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GEOWNE TEZY:

e W niniejszym opracowaniu zestawiono doswiadczenia 19 panstw UE w zakresie wypelniania kryterium
stabilno$ci kursowej. Nalezy do nich 17 aktualnych panstw strefy euro oraz Litwa i Lotwa,

ktore uczestnicza w systemie ERM II.

e Panstwa przystepujace do ERM i ERM II reprezentowaly zréznicowane rezimy kursowe. Jedynie
nieliczne z nich cechowaly sie, podobnie jak Polska, plynnym kursem walutowym. W wiekszoSci
przypadkéw w hierarchii celéw polityki pienieznej stabilnosé kursowa zajmowata ezplicite wysokie
miejsce i realizowana byla na rézne sposoby: od systemu izby walutowej (np. EE) przez utrzymywanie
ograniczonego pasma wahan (np. ,blok marki”’) po rezim crawling peg (np. SI).

e Mimo ze zapisy traktatowe moéwia o co najmniej dwuletnim uczestnictwie w systemie ERM II,
zdarzaty sie przypadki, gdy panstwo przystapilo do mechanizmu pézniej i uzyskalo pozytywna
ocene pod wzgledem stabilnosci kursowej. W dotychczasowej praktyce ERM II okres taki wynosit
ok. 22 miesigce i towarzyszyto mu zatozenie, ze w momencie podejmowania decyzji przez Rade Ecofin

(zwykle ok. 2 miesiecy po publikacji Raportéw o konwergencji) uptynetyby juz 24 miesiace w ERM II.

e W przypadku panstw, ktore przed przystapieniem do ERM lub ERM II stosowaly ptynny system kursu
walutowego, zmienno$¢ kursu walutowego (mierzona wskaznikiem ERV) w miesigcach poprzedzajacych
wlaczenie waluty do mechanizmu nie przekraczata ok. 8%. Podczas uczestnictwa w ERM i ERM 1T
zmienno$¢ ERV miecila sie w przedziale do 3% dla paristw o najbardziej stabilnych walutach (,blok

marki”), wzrastajac maksymalnie do ok. 7% w przypadku innych panstw.

e Doswiadczenia panstw strefy euro potwierdzaja, ze wiarygodny parytet centralny moze zakotwiczaé
oczekiwania uczestnikéw rynku i tym samym ultatwia¢ wypelnienie kryterium kursowego. Warto w tym
kontekscie szczegblnie podkresli¢ przypadek Stowacji, dla ktorej okres poprzedzajacy przyjecie euro

przypadl w kulminacyjnym momencie §wiatowego kryzysu finansowego.

e Jedynym przypadkiem negatywnej oceny stabilnosci kursowej ze wzgledu na wystapienie powaznych
napie¢ na rynku walutowym (mimo odpowiednio dlugiego okresu uczestnictwa w ERM II

i nieprzekroczenia dopuszczalnego pasma wahari) byla ocena uzyskana przez Lotwe w 2010 r.

e Wazny element oceny panstw w ERM II — w szczegdlnosci w latach 2006-2010 — stanowita rola
interewencji walutowych i dynamika rezerw. EBC analizuje interwencje banku centralnego na rynku
walutowym z punktu widzenia ich intensywno$ci, znaczenia dla utrzymania stabilnosci kursowej
oraz efektu netto. Interwencje moga nie zosta¢ uznane za przejaw napie¢ na rynku walutowym przy ich
niewielkiej roli, bliskim zeru efekcie netto (SK) lub ukierunkowaniu gléwnie na powstrzymanie aprecjacji

(GR).

e W nowych panstwach czltonkowskich UE przechodzacych proces doganiania pojawiala sie wewnatrz
ERM i ERM II presja aprecjacyjna, mogaca skutkowa¢ koniecznoscia rewaluacji parytetu centralnego.
Doswiadczenia Stowacji, Irlandii i Grecji sugeruja, ze KE i EBC cechujg sie stosunkowo wysoka

tolerancja dla aprecjacji kursu wewnatrz ERM II w ramach dopuszczalnego pasma wahar.
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1 Wprowadzenie

Wszystkie panistwa Unii Europejskiej dazace do integracji ze strefa euro muszg wypelni¢ kryteria konwergencji
nominalnej. W szczegdlnodci, kryterium kursu walutowego nakazuje stosowanie przez co najmniej przez 2 lata
normalnych granic wahan przewidzianych w Europejskim Mechanizmie Kursowym (ang. Ezchange Rate
Mechanism, ERM II) bez powaznych napie¢ (ang. severe tensions) oraz bez dokonywania — na wlasny
wniosek panstwa czlonkowskiego — dewaluacji w stosunku do euro (Art. 140(1) Traktatu o Funkcjonowaniu

Unii Europejskiej).

W uchwale Rady Europejskiej z 16 czerwea 1997 r. o ustanowieniu mechanizmu kursow walutowych w trzecim
etapie UGW podkreslono, ze oczekuje sie, iz kraje cztonkowskie objete derogacja przytacza sie do ERM II.
Wypelnienie przez Polske kursowego kryterium konwergencji bedzie wymagalo wlaczenia polskiego zlotego
do ERM IT i uczestnictwa w tym mechanizmie przez co najmniej 2 lata bez dokonywania na wtasny wniosek

dewaluacji oraz bez ,powaznych napiec¢”.

Przy ocenie stabilno$ci kursu walutowego dokonywana jest analiza, czy w okresie referencyjnym kurs rynkowy
byt zblizony do kursu centralnego, przy uwzglednieniu czynnikéw, ktére mogty doprowadzi¢ do jego aprecjacii,
takich jak efekt Balassy-Samuelsona, naptyw kapitatu, czy liberalizacja cen. Zagadnienie braku ,powaznych
napie¢” jest tymczasem rozpatrywane poprzez: i) badanie stopnia odchylen kurséw walutowych od kursu
centralnego; ii) zastosowanie wskaznikow takich, jak zmienno$é kursu walutowego wzgledem euro oraz jej
tendencja, jak réwniez roznice krotkoterminowych stép procentowych w stosunku do strefy euro i ich zmiany;

oraz iii) badanie roli, jaka odegraty interwencje na rynku walutowym.

Wypelnienie kryterium stabilnosci kursowej ma w znacznej mierze charakter wtérny wzgledem wypelnienia
pozostalych kryteriow. Jezeli uczestnicy rynku nie maja watpliwosci co do tego, ze dane panstwo realizuje
wiarygodna strategie integracji ze strefa euro, a planowana data przyjecia euro nie jest zagrozona, parytet
centralny w ERM II pelni role ,kotwicy” przyciagajacej notowania rynkowe. Efekt ten powinien by¢ tym
silniejszy, im blizej planowanej i wiarygodnie postrzeganej daty wprowadzenia euro (zob. np. Naszodi,
2008). Aspekt ten odgrywal wazna role w doswiadczeniach paristw, ktore juz wypekity kryterium stabilnosci
kursowej. Warunki bezpiecznego wtaczenia ztotego do ERM II, od ktérych zalezy m.in. skutecznosé parytetu
centralnego w roli ,kotwicy”, zostaly szczegdétowo opisane w dokumencie ,,Uwarunkowania realizacji kolejnych

etapéw Mapy Drogowej Przyjecia Euro przez Polske”.

Znajomos¢ dotychczasowej praktyki Komisji Europejskiej (KE) i Europejskiego Banku Centralnego (EBC)
w ocenianiu panstw aspirujacych do unii walutowej jest wazna zaréwno dla polityki gospodarczej,
jak i dla uczestnikow rynku. W niniejszej analizie polozono nacisk na formalne ramy ERM/ERM II i ich
interpretacje przez obie instytucje we wszystkich dotychczasowych przypadkach, zestaw i sposéb oceniania
wskaznikow ilosciowych (gléwnych i pomocniczych), ewolucje ,rozkladu akcentéw” w ocenach oraz istotne
precedensy, wazne z uwagi na zasade rownego traktowania poszczegolnych parstw. Szczegdlne miejsce
w analizie zajmuja najnowsze do$wiadczenia panstw w systemie ERM II, jako ze nie wszystkie aspekty

oceny pierwszych 11 panstw strefy euro (EA-11) sa adekwatne do obecnych uwarunkowarn.

Glownym zrodtem informacji, wykorzystanym przy przygotowywaniu niniejszego opracowania, sa Raporty

o konwergencji. Przygotowuja je KE i EBC — cyklicznie co 2 lata lub na specjalny wniosek panstwa

1

czlonkowskiego. Zestawienie wszystkich dotychczasowych ocen™ panstw UE pod wzgledem wypelnienia

kryterium stabilnodci kursowej zawiera tabela 1. Nalezy zaznaczyé, ze — zgodnie z tematem niniejszego

W tabeli 1 nie uwzgledniono parnistw z klauzula opt-out. Tymczasem w 1998 r. przedmiotem oceny byta réwniez Dania.
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Tabela 1: Oceny stabilnosci kursowej dokonane przez KE i EBC w latach 1998-2010

paristwo | 1998 | 2000 [ 2002 [ 2004 | 2006 | 2007 | 2008 | 2010
Austria TAK - - - - - - -
Belgia TAK - - - - N - N

Finlandia TAK - - - - N - N
Francja TAK - - - - N - N
Grecja NIE | TAK - - - - - N
Hiszpania TAK - - - - - - N
UE przed 2004 Holandia TAK - - - - - - Z
Irlandia TAK - - - - N - N
Luksemburg || TAK - - - - N N N
Niemcy TAK - - - - - - N
Portugalia TAK - - - - - - N

Szwecja NIE NIE NIE | NIE NIE - NIE NIE
Wtochy TAK - - - - - - -
Cypr - - - NIE | NIE* | TAK - -
Czechy - - - NIE NIE - NIE NIE
Estonia - - - NIE* | TAK - TAK | TAK
Litwa - - - NIE* | TAK - TAK | TAK
UE od 2004 FLotwa - - - NIE | NIE* - TAK | NIE**
Malta - - - NIE | NIE* | TAK - -
Polska - - - NIE NIE - NIE NIE
Stowacja - - - NIE | NIE* - TAK -
Stowenia - - - NIE* | TAK - - -
Wegry - - - NIE NIE - NIE NIE
UE od 2007 Bulgaria - - - - - - NIE NIE
Rumunia - - - - - - NIE NIE

Przyczyny negatywnej oceny stabilnosci kursowe;j:

* _ zbyt krotkie uczestnictwo w ERM 11.

** _ wystapienie powaznych napieé¢ (ang. severe tensions) na rynku walutowym mimo odpowiednio dtugiego
uczestnictwa w ERM II i utrzymania pasma wahan kursu.

W pozostalych przypadkach negatywna ocena wynikata z braku uczestnictwa w systemie ERM/ERM II
W momencie oceny.

opracowania — tabela nie dotyczy ogélnej oceny panstwa czlonkowskiego przez KE i EBC, a jedynie oceny
kryterium stabilnodci kursowej. Jezeli jednak pozytywna ocena dotyczyla réowniez pozostalych kryteriow
i doprowadzita do przyjecia euro przez dane panstwo w nastepnym roku, zostato to zaznaczone wyttuszczong

czcionka.

2 Stabilno$é kursowa w panstwach EA11. Uczestnictwo w systemie
ERM

Stabilno$¢ kursowa pierwszej jedenastki panstw strefy euro zostala oceniona wiosng roku 1998. Okres
referencyjny trwal we wszystkich jedenastu przypadkach od marca 1996 r. do lutego 1998 r. Proby
osiggniecia stabilnosci kursowej w Europie Zachodniej mialy jednak znacznie dtuzsza tradycje. System ERM
funkcjonowal we Wspolnotach Europejskich od 1979 r. i stanowil czes¢ Europejskiego Systemu Walutowego,

wraz ze wspoélng jednostka walutowa ECU (European Currency Unit) i systemem finansowo-kredytowym.
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Uczestniczyla w nim od poczatku wiekszo$¢ panstw oéwczesnych wspélnot, a wraz z ich rozszerzaniem
w pozniejszych okresach dolaczaly kolejne (Hiszpania, Portugalia, Austria, Finlandia). Niektore panstwa
wewnatrz ERM zawieraly tez dwustronne porozumienia ukierunkowane na osiagniecie stabilnosci walutowej

w sposOb bardziej restrykcyjny niz to przewidywaly ramy systemu ERM (Niemcy i Holandia).

ERM stanowil mechanizm kursowy i interwencyjny panstw czlonkowskich, w ktérym okreslono wartosc
ich walut jako parytety centralne wzgledem jednostki ECU. Parytety te postuzyly do ustanowienia siatki
dwustronnych kurséw miedzy walutami witaczonymi do systemu. Kursy mogly odchylaé¢ sie od parytetow
wewnatrz okreslonego pasma wahari. W sierpniu 1993 r. rozszerzono to pasmo z +2.25% (i +6%
przewidzianego poczatkowo jako wyjatkowo szerokie pasmo dla walut stabszych, tzn. lira wloskiego,
escudo portugalskiego i pesety hiszpanskiej) do £15%. Dostosowania parytetéw centralnych musialy by¢

przedmiotem uzgodnienia miedzy wszystkimi panstwami uczestniczacymi w ERM.

Odchylenia byly mierzone wzgledem tzw. waluty medianowej, czyli jednej z walut systemu, ktorej procentowe
odchylenie od parytetu w ECU bylo w danym dniu mediang w grupie odchyleii wszystkich walut. Silne
odchylenie od jednej z walut systemu nie musialo wiec oznaczaé¢ réwnie znaczacego odchylenia od waluty
medianowej. Pojecie waluty medianowej ma dzi§ jedynie znaczenie historyczne? i stuzy lepszemu zrozumieniu
ocen KE i EBC z 1998 r., gdyz w przypadku ztotego i innych walut, ktore beda uczestniczyé lub uczestniczyty
w ERM II, podstawa oceny sa wahania kursu waluty krajowej wzgledem euro. Ocena wzgledem waluty
medianowej dla panstw EA-11 zostala wybrana sposrod kilku alternatyw jako metoda nie faworyzujaca
okreslonej waluty (w domysle: marki niemieckiej), odporna na wartosci odstajace (jak np. funt irlandzki)

oraz odporna na wahania walut spoza systemu ERM.

Zmiana szerokoSci pasma wahan doprowadzila do kontrowersji w sposobie oceny stabilno$ci kursowej.
Europejski Instytut Monetarny (EIM, poprzednik EBC) w Raporcie o konwergencji z 1998 r. cytuje
odrebne zdanie dwéch cztonkéw Rady, wedlug ktérych EIM nie powinien wyciagaé¢ wnioskow o stabilnogci
kursowej z samego faktu uczestnictwa w ERM, jako ze zapisy traktatowe zostaly przyjete jeszcze w czasie,
gdy obowiazywaly wezsze pasma wahan. Proponowali oni w zamian ocene trwalosci stabilnoéci kursowej
de facto, w kontekscie fundamentéw gospodarczych panstwa cztonkowskiego. Z kolei Rada EIM, zgodnie
z wczeSniejszymi stanowiskami z pazdziernika 1994 r. i listopada 1995 r., uwazala, ze szersze pasmo
wahan pomoglo osiagnaé trwaly stopien stabilnosci kursowej w ERM. Jednoczesnie EIM dodal, 7e panstwa
cztonkowskie powinny unikaé istotnych wahan kursu walutowego przez prowadzenie polityki ukierunkowanej
na stabilno$¢ cen i redukcje deficytéw sektora instytucji rzadowych i samorzadowych. W 1998 r. przyznano,
ze rozszerzenie gornej i dolnej granicy wahan uczynito koncepcje normalnego pasma wahan mniej przejrzysta.
Warto zaznaczy¢, ze w 1998 r. jedynie w Raporcie... KE pojawiaja sie explicite wzmianki na temat okreséow,
w ktorych notowania walut wykraczaly poza wezsze pasmo wahan +2,25%. W 6wczesnym Raporcie... Komisji
znalazlto sie jednoczesnie stwierdzenie, ze ,wyjscie z tego przedzialu, w szczegélnosci po jego slabszej

stronie, jest interpretowane jako sygnat mozliwych napie¢”.”

W ocenie KE i EBC, okres referencyjny dla panstw grupy EA-11 uplynal spokojnie, bez silnych zawirowan
rynkowych i wynikajacych z nich powaznych napieé. Niemal wszystkie waluty (z wyjatkiem irlandzkiego
funta) wykazywaly kursy zblizone do siatki swoich parytetow centralnych, a dysparytety krotkookresowych
stop procentowych pozostawaly niskie i stabilne. W Raportach... z 1998 r. analizowano odchylenia

od wszystkich innych walut w systemie ERM. Uznano to na tamtym etapie za neutralny i przejrzysty sposéb

27 formalnego punktu widzenia, Traktat z Lizbony wprowadzil pojecie ,euro” w miejsce ,walut UE”.
3Ang. ,A breach of this range, in particular on the lower side (which corresponds to relative weakness in the ERM), is
interpreted as an indication of possible tensions.”
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prezentacji. W niniejszym opracowaniu na wykresach prezentowane sg jednak odchylenia wzgledem ECU,
co z jednej strony zapewnia syntetyczng ilustracje przytaczanych ocen stabilnosci wzgledem poszczegédlnych
walut, z drugiej strony — umozliwia lepsza poréwnywalno$é z sytuacja Polski, ktérej stabilnosé kursowa

w ERM II bedzie oceniana wzgledem euro.

Mimo ze formalnie oceniano wahania kursu waluty krajowej wzgledem waluty medianowej, w Raportach
0o konwergencji 1998 wahania innych walut wzgledem marki niemieckiej réwniez zostaly akcentowane
jako wazny wskaznik uzupelniajacy dla oceny stabilnosci kursowej (m.in. przez obliczanie ERV wzgledem
marki oraz dysparytetu krétkoterminowych stép procentowych wzgledem $redniej wazonej grupy panstw,
w ktorej dominujaca pozycje zajmowaly Niemcy). W dzisiejszych uwarunkowaniach naturalnym sukcesorem
tego sposobu oceny sg wahania kursu danego panstwa wzgledem euro i wykorzystanie danych z rynkéw

pienieznych strefy euro jako punktu odniesienia.

Pomocniczym wskaznikiem oceny stabilnosci kursowej, zdefiniowanym i stosowanym przez Europejski Bank
Centralny przy ocenie wypelnienia kryterium kursu walutowego w Raportach o konwergencji, jest miara
zmienno$ci ERV (ang. Exchange Rate Volatility). ERV jest obliczana na podstawie dziennych notowan
nominalnego kursu danej waluty wzgledem euro. Jej koncepcja polega na przyblizeniu ez ante odchylenia
standardowego rocznej zmiany kursu. Opiera sie ono na zalozeniu, ze zmiany w najblizszych 12 miesigcach
beda mialy podobna amplitude do tych obserwowanych na biezaco (zob. tez ramka 11 Ministerstwo Finansow,
2010).

Ramka 1. Miara zmiennosci kursowej Exchange Rate Volatility (ERV)

Oznaczamy kurs waluty krajowej wzgledem euro w dniu ¢ jako Y;. Niech y; = In (Y;), wowczas 100 - Ay,
oznacza w przyblizeniu dzienne procentowe zmiany tego kursu. Zakladamy, ze dla s = ¢, ¢t +1,...,t + 256
zmienne Ay, sa niezalezne o jednakowym rozkladzie. Przyjmujemy tez, ze najblizszy rok liczy 256 dni
roboczych. Przy powyzszych zalozeniach, roczna stopa zmiany kursu w najblizszym roku jest z definicji

réwna:

t+256
re= Y 100Ay, (1)
s=t+1
Odchylenie standardowe r; jest réwne:
i t+256 3
SD (ry) = [Var(r)]?2 = {Var (Zs:H_l IOOAyS)] = @)

= [1002- 256 - Var (Ay)]? =100 - 16 - SD (Ay,)

EBC estymuje SD (Ay:) jako odchylenie standardowe w ostatnich 20 dniach roboczych, z ¢ wlacznie:

19 20

s=t

273
1 t—19 t—_lQA "
SD(Ay) = | > (Ays 2=t A0 (3)

Stad otrzymujemy wzoér na ERV dla danych dziennych:
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1 t—19 Zt_lg Ay 2
= = . |l — _ u=t u
ERV, = SD (r;) = 100 - 16 19 ; (Ays == > (4)
EBC podaje ERV w ujeciu 3-miesiecznym. Jezeli jako ERV (m); oznaczymy ERV w ostatnim dniu miesiaca
iesi 1 Zt— ERV(m)s
t, to 3-miesieczna miara ERV (q): = +

Zrédto: Ministerstwo Finanséw (2010). Opracowano na podstawie: FEuropean Monetary Institute, 1998;
National Bank of Poland, 2004.

Oprocz ksztaltowania sie nominalnych kurséw walutowych, w 1998 r. poddano analizie réwniez wskazniki,

ktore moglyby nies¢ informacje o trwalosci biezacego poziomu nominalnego kursu walutowego:

e realne kursy walutowe w perspektywie historycznej (ich znaczace odchylenie mogloby sugerowac
konieczno$¢ silnego dostosowania kanalem nominalnego kursu walutowego, a przez to nietrwalosé

ewentualnej biezacej stabilnosci kursowej);

e saldo obrotéw biezacych (ze wzgledu na ryzyko kryzysu w bilansie platniczym zwiagzanego z silng korekta

na rynku walutowym);

e aktywa zagraniczne netto (jako wyznacznik presji na rynku walutowym zwiazanych z przysztymi

platnosciami odsetkowymi);

e stopienn otwartosci i kierunki handlu (nalezace do tradycyjnych kryteriow optymalnosci obszaru
walutowego i wyznaczajace podatno$¢ gospodarki na wstrzasy asymetryczne, wymagajace dostosowan

m.in. przez zmiane nominalnego kursu walutowego).

W ponizszej prezentacji panstwa EA-11 zostaly podzielone na cztery grupy: (i) kraje o wysokiej stabilnosci
kursowej, ktorych kursy walut wzgledem reszty systemu i zmienno§é kursowa byty niemal idealnie skorelowane
(,,blok marki”, tj. Niemcy, Austria, Belgia, Luksemburg i Holandia), (ii) pozostale kraje, ktore uczestniczyty
w ERM przez co najmniej pelne dwa lata w okresie referencyjnym i cechowaly sie stosunkowo wysoka
stabilno$cia kursowa (Francja, Hiszpania, Portugalia), (iii) Irlandia, ktorej waluta jako jedyna wykazywala
znaczace 1 trwale odchylenia od parytetow centralnych w ERM i (iv) parstwa, ktore dotaczyly do ERM
poZniej niz wymagane dwa lata przed ocena (Finlandia, Wtochy).

Statystyki opisowe dotyczace stabilnoci kursowej parstw EA-11 (maksymalne, minimalne i $rednie
odchylenia od parytetu centralnego, maksymalna ERV) dotycza wylacznie okresu referencyjnego,

a nie pelnego okresu uczestnictwa poszczegdlnych panstw w systemie ERM.

2.1 Niemcy, Austria, Belgia, Luksemburg, Holandia

Wahania wartosci szylinga austriackiego, marki niemieckiej, franka belgijskiego i guldena holenderskiego
wzgledem innych walut systemu ERM bytly prawie catkowicie zgodne (por. wykres 1). Austria, Niemcy,
Belgia, Holandia i Luksemburg stanowily w tym okresie gléwny trzon systemu, cechujacy sie wysoka
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Wykres 1: ERV w latach 1995-1998: Niemcy, Austria, Belgia, Holandia, Luksemburg

6 e— frank belgijski i luksemburski

— - — - szyling austriacki
5 1 — — — marka niemiecka
gulden holenderski

1995-01

1995-03 A
1995-05 -
1995-07 -
1995-09 -
1995-11 A
1996-01 A
1996-03 -
1996-05 -
1996-07
1996-09 -
1996-11 -
1997-01 A
1997-03 A
1997-05 A
1997-07 A
1997-09 -
1997-11 A
1998-01 A
1998-03 A
1998-05 -
1998-07 A
1998-09 -
1998-11 -

stabilno$ciag makroekonomiczng i niskimi stopami procentowymi. Wszystkie te panstwa zostaly wysoko

ocenione pod wzgledem wypekienia kryterium stabilnogci kursowej.

W Raportach o konwergencji z 1998 r. Komisja Europejska i Europejski Instytut Monetarny ocenity, ze waluty
wszystkich pieciu parnistw w okresie referencyjnym pozostawaly stabilne (zob. tez wykres 1), ogblnie bytly
notowane blisko swoich niezmienionych parytetéw centralnych i nie zachodzita potrzeba dzialan majacych

na celu wspieranie kursu.*

2.1.1 Niemcy

Niemcy uczestniczylty w mechanizmie ERM od poczatku, tzn. od 13 marca 1979 r. W okresie referencyjnym
(zob.  wykres 2) marka niemiecka nie byla dewaluowana ani rewaluowana wzgledem ktorejkolwiek

z pozostalych walut nalezacych do ERM.

Najwyzsze odchylenia kursu marki niemieckiej od parytetéw wzgledem innych walut w systemie ERM,
nie liczac funta irlandzkiego (od +3,9% do -10,6%) notowano w stosunku do franka francuskiego (maksymalnie
+2,2%) oraz marki firiskiej (minimalnie -2,9%). KE zwraca uwage, ze odchylenia wzgledem waluty
medianowej zarowno w przypadku Niemiec, jak i innych panstw ,bloku marki”, nie wykraczaly poza pasmo
+2,25% wokot parytetu centralnego wzgledem waluty medianowej, za$ samg waluta medianows byta
przez caly okres referencyjny jedna z walut ,bloku marki” (na koniec okresu referencyjnego w tej roli
wystepowala duniska korona, ktora ostatecznie nie zostala zamieniona na euro). Okresy, w ktorych

wystepowaly nieznaczne odchylenia zostaly okreslone jako przejsciowe (temporary), co potwierdza wykres 2

4 Ang. ,,Over the reference period it remained broadly stable, generally close to its unchanged central parities, without the need
for measures to support the exchange rate”.
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Wykres 2: Kryterium stabilnoéci kursowej: Niemcy

(a) nominalny kurs walutowy (b) 3-miesieczne stopy procentowe
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(i analogiczne wykresy dla kolejnych panstw ,bloku marki”). ERV dla kursu marki niemieckiej wzgledem
ECU w okresie referencyjnym, podobnie jak w przypadku szylinga austriackiego i walut krajéow Beneluksu,

miescito sie gtownie w przedziale od 1 do 2 z tendencja spadkowa (zob. wykres 1).

Oproécz analizy zachowania samego kursu walutowego, w ocenie wypelnienia kryterium stabilnosci kursowej

brano pod uwage réwniez nastepujace wskazniki:

e Na poczatku okresu referencyjnego dysparytet 3-miesiecznych stép procentowych wzgledem
§redniej wazonej wszystkich panstw systemu wynosit -2 pkt. proc. i stopniowo zawezal sie do zera
(por. wykres 2). Analogiczny dysparytet wzgledem koszyka wybranych panistw systemu ERM o niskich
stopach procentowych (Niemiec, Francji, Holandii, Belgii, Austrii), mierzony jako $rednia kwartalna,

roznit sie jedynie nieznacznie od zera (minimalnie -0,2) i zostal oceniony jako nieistotny.

e Wartosci realnego efektywnego kursu walutowego wzgledem innych panstw uczestniczacych

w ERM wedtug réznych miar zostaly ocenione jako bliskie warto$ciom historycznym.

e Zaznaczono, ze pojawil sie deficyt obrotéw biezacych; uznano go za naturalng konsekwencje
zjednoczenia Niemiec w 1990 r. W okresie poprzedzajacym ocene deficyt obrotéw biezacych zmniejszal

sie, co ograniczylto tempo spadku niemieckich aktywéw zagranicznych netto.

e Relacja niemieckiego eksportu do PKB w chwili oceny wynosita 30%, a importu do PKB 29%. Udzial
obrotéw handlowych z partnerami z UE wynosil 56% w przypadku eksportu i 55% w przypadku importu.
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Wykres 3: Kryterium stabilno$ci kursowej: Austria

(a) nominalny kurs walutowy (b) 3-miesieczne stopy procentowe
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2.1.2 Austria

Austria przystapita do mechanizmu ERM bezposrednio po wstapieniu do Unii Europejskiej, 9 stycznia
1995 r. Wczesniejsza polityka pieniezna byta ukierunkowana na stabilizacje kursu wzgledem marki niemieckiej
i wejscie do ERM stanowilo jej naturalng kontynuacje. W okresie referencyjnym austriacki szyling nie byt
dewaluowany ani rewaluowany wzgledem ktorejkolwiek z pozostalych walut uczestniczacych w mechanizmie
(zob. wykres 3).

Najwyzsze odchylenia kursu szylinga austriackiego od parytetéw wzgledem innych walut w systemie
ERM, nie liczac funta irlandzkiego (od +3,9% do -10,6%) notowano w stosunku do franka francuskiego
(maksymalnie +2,2%) oraz marki finiskiej (minimalnie -2,9%). Wzgledem marki niemieckiej, szyling austriacki
pozostawal praktycznie niezmienny (odchylenia miedzy +0,1% i -0,0%). Roéwniez miara zmienno$ci kursu
walutowego (ERV) wykazywala §ladowe poziomy wzgledem marki niemieckiej (0,1-0,2 w ujeciu kwartalnym),
a wzgledem ECU nalezata wowczas do najnizszych w systemie, oscylujac od korica 1995 r. w przedziale od 1
do 2 (zob. wykres 1).

Oproécz analizy zachowania samego kursu walutowego, w ocenie wypelnienia kryterium stabilnosci kursowej

brano pod uwage rowniez nastepujace wskazniki:

e Dysparytet 3-miesiecznych stép procentowych rynku miedzybankowego, mierzony jako Srednia
kwartalna wzgledem koszyka wybranych panstw systemu ERM (Niemiec, Francji, Holandii, Belgii,
Austrii), wahatl sie od -0,2 do 0,1 punktu procentowego. Skala tego dysparytetu zostala oceniona
w Raportach o konwergencji jako ,nieistotna”. Wzgledem $redniej wazonej wszystkich panstw,
ktore pozniej przyjelty euro, dysparytet byt ujemny i w okresie referencyjnym systematycznie zawezat sie

z poziomu ok. -2 punktéw procentowych do zera.
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Wykres 4: Kryterium stabilnoéci kursowej: Belgia

(a) nominalny kurs walutowy (b) 3-miesieczne stopy procentowe
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e Wartosci realnego efektywnego kursu walutowego wzgledem innych panstw uczestniczacych

w ERM wedtug réznych miar zostaly ocenione jako bliskie warto$ciom historycznym.

e W Austrii w latach 90-tych XX w. notowano deficyt obrotéow biezacych, co przyczynito sie

do wzrostu pasywow zagranicznych netto.

e Zwr6cono uwage, ze Austria jest mala otwarta gospodarka (eksport/PKB: 49%, import /PKB: 48%)
o wysokim udziale partneréw z UE w obrotach handlowych (eksport: 60%, import: 75%).

2.1.3 Belgia

Belgia uczestniczyta w mechanizmie ERM od poczatku, tzn. od 13 marca 1979 r. Gléwnym celem polityki
pienieznej zaréwno w okresie referencyjnym, jak i dtugo przed nim, byla stabilizacja kursu franka belgijskiego
wzgledem marki niemieckiej. W okresie referencyjnym (zob. wykres 4) belgijski frank nie byl dewaluowany

ani rewaluowany wzgledem ktoérejkolwiek z pozostalych walut uczestniczacych w mechanizmie.

W ramach ERM notowania franka belgijskiego pozostawaly stabilne. Najwyzsze odchylenia kursu
od parytetéow wzgledem innych walut w systemie, nie liczac wahari wzgledem funta irlandzkiego (od 4,2%
do -10,6%), notowano w stosunku do franka francuskiego (maksymalnie +2,5%) oraz marki finskiej
(minimalnie -3,0%). Notowania kursu franka belgijskiego poza wartosciami bliskimi parytetom zostaty
w Raportach o konwergencji okreslone jako sporadyczne (,,on occasion”). Kurs wzgledem marki niemieckiej
wahat si¢ nieznacznie, odchylajac od parytetu od 0,4% do -0,1%. Dzieki temu miara ERV wzgledem marki
w ujeciu kwartalnym nie przekraczata 0,3. ERV dla kursu franka wzgledem ECU w okresie referencyjnym
oscylowalo w granicach 1-2, za§ we wczeSniejszym okresie (1995q1-1996ql) sporadycznie przekraczalo 4.

Dzieki temu frank belgijski nalezal do najstabilniejszych walut éwczesnej Unii Europejskiej.
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Wykres 5: Kryterium stabilnosci kursowej: Luksemburg

(a) nominalny kurs walutowy (b) 3-miesieczne stopy procentowe
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Oproécz analizy zachowania samego kursu walutowego, w ocenie wypelnienia kryterium stabilnosci kursowej

brano pod uwage réwniez nastepujace wskazniki:

e Na poczatku okresu referencyjnego dysparytet 3-miesiecznych stop procentowych wzgledem
Sredniej wazonej wszystkich panstw systemu ksztaltowal sie na poziomie -2 pkt. proc. i stopniowo
zawezal sie do zera. Analogiczny dysparytet wzgledem koszyka wybranych panstw systemu ERM
o niskich stopach procentowych (Niemiec, Francji, Holandii, Belgii, Austrii), mierzony jako $rednia

kwartalna, wahat sie od -0,2 do 0,2 punktu procentowego i zostal okreslony jako nieistotny.

e Wartosci realnego efektywnego kursu walutowego wzgledem innych panstw uczestniczacych

w ERM wedtug réznych miar zostaly ocenione jako bliskie warto$ciom historycznym.

e Belgia utrzymywala znaczace nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych, co stopniowo podwyzszato

jej aktywa zagraniczne netto.

e Zwrocono uwage, ze Belgia jest mala otwarta gospodarka (eksport/PKB: 84%, import /PKB: 79%)
o wysokim udziale partneréw z UE w obrotach handlowych (eksport: 70%, import: 74%).

2.1.4 Luksemburg

Luksemburg pozostawal w unii walutowej z Belgia juz od dwudziestolecia miedzywojennego, oba panstwa
mialy zatem wspélny kurs wzgledem innych walut uczestniczacych w ERM. Parytet franka belgijskiego
i luksemburskiego pozostawal niezmienny od momentu podpisania ukiladu z Bretton Woods w 1944 r.

az do wprowadzenia euro w 1999 r.°> Frank luksemburski wraz z belgijskim zostal wlaczony do systemu ERM

5Banque Centrale du Luxembourg, About the Bank — Monetary History, www.bcl.lu/en/bcl/history/index.html.
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Wykres 6: Kryterium stabilnosci kursowej: Holandia

(a) nominalny kurs walutowy (b) 3-miesieczne stopy procentowe
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od poczatku, tzn. od 13 marca 1979 r. Pozytywna ocena Luksemburga, dokonana przez KE i EBC
w Raportach o konwergencji z 1998 r., pod wzgledem stabilno$ci kursowej z oczywistych wzgledéw
odzwierciedla ocene Belgii (por. wykres 5 i 4). Identyczne wnioski ptyng z notowari wspolnych nominalnych
kurséw waluty obu panstw oraz wspoélnych krétkoterminowych stop procentowych. Dodatkowo odnotowano

nastepujace fakty:

e Luksemburg tradycyjnie utrzymywal duze nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych.

e Luksemburg jest mala otwarta gospodarka (eksport/PKB: 95%, import/PKB: 86%) o wysokim
udziale partneréow z UE w obrotach handlowych (eksport: 70%, import: 74%).

Warto zauwazyé, ze Bank Centralny Luksemburga w obecnym ksztalcie zostal utworzony dopiero
w czerwcu 1998 r., réwnocze$nie z EBC. Luksemburg nie mial wiec wspoétczesnych doswiadczen zwigzanych

z prowadzeniem autonomicznej polityki pienieznej i utrzymywaniem stabilnosci kursowej.

2.1.5 Holandia

Holandia uczestniczyta w mechanizmie ERM od poczatku, tzn. od 13 marca 1979 r. Cel polityki pienieznej
zostal zdefiniowany jako utrzymanie stabilnosci cen przy zachowaniu stabilnego kursu guldena holenderskiego
do marki niemieckiej. Holandia i Niemcy zawarly porozumienie, na mocy ktérego pasmo wahan tego kursu
zostalo zawezone do +2,25%. W okresie referencyjnym Holandia nie dokonywala dewaluacji ani rewaluacji

parytetu centralnego swojej waluty wzgledem innych walut systemu (zob. wykres 6).

Najwyzsze odchylenia kursu guldena holenderskiego od parytetéw wzgledem innych walut w systemie ERM,

nie liczac funta irlandzkiego (od +4,6% do -10,5%) notowano w stosunku do franka francuskiego (maksymalnie
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+2,8%) oraz marki finskiej (minimalnie -2,8%). Kurs wzgledem marki niemieckiej wahal sie w duzo
mniejszym stopniu, odchylajac od parytetu od +0,8% do -0,0%. Notowania kursu guldena holenderskiego
poza warto$ciami bliskimi parytetom zostaly w Raportach o konwergencji okreS§lone jako sporadyczne
(,;on occasion”). W konsekwencji, miara ERV wzgledem marki niemieckiej w ujeciu kwartalnym przyjmowala
wartosci ponizej 0,5, stopniowo malejac w miare zblizania sie terminu przyjecia euro. ERV dla kursu guldena
holenderskiego wzgledem ECU w okresie referencyjnym wykazywalo wysoka korelacje z analogiczna miarg
dla Niemiec, pozostajac przez dominujaca cze$¢ okresu referencyjnego ponizej 2. Zmienno$é kursu guldena

zostala okreslona jako bardzo niska w calym okresie referencyjnym.

Oprocz analizy zachowania samego kursu walutowego, w ocenie wypelnienia kryterium stabilnosci kursowej

brano pod uwage réwniez nastepujace wskazniki:

e Na poczatku okresu referencyjnego dysparytet 3-miesiecznych stép procentowych wzgledem
Sredniej wazonej wszystkich panstw systemu wynosit ok. -2,3 pkt. proc. i stopniowo zawezal sie
do zera. Analogiczny dysparytet wzgledem koszyka wybranych panstw systemu ERM (Niemiec, Francji,
Holandii, Belgii, Austrii), mierzony jako $rednia kwartalna, wynosit ponizej -0,6 punktu procentowego
i wykazywal podobny trend malejacy. Odchylenia te zostaly zaklasyfikowane jako nieistotne.

e Wartosci realnego efektywnego kursu walutowego wzgledem innych panstw uczestniczacych

w ERM wedlug ré6znych miar zostaly ocenione jako bliskie wartosciom historycznym.

e Holandia utrzymywala znaczace nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych, a poziom aktywow

zagranicznych netto pozostawal wysoki.

e Zwr6cono uwage, ze Holandia jest mala otwarta gospodarka (eksport/PKB: 63%, import/PKB:
56%) o wysokim udziale partneréow z UE w obrotach handlowych (eksport: 78%, import: 60%).

2.2 Francja, Hiszpania, Portugalia

Francja, Hiszpania i Portugalia stanowily grupe gospodarek o wyzszej zmiennosci kurséw walutowych
wzgledem marki niemieckiej niz w przypadku panstw, dla ktérych powiazanie z marka bylo silnie osadzone
w hierarchii celow polityki pienieznej (takich jak Austria, Holandia, Belgia oraz pozostajacy z nia w unii
walutowej Luksemburg; por. wykres 7). KE i EMI zaznaczyly, ze notowania franka francuskiego, hiszpanskiej
pesety i portugalskiego escudo sporadycznie oddalaly sie od wartosci bliskich centralnym parytetom wzgledem

innych walut systemu ERM.

W Raportach o konwergencyi z 1998 r. Komisja Europejska i Europejski Instytut Monetarny ocenity jednak,

ze waluty Francji, Hiszpanii i Portugalii pozostawaly stabilne, ogélnie notowane blisko swoich niezmienionych

parytetow centralnych i nie zachodzita potrzeba dzialait majacych na celu wspieranie ich kurséw.’

6 Ang. ,,Over the reference period it remained broadly stable, generally close to its unchanged central parities, without the need
for measures to support the exchange rate”.
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Wykres 7: ERV w latach 1995-1998: Francja, Hiszpania, Portugalia
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2.2.1 Francja

Francja uczestniczyla w mechanizmie ERM od poczatku, tzn. od 13 marca 1979 r. Gloéwne cele
polityki pienieznej bylty okreslone jako utrzymanie stabilnosci kursowej i cenowej. W okresie referencyjnym
frank nie byl dewaluowany ani rewaluowany wzgledem ktorejkolwiek z pozostatych walut uczestniczacych

w mechanizmie.

Najwyzsze odchylenia kursu franka od parytetow (zob. wykres 8), nie liczac funta irlandzkiego (od
+1,9% do -11,1%) notowano w stosunku do lira wloskiego (maksymalnie +0,6%) oraz marki finskiej
(minimalnie -3,5%). Kurs wzgledem marki niemieckiej wahat sie w duzo mniejszym stopniu, odchylajac
od parytetu od +0,2% do -2,1%. Odchylenia te zostaly uznane za przej$ciowe. Miara ERV wzgledem marki
niemieckiej w ujeciu kwartalnym przyjmowata wartodci ponizej 2. ERV dla kursu franka francuskiego

wzgledem ECU w okresie referencyjnym ksztaltowalo sie w zblizony, stabilny sposob.

Rola interwencji walutowych Banku Francji pozostawala ograniczona. Na poczatku okresu referencyjnego
frank na krétko ostabil sie ponizej 2,25% od parytetu centralnego ze wzgledu na stabe perspektywy wzrostowe
francuskiej gospodarki. Jednak juz od marca 1996 r. na rynku walutowym odczuwalne bylo stopniowe
ozywienie gospodarcze. Bank Francji zostal zmuszony do interwencji dopiero w sierpniu 1996 r., kiedy to
nalozyly sie na siebie niskie obroty na rynku walutowym w okresie wakacji oraz niepewno$¢ polityczna.
Presja deprecjacyjna i tym razem okazala sie krotkotrwata. Od tamtej pory notowania franka ksztaltowaty

sie stabilnie, a francuska waluta pelita nawet przez krotki okres role medianowej.

Oproécz analizy zachowania samego kursu walutowego, w ocenie wypelnienia kryterium stabilnosci kursowej

brano pod uwage réwniez nastepujace wskazniki:

e Na poczatku okresu referencyjnego dysparytet 3-miesiecznych stép procentowych wzgledem
sredniej wazonej wszystkich panstw systemu wynosit ok. -1,3 pkt. proc. i stopniowo zawezal sie

do zera. Analogiczny dysparytet wzgledem koszyka wybranych panstw systemu ERM (Niemiec, Francji,
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Wykres 8: Kryterium stabilno$ci kursowej: Francja

(a) nominalny kurs walutowy (b) 3-miesieczne stopy procentowe
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Holandii, Belgii, Austrii), mierzony jako $rednia kwartalna, nie przekraczal w okresie referencyjnym
+0,5 punktu procentowego i stopniowo malal w miare zblizania sie terminu przyjecia euro. Dysparytet

ten uznano za stosunkowo niski.

e Wartosci realnego efektywnego kursu walutowego wzgledem innych panstw uczestniczacych

w ERM wedtug réznych miar zostaly ocenione jako bliskie warto$ciom historycznym.

e Francja utrzymywata nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych, co pozwolito zredukowaé poziom

pasywow zagranicznych netto w gospodarce.

e Relacja eksportu do PKB we Francji siegala w okresie oceny 29%, a importu do PKB 26%. Udzial
partneréw z UE w obrotach handlowych wynosit 63%, zaréwno w przypadku eksportu, jak i importu.

2.2.2 Hiszpania

Hiszpariska peseta byta objeta mechanizmem ERM od 19 czerwca 1989 r. Cel hiszpanskiej polityki pienieznej
zdefiniowano jako osiggniecie Sredniookresowej stabilnosci cen przy uwszglednieniu kontekstu uczestnictwa
w ERM. W okresie referencyjnym peseta nie byla rewaluowana ani dewaluowana wzgledem zadnej innej

waluty systemu.

Najwyzsze odchylenia kursu pesety od parytetow wzgledem innych walut w systemie ERM (por. wykres 9),
nie liczac funta irlandzkiego (od +5,1% do -9,7%) notowano w stosunku do korony durnskiej (maksymalnie
+3,5%) oraz marki finiskiej (minimalnie -2,1%). Kurs wzgledem marki niemieckiej wahal sie w mniejszym
stopniu, odchylajac od parytetu od +2,4% do -0,1%. Miara ERV wzgledem marki niemieckiej w ujeciu
kwartalnym przyjmowata wartosci od 3,7 na poczatku okresu referencyjnego do 0,5 na jego kornicu, wykazujac
stabilny trend malejacy. ERV dla kursu pesety hiszpanskiej wzgledem ECU w okresie referencyjnym
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Wykres 9: Kryterium stabilnodci kursowej: Hiszpania

(a) nominalny kurs walutowy (b) 3-miesieczne stopy procentowe
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ksztaltowalo sie w zblizony sposéb, sporadycznie przekraczajac warto$é¢ 3 i oscylujac wokot tagodnego trendu
spadkowego.

Przez wiekszosé okresu referencyjnego kursy hiszpariskiej pesety wzgledem innych walut systemu znajdowaty
sie po mocnych stronach parytetéw. Silny popyt na hiszpanska walute generowaly przyplywy kapitatu,
a zacheta dla inwestoréow byly wysokie stopy procentowe i poprawiajace sie fundamenty gospodarcze. Presja
aprecjacyjna przetozyla sie w kwietniu 1996 r. na przejsciowe odchylenie od waluty medianowej o ponad
2,25% po mocnej stronie parytetu. Nasilita sie ona ponownie w styczniu 1997 r. i wowczas bank centralny

zostal zmuszony do interwencji w celu powstrzymania tempa aprecjacji.

Oproécz analizy zachowania samego kursu walutowego, w ocenie wypelnienia kryterium stabilnosci kursowej

brano pod uwage réwniez nastepujace wskazniki:

e Na poczatku okresu referencyjnego dysparytet 3-miesiecznych stop procentowych w Hiszpanii
wzgledem $redniej wazonej wszystkich panstw systemu wynosit ok. 2,5 pkt. proc. i stopniowo
zawezal sie do zera. Analogiczny dysparytet wzgledem koszyka wybranych panstw systemu ERM
(Niemiec, Francji, Holandii, Belgii, Austrii), mierzony jako $rednia kwartalna, wynosit od 4,4 do 1,1
punktu procentowego i stopniowo malal w miare zblizania sie terminu przyjecia euro. Spadek
dysparytetu do momentu oceny zostal oceniony jako znaczny, zwlaszcza w kontekscie zdolnosci

Hiszpanii do utrzymania relatywnie stabilnych notowan pesety wzgledem innych walut systemu.

e Wartosci realnego efektywnego kursu walutowego wzgledem innych panstw uczestniczacych

w ERM wedlug ré6znych miar zostaly ocenione jako bliskie wartosciom historycznym.

e W latach 90-tych XX w. Hiszpania utrzymywata nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych.
Stanowilo to odwrécenie sytuacji z poprzedniej dekady, kiedy to hiszparnska gospodarka wykazywata
na rachunku biezacym deficyt. Nadwyzki pozwalaly redukowaé¢ poziom pasywdéw zagranicznych

netto.
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Wykres 10: Kryterium stabilnosci kursowej: Portugalia

(a) nominalny kurs walutowy (b) 3-miesieczne stopy procentowe
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e Relacja eksportu do PKB w Hiszpanii siegata w okresie oceny 30%, a importu do PKB 28%. Udziatl
partneréw z UE w obrotach handlowych wynosit 71% w przypadku eksportu oraz 66% w przypadku

importu.

2.2.3 Portugalia

Portugalskie escudo byto objete mechanizmem ERM od 6 kwietnia 1992 r. Cel portugalskiej polityki
pienieznej byl zdefiniowany jako osiagniecie $redniookresowej stabilnosci cen przy uwzglednieniu kontekstu
uczestnictwa w ERM. W okresie referencyjnym escudo nie bylo rewaluowane ani dewaluowane wzgledem

zadnej innej waluty systemu.

Najwyzsze odchylenia kursu escudo portugalskiego od parytetéw wzgledem innych walut w systemie ERM
(por. wykres 10), nie liczac funta irlandzkiego (od +3,0% do -9,3%), notowano w stosunku do franka
francuskiego (maksymalnie +3,5%) oraz pesety hiszpariskiej (minimalnie -2,3%). Kurs wzgledem marki
niemieckiej odchylal sie od parytetu od +2,9% do -1,1%. Miara ERV wzgledem marki niemieckiej w ujeciu
kwartalnym przyjmowata wartosci miedzy 1 a 2, lecz pod koniec okresu referencyjnego zmienno$é zostata
zredukowana az do poziomu 0,4. ERV dla kursu escudo wzgledem ECU kszaltowalo sie podobnie. W ostatnich
miesigcach okresu referencyjnego oraz w drugiej potowie 1998 r. nastapil wyrazny spadek ERV, podobnie

jak we Francji, Hiszpanii i w Irlandii.

Portugalskie doswiadczenia w systemie ERM stanowily w znacznej mierze kopie do$wiadczen Hiszpanii.
Podobnie jak peseta, escudo doswiadczato presji aprecjacyjnej zwiazanej z naptywem kapitatu i wysokimi
stopami procentowymi. Bank Portugalii, podobnie jak Bank Hiszpanii, podjal interwencje w styczniu

1997 r. ze wzgledu na gwaltowna aprecjacje, ktéra doprowadzita do odchylenia po mocnej stronie parytetu
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centralnego o ponad 2,25%. Od tamtej pory do konca okresu referencyjnego konwergencja stop procentowych

sprzyjala stabilnodci kursowej w Portugalii, a dalszych znaczacych wahan nie odnotowano.

Oproécz analizy zachowania samego kursu walutowego, w ocenie wypelnienia kryterium stabilnosci kursowej

brano pod uwage rowniez nastepujace wskazniki:

e Na poczatku okresu referencyjnego Portugalia wykazywala relatywnie wysoki, dodatni dysparytet
3-miesiecznych stéop procentowych wzgledem $redniej wazonej wszystkich panstw systemu
na poziomie ok. 2,5 pkt. proc. Dysparytet ten stopniowo malal do zera. Analogiczny dysparytet
wzgledem koszyka wybranych panstw systemu ERM (Niemiec, Francji, Holandii, Belgii, Austrii), byt
poczatkowo wyzszy (44,1 pkt. proc.) i réwniez wykazywal malejacy trend, obnizajac sie w pierwszym
kwartale 1998 r. do +1,4 pkt. proc.

e Wartosci realnego efektywnego kursu walutowego wzgledem innych panstw uczestniczacych
w ERM wedlug réznych miar pozostawaly w zasadzie stabilne od 1992 r., choé¢ przekraczaly poziomy

notowane w poprzednim dziesiecioleciu.

e Na poczatku lat 90-tych XX w. Portugalia utrzymywala zbilansowany rachunek obrotéw biezacych.
Jednak od 1994 r. pojawit sie na tym rachunku deficyt. Pozwolit on jednak utrzymaé¢ gospodarce

relatywnie stabilng pozycje w aktywach zagranicznych netto.

e Zwro6cono uwage, ze Portugalia jest mala otwarta gospodarka (eksport/PKB: 46%, import/PKB:
59%) o wysokim udziale partneréow z UE w obrotach handlowych (eksport: 80%, import: 76%).

2.3 Irlandia

Irlandia uczestniczyla w mechanizmie ERM od poczatku, tzn. od 13 marca 1979 r. Cel irlandzkiej polityki
pienieznej byt zdefiniowany jako osiagniecie $redniookresowej stabilnosci cen przy uwzglednieniu kontekstu

uczestnictwa w ERM.

W okresie referencyjnym, ktory zostal poddany ocenie w Raportach o konwergencji z 1998 r., Irlandia
nie dokonata rewaluacji ani dewaluacji parytetu centralnego wzgledem innych walut w ERM (zob. wykres 11).
Rewaluacja o 3% wgledem innych walut systemu miala miejsce 16 marca 1998 r., juz po zakoriczeniu
okresu referencyjnego. Stanowila ona odzwierciedlenie trendu aprecjacyjnego, ktory obserwowano
w latach 1996-1998 i faktu, ze w czasie pobytu w ERM kursy wymiany funta irlandzkiego znajdowaly sie
systematycznie po mocniejszej stronie parytetow centralnych. Srednie odchylenie od waluty medianowej
w ERM siegalo bowiem w okresie referencyjnym 4,6%, co na tle innych panstw systemu byto zdecydowanie

najwyzszym wynikiem.

Systematycznie notowane odchylenia po mocnej stronie parytetu siegaly maksymalnie od 10,0% (wzgledem
marki finskiej) do 12,5% (wzgledem franka francuskiego). Kurs wykazywal jednak rowniez wysoka zmiennosé,
w zwigzku z czym zdarzaly sie odchylenia po stabej stronie parytetu, siegajace do -4,8% (wzgledem
hiszpariskiej pesety). Podobnie ksztaltowaly sie przedzialy wahan dla kursu wzgledem marki niemieckiej,

a maksymalne odchylenia od parytetu centralnego siegalty w tym przypadku od +11,8% do -3,7%. Miara ERV
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Wykres 11: Kryterium stabilnosci kursowej: Irlandia

(a) ERV w latach 1995-1998: Irlandia
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wzgledem marki niemieckiej w ujeciu kwartalnym przyjmowata zdecydowanie najwyzsze wartosci sposrod
walut systemu ERM, wahajac sie od miedzy 3,4 a 8,2 bez wyraznego trendu spadkowego. Podobne zachowanie
wykazywato ERV dla kursu funta wzgledem ECU. Miara ta spadta do pozioméw poréwnywalnych z innymi

panstwami systemu dopiero w drugiej potowie 1998 r., juz po okresie referencyjnym.

Wedtug Raportow o konwergencji z 1998 r. systematyczne odchylenia po mocnej stronie parytetu
odzwierciedlaly ozywienie w irlandzkiej gospodarce w okresie referencyjnym. Silnemu wzrostowi towarzyszyta
jednoczesnie niska stopa inflacji. Umacnianiu irlandzkiej waluty sprzyjal réwniez dodatni dysparytet stop
procentowych i konsekwentnie wdrazany program konsolidacji finanséw publicznych. KE zwraca dodatkowo
uwage na silng korelacje miedzy funtem irlandzkim a brytyjskim, przynajmniej w pierwszej czesci okresu
referencyjnego. Dokonujac pozytywnej oceny Irlandii, KE i EMI zaznaczyty jednak, ze w ostatnich miesigcach
przed oceng zaréwno odchylenie od parytetu centralnego, korelacja z funtem szterliniem, jak i dysparytet
krotkoterminowych stép procentowych wykazywaly tendencje malejaca. Obie instytucje zwroécilty tez uwage

na malejacag zmiennosé kursu walutowego.

Raporty o konwergencji z 1998 r. dos¢ szczegdltowo opisuja wydarzenia na rynku walutowym Irlandii w okresie
referencyjnym, przynajmniej na tle innych panstw poddanych ocenie. W szczegélnosci KE i EMI zwracaja
uwage na niejednorodnos¢ tego okresu. Mozna go bylo podzieli¢ na dwa podokresy: dynamicznego umacniania
sie funta (do wspomnianych wczes$niej rekordowych pozioméw) i jednoczesnie stopniowo rosnacej zmiennosci
ERV, trwajacy do potowy 1997 r. oraz ostabienia funta do poziomu ok. 3% mocniejszego od parytetu

centralnego, czemu towarzyszylta stabilizacja dysparytetu stop procentowych oraz spadek zmiennosci ERV.

Stosunkowo silne wahania kursowe byly rowniez powigzane z dysparytetem irlandzkich 3-miesiecznych
stop procentowych wzgledem $redniej wazonej wszystkich panstw systemu. Przez wiekszo$¢ okresu
referencyjnego (zob. wykres 11) wynosit ok. 2 pkt. proc. Jego spadek z tego poziomu rozpoczal sie
dopiero na kwartal przed przyjeciem euro. Analogiczny dysparytet wzgledem koszyka wybranych parstw
systemu ERM (Niemiec, Francji, Holandii, Belgii, Austrii), mierzony jako $rednia kwartalna, byt w okresie
referencyjnym jeszcze wyzszy i siegal od +1,6 do 2,9 punktu procentowego. Nie wykazywal przy tym trendu
spadkowego.

Oprocz analizy zachowania samego kursu walutowego, w ocenie wypelnienia kryterium stabilnosci kursowej

brano pod uwage réwniez nastepujace wskazniki:

e Wartosci realnego efektywnego kursu walutowego wzgledem innych panstw uczestniczacych

w ERM wedlug r6znych miar zostaly ocenione jako bliskie wartosciom historycznym.

e Irlandia utrzymywala znaczace nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych w latach poprzedzajacych

ocene.

e Zwrbocono uwage, ze Irlandia jest mala otwarta gospodarka (eksport/PKB: 84%, import/PKB:
63%) o udziale partneréw z UE w obrotach handlowych siegajacym 66% w przypadku eksportu i 54%
w przypadku importu 60%.

2.4 Finlandia i Wlochy

Charakterystyczng cecha Finlandii i Wtloch jest fakt, ze panstwa te jako ostatnie w grupie EA-11
dotaczytly do mechanizmu ERM. W zwigzku z tym okres referencyjny nie byt bezposrednio poprzedzony

Autor: Andrzej Tordj - Biuro Pelnomocnika Rzadu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolita Polska 21



2.4 FILIT 2 FEAIl

Wykres 12: ERV w latach 1995-1998: Finlandia, Wtochy
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okresem uczestnictwa w systemie i zwigzanymi z nim ograniczeniami w pasmach wahan. Funkcjonowanie
w ramach systemu ERM nie bylo réwniez wspierane dlugoletnimi przyzwyczajeniami uczestnikow
rynku i ich utrwalonymi oczekiwaniami co do przyszltych zachowan kursu. Jeszcze kilkanascie
miesiecy przed przystapieniem do mechanizmu, kurs lira wloskiego wykazywal wysoka zmienno$¢ ERV
(zob. wykres 12), przekraczajaca w rekordowym momencie warto$¢ 25%.

Okres uczestnictwa w ERM przed dokonaniem oceny byt krotszy niz wymagane 2 lata. Mimo to oba panstwa
uzyskaly pozytywna ocene EIM i KE ze wzgledu na stabilne notowania kurséw walutowych przed momentem

oceny.

W Raportach o konwergencyi z 1998 r. Komisja Europejska i Europejski Instytut Monetarny ocenity, ze waluty
Finlandii i Wtoch pozostawaly stabilne w calym okresie referencyjnym. W okresie uczestnictwa w ERM
marka finska i lir wloski byly zas ogolnie notowane blisko swoich niezmienionych parytetéw centralnych

i nie zachodzila potrzeba dzialan majacych na celu wspieranie ich kurséow.
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Wykres 13: Kryterium stabilnosci kursowej: Finlandia

(a) nominalny kurs walutowy (b) 3-miesieczne stopy procentowe
6,2 15,0 10,0 50
okres referencyjny:
111 1996 { 11 1998
61 przystap@’___, 1100 9,01 C—dysparytet (P) F4,0
do ERM '
8,0 1 stopa 3m - Finlandia (L) r3o
6,0
5,0 N
—_ 7,0'.’ N = ==stopa 3m - strefa euro (L) r20
59 8 ¥\
r00 = 6,01 \ FLo
538 £ g
S 504 o [00 &
-5,0 =" |] gooopo e
(o HILL!
pem marka fifiska / ECU (L) 404 ~~q (10

56 — =+ — parytet centralny (L) T -10,0

) 3,0 1 r-20
——— odchylenia od parytetu (P)

55 ++++++++ b+ -150 20 | | 30
AN AANONDAANIONO A A MO N ! !
OO0O0O0O0O-H0000O0—H0O0O0O0O0O"1O0OO0OO0OOO
OO OO O 10 © © © © © © NP = M- N N 00 o) 00 0 00
DNDDDDDNDDNNDDDDDDDDD DD D 1,0 4 L.40
[oEo oo oo oo N oo oo Ro o NoNoNo o NoNeo Ne)Ne Ne ' !
T A A A A A A A A A A A A A A AAATA A A A

00 +—rrrrr T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T -5,0

1995-01
1995-04
1995-07
1995-10
1996-01
1996-04
1996-07
1996-10
1997-01
1997-04
1997-07
1997-10
1998-01
1998-04
1998-07
1998-10

2.4.1 Finlandia

Finska marka zostala wlaczona do ERM 14 pazdziernika 1996 r. W momencie oceny w 1998 r. funkcjonowata
zatem w mechanizmie jedynie 16 z wymaganych 24 miesiecy. W O6wczesnych Raportach o konwergencji
dokonano jednak oceny stabilno$ci kursowej ex post réwniez w odniesieniu do miesiecy bezposrednio
poprzedzajacych wejscie do ERM. W ramach mechanizmu parytety centralne wzgledem innych walut

nie podlegaly rewaluacji ani dewaluacji.

Przed przystapieniem do ERM, w 1993 r., gléwny cel finskiej polityki pienieznej zostal okreslony

jako utrzymanie stabilno$ci cen. Kurs finskiej waluty byl plynny.

Finska marka znajdowata sie w dlugoterminowym trendzie aprecjacyjnym od 1993 r. Jednak na poczatku
okresu referencyjnego, jeszcze przed przystapieniem do ERM, wartosé finskiej waluty spadata, osiggajac
w kwietniu 1996 r. maksymalne odchylenie 6,5% od przyszlego parytetu centralnego w ERM. Ostabienie
marki finskiej wynikalto z 6wczesnych obaw inwestoréw co do perspektyw wzrostowych gospodarki Finlandii.
Jednak juz od maja 1996 r. poprawa fundamentéw gospodarczych zaowocowala szybkim odwrédceniem
trendu deprecjacyjnego. Po przystapieniu do systemu ERM, notowania kursu marki wzgledem innych walut
mechanizmu nie odchylaly sie znaczaco od parytetéw centralnych, a ewentualne wahania byly sporadyczne

i co najwyzej krotkotrwale (zob. wykres 13).

Najwyzsze odchylenia kursu marki finiskiej od parytetéow wzgledem innych walut w systemie ERM notowano
w stosunku do franka francuskiego (maksymalnie 4+3,6%) oraz funta irlandzkiego (minimalnie -9,1%). Kurs
wzgledem marki niemieckiej wahal sie w duzo mniejszym stopniu, odchylajac od parytetu od 3,0% do 0,2%.
W konsekwencji, miara ERV wzgledem marki niemieckiej w ujeciu kwartalnym wynosita maksymalnie 5,3,
lecz jej wahania obserwowane w poczatkowej fazie okresu referencyjnego stopniowo wygasaly (por. wykres 12).

ERV dla kursu marki finskiej wzgledem ECU w okresie referencyjnym oscylowato wokot 5, z powolnym
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trendem spadkowym oraz przejSciowym wzrostem do ok. 10 na poczatku 1997 r. Wynikal on z szybkiego
wzrostu wartodci finskiej waluty na fali ogblnej aprecjacji walut skandynawskich oraz korzystnych perspektyw
wzrostu finskiej gospodarki.

Silna aprecjacja marki finskiej w styczniu 1997 r. spotkala sie z odpowiedzig banku centralnego Finlandii,
ktory interweniowal, by ograniczy¢ tempo umacniania sie tej waluty. Byla to jedna z dwoéch sytuacii,
w ktorych kurs marki odchylal sie o wiecej niz 2,25% po silnej stronie parytetu wzgledem waluty medianowej.
Po raz drugi stalo sie to w sierpniu 1997 r., gdy na rynku pojawity sie pogloski o rewaluacji marki wywolane

dlugim okresem jej notowan powyzej parytetu centranego. Wtedy jednak bank centralny nie interweniowatl.

Oprocz analizy zachowania samego kursu walutowego, w ocenie wypelnienia kryterium stabilnosci kursowej

brano pod uwage réwniez nastepujace wskazniki:

e Na poczatku okresu referencyjnego dysparytet 3-miesiecznych stép procentowych wzgledem
Sredniej wazonej wszystkich panstw systemu wynosit ok. -1,5 pkt. proc. i stopniowo zawezal
sie do zera. Analogiczny dysparytet wzgledem koszyka wybranych paristw systemu ERM (Niemiec,
Francji, Holandii, Belgii, Austrii), mierzony jako $rednia kwartalna, wahal sie od -0,2 do 0,4 punktu

procentowego i zostal przez KE i EIM uznany za nieistotny.

e Wartosci realnego efektywnego kursu walutowego wedlug réznych miar sugerowaly, ze znajdowat

sie on ponizej wartosci historycznych opartych na $rednich dtugookresowych.

e Od 1994 r. Finlandia notowalta nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych. Zredukowaly one wysoki
poziom pasywow zagranicznych netto, zakumulowanych na skutek wielu dziesiecioleci deficytu

na rachunku biezacym.

e Zwrocono uwage, ze Finlandia jest mala otwarta gospodarka (eksport/PKB: 37%, import/PKB:
29%). Udzial partneréw z UE w obrotach handlowych wynosit 53% w przypadku eksportu i import
76% w przypadku importu.

2.4.2 Wlochy

Lir uczestniczyl w ERM od poczatku funkcjonowania mechanizmu, tzn. od 13 marca 1979 r. Jednak
od poczatku 1992 r. inwestorzy na miedzynarodowych rynkach finansowych wyrazali obawy o mozliwo$¢
wypelnienia przez Wiochy kryteriéw konwergencji nominalnej, gtéwnie ze wzgledu na zly stan finanséw
publicznych. Prowadzit on do nasilenia presji deprecjacyjnej i zwiazanych z nig interwencji. W konsekwencji,
od lutego 1992 r. zmniejszal sie zaséb rezerw walutowych we Wtoszech. Interwencje okazaly sie jednak
nieskuteczne, a do przesilenia doszlo w okresie tzw. kryzysu ERM w 1992 r. 28 sierpnia 1992 r. lir wloski
osiagnat dolng granice dopuszczalnego przedziatu wahan. 10 wrzesnia 1992 r. granica ta zostata przekroczona
mimo zakrojonych na szeroka skale interwencji Banku Wtloch (zob. Buiter et al., 1998).

14 wrzesnia 1992 r. lir zostal zdewaluowany o 7% wzgledem marki niemieckiej. Jednak juz dzien
pozniej notowania lira spadty ponizej dolnej granicy wahari. Owczesny deficyt sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych przekraczal we Wtoszech 10% PKB i inwestorzy nie wierzyli w scenariusz szybkiej stabilizacji

kursu i ponownego wlaczenia tego panstwa w proces integracji walutowej w Europie. 17 wrzesnia 1992 r.
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Wykres 14: Kryterium stabilnosci kursowej: Wtlochy

(a) nominalny kurs walutowy (b) 3-miesieczne stopy procentowe
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lir zostal wytaczony z ERM, jednak wtadze monetarne wyrazily woéwczas nadzieje na szybkie ponowne
objecie wloskiej waluty mechanizmem. W pazdzierniku 1992 r. Wtochy wdrozyly dzialania majace na celu
ograniczenie deficytu — zaréwno po stronie wydatkéw, jak i dochodow. Doswiadczenia kryzysu ERM
pokazaly, ze trwalej stabilizacji kursu walutowego nie da sie osiggnaé bez wiarygodnej, kompleksowej polityki

gospodarczej, ukierunkowanej na wypelnienie wszystkich kryteriow konwergencji nominalne;j.

W okresie kryzysu ERM lir doznatl silnej deprecjacji, ktorej kolejna fala miata miejsce w pierwszych miesigcach
1995 r. Od tamtej pory wloska waluta stopniowo sie umacniata. Lir zostal ponownie wlaczony do ERM
25 listopada 1996 r. W momencie oceny w 1998 r. funkcjonowal zatem w mechanizmie jedynie 15
z wymaganych 24 miesiecy. W 6wczesnych Raportach o konwergencji dokonano jednak oceny stabilno$ci
kursowej ex post rowniez w odniesieniu do miesiecy bezposrednio poprzedzajacych wejscie do ERM. W ramach
mechanizmu, po ponownym przystapieniu w 1996 r., parytety centralne wzgledem innych walut nie podlegaty

rewaluacji ani dewaluacji.

Wtoska polityka pieniezna miala na celu utrzymanie stabilnosci cen, od listopada 1996 r. — ponownie
przy uwzglednieniu kontekstu ERM.

Na poczatku okresu referencyjnego, jeszcze przed przystapieniem do systemu ERM, nastapita korekta
w trendzie aprecjacyjnym lira. W konsekwencji, w marcu 1996 r. kurs wloskiej waluty odchylatl sie o 7,6%
od przyszlego parytetu centralnego, po jego stabej stronie. Jednak juz w maju odchylenie to zmalato
do 2%. W pierwszej potowie 1996 r. Bank Wtoch interweniowal na rynku walutowym w sposéb, ktory
KE okredlita jako ,wygtadzajacy”. Interwencje ograniczaly bowiem zmienno$¢ notowan lira w okresach jego
zbyt gwaltownego umacniania sie. Po raz kolejny lir ostabil sie w miesiacach wakacyjnych 1996 r., osiagajac
maksymalne odchylenie o 3,4% wzgledem waluty medianowej. Wowczas Bank Wtoch skutecznie wspierat lira,
odchodzac od ,wygladzajacych” interwencji. W rezultacie lir byt stabszy od przysztego parytetu wzgledem
waluty medianowej o ponad 2,25% przez okoto miesiac. Od tamtego momentu kurs lira bez znaczacych zmian
stop procentowych i intensywnych interwencji powrécit do aprecjacji w kierunku parytetéw centralnych

wzgledem innych walut w ERM, a nastepnie wykazywal umiarkowane i coraz nizsze wahania wokél nich.
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W miesigcach przed przystapieniem do ERM, zaliczonych ez post do okresu referencyjnego, znaczaco wzrost

zaséb rezerw walutowych Banku Wtoch.

Odchylenia od parytetow zostaly ocenione jako sporadyczne i co najwyzej tymczasowe (por. wykres 14). Kurs
lira pozostawal stabszy o ponad 2,25% od parytetu centralnego wzgledem medianowej waluty przez 96 dni
z 2-letniego okresu referencyjnego, co stanowito 19% dni roboczych tamtego okresu i byto rekordowym pod
tym wzgledem wynikiem. Dotyczylo to jednak wylacznie okresu przed przystapieniem do ERM. W calym
okresie referencyjnym najwyzsze odchylenia kursu lira od parytetéw wzgledem innych walut systemu ERM,
nie liczac funta irlandzkiego (od -2,3% do -10,1%) notowano w stosunku do franka francuskiego (maksymalnie
+2,5%) oraz portugalskiego escudo (minimalnie -3,0%). Kurs wzgledem marki niemieckiej wahal sie
wzgledem parytetu od +1,8% do -1,1%. Miara zmiennoéci kursowej ERV wzgledem marki niemieckiej
w ujeciu kwartalnym na poczatku okresu referencyjnego przyjmowala wartosci ok. 6,4 i stopniowo malata
do 1,1. Podobng tendencje i poziomy wykazywalo ERV dla kursu lira wloskiego wzgledem ECU w okresie
referencyjnym. Wtoski lir nalezal tym samym do grupy najbardziej zmiennych walut w pierwszej jedenastce

panstw, ktore przyjety euro.

Oproécz analizy zachowania samego kursu walutowego, w ocenie wypelnienia kryterium stabilnosci kursowej

brano pod uwage réwniez nastepujace wskazniki:

e Na poczatku okresu referencyjnego dysparytet 3-miesiecznych stép procentowych wzgledem
sredniej wazonej wszystkich panstw systemu byl stosunkowo wysoki. Wynosit on ok. 4,2 pkt.
proc. i stopniowo zawezal sie do zera. Analogiczny dysparytet wzgledem koszyka wybranych panstw
systemu ERM (Niemiec, Francji, Holandii, Belgii, Austrii), mierzony jako $rednia kwartalna, wynosit
ponad 6,0 punktu procentowego i wykazywal podobny trend malejacy. Skala spadku kréotkoterminowych
nominalnych stép procentowych w okresie referencyjnym dla oceny kryterium stabilno$ci kursowej byta

we Wloszech zdecydowanie najwyzsza w grupie panstw EA-11.

e Wartosci realnego efektywnego kursu walutowego wedlug réznych miar sugerowaly, ze jest on

w zasadzie zgodny z warto$ciami historycznymi.

e Od 1993 r. Wtlochy notowaly znaczne i rosngce nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych.

Doprowadzito to do redukcji pasywoéw zagranicznych netto Wtoch niemal do zera.

e Relacja eksportu do PKB we Wtloszech siegala w okresie oceny 28%, a importu do PKB 24%. Udzial
partneréw z UE w obrotach handlowych wynosit 55% w przypadku eksportu oraz 61% w przypadku

importu.

3 Stabilno$é kursowa w parnstwach przyjmujacych euro po 1999 r.

Uczestnictwo w systemie ERM 11

1 stycznia 1999 r., wraz z utworzeniem strefy euro, system ERM zostal zastapiony przez ERM II. Jedynymi
panstwami spoza strefy euro, ktore wowczas uczestniczyly w tym systemie, byty Dania i Grecja. Od 2000 r.
wypelnienie kryterium stabilnoSci kursowej przez uczestnictwo w systemie ERM II jest przedmiotem

regularnej oceny Komisji Europejskiej i Europejskiego Banku Centralnego. W niniejszej czesci opracowania
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uwaga zostanie skupiona na panstwach, ktore przyjely euro w latach 2001-2011: Grecji, Stowenii, Malcie,

Cyprze, Stowacji i Estonii.

Mechanizm ERMII jest wielostronnym systemem statych, ale dostosowywalnych kurséw walutowych,
z ustalonym kursem centralnym i standardowym pasmem wahan +/- 15%. EBC rekomenduje, aby kurs
centralny w ramach ERMII mozliwie jak najtrafniej odzwierciedlal ocene kursu réwnowagi w momencie
wejScia do mechanizmu. W trakcie uczestnictwa w mechanizmie ERM II mozliwa jest jednak korekta kursu
centralnego. Interwencje na krancach pasma sa w ERMII z zasady automatyczne i nieograniczone, chyba ze
statyby w sprzeczno$ci z nadrzednym celem stabilnosci cenowej w danym panstwie cztonkowskim lub w strefie
euro. W celu wsparcia tego rodzaju interwencji istnieje mozliwos¢ skorzystania z finansowania na bardzo
krotki termin (tzw. VSTF; Very Short-Term Financing Facility).

Badanie stabilnosci kursowej w ERM II polega na sprawdzeniu, czy kraj uczestniczyt w tym mechanizmie
przez okres co najmniej dwoch lat przed dokonaniem jego oceny, bez powaznych napie¢ na rynku walutowym,
w szczegdlnodci za§ bez dewaluacji w stosunku do euro. Jezeli okres uczestnictwa byt krétszy, zmiany kursu
walutowego analizowane sa w dwuletnim okresie referencyjnym, ktéry moze zaczynacd sie przed przystapieniem
do ERM II. Sposéb oceny mial w tym przypadku by¢ analogiczny do oceny Finlandii i Wloch w ERM. EBC

precyzuje ponadto nastepujace zasady analizy stabilnosci kursowe;j:

e Ocena koncentruje sie na tym, w jakim stopniu kurs walutowy odchylal sie od kursu centralnego
w ERM II przy uwzglednieniu czynnikéw, ktére mogly spowodowaé jego aprecjacje.
Pod tym wzgledem, szeroko§¢ pasma wahan w ERM II nie wywiera negatywnego wplywu na ocene
kryterium stabilnosci kursu walutowego. EBC podkresla, ze takie ujecie jest spdjne z podejSciem

stosowanym w przesztosci w ERM (por. przypadek Irlandii).

e Stopien odchylenia kursu walutowego od kursu centralnego w ERM II moze zosta¢ jednak uznany

za przejaw wystepowania ,,powaznych napieé¢”’ na rynku walutowym.

e O ,powaznych napieciach” $§wiadczy¢ moze rowniez zachowanie wskaznikow zmiennosci kursu
walutowego, takich jak np. ERV (por. wykres 15). EBC podkresla, ze liczy sie zaréwno poziom,
jak i trend tego wskaznika.

e W podobny sposéb badany jest poziom i dynamika dysparytetu krétkoterminowych stop

procentowych w stosunku do strefy euro.

e Elementem oceny stabilnosci kursowej jest badanie roli, jaka odegraly interwencje na rynku

walutowym.

Dotychczasowe doswiadczenia panstw, ktore przyjety euro po pobycie w ERM II lub wciaz uczestnicza w tym
systemie, nie pozwalaja niestety w istotny sposéb poszerzy¢ wiedzy o tolerancji KE i EBC dla zakresu wahan
po stabszej stronie parytetu centralnego, w szczegolnosci zas odchyleri od tego parytetu wiekszych niz 2,25%.
Kursy walut Grecji, Stowenii, Stowacji i Cypru albo w ogdle nie odchylaty sie od parytetu w jego stabg strone,
albo odchylenia takie byty krotkotrwale i duzo plytsze niz 2,25%. Z kolei kursy walut Malty i Estonii (a takze
Litwy) praktycznie w ogole nie odchylaly sie od parytetow centralnych. Roéwniez tat totewski utrzymywat

(w ramach jednostronnego zobowigzania) wezsze niz standardowe w ERM II pasmo wahan +1%.

KE i w szczegolnosci EBC dokonuja réowniez syntetycznego przegladu danych, ktére uznaja za istotne
dla trwaloséci poziomu kursu walutowego, jaki dane panstwo wykazuje w momencie oceny. Rozwazane sg

nastepujace charakterystyki gospodarek:
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Wykres 15: ERV w panstwach przyjetych do strefy euro w latach 2001-2009
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Na osi poziomej przedstawiono liczbe miesiecy pozostala do momentu przyjecia euro przez kazde z paristw.
Zrodlo: opracowanie MF.

e zmiany realnych dwustronnych i efektywnych kurséw walutowych;
e clementy bilansu platniczego (rachunek biezacy, kapitatowy i finansowy);
e miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto w dtuzszym okresie;

e udzial strefy euro w lacznym handlu zagranicznym kraju.

W Raportach o konwergencyi z 2010 r. dodano zdanie o uwzglednieniu w ocenie stabilnosci kursowej wptywu,
jaki wywarly na nig ewentualne oficjalne porozumienia w sprawie zewnetrznego finansowania. W szczegoélnosci
pod uwage wziety mial zosta¢ ich zakres, kwota na jaka opiewaly, zastosowanie $rodkéw otrzymanych
w ramach pomocy i zobowiazania w zakresie polityki gospodarczej, podjete przez panstwo w zamian
za otrzymang pomoc. Mialo to zwiazek z pomoca instytucji miedzynarodowych, uzyskana przez niektore
nowe panstwa czlonkowskie UE w okresie kryzysu w latach 2008-2010.

Nominalne kursy walutowe, na ktérych bazuje ocena kryterium stabilnosci kursowej w ramach ERM 11, sa
dziennymi kursami referencyjnymi ustalanymi przez EBC o godzinie 14:15 po codziennej procedurze rozliczen
miedzy bankami centralnymi. Sg one publikowane na stronie internetowej EBC. Nominalne i realne efektywne

kursy walutowe, stanowigce pomocnicze wskazniki przy ocenie, pochodza z obliczen Komisji Europejskiej.

3.1 Grecja

Przed wejsciem do ERM, celem greckiej polityki pienieznej byla minimalizacja wahain kursu drachmy

wzgledem ECU w celu zredukowania stopy inflacji. Grecja przystapita do mechanizmu ERM 16 marca
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Wykres 16: Kryterium stabilnosci kursowej: Grecja

(a) nominalny kurs walutowy (b) 3-miesieczne stopy procentowe
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Zrodlo: opracowanie MF.

1998 r. W konsekwencji, od poczatku III etapu UGW (1.01.1999 r.) grecka drachma stala si¢ automatycznie

uczestnikiem nowego mechanizmu ERM II, ktéry zastapil wowczas ERM.

W Raportach o konwergencji z 1998 r. grecka stabilno$¢ kursowa zostala oceniona negatywnie, przede
wszystkim ze wzgledu na brak uczestnictwa w ERM. Zwrocono wowczas dodatkowo uwage na fakt, ze realny
efektywny kurs walutowy przewyzszal historyczne poziomy, co wynikato z faktu, ze wysokie réznice inflacyjne
wzgledem innych parnstw poddanych ocenie nie byly rekompensowane odpowiednia deprecjacja drachmy.
Istnialy réowniez wysokie dysparytety krotkoterminowych stép procentowych. Na tle innych ocenianych
panstw, Grecja — mimo ze jest to relatywnie malta gospodarka — cechowatla sie niskim stopniem otwartosci.
Eksport stanowil woéwczas jedynie 19%, a import 31% PKB.

Kolejnej oceny Grecji dokonano dwa lata po panstwach EA-11, w Raportach o konwergencji z 2000 r. Okres
referencyjny dla kryterium stabilnosci kursowej trwat od kwietnia 1998 r. do marca 2000 r. Zaréwno KE, jak
i EBC pozytywnie ocenity grecka stabilno§é kursowa, cho¢ wskazywaly przy tym na okresy napie¢ na rynku
walutowym, w ktorych grecki bank centralny podnosit stopy procentowe i intensywnie interweniowal na rynku

walutowym.

W momencie przystapienia do ERM, parytet centralny drachmy wyznaczono na poziomie 357 GRD/ECU.
Byl on znacznie stabszy (o 12,3%) od kursu rynkowego z 12.03.1998 r. (zob. wykres 16), co zostalo
okreslone przez KE jako dewaluacja de facto. Miala ona jednak mniejszy zasieg, gdyz kurs drachmy nie
ostabitl sie w pelni do poziomu zgodnego z parytetem centralnym. Sama dewaluacja nie byla zaskoczeniem
dla uczestnikow rynkéw finansowych, jednak termin wejscia do ERM przypadl wezesniej niz oczekiwano.
Wiazalo sie to z jednej strony z dazeniem Banku Grecji do redukcji presji spekulacyjnej, ktéra wynikata
z powszechnego przekonania o Owczesnym przewarto$ciowaniu drachmy wzgledem ECU (Rozkrut and
Woreta, 2005). Z drugiej strony, wejscie do ERM sygnalizowalo determinacje wladz do wypelnienia
pozostalych kryteriow konwergencji nominalnej, uzupeiniajac i uwiarygadniajac wdrazany pakiet dziatan

polityki makroekonomicznej na drodze do strefy euro.
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Skala 6wczesnego przewarto$ciowania drachmy stanowila przedmiot kontrowersji w literaturze, a zarazem
wérod instytucji miedzynarodowych (por. Hansen and Roger, 2000; Arghyrou et al., 2004). Wyznaczenie
parytetu centralnego opieralo sie na zalozeniu, ze w 1994 r. grecki realny kurs walutowy byt bliski poziomom
rownowagi ze wzgledu na niemal zbilansowany rachunek obrotéw biezacych. Nie wzieto pod uwage faktu,
ze do osiagniecia réwnowagi zewnetrznej przyczynilo sie w znacznym stopniu spowolnienie gospodarcze,
a sam kurs réwnowagi mogt w ciaggu czterech lat ulec zmianom. W ostatecznym rozrachunku kurs drachmy
okazal sie przewarto$ciowany, co z kolei utatwito wypelnienie kryterium stabilnosci cen (Rozkrut and Woreta,
2005).

W poczatkowym okresie uczestnictwa w systemie, przed wprowadzeniem euro w grupie EA-11, KE i EBC
analizowaly kurs drachmy wzgledem waluty medianowej w systemie ERM. Z przyczyn technicznych,
zwigzanych z ostatecznym wyznaczeniem 11 kurséw konwersji dla pierwszej grupy panstw tworzacych unie
walutowa i powolaniem do zycia waluty euro, od 1.01.1999 r. parytet centralny w ERM II ré6znil sie
nieznacznie od poczatkowego parytetu w ERM i wynosit 353,109 GRD/EUR.

Pierwsze poélrocze Grecji w ERM uplynelo pod znakiem restrykcyjnej polityki pienieznej i fiskalnej,
ktorych celem byta konsolidacja finanséw publicznych, obnizenie stopy inflacji i w konsekwencji wypelnienie
kryteriow konwergencji nominalnej. Rzad grecki przedstawil pakiet dzialan, obejmujacy m.in. kontynuacje
prywatyzacji, restrukturyzacje przedsiebiorstw transportowych i sektora pocztowego oraz obmnizenie kosztow
funkcjonowania systemu ubezpieczen spolecznych (Rozkrut and Woreta, 2005). Stopy procentowe Banku
Grecji przewyzszaly analogiczne stopy w strefie euro prawie o 10 punktow procentowych, co bylo zwigzane
z polityka dezinflacji. Jako ze skala zacie$nienia fiskalnego wciagz byta niewystarczajaca, skutecznosé polityki
pienieznej w systemie ERM i ERM II — ograniczona, a greckie wtadze obawialy sie boomu kredytowego,

konieczne byto utrzymywanie wysokich stép procentowych.

Powyzszy sposob prowadzenia polityki gospodarczej zyskal wzgledng przychylnosé rynkéow finansowych,
ktore uznaly plan integracji ze strefa euro za wiarygodny. Kurs drachmy wzgledem euro pozostawatl
w zasadzie stabilny, mimo wydarzen mogacych powodowac presje deprecjacyjna (pogloski o dewaluacji
drachmy w kwietniu 1998 r.), jak i aprecjacyjna (silne przyplywy kapitatu). Latem 1998 r. Bank Grecji
zaczal czesciowo sterylizowaé przyplywy kapitalu w celu ograniczenia aprecjacji greckiej waluty. W I polowie
1999 r. $redni dzienny stan zobowigzan Banku Grecji z tytutu zaabsorbowanych srodkéw wynosit ok. 20%

bazy monetarnej, a roczny kosz tych operacji — ok. 20% PKB (Rozkrut and Woreta, 2005).

Powazne turbulencje na rynku walutowym Grecji w okresie uczestnictwa w ERM/ERM II mialy miejsce
jedynie péznym latem i jesienia 1998 r., podczas kryzysu rosyjskiego. Presja na greckim rynku obligacji
przeniosta sie szybko na rynek pieniezny i walutowy. Drachma zaczela sie umacnia¢ wzgledem euro, a krotko-
i dlugoterminowe stopy procentowe znaczaco wzrosty. Bank Grecji nie zmienial swoich stép procentowych,
ale podjal interwencje na rynku walutowym. Bank Grecji (Bank of Greece, 1998) okreslit skale interwencji

w ostatnich miesiacach 1998 r. jako znaczna (substantial).

Do korica 1998 roku drachma wrécita do trendu aprecjacyjnego. 17.01.2000 r., przy kursie mocniejszym
od parytetu centralnego o ponad 6%, na wniosek Grecji dokonano rewaluacji parytetu o 3,5%
do poziomu 340,75 GRD/EUR. Byt on zgodny z ostatecznym kursem wymiany drachmy na euro. Jak
napisat EBC w Raporcie o konwergencji z 2000 r., rewaluacja stuzyta temu, aby wesprze¢ wladze Grecji
w utrzymaniu gospodarki na $ciezce trwalego wzrostu ze stabilnymi cenami. EBC dodal woéwczas, ze musi jej
towarzyszy¢ prowadzenie odpowiedzialnej polityki fiskalnej i kontynuacja reform strukturalnych, szczegdlnie

w zakresie proceséw ceno- i ptacotworczych. Od tamtej pory drachma stopniowo ostabiata sie w kierunku
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parytetu. Bank Grecji obnizal stopy procentowe w reakcji na pozytywne perspektywy ksztaltowania sie stopy
inflacji. Z uplywem czasu inwestorzy nabierali coraz wiekszego przekonania o pomy§$lnej realizacji scenariusza

integracji Grecji ze strefg euro, co dodatkowo stymulowalo konwergencje stép procentowych.

Przez caly okres referencyjny, jak rowniez juz po decyzji o wprowadzeniu euro w Grecji, kurs drachmy
wzgledem wspoélnej waluty znajdowal sie po mocnej stronie parytetu, co EBC przypisuje w duzej mierze
istotnemu dysparytetowi stop procentowych. Srednie odchylenie od waluty medianowej, a potem euro,
wynosito 6,4% (od 1,9% do 9,0%) i wedtug EBC bylo znaczne. KE ocenita zmienno§é kursowsg Grecji w tym
okresie jako niska i stopniowo zanikajaca. Jedynym wyjatkiem byly turbulencje rynkowe z lata 1998 r.,
jednak uznano je za przejSciowe i pozbawione istotnego wpltywu na pozycje Grecji w systemie ERM. Uznano,

ze interwencje Banku Grecji byly prowadzone przede wszystkim z intencja ograniczenia zmiennosci kursowej.

Interwencje walutowe byly prowadzone w 42% z ogolnej liczby dni roboczych w czasie pobytu Grecji
w ERM/ERM II (zob. Rozkrut and Woreta, 2005), nie miaty one jednak duzej skali. Do najwiekszej kwotowo
interwencji doszlo 7 maja 1999 r. i wynosita ona 859 mln EUR, co stanowilo ponad 10% $rednich dziennych
obrotéw na rynku walutowym Grecji (Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych) i ok. 8% oficjalnych rezerw
Grecji (Eurostat). Celem interwencji bylo przede wszystkim ograniczenie nadmiernej presji na aprecjacje
drachmy, konieczne do utrzymania jej kursu w ramach dopuszczalnego przedziatu wahan . Dzialania Banku
Grecji na rynku walutowym mozna uznaé za skuteczne. Interwencje przyczynily sie do znaczacego wzrostu
zasobu rezerw walutowych Banku Grecji w ERM II: z 49 mld USD na koniec roku 1997 do 18,2 mld USD
w roku 1998 i 19 mld na koniec roku 1999, niedtugo przed ocena KE i EBC (Bank of Greece, 1998, 1999).

Operacje interwencji wykorzystywano w Grecji intensywnie, przy czym byty one ukierunkowane przede
wszystkim na ograniczenie nadmiernej presji aprecjacyjnej.  Wysokie stopy procentowe przyciagaly
zagraniczny kapitat kréotkoterminowy, a zaséb rezerw walutowych Banku Grecji cechowala tendencja
wzrostowa. Burnside et al. (1999) zwracaja uwage, ze przypltywom kapitatu sprzyjata rowniez asymetryczna
konstrukcja systemu ERM II, w ktorej dopuszcza sie rewaluacje parytetu centralnego (ale nie dewaluacje),
a EBC i KE sg bardziej sktonne do tolerowania odchylenn po mocnej niz po stabej stronie parytetu. Zdaniem
autoréw rodzi to wsrdd uczestnikéw rynku pokuse naduzycia. Presja deprecjacyjna, ktoérej efektem byty
interwencje walutowe, wystapila jedynie w dwoch okresach: (i) przejsciowo w okresie turbulencji rynkowych
zwiazanych z kryzysem rosyjskim oraz (ii) na poczatku 2000 r., kiedy nasility sie rynkowe obawy o perspektywe
wypelnienia kryterium stabilnosci cen. Ostatecznie jednak stabilno$é¢ kursowa zostala zachowana, czemu
sprzyjala realizacja wiarygodnie postrzeganych na rynku programéw konwergencji i bliska wspotpraca banku

centralnego z bankami komercyjnymi. Bank Grecji nigdy nie skorzystal z pomocy w ramach VSTF.

Oprocz analizy zachowania samego kursu walutowego, w ocenie wypelnienia kryterium stabilnosci kursowej

EBC bral réwniez pod uwage rowniez nastepujace wskazniki:

e Wartosci realnego efektywnego kursu walutowego wedlug réznych miar sugerowaly, ze jest on
powyzej 25-letniej Sredniej kroczgcej. EBC zaznaczyl jednak, ze realng aprecjacje nalezy traktowaé

jako przejaw procesu doganiania innych gospodarek UE, jaki zachodzit w Grecji.

e W latach 90. XX w. w Grecji notowano znaczne deficyty na rachunku obrotéw biezacych.
Doprowadzito to do zwiekszenia pasywoéw zagranicznych netto Grecjii. KE i EBC ocenity,
ze powyzsza zmiana wynikala z naptywu kapitalu w celu finansowania inwestycji i uznaly ja za przejaw

procesu doganiania.
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Wykres 17: Kryterium stabilnosci kursowej: Stowenia

(a) nominalny kurs walutowy (b) 3-miesieczne stopy procentowe
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Zrodlo: opracowanie MF.

e Relacja eksportu do PKB w Grecji siegala w okresie oceny 20,7%, a importu do PKB 28,2%. Udzial
partneréw z UE w obrotach handlowych wynosit 52,3% w przypadku eksportu oraz 65,9% w przypadku
importu. W 2000 r. EBC zwrocil uwage na fakt, ze miary otwartosci na handel zagraniczny wewnatrz
UE ksztaltuja sie w Grecji najmniej korzystnie wérdéd panstw cztonkowskich Unii.

3.2 Slowenia

Przed przystapieniem Stowenii do ERM II obowigzywal tam de facto rezim kursowy typu crawling peg,
w ramach ktérego wtadze stoweriskie prowadzily polityke stopniowej deprecjacji kursu tolara wzgledem
euro w malejacym tempie. Powodem wyboru takiej polityki kursowej byto wspieranie procesu nominalnej
konwergencji i dazenie do ograniczenia przyplywéw kapitalu spowodowanych dodatnim dysparytetem stop
procentowych. Nominalna deprecjacja ograniczata bowiem oczekiwane zyski kaptalowe z zagranicznych
inwestycji w aktywa nominowane w tolarach. W latach 1999-2004 tolar ostabil si¢ wzgledem euro o 26%, za$

malejace tempo ostabiania tolara odzwierciedlato zawezajacy sie dysparytet stop procentowych.

Stowenia przystapita do mechanizinu ERM II 28 czerwca 2004 r. z parytetem centralnym tolara wzgledem
euro na poziomie 239,64 STL/EUR, co odpowiadato 6wczesnemu kursowi rynkowemu. Ten parytet centralny
nie zostal zmieniony przez caly okres uczestnictwa w ERM II, stajac sie ostatecznym kursem konwersji tolara
na euro. Przystapienie do ERM II byto poprzedzone trzema obnizkami stép procentowych w II kwartale
2004 r. (w zaleznosci od instrumentu o 1,25-1,50 pkt. proc.) oraz publiczna zapowiedzia obnizenia tempa
deprecjacji tolara do zera wraz z przystapieniem do ERM II. Postepowanie to bylo spdjne ze strategia

integracji ze strefy euro, opublikowang w listopadzie 2003 r.

KE i EBC dokonaly pozytywnej oceny stabilnosci kursowej Stowenii w maju 2006 r., po niecatych 2 latach

uczestnictwa w systemie ERM II. Dwuletni okres referencyjny z 6wczesnych Raportéw o konwergencji trwat
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od maja 2004 r. do kwietnia 2006 r., co oznacza, ze w tym czasie Stowenia uczestniczyta w ERM II przez 22
z wymaganych 24 miesiecy. W dwoch miesiacach poprzedzajacych wejscie do ERM II (tzn. w maju i czerwcu
2004 r.), w ramach zakoriczenia polityki stopniowej deprecjacji tolara, rynkowy kurs ostabit sie z poziomu
0 0,45% silniejszego od przysztego parytetu do poziomu zblizonego do tego parytetu. Uznano to za wahania
w poblizu przysztego parytetu centralnego, wlaczajac te miesiace do oceny. KE podkreslita, ze do momentu
wydania decyzji przez Rade w lipcu 2006 r. uptynelyby juz 24 miesiace od momentu przystapienia Stowenii
do ERM II.

Wewnatrz ERM 1I, kurs tolara wahal sie od 0,16% po stabszej stronie parytetu do 0,10% po jego
mocniejszej stronie, przy czym przecietne bezwzgledne odchylenie wynosito 0,08%. Przez wieksza czesé
okresu uczestnictwa Stowenii w ERM 11, dysparytet jej krétkookresowych stop procentowych wzgledem euro
pozostawal stabilnie na poziomie nieznacznie nizszym niz 2 punkty procentowe. KE ocenita w Raporcie
o konwergencji z 2006 r., ze dodatnia réznica wspierata notowania tolara. Dysparytet zawezal si¢ od przetomu
lat 2005-2006, kiedy to EBC podwyzszal, a Bank Slowenii obnizal stopy procentowe. Komisja Europejska
podkreslita, ze spadkowi zapowiadanego rocznego tempa deprecjacji tolara wzgledem euro o 2 punkty
procentowe (z 2 do 0) towarzyszyl spadek dysparytetu stop procentowych o jedynie 1 pkt. proc. (z 3
do 2), co — wraz ze spadkiem premii za ryzyko dla stowenskich aktywow w ERM II — dodatkowo wzmacniato

stoweniska walute.

Gléwnym narzedziem wspierajacym stabilno§¢é notowail tolara bylo porozumienie o wspoélpracy
w interwencjach na rynku walutowym, zawarte w 2001 r. miedzy Bankiem Stowenii a wiekszo$cia tamtejszych
bankéw komercyjnych. Bank Stowenii w szczegélnosci uzywal instrumentéow FX swap (tymczasowa sprzedaz
lub zakup obcej waluty przez Bank Stowenii z przyrzeczeniem odwrocenia transakeji za 7 dni lub mozliwoscig
przedtuzenia), w mniejszym za$ stopniu bezposrednich interwencji cenowych, polegajacych na wyznaczaniu
przez bank centralny kursu, po ktérym banki komercyjne mialtyby handlowaé lokalng waluta. Ten ostatni typ
interwencji zostal zastosowany jedynie w pierwszym miesigcu uczestnictwa w ERM II (czerwiec-lipiec 2004).
Bank centralny sygnalizowal w ten sposéb rynkom efektywno$é zmiany rezimu kursowego, az do momentu
stabilizacji notowan tolara wokol parytetu centralnego. Dodatkowo, przejscie do nowego rezimu wymagato
dostosowania marz swapowych, aby zapewni¢ bankom latwiejszy dostep do plynnosci w obcej walucie.
Po upltywie pierwszego miesiaca w ERM II, wysoko$¢ marz w swapach walutowych byta gtéwnym narzedziem
redukcji krétkookresowej zmiennoséci kursu walutowego. Udalo sie to dzieki temu, ze w porozumieniu

uczestniczylta wiekszo$¢ bankéw komercyjnych, a rynek tolara poza Stowenia praktycznie nie istnial.

Konstrukcja tego systemu byta szczegélnie przydatna w okresie przed przystapieniem do ERM II. Dzieki
niej Bank Stowenii byl w stanie prowadzi¢ polityke statego ostabiania tolara wzgledem euro w sytuacji
permanentnej nadwyzki przypltywéw walut zagranicznych nad ich odpltywami, odzwierciedlonej we wzroscie
zasobu rezerw walutowych Stowenii i sterylizowanej — w celu unikniecia spadku krajowych stép procentowych
— za pomoca emisji specjalnych instrumentéw. Jednak gléwna cecha systemu — zdolnosé banku centralnego
do sygnalizowania zamiaru ostabienia lub wzmocnienia kursu nominalnego waluty krajowej wzgledem euro —
odegrala wazna role przy wchodzeniu do ERM II. Te funkcje sygnalizacyjna przejat bowiem parytet centralny
w ERM II, za$ niska zmienno$¢ kursu tolara wzgledem euro wewnatrz systemu przy ograniczonym zakresie

interwencji pozwala wnioskowaé, ze wypelnial ja skutecznie w calym okresie uczestnictwa w systemie.

Mimo przejsciowych nadwyzek podazy i popytu na stowenska walute, KE i EBC nie stwierdzily wystepowania
powaznych napie¢ na stowenskim rynku walutowym. KE zwrécita przy tym uwage na charakterystyczny
rozktad tych efektow w czasie: w 2004 r. (pierwszym roku uczestnictwa w ERM II) dywersyfikacja portfeli
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inwestycyjnych ze wzgledu na szybko spadajace krajowe stopy procentowe spowodowala przejsciowa nadwyzke
popytu na euro, a w 2005 r. (drugi rok w ERM II) sytuacja sie odwrocita ze wzgledu na wzrost popularnosci
kredytow w walucie zagranicznej w kontekscie coraz wiekszej pewnosci rynkéw co do szybkiego przyjecia euro.
Bank Stowenii zastosowal interwencje walutowa 27 lipca 2004 r., kupujac tolary i przeciwstawiajac sie tym
samym inercyjnemu oczekiwaniu dalszej deprecjacji ze strony rynku walutowego. W roku 2005 bezposrednie
interwencje nie byty stosowane, natomiast w ramach operacji FX swap bank centralny pieciokrotnie zakupit
od bankéw komercyjnych waluty zagraniczne warte tacznie 414,7 mld SIT. Wedlug Banku Stowenii, tego typu
posrednie operacje w ramach systemu opiewaly w 2005 r. na 6,3% PKB. Bezposrednie interwencje nie byty
réwniez podejmowane w roku 2006 r., a kwota operacji FX swap w ciaggu tego roku stopniowo wygasata
(Bank of Slovenia, 2004, 2005, 2006).

Bank Stowenii zmuszony byl do obnizki stopy rezerw obowigzkowych dla krétkoterminowych depozytow
w tolarach z 4,5% do 2,0%, dla zapewnienia zgodnosci ze standardami EBC. Jednak z obawy przed wzrostem
plynnosci w systemie, spadkiem stép procentowych i deprecjacja zobowiazal jednocze$nie banki komercyjne
do lokowania uwolnionej ptynnosci w postaci dlugoterminowych depozytéw z data zapadalnosci w marcu
2007 r., czyli juz po przystapieniu do strefy euro. Intencja Banku Stowenii byto doprowadzenie do absorpcji
uwolnionego nadmiaru plynnosci przez instytucje finansowe strefy euro. Jednak Komisja Europejska
w Raporcie... z 2006 r. zwracala uwage, ze w warunkach wyzszej sklonnosci krajowych inwestoréw
do nabywania krajowych aktywow (home bias) oraz pelnej konwergencji stop procentowych efektem takiego
rozwiazania moze by¢ przede wszystkim znaczne rozluznienie krajowych warunkéw monetarnych w pierwszych
miesigcach uczestnictwa w strefie euro. Mogto ono stanowié¢ jedna z przyczyn wzrostu stowernskiej inflacji
HICP w drugiej potowie 2007 r. i pierwszej potowie 2008 r. ($redniorocznie 1,7 pkt. proc. powyzej strefy
euro w 2007 r. i 2,2 pkt. proc. w 2008 r. wobec 0,3 pkt. proc. w 2006 r.).

Oceniajac stabilno$é¢ kursowy Stowenii w szerszym kontekscie, EBC odnotowal nastepujace fakty:

e Poziom realnego kursu walutowego (dwustronnego wzgledem euro oraz efektywnego) pozostawal
zblizony do wartoSci historycznych, przy zastrzezeniu, ze pordéwnania historyczne nalezy traktowaé

z ostrozno$cia ze wzgledu na proces transformacji gospodarki.

e W dekadzie poprzedzajacej ocene rachunek obrotéw biezacych i kapitalowych byt relatywnie
zbilansowany (deficyty od 1% do 3% PKB).

e Umiarkowanemu naplywowi bezpos$rednich inwestycji zagranicznych towarzyszyla ujemna

miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto (-19,3% PKB).

e Slowenia jest mala, bardzo otwarta gospodarka (eksport/PKB: 64,8%, import/PKB: 65,3%
w 2005 r.) z wysokim udzialem partneréw handlowych ze strefy euro (52,9% dla eksportu i 66,7%
dla importu; odpowiednio 66,4% i 78,2% dla partneréw z catej UE).

Przy wejéciu do ERM II Stowenia podjeta zobowiazania w zakresie polityki gospodarczej, dotyczace gldéwnie
trwalej redukcji stopy inflacji. Nalezata do nich: liberalizacja cen administrowanych, usuwanie klauzul
indeksacyjnych (w szczegolnodci dla plac i transferéw socjalnych), zapewnienie zgodnosci dynamiki ptlac
z dynamika wydajnosci i ograniczenie popytowej presji inflacyjnej za pomoca narzedzi polityki fiskalnej. EBC
wspomina réwniez w komunikacie o ograniczeniu tempa wzrostu kredytéw oraz reformach strukturalnych.
Jednak w Raporcie o konwergencji 2006 nie powigzano oceny realizacji tych reform z wypekieniem kryterium

kursowego.
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Wykres 18: Kryterium stabilnosci kursowej: Malta

(a) nominalny kurs walutowy (b) 3-miesieczne stopy procentowe
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3.3 Malta

Przed przystapieniem do ERM II, od lat 70. XX w., lira maltanska byla powiazana z koszykiem walut
(m.in. marka niemiecka, funtem szterlingiem i dolarem), a jedyna dewaluacja w ramach tego systemu
(0 10%) nastapita w 1992 r. i wigzala sie z dewaluacjami u najwazniejszych partneréw handlowych i panstw
konkurujacych o udzialy w ich handlu zagranicznym. W sierpniu 2002 r. zwiekszono udzial euro w koszyku
do 70%. Od potowy 2003 r. notowania maltanskiej liry byly w zasadzie zgodne z przyszlym parytetem
centralnym w ERM II. Malta przystapila do tego mechanizmu 2 maja 2005 r. i wowczas powigzano ja

wytacznie ze wspélng europejska waluta.

Parytet centralny wyznaczono na poziomie 0,4293 MTL/EUR, a Malta jednostronnie zobowiazala sie
do utrzymania kursu réwnego parytetowi. Zgodnie z powyzszym zobowigzaniem, kurs liry faktycznie
nie ulegal zmianom, z wyjatkiem nieznacznych odchylen po silnej stronie parytetu w dwa pojedyncze dni
(maksymalnie 0,12% pierwszego dnia w ERM II). Parytet centralny nie ulegl pozniej zmianie i stal sie

ostatecznym kursem konwersji na euro.

W Raporcie o konwergencyi z grudnia 2006 r. Komisja Europejska uznata, ze Malta nie spelnia kryterium
stabilnosci kursowej. Stato sie tak mimo stabilnosci notowan liry zaréwno wewnatrz ERM II, jak i w okresie
poprzedzajacym. KE napisata wowczas, ze nie pojawily sie powazne napiecia na rynku walutowym, a z analizy
dodatkowych wskaznikoéw nie wynika, aby istniala presja na kurs liry wzgledem euro. Jedynym powodem
niespetnienia kryterium mogt wiec by¢ zbyt krétki okres uczestnictwa w ERM 11, ktory w momencie oceny
wynosil 19 miesiecy. Jakkolwiek ocena stabilnosci kursowej dla Malty nie miata woéwczas praktycznego
znaczenia (Malta nie mogla uzyska¢ ogolnej pozytywnej oceny ze wzgledu na nalozona procedure nadmiernego
deficytu), warto zauwazyé, ze uczestnictwo Finlandii i Wloch w systemie ERM bylo jeszcze krotsze

(odpowiednio 16 i 15 miesiecy), a mimo to zakoriczylo sie uzyskaniem pozytywnej oceny. Taka decyzja
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oznacza, ze na podstawie doswiadczen z okresu systemu ERM nie mozna bezposrednio wnioskowaé o
tolerancji KE i EBC dla wliczania miesiecy przed przystapieniem do ERM II do okresu referencyjnego.
Na podstawie najnowszych do§wiadczenn mozna jednak uznag, ze dolna granica tej tolerancji tolerancji zawiera
sie w przedziale od 19 miesiecy (negatywna ocena stabilnosci kursowej Cypru i Malty w 2006 r.) do 22 miesiecy
w ERM II (pozytywna ocena stabilnosci kursowej Estonii, Litwy i Stowenii w tym samym roku). W Raportach
o konwergencji podkresla sie rowniez czas uczestnictwa w ERM 11, jaki uptynie w momencie podejmowania

decyzji przez Rade (Raporty... publikowane sg zwykle w maju, decyzja Rady zapada za$ zazwyczaj w lipcu).

W kolejnych Raportach o konwergencji z maja 2007 r. okres referencyjny dla oceny stabilno$ci kursowej
trwal od maja 2005 do kwietnia 2007 r. Komisja Europejska podkresdlita wazna role, jaka dynamika
rezerw walutowych odgrywata w decyzjach banku centralnego Malty w sprawie stép procentowych, zaréwno
przed przystapieniem do ERM II, jak i w trakcie uczestnictwa w mechanizmie. Podwyzka st6p procentowych
w kwietniu 2005 r. wynikala ze spadku rezerw zwigzanego z presja na rachunek obrotéow biezacych,
jak rowniez zmianami w portfelach inwestoréw, a wraz z wejsciem do ERM II przyczynita sie do wzmocnienia
sentymentu rynkowego i przywrécenia stabilnosci rezerw. W rezultacie relacja rezerw walutowych Banku

Malty do gotowki i jego zobowigzan depozytowych wzrosta ze 103,9% w maju do 107,4% w grudniu 2005 r.

Po rozpoczeciu cyklu podwyzek przez EBC w 2005 r., dysparytet stop procentowych zaczal sie szybko zawezac,
co réwniez sktonito wladze monetarne Malty do podwyzek stop w maju i pazdzierniku 2006 r. oraz styczniu
2007 r. W okresie bezposrednio poprzedzajacym przyjecie euro stopy procentowe zréwnatlty sie ze stopami
EBC. Spadek rezerw w pierwszej potowie 2006 r. okazal sie przejsciowy i w drugiej potowie roku ich relacja
do zobowiazan banku centralnego uksztattowata sie na poziomie 104,1%. Dalszy spadek do 98,2% mial miejsce
w roku 2007. Relacja pozostawala jednak znacznie powyzej ustawowo wymaganych 60%. Bank Malty zbierat
i przekazywal do EBC dzienne dane na temat wszystkich transakcji na rynku walutowym z udzialem liry
maltanskiej. W 2007 r. Bank Malty uczestniczyl tez w éwiczeniach symulacyjnych dotyczacych interwencji
zagranicznych z udzialem EBC i innych bankéw centralnych panstw uczestniczacych w ERM II (Central
Bank of Malta, 2007).

Oceniajac stabilno$¢ kursowa Malty w szerszym konteksécie, EBC odnotowal nastepujace fakty:

e Poziom realnego kursu walutowego (dwustronnego wzgledem euro oraz efektywnego) pozostawal

zblizony do warto$ci historycznych.

e Deficyt na rachunku obrotéw biezacych i kapitalowych cechowal sie zmiennym, choé przecietnie
wysokim poziomem (od 12% PKB do nadwyzki 2,6% PKB), w warunkach zmiennych przepltywow
kapitatlowych. EBC podkredla, ze te zmienno$¢ nalezy postrzega¢ w kontekscie bardzo matych
rozmiaréw gospodarki maltanskiej, w obliczu ktérych pojedyncze transakcje wywieraja znaczacy wplyw
na dane na poziomie makro, za§ w bilansie platniczym notuje si¢ zwykle wysokie saldo bledéow

i opuszczen.
e Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto byta dodatnia (37,5% PKB w 2006 r.).

e Gospodarka cechowala sie bardzo wysokim poziomem otwartosci (eksport/PKB: 76,8%,
import/PKB: 90,3% w 2006 r.), przy znaczacym udziale partneréw handlowych ze strefy euro (37,5%
dla eksportu i 55,0% dla importu; odpowiednio 50,2% i 67,6% dla partneréw z catej UE).

Europejski Bank Centralny w swoim Raporcie... z 2007 r. zwraca uwage na zobowigzania w réznych obszarach
polityki gospodarczej, podjete przez Malte przy wejsciu do ERM II. Dotyczyly one m.in. sposobu prowadzenia
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Wykres 19: Kryterium stabilnosci kursowej: Cypr

(a) nominalny kurs walutowy (b) 3-miesieczne stopy procentowe
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Zrodlo: opracowanie MF.

polityki fiskalnej, umiarkowanego tempa wzrostu ptac, efektywnosci nadzoru finansowego oraz implementacji
reform strukturalnych. W ocenie EBC, pozycja fiskalna Malty w okresie referencyjnym ulegta poprawie,
cho¢ do pewnego stopnia odzwierciedlalo to jednak wytacznie efekty dzialan o charakterze doraznym.
Tempo wzrostu plac zostalo ocenione jako umiarkowane, zwtaszcza w sektorze publicznym, na tle wyzszego
tempa wzrostu wydajnosci pracy. EBC odnotowal poprawe w obszarze nadzoru finansowego oraz postep
w implementacji reform strukturalnych, w szczegédlnosci — redukcji rozmiaru sektora publicznego oraz wzroscie

konkurencji w wielu sektorach gospodarki krajowe;j.

3.4 Cypr

Od momentu uzyskania niepodlegtosci Cypr prowadzil polityke ukierunkowana na stabilizacje kursu funta
wzgledem innej waluty lub koszyka walut. Uznawano to za optymalny rezim z punktu widzenia stabilnosci
makroekonomicznej w malej otwartej gospodarce. Od 1960 r. funt cypryjski pozostawal kojenno powigzany
z funtem brytyjskim (jako waluta dawnej metropolii), dolarem amerykarnskim, koszykiem walut wazonym

wedtug udzialéw w imporcie i catym handlu zagranicznym, a od czerwca 1992 r. ECU.”

Wiadze Cypru dopuszczaly wahania wokot ustalonego parytetu w pasmie +2,25% (rezim pegged exchange rate
within horizontal bands wg klasyfikacji IMF), rozszerzajac je pozniej do +15% (od 2001 r.). Rozszerzenie to
nigdy jednak nie zostalo wykorzystane w praktyce, ani w latach 2001-2005, ani po przystapieniu do ERM II.
W okresie dwoch lat przed przystapieniem do ERM II, odchylenia od przyszlego parytetu nie przekraczaty
ok. 2%. Cypr przystapil do mechanizmu ERM II 2 maja 2005 r. z parytetem centralnym na poziomie

Thttp://www.centralbank.gov.cy /nqcontent.cfm?a_ id=5605
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0,585274 CYP/EUR. Odpowiadal on wczesniejszemu parytetowi centralnemu funta cypryjskiego wzgledem

euro, obowigzujacemu od 1999 r.

W okresie uczestnictwa w ERM II nie dokonano dewaluacji ani rewaluacji parytetu centralnego dla funta
cypryjskiego. Po poczatkowej aprecjacji o 2,1%, kurs znajdowat sie po mocnej stronie parytetu az do momentu
oceny, a odchylenie stopniowo sie zmniejszato. Ostateczny kurs konwersji zostal wyznaczony na tym samym

poziomie co parytet w ERM II.

Podobnie jak w przypadku Malty, stabilno$¢ kursowa Cypru zostata negatywnie oceniona w Raportach
o konwergencji z 2006 r. (ze wzgledu na zbyt krotkie uczestnictwo w systemie ERM II) i pozytywnie
w Raportach... z 2007 r.

Komisja Europejska w Raporcie... z 2007 r. zwraca uwage na fakt, ze zaréwno rynek walutowy, jak i niektore
segmenty rynku pienieznego w przypadku Cypru sa plytkie, a dzialania wladz monetarnych sprowadzaty
sie w tej sytuacji do wygladzania wahari kursu walutowego przez dostarczanie i absorbowanie plynnosci.
Cypryjski bank centralny reagowal na przeptywy walut zagranicznych, w szczegélnosci te o charakterze
silnie sezonowym, wynikajace z rozbudowanego sektora turystycznego. Od momentu przystagpienia Cypru
do ERM II, bank centralny dokonywal gltéwnie zakupéw obcych walut, co doprowadzito do wzrostu zasobu
rezerw zagranicznych w relacji do PKB z 22% do 29% w latach 2005-2006.

KE i EBC zwrocily szczegdlng uwage na zmiany stoép procentowych na Cyprze w okresie uczestnictwa
w ERM II. Obnizki stép w roku 2005 wiazaly sie przede wszystkim z korzystnym trendem inflacji
bazowej i préba powstrzymania dalszych przyplywéw kapitatu. Z kolei podwyzki w roku 2006 wiazaty sie
7z analogicznymi posunieciami EBC oraz dazeniem do powstrzymania akcji kredytowej i zmniejszenia presji
inflacyjnej. Zmiany stép procentowych mialy tez po czesci charakter techniczny i wynikaly z dostosowan
operacyjnych do praktyki EBC. W momencie oceny, dysparytet stop procentowych miedzy Cyprem a strefa

euro zmalal niemal do zera.

Europejski Bank Centralny w swoim Raporcie... z 2007 r. zwraca uwage na zobowigzania w réznych obszarach
polityki gospodarczej, podjete przez Cypr przy wejsciu do ERM II. Dotyczyty one m.in. sposobu prowadzenia
polityki fiskalnej, umiarkowanego tempa wzrostu plac, efektywnosci nadzoru finansowego oraz implementacji
reform strukturalnych. W ocenie EBC, pozycja fiskalna Cypru w okresie referencyjnym ulegta poprawie, cho¢
do pewnego stopnia odzwierciedlato to jednak wylacznie efekty dziatan o charakterze doraznym, zwlaszcza
w roku 2005. Tempo wzrostu ptac przekroczyto dynamike wydajnosci pracy, jednak pozostawalo ograniczone
w sektorze publicznym. Ze wzgledu na nasilenie akcji kredytowej podjeto dziatania ostroznogciowe. EBC
odnotowal rowniez postep w przeprowadzaniu reform strukturalnych, podkreslajac jednoczesnie konieczno$é

dalszych dzialan na rzecz elastycznosci gospodarki, w tym ograniczenie zasiegu indeksacji ptac.

Oceniajac stabilno$¢ kursowg Cypru w szerszym kontekscie, EBC odnotowal nastepujace fakty:

e Deficyt na rachunku obrotéw biezacych i kapitalowych byt trwaly, a w niektérych latach dekady
poprzedzajacej przyjecie euro wysoki (do 5,9% PKB). Skladaly sie na niego m.in. stabilna nadwyzka
w handlu ustugami oraz pogtebiajacy si¢ deficyt w handlu towarami. Jednak ze wzgledu na fakt,
ze przyplywy kapitalu byly wyzsze niz deficyt na rachunku obrotéow biezacych i kapitalowych, zaséb

rezerw powiekszal sie.

e Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto byta dodatnia (10,3% PKB w 2006 r.).
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Wykres 20: Kryterium stabilnosci kursowej: Stowacja

(a) nominalny kurs walutowy (b) 3-miesieczne stopy procentowe
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Zrodlo: opracowanie MF.

e Gospodarka cechowala sie wysokim poziomem otwartosci (eksport/PKB: 47,5%, import/PKB:
51,7% w 2006 r.), przy znaczacym udziale partneréw handlowych ze strefy euro (50,5% dla eksportu
i 55,3% dla importu; odpowiednio 68,5% i 67,1% dla partneréw z calej UE).

3.5 Slowacja

Korone stowacka wilaczono do mechanizmu ERM II 28 listopada 2005 r. Weczesniej, do 1998 r., korona
funkcjonowata w systemie kursu stalego. Od korica 2004 r. przyjeto system kierowanego kursu plynnego
(managed floating) z euro jako waluta referencyjng. Cele stowackiej polityki pienieznej byly w znacznym
stopniu zdefiniowane w oparciu o strategie integracji ze strefa euro: w grudniu 2004 r. Narodowy Bank
Stowacji (NBS) zadeklarowal, ze w ramach uczestnictwa w ERM II bedzie rowniez dazyt do utrzymania
inflacji zgodnej z celem pozwalajacym na wypelnienie kryterium stabilnosci cen (NBS, 2004).

Po przystapieniu do ERM II, korona stowacka kontynuowala trend aprecjacyjny az do kwietnia 2006
r. W zwiazku z napieciami o charakterze politycznym (wczesniejsze zakorczenie prac koalicyjnego
rzadu, niepewno$¢ co do kierunku polityki gospodarczej po wyborach) korona zaczela sie jednak ostabia¢
i w czerwcu oraz lipcu 2006 r. kurs przeszed! na stabg strone parytetu z maksymalnym odchyleniem 0,7%.
Pomimo matej skali odchylenia od parytetu centralnego, Narodowy Bank Stowacji podjal wowczas serie
dziatan, do ktérych nalezaly 3 znaczace interwencje sensu stricto na rynku walutowym, podniesienie stép
procentowych oraz publiczne potwierdzenie planéw przyjecia euro (jako interwencje werbalng). Korone
wsparty rowniez korzystne dane makroekonomiczne, wiadomosci o przewidywanym naplywie bezposrednich
inwestycji zagranicznych i korzystny sentyment rynkowy. Odwroécenie trendu spowodowalo, ze wtadze

monetarne musialy znowu interweniowa¢ — w grudniu 2006 i marcu 2007 — gdy kurs walutowy zblizal sie
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Tabela 2: Interwencje NBS na rynku walutowym

| Data [ Odchylenie od parytetu centralnego | Interwencja |
21.06.2006 -0,6% sprzedaz 605 mln EUR
26.06.2006 0,9% sprzedaz 730 min EUR
12.07.2006 0,0% sprzedaz 1750 mln EUR
28.12.2006 -11,1% zakup 495 mln EUR
8.03.2007 -11,3% zakup 530 mln EUR
20.03.2007 -3,4% zakup 1400 min EUR
4.04.2007 -6,5% zakup 700 mln EUR

Zrodlo: National Bank of Slovakia (2006, 2007, 2008).

do gornej granicy pasma wahan. Presja aprecjacyjna byla postrzegana przez bank centralny jako nadmierna,
tj. nieuzasadniona aprecjacja (w takiej skali) kursu rownowagi. W zwiazku z powyzszym, operacjom NBS
na rynku walutowym towarzyszyly wypowiedzi prezesa NBS Ivana Sramko o przewartoSciowaniu korony

i zbyt szybkim tempie aprecjacji.

Poczatkowo parytet centralny wynosit 38,455 SKK/EUR i odpowiadal rynkowemu kursowi w momencie
przystapienia Stowacji do mechanizmu. W obliczu rosnacej presji aprecjacyjnej i ze wzgledu na krotkotrwatosé
efektow poprzednich interwencji, 19 marca 2007 r. dokonano jego rewaluacji o 8 5% do poziomu
35,4424 SKK/EUR. Uczestnicy systemu ERM II podkredlili w komunikacie, ze krok ten byl spojny
z fundamentami gospodarczymi i mial za zadanie poméc w utrzymaniu stabilno$ci makroekonomiczne;j.
Podobne stwierdzenie znalazto sie w Raporcie o konwergencji EBC z 2008 r. Bezposrednio po rewaluacji
prezes NBS powiedzial, ze nowy parytet centralny powinien odzwierciedlaé¢ kurs réwnowagi korony. Jednak
rewaluacja nie zréwnala parytetu z kursem rynkowym (odchylenie po silnej stronie wcigz wynosito 4,2%).
Co wiecej, pociggnela za soba dalszg presje aprecjacyjna. W odpowiedzi NBS interweniowal na rynku
walutowym, sterowal plynnoscia przez operacje repo, podejmowal interwencje werbalne i obnizyt stopy

procentowe az do stabilizacji kursu.

W drugiej potowie 2007 r. uczestnicy rynkéw utwierdzili sie w przekonaniu, ze bank centralny podejmie
kolejne interwencje w razie zbyt silnej aprecjacji. Jednoczesnie globalni inwestorzy stawali sie coraz bardziej
ostrozni w zwigzku z pierwszymi symptomami kryzysu finansowego, a zagraniczni inwestorzy pobierali
dywidendy, co ostabilo presje aprecjacyjna i doprowadzilo do ustabilizowania sie kursu korony w zakresie
3-7% po silnej stronie parytetu. Presja ta pojawila sie ponownie w 2008 r., po serii publikacji korzystnych
danych makroekonomicznych oraz pozytywnej ocenie Stowacji dokonanej przez KE i EBC w Raportach
o konwergencji z 2008 r. W konsekwencji, 29 maja 2008 r. nastapita ponowna, rekordowa w historii systemu
ERM II rewaluacja o 17,65% do poziomu 30,126 SKK/EUR. Na tym ostatnim poziomie wyznaczono réwniez

ostateczny kurs konwersji stowackiej korony na euro.

Przez zdecydowana wiekszo$¢ okresu referencyjnego (od kwietnia 2006 r. do marca 2008 r.) kurs
SKK/EUR znajdowat sie po siluej stronie parytetu centralnego, ze Srednim bezwzglednym odchyleniem o 5,0%
przed pierwsza rewaluacja i 5,8% po niej i maksymalnymi odchyleniami odpowiednio 11,8% i 8,9%. NBS
pozostawal w latach 2006-2007 aktywnym uczestnikiem rynku walutowego, stosujac interwencje niejawne,
o ktorych skali, celu i momencie uczestnicy rynku byli informowani ez post. Jego interwencje w okresie
uczestnictwa w ERM II nie byly jednak szczegélnie czeste i jednoczesnie nie mialty duzej skali. W tym okresie
bank centralny interweniowal trzykrotnie w celu umocnienia korony (w sumie na kwote 3,085 mln EUR)

i czterokrotnie w celu jej ostabienia (w sumie na kwote 3,125 mln EUR; por. tabela 2). W konsekwencji,
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poziom rezerw walutowych pozostal ostatecznie zblizony do poczatkowego (ok. 26% PKB). Do najwiekszej
kwotowo interwencji doszto 12 lipca 2006 r. i wynosita ona 1750 mln EUR, co stanowito ok. 65% $rednich
dziennych obrotéw na rynku walutowym (Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych) oraz ok. 17% oficjalnych

rezerw walutowych Stowacji (Eurostat).

Warto przy tym podkreslié, ze bezposrednie interwencje na slowackim rynku walutowym byty wspierane
interwencjami werbalnymi NBS, EBC i KE. Na przyktad 13 grudnia 2006 r. Prezes NBS stwierdzil, ze biezacy
kurs walutowy SKK jest przewarto$ciowany w stosunku do poziomu kursu réwnowagi. NBS prébowal réwniez
uniknaé interwencji walutowych sensu stricte, stosujac wytacznie interwencje werbalne. Przyktadem jest
wypowiedz Prezesa NBS z marca 2008 r., kiedy stwierdzil, ze permanentna aprecjacja nie jest pozytywna dla
gospodarki otwartej. Z pozytywnej oceny stabilnosci kursowej Stowacji wynika, ze ogolna skala interwencji
NBS nie zostata uznana przez KE i EBC za przejaw powaznych napie¢ na rynku walutowym. EBC stwierdzit
jednak, ze wahania korony stowackiej w ERM II byly stosunkowo duze.

Dysparytet 3-miesiecznych stép procentowych wzgledem strefy euro ksztaltowany byl gléwnie
przez. wykorzystywanie stop procentowych jako narzedzia interwencji walutowych. Od sierpnia 2007 r.
dysparytet stép rynku pienieznego mimo spojnych stép bankéw centralnych stal sie ujemny, co wynikalo
ze wzrostu stop rynku pienieznego w strefie euro w obliczu nasilajacego sie kryzysu finansowego. Glowny
okres zawezenia dysparytetu przypadl na druga potowe 2006 i poczatek 2007 r., czyli ok. polowy okresu

uczestnictwa w mechanizmie.

Oceniajac Stowacje, EBC duzo miejsca poswiecit aspektom zwigzanym z procesami realnej konwergencji.
Stopniowa aprecjacja w ERM II komplikuje zdaniem EBC ocene, jak gospodarka stowacka funkcjonowalaby

w warunkach nieodwotalnie ustalonych kurséw walutowych:

e Ze wzgledu na proces doganiania trudno jednoznacznie oceni¢ fakt, ze realny kurs walutowy —
zaréwno bilateralny wobec euro, jak i efektywny — ksztattowat sie w okresie pobytu Stowacji w ERM II

znacznie powyzej Sredniej dziesiecioletniej.

e Proces realnej konwergencji mogltby réwniez wyjasnia¢ deficyty na rachunku obrotéw biezacych
i kapitalowych, ktore osiagaly niekiedy bardzo wysoki poziom (rekordowo 8,5% PKB w 2005 r.),
ale byly niemal w calosci pokrywane przez naplyw bezposrednich inwestycji zagranicznych. Wiazato
sie 7z tym pogorszenie miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto z poziomu -22,9% PKB
w 1999 r. do -53,2% w 2007 r.

e Slowacje cechuje wysoki poziom otwartosci gospodarki (eksport/PKB: 86,1%, import /PKB: 86,5%
w 2007 r.), przy znaczacym udziale partneréw handlowych ze strefy euro (52,0% dla eksportu i 42,2%

dla importu).

Przy wchodzeniu do ERM II Stowacja podjeta zobowiazania w zakresie sposobu prowadzenia polityki
gospodarczej. Zostaly one zaktualizowane przy rewaluacjach parytetu centralnego w marcu 2007 r.
(por. tabela 3), w szczegolnosci mozna bylo zaobserwowaé przesuniecie punktu ciezkosci z sytuacji
fiskalnej (ktora stopniowo sie poprawiala) na implementacje reform strukturalnych. EBC ocenil, ze skala
spadku deficytu byta niewystarczajaca w $wietle wysokiej dynamiki PKB. Odnotowano wysitki w kierunku
ograniczenia tempa wzrostu plac, lecz réwniez brak jakichkolwiek istotnych reform strukturalnych w 2007
r. Slowacja ograniczyla za to tempo wzrostu kredytéw dla sektora prywatnego i usprawnita proces nadzoru
instytucji finansowych (monitorowanie procesu zarzadzania ryzykiem w bankach komercyjnych, zaciesnienie

wspOlpracy z instytucjami nadzorujacymi zagraniczne banki prowadzace dziatalno$é¢ na Stowacji).
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Wykres 21: Estonia: 3-miesieczne stopy procentowe

10,0

901 —dysparytet (P) 50

8,0

stopa 3m - Estonia (L)
r30

701 = ==stopa 3m - strefa euro (L)

6,0 1

S
- s
§ 5,0 q a
Ih"|||||||||||||||IIII||.||.II|.--|:.-.||I||I %_
401 -
r-1,0
3,01
20— == L 30
10 \
-
0,0 +rrrrrrreerr e 5,0

2004-05
2004-09
2005-01
2005-05
2005-09
2006-01
2006-05
2006-09
2007-01
2007-05
2007-09
2008-01
2008-05
2008-09
2009-01
2009-05
2009-09
2010-01
2010-05
2010-09

Zrodlo: opracowanie MF.

3.6 Estonia

Od 1992 r. korona estoniska objeta byla systemem izby walutowej i powigzana najpierw z marka niemiecka,
a pozniej (od 1999 r.) z euro. Walute wiaczono do mechanizmu ERM II 28 czerwca 2004 r. Parytet centralny
ustalono na poziomie 15,6466 EEK/EUR i nie ulegl on zmianom w calym okresie uczestnictwa w systemie.
Ustalony poziom parytetu w ERM II byt spéjny z parytetem obowigzujacym w ramach istniejacego wczesdniej
systemu izby walutowej dla korony estonskiej. Wtadze estonskie zobowiazaly sie jednostronnie do utrzymania
tej izby wewnatrz mechanizmu ERM II. W konsekwencji, kurs w ERM II nie ulegal zadnym wahaniom

do momentu przyjecia euro w styczniu 2011 r.

W  Raportach o konwergencji z 2004 r. stabilno§¢ kursowa Estonii oceniono negatywnie ze wzgledu
na zbyt krotki okres uczestnictwa w ERM II. Jednak juz w 2006 i 2008 r. ocena pod wzgledem kryterium
kursowego byla pozytywna. W ostatnich Raportach... z 2010 r. EBC i KE ponownie pozytywnie ocenity
Estonie pod wzgledem stabilnodci kursowej, jak réwniez wszystkich innych kryteriéw. W konsekwencji,
13 lipca 2010 r. Rada podjeta decyzje o rozszerzeniu strefy euro i ustaleniu ostatecznego kursu konwersji

na poziomie identycznym z parytetem centralnym w ERM II.

KE podkreslita, ze system izby walutowej stanowil gtéwna kotwice polityki gospodarczej Estonii i cieszyt sie
powszechnym poparciem w kraju. Znajdowal on réwniez wsparcie w ostroznej polityce fiskalnej, otwartosci
rynkéw i wysokiej elastycznos$ci gospodarki. Z konstrukeji systemu wynikala wysoka aktywnosé Banku
Estonii na rynku walutowym. Efektem netto interwencji w dwuletnim okresie referencyjnym byt spadek
zasobu rezerw zagranicznych. Nie stwierdzono jednak wystapienia powaznych napie¢ na rynku walutowym.
System izby walutowej byl stabilny i mial silne oparcie w zasobie rezerw (115% bazy monetarnej i ok. 40%
krotkookresowego dlugu zagranicznego w marcu 2010 r.) Wynikalo to z zasady, ze wszystkie krajowe

naleznosci banku centralnego (tzn. gléwnie gotéwka w obiegu i depozyty zlozone przez banki komercyjne)
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Tabela 4: Obnizenie ratingdéw parnstw Estonii, Lotwy i Grecji w latach 2009-2010

rating Fitch S&P
panstwo Estonia Lotwa ‘ Grecja Estonia ‘ Lotwa Grecja
inwestycyjny A e

A- v N N\ (VIII 2009)

BBB-+ N\ (IV 2009) 4 (XII 2009)

BBB N

BBB- v N\ (IV 2010) v v

$mieciowy BB+ N (IV 2009) 1 (11 2009) N\ (IV 2010)

BB ¢ (VIII 2009)

/ — rating na poczatku okresu, \, — rating na koniec okresu. Daty przy strzatkach oznaczaja terminy obnizki.
Rating Estonii zostal podniesiony do poziomu A przez S&P (VI 2010) i Fitch (VII 2010) po decyzji Rady
UE o uchyleniu derogacji. Ranking Lotwy zostal podniesiony do poziomu BB+ przez S&P (XII 2010).
Zrodlo: opracowanie MF.

musialy mie¢ oparcie w rezerwach walutowych lub zlocie. Prawo gwarantowalo tez pelne mozliwosci konwersji

korony po oficjalnym kursie.

KE i EBC odnotowaly przy tym nastepujace fakty:

e W roku 2008, a zwtaszcza 2009, zauwazalnie wzrést dysparytet krétkoterminowych stép procentowych
miedzy Estonig a strefa euro. W rekordowym momencie przekraczal on nawet 5 punktéw procentowych.
KE przypisuje to zjawisko przejéciowemu wzrostowi awersji do ryzyka w okresie globalnego kryzysu
finansowego i podkresla, ze w roku 2010 mozna bylo zaobserwowaé spadek stop procentowych w Estonii.
W Raportach... podkresla sie rowniez, ze od korca roku 2009 Estonia korzystata z faktu, ze globalni
inwestorzy zaczeli lepiej postrzegaé¢ i dyskontowaé roznice w fundamentach gospodarczych panstw
regionu. KE podkredlita, ze rynek pieniezny w Estonii jest bardzo plytki, a Bank Estonii nie ustala
stop procentowych, ktére z uwagi na system izby walutowej sa bezposrednio powigzane z kwotowaniami

na rynku pienieznym strefy euro.

e Od lutego do grudnia 2009 r. obowiazywalo porozumienie z bankiem centralnym Szwecji o0 wzajemnej
wspOlpracy w zakresie stabilnosci finansowej. Jego celem bylta poprawa zdolnosci Banku Estonii
do dostarczenia — w razie potrzeby — plynnosci sektorowi bankowemu, ktéry w duzej mierze sktada
sie z instytucji nalezacych do szwedzkich podmiotéw. Porozumienie opiewalo na maksymalnie
10 mld szwedzkich koron i miato charakter prewencyjny, przywracajac zaufanie inwestoréw na rynkach
finansowych. Srodki nim przewidziane nigdy nie zostaty uruchomione, a samo porozumienie nie zostato

przedtuzone na rok 2010.

e W okresie kryzysu i silnego spadku estoniskiego PKB dwie agencje obnizyty rating Estonii. Jednak
zarowno skala obnizki, jak i docelowy poziom ratingu zdecydowanie odréznialy sytuacje Estonii
od Grecji (ktora juz byla cztonkiem strefy euro) oraz Lotwy (gdzie wydarzenia z lat 2008-2010 zostaly

ocenione jako powazne napiecia na rynku walutowym; por. tabela 4).

Na koniec okresu referencyjnego dysparytet krotkoterminowych stép procentowych miedzy Estoniag
i strefg euro siggal 1,6 punktu procentowego i byt drugi (po Grecji w 2000 r.) pod wzgledem wielkosci
wsréd panstw, ktore uzyskaly pozytywna ocene w zakresie stabilnosci kursowej w ERM i ERM II.
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Oceniajac stabilno$¢ kursowg Estonii w szerszym kontekscie, EBC odnotowal nastepujace fakty:

e Poziom réznych miar realnego kursu walutowego (dwustronnego wzgledem euro oraz efektywnego)
nieznacznie przekraczal srednig z ostatnich 10 lat. EBC podkreslil jednak, ze procesy transformacji

gospodarki i realnej konwergencji komplikuja interpretacje odniesien historycznych.

e Bardzo wysoki byl deficyt na rachunku obrotéw biezacych i kapitalowych (rzedu 10% PKB
w latach 2000-2008). EBC zwroécil uwage na obawy o mozliwosé finansowania tak wysokiego deficytu
w dluzszym okresie oraz gteboki proces dostosowawczy, jaki miat miejsce w roku 2009, gdy osiagnieta
zostala nadwyzka 7,4% PKB, gléwnie ze wzgledu na poprawe salda wymiany towarowej, wzrost
nadwyzki na rachunku ustug oraz spadek deficytu dochodéw. Korekta wigzala sie przede wszystkim
z silnym odptywem kapitatu. W latach 2006-2008, bezposrednie inwestycje zagraniczne finansowaly

czes¢ deficytu zewnetrznego — rzedu ok. 4% PKB.

e Pogarszala sie miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto (z -48,2% PKB w 2000
do -81,8% PKB w 2008 r.).

e Estonie cechowal wysoki poziom otwartosci gospodarki (eksport/PKB: 70,4%, import/PKB:
64,5% w 2009 r.), przy udziale partnerow handlowych ze strefy euro wynoszacym 34,3% dla eksportu
i 384% dla importu. EBC zwrécit w tym przypadku uwage na szerszy zestaw wskaznikow
niz dla poprzednio ocenianych krajow, zawierajacy rowniez: udzial panstw strefy euro w inwestycjach
bezposrednich (41,7% w 2009 r.) i portfelowych (40,3% w 2008 r.) w Estonii, jak réwniez udzial parnstw
strefy euro w zagranicznych aktywach Estonii (23,8% w przypadku inwestycji bezposrednich w 2009 r.
i 70,7% w przypadku inwestycji portfelowych w 2008 r.).

EBC zwrocil uwage, ze powyzsze okolicznosci, tzn. wysoka otwarto$¢ w polaczeniu z silng — choé¢ korygowang
— nieréwnowaga zewnetrzna, przemawiaja za dzialaniami polityki gospodarczej na rzecz przywrédcenia
zewnetrznej réwnowagi. Bank odniést sie réwniez do zobowigzan podjetych przez Estonie przy wejsciu
do ERM II:

e Mimo stosunkowo niskiego deficytu sektora g.g., polityka fiskalna w latach przed kryzysem
nie byta dostatecznie restrykcyjna, aby powstrzymaé¢ pojawienie sie istotnych nieréwnowag
makroekonomicznych. Kompleksowa korekta w polityce fiskalnej nastapita dopiero po silnej recesji

zwigzanej z globalnym kryzysem.

e Proby ograniczenia wzrostu ptac po wejSciu do ERM II byty nieefektywne, a spadek tej dynamiki
nastapil dopiero w okresie kryzysu w 2009 r.

e Po wejsciu do ERM II zaostrzono wymagania wobec bankéw i normy ostroznosciowe w celu zapobiezenia
zbyt szybkiej ekspansji kredytowej. Niemniej, do roku 2008, tempo wzrostu kredytéw bylo wysokie.
Utrzymywala sie tez wysoka dynamika kredytéw w obcych walutach (gtéwnie euro), co mogto narazac

duzy odsetek gospodarstw domowych na ryzyko walutowe.

e Estonia podjeta szereg reform strukturalnych zwiekszajacych elastyczno$é rynku pracy i majacych
na celu przeciwdziatanie skutkom niekorzystnych zmian demograficznych. EBC podkresla, ze kluczowe
bedzie dalsze wprowadzanie reform wspierajacych konkurencyjnosé gospodarki i realokacje zasobow

do sektora produkujacego dobra bedace przedmiotem wymiany miedzynarodowej.
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Wykres 22: Litwa: 3-miesieczne stopy procentowe
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Zrodlo: opracowanie MF.

4 Analiza do$wiadczenn panstw z derogacja uczestniczacych
w systemie ERM 11

Przegladu doswiadczen panstw Unii Europejskiej, zwiazanych z wypelnianiem kryterium kursowego,
nie zamyka historyczna analiza paristw strefy euro. Przedmiotem regularnej oceny KE i EBC od 2000 r.

sa bowiem réwniez panstwa z derogacja, ktore jeszcze nie przyjely wspoélnej waluty.

Przydatno$¢ takich ocen dla celéw niniejszego opracowania jest ograniczona w sytuacjach, gdy ocena ta
polegata wytacznie na stwierdzeniu przez KE i EBC, ze panstwo nie wypelnia kryterium kursowego ze wzgledu
na brak uczestnictwa w systemie ERM II. Wéréd paristw, ktore uczestniczag w ERM 11, przedmiotem analizy
nie bedzie réwniez Dania, ktora zostata wprawdzie poddana ocenie w raportach z 1998 r., jednak ze wzgledu

na posiadanie tzw. klauzuli opt-out nie byta oceniana w poézniejszych raportach.

Z punktu widzenia Polski interesujace moga by¢ jednak oceny Litwy i f.otwy, dokonane w latach 2004,
2006, 2008 i 2010. Oba panstwa byly juz pozytywnie oceniane przez KE i EBC pod wzgledem stabilnosci
kursowej. Mimo uzyskania pozytywnej oceny w 2006 r., Litwa nie przyjeta euro ze wzgledu na negatywna
ocene w innych aspektach nominalnej konwergencji. Z kolei ocena f.otwy w 2010 r. byla pierwszym w historii
ERM II przypadkiem, gdy panstwo mimo uczestnictwa w ERM II przez okres dtuzszy niz 2 lata i wahan
kursu waluty narodowej wzgledem euro mieszczacych sie w odpowiednim zakresie zostato ocenione negatywnie

ze wzgledu na wystapienie powaznych napieé¢ na rynku walutowym.
4.1 Litwa
Po wyjsciu ze strefy rubla w 1992 r., stabilizacji inflacji i kursu walutowego oraz wprowadzeniu lita, Litwa

wprowadzila od kwietnia 1994 r. system izby walutowej. Poczatkowo lit zostal powigzany z dolarem

amerykarskim, a od lutego 2002 — z euro.
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Litwa przystapila do mechanizmu ERM II 28 czerwca 2004 r., zachowujac system izby walutowej
jako jednostronne zobowiazanie. Parytet centralny w ERM II okre§lono na poziomie spéjnym
z obowiazujacym we wczesniejszym rezimie — 3,4528 LTL/EUR. Nie ulegt on od tamtej pory zmianie.
Od momentu wtaczenia do ERM II kurs lita nie odchylatl sie od parytetu centralnego. Podobnie jak
w przypadku Estonii, bank centralny Litwy nie ustala stéop procentowych ze wzgledu na system izby
walutowej. Dominacja zagranicznych bankéw w systemie bankowym Litwy sprawia, ze zmiany stop

procentowych za granica przenosza sie niemal bezposrednio na litewski rynek pieniezny.

KE silnie podkredlita znaczenie wcze$niejszego rezimu izby walutowej jako narzedzia dyscyplinujacego
w ksztaltowaniu stabilnej polityki makroekonomicznej na Litwie. Komisja zaznaczyla, ze system ten
przetrwal kryzys bankowy w 1996 r., kryzys rosyjski w 1998 r., a powigzanie waluty z euro w 2002 r.
bylo mozliwe dzieki starannym przygotowaniom technicznym i odpowiednio prowadzonej polityce. Duzieki
temu przekonanie uczestnikéw rynkéw o dalszym uczestnictwie w ERM II i trwalosci systemu izby walutowej

pozostawalo silne we wszystkich momentach oceny litewskiej stabilnosci kursowej (2006, 2008, 2010).

W Raportach o konwergencji z 2004 r. Litwa zostala oceniona negatywnie ze wzgledu na zbyt krétki okres
uczestnictwa w ERM II. Pierwszej pozytywnej oceny stabilnoéci kursowej na Litwie dokonano w 2006 r.,
po niecalych 2 latach uczestnictwa w systemie ERM II. Dwuletni okres referencyjny z 6wczesnych Raportéw
o konwergencji EBC i KE trwal od maja 2004 r. do kwietnia 2006 r., co oznacza, ze w tym czasie Litwa
uczestniczyta w ERM II przez 22 z wymaganych 24 miesiecy. Zaréwno KE jak i EBC podkreslity jednak
wowczas, ze dokonalty wnikliwej oceny stabilnosci litewskiego rezimu kursowego. KE zaznaczyla, ze kurs
LTL/EUR w okresie dwoch miesiecy przed przystapieniem do ERM II byt stabilny i wykazywal jedynie
nieznaczne odchylenia od pézniejszego parytetu centralnego. Po przystapieniu Litwy do ERM II, kurs lita
wzgledem euro nie wykazywal wahan, co odzwierciedlato niezmieniong polityke kursowa w ramach systemu

izby walutowe;j.

Pozytywna ocena stabilnodci kursowej Litwy zostala zawarta réwniez w Raportach o konwergencyi z 2008

i 2010 r. Oprécz niezmiennego kursu lita, wzieto dodatkowo pod uwage nastepujace czynniki:

e Relacja oficjalnych aktywow rezerwowych do bazy monetarnej przekraczala w 2005 r. 100%°, osiagajac
127,5% w 2005 1., 150% w 2007 r. i 165% w marcu 2010 r. Wskaznik ten cechowal sie przy tym wysoka
stabilnoscia. W 2006 r. nie stwierdzono, aby w istotnym stopniu stosowane byly aktywne dzialania

na rzecz zwiekszenia rynkowej ptynnosci, choé¢ Bank Litwy miat do dyspozycji stosowne instrumenty.

e Dysparytet krotkoterminowych stop procentowych wzgledem strefy euro ulegl zawezeniu
z ok. 60 punktéw bazowych niemal do zera w okresie referencyjuym. KE uznala to za oznake,

ze rynki finansowe nie wyceniaja znaczacego ryzyka walutowego.

e Wolumen transakcji walutowych netto przeprowadzonych z litewskimi bankami komercyjnymi

utrzymywal sie na niskim poziomie.

W 2008 i 2010 r. elementem oceny byt réwniez wplyw turbulencji na globalnych rynkach finansowych
na rynki litewskie. Pod koniec 2007 r. mial miejsce gwaltowny spadek pltynnoéci i w konsekwencji wzrost
dysparytetu miedzy trzymiesiecznymi stopami procentowymi na Litwie i w strefie euro (zob. wykres 22). KE
zwrocita uwage, ze chwilowa poprawa sentymentu rynkowego oraz dziatania rzadu doprowadzity do spadku

8Granica wynikajaca z prawa litewskiego: bank centralny nie moze wprowadzi¢ do obiegu wiecej litéw niz to wynika
ze zgromadzonych zasobow zlota i rezerw.
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tego dysparytetu w pierwszej potowie 2008 r. Wzrost dysparytetu na duzo wyzszg skale mial miejsce w drugiej
potowie 2008 r. i wigzal sie zaréwno z silnym wzrostem globalnej awersji do ryzyka, jak réwniez z nasilaniem
sie rynkowych obaw o kondycje panstw regionu, w szczegélnosci Lotwy. W rekordowym momencie spread
wzgledem strefy euro wzrést do ponad 7 punktéw procentowych. Jego pézniejszy spadek Litwa zawdzieczata
poprawie plynnosci rynkéw, m.in. wynikajacej z obnizenia przez Bank Litwy wymogéw w zakresie rezerwy
obowiazkowej, oraz poprawie perspektywy obnizonych uprzednio ratingéw. Powyzsze wydarzenia nie zostaly

jednak uznane za powazne napiecia na rynku walutowym.

Warto doda¢, ze w 2010 r. KE zwracatla uwage na nowy aspekt oceny napie¢ na rynku walutowym,
tzn. strukture dlugu wedlug terminu zapadalnosci. W ciagu roku 2009 krétkoterminowe zadluzenie
zagraniczne Litwy zostalo w znacznej czesci zastapione przez zadluzenie dlugoterminowe. W konsekwencji,
relacja rezerw walutowych do krotkookresowego zadluzenia zagranicznego wzrosta z 64% do 84%, co — wedtug

Komisji — oznaczato redukcje ryzyka.

EBC w Raportach... z 2006, 2008 i 2010 r., tak jak w przypadku innych parnstw, dokonal oceny wskaznikéw

pomocnicznych:

e Odchylenia realnych efektywnych i dwustronnych kurséw lita od wartosci historycznych nalezy
traktowaé z ostroznoscia ze wzgledu na przechodzenie Litwy do gospodarki rynkowej i, co za tym idzie,
brak odpowiedniej perspektywy historycznej do takich ocen.

e Permanentny deficyt na rachunku obrotéw biezacych oraz kapitalowym (od kilku do kilkunastu
procent w dekadzie poprzedzajacej ocene) zostal uznany z jednej strony za odzwierciedlenie procesu
doganiania, z drugiej za§ — mozliwy sygnal probleméw z konkurencyjnoscig cenowg. Odnotowano
jednak, ze potowe tych deficytéow pokryl naptyw netto bezposrednich inwestycji zagranicznych. EBC
zwrocilt uwage na wzrost zagranicznego zadtuzenia brutto Litwy i ujemna miedzynarodowa pozycje

inwestycyjna, ustabilizowang na poziomie ok. -35% PKB.

e Litwa jest okreslana jako mala otwarta gospodarka z relacjg eksportu do PKB na poziomie 58,3%
i importu do PKB 65,3% w roku 2006 i — odpowiednio — 54,2% i 54,9% w 2009 r. EBC zwrécil uwage
na spadek tych wskaznikow w okresie kryzysu. Udziat partneréw handlowych ze strefy euro w eksporcie
w roku poprzedzajacym ocene z 2006 r. wyniost 28,5% (65,3% dla calej UE), a w imporcie — 32,3%
(59,0% dla catej UE) i nie zmienil sie znaczaco w kolejuych latach.

Pozytywnym ocenom EBC w 2008 i 2010 r. towarzyszyto réwniez oméwienie sposobu realizacji zobowigzan
w zakresie polityki gospodarczej, podjetych przez Litwe przy wejsciu do systemu ERM II i dotyczacych
m.in. prowadzenia ostroznej i odpowiedzialnej polityki fiskalnej, ograniczenia tempa wzrostu kredytow
w celu skorygowania nieréwnowagi na rachunku obrotéw biezacych, jak réwniez dalszej realizacji reform
strukturalnych. EBC zaznacza, ze polityka fiskalna od momentu wstapienia do ERM II nie byla dostatecznie
restrykcyjna, aby zapobiec pojawieniu sie silnej nieréwnowagi makroekonomicznej. Do odpowiedniej korekty
wladze litewskie zostaly zmuszone dopiero w warunkach silnej recesji w kontekscie globalnego kryzysu
po roku 2008. Drzialania na rzecz ograniczenia tempa wzrostu pltac zostaly ocenione jako nieefektywne,
a ich dynamika spadta dopiero w roku 2009 podczas gtebokiej recesji. Réwniez dostosowanie po stronie akcji
kredytowej rozpoczeto sie dopiero w czasie kryzysu, a wczesniejsze zaciesnienie wymogdw ostroznosciowych
nie przyniosto zamierzonych efektow. EBC zauwazyl réwniez utrzymywanie sie wysokiej dynamiki kredytéw
w euro, ktére potencjalnie moglyby narazi¢ duzy odsetek podmiotéw krajowych na ryzyko walutowe. Litwa
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Wykres 23: Kryterium stabilnosci kursowej: Lotwa
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Zrédto: opracowanie MF.

realizowala reformy strukturalne zwiekszajace elastycznosé rynku pracy i przygotowujace system emerytalny
do zmian demograficznych. EBC ocenit jednak, ze z punktu widzenia przywrécenia konkurencyjnosci
gospodarki i realokacji zasobéw do sektora dobr podlegajacych wymianie handlowej zmiany te okazaly sie
niewystarczajace. Krytyczna ocena realizacji zobowiagzan, podejmowanych przy wstepowaniu do ERM II,
nie przeszkodzila jednak Litwie w systematycznym uzyskiwaniu pozytywnych ocen pod wzgledem stabilno$ci

kursowej.

4.2 Lotwa

FLat lotewski jest objety mechanizmem ERM II od 2 maja 2005 r. Parytet centralny wyznaczono
wowczas na poziomie 0,702804, co odpowiadalo déwczesnym notowaniom rynkowym. Wcezesniej, od lutego
1994 r., funkcjonowal na Lotwie system kursu sztywnego (exchange rate peg) polegajacy na powiazaniu
lata z koszykiem walut SDR po kursie 0,7997 LVL/SDR 7z zakresem wahan +1%. Przed przystapieniem
do ERM II, 1 stycznia 2005 r., tat zostal powiazany z euro z parytetem centralnym odpowiadajacym
wezesniejszemu parytetowi wzgledem SDR i identycznym z poézniejszem parytetem w ERM II. FLotwa
jednostronnie zobowiazala sie do utrzymywania wczesniejszego, wezszego niz standardowe w ERM I, pasma
wahan +1%. Parytet centralny nie ulegal zmianie od momentu przystgpienia Lotwy w ERM II.

Do sierpnia 2010 r. zawezone pasmo wahan nigdy nie zostalo przekroczone. Wprawdzie w 2006 r. Lotwa
uzyskala negatywna ocene stabilnosci kursowej ze wzgledu na zbyt krétkie uczestnictwo w ERM II, jednak
juz dwa lata p6zniej w zwiazku ze spelnionymi wymogami formalnymi ocena Lotwy byta pozytywna. Raporty
o konwergencji z 2008 r. zawieraja juz jednak sygnaly o zaniepokojeniu instytucji europejskich wydarzeniami

na totewskim rynku walutowym, wyrazone znacznie dobitniej niz zastrzezenia pod adresem Estonii i Litwy.
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Burzliwa historia kryzysu 2008-2009 na f.otwie doprowadzila ostatecznie do precedensowego przypadku,
kiedy paristwo uczestniczace w systemie ERM II uzyskalo negatywna ocene stabilnosci kursowej ze wzgledu
na wystapienie powaznych napie¢ na rynku walutowym. Blizsza prezentacja przypadku lotewskiego moze

wiec pomoc w rozumieniu tego pojecia oraz sposobu jego interpretacji przez KE i EBC.

Do konica 2006 r. notowania lata lotewskiego w ERM II ksztaltowaly sie stabilnie po mocniejszej stronie
centralnego parytetu, transakcje Banku Lotwy prowadzity do systematycznego wzrostu rezerw walutowych,
a dysparytet krotkoterminowych stép procentowych nie przekraczat 2 pkt. proc. Pierwszy kryzysowy moment
nastapit 19 lutego 2007 r., kiedy to pogloski o nadchodzacej dewaluacji tata doprowadzity do szybkiego spadku
jego notowanl. Wydarzenie to zbieglo sie ze zmiana perspektywy ratingdéw Lotwy ze stabilnej do negatywnej.
Kurs wzgledem euro szybko osiagnal gérne ograniczenie swojego dopuszczalnego pasma wahan, a powolne
umocnienie nastapilo dopiero w kwietniu 2007 r. Powyzszy okres cechowal si¢ wzmozonymi interwencjami
na rynku walutowym, przejSciowym spadkiem poziomu rezerw oraz podniesieniem stép procentowych
przez Bank Lotwy. Do uspokojenia rynkéw przyczynilo sie rowniez ogloszenie planu dziatan antyinflacyjnych.
Poprawa nastrojéw inwestoréw byta woéwczas na tyle gwaltowna, ze Bank Lotwy w maju 2007 r. musiat

ponownie interweniowa¢ w celu zmniejszenia tempa aprecjacji.

Drugi okres turbulencji na lotewskim rynku walutowym wiazal sie z poczatkami $wiatowego kryzysu
finansowego. W  lecie 2007 r. inwestorow ogarnat niepokéj o wplyw narastajacych napiec
na Swiatowych rynkach finansowych na gospodarke lotewska, wykazujaca wowczas glebokie nieréwnowagi
makroekonomiczne. Kurs lata wzgledem euro ponownie sie ostabil, a ogélno§wiatowe problemy
z plynnoscig na rynku miedzybankowym oraz wzrost awersji do ryzyka doprowadzity do wzrostu dysparytetu
krotkoterminowych stop procentowych nawet do 8 punktéw procentowych. EBC zauwazyl, ze trudnosci

udalo sie wéwczas zazegna¢ bez interwencji Banku Yotwy na rynku walutowym.

W kolejnych miesigcach — az do oceny dokonanej w 2008 r. — sytuacja na rynku walutowym stopniowo
sie uspokajala. Kurs lata wzgledem euro ponownie umocnil sie az do goérnej granicy dopuszczalnego
pasma wahan. Dysparytety krétkoterminowych stép procentowych do kwietnia 2008 r. obnizyly sie do
ok. 1,2 pkt. proc. KE zauwazyta, ze zmiana ta byla réwniez wsparta przez wolniejsze tempo wzrostu
kredytow i szerokich agregatoéw monetarnych oraz rozluznienie wymogéw dla bankéw pod wzgledem rezerw,
co doprowadzito do wzrostu ptynnosci. Ze wzgledu na utrzymanie pasma wahan (od 0,98 do -0,99%) oraz
relatywnie wysoki zaséb rezerw, ktory mimo krotkookresowych wahan przekraczal 100% bazy monetarnej,
KE i EBC zdecydowaly sie wowczas na przyznanie Lotwie pozytywnej oceny. Akcentowaly jednak wtedy

silng percepcje ryzyka makroekonomicznego Lotwy na rynkach finansowych i wciaz niska ptynnosé.

Kolejny okres napie¢ na lotewskim rynku walutowym rozpoczal sie jesienig 2008 r., wraz z kulminacyjnym
momentem $wiatowego kryzysu finansowego po upadku banku Lehman Brothers. Pojawila sie silna
presja deprecjacyjna zwigzana z ciagle rosnacymi nieréwnowagami makroekonomicznymi, watpliwoSciami
co do mozliwosci utrzymania dotychczasowego parytetu centralnego oraz ewentualng koniecznoscia przejecia
zobowigzan sektora finansowego przez rzad. W konsekwencji wzrosty stopy rynku miedzybankowego, spready
wzgledem strefy euro w roznych segmentach rynku finansowego, rozpoczat sie silny odptyw kapitatu, a agencje
obnizyly ratingi Lotwy. Bank Lotwy reagowal, dostarczajac ptynno$é¢ (m.in. przez obnizenie obowiazkowych
rezerw) oraz intensywnie interweniujac na rynku. Doprowadzito to do spadku rezerw walutowych o jedna
czwartg do korica roku 2008. Kryzys bilansu ptatniczego zmusit Lotwe do poszukiwania miedzynarodowej
pomocy finansowej. Porozumienie opiewajace na 7,5 mld euro do 2011 r., zawarte na przetomie 2008 1 2009 r.,

pozwolito zmniejszy¢ napiecia na rynku walutowym. W grudniu 2008 r. Bank Lotwy zawarl tez porozumienie
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z bankami centralnymi Szwecji i Danii w sprawie dostarczania Y.otwie euro w zamian za taty w ramach

transakcji swap. Porozumienie to wygasto z koricem 2009 r.

Kolejna fala powaznych napie¢ miala miejsce od marca do czerwca 2009 r. w zwigzku z niepewnoscig
o charakterze politycznym, gwaltownie pogarszajaca sie sytuacja gospodarki i spadkiem kredytéw. W czerwcu
2009 r. dysparytet krétkoterminowych stép procentowych wzgledem strefy euro osiggnal rekordowa wartosé
ponad 20 pkt. proc. Niskiej ptynnosci na rynku pienieznym i brakowi wzajemnego zaufania wsrod bankow
towarzyszyty niestabnace odptywy kapitatu. Mimo powszechnych watpliwosci, wtadzom monetarnym udato

sie obroni¢ dotychczasowy parytet, cho¢ w konsekwencji zasoéb rezerw nadal gwaltownie spadat.

Do poprawy sytuacji doprowadzily dopiero poprawka budzetowa, przyjeta w czerwcu 2009 r. i przewidujaca
zacie$nienie fiskalne o bardzo szerokim zasiegu, jak réwniez uruchomienie drugiej transzy pomocy UE i MFW
w lipcu 2009 r. W drugiej potowie roku 2009 odplywy kapitalu ostably, kurs tata ponowie stopniowo
sie umocnil, poziom rezerw walutowych ulegt stabilizacji, a dysparytet stop procentowych zawezeniu.
Nastapita silna korekta nieréwnowagi zewnetrznej, a miedzynarodowa pomoc pozwolita ztagodzi¢ problemy
z plynnoscig, odbudowaé zaufanie inwestoréw i podnie$¢ relacje rezerw walutowych do bazy monetarnej
do poziomu 260%. Agencje ratingowe zmienity perspektywe ratingu dla Lotwy z negatywnej na stabilna.
Ostatnia fala wzmozonej zmiennoéci kursu tata miata miejsce we wrzesniu i pazdzierniku 2009 r., w zwigzku
z negocjacjami budzetowymi na rok 2010. Ostateczny ksztalt budzetu Lotwy utwierdzil jednak inwestorow
w przekonaniu o dalszej redukcji ryzyka Lotwy. Kurs lata utrzymywat sie jednak do konica 2010 r. po stabszej

stronie parytetu.

Oprocz sytuacji na totewskim rynku walutowym, EBC w Raportach o konwergencji z 2008 i 2010 r. zwrdcit

uwage na nastepujace pomocnicze wskazniki:

e Dwustronny (wzgledem euro) i efektywny realny kurs walutowy utrzymywaly sie w momentach
oceny na poziomie zgodnym bad7z nieznacznie wyzszym od $redniej dziesiecioletniej. EBC podkreslit
jednak, ze procesy transformacji gospodarki i realnej konwergencji komplikuja interpretacje odniesien
historycznych.

e Utrzymywal sie bardzo wysoki deficyt na rachunku obrotéw biezacych i kapitalowych,
powickszajacy sie w latach 2000-2007 od 4,3% do 20,4%, a nastepnie gwaltownie skorygowany
do poziomu 11,5% w roku 2008 i nadwyzki 11,8% w roku 2009. Mimo ze wysokie deficyty
obrotéw biezacych mozna zwykle obserwowaé w gospodarkach przechodzacych proces doganiania, EBC
podkreslal w 2008 r., ze deficyty tego rzedu wskazuja na przegrzanie gospodarki i nie da sie ich
utrzyma¢ w dluzszym okresie. Natomiast w 2010 r. tlumaczy! szybka korekte gtéwnie gwaltownym
spadkiem importu w konsekwencji silnej recesji w gospodarce krajowej, jak réwniez odwréceniem
przeplywoéw kapitalowych. Deficyty byty czesciowo finansowane przez naplyw zagranicznych inwestycji
bezposrednich i portfelowych.

e Pogarszala sie miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto (z -30,0% PKB w 2000
do -81,3% PKB w 2009 1.).

e Gospodarka cechowala sie stosunkowo wysokim poziomem otwartosci (eksport/PKB: 41,9%,
import /PKB: 42,3% w 2009 r.), przy udziale partneréw handlowych ze strefy euro wynoszacym 21,7%
dla eksportu i 32,0% dla importu. Podobnie jak przy ocenie Litwy i Estonii, EBC zwro6cil w tym
przypadku uwage na szerszy zestaw wskaznikéw niz dla poprzednio ocenianych krajow, zawierajacy
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Wykres 24: ERV w latach 2004-2010: Litwa, Lotwa, Estonia
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Zrédto: opracowanie MF.

rowniez: udzial panstw strefy euro w inwestycjach bezposrednich (34,1% w 2009 r.) i portfelowych
(55,4% w 2008 r.) na Lotwie, jak rowniez udzial panstw strefy euro w zagranicznych aktywach Lotwy
(15,4% w przypadku inwestycji bezposrednich w 2009 r. i 18,1% w przypadku inwestycji portfelowych
w 2008 r.).

Ocenom EBC w 2008 i 2010 r. towarzyszylo réwniez omoéwienie sposobu realizacji zobowiazan
w zakresie polityki gospodarczej, podjetych przez Lotwe przy wejéciu do systemu ERM II. EBC zaznaczyt,
ze dzialania po stronie polityki fiskalnej do roku 2008 byly niewystarczajace, aby powstrzyma¢ narastanie
makroekonomicznej nieréwnowagi. Przyktadem takich dziatan byt antyinflacyjny plan rzadu z 2007 r. Srodki
podejmowane w celu ograniczenia tempa wzrostu plac okazaly sie nieefektywne, a korekta rozpoczela sie
dopiero w okresie glebokiej recesji. Od momentu wejscia do ERM II Lotwa wzmocnita nadzér finansowy
i zaostrzyla warunki udzielania kredytow, jednak wedlug EBC tempo wzrostu kredytéw byto nadmierne
az do roku 2007, a dynamika kredytéw w walutach obcych utrzymywatla sie na wysokim poziomie. EBC
zarzucil réowniez Lotwie, ze nie byly realizowane zadne znaczace reformy strukturalne az do momentu

wdrozenia dziatan wymuszonych przez UE i MF'W przy okazji udzielonej pomocy.

5 Zestawienie wnioskow

e Panstwa przystepujace do ERM i ERM II reprezentowaly zréznicowane rezimy kursowe. Jedynie
nieliczne z nich cechowaly sie, podobnie jak Polska, plynnym kursem walutowym. Niektére
panistwa stosowaly system izby walutowej (Litwa, Estonia), inne jednostronnie zobowiazaly sie
do utrzymywania zawezonego pasma wahan lub zawarly w tym celu odpowiednie umowy (Lotwa,
Holandia). W niektérych przypadkach tradycja stosowania systemu sztywnego kursu walutowego byta
dluga i gleboko zakorzeniona w oczekiwaniach podmiotéw gospodarczych (Malta, Cypr). Przyktadem
grupy panstw, w ktérych stabilno§é kursowa miata priorytetowe znaczenie w hierarchii celéw polityki
pienieznej, byl tzw. ,blok marki” (Austria oraz panstwa Beneluksu). Poszczegblne banki centralne

Autor: Andrzej Tordj - Biuro Pelnomocnika Rzadu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolity Polska 52



5 ZESTAWIENIE WNIOSKOW

prowadzity w nim polityke pieniezng ukierunkowang na minimalizacje wahain walut wobec marki
niemieckiej. System kursowy stosowany przez Stowenie, w ktérym bank centralny przez komunikaty
mogt zarzadzaé¢ oczekiwanym przez rynek tempem aprecjacji lub deprecjacji tolara, utatwit z kolei

rynkom postrzeganie parytetu centralnego jako punktu zakotwiczenia oczekiwar.

e Mimo ze zapisy traktatowe moéwia o co najmniej dwuletnim uczestnictwie w systemie ERM II,
zdarzaty sie przypadki, gdy painstwo przystapilo do mechanizmu poézniej i uzyskalo pozytywna
ocene pod wzgledem stabilnosci kursowej. KE i EBC ocenialy wowczas ex post zmienno$é kursu
walutowego w pierwszej czesci okresu referencyjnego, gdy waluta nie byla jeszcze objeta mechanizmem,
oraz odchylenia od przyszlego parytetu centralnego. Stalo sie tak w przypadku Wtoch, Finlandii
(1999 r.), Litwy, Estonii i Stowenii (2006 r.). Najdluzszy okres uczestnictwa w ERM II, ktéry mimo
utrzymania stabilnego kursu walutowego zakoniczy! sie uzyskaniem negatywnej oceny, wynosit 19
miesiecy (Cypr i Malta w 2006 r.). Najkrotszy okres uczestnictwa w ERM II, ktory zakonczyt sie
uzyskaniem pozytywnych ocen mimo ze byl krétszy niz wymagane 2 lata, wynosil 22 miesigce
(Litwa, Estonia i Stowenia w 2006 r.). Powyzsze doSwiadczenia moga sugerowaé, ze dla uzyskania
pozytywnej oceny stabilnosci kursowej w ERM II konieczne jest uczestnictwo w mechanizmie przez pelne
24 miesiace, ale w momencie podejmowania przez Rade Ecofin decyzji o uchyleniu derogacji. Warto
dodaé, ze Finlandia i Wlochy przed uzyskaniem pozytywnej oceny stabilnosci kursowej uczestniczyty

w systemie ERM znacznie krocej niz 19 miesiecy (odpowiednio 16 i 15 miesiecy).

e Jedynym przypadkiem negatywnej oceny stabilno$ci kursowej mimo odpowiednio dlugiego okresu
uczestnictwa w ERM II i nieprzekroczenia dopuszczalnego pasma wahaii byta ocena uzyskana
przez Lotwe w 2010 r. KE i EBC uzasadnily te ocene wystapieniem powaznych napie¢ na rynku
walutowym w okresie globalnego kryzysu w latach 2008-2009. Dysparytet krétkoterminowych stép
procentowych wzgledem strefy euro wzrdst wowcezas do 20 punktéw procentowych, Lotwa uzyskala
pomoc finansowa z UE i MFW, a interwencje Banku Lotwy na rynku walutowym bytly na tyle znaczace,
ze doprowadzily do istotnego uszczuplenia zasobu rezerw tego parnstwa.

o W przypadku panstw, ktore przed przystapieniem do ERM lub ERM II stosowaly ptynny system kursu
walutowego, zmiennos$¢ kursu walutowego (mierzona wskaznikiem ERV) w miesigcach poprzedzajacych
wlgczenie waluty do mechanizmu nie przekraczata ok. 8%. Podczas uczestnictwa w ERM i ERM II
zmienno$¢ ERV miedcita sie w przedziale do 3% dla paristw o najbardziej stabilnych walutach (,blok
marki”), wzrastajagc maksymalnie do ok. 7% w przypadku innych panstw. Trzema najbardziej
zmiennymi walutami w ERM i ERM II byly funt irlandzki, drachma grecka (ERV do ok. 10-11%)
oraz korona stowacka (przejsciowo nawet do ok. 14%). Zadne z powyzszych panstw nie zostalo jednak

negatywnie ocenione pod wzgledem stabilnosci kursowe;j.

e Wazny element oceny panstw w ERM II — w szczegdlnosci w latach 2006-2010 — stanowita rola
interwencji walutowych i dynamika rezerw. EBC analizuje interwencje banku centralnego na rynku
walutowym z punktu widzenia ich intensywno$ci, znaczenia dla utrzymania stabilnosci kursowej
oraz efektu netto. W przypadku Stowacji efekt ten — na tle skali interwencji — byl bliski
zeru. Grecja uzyskala w 2000 r. pozytywna ocene mimo intensywnie prowadzonych interwencji
na rynku walutowym, jednak w przypadku tego parstwa gros dzialalnosci interwencyjnej polegalo
na powstrzymywaniu aprecjacji drachmy i tym samym doprowadzito do powiekszenia zasobu rezerw
walutowych. Odnotowanie tych faktéw w Raportach o konwergencji mogloby sugerowaé, ze takie wyniki

(ceteris paribus) zostatby ocenione jako zgodne z kryterium stabilnosci kursowej, zwlaszcza w kontekscie
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negatywnej ocenie Lotwy w roku 2010. W okresie referencyjnym 2008-2010 zdarzaly sie tam napiecia

na rynku walutowym, skutkujace znacznym uszczupleniem zasobu rezerw walutowych.

e W nowych panstwach czlonkowskich UE przechodzacych proces doganiania pojawiala sie wewnatrz
ERM i ERM II presja aprecjacyjna. Zjawisko to byto najbardziej widoczne w przypadku Stowacji, gdzie
dwukrotnie dokonano rewaluacji parytetu centralnego. Rewaluacje mialy miejsce rowniez w przypadku
Irlandii w ERM i Grecji w ERM II. Trudno jest wprawdzie wskaza¢, do jakiego stopnia proces
doganiania przeklada sie na umocnienie kursu walutowego, a w jakim stopniu wynika ono z innych
czynnikéw i w konsekwencji czy okaze sie ono trwate. Wéréd potencjalnych innych powodéw aprecjacji
w Raportach... wymienia sie rézne fazy cyklu koniunkturalnego, dysparytety stop procentowych
czy zbyt silng deprecjacje lub dewaluacje przed wejSciem do mechanizmu. Poréwnaniu biezacego
realnego kursu walutowego w momencie oceny do §rednich wieloletnich w przypadku panstw Europy
Srodkowo-Wschodniej zawsze towarzyszy jednak zastrzezenie, ze w gospodarkach przechodzacych
procesy transformacji i doganiania poréwnania historyczne nie zawsze sa poprawne ze wzgledu
na brak adekwatnego punktu odniesienia. Doswiadczenia Stowacji, Irlandii i Grecji sugeruja, ze KE
i EBC cechuja sie stosunkowo wysoka tolerancja dla aprecjacji kursu wewnatrz ERM II w ramach

dopuszczalnego pasma wahan.

e Europejski Bank Centralny po$wieca w swoich Raportach... wiele miejsca ksztaltowaniu sie takich
dodatkowych wskaznikéw, jak dynamika realnego kursu walutowego, elementy bilansu platniczego,
aktywa zagraniczne netto, stopien otwartosci gospodarki (eksport i import w relacji do PKB) oraz udziat
handlu z partnerami ze strefy euro i Unii Europejskiej w calym strumieniu wymiany handlowej.
W Raportach o konwergencji EBC mozna jednak zaobserowaé¢ ewolucje, ktorej podlega rozktad
akcentéw w ocenie tych wskaznikéw, jak réwniez sam zestaw wskaznikéw. W nowszych Raportach...
wiecej miejsca po$wiecone jest dynamice zasobu rezerw walutowych, szerzej komentowany jest bilans
platniczy (zamiast salda obrotow biezacych prezentowane sa dane na temat lacznego salda obrotow
biezacych i kapitalowych) oraz dynamika aktywow zagranicznych netto i zadluzenia zagranicznego.
Oceniane sy nowe wskazniki integracji ze strefy euro, takie jak udzial strefy euro w bezposrednich
i portfelowych inwestycjach zagranicznych w kraju oraz krajowych za granica. W najnowszych
opracowaniach EBC analizuje réwniez strukture zadluzenia zagranicznego w rozbiciu na krétko-

i dtugoterminowe, w kontekscie posiadanych przed dany kraj rezerw walutowych.

e Doswiadczenia panstw strefy euro potwierdzaja, ze wiarygodny parytet centralny moze zakotwiczaé
oczekiwania uczestnikéw rynku i tym samym ulatwia¢ wypelnienie kryterium kursowego. Ilustruja to
przyktady wiekszo$ci paristw, ktore uczestniczyly w systemie ERM (przede wszystkim z ,bloku marki”),
lecz rowniez Grecji (kurs drachmy wzgledem euro podlegal stopniowej deprecjacji az do momentu
zrownania sie z parytetem centralnym). Wiekszos¢ dawnych walut panistw strefy euro wykazywala
znikoma zmienno$¢ w ostatnich miesigcach przed wprowadzeniem euro, zwlaszcza po decyzji
o wprowadzeniu wspélnej waluty. Szczegélnie interesujacy jest przypadek Stowacji. W okresie
po ogloszeniu decyzji Rady o uchyleniu derogacji przypad! tam kulminacyjny moment $wiatowego
kryzysu finansowego, w tym upadek banku Lehman Brothers. Podczas gdy Lotwa doswiadczala
powaznych napie¢ na rynku walutowym, a waluty panstw regionu spoza systemu ERM II ulegaly
gwaltownej deprecjacji, kurs korony slowackiej pozostawal stabilny, a Narodowy Bank Stowacji

nie podejmowal interwencji walutowych.

e Od roku 2006 Europejski Bank Centralny wtacza do oceny stabilnosci kursowej stopien realizacji
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zobowigzan, jakie panstwa przyjely na siebie przy wchodzeniu do systemu ERM II. Zobowigzania
te zwykle dotyczg sposobu prowadzenia polityki fiskalnej, reform strukturalnych uelastyczniajacych
gospodarke, ograniczenia tempa wzrostu plac i wzmocnienia nadzoru finansowego. Oceny EBC
byly dotad pod tym wzgledem bardzo krytyczne (zwlaszcza pod adresem panstw nadbaltyckich),
jednak nie zdarzylo sie jeszcze, aby niedostateczna realizacja tych zobowiazan doprowadzila ezxplicite

do uznania kryterium stabilno$ci kursowej za niewypetnione.
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