospodarki
prowadzacej polityke kontroli kursu walutowego.

We wszystkich gospodarkach battyckich w okresie pobytu w ERMII ujawnity
sie wiec negatywne konsekwencje stosowania sztywnych systemoéw kursowych.
Litwa, Lotwa i Estonia poniosty dotkliwe skutki obrony zalozonego poziomu
kursu w postaci bardzo glebokiej recesji gospodarczej, znacznej redukeji wy-
datkéw wewnetrznych i kosztéw pracy. Ujawnily sie tez zagrozenia zwigzane
z malg odpornoscig tych gospodarek na zjawiska kryzysowe, jednoczesnie kraje
te znalazly sie w ,,pulapce” tak restrykcyjnej polityki kontroli kursu walutowe-
go — okres dobrej koniunktury po wejsciu w struktury UE charakteryzowat sie
wysoka dynamikg inflacji, brakowalo jednoczesnie narzedzi autonomicznej poli-
tyki pienieznej, wspierajacej wypelnienie kryterium stabilnosci cen. Pokazalo to
po raz kolejny nieadekwatnos¢ kryteriéw konwergencji do sytuacji gospodarek
posocjalistycznych aspirujacych do strefy euro.

> EBC, Raport o konwergencji, czerwiec 2013, s. 51.
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4. Wnioski dla Polski

Znaczne podobienstwo analizowanych gospodarek, ktore spetnily kryteria
zbieznosci ze strefa euro, do pozostalych trzech krajéow z grupy EU-8 tj. Polski,
Czech i Wegier pozwala na odnoszenie wnioskéw z ich doswiadczen do krajow
z derogacja. W dyskusji nad wprowadzeniem euro w Polsce prezentowane byty
dotychczas rézne scenariusze integracji ze strefg euro, m.in. propozycje szybkiego
wejscia do ERMII bez spelnienia pozostaltych kryteriow konwergencji, a nawet
przyjecie bardziej restrykcyjnego rozwigzania kursowego niz wymagane z pa-
smem odchylen +/-15% od parytetu centralnego™.

Po pierwsze, najwigkszym wyzwaniem dla gospodarki Polski, ktéra obecnie
w warunkach systemu kursu ptynnego wykorzystuje kanal kursu walutowego
jako automatyczny stabilizator gospodarki, moze okazac si¢ wymagana w ERMII
stabilizacja kursu zlotego wobec euro. Zwlaszcza w w okresach niestabilnosci
zewnetrznej byl to istotny czynnik wplywajacy na sytuacje makroekonomiczna
kraju. Na przyktad wybuchu kryzysu globalnego w 2008 duza skala deprecjacji
waluty wobec dolara oraz euro pozwolila gospodarce polskiej — w przeciwien-
stwie do gospodarek baltyckich, ktore brak mozliwosci dostosowania poprzez
kanal kursu walutowego okupily najwiekszymi spadkami PKB w regionie —
na odzyskanie konkurencyjnosci i unikniecie powaznej recesji. Skala wahan
kursu zlotego w analizowanym okresie po wejsciu do UE wynosita od 3,2053
(minimum w dniu 28.02.2008) do 4,9525 (maksimum w dniu 7.03.2022) — zob.
wykres 6.

Po drugie, utrzymanie przez dluzszy czas kursu ztotego w dopuszczalnym
przedziale odchylen moze wigza¢ si¢ z ryzykiem atakow spekulacyjnych. Taka
sytuacja nie wystgpila, co prawda, w analizowanych powyzej gospodarkach, ale
z naptywem kapitatu o charakterze spekulacyjnym i atakiem spekulacyjnym zma-
gal sie wegierski forint w okresie uczestnictwa w tzw. widmie ERMII*. Natomiast

¢ A. Spolenska, P. Tokarski, Raport: Euro od/nowa. Scenariusze dla Polski, Fundacja Instytut
Reform, wrzesien 2023; M. Redo, Benefits of membership of Exchange Rate Mechanism -
ERMII - alternatives to Poland’s adoption of euro, ,Central European Reviev of Economics
and Management, Vol.1, No. 1, 27-40, March 2017; J. Bilski, Polska w ERMII - korzysci
i zagrozenia, ,Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica” 209, 2007, s. 37-46; P.
Pukin-Sowul, Perspektywy przystgpienia Polski do strefy euro w kontekscie teorii optymal-
nych obszaréw walutowych, ,Zeszyty Naukowe. Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie”,
1(991)/2021, s. 105-121, https://doi.org/10.15678/ZNUEK.2021.0991.0107.

Od stycznia 2003 roku, w okresie stosowania systemu kursu stalego z dopuszczalnym
pasmem wahan +/-15% i odniesieniem forinta do euro nastapily znaczne perturbacje na
wegierskim rynku walutowym, liczne kosztowne interwencje banku centralnego, zakon-
czone ostatecznie decyzjg o dewaluacji waluty w czerwcu 2003 r. Wigcej na ten temat czytaj
w: Z. Ersek, Defending the strong side of the band — the Hungarian experience w: ,Foreign
exchange market intervention in emerging markets: motives, techniques and implications”,
»BIS Paper”, 24/2005, s. 173.
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Wykres. 6. Nominalny kurs ztotego do euro po wejsciu do Unii Europejskiej

Zrédlo: www.data.ecb.europa.eu [dostep: 31.10.2023].

polski rynek waluty charakteryzuje si¢ duzo wigksza intensywnoscia przeplywéw
walutowych. Wedlug danych Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych (BIZ)
$rednie dzienne obroty netto na krajowym rynku walutowym w kwietniu 2022 r.
wyniosty 13 019 mln USD (wzrost w poréwnaniu z kwietniem 2019 r. 0 47%
wedlug kurséw biezacych), w tym 9 618 mln USD stanowily transakcje z udzia-
tem zlotego®®.

Po trzecie, o ile przylaczenie do strefy euro oznacza catkowitg utrate moz-
liwosci prowadzenia niezaleznej polityki pieni¢znej przez NBP, to wejscie
na $ciezke integracji ze strefg euro w systemie ERM II oznacza zmniejszenie
stopnia autonomii polityki monetarnej pod wptywem polityki Europejskiego
Banku Centralnego oraz aktualnej sytuacji gospodarczej krajow nalezacych
do unii monetarnej. Te konsekwencje najbardziej uwidocznily si¢ w procesie
integracji monetarnej krajow battyckich, ktére - mimo poczatkowych zalozen
szybkiego spelnienia kryteriow konwergencji i przyjecia wspolnej waluty - do-
$wiadczyly zbyt dlugiego pobytu w systemie ERMII, postrzeganego nawet jako
»pulapka sztywnego kursu walutowego”. Tym bardziej nie wydaje si¢ zasadne
postulowanie dla Polski w obecnej sytuacji makroekonomicznej wejscia do
systemu ERMII (ostatni Raport o konwergencji z maja 2022 roku wskazywat
przekroczenie dopuszczalnych kryteriow w zakresie stopy inflacji, niespelnienie
kryterium kursu walutowego oraz niespelnienie szeregu warunkéw prawnych??).

58

https://nbp.pl/system-finansowy/obroty-na-rynku-walutowymi-rynku-pozagieldowych-
instrumentow-pochodnych-w-polsce/, [dostep: 31.10.2023].
EBC, Raport o konwergencji, maj 2022.
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Przedluzajacy si¢ niepotrzebnie pobyt w korytarzu walutowym moégtby okazaé
sie okresem znacznych perturbacji dla gospodarki polskiej.

Po czwarte, w okresie zmagan z procesami inflacyjnymi w naszym kraju
warto wzia¢ pod uwage doswiadczenia stowenskie i stowackie, ktére pokazaly,
ze przy duzej determinacji wladz jest mozliwe spelnienie kryterium inflacyj-
nego, z wykorzystaniem cen administrowanych czy dziatan regulacyjnych
w postaci porozumien ze zwigzkami zawodowymi odnos$nie opdznienia
wzrostu plac, ale moze to skutkowa¢ znacznym poakcesyjnym wzrostem cen
w gospodarce.

Po piate, warto wzia¢ réwniez pod uwage - po doswiadczeniach Stowacji
- konsekwencje ewentualnej rewaluacji kursu walutowego (dewaluacja w sys-
temie ERMII nie jest dopuszczana) i jej skutki dla oslabienia konkurencyjnosci
eksportu.

Podsumowanie

Przeprowadzona analiza §ciezek integracji krajéw Europy Srodkowo-Wschod-
niej ze strefa euro pokazala, ze wybdr systemu kursowego w mechanizmie ERMII
ma istotne znaczenie dla skuteczno$ci polityki pieni¢znej i spelnienia pozostatych
kryteriow konwergencji, przede wszystkim kryterium inflacyjnego. W wigkszo-
$ci badanych gospodarek ujawnity sie trudnosci w jednoczesnej kontroli kursu
walutowego i skutecznej walce inflacjg. Szczegdlnie dotkliwych skutkéw tych
ograniczen doswiadczyly kraje baltyckie w czasie globalnego kryzysu 2008-
2010 oraz Stowacja, dla ktdrej spelnienie kryteriéw konwergencji wiazalo sie
z rewaluacjg kursu korony lacznie az o 22%, czyli dziataniem w kierunku osta-
bienia konkurencyjnosci gospodarki jeszcze przed wprowadzeniem do obiegu
wspolnej waluty. Ponadto, juz po wejsciu do unii monetarnej w analizowanych
gospodarkach mozna zaobserwowa¢ brak trwalosci w wypetnieniu kryteriow
konwergencji, zwlaszcza w warunkach niestabilnosci otoczenia zewnetrznego. Te
doswiadczenia powinny stanowi¢ wigc istotne implikacje dla polityki kursowe;
prowadzonej przez Polske i pozostale kraje ESW objete derogacija.
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