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G�ÓWNE TEZY:

• W niniejszym opracowaniu zestawiono do±wiadczenia 19 pa«stw UE w zakresie wypeªniania kryterium

stabilno±ci kursowej. Nale»y do nich 17 aktualnych pa«stw strefy euro oraz Litwa i �otwa,

które uczestnicz¡ w systemie ERM II.

• Pa«stwa przyst¦puj¡ce do ERM i ERM II reprezentowaªy zró»nicowane re»imy kursowe. Jedynie

nieliczne z nich cechowaªy si¦, podobnie jak Polska, pªynnym kursem walutowym. W wi¦kszo±ci

przypadków w hierarchii celów polityki pieni¦»nej stabilno±¢ kursowa zajmowaªa explicite wysokie

miejsce i realizowana byªa na ró»ne sposoby: od systemu izby walutowej (np. EE) przez utrzymywanie

ograniczonego pasma waha« (np. �blok marki�) po re»im crawling peg (np. SI).

• Mimo »e zapisy traktatowe mówi¡ o co najmniej dwuletnim uczestnictwie w systemie ERM II,

zdarzaªy si¦ przypadki, gdy pa«stwo przyst¡piªo do mechanizmu pó¹niej i uzyskaªo pozytywn¡

ocen¦ pod wzgl¦dem stabilno±ci kursowej. W dotychczasowej praktyce ERM II okres taki wynosiª

ok. 22 miesi¡ce i towarzyszyªo mu zaªo»enie, »e w momencie podejmowania decyzji przez Rad¦ Eco�n

(zwykle ok. 2 miesi¦cy po publikacji Raportów o konwergencji) upªyn¦ªyby ju» 24 miesi¡ce w ERM II.

• W przypadku pa«stw, które przed przyst¡pieniem do ERM lub ERM II stosowaªy pªynny system kursu

walutowego, zmienno±¢ kursu walutowego (mierzona wska¹nikiem ERV) w miesi¡cach poprzedzaj¡cych

wª¡czenie waluty do mechanizmu nie przekraczaªa ok. 8%. Podczas uczestnictwa w ERM i ERM II

zmienno±¢ ERV mie±ciªa si¦ w przedziale do 3% dla pa«stw o najbardziej stabilnych walutach (�blok

marki�), wzrastaj¡c maksymalnie do ok. 7% w przypadku innych pa«stw.

• Do±wiadczenia pa«stw strefy euro potwierdzaj¡, »e wiarygodny parytet centralny mo»e zakotwicza¢

oczekiwania uczestników rynku i tym samym uªatwia¢ wypeªnienie kryterium kursowego. Warto w tym

kontek±cie szczególnie podkre±li¢ przypadek Sªowacji, dla której okres poprzedzaj¡cy przyj¦cie euro

przypadª w kulminacyjnym momencie ±wiatowego kryzysu �nansowego.

• Jedynym przypadkiem negatywnej oceny stabilno±ci kursowej ze wzgl¦du na wyst¡pienie powa»nych

napi¦¢ na rynku walutowym (mimo odpowiednio dªugiego okresu uczestnictwa w ERM II

i nieprzekroczenia dopuszczalnego pasma waha«) byªa ocena uzyskana przez �otw¦ w 2010 r.

• Wa»ny element oceny pa«stw w ERM II � w szczególno±ci w latach 2006-2010 � stanowiªa rola

interewencji walutowych i dynamika rezerw. EBC analizuje interwencje banku centralnego na rynku

walutowym z punktu widzenia ich intensywno±ci, znaczenia dla utrzymania stabilno±ci kursowej

oraz efektu netto. Interwencje mog¡ nie zosta¢ uznane za przejaw napi¦¢ na rynku walutowym przy ich

niewielkiej roli, bliskim zeru efekcie netto (SK) lub ukierunkowaniu gªównie na powstrzymanie aprecjacji

(GR).

• W nowych pa«stwach czªonkowskich UE przechodz¡cych proces doganiania pojawiaªa si¦ wewn¡trz

ERM i ERM II presja aprecjacyjna, mog¡ca skutkowa¢ konieczno±ci¡ rewaluacji parytetu centralnego.

Do±wiadczenia Sªowacji, Irlandii i Grecji sugeruj¡, »e KE i EBC cechuj¡ si¦ stosunkowo wysok¡

tolerancj¡ dla aprecjacji kursu wewn¡trz ERM II w ramach dopuszczalnego pasma waha«.
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1 WPROWADZENIE

1 Wprowadzenie

Wszystkie pa«stwa Unii Europejskiej d¡»¡ce do integracji ze stref¡ euro musz¡ wypeªni¢ kryteria konwergencji

nominalnej. W szczególno±ci, kryterium kursu walutowego nakazuje stosowanie przez co najmniej przez 2 lata

normalnych granic waha« przewidzianych w Europejskim Mechanizmie Kursowym (ang. Exchange Rate

Mechanism, ERM II) bez powa»nych napi¦¢ (ang. severe tensions) oraz bez dokonywania � na wªasny

wniosek pa«stwa czªonkowskiego � dewaluacji w stosunku do euro (Art. 140(1) Traktatu o Funkcjonowaniu

Unii Europejskiej ).

W uchwale Rady Europejskiej z 16 czerwca 1997 r. o ustanowieniu mechanizmu kursów walutowych w trzecim

etapie UGW podkre±lono, »e oczekuje si¦, i» kraje czªonkowskie obj¦te derogacj¡ przyª¡cz¡ si¦ do ERM II.

Wypeªnienie przez Polsk¦ kursowego kryterium konwergencji b¦dzie wymagaªo wª¡czenia polskiego zªotego

do ERM II i uczestnictwa w tym mechanizmie przez co najmniej 2 lata bez dokonywania na wªasny wniosek

dewaluacji oraz bez �powa»nych napi¦¢�.

Przy ocenie stabilno±ci kursu walutowego dokonywana jest analiza, czy w okresie referencyjnym kurs rynkowy

byª zbli»ony do kursu centralnego, przy uwzgl¦dnieniu czynników, które mogªy doprowadzi¢ do jego aprecjacji,

takich jak efekt Balassy-Samuelsona, napªyw kapitaªu, czy liberalizacja cen. Zagadnienie braku �powa»nych

napi¦¢� jest tymczasem rozpatrywane poprzez: i) badanie stopnia odchyle« kursów walutowych od kursu

centralnego; ii) zastosowanie wska¹ników takich, jak zmienno±¢ kursu walutowego wzgl¦dem euro oraz jej

tendencja, jak równie» ró»nice krótkoterminowych stóp procentowych w stosunku do strefy euro i ich zmiany;

oraz iii) badanie roli, jak¡ odegraªy interwencje na rynku walutowym.

Wypeªnienie kryterium stabilno±ci kursowej ma w znacznej mierze charakter wtórny wzgl¦dem wypeªnienia

pozostaªych kryteriów. Je»eli uczestnicy rynku nie maj¡ w¡tpliwo±ci co do tego, »e dane pa«stwo realizuje

wiarygodn¡ strategi¦ integracji ze stref¡ euro, a planowana data przyj¦cia euro nie jest zagro»ona, parytet

centralny w ERM II peªni rol¦ �kotwicy� przyci¡gaj¡cej notowania rynkowe. Efekt ten powinien by¢ tym

silniejszy, im bli»ej planowanej i wiarygodnie postrzeganej daty wprowadzenia euro (zob. np. Naszodi,

2008). Aspekt ten odgrywaª wa»n¡ rol¦ w do±wiadczeniach pa«stw, które ju» wypeªniªy kryterium stabilno±ci

kursowej. Warunki bezpiecznego wª¡czenia zªotego do ERM II, od których zale»y m.in. skuteczno±¢ parytetu

centralnego w roli �kotwicy�, zostaªy szczegóªowo opisane w dokumencie �Uwarunkowania realizacji kolejnych

etapów Mapy Drogowej Przyj¦cia Euro przez Polsk¦�.

Znajomo±¢ dotychczasowej praktyki Komisji Europejskiej (KE) i Europejskiego Banku Centralnego (EBC)

w ocenianiu pa«stw aspiruj¡cych do unii walutowej jest wa»na zarówno dla polityki gospodarczej,

jak i dla uczestników rynku. W niniejszej analizie poªo»ono nacisk na formalne ramy ERM/ERM II i ich

interpretacj¦ przez obie instytucje we wszystkich dotychczasowych przypadkach, zestaw i sposób oceniania

wska¹ników ilo±ciowych (gªównych i pomocniczych), ewolucj¦ �rozkªadu akcentów� w ocenach oraz istotne

precedensy, wa»ne z uwagi na zasad¦ równego traktowania poszczególnych pa«stw. Szczególne miejsce

w analizie zajmuj¡ najnowsze do±wiadczenia pa«stw w systemie ERM II, jako »e nie wszystkie aspekty

oceny pierwszych 11 pa«stw strefy euro (EA-11) s¡ adekwatne do obecnych uwarunkowa«.

Gªównym ¹ródªem informacji, wykorzystanym przy przygotowywaniu niniejszego opracowania, s¡ Raporty

o konwergencji. Przygotowuj¡ je KE i EBC � cyklicznie co 2 lata lub na specjalny wniosek pa«stwa

czªonkowskiego. Zestawienie wszystkich dotychczasowych ocen1 pa«stw UE pod wzgl¦dem wypeªnienia

kryterium stabilno±ci kursowej zawiera tabela 1. Nale»y zaznaczy¢, »e � zgodnie z tematem niniejszego
1W tabeli 1 nie uwzgl¦dniono pa«stw z klauzul¡ opt-out. Tymczasem w 1998 r. przedmiotem oceny byªa równie» Dania.
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2 EA11

Tabela 1: Oceny stabilno±ci kursowej dokonane przez KE i EBC w latach 1998-2010

pa«stwo 1998 2000 2002 2004 2006 2007 2008 2010

Austria TAK - - - - - - -
Belgia TAK - - - - - - -

Finlandia TAK - - - - - - -
Francja TAK - - - - - - -
Grecja NIE TAK - - - - - -

Hiszpania TAK - - - - - - -
UE przed 2004 Holandia TAK - - - - - - -

Irlandia TAK - - - - - - -
Luksemburg TAK - - - - - - -
Niemcy TAK - - - - - - -

Portugalia TAK - - - - - - -
Szwecja NIE NIE NIE NIE NIE - NIE NIE
Wªochy TAK - - - - - - -

Cypr - - - NIE NIE* TAK - -
Czechy - - - NIE NIE - NIE NIE
Estonia - - - NIE* TAK - TAK TAK
Litwa - - - NIE* TAK - TAK TAK

UE od 2004 �otwa - - - NIE NIE* - TAK NIE**
Malta - - - NIE NIE* TAK - -
Polska - - - NIE NIE - NIE NIE
Sªowacja - - - NIE NIE* - TAK -
Sªowenia - - - NIE* TAK - - -
W¦gry - - - NIE NIE - NIE NIE

UE od 2007 Buªgaria - - - - - - NIE NIE
Rumunia - - - - - - NIE NIE

Przyczyny negatywnej oceny stabilno±ci kursowej:
* - zbyt krótkie uczestnictwo w ERM II.
** - wyst¡pienie powa»nych napi¦¢ (ang. severe tensions) na rynku walutowym mimo odpowiednio dªugiego
uczestnictwa w ERM II i utrzymania pasma waha« kursu.
W pozostaªych przypadkach negatywna ocena wynikaªa z braku uczestnictwa w systemie ERM/ERM II
w momencie oceny.

opracowania � tabela nie dotyczy ogólnej oceny pa«stwa czªonkowskiego przez KE i EBC, a jedynie oceny

kryterium stabilno±ci kursowej. Je»eli jednak pozytywna ocena dotyczyªa równie» pozostaªych kryteriów

i doprowadziªa do przyj¦cia euro przez dane pa«stwo w nast¦pnym roku, zostaªo to zaznaczone wytªuszczon¡

czcionk¡.

2 Stabilno±¢ kursowa w pa«stwach EA11. Uczestnictwo w systemie

ERM

Stabilno±¢ kursowa pierwszej jedenastki pa«stw strefy euro zostaªa oceniona wiosn¡ roku 1998. Okres

referencyjny trwaª we wszystkich jedenastu przypadkach od marca 1996 r. do lutego 1998 r. Próby

osi¡gni¦cia stabilno±ci kursowej w Europie Zachodniej miaªy jednak znacznie dªu»sz¡ tradycj¦. System ERM

funkcjonowaª we Wspólnotach Europejskich od 1979 r. i stanowiª cz¦±¢ Europejskiego Systemu Walutowego,

wraz ze wspóln¡ jednostk¡ walutow¡ ECU (European Currency Unit) i systemem �nansowo-kredytowym.
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Uczestniczyªa w nim od pocz¡tku wi¦kszo±¢ pa«stw ówczesnych wspólnot, a wraz z ich rozszerzaniem

w pó¹niejszych okresach doª¡czaªy kolejne (Hiszpania, Portugalia, Austria, Finlandia). Niektóre pa«stwa

wewn¡trz ERM zawieraªy te» dwustronne porozumienia ukierunkowane na osi¡gni¦cie stabilno±ci walutowej

w sposób bardziej restrykcyjny ni» to przewidywaªy ramy systemu ERM (Niemcy i Holandia).

ERM stanowiª mechanizm kursowy i interwencyjny pa«stw czªonkowskich, w którym okre±lono warto±¢

ich walut jako parytety centralne wzgl¦dem jednostki ECU. Parytety te posªu»yªy do ustanowienia siatki

dwustronnych kursów mi¦dzy walutami wª¡czonymi do systemu. Kursy mogªy odchyla¢ si¦ od parytetów

wewn¡trz okre±lonego pasma waha«. W sierpniu 1993 r. rozszerzono to pasmo z ±2,25% (i ±6%

przewidzianego pocz¡tkowo jako wyj¡tkowo szerokie pasmo dla walut sªabszych, tzn. lira wªoskiego,

escudo portugalskiego i pesety hiszpa«skiej) do ±15%. Dostosowania parytetów centralnych musiaªy by¢

przedmiotem uzgodnienia mi¦dzy wszystkimi pa«stwami uczestnicz¡cymi w ERM.

Odchylenia byªy mierzone wzgl¦dem tzw. waluty medianowej, czyli jednej z walut systemu, której procentowe

odchylenie od parytetu w ECU byªo w danym dniu median¡ w grupie odchyle« wszystkich walut. Silne

odchylenie od jednej z walut systemu nie musiaªo wi¦c oznacza¢ równie znacz¡cego odchylenia od waluty

medianowej. Poj¦cie waluty medianowej ma dzi± jedynie znaczenie historyczne2 i sªu»y lepszemu zrozumieniu

ocen KE i EBC z 1998 r., gdy» w przypadku zªotego i innych walut, które b¦d¡ uczestniczy¢ lub uczestniczyªy

w ERM II, podstaw¡ oceny s¡ wahania kursu waluty krajowej wzgl¦dem euro. Ocena wzgl¦dem waluty

medianowej dla pa«stw EA-11 zostaªa wybrana spo±ród kilku alternatyw jako metoda nie faworyzuj¡ca

okre±lonej waluty (w domy±le: marki niemieckiej), odporna na warto±ci odstaj¡ce (jak np. funt irlandzki)

oraz odporna na wahania walut spoza systemu ERM.

Zmiana szeroko±ci pasma waha« doprowadziªa do kontrowersji w sposobie oceny stabilno±ci kursowej.

Europejski Instytut Monetarny (EIM, poprzednik EBC) w Raporcie o konwergencji z 1998 r. cytuje

odr¦bne zdanie dwóch czªonków Rady, wedªug których EIM nie powinien wyci¡ga¢ wniosków o stabilno±ci

kursowej z samego faktu uczestnictwa w ERM, jako »e zapisy traktatowe zostaªy przyj¦te jeszcze w czasie,

gdy obowi¡zywaªy w¦»sze pasma waha«. Proponowali oni w zamian ocen¦ trwaªo±ci stabilno±ci kursowej

de facto, w kontek±cie fundamentów gospodarczych pa«stwa czªonkowskiego. Z kolei Rada EIM, zgodnie

z wcze±niejszymi stanowiskami z pa¹dziernika 1994 r. i listopada 1995 r., uwa»aªa, »e szersze pasmo

waha« pomogªo osi¡gn¡¢ trwaªy stopie« stabilno±ci kursowej w ERM. Jednocze±nie EIM dodaª, »e pa«stwa

czªonkowskie powinny unika¢ istotnych waha« kursu walutowego przez prowadzenie polityki ukierunkowanej

na stabilno±¢ cen i redukcj¦ de�cytów sektora instytucji rz¡dowych i samorz¡dowych. W 1998 r. przyznano,

»e rozszerzenie górnej i dolnej granicy waha« uczyniªo koncepcj¦ normalnego pasma waha« mniej przejrzyst¡.

Warto zaznaczy¢, »e w 1998 r. jedynie w Raporcie... KE pojawiaj¡ si¦ explicite wzmianki na temat okresów,

w których notowania walut wykraczaªy poza w¦»sze pasmo waha« ±2,25%. W ówczesnym Raporcie... Komisji

znalazªo si¦ jednocze±nie stwierdzenie, »e �wyj±cie z tego przedziaªu, w szczególno±ci po jego sªabszej

stronie, jest interpretowane jako sygnaª mo»liwych napi¦¢�.3

W ocenie KE i EBC, okres referencyjny dla pa«stw grupy EA-11 upªyn¡ª spokojnie, bez silnych zawirowa«

rynkowych i wynikaj¡cych z nich powa»nych napi¦¢. Niemal wszystkie waluty (z wyj¡tkiem irlandzkiego

funta) wykazywaªy kursy zbli»one do siatki swoich parytetów centralnych, a dysparytety krótkookresowych

stóp procentowych pozostawaªy 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 sposób

2Z formalnego punktu widzenia, Traktat z Lizbony wprowadziª poj¦cie �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 s¡ jednak odchylenia wzgl¦dem ECU,

co z jednej strony zapewnia syntetyczn¡ ilustracj¦ przytaczanych ocen stabilno±ci wzgl¦dem poszczególnych

walut, z drugiej strony � umo»liwia lepsz¡ porównywalno±¢ z sytuacj¡ Polski, której stabilno±¢ kursowa

w ERM II b¦dzie oceniana wzgl¦dem euro.

Mimo »e formalnie oceniano wahania kursu waluty krajowej wzgl¦dem waluty medianowej, w Raportach

o konwergencji 1998 wahania innych walut wzgl¦dem marki niemieckiej równie» zostaªy akcentowane

jako wa»ny wska¹nik uzupeªniaj¡cy dla oceny stabilno±ci kursowej (m.in. przez obliczanie ERV wzgl¦dem

marki oraz dysparytetu krótkoterminowych stóp procentowych wzgl¦dem ±redniej wa»onej grupy pa«stw,

w której dominuj¡c¡ pozycj¦ zajmowaªy Niemcy). W dzisiejszych uwarunkowaniach naturalnym sukcesorem

tego sposobu oceny s¡ wahania kursu danego pa«stwa wzgl¦dem euro i wykorzystanie danych z rynków

pieni¦»nych strefy euro jako punktu odniesienia.

Pomocniczym wska¹nikiem oceny stabilno±ci kursowej, zde�niowanym i stosowanym przez Europejski Bank

Centralny przy ocenie wypeªnienia kryterium kursu walutowego w Raportach o konwergencji, jest miara

zmienno±ci ERV (ang. Exchange Rate Volatility). ERV jest obliczana na podstawie dziennych notowa«

nominalnego kursu danej waluty wzgl¦dem euro. Jej koncepcja polega na przybli»eniu ex ante odchylenia

standardowego rocznej zmiany kursu. Opiera si¦ ono na zaªo»eniu, »e zmiany w najbli»szych 12 miesi¡cach

b¦d¡ miaªy podobn¡ amplitud¦ do tych obserwowanych na bie»¡co (zob. te» ramka 1 i Ministerstwo Finansów,

2010).

Ramka 1. Miara zmienno±ci kursowej Exchange Rate Volatility (ERV)

Oznaczamy kurs waluty krajowej wzgl¦dem euro w dniu t jako Yt. Niech yt = ln (Yt), wówczas 100 · ∆yt

oznacza w przybli»eniu dzienne procentowe zmiany tego kursu. Zakªadamy, »e dla s = t, t + 1, . . . , t + 256

zmienne ∆ys s¡ niezale»ne o jednakowym rozkªadzie. Przyjmujemy te», »e najbli»szy rok liczy 256 dni

roboczych. Przy powy»szych zaªo»eniach, roczna stopa zmiany kursu w najbli»szym roku jest z de�nicji

równa:

rt =

t+256∑
s=t+1

100∆ys (1)

Odchylenie standardowe rt jest równe:

SD (rt) = [V ar (rt)]
1
2 =

[
V ar

(∑t+256
s=t+1 100∆ys

)] 1
2

=

=
[
1002 · 256 · V ar (∆yt)

] 1
2 = 100 · 16 · SD (∆yt)

(2)

EBC estymuje SD (∆yt) jako odchylenie standardowe w ostatnich 20 dniach roboczych, z t wª¡cznie:

SD (∆yt) =

 1

19

t−19∑
s=t

(
∆ys −

∑t−19
u=t ∆yu

20

)2
 1

2

(3)

St¡d otrzymujemy wzór na ERV dla danych dziennych:
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ERVt = SD (rt) = 100 · 16 ·

 1

19

t−19∑
s=t

(
∆ys −

∑t−19
u=t ∆yu

20

)2
 1

2

(4)

EBC podaje ERV w uj¦ciu 3-miesi¦cznym. Je»eli jako ERV (m)t oznaczymy ERV w ostatnim dniu miesi¡ca

t, to 3-miesi¦czna miara ERV (q)t =

∑t

s=t−2
ERV (m)s

3 .

�ródªo: Ministerstwo Finansów (2010). Opracowano na podstawie: European Monetary Institute, 1998;

National Bank of Poland, 2004.

Oprócz ksztaªtowania si¦ nominalnych kursów walutowych, w 1998 r. poddano analizie równie» wska¹niki,

które mogªyby nie±¢ informacj¦ o trwaªo±ci bie»¡cego poziomu nominalnego kursu walutowego:

• realne kursy walutowe w perspektywie historycznej (ich znacz¡ce odchylenie mogªoby sugerowa¢

konieczno±¢ silnego dostosowania kanaªem nominalnego kursu walutowego, a przez to nietrwaªo±¢

ewentualnej bie»¡cej stabilno±ci kursowej);

• saldo obrotów bie»¡cych (ze wzgl¦du na ryzyko kryzysu w bilansie pªatniczym zwi¡zanego z siln¡ korekt¡

na rynku walutowym);

• aktywa zagraniczne netto (jako wyznacznik presji na rynku walutowym zwi¡zanych z przyszªymi

pªatno±ciami odsetkowymi);

• stopie« otwarto±ci i kierunki handlu (nale»¡ce do tradycyjnych kryteriów optymalno±ci obszaru

walutowego i wyznaczaj¡ce podatno±¢ gospodarki na wstrz¡sy asymetryczne, wymagaj¡ce dostosowa«

m.in. przez zmian¦ nominalnego kursu walutowego).

W poni»szej prezentacji pa«stwa EA-11 zostaªy podzielone na cztery grupy: (i) kraje o wysokiej stabilno±ci

kursowej, których kursy walut wzgl¦dem reszty systemu i zmienno±¢ kursowa byªy niemal idealnie skorelowane

(�blok marki�, tj. Niemcy, Austria, Belgia, Luksemburg i Holandia), (ii) pozostaªe kraje, które uczestniczyªy

w ERM przez co najmniej peªne dwa lata w okresie referencyjnym i cechowaªy si¦ stosunkowo wysok¡

stabilno±ci¡ kursow¡ (Francja, Hiszpania, Portugalia), (iii) Irlandia, której waluta jako jedyna wykazywaªa

znacz¡ce i trwaªe odchylenia od parytetów centralnych w ERM i (iv) pa«stwa, które doª¡czyªy do ERM

pó¹niej ni» wymagane dwa lata przed ocen¡ (Finlandia, Wªochy).

Statystyki opisowe dotycz¡ce stabilno±ci kursowej pa«stw EA-11 (maksymalne, minimalne i ±rednie

odchylenia od parytetu centralnego, maksymalna ERV) dotycz¡ wyª¡cznie okresu referencyjnego,

a nie peªnego okresu uczestnictwa poszczególnych pa«stw w systemie ERM.

2.1 Niemcy, Austria, Belgia, Luksemburg, Holandia

Wahania warto±ci szylinga austriackiego, marki niemieckiej, franka belgijskiego i guldena holenderskiego

wzgl¦dem innych walut systemu ERM byªy prawie caªkowicie zgodne (por. wykres 1). Austria, Niemcy,

Belgia, Holandia i Luksemburg stanowiªy w tym okresie gªówny trzon systemu, cechuj¡cy si¦ wysok¡

Autor: Andrzej Torój - Biuro Peªnomocnika Rz¡du ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolit¡ Polsk¡ 7
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Wykres 1: ERV w latach 1995-1998: Niemcy, Austria, Belgia, Holandia, Luksemburg
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stabilno±ci¡ makroekonomiczn¡ i niskimi stopami procentowymi. Wszystkie te pa«stwa zostaªy wysoko

ocenione pod wzgl¦dem wypeªnienia kryterium stabilno±ci kursowej.

W Raportach o konwergencji z 1998 r. Komisja Europejska i Europejski Instytut Monetarny oceniªy, »e waluty

wszystkich pi¦ciu pa«stw w okresie referencyjnym pozostawaªy stabilne (zob. te» wykres 1), ogólnie byªy

notowane blisko swoich niezmienionych parytetów centralnych i nie zachodziªa potrzeba dziaªa« maj¡cych

na celu wspieranie kursu.4

2.1.1 Niemcy

Niemcy uczestniczyªy w mechanizmie ERM od pocz¡tku, tzn. od 13 marca 1979 r. W okresie referencyjnym

(zob. wykres 2) marka niemiecka nie byªa dewaluowana ani rewaluowana wzgl¦dem którejkolwiek

z pozostaªych walut nale»¡cych do ERM.

Najwy»sze odchylenia kursu marki niemieckiej od parytetów wzgl¦dem innych walut w systemie ERM,

nie licz¡c funta irlandzkiego (od +3,9% do -10,6%) notowano w stosunku do franka francuskiego (maksymalnie

+2,2%) oraz marki �«skiej (minimalnie -2,9%). KE zwraca uwag¦, »e odchylenia wzgl¦dem waluty

medianowej zarówno w przypadku Niemiec, jak i innych pa«stw �bloku marki�, nie wykraczaªy poza pasmo

±2,25% wokóª parytetu centralnego wzgl¦dem waluty medianowej, za± sam¡ walut¡ medianow¡ byªa

przez caªy okres referencyjny jedna z walut �bloku marki� (na koniec okresu referencyjnego w tej roli

wyst¦powaªa du«ska korona, która ostatecznie nie zostaªa zamieniona na euro). Okresy, w których

wyst¦powaªy nieznaczne odchylenia zostaªy okre±lone jako przej±ciowe (temporary), co potwierdza wykres 2

4Ang. �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 stabilno±ci kursowej: Niemcy

(a) nominalny kurs walutowy
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(i analogiczne wykresy dla kolejnych pa«stw �bloku marki�). ERV dla kursu marki niemieckiej wzgl¦dem

ECU w okresie referencyjnym, podobnie jak w przypadku szylinga austriackiego i walut krajów Beneluksu,

mie±ciªo si¦ gªównie w przedziale od 1 do 2 z tendencj¡ spadkow¡ (zob. wykres 1).

Oprócz analizy zachowania samego kursu walutowego, w ocenie wypeªnienia kryterium stabilno±ci kursowej

brano pod uwag¦ równie» nast¦puj¡ce wska¹niki:

• Na pocz¡tku okresu referencyjnego dysparytet 3-miesi¦cznych stóp procentowych wzgl¦dem

±redniej wa»onej wszystkich pa«stw systemu wynosiª -2 pkt. proc. i stopniowo zaw¦»aª si¦ do zera

(por. wykres 2). Analogiczny dysparytet wzgl¦dem koszyka wybranych pa«stw systemu ERM o niskich

stopach procentowych (Niemiec, Francji, Holandii, Belgii, Austrii), mierzony jako ±rednia kwartalna,

ró»niª si¦ jedynie nieznacznie od zera (minimalnie -0,2) i zostaª oceniony jako nieistotny.

• Warto±ci realnego efektywnego kursu walutowego wzgl¦dem innych pa«stw uczestnicz¡cych

w ERM wedªug ró»nych miar zostaªy ocenione jako bliskie warto±ciom historycznym.

• Zaznaczono, »e pojawiª si¦ de�cyt obrotów bie»¡cych; uznano go za naturaln¡ konsekwencj¦

zjednoczenia Niemiec w 1990 r. W okresie poprzedzaj¡cym ocen¦ de�cyt obrotów bie»¡cych zmniejszaª

si¦, co ograniczyªo tempo spadku niemieckich aktywów zagranicznych netto.

• Relacja niemieckiego eksportu do PKB w chwili oceny wynosiªa 30%, a importu do PKB 29%. Udziaª

obrotów handlowych z partnerami z UE wynosiª 56% w przypadku eksportu i 55% w przypadku importu.

Autor: Andrzej Torój - Biuro Peªnomocnika Rz¡du ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolit¡ Polsk¡ 9
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Wykres 3: Kryterium stabilno±ci kursowej: Austria

(a) nominalny kurs walutowy
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2.1.2 Austria

Austria przyst¡piªa do mechanizmu ERM bezpo±rednio po wst¡pieniu do Unii Europejskiej, 9 stycznia

1995 r. Wcze±niejsza polityka pieni¦»na byªa ukierunkowana na stabilizacj¦ kursu wzgl¦dem marki niemieckiej

i wej±cie do ERM stanowiªo jej naturaln¡ kontynuacj¦. W okresie referencyjnym austriacki szyling nie byª

dewaluowany ani rewaluowany wzgl¦dem którejkolwiek z pozostaªych walut uczestnicz¡cych w mechanizmie

(zob. wykres 3).

Najwy»sze odchylenia kursu szylinga austriackiego od parytetów wzgl¦dem innych walut w systemie

ERM, nie licz¡c funta irlandzkiego (od +3,9% do -10,6%) notowano w stosunku do franka francuskiego

(maksymalnie +2,2%) oraz marki �«skiej (minimalnie -2,9%). Wzgl¦dem marki niemieckiej, szyling austriacki

pozostawaª praktycznie niezmienny (odchylenia mi¦dzy +0,1% i -0,0%). Równie» miara zmienno±ci kursu

walutowego (ERV) wykazywaªa ±ladowe poziomy wzgl¦dem marki niemieckiej (0,1-0,2 w uj¦ciu kwartalnym),

a wzgl¦dem ECU nale»aªa wówczas do najni»szych w systemie, oscyluj¡c od ko«ca 1995 r. w przedziale od 1

do 2 (zob. wykres 1).

Oprócz analizy zachowania samego kursu walutowego, w ocenie wypeªnienia kryterium stabilno±ci kursowej

brano pod uwag¦ równie» nast¦puj¡ce wska¹niki:

• Dysparytet 3-miesi¦cznych stóp procentowych rynku mi¦dzybankowego, mierzony jako ±rednia

kwartalna wzgl¦dem koszyka wybranych pa«stw systemu ERM (Niemiec, Francji, Holandii, Belgii,

Austrii), wahaª si¦ od -0,2 do 0,1 punktu procentowego. Skala tego dysparytetu zostaªa oceniona

w Raportach o konwergencji jako �nieistotna�. Wzgl¦dem ±redniej wa»onej wszystkich pa«stw,

które pó¹niej przyj¦ªy euro, dysparytet byª ujemny i w okresie referencyjnym systematycznie zaw¦»aª si¦

z poziomu ok. -2 punktów procentowych do zera.
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Wykres 4: Kryterium stabilno±ci kursowej: Belgia

(a) nominalny kurs walutowy
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• Warto±ci realnego efektywnego kursu walutowego wzgl¦dem innych pa«stw uczestnicz¡cych

w ERM wedªug ró»nych miar zostaªy ocenione jako bliskie warto±ciom historycznym.

• W Austrii w latach 90-tych XX w. notowano de�cyt obrotów bie»¡cych, co przyczyniªo si¦

do wzrostu pasywów zagranicznych netto.

• Zwrócono uwag¦, »e Austria jestmaª¡ otwart¡ gospodark¡ (eksport/PKB: 49%, import/PKB: 48%)

o wysokim udziale partnerów z UE w obrotach handlowych (eksport: 60%, import: 75%).

2.1.3 Belgia

Belgia uczestniczyªa w mechanizmie ERM od pocz¡tku, tzn. od 13 marca 1979 r. Gªównym celem polityki

pieni¦»nej zarówno w okresie referencyjnym, jak i dªugo przed nim, byªa stabilizacja kursu franka belgijskiego

wzgl¦dem marki niemieckiej. W okresie referencyjnym (zob. wykres 4) belgijski frank nie byª dewaluowany

ani rewaluowany wzgl¦dem którejkolwiek z pozostaªych walut uczestnicz¡cych w mechanizmie.

W ramach ERM notowania franka belgijskiego pozostawaªy stabilne. Najwy»sze odchylenia kursu

od parytetów wzgl¦dem innych walut w systemie, nie licz¡c waha« wzgl¦dem funta irlandzkiego (od 4,2%

do -10,6%), notowano w stosunku do franka francuskiego (maksymalnie +2,5%) oraz marki �«skiej

(minimalnie -3,0%). Notowania kursu franka belgijskiego poza warto±ciami bliskimi parytetom zostaªy

w Raportach o konwergencji okre±lone jako sporadyczne (�on occasion�). Kurs wzgl¦dem marki niemieckiej

wahaª si¦ nieznacznie, odchylaj¡c od parytetu od 0,4% do -0,1%. Dzi¦ki temu miara ERV wzgl¦dem marki

w uj¦ciu kwartalnym nie przekraczaªa 0,3. ERV dla kursu franka wzgl¦dem ECU w okresie referencyjnym

oscylowaªo w granicach 1-2, za± we wcze±niejszym okresie (1995q1-1996q1) sporadycznie przekraczaªo 4.

Dzi¦ki temu frank belgijski nale»aª do najstabilniejszych walut ówczesnej Unii Europejskiej.
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Wykres 5: Kryterium stabilno±ci kursowej: Luksemburg

(a) nominalny kurs walutowy
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Oprócz analizy zachowania samego kursu walutowego, w ocenie wypeªnienia kryterium stabilno±ci kursowej

brano pod uwag¦ równie» nast¦puj¡ce wska¹niki:

• Na pocz¡tku okresu referencyjnego dysparytet 3-miesi¦cznych stóp procentowych wzgl¦dem

±redniej wa»onej wszystkich pa«stw systemu ksztaªtowaª si¦ na poziomie -2 pkt. proc. i stopniowo

zaw¦»aª si¦ do zera. Analogiczny dysparytet wzgl¦dem koszyka wybranych pa«stw systemu ERM

o niskich stopach procentowych (Niemiec, Francji, Holandii, Belgii, Austrii), mierzony jako ±rednia

kwartalna, wahaª si¦ od -0,2 do 0,2 punktu procentowego i zostaª okre±lony jako nieistotny.

• Warto±ci realnego efektywnego kursu walutowego wzgl¦dem innych pa«stw uczestnicz¡cych

w ERM wedªug ró»nych miar zostaªy ocenione jako bliskie warto±ciom historycznym.

• Belgia utrzymywaªa znacz¡ce nadwy»ki na rachunku obrotów bie»¡cych, co stopniowo podwy»szaªo

jej aktywa zagraniczne netto.

• Zwrócono uwag¦, »e Belgia jest maª¡ otwart¡ gospodark¡ (eksport/PKB: 84%, import/PKB: 79%)

o wysokim udziale partnerów z UE w obrotach handlowych (eksport: 70%, import: 74%).

2.1.4 Luksemburg

Luksemburg pozostawaª w unii walutowej z Belgi¡ ju» od dwudziestolecia mi¦dzywojennego, oba pa«stwa

miaªy zatem wspólny kurs wzgl¦dem innych walut uczestnicz¡cych w ERM. Parytet franka belgijskiego

i luksemburskiego pozostawaª niezmienny od momentu podpisania ukªadu z Bretton Woods w 1944 r.

a» do wprowadzenia euro w 1999 r.5 Frank luksemburski wraz z belgijskim zostaª wª¡czony 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 stabilno±ci kursowej: Holandia

(a) nominalny kurs walutowy
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od pocz¡tku, tzn. od 13 marca 1979 r. Pozytywna ocena Luksemburga, dokonana przez KE i EBC

w Raportach o konwergencji z 1998 r., pod wzgl¦dem stabilno±ci kursowej z oczywistych wzgl¦dów

odzwierciedla ocen¦ Belgii (por. wykres 5 i 4). Identyczne wnioski pªyn¡ z notowa« wspólnych nominalnych

kursów waluty obu pa«stw oraz wspólnych krótkoterminowych stóp procentowych. Dodatkowo odnotowano

nast¦puj¡ce fakty:

• Luksemburg tradycyjnie utrzymywaª du»e nadwy»ki na rachunku obrotów bie»¡cych.

• Luksemburg jest maª¡ otwart¡ gospodark¡ (eksport/PKB: 95%, import/PKB: 86%) o wysokim

udziale partnerów z UE w obrotach handlowych (eksport: 70%, import: 74%).

Warto zauwa»y¢, »e Bank Centralny Luksemburga w obecnym ksztaªcie zostaª utworzony dopiero

w czerwcu 1998 r., równocze±nie z EBC. Luksemburg nie miaª wi¦c wspóªczesnych do±wiadcze« zwi¡zanych

z prowadzeniem autonomicznej polityki pieni¦»nej i utrzymywaniem stabilno±ci kursowej.

2.1.5 Holandia

Holandia uczestniczyªa w mechanizmie ERM od pocz¡tku, tzn. od 13 marca 1979 r. Cel polityki pieni¦»nej

zostaª zde�niowany jako utrzymanie stabilno±ci cen przy zachowaniu stabilnego kursu guldena holenderskiego

do marki niemieckiej. Holandia i Niemcy zawarªy porozumienie, na mocy którego pasmo waha« tego kursu

zostaªo zaw¦»one do ±2,25%. W okresie referencyjnym Holandia nie dokonywaªa dewaluacji ani rewaluacji

parytetu centralnego swojej waluty wzgl¦dem innych walut systemu (zob. wykres 6).

Najwy»sze odchylenia kursu guldena holenderskiego od parytetów wzgl¦dem innych walut w systemie ERM,

nie licz¡c funta irlandzkiego (od +4,6% do -10,5%) notowano w stosunku do franka francuskiego (maksymalnie

Autor: Andrzej Torój - Biuro Peªnomocnika Rz¡du ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolit¡ Polsk¡ 13
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+2,8%) oraz marki �«skiej (minimalnie -2,8%). Kurs wzgl¦dem marki niemieckiej wahaª si¦ w du»o

mniejszym stopniu, odchylaj¡c od parytetu od +0,8% do -0,0%. Notowania kursu guldena holenderskiego

poza warto±ciami bliskimi parytetom zostaªy w Raportach o konwergencji okre±lone jako sporadyczne

(�on occasion�). W konsekwencji, miara ERV wzgl¦dem marki niemieckiej w uj¦ciu kwartalnym przyjmowaªa

warto±ci poni»ej 0,5, stopniowo malej¡c w miar¦ zbli»ania si¦ terminu przyj¦cia euro. ERV dla kursu guldena

holenderskiego wzgl¦dem ECU w okresie referencyjnym wykazywaªo wysok¡ korelacj¦ z analogiczn¡ miar¡

dla Niemiec, pozostaj¡c przez dominuj¡c¡ cz¦±¢ okresu referencyjnego poni»ej 2. Zmienno±¢ kursu guldena

zostaªa okre±lona jako bardzo niska w caªym okresie referencyjnym.

Oprócz analizy zachowania samego kursu walutowego, w ocenie wypeªnienia kryterium stabilno±ci kursowej

brano pod uwag¦ równie» nast¦puj¡ce wska¹niki:

• Na pocz¡tku okresu referencyjnego dysparytet 3-miesi¦cznych stóp procentowych wzgl¦dem

±redniej wa»onej wszystkich pa«stw systemu wynosiª ok. -2,3 pkt. proc. i stopniowo zaw¦»aª si¦

do zera. Analogiczny dysparytet wzgl¦dem koszyka wybranych pa«stw systemu ERM (Niemiec, Francji,

Holandii, Belgii, Austrii), mierzony jako ±rednia kwartalna, wynosiª poni»ej -0,6 punktu procentowego

i wykazywaª podobny trend malej¡cy. Odchylenia te zostaªy zaklasy�kowane jako nieistotne.

• Warto±ci realnego efektywnego kursu walutowego wzgl¦dem innych pa«stw uczestnicz¡cych

w ERM wedªug ró»nych miar zostaªy ocenione jako bliskie warto±ciom historycznym.

• Holandia utrzymywaªa znacz¡ce nadwy»ki na rachunku obrotów bie»¡cych, a poziom aktywów

zagranicznych netto pozostawaª wysoki.

• Zwrócono uwag¦, »e Holandia jest maª¡ otwart¡ gospodark¡ (eksport/PKB: 63%, import/PKB:

56%) o wysokim udziale partnerów z UE w obrotach handlowych (eksport: 78%, import: 60%).

2.2 Francja, Hiszpania, Portugalia

Francja, Hiszpania i Portugalia stanowiªy grup¦ gospodarek o wy»szej zmienno±ci kursów walutowych

wzgl¦dem marki niemieckiej ni» w przypadku pa«stw, dla których powi¡zanie z mark¡ byªo silnie osadzone

w hierarchii celów polityki pieni¦»nej (takich jak Austria, Holandia, Belgia oraz pozostaj¡cy z ni¡ w unii

walutowej Luksemburg; por. wykres 7). KE i EMI zaznaczyªy, »e notowania franka francuskiego, hiszpa«skiej

pesety i portugalskiego escudo sporadycznie oddalaªy si¦ od warto±ci bliskich centralnym parytetom wzgl¦dem

innych walut systemu ERM.

W Raportach o konwergencji z 1998 r. Komisja Europejska i Europejski Instytut Monetarny oceniªy jednak,

»e waluty Francji, Hiszpanii i Portugalii pozostawaªy stabilne, ogólnie notowane blisko swoich niezmienionych

parytetów centralnych i nie zachodziªa potrzeba dziaªa« maj¡cych na celu wspieranie ich kursów.6

6Ang. �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 uczestniczyªa w mechanizmie ERM od pocz¡tku, tzn. od 13 marca 1979 r. Gªówne cele

polityki pieni¦»nej byªy okre±lone jako utrzymanie stabilno±ci kursowej i cenowej. W okresie referencyjnym

frank nie byª dewaluowany ani rewaluowany wzgl¦dem którejkolwiek z pozostaªych walut uczestnicz¡cych

w mechanizmie.

Najwy»sze odchylenia kursu franka od parytetów (zob. wykres 8), nie licz¡c funta irlandzkiego (od

+1,9% do -11,1%) notowano w stosunku do lira wªoskiego (maksymalnie +0,6%) oraz marki �«skiej

(minimalnie -3,5%). Kurs wzgl¦dem marki niemieckiej wahaª si¦ w du»o mniejszym stopniu, odchylaj¡c

od parytetu od +0,2% do -2,1%. Odchylenia te zostaªy uznane za przej±ciowe. Miara ERV wzgl¦dem marki

niemieckiej w uj¦ciu kwartalnym przyjmowaªa warto±ci poni»ej 2. ERV dla kursu franka francuskiego

wzgl¦dem ECU w okresie referencyjnym ksztaªtowaªo si¦ w zbli»ony, stabilny sposób.

Rola interwencji walutowych Banku Francji pozostawaªa ograniczona. Na pocz¡tku okresu referencyjnego

frank na krótko osªabiª si¦ poni»ej 2,25% od parytetu centralnego ze wzgl¦du na sªabe perspektywy wzrostowe

francuskiej gospodarki. Jednak ju» od marca 1996 r. na rynku walutowym odczuwalne byªo stopniowe

o»ywienie gospodarcze. Bank Francji zostaª zmuszony do interwencji dopiero w sierpniu 1996 r., kiedy to

naªo»yªy si¦ na siebie niskie obroty na rynku walutowym w okresie wakacji oraz niepewno±¢ polityczna.

Presja deprecjacyjna i tym razem okazaªa si¦ krótkotrwaªa. Od tamtej pory notowania franka ksztaªtowaªy

si¦ stabilnie, a francuska waluta peªniªa nawet przez krótki okres rol¦ medianowej.

Oprócz analizy zachowania samego kursu walutowego, w ocenie wypeªnienia kryterium stabilno±ci kursowej

brano pod uwag¦ równie» nast¦puj¡ce wska¹niki:

• Na pocz¡tku okresu referencyjnego dysparytet 3-miesi¦cznych stóp procentowych wzgl¦dem

±redniej wa»onej wszystkich pa«stw systemu wynosiª ok. -1,3 pkt. proc. i stopniowo zaw¦»aª si¦

do zera. Analogiczny dysparytet wzgl¦dem koszyka wybranych pa«stw systemu ERM (Niemiec, Francji,
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Wykres 8: Kryterium stabilno±ci kursowej: Francja

(a) nominalny kurs walutowy
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Holandii, Belgii, Austrii), mierzony jako ±rednia kwartalna, nie przekraczaª w okresie referencyjnym

+0,5 punktu procentowego i stopniowo malaª w miar¦ zbli»ania si¦ terminu przyj¦cia euro. Dysparytet

ten uznano za stosunkowo niski.

• Warto±ci realnego efektywnego kursu walutowego wzgl¦dem innych pa«stw uczestnicz¡cych

w ERM wedªug ró»nych miar zostaªy ocenione jako bliskie warto±ciom historycznym.

• Francja utrzymywaªa nadwy»ki na rachunku obrotów bie»¡cych, co pozwoliªo zredukowa¢ poziom

pasywów zagranicznych netto w gospodarce.

• Relacja eksportu do PKB we Francji si¦gaªa w okresie oceny 29%, a importu do PKB 26%. Udziaª

partnerów z UE w obrotach handlowych wynosiª 63%, zarówno w przypadku eksportu, jak i importu.

2.2.2 Hiszpania

Hiszpa«ska peseta byªa obj¦ta mechanizmem ERM od 19 czerwca 1989 r. Cel hiszpa«skiej polityki pieni¦»nej

zde�niowano jako osi¡gni¦cie ±redniookresowej stabilno±ci cen przy uwzgl¦dnieniu kontekstu uczestnictwa

w ERM. W okresie referencyjnym peseta nie byªa rewaluowana ani dewaluowana wzgl¦dem »adnej innej

waluty systemu.

Najwy»sze odchylenia kursu pesety od parytetów wzgl¦dem innych walut w systemie ERM (por. wykres 9),

nie licz¡c funta irlandzkiego (od +5,1% do -9,7%) notowano w stosunku do korony du«skiej (maksymalnie

+3,5%) oraz marki �«skiej (minimalnie -2,1%). Kurs wzgl¦dem marki niemieckiej wahaª si¦ w mniejszym

stopniu, odchylaj¡c od parytetu od +2,4% do -0,1%. Miara ERV wzgl¦dem marki niemieckiej w uj¦ciu

kwartalnym przyjmowaªa warto±ci od 3,7 na pocz¡tku okresu referencyjnego do 0,5 na jego ko«cu, wykazuj¡c

stabilny trend malej¡cy. ERV dla kursu pesety hiszpa«skiej wzgl¦dem ECU w okresie referencyjnym
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Wykres 9: Kryterium stabilno±ci kursowej: Hiszpania

(a) nominalny kurs walutowy
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ksztaªtowaªo si¦ w zbli»ony sposób, sporadycznie przekraczaj¡c warto±¢ 3 i oscyluj¡c wokóª ªagodnego trendu

spadkowego.

Przez wi¦kszo±¢ okresu referencyjnego kursy hiszpa«skiej pesety wzgl¦dem innych walut systemu znajdowaªy

si¦ po mocnych stronach parytetów. Silny popyt na hiszpa«sk¡ walut¦ generowaªy przypªywy kapitaªu,

a zach¦t¡ dla inwestorów byªy wysokie stopy procentowe i poprawiaj¡ce si¦ fundamenty gospodarcze. Presja

aprecjacyjna przeªo»yªa si¦ w kwietniu 1996 r. na przej±ciowe odchylenie od waluty medianowej o ponad

2,25% po mocnej stronie parytetu. Nasiliªa si¦ ona ponownie w styczniu 1997 r. i wówczas bank centralny

zostaª zmuszony do interwencji w celu powstrzymania tempa aprecjacji.

Oprócz analizy zachowania samego kursu walutowego, w ocenie wypeªnienia kryterium stabilno±ci kursowej

brano pod uwag¦ równie» nast¦puj¡ce wska¹niki:

• Na pocz¡tku okresu referencyjnego dysparytet 3-miesi¦cznych stóp procentowych w Hiszpanii

wzgl¦dem ±redniej wa»onej wszystkich pa«stw systemu wynosiª ok. 2,5 pkt. proc. i stopniowo

zaw¦»aª si¦ do zera. Analogiczny dysparytet wzgl¦dem koszyka wybranych pa«stw systemu ERM

(Niemiec, Francji, Holandii, Belgii, Austrii), mierzony jako ±rednia kwartalna, wynosiª od 4,4 do 1,1

punktu procentowego i stopniowo malaª w miar¦ zbli»ania si¦ terminu przyj¦cia euro. Spadek

dysparytetu do momentu oceny zostaª oceniony jako znaczny, zwªaszcza w kontek±cie zdolno±ci

Hiszpanii do utrzymania relatywnie stabilnych notowa« pesety wzgl¦dem innych walut systemu.

• Warto±ci realnego efektywnego kursu walutowego wzgl¦dem innych pa«stw uczestnicz¡cych

w ERM wedªug ró»nych miar zostaªy ocenione jako bliskie warto±ciom historycznym.

• W latach 90-tych XX w. Hiszpania utrzymywaªa nadwy»ki na rachunku obrotów bie»¡cych.

Stanowiªo to odwrócenie sytuacji z poprzedniej dekady, kiedy to hiszpa«ska gospodarka wykazywaªa

na rachunku bie»¡cym de�cyt. Nadwy»ki pozwalaªy redukowa¢ poziom pasywów zagranicznych

netto.
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Wykres 10: Kryterium stabilno±ci kursowej: Portugalia

(a) nominalny kurs walutowy
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• Relacja eksportu do PKB w Hiszpanii si¦gaªa w okresie oceny 30%, a importu do PKB 28%. Udziaª

partnerów z UE w obrotach handlowych wynosiª 71% w przypadku eksportu oraz 66% w przypadku

importu.

2.2.3 Portugalia

Portugalskie escudo byªo obj¦te mechanizmem ERM od 6 kwietnia 1992 r. Cel portugalskiej polityki

pieni¦»nej byª zde�niowany jako osi¡gni¦cie ±redniookresowej stabilno±ci cen przy uwzgl¦dnieniu kontekstu

uczestnictwa w ERM. W okresie referencyjnym escudo nie byªo rewaluowane ani dewaluowane wzgl¦dem

»adnej innej waluty systemu.

Najwy»sze odchylenia kursu escudo portugalskiego od parytetów wzgl¦dem innych walut w systemie ERM

(por. wykres 10), nie licz¡c funta irlandzkiego (od +3,0% do -9,3%), notowano w stosunku do franka

francuskiego (maksymalnie +3,5%) oraz pesety hiszpa«skiej (minimalnie -2,3%). Kurs wzgl¦dem marki

niemieckiej odchylaª si¦ od parytetu od +2,9% do -1,1%. Miara ERV wzgl¦dem marki niemieckiej w uj¦ciu

kwartalnym przyjmowaªa warto±ci mi¦dzy 1 a 2, lecz pod koniec okresu referencyjnego zmienno±¢ zostaªa

zredukowana a» do poziomu 0,4. ERV dla kursu escudo wzgl¦dem ECU kszaªtowaªo si¦ podobnie. W ostatnich

miesi¡cach okresu referencyjnego oraz w drugiej poªowie 1998 r. nast¡piª wyra¹ny spadek ERV, podobnie

jak we Francji, Hiszpanii i w Irlandii.

Portugalskie do±wiadczenia w systemie ERM stanowiªy w znacznej mierze kopi¦ do±wiadcze« Hiszpanii.

Podobnie jak peseta, escudo do±wiadczaªo presji aprecjacyjnej zwi¡zanej z napªywem kapitaªu i wysokimi

stopami procentowymi. Bank Portugalii, podobnie jak Bank Hiszpanii, podj¡ª interwencj¦ w styczniu

1997 r. ze wzgl¦du na gwaªtown¡ aprecjacj¦, która doprowadziªa do odchylenia po mocnej stronie parytetu
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centralnego o ponad 2, 25%. Od tamtej pory do ko«ca okresu referencyjnego konwergencja stóp procentowych

sprzyjaªa stabilno±ci kursowej w Portugalii, a dalszych znacz¡cych waha« nie odnotowano.

Oprócz analizy zachowania samego kursu walutowego, w ocenie wypeªnienia kryterium stabilno±ci kursowej

brano pod uwag¦ równie» nast¦puj¡ce wska¹niki:

• Na pocz¡tku okresu referencyjnego Portugalia wykazywaªa relatywnie wysoki, dodatni dysparytet

3-miesi¦cznych stóp procentowych wzgl¦dem ±redniej wa»onej wszystkich pa«stw systemu

na poziomie ok. 2,5 pkt. proc. Dysparytet ten stopniowo malaª do zera. Analogiczny dysparytet

wzgl¦dem koszyka wybranych pa«stw systemu ERM (Niemiec, Francji, Holandii, Belgii, Austrii), byª

pocz¡tkowo wy»szy (+4,1 pkt. proc.) i równie» wykazywaª malej¡cy trend, obni»aj¡c si¦ w pierwszym

kwartale 1998 r. do +1,4 pkt. proc.

• Warto±ci realnego efektywnego kursu walutowego wzgl¦dem innych pa«stw uczestnicz¡cych

w ERM wedªug ró»nych miar pozostawaªy w zasadzie stabilne od 1992 r., cho¢ przekraczaªy poziomy

notowane w poprzednim dziesi¦cioleciu.

• Na pocz¡tku lat 90-tych XX w. Portugalia utrzymywaªa zbilansowany rachunek obrotów bie»¡cych.

Jednak od 1994 r. pojawiª si¦ na tym rachunku de�cyt. Pozwoliª on jednak utrzyma¢ gospodarce

relatywnie stabiln¡ pozycj¦ w aktywach zagranicznych netto.

• Zwrócono uwag¦, »e Portugalia jest maª¡ otwart¡ gospodark¡ (eksport/PKB: 46%, import/PKB:

59%) o wysokim udziale partnerów z UE w obrotach handlowych (eksport: 80%, import: 76%).

2.3 Irlandia

Irlandia uczestniczyªa w mechanizmie ERM od pocz¡tku, tzn. od 13 marca 1979 r. Cel irlandzkiej polityki

pieni¦»nej byª zde�niowany jako osi¡gni¦cie ±redniookresowej stabilno±ci cen przy uwzgl¦dnieniu kontekstu

uczestnictwa w ERM.

W okresie referencyjnym, który zostaª poddany ocenie w Raportach o konwergencji z 1998 r., Irlandia

nie dokonaªa rewaluacji ani dewaluacji parytetu centralnego wzgl¦dem innych walut w ERM (zob. wykres 11).

Rewaluacja o 3% wgl¦dem innych walut systemu miaªa miejsce 16 marca 1998 r., ju» po zako«czeniu

okresu referencyjnego. Stanowiªa ona odzwierciedlenie trendu aprecjacyjnego, który obserwowano

w latach 1996-1998 i faktu, »e w czasie pobytu w ERM kursy wymiany funta irlandzkiego znajdowaªy si¦

systematycznie po mocniejszej stronie parytetów centralnych. �rednie odchylenie od waluty medianowej

w ERM si¦gaªo bowiem w okresie referencyjnym 4,6%, co na tle innych pa«stw systemu byªo zdecydowanie

najwy»szym wynikiem.

Systematycznie notowane odchylenia po mocnej stronie parytetu si¦gaªy maksymalnie od 10,0% (wzgl¦dem

marki �«skiej) do 12,5% (wzgl¦dem franka francuskiego). Kurs wykazywaª jednak równie» wysok¡ zmienno±¢,

w zwi¡zku z czym zdarzaªy si¦ odchylenia po sªabej stronie parytetu, si¦gaj¡ce do -4,8% (wzgl¦dem

hiszpa«skiej pesety). Podobnie ksztaªtowaªy si¦ przedziaªy waha« dla kursu wzgl¦dem marki niemieckiej,

a maksymalne odchylenia od parytetu centralnego si¦gaªy w tym przypadku od +11,8% do -3,7%. Miara ERV
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2.3 IE 2 EA11

Wykres 11: Kryterium stabilno±ci kursowej: Irlandia

(a) ERV w latach 1995-1998: Irlandia
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2.4 FI, IT 2 EA11

wzgl¦dem marki niemieckiej w uj¦ciu kwartalnym przyjmowaªa zdecydowanie najwy»sze warto±ci spo±ród

walut systemu ERM, wahaj¡c si¦ od mi¦dzy 3,4 a 8,2 bez wyra¹nego trendu spadkowego. Podobne zachowanie

wykazywaªo ERV dla kursu funta wzgl¦dem ECU. Miara ta spadªa do poziomów porównywalnych z innymi

pa«stwami systemu dopiero w drugiej poªowie 1998 r., ju» po okresie referencyjnym.

Wedªug Raportów o konwergencji z 1998 r. systematyczne odchylenia po mocnej stronie parytetu

odzwierciedlaªy o»ywienie w irlandzkiej gospodarce w okresie referencyjnym. Silnemu wzrostowi towarzyszyªa

jednocze±nie niska stopa in�acji. Umacnianiu irlandzkiej waluty sprzyjaª równie» dodatni dysparytet stóp

procentowych i konsekwentnie wdra»any program konsolidacji �nansów publicznych. KE zwraca dodatkowo

uwag¦ na siln¡ korelacj¦ mi¦dzy funtem irlandzkim a brytyjskim, przynajmniej w pierwszej cz¦±ci okresu

referencyjnego. Dokonuj¡c pozytywnej oceny Irlandii, KE i EMI zaznaczyªy jednak, »e w ostatnich miesi¡cach

przed ocen¡ zarówno odchylenie od parytetu centralnego, korelacja z funtem szterliniem, jak i dysparytet

krótkoterminowych stóp procentowych wykazywaªy tendencj¦ malej¡c¡. Obie instytucje zwróciªy te» uwag¦

na malej¡c¡ zmienno±¢ kursu walutowego.

Raporty o konwergencji z 1998 r. do±¢ szczegóªowo opisuj¡ wydarzenia na rynku walutowym Irlandii w okresie

referencyjnym, przynajmniej na tle innych pa«stw poddanych ocenie. W szczególno±ci KE i EMI zwracaj¡

uwag¦ na niejednorodno±¢ tego okresu. Mo»na go byªo podzieli¢ na dwa podokresy: dynamicznego umacniania

si¦ funta (do wspomnianych wcze±niej rekordowych poziomów) i jednocze±nie stopniowo rosn¡cej zmienno±ci

ERV, trwaj¡cy do poªowy 1997 r. oraz osªabienia funta do poziomu ok. 3% mocniejszego od parytetu

centralnego, czemu towarzyszyªa stabilizacja dysparytetu stóp procentowych oraz spadek zmienno±ci ERV.

Stosunkowo silne wahania kursowe byªy równie» powi¡zane z dysparytetem irlandzkich 3-miesi¦cznych

stóp procentowych wzgl¦dem ±redniej wa»onej wszystkich pa«stw systemu. Przez wi¦kszo±¢ okresu

referencyjnego (zob. wykres 11) wynosiª ok. 2 pkt. proc. Jego spadek z tego poziomu rozpocz¡ª si¦

dopiero na kwartaª przed przyj¦ciem euro. Analogiczny dysparytet wzgl¦dem koszyka wybranych pa«stw

systemu ERM (Niemiec, Francji, Holandii, Belgii, Austrii), mierzony jako ±rednia kwartalna, byª w okresie

referencyjnym jeszcze wy»szy i si¦gaª od +1,6 do +2,9 punktu procentowego. Nie wykazywaª przy tym trendu

spadkowego.

Oprócz analizy zachowania samego kursu walutowego, w ocenie wypeªnienia kryterium stabilno±ci kursowej

brano pod uwag¦ równie» nast¦puj¡ce wska¹niki:

• Warto±ci realnego efektywnego kursu walutowego wzgl¦dem innych pa«stw uczestnicz¡cych

w ERM wedªug ró»nych miar zostaªy ocenione jako bliskie warto±ciom historycznym.

• Irlandia utrzymywaªa znacz¡ce nadwy»ki na rachunku obrotów bie»¡cych w latach poprzedzaj¡cych

ocen¦.

• Zwrócono uwag¦, »e Irlandia jest maª¡ otwart¡ gospodark¡ (eksport/PKB: 84%, import/PKB:

63%) o udziale partnerów z UE w obrotach handlowych si¦gaj¡cym 66% w przypadku eksportu i 54%

w przypadku importu 60%.

2.4 Finlandia i Wªochy

Charakterystyczn¡ cech¡ Finlandii i Wªoch jest fakt, »e pa«stwa te jako ostatnie w grupie EA-11

doª¡czyªy do mechanizmu ERM. W zwi¡zku z tym okres referencyjny nie byª bezpo±rednio poprzedzony
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Wykres 12: ERV w latach 1995-1998: Finlandia, Wªochy
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okresem uczestnictwa w systemie i zwi¡zanymi z nim ograniczeniami w pasmach waha«. Funkcjonowanie

w ramach systemu ERM nie byªo równie» wspierane dªugoletnimi przyzwyczajeniami uczestników

rynku i ich utrwalonymi oczekiwaniami co do przyszªych zachowa« kursu. Jeszcze kilkana±cie

miesi¦cy przed przyst¡pieniem do mechanizmu, kurs lira wªoskiego wykazywaª wysok¡ zmienno±¢ ERV

(zob. wykres 12), przekraczaj¡c¡ w rekordowym momencie warto±¢ 25%.

Okres uczestnictwa w ERM przed dokonaniem oceny byª krótszy ni» wymagane 2 lata. Mimo to oba pa«stwa

uzyskaªy pozytywn¡ ocen¦ EIM i KE ze wzgl¦du na stabilne notowania kursów walutowych przed momentem

oceny.

W Raportach o konwergencji z 1998 r. Komisja Europejska i Europejski Instytut Monetarny oceniªy, »e waluty

Finlandii i Wªoch pozostawaªy stabilne w caªym okresie referencyjnym. W okresie uczestnictwa w ERM

marka �«ska i lir wªoski byªy za± ogólnie notowane blisko swoich niezmienionych parytetów centralnych

i nie zachodziªa potrzeba dziaªa« maj¡cych na celu wspieranie ich kursów.
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Wykres 13: Kryterium stabilno±ci kursowej: Finlandia

(a) nominalny kurs walutowy
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2.4.1 Finlandia

Fi«ska marka zostaªa wª¡czona do ERM 14 pa¹dziernika 1996 r. W momencie oceny w 1998 r. funkcjonowaªa

zatem w mechanizmie jedynie 16 z wymaganych 24 miesi¦cy. W ówczesnych Raportach o konwergencji

dokonano jednak oceny stabilno±ci kursowej ex post równie» w odniesieniu do miesi¦cy bezpo±rednio

poprzedzaj¡cych wej±cie do ERM. W ramach mechanizmu parytety centralne wzgl¦dem innych walut

nie podlegaªy rewaluacji ani dewaluacji.

Przed przyst¡pieniem do ERM, w 1993 r., gªówny cel �«skiej polityki pieni¦»nej zostaª okre±lony

jako utrzymanie stabilno±ci cen. Kurs �«skiej waluty byª pªynny.

Fi«ska marka znajdowaªa si¦ w dªugoterminowym trendzie aprecjacyjnym od 1993 r. Jednak na pocz¡tku

okresu referencyjnego, jeszcze przed przyst¡pieniem do ERM, warto±¢ �«skiej waluty spadaªa, osi¡gaj¡c

w kwietniu 1996 r. maksymalne odchylenie 6,5% od przyszªego parytetu centralnego w ERM. Osªabienie

marki �«skiej wynikaªo z ówczesnych obaw inwestorów co do perspektyw wzrostowych gospodarki Finlandii.

Jednak ju» od maja 1996 r. poprawa fundamentów gospodarczych zaowocowaªa szybkim odwróceniem

trendu deprecjacyjnego. Po przyst¡pieniu do systemu ERM, notowania kursu marki wzgl¦dem innych walut

mechanizmu nie odchylaªy si¦ znacz¡co od parytetów centralnych, a ewentualne wahania byªy sporadyczne

i co najwy»ej krótkotrwaªe (zob. wykres 13).

Najwy»sze odchylenia kursu marki �«skiej od parytetów wzgl¦dem innych walut w systemie ERM notowano

w stosunku do franka francuskiego (maksymalnie +3,6%) oraz funta irlandzkiego (minimalnie -9,1%). Kurs

wzgl¦dem marki niemieckiej wahaª si¦ w du»o mniejszym stopniu, odchylaj¡c od parytetu od 3,0% do 0,2%.

W konsekwencji, miara ERV wzgl¦dem marki niemieckiej w uj¦ciu kwartalnym wynosiªa maksymalnie 5,3,

lecz jej wahania obserwowane w pocz¡tkowej fazie okresu referencyjnego stopniowo wygasaªy (por. wykres 12).

ERV dla kursu marki �«skiej wzgl¦dem ECU w okresie referencyjnym oscylowaªo wokóª 5, z powolnym
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trendem spadkowym oraz przej±ciowym wzrostem do ok. 10 na pocz¡tku 1997 r. Wynikaª on z szybkiego

wzrostu warto±ci �«skiej waluty na fali ogólnej aprecjacji walut skandynawskich oraz korzystnych perspektyw

wzrostu �«skiej gospodarki.

Silna aprecjacja marki �«skiej w styczniu 1997 r. spotkaªa si¦ z odpowiedzi¡ banku centralnego Finlandii,

który interweniowaª, by ograniczy¢ tempo umacniania si¦ tej waluty. Byªa to jedna z dwóch sytuacji,

w których kurs marki odchylaª si¦ o wi¦cej ni» 2,25% po silnej stronie parytetu wzgl¦dem waluty medianowej.

Po raz drugi staªo si¦ to w sierpniu 1997 r., gdy na rynku pojawiªy si¦ pogªoski o rewaluacji marki wywoªane

dªugim okresem jej notowa« powy»ej parytetu centranego. Wtedy jednak bank centralny nie interweniowaª.

Oprócz analizy zachowania samego kursu walutowego, w ocenie wypeªnienia kryterium stabilno±ci kursowej

brano pod uwag¦ równie» nast¦puj¡ce wska¹niki:

• Na pocz¡tku okresu referencyjnego dysparytet 3-miesi¦cznych stóp procentowych wzgl¦dem

±redniej wa»onej wszystkich pa«stw systemu wynosiª ok. -1,5 pkt. proc. i stopniowo zaw¦»aª

si¦ do zera. Analogiczny dysparytet wzgl¦dem koszyka wybranych pa«stw systemu ERM (Niemiec,

Francji, Holandii, Belgii, Austrii), mierzony jako ±rednia kwartalna, wahaª si¦ od -0,2 do 0,4 punktu

procentowego i zostaª przez KE i EIM uznany za nieistotny.

• Warto±ci realnego efektywnego kursu walutowego wedªug ró»nych miar sugerowaªy, »e znajdowaª

si¦ on poni»ej warto±ci historycznych opartych na ±rednich dªugookresowych.

• Od 1994 r. Finlandia notowaªa nadwy»ki na rachunku obrotów bie»¡cych. Zredukowaªy one wysoki

poziom pasywów zagranicznych netto, zakumulowanych na skutek wielu dziesi¦cioleci de�cytu

na rachunku bie»¡cym.

• Zwrócono uwag¦, »e Finlandia jest maª¡ otwart¡ gospodark¡ (eksport/PKB: 37%, import/PKB:

29%). Udziaª partnerów z UE w obrotach handlowych wynosiª 53% w przypadku eksportu i import

76% w przypadku importu.

2.4.2 Wªochy

Lir uczestniczyª w ERM od pocz¡tku funkcjonowania mechanizmu, tzn. od 13 marca 1979 r. Jednak

od pocz¡tku 1992 r. inwestorzy na mi¦dzynarodowych rynkach �nansowych wyra»ali obawy o mo»liwo±¢

wypeªnienia przez Wªochy kryteriów konwergencji nominalnej, gªównie ze wzgl¦du na zªy stan �nansów

publicznych. Prowadziª on do nasilenia presji deprecjacyjnej i zwi¡zanych z ni¡ interwencji. W konsekwencji,

od lutego 1992 r. zmniejszaª si¦ zasób rezerw walutowych we Wªoszech. Interwencje okazaªy si¦ jednak

nieskuteczne, a do przesilenia doszªo w okresie tzw. kryzysu ERM w 1992 r. 28 sierpnia 1992 r. lir wªoski

osi¡gn¡ª doln¡ granic¦ dopuszczalnego przedziaªu waha«. 10 wrze±nia 1992 r. granica ta zostaªa przekroczona

mimo zakrojonych na szerok¡ skal¦ interwencji Banku Wªoch (zob. Buiter et al., 1998).

14 wrze±nia 1992 r. lir zostaª zdewaluowany o 7% wzgl¦dem marki niemieckiej. Jednak ju» dzie«

pó¹niej notowania lira spadªy poni»ej dolnej granicy waha«. Ówczesny de�cyt sektora instytucji rz¡dowych

i samorz¡dowych przekraczaª weWªoszech 10% PKB i inwestorzy nie wierzyli w scenariusz szybkiej stabilizacji

kursu i ponownego wª¡czenia tego pa«stwa w proces integracji walutowej w Europie. 17 wrze±nia 1992 r.
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Wykres 14: Kryterium stabilno±ci kursowej: Wªochy

(a) nominalny kurs walutowy
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lir zostaª wyª¡czony z ERM, jednak wªadze monetarne wyraziªy wówczas nadziej¦ na szybkie ponowne

obj¦cie wªoskiej waluty mechanizmem. W pa¹dzierniku 1992 r. Wªochy wdro»yªy dziaªania maj¡ce na celu

ograniczenie de�cytu � zarówno po stronie wydatków, jak i dochodów. Do±wiadczenia kryzysu ERM

pokazaªy, »e trwaªej stabilizacji kursu walutowego nie da si¦ osi¡gn¡¢ bez wiarygodnej, kompleksowej polityki

gospodarczej, ukierunkowanej na wypeªnienie wszystkich kryteriów konwergencji nominalnej.

W okresie kryzysu ERM lir doznaª silnej deprecjacji, której kolejna fala miaªa miejsce w pierwszych miesi¡cach

1995 r. Od tamtej pory wªoska waluta stopniowo si¦ umacniaªa. Lir zostaª ponownie wª¡czony do ERM

25 listopada 1996 r. W momencie oceny w 1998 r. funkcjonowaª zatem w mechanizmie jedynie 15

z wymaganych 24 miesi¦cy. W ówczesnych Raportach o konwergencji dokonano jednak oceny stabilno±ci

kursowej ex post równie» w odniesieniu do miesi¦cy bezpo±rednio poprzedzaj¡cych wej±cie do ERM.W ramach

mechanizmu, po ponownym przyst¡pieniu w 1996 r., parytety centralne wzgl¦dem innych walut nie podlegaªy

rewaluacji ani dewaluacji.

Wªoska polityka pieni¦»na miaªa na celu utrzymanie stabilno±ci cen, od listopada 1996 r. � ponownie

przy uwzgl¦dnieniu kontekstu ERM.

Na pocz¡tku okresu referencyjnego, jeszcze przed przyst¡pieniem do systemu ERM, nast¡piªa korekta

w trendzie aprecjacyjnym lira. W konsekwencji, w marcu 1996 r. kurs wªoskiej waluty odchylaª si¦ o 7,6%

od przyszªego parytetu centralnego, po jego sªabej stronie. Jednak ju» w maju odchylenie to zmalaªo

do 2%. W pierwszej poªowie 1996 r. Bank Wªoch interweniowaª na rynku walutowym w sposób, który

KE okre±liªa jako �wygªadzaj¡cy�. Interwencje ograniczaªy bowiem zmienno±¢ notowa« lira w okresach jego

zbyt gwaªtownego umacniania si¦. Po raz kolejny lir osªabiª si¦ w miesi¡cach wakacyjnych 1996 r., osi¡gaj¡c

maksymalne odchylenie o 3,4% wzgl¦dem waluty medianowej. Wówczas Bank Wªoch skutecznie wspieraª lira,

odchodz¡c od �wygªadzaj¡cych� interwencji. W rezultacie lir byª sªabszy od przyszªego parytetu wzgl¦dem

waluty medianowej o ponad 2,25% przez okoªo miesi¡c. Od tamtego momentu kurs lira bez znacz¡cych zmian

stóp procentowych i intensywnych interwencji powróciª do aprecjacji w kierunku parytetów centralnych

wzgl¦dem innych walut w ERM, a nast¦pnie wykazywaª umiarkowane i coraz ni»sze wahania wokóª nich.
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W miesi¡cach przed przyst¡pieniem do ERM, zaliczonych ex post do okresu referencyjnego, znacz¡co wzrósª

zasób rezerw walutowych Banku Wªoch.

Odchylenia od parytetów zostaªy ocenione jako sporadyczne i co najwy»ej tymczasowe (por. wykres 14). Kurs

lira pozostawaª sªabszy o ponad 2,25% od parytetu centralnego wzgl¦dem medianowej waluty przez 96 dni

z 2-letniego okresu referencyjnego, co stanowiªo 19% dni roboczych tamtego okresu i byªo rekordowym pod

tym wzgl¦dem wynikiem. Dotyczyªo to jednak wyª¡cznie okresu przed przyst¡pieniem do ERM. W caªym

okresie referencyjnym najwy»sze odchylenia kursu lira od parytetów wzgl¦dem innych walut systemu ERM,

nie licz¡c funta irlandzkiego (od -2,3% do -10,1%) notowano w stosunku do franka francuskiego (maksymalnie

+2,5%) oraz portugalskiego escudo (minimalnie -3,0%). Kurs wzgl¦dem marki niemieckiej wahaª si¦

wzgl¦dem parytetu od +1,8% do -1,1%. Miara zmienno±ci kursowej ERV wzgl¦dem marki niemieckiej

w uj¦ciu kwartalnym na pocz¡tku okresu referencyjnego przyjmowaªa warto±ci ok. 6,4 i stopniowo malaªa

do 1,1. Podobn¡ tendencj¦ i poziomy wykazywaªo ERV dla kursu lira wªoskiego wzgl¦dem ECU w okresie

referencyjnym. Wªoski lir nale»aª tym samym do grupy najbardziej zmiennych walut w pierwszej jedenastce

pa«stw, które przyj¦ªy euro.

Oprócz analizy zachowania samego kursu walutowego, w ocenie wypeªnienia kryterium stabilno±ci kursowej

brano pod uwag¦ równie» nast¦puj¡ce wska¹niki:

• Na pocz¡tku okresu referencyjnego dysparytet 3-miesi¦cznych stóp procentowych wzgl¦dem

±redniej wa»onej wszystkich pa«stw systemu byª stosunkowo wysoki. Wynosiª on ok. 4,2 pkt.

proc. i stopniowo zaw¦»aª si¦ do zera. Analogiczny dysparytet wzgl¦dem koszyka wybranych pa«stw

systemu ERM (Niemiec, Francji, Holandii, Belgii, Austrii), mierzony jako ±rednia kwartalna, wynosiª

ponad 6,0 punktu procentowego i wykazywaª podobny trend malej¡cy. Skala spadku krótkoterminowych

nominalnych stóp procentowych w okresie referencyjnym dla oceny kryterium stabilno±ci kursowej byªa

we Wªoszech zdecydowanie najwy»sza w grupie pa«stw EA-11.

• Warto±ci realnego efektywnego kursu walutowego wedªug ró»nych miar sugerowaªy, »e jest on

w zasadzie zgodny z warto±ciami historycznymi.

• Od 1993 r. Wªochy notowaªy znaczne i rosn¡ce nadwy»ki na rachunku obrotów bie»¡cych.

Doprowadziªo to do redukcji pasywów zagranicznych netto Wªoch niemal do zera.

• Relacja eksportu do PKB we Wªoszech si¦gaªa w okresie oceny 28%, a importu do PKB 24%. Udziaª

partnerów z UE w obrotach handlowych wynosiª 55% w przypadku eksportu oraz 61% w przypadku

importu.

3 Stabilno±¢ kursowa w pa«stwach przyjmuj¡cych euro po 1999 r.

Uczestnictwo w systemie ERM II

1 stycznia 1999 r., wraz z utworzeniem strefy euro, system ERM zostaª zast¡piony przez ERM II. Jedynymi

pa«stwami spoza strefy euro, które wówczas uczestniczyªy w tym systemie, byªy Dania i Grecja. Od 2000 r.

wypeªnienie kryterium stabilno±ci kursowej przez uczestnictwo w systemie ERM II jest przedmiotem

regularnej oceny Komisji Europejskiej i Europejskiego Banku Centralnego. W niniejszej cz¦±ci opracowania
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uwaga zostanie skupiona na pa«stwach, które przyj¦ªy euro w latach 2001-2011: Grecji, Sªowenii, Malcie,

Cyprze, Sªowacji i Estonii.

Mechanizm ERM II jest wielostronnym systemem staªych, ale dostosowywalnych kursów walutowych,

z ustalonym kursem centralnym i standardowym pasmem waha« +/- 15%. EBC rekomenduje, aby kurs

centralny w ramach ERM II mo»liwie jak najtrafniej odzwierciedlaª ocen¦ kursu równowagi w momencie

wej±cia do mechanizmu. W trakcie uczestnictwa w mechanizmie ERM II mo»liwa jest jednak korekta kursu

centralnego. Interwencje na kra«cach pasma s¡ w ERMII z zasady automatyczne i nieograniczone, chyba »e

staªyby w sprzeczno±ci z nadrz¦dnym celem stabilno±ci cenowej w danym pa«stwie czªonkowskim lub w stre�e

euro. W celu wsparcia tego rodzaju interwencji istnieje mo»liwo±¢ skorzystania z �nansowania na bardzo

krótki termin (tzw. VSTF; Very Short-Term Financing Facility).

Badanie stabilno±ci kursowej w ERM II polega na sprawdzeniu, czy kraj uczestniczyª w tym mechanizmie

przez okres co najmniej dwóch lat przed dokonaniem jego oceny, bez powa»nych napi¦¢ na rynku walutowym,

w szczególno±ci za± bez dewaluacji w stosunku do euro. Je»eli okres uczestnictwa byª krótszy, zmiany kursu

walutowego analizowane s¡ w dwuletnim okresie referencyjnym, który mo»e zaczyna¢ si¦ przed przyst¡pieniem

do ERM II. Sposób oceny miaª w tym przypadku by¢ analogiczny do oceny Finlandii i Wªoch w ERM. EBC

precyzuje ponadto nast¦puj¡ce zasady analizy stabilno±ci kursowej:

• Ocena koncentruje si¦ na tym, w jakim stopniu kurs walutowy odchylaª si¦ od kursu centralnego

w ERM II przy uwzgl¦dnieniu czynników, które mogªy spowodowa¢ jego aprecjacj¦.

Pod tym wzgl¦dem, szeroko±¢ pasma waha« w ERM II nie wywiera negatywnego wpªywu na ocen¦

kryterium stabilno±ci kursu walutowego. EBC podkre±la, »e takie uj¦cie jest spójne z podej±ciem

stosowanym w przeszªo±ci w ERM (por. przypadek Irlandii).

• Stopie« odchylenia kursu walutowego od kursu centralnego w ERM II mo»e zosta¢ jednak uznany

za przejaw wyst¦powania �powa»nych napi¦¢� na rynku walutowym.

• O �powa»nych napi¦ciach� ±wiadczy¢ mo»e równie» zachowanie wska¹ników zmienno±ci kursu

walutowego, takich jak np. ERV (por. wykres 15). EBC podkre±la, »e liczy si¦ zarówno poziom,

jak i trend tego wska¹nika.

• W podobny sposób badany jest poziom i dynamika dysparytetu krótkoterminowych stóp

procentowych w stosunku do strefy euro.

• Elementem oceny stabilno±ci kursowej jest badanie roli, jak¡ odegraªy interwencje na rynku

walutowym.

Dotychczasowe do±wiadczenia pa«stw, które przyj¦ªy euro po pobycie w ERM II lub wci¡» uczestnicz¡ w tym

systemie, nie pozwalaj¡ niestety w istotny sposób poszerzy¢ wiedzy o tolerancji KE i EBC dla zakresu waha«

po sªabszej stronie parytetu centralnego, w szczególno±ci za± odchyle« od tego parytetu wi¦kszych ni» 2,25%.

Kursy walut Grecji, Sªowenii, Sªowacji i Cypru albo w ogóle nie odchylaªy si¦ od parytetu w jego sªab¡ stron¦,

albo odchylenia takie byªy krótkotrwaªe i du»o pªytsze ni» 2,25%. Z kolei kursy walut Malty i Estonii (a tak»e

Litwy) praktycznie w ogóle nie odchylaªy si¦ od parytetów centralnych. Równie» ªat ªotewski utrzymywaª

(w ramach jednostronnego zobowi¡zania) w¦»sze ni» standardowe w ERM II pasmo waha« ±1%.

KE i w szczególno±ci EBC dokonuj¡ równie» syntetycznego przegl¡du danych, które uznaj¡ za istotne

dla trwaªo±ci poziomu kursu walutowego, jaki dane pa«stwo wykazuje w momencie oceny. Rozwa»ane s¡

nast¦puj¡ce charakterystyki gospodarek:
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Wykres 15: ERV w pa«stwach przyj¦tych do strefy euro w latach 2001-2009
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Na osi poziomej przedstawiono liczb¦ miesi¦cy pozostaª¡ do momentu przyj¦cia euro przez ka»de z pa«stw.
�ródªo: opracowanie MF.

• zmiany realnych dwustronnych i efektywnych kursów walutowych;

• elementy bilansu pªatniczego (rachunek bie»¡cy, kapitaªowy i �nansowy);

• mi¦dzynarodowa pozycja inwestycyjna netto w dªu»szym okresie;

• udziaª strefy euro w ª¡cznym handlu zagranicznym kraju.

W Raportach o konwergencji z 2010 r. dodano zdanie o uwzgl¦dnieniu w ocenie stabilno±ci kursowej wpªywu,

jaki wywarªy na ni¡ ewentualne o�cjalne porozumienia w sprawie zewn¦trznego �nansowania. W szczególno±ci

pod uwag¦ wzi¦ty miaª zosta¢ ich zakres, kwota na jak¡ opiewaªy, zastosowanie ±rodków otrzymanych

w ramach pomocy i zobowi¡zania w zakresie polityki gospodarczej, podj¦te przez pa«stwo w zamian

za otrzyman¡ pomoc. Miaªo to zwi¡zek z pomoc¡ instytucji mi¦dzynarodowych, uzyskan¡ przez niektóre

nowe pa«stwa czªonkowskie UE w okresie kryzysu w latach 2008-2010.

Nominalne kursy walutowe, na których bazuje ocena kryterium stabilno±ci kursowej w ramach ERM II, s¡

dziennymi kursami referencyjnymi ustalanymi przez EBC o godzinie 14:15 po codziennej procedurze rozlicze«

mi¦dzy bankami centralnymi. S¡ one publikowane na stronie internetowej EBC. Nominalne i realne efektywne

kursy walutowe, stanowi¡ce pomocnicze wska¹niki przy ocenie, pochodz¡ z oblicze« Komisji Europejskiej.

3.1 Grecja

Przed wej±ciem do ERM, celem greckiej polityki pieni¦»nej byªa minimalizacja waha« kursu drachmy

wzgl¦dem ECU w celu zredukowania stopy in�acji. Grecja przyst¡piªa do mechanizmu ERM 16 marca
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Wykres 16: Kryterium stabilno±ci kursowej: Grecja
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�ródªo: opracowanie MF.

1998 r. W konsekwencji, od pocz¡tku III etapu UGW (1.01.1999 r.) grecka drachma staªa si¦ automatycznie

uczestnikiem nowego mechanizmu ERM II, który zast¡piª wówczas ERM.

W Raportach o konwergencji z 1998 r. grecka stabilno±¢ kursowa zostaªa oceniona negatywnie, przede

wszystkim ze wzgl¦du na brak uczestnictwa w ERM. Zwrócono wówczas dodatkowo uwag¦ na fakt, »e realny

efektywny kurs walutowy przewy»szaª historyczne poziomy, co wynikaªo z faktu, »e wysokie ró»nice in�acyjne

wzgl¦dem innych pa«stw poddanych ocenie nie byªy rekompensowane odpowiedni¡ deprecjacj¡ drachmy.

Istniaªy równie» wysokie dysparytety krótkoterminowych stóp procentowych. Na tle innych ocenianych

pa«stw, Grecja � mimo »e jest to relatywnie maªa gospodarka � cechowaªa si¦ niskim stopniem otwarto±ci.

Eksport stanowiª wówczas jedynie 19%, a import 31% PKB.

Kolejnej oceny Grecji dokonano dwa lata po pa«stwach EA-11, w Raportach o konwergencji z 2000 r. Okres

referencyjny dla kryterium stabilno±ci kursowej trwaª od kwietnia 1998 r. do marca 2000 r. Zarówno KE, jak

i EBC pozytywnie oceniªy greck¡ stabilno±¢ kursow¡, cho¢ wskazywaªy przy tym na okresy napi¦¢ na rynku

walutowym, w których grecki bank centralny podnosiª stopy procentowe i intensywnie interweniowaª na rynku

walutowym.

W momencie przyst¡pienia do ERM, parytet centralny drachmy wyznaczono na poziomie 357 GRD/ECU.

Byª on znacznie sªabszy (o 12,3%) od kursu rynkowego z 12.03.1998 r. (zob. wykres 16), co zostaªo

okre±lone przez KE jako dewaluacja de facto. Miaªa ona jednak mniejszy zasi¦g, gdy» kurs drachmy nie

osªabiª si¦ w peªni do poziomu zgodnego z parytetem centralnym. Sama dewaluacja nie byªa zaskoczeniem

dla uczestników rynków �nansowych, jednak termin wej±cia do ERM przypadª wcze±niej ni» oczekiwano.

Wi¡zaªo si¦ to z jednej strony z d¡»eniem Banku Grecji do redukcji presji spekulacyjnej, która wynikaªa

z powszechnego przekonania o ówczesnym przewarto±ciowaniu drachmy wzgl¦dem ECU (Rozkrut and

Woreta, 2005). Z drugiej strony, wej±cie do ERM sygnalizowaªo determinacj¦ wªadz do wypeªnienia

pozostaªych kryteriów konwergencji nominalnej, uzupeªniaj¡c i uwiarygadniaj¡c wdra»any pakiet dziaªa«

polityki makroekonomicznej na drodze do strefy euro.
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Skala ówczesnego przewarto±ciowania drachmy stanowiªa przedmiot kontrowersji w literaturze, a zarazem

w±ród instytucji mi¦dzynarodowych (por. Hansen and Roger, 2000; Arghyrou et al., 2004). Wyznaczenie

parytetu centralnego opieraªo si¦ na zaªo»eniu, »e w 1994 r. grecki realny kurs walutowy byª bliski poziomom

równowagi ze wzgl¦du na niemal zbilansowany rachunek obrotów bie»¡cych. Nie wzi¦to pod uwag¦ faktu,

»e do osi¡gni¦cia równowagi zewn¦trznej przyczyniªo si¦ w znacznym stopniu spowolnienie gospodarcze,

a sam kurs równowagi mógª w ci¡gu czterech lat ulec zmianom. W ostatecznym rozrachunku kurs drachmy

okazaª si¦ przewarto±ciowany, co z kolei uªatwiªo wypeªnienie kryterium stabilno±ci cen (Rozkrut and Woreta,

2005).

W pocz¡tkowym okresie uczestnictwa w systemie, przed wprowadzeniem euro w grupie EA-11, KE i EBC

analizowaªy kurs drachmy wzgl¦dem waluty medianowej w systemie ERM. Z przyczyn technicznych,

zwi¡zanych z ostatecznym wyznaczeniem 11 kursów konwersji dla pierwszej grupy pa«stw tworz¡cych uni¦

walutow¡ i powoªaniem do »ycia waluty euro, od 1.01.1999 r. parytet centralny w ERM II ró»niª si¦

nieznacznie od pocz¡tkowego parytetu w ERM i wynosiª 353,109 GRD/EUR.

Pierwsze póªrocze Grecji w ERM upªyn¦ªo pod znakiem restrykcyjnej polityki pieni¦»nej i �skalnej,

których celem byªa konsolidacja �nansów publicznych, obni»enie stopy in�acji i w konsekwencji wypeªnienie

kryteriów konwergencji nominalnej. Rz¡d grecki przedstawiª pakiet dziaªa«, obejmuj¡cy m.in. kontynuacj¦

prywatyzacji, restrukturyzacj¦ przedsi¦biorstw transportowych i sektora pocztowego oraz obni»enie kosztów

funkcjonowania systemu ubezpiecze« spoªecznych (Rozkrut and Woreta, 2005). Stopy procentowe Banku

Grecji przewy»szaªy analogiczne stopy w stre�e euro prawie o 10 punktów procentowych, co byªo zwi¡zane

z polityk¡ dezin�acji. Jako »e skala zacie±nienia �skalnego wci¡» byªa niewystarczaj¡ca, skuteczno±¢ polityki

pieni¦»nej w systemie ERM i ERM II � ograniczona, a greckie wªadze obawiaªy si¦ boomu kredytowego,

konieczne byªo utrzymywanie wysokich stóp procentowych.

Powy»szy sposób prowadzenia polityki gospodarczej zyskaª wzgl¦dn¡ przychylno±¢ rynków �nansowych,

które uznaªy plan integracji ze stref¡ euro za wiarygodny. Kurs drachmy wzgl¦dem euro pozostawaª

w zasadzie stabilny, mimo wydarze« mog¡cych powodowa¢ presj¦ deprecjacyjn¡ (pogªoski o dewaluacji

drachmy w kwietniu 1998 r.), jak i aprecjacyjn¡ (silne przypªywy kapitaªu). Latem 1998 r. Bank Grecji

zacz¡ª cz¦±ciowo sterylizowa¢ przypªywy kapitaªu w celu ograniczenia aprecjacji greckiej waluty. W I poªowie

1999 r. ±redni dzienny stan zobowi¡za« Banku Grecji z tytuªu zaabsorbowanych ±rodków wynosiª ok. 20%

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

Powa»ne turbulencje na rynku walutowym Grecji w okresie uczestnictwa w ERM/ERM II miaªy miejsce

jedynie pó¹nym latem i jesieni¡ 1998 r., podczas kryzysu rosyjskiego. Presja na greckim rynku obligacji

przeniosªa si¦ szybko na rynek pieni¦»ny i walutowy. Drachma zacz¦ªa si¦ umacnia¢ wzgl¦dem euro, a krótko-

i dªugoterminowe stopy procentowe znacz¡co wzrosªy. Bank Grecji nie zmieniaª swoich stóp procentowych,

ale podj¡ª interwencje na rynku walutowym. Bank Grecji (Bank of Greece, 1998) okre±liª skal¦ interwencji

w ostatnich miesi¡cach 1998 r. jako znaczn¡ (substantial).

Do ko«ca 1998 roku drachma wróciªa 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. Byª on zgodny z ostatecznym kursem wymiany drachmy na euro. Jak

napisaª EBC w Raporcie o konwergencji z 2000 r., rewaluacja sªu»yªa temu, aby wesprze¢ wªadze Grecji

w utrzymaniu gospodarki na ±cie»ce trwaªego wzrostu ze stabilnymi cenami. EBC dodaª wówczas, »e musi jej

towarzyszy¢ prowadzenie odpowiedzialnej polityki �skalnej i kontynuacja reform strukturalnych, szczególnie

w zakresie procesów ceno- i pªacotwórczych. Od tamtej pory drachma stopniowo osªabiaªa si¦ w kierunku
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parytetu. Bank Grecji obni»aª stopy procentowe w reakcji na pozytywne perspektywy ksztaªtowania si¦ stopy

in�acji. Z upªywem czasu inwestorzy nabierali coraz wi¦kszego przekonania o pomy±lnej realizacji scenariusza

integracji Grecji ze stref¡ euro, co dodatkowo stymulowaªo konwergencj¦ stóp procentowych.

Przez caªy okres referencyjny, jak równie» ju» po decyzji o wprowadzeniu euro w Grecji, kurs drachmy

wzgl¦dem wspólnej waluty znajdowaª si¦ po mocnej stronie parytetu, co EBC przypisuje w du»ej mierze

istotnemu dysparytetowi stóp procentowych. �rednie odchylenie od waluty medianowej, a potem euro,

wynosiªo 6,4% (od 1,9% do 9,0%) i wedªug EBC byªo znaczne. KE oceniªa zmienno±¢ kursow¡ Grecji w tym

okresie jako nisk¡ i stopniowo zanikaj¡c¡. Jedynym wyj¡tkiem byªy turbulencje rynkowe z lata 1998 r.,

jednak uznano je za przej±ciowe i pozbawione istotnego wpªywu na pozycj¦ Grecji w systemie ERM. Uznano,

»e interwencje Banku Grecji byªy prowadzone przede wszystkim z intencj¡ ograniczenia zmienno±ci kursowej.

Interwencje walutowe byªy prowadzone w 42% z ogólnej liczby dni roboczych w czasie pobytu Grecji

w ERM/ERM II (zob. Rozkrut and Woreta, 2005), nie miaªy one jednak du»ej skali. Do najwi¦kszej kwotowo

interwencji doszªo 7 maja 1999 r. i wynosiªa ona 859 mln EUR, co stanowiªo ponad 10% ±rednich dziennych

obrotów na rynku walutowym Grecji (Bank Rozrachunków Mi¦dzynarodowych) i ok. 8% o�cjalnych rezerw

Grecji (Eurostat). Celem interwencji byªo przede wszystkim ograniczenie nadmiernej presji na aprecjacj¦

drachmy, konieczne do utrzymania jej kursu w ramach dopuszczalnego przedziaªu waha« . Dziaªania Banku

Grecji na rynku walutowym mo»na uzna¢ za skuteczne. Interwencje przyczyniªy si¦ do znacz¡cego wzrostu

zasobu rezerw walutowych Banku Grecji w ERM II: z 4,9 mld USD na koniec roku 1997 do 18,2 mld USD

w roku 1998 i 19 mld na koniec roku 1999, niedªugo przed ocen¡ KE i EBC (Bank of Greece, 1998, 1999).

Operacje interwencji wykorzystywano w Grecji intensywnie, przy czym byªy one ukierunkowane przede

wszystkim na ograniczenie nadmiernej presji aprecjacyjnej. Wysokie stopy procentowe przyci¡gaªy

zagraniczny kapitaª krótkoterminowy, a zasób rezerw walutowych Banku Grecji cechowaªa tendencja

wzrostowa. Burnside et al. (1999) zwracaj¡ uwag¦, »e przypªywom kapitaªu sprzyjaªa równie» asymetryczna

konstrukcja systemu ERM II, w której dopuszcza si¦ rewaluacj¦ parytetu centralnego (ale nie dewaluacj¦),

a EBC i KE s¡ bardziej skªonne do tolerowania odchyle« po mocnej ni» po sªabej stronie parytetu. Zdaniem

autorów rodzi to w±ród uczestników rynku pokus¦ nadu»ycia. Presja deprecjacyjna, której efektem byªy

interwencje walutowe, wyst¡piªa jedynie w dwóch okresach: (i) przej±ciowo w okresie turbulencji rynkowych

zwi¡zanych z kryzysem rosyjskim oraz (ii) na pocz¡tku 2000 r., kiedy nasiliªy si¦ rynkowe obawy o perspektyw¦

wypeªnienia kryterium stabilno±ci cen. Ostatecznie jednak stabilno±¢ kursowa zostaªa zachowana, czemu

sprzyjaªa realizacja wiarygodnie postrzeganych na rynku programów konwergencji i bliska wspóªpraca banku

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

Oprócz analizy zachowania samego kursu walutowego, w ocenie wypeªnienia kryterium stabilno±ci kursowej

EBC braª równie» pod uwag¦ równie» nast¦puj¡ce wska¹niki:

• Warto±ci realnego efektywnego kursu walutowego wedªug ró»nych miar sugerowaªy, »e jest on

powy»ej 25-letniej ±redniej krocz¡cej. EBC zaznaczyª jednak, »e realn¡ aprecjacj¦ nale»y traktowa¢

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

• W latach 90. XX w. w Grecji notowano znaczne de�cyty na rachunku obrotów bie»¡cych.

Doprowadziªo to do zwi¦kszenia pasywów zagranicznych netto Grecji. KE i EBC oceniªy,

»e powy»sza zmiana wynikaªa z napªywu kapitaªu w celu �nansowania inwestycji i uznaªy j¡ za przejaw

procesu doganiania.
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Wykres 17: Kryterium stabilno±ci kursowej: Sªowenia

(a) nominalny kurs walutowy
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�ródªo: opracowanie MF.

• Relacja eksportu do PKB w Grecji si¦gaªa w okresie oceny 20,7%, a importu do PKB 28,2%. Udziaª

partnerów z UE w obrotach handlowych wynosiª 52,3% w przypadku eksportu oraz 65,9% w przypadku

importu. W 2000 r. EBC zwróciª uwag¦ na fakt, »e miary otwarto±ci na handel zagraniczny wewn¡trz

UE ksztaªtuj¡ si¦ w Grecji najmniej korzystnie w±ród pa«stw czªonkowskich Unii.

3.2 Sªowenia

Przed przyst¡pieniem Sªowenii do ERM II obowi¡zywaª tam de facto re»im kursowy typu crawling peg,

w ramach którego wªadze sªowe«skie prowadziªy polityk¦ stopniowej deprecjacji kursu tolara wzgl¦dem

euro w malej¡cym tempie. Powodem wyboru takiej polityki kursowej byªo wspieranie procesu nominalnej

konwergencji i d¡»enie do ograniczenia przypªywów kapitaªu spowodowanych dodatnim dysparytetem stóp

procentowych. Nominalna deprecjacja ograniczaªa bowiem oczekiwane zyski kaptaªowe z zagranicznych

inwestycji w aktywa nominowane w tolarach. W latach 1999-2004 tolar osªabiª si¦ wzgl¦dem euro o 26%, za±

malej¡ce tempo osªabiania tolara odzwierciedlaªo zaw¦»aj¡cy si¦ dysparytet stóp procentowych.

Sªowenia przyst¡piªa do mechanizmu ERM II 28 czerwca 2004 r. z parytetem centralnym tolara wzgl¦dem

euro na poziomie 239,64 STL/EUR, co odpowiadaªo ówczesnemu kursowi rynkowemu. Ten parytet centralny

nie zostaª zmieniony przez caªy okres uczestnictwa w ERM II, staj¡c si¦ ostatecznym kursem konwersji tolara

na euro. Przyst¡pienie do ERM II byªo poprzedzone trzema obni»kami stóp procentowych w II kwartale

2004 r. (w zale»no±ci od instrumentu o 1,25-1,50 pkt. proc.) oraz publiczn¡ zapowiedzi¡ obni»enia tempa

deprecjacji tolara do zera wraz z przyst¡pieniem do ERM II. Post¦powanie to byªo spójne ze strategi¡

integracji ze stref¡ euro, opublikowan¡ w listopadzie 2003 r.

KE i EBC dokonaªy pozytywnej oceny stabilno±ci kursowej Sªowenii w maju 2006 r., po niecaªych 2 latach

uczestnictwa w systemie ERM II. Dwuletni okres referencyjny z ówczesnych Raportów o konwergencji trwaª
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od maja 2004 r. do kwietnia 2006 r., co oznacza, »e w tym czasie Sªowenia uczestniczyªa w ERM II przez 22

z wymaganych 24 miesi¦cy. W dwóch miesi¡cach poprzedzaj¡cych wej±cie do ERM II (tzn. w maju i czerwcu

2004 r.), w ramach zako«czenia polityki stopniowej deprecjacji tolara, rynkowy kurs osªabiª si¦ z poziomu

o 0,45% silniejszego od przyszªego parytetu do poziomu zbli»onego do tego parytetu. Uznano to za wahania

w pobli»u przyszªego parytetu centralnego, wª¡czaj¡c te miesi¡ce do oceny. KE podkre±liªa, »e do momentu

wydania decyzji przez Rad¦ w lipcu 2006 r. upªyn¦ªyby ju» 24 miesi¡ce od momentu przyst¡pienia Sªowenii

do ERM II.

Wewn¡trz ERM II, kurs tolara wahaª si¦ od 0,16% po sªabszej stronie parytetu do 0,10% po jego

mocniejszej stronie, przy czym przeci¦tne bezwzgl¦dne odchylenie wynosiªo 0,08%. Przez wi¦ksz¡ cz¦±¢

okresu uczestnictwa Sªowenii w ERM II, dysparytet jej krótkookresowych stóp procentowych wzgl¦dem euro

pozostawaª stabilnie na poziomie nieznacznie ni»szym ni» 2 punkty procentowe. KE oceniªa w Raporcie

o konwergencji z 2006 r., »e dodatnia ró»nica wspieraªa notowania tolara. Dysparytet zaw¦»aª si¦ od przeªomu

lat 2005-2006, kiedy to EBC podwy»szaª, a Bank Sªowenii obni»aª stopy procentowe. Komisja Europejska

podkre±liªa, »e spadkowi zapowiadanego rocznego tempa deprecjacji tolara wzgl¦dem euro o 2 punkty

procentowe (z 2 do 0) towarzyszyª spadek dysparytetu stóp procentowych o jedynie 1 pkt. proc. (z 3

do 2), co � wraz ze spadkiem premii za ryzyko dla sªowe«skich aktywów w ERM II � dodatkowo wzmacniaªo

sªowe«sk¡ walut¦.

Gªównym narz¦dziem wspieraj¡cym stabilno±¢ notowa« tolara byªo porozumienie o wspóªpracy

w interwencjach na rynku walutowym, zawarte w 2001 r. mi¦dzy Bankiem Sªowenii a wi¦kszo±ci¡ tamtejszych

banków komercyjnych. Bank Sªowenii w szczególno±ci u»ywaª instrumentów FX swap (tymczasowa sprzeda»

lub zakup obcej waluty przez Bank Sªowenii z przyrzeczeniem odwrócenia transakcji za 7 dni lub mo»liwo±ci¡

przedªu»enia), w mniejszym za± stopniu bezpo±rednich interwencji cenowych, polegaj¡cych na wyznaczaniu

przez bank centralny kursu, po którym banki komercyjne miaªyby handlowa¢ lokaln¡ walut¡. Ten ostatni typ

interwencji zostaª zastosowany jedynie w pierwszym miesi¡cu uczestnictwa w ERM II (czerwiec-lipiec 2004).

Bank centralny sygnalizowaª w ten sposób rynkom efektywno±¢ zmiany re»imu kursowego, a» do momentu

stabilizacji notowa« tolara wokóª parytetu centralnego. Dodatkowo, przej±cie do nowego re»imu wymagaªo

dostosowania mar» swapowych, aby zapewni¢ bankom ªatwiejszy dost¦p do pªynno±ci w obcej walucie.

Po upªywie pierwszego miesi¡ca w ERM II, wysoko±¢ mar» w swapach walutowych byªa gªównym narz¦dziem

redukcji krótkookresowej zmienno±ci kursu walutowego. Udaªo si¦ to dzi¦ki temu, »e w porozumieniu

uczestniczyªa wi¦kszo±¢ banków komercyjnych, a rynek tolara poza Sªoweni¡ praktycznie nie istniaª.

Konstrukcja tego systemu byªa szczególnie przydatna w okresie przed przyst¡pieniem do ERM II. Dzi¦ki

niej Bank Sªowenii byª w stanie prowadzi¢ polityk¦ staªego osªabiania tolara wzgl¦dem euro w sytuacji

permanentnej nadwy»ki przypªywów walut zagranicznych nad ich odpªywami, odzwierciedlonej we wzro±cie

zasobu rezerw walutowych Sªowenii i sterylizowanej � w celu unikni¦cia spadku krajowych stóp procentowych

� za pomoc¡ emisji specjalnych instrumentów. Jednak gªówna cecha systemu � zdolno±¢ banku centralnego

do sygnalizowania zamiaru osªabienia lub wzmocnienia kursu nominalnego waluty krajowej wzgl¦dem euro �

odegraªa wa»n¡ rol¦ przy wchodzeniu do ERM II. T¦ funkcj¦ sygnalizacyjn¡ przej¡ª bowiem parytet centralny

w ERM II, za± niska zmienno±¢ kursu tolara wzgl¦dem euro wewn¡trz systemu przy ograniczonym zakresie

interwencji pozwala wnioskowa¢, »e wypeªniaª j¡ skutecznie w caªym okresie uczestnictwa w systemie.

Mimo przej±ciowych nadwy»ek poda»y i popytu na sªowe«sk¡ walut¦, KE i EBC nie stwierdziªy wyst¦powania

powa»nych napi¦¢ na sªowe«skim rynku walutowym. KE zwróciªa przy tym uwag¦ na charakterystyczny

rozkªad tych efektów w czasie: w 2004 r. (pierwszym roku uczestnictwa w ERM II) dywersy�kacja portfeli
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inwestycyjnych ze wzgl¦du na szybko spadaj¡ce krajowe stopy procentowe spowodowaªa przej±ciow¡ nadwy»k¦

popytu na euro, a w 2005 r. (drugi rok w ERM II) sytuacja si¦ odwróciªa ze wzgl¦du na wzrost popularno±ci

kredytów w walucie zagranicznej w kontek±cie coraz wi¦kszej pewno±ci rynków co do szybkiego przyj¦cia euro.

Bank Sªowenii zastosowaª interwencj¦ walutow¡ 27 lipca 2004 r., kupuj¡c tolary i przeciwstawiaj¡c si¦ tym

samym inercyjnemu oczekiwaniu dalszej deprecjacji ze strony rynku walutowego. W roku 2005 bezpo±rednie

interwencje nie byªy stosowane, natomiast w ramach operacji FX swap bank centralny pi¦ciokrotnie zakupiª

od banków komercyjnych waluty zagraniczne warte ª¡cznie 414,7 mld SIT. Wedªug Banku Sªowenii, tego typu

po±rednie operacje w ramach systemu opiewaªy w 2005 r. na 6,3% PKB. Bezpo±rednie interwencje nie byªy

równie» podejmowane w roku 2006 r., a kwota operacji FX swap w ci¡gu tego roku stopniowo wygasaªa

(Bank of Slovenia, 2004, 2005, 2006).

Bank Sªowenii zmuszony byª do obni»ki stopy rezerw obowi¡zkowych dla krótkoterminowych depozytów

w tolarach z 4,5% do 2,0%, dla zapewnienia zgodno±ci ze standardami EBC. Jednak z obawy przed wzrostem

pªynno±ci w systemie, spadkiem stóp procentowych i deprecjacj¡ zobowi¡zaª jednocze±nie banki komercyjne

do lokowania uwolnionej pªynno±ci w postaci dªugoterminowych depozytów z dat¡ zapadalno±ci w marcu

2007 r., czyli ju» po przyst¡pieniu do strefy euro. Intencj¡ Banku Sªowenii byªo doprowadzenie do absorpcji

uwolnionego nadmiaru pªynno±ci przez instytucje �nansowe strefy euro. Jednak Komisja Europejska

w Raporcie... z 2006 r. zwracaªa uwag¦, »e w warunkach wy»szej skªonno±ci krajowych inwestorów

do nabywania krajowych aktywów (home bias) oraz peªnej konwergencji stóp procentowych efektem takiego

rozwi¡zania mo»e by¢ przede wszystkim znaczne rozlu¹nienie krajowych warunków monetarnych w pierwszych

miesi¡cach uczestnictwa w stre�e euro. Mogªo ono stanowi¢ jedn¡ z przyczyn wzrostu sªowe«skiej in�acji

HICP w drugiej poªowie 2007 r. i pierwszej poªowie 2008 r. (±redniorocznie 1,7 pkt. proc. powy»ej strefy

euro w 2007 r. i 2,2 pkt. proc. w 2008 r. wobec 0,3 pkt. proc. w 2006 r.).

Oceniaj¡c stabilno±¢ kursow¡ Sªowenii w szerszym kontek±cie, EBC odnotowaª nast¦puj¡ce fakty:

• Poziom realnego kursu walutowego (dwustronnego wzgl¦dem euro oraz efektywnego) pozostawaª

zbli»ony do warto±ci historycznych, przy zastrze»eniu, »e porównania historyczne nale»y traktowa¢

z ostro»no±ci¡ ze wzgl¦du na proces transformacji gospodarki.

• W dekadzie poprzedzaj¡cej ocen¦ rachunek obrotów bie»¡cych i kapitaªowych byª relatywnie

zbilansowany (de�cyty od 1% do 3% PKB).

• Umiarkowanemu napªywowi bezpo±rednich inwestycji zagranicznych towarzyszyªa ujemna

mi¦dzynarodowa pozycja inwestycyjna netto (-19,3% PKB).

• Sªowenia jest maª¡, bardzo otwart¡ gospodark¡ (eksport/PKB: 64,8%, import/PKB: 65,3%

w 2005 r.) z wysokim udziaªem partnerów handlowych ze strefy euro (52,9% dla eksportu i 66,7%

dla importu; odpowiednio 66,4% i 78,2% dla partnerów z caªej UE).

Przy wej±ciu do ERM II Sªowenia podj¦ªa zobowi¡zania w zakresie polityki gospodarczej, dotycz¡ce gªównie

trwaªej redukcji stopy in�acji. Nale»aªa do nich: liberalizacja cen administrowanych, usuwanie klauzul

indeksacyjnych (w szczególno±ci dla pªac i transferów socjalnych), zapewnienie zgodno±ci dynamiki pªac

z dynamik¡ wydajno±ci i ograniczenie popytowej presji in�acyjnej za pomoc¡ narz¦dzi polityki �skalnej. EBC

wspomina równie» w komunikacie o ograniczeniu tempa wzrostu kredytów oraz reformach strukturalnych.

Jednak w Raporcie o konwergencji 2006 nie powi¡zano oceny realizacji tych reform z wypeªnieniem kryterium

kursowego.
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Wykres 18: Kryterium stabilno±ci kursowej: Malta

(a) nominalny kurs walutowy
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3.3 Malta

Przed przyst¡pieniem do ERM II, od lat 70. XX w., lira malta«ska byªa powi¡zana z koszykiem walut

(m.in. mark¡ niemieck¡, funtem szterlingiem i dolarem), a jedyna dewaluacja w ramach tego systemu

(o 10%) nast¡piªa w 1992 r. i wi¡zaªa si¦ z dewaluacjami u najwa»niejszych partnerów handlowych i pa«stw

konkuruj¡cych o udziaªy w ich handlu zagranicznym. W sierpniu 2002 r. zwi¦kszono udziaª euro w koszyku

do 70%. Od poªowy 2003 r. notowania malta«skiej liry byªy w zasadzie zgodne z przyszªym parytetem

centralnym w ERM II. Malta przyst¡piªa do tego mechanizmu 2 maja 2005 r. i wówczas powi¡zano j¡

wyª¡cznie ze wspóln¡ europejsk¡ walut¡.

Parytet centralny wyznaczono na poziomie 0,4293 MTL/EUR, a Malta jednostronnie zobowi¡zaªa si¦

do utrzymania kursu równego parytetowi. Zgodnie z powy»szym zobowi¡zaniem, kurs liry faktycznie

nie ulegaª zmianom, z wyj¡tkiem nieznacznych odchyle« po silnej stronie parytetu w dwa pojedyncze dni

(maksymalnie 0,12% pierwszego dnia w ERM II). Parytet centralny nie ulegª pó¹niej zmianie i staª si¦

ostatecznym kursem konwersji na euro.

W Raporcie o konwergencji z grudnia 2006 r. Komisja Europejska uznaªa, »e Malta nie speªnia kryterium

stabilno±ci kursowej. Staªo si¦ tak mimo stabilno±ci notowa« liry zarówno wewn¡trz ERM II, jak i w okresie

poprzedzaj¡cym. KE napisaªa wówczas, »e nie pojawiªy si¦ powa»ne napi¦cia na rynku walutowym, a z analizy

dodatkowych wska¹ników nie wynika, aby istniaªa presja na kurs liry wzgl¦dem euro. Jedynym powodem

niespeªnienia kryterium mógª wi¦c by¢ zbyt krótki okres uczestnictwa w ERM II, który w momencie oceny

wynosiª 19 miesi¦cy. Jakkolwiek ocena stabilno±ci kursowej dla Malty nie miaªa wówczas praktycznego

znaczenia (Malta nie mogªa uzyska¢ ogólnej pozytywnej oceny ze wzgl¦du na naªo»on¡ procedur¦ nadmiernego

de�cytu), warto zauwa»y¢, »e uczestnictwo Finlandii i Wªoch w systemie ERM byªo jeszcze krótsze

(odpowiednio 16 i 15 miesi¦cy), a mimo to zako«czyªo si¦ uzyskaniem pozytywnej oceny. Taka decyzja
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oznacza, »e na podstawie do±wiadcze« z okresu systemu ERM nie mo»na bezpo±rednio wnioskowa¢ o

tolerancji KE i EBC dla wliczania miesi¦cy przed przyst¡pieniem do ERM II do okresu referencyjnego.

Na podstawie najnowszych do±wiadcze« mo»na jednak uzna¢, »e dolna granica tej tolerancji tolerancji zawiera

si¦ w przedziale od 19 miesi¦cy (negatywna ocena stabilno±ci kursowej Cypru i Malty w 2006 r.) do 22 miesi¦cy

w ERM II (pozytywna ocena stabilno±ci kursowej Estonii, Litwy i Sªowenii w tym samym roku). W Raportach

o konwergencji podkre±la si¦ równie» czas uczestnictwa w ERM II, jaki upªynie w momencie podejmowania

decyzji przez Rad¦ (Raporty... publikowane s¡ 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

trwaª od maja 2005 do kwietnia 2007 r. Komisja Europejska podkre±liªa wa»n¡ rol¦, jak¡ dynamika

rezerw walutowych odgrywaªa w decyzjach banku centralnego Malty w sprawie stóp procentowych, zarówno

przed przyst¡pieniem do ERM II, jak i w trakcie uczestnictwa w mechanizmie. Podwy»ka stóp procentowych

w kwietniu 2005 r. wynikaªa ze spadku rezerw zwi¡zanego z presj¡ na rachunek obrotów bie»¡cych,

jak równie» zmianami w portfelach inwestorów, a wraz z wej±ciem do ERM II przyczyniªa si¦ do wzmocnienia

sentymentu rynkowego i przywrócenia stabilno±ci rezerw. W rezultacie relacja rezerw walutowych Banku

Malty do gotówki i jego zobowi¡za« depozytowych wzrosªa ze 103,9% w maju do 107,4% w grudniu 2005 r.

Po rozpocz¦ciu cyklu podwy»ek przez EBC w 2005 r., dysparytet stóp procentowych zacz¡ª si¦ szybko zaw¦»a¢,

co równie» skªoniªo wªadze monetarne Malty do podwy»ek stóp w maju i pa¹dzierniku 2006 r. oraz styczniu

2007 r. W okresie bezpo±rednio poprzedzaj¡cym przyj¦cie euro stopy procentowe zrównaªy si¦ ze stopami

EBC. Spadek rezerw w pierwszej poªowie 2006 r. okazaª si¦ przej±ciowy i w drugiej poªowie roku ich relacja

do zobowi¡za« banku centralnego uksztaªtowaªa si¦ na poziomie 104,1%. Dalszy spadek do 98,2% miaª miejsce

w roku 2007. Relacja pozostawaªa jednak znacznie powy»ej ustawowo wymaganych 60%. Bank Malty zbieraª

i przekazywaª do EBC dzienne dane na temat wszystkich transakcji na rynku walutowym z udziaªem liry

malta«skiej. W 2007 r. Bank Malty uczestniczyª te» w ¢wiczeniach symulacyjnych dotycz¡cych interwencji

zagranicznych z udziaªem EBC i innych banków centralnych pa«stw uczestnicz¡cych w ERM II (Central

Bank of Malta, 2007).

Oceniaj¡c stabilno±¢ kursow¡ Malty w szerszym kontek±cie, EBC odnotowaª nast¦puj¡ce fakty:

• Poziom realnego kursu walutowego (dwustronnego wzgl¦dem euro oraz efektywnego) pozostawaª

zbli»ony do warto±ci historycznych.

• De�cyt na rachunku obrotów bie»¡cych i kapitaªowych cechowaª si¦ zmiennym, cho¢ przeci¦tnie

wysokim poziomem (od 12% PKB do nadwy»ki 2,6% PKB), w warunkach zmiennych przepªywów

kapitaªowych. EBC podkre±la, »e t¦ zmienno±¢ nale»y postrzega¢ w kontek±cie bardzo maªych

rozmiarów gospodarki malta«skiej, w obliczu których pojedyncze transakcje wywieraj¡ znacz¡cy wpªyw

na dane na poziomie makro, za± w bilansie pªatniczym notuje si¦ zwykle wysokie saldo bª¦dów

i opuszcze«.

• Mi¦dzynarodowa pozycja inwestycyjn¡ netto byªa dodatnia (37,5% PKB w 2006 r.).

• Gospodarka cechowaªa si¦ bardzo wysokim poziomem otwarto±ci (eksport/PKB: 76,8%,

import/PKB: 90,3% w 2006 r.), przy znacz¡cym udziale partnerów handlowych ze strefy euro (37,5%

dla eksportu i 55,0% dla importu; odpowiednio 50,2% i 67,6% dla partnerów z caªej UE).

Europejski Bank Centralny w swoim Raporcie... z 2007 r. zwraca uwag¦ na zobowi¡zania w ró»nych obszarach

polityki gospodarczej, podj¦te przez Malt¦ przy wej±ciu do ERM II. Dotyczyªy one m.in. sposobu prowadzenia
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Wykres 19: Kryterium stabilno±ci kursowej: Cypr

(a) nominalny kurs walutowy
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�ródªo: opracowanie MF.

polityki �skalnej, umiarkowanego tempa wzrostu pªac, efektywno±ci nadzoru �nansowego oraz implementacji

reform strukturalnych. W ocenie EBC, pozycja �skalna Malty w okresie referencyjnym ulegªa poprawie,

cho¢ do pewnego stopnia odzwierciedlaªo to jednak wyª¡cznie efekty dziaªa« o charakterze dora¹nym.

Tempo wzrostu pªac zostaªo ocenione jako umiarkowane, zwªaszcza w sektorze publicznym, na tle wy»szego

tempa wzrostu wydajno±ci pracy. EBC odnotowaª popraw¦ w obszarze nadzoru �nansowego oraz post¦p

w implementacji reform strukturalnych, w szczególno±ci � redukcji rozmiaru sektora publicznego oraz wzro±cie

konkurencji w wielu sektorach gospodarki krajowej.

3.4 Cypr

Od momentu uzyskania niepodlegªo±ci Cypr prowadziª polityk¦ ukierunkowan¡ na stabilizacj¦ kursu funta

wzgl¦dem innej waluty lub koszyka walut. Uznawano to za optymalny re»im z punktu widzenia stabilno±ci

makroekonomicznej w maªej otwartej gospodarce. Od 1960 r. funt cypryjski pozostawaª kojenno powi¡zany

z funtem brytyjskim (jako walut¡ dawnej metropolii), dolarem ameryka«skim, koszykiem walut wa»onym

wedªug udziaªów w imporcie i caªym handlu zagranicznym, a od czerwca 1992 r. ECU.7

Wªadze Cypru dopuszczaªy wahania wokóª ustalonego parytetu w pasmie ±2,25% (re»im pegged exchange rate

within horizontal bands wg klasy�kacji IMF), rozszerzaj¡c je pó¹niej do ±15% (od 2001 r.). Rozszerzenie to

nigdy jednak nie zostaªo wykorzystane w praktyce, ani w latach 2001-2005, ani po przyst¡pieniu do ERM II.

W okresie dwóch lat przed przyst¡pieniem do ERM II, odchylenia od przyszªego parytetu nie przekraczaªy

ok. 2%. Cypr przyst¡piª do mechanizmu ERM II 2 maja 2005 r. z parytetem centralnym na poziomie

7http://www.centralbank.gov.cy/nqcontent.cfm?a_id=5605
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0,585274 CYP/EUR. Odpowiadaª on wcze±niejszemu parytetowi centralnemu funta cypryjskiego wzgl¦dem

euro, obowi¡zuj¡cemu od 1999 r.

W okresie uczestnictwa w ERM II nie dokonano dewaluacji ani rewaluacji parytetu centralnego dla funta

cypryjskiego. Po pocz¡tkowej aprecjacji o 2,1%, kurs znajdowaª si¦ po mocnej stronie parytetu a» do momentu

oceny, a odchylenie stopniowo si¦ zmniejszaªo. Ostateczny kurs konwersji zostaª wyznaczony na tym samym

poziomie co parytet w ERM II.

Podobnie jak w przypadku Malty, stabilno±¢ kursowa Cypru zostaªa negatywnie oceniona w Raportach

o konwergencji z 2006 r. (ze wzgl¦du na zbyt krótkie uczestnictwo w systemie ERM II) i pozytywnie

w Raportach... z 2007 r.

Komisja Europejska w Raporcie... z 2007 r. zwraca uwag¦ na fakt, »e zarówno rynek walutowy, jak i niektóre

segmenty rynku pieni¦»nego w przypadku Cypru s¡ pªytkie, a dziaªania wªadz monetarnych sprowadzaªy

si¦ w tej sytuacji do wygªadzania waha« kursu walutowego przez dostarczanie i absorbowanie pªynno±ci.

Cypryjski bank centralny reagowaª na przepªywy walut zagranicznych, w szczególno±ci te o charakterze

silnie sezonowym, wynikaj¡ce z rozbudowanego sektora turystycznego. Od momentu przyst¡pienia Cypru

do ERM II, bank centralny dokonywaª gªównie zakupów obcych walut, co doprowadziªo do wzrostu zasobu

rezerw zagranicznych w relacji do PKB z 22% do 29% w latach 2005-2006.

KE i EBC zwróciªy szczególn¡ uwag¦ na zmiany stóp procentowych na Cyprze w okresie uczestnictwa

w ERM II. Obni»ki stóp w roku 2005 wi¡zaªy si¦ przede wszystkim z korzystnym trendem in�acji

bazowej i prób¡ powstrzymania dalszych przypªywów kapitaªu. Z kolei podwy»ki w roku 2006 wi¡zaªy si¦

z analogicznymi posuni¦ciami EBC oraz d¡»eniem do powstrzymania akcji kredytowej i zmniejszenia presji

in�acyjnej. Zmiany stóp procentowych miaªy te» po cz¦±ci charakter techniczny i wynikaªy z dostosowa«

operacyjnych do praktyki EBC. W momencie oceny, dysparytet stóp procentowych mi¦dzy Cyprem a stref¡

euro zmalaª niemal do zera.

Europejski Bank Centralny w swoim Raporcie... z 2007 r. zwraca uwag¦ na zobowi¡zania w ró»nych obszarach

polityki gospodarczej, podj¦te przez Cypr przy wej±ciu do ERM II. Dotyczyªy one m.in. sposobu prowadzenia

polityki �skalnej, umiarkowanego tempa wzrostu pªac, efektywno±ci nadzoru �nansowego oraz implementacji

reform strukturalnych. W ocenie EBC, pozycja �skalna Cypru w okresie referencyjnym ulegªa poprawie, cho¢

do pewnego stopnia odzwierciedlaªo to jednak wyª¡cznie efekty dziaªa« o charakterze dora¹nym, zwªaszcza

w roku 2005. Tempo wzrostu pªac przekroczyªo dynamik¦ wydajno±ci pracy, jednak pozostawaªo ograniczone

w sektorze publicznym. Ze wzgl¦du na nasilenie akcji kredytowej podj¦to dziaªania ostro»no±ciowe. EBC

odnotowaª równie» post¦p w przeprowadzaniu reform strukturalnych, podkre±laj¡c jednocze±nie konieczno±¢

dalszych dziaªa« na rzecz elastyczno±ci gospodarki, w tym ograniczenie zasi¦gu indeksacji pªac.

Oceniaj¡c stabilno±¢ kursow¡ Cypru w szerszym kontek±cie, EBC odnotowaª nast¦puj¡ce fakty:

• De�cyt na rachunku obrotów bie»¡cych i kapitaªowych byª trwaªy, a w niektórych latach dekady

poprzedzaj¡cej przyj¦cie euro wysoki (do 5,9% PKB). Skªadaªy si¦ na niego m.in. stabilna nadwy»ka

w handlu usªugami oraz pogª¦biaj¡cy si¦ de�cyt w handlu towarami. Jednak ze wzgl¦du na fakt,

»e przypªywy kapitaªu byªy wy»sze ni» de�cyt na rachunku obrotów bie»¡cych i kapitaªowych, zasób

rezerw powi¦kszaª si¦.

• Mi¦dzynarodowa pozycja inwestycyjna netto byªa dodatnia (10,3% PKB w 2006 r.).
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Wykres 20: Kryterium stabilno±ci kursowej: Sªowacja

(a) nominalny kurs walutowy
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�ródªo: opracowanie MF.

• Gospodarka cechowaªa si¦ wysokim poziomem otwarto±ci (eksport/PKB: 47,5%, import/PKB:

51,7% w 2006 r.), przy znacz¡cym udziale partnerów handlowych ze strefy euro (50,5% dla eksportu

i 55,3% dla importu; odpowiednio 68,5% i 67,1% dla partnerów z caªej UE).

3.5 Sªowacja

Koron¦ sªowack¡ wª¡czono do mechanizmu ERM II 28 listopada 2005 r. Wcze±niej, do 1998 r., korona

funkcjonowaªa w systemie kursu staªego. Od ko«ca 2004 r. przyj¦to system kierowanego kursu pªynnego

(managed �oating) z euro jako walut¡ referencyjn¡. Cele sªowackiej polityki pieni¦»nej byªy w znacznym

stopniu zde�niowane w oparciu o strategi¦ integracji ze stref¡ euro: w grudniu 2004 r. Narodowy Bank

Sªowacji (NBS) zadeklarowaª, »e w ramach uczestnictwa w ERM II b¦dzie równie» d¡»yª do utrzymania

in�acji zgodnej z celem pozwalaj¡cym na wypeªnienie kryterium stabilno±ci cen (NBS, 2004).

Po przyst¡pieniu do ERM II, korona sªowacka kontynuowaªa trend aprecjacyjny a» do kwietnia 2006

r. W zwi¡zku z napi¦ciami o charakterze politycznym (wcze±niejsze zako«czenie prac koalicyjnego

rz¡du, niepewno±¢ co do kierunku polityki gospodarczej po wyborach) korona zacz¦ªa si¦ jednak osªabia¢

i w czerwcu oraz lipcu 2006 r. kurs przeszedª na sªab¡ stron¦ parytetu z maksymalnym odchyleniem 0,7%.

Pomimo maªej skali odchylenia od parytetu centralnego, Narodowy Bank Sªowacji podj¡ª wówczas seri¦

dziaªa«, do których nale»aªy 3 znacz¡ce interwencje sensu stricto na rynku walutowym, podniesienie stóp

procentowych oraz publiczne potwierdzenie planów przyj¦cia euro (jako interwencj¦ werbaln¡). Koron¦

wsparªy równie» korzystne dane makroekonomiczne, wiadomo±ci o przewidywanym napªywie bezpo±rednich

inwestycji zagranicznych i korzystny sentyment rynkowy. Odwrócenie trendu spowodowaªo, »e wªadze

monetarne musiaªy znowu interweniowa¢ � w grudniu 2006 i marcu 2007 � gdy kurs walutowy zbli»aª si¦

Autor: Andrzej Torój - Biuro Peªnomocnika Rz¡du ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolit¡ Polsk¡ 39



3.5 SK 3 ERM II

Tabela 2: Interwencje NBS na rynku walutowym

Data Odchylenie od parytetu centralnego Interwencja

21.06.2006 -0,6% sprzeda» 605 mln EUR
26.06.2006 -0,9% sprzeda» 730 mln EUR
12.07.2006 0,0% sprzeda» 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 mln EUR
4.04.2007 -6,5% zakup 700 mln EUR

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

do górnej granicy pasma waha«. Presja aprecjacyjna byªa postrzegana przez bank centralny jako nadmierna,

tj. nieuzasadniona aprecjacj¡ (w takiej skali) kursu równowagi. W zwi¡zku z powy»szym, operacjom NBS

na rynku walutowym towarzyszyªy wypowiedzi prezesa NBS Ivana Sramko o przewarto±ciowaniu korony

i zbyt szybkim tempie aprecjacji.

Pocz¡tkowo parytet centralny wynosiª 38, 455 SKK/EUR i odpowiadaª rynkowemu kursowi w momencie

przyst¡pienia Sªowacji do mechanizmu. W obliczu rosn¡cej presji aprecjacyjnej i ze wzgl¦du na krótkotrwaªo±¢

efektów poprzednich interwencji, 19 marca 2007 r. dokonano jego rewaluacji o 8, 5% do poziomu

35,4424 SKK/EUR. Uczestnicy systemu ERM II podkre±lili w komunikacie, »e krok ten byª spójny

z fundamentami gospodarczymi i miaª za zadanie pomóc w utrzymaniu stabilno±ci makroekonomicznej.

Podobne stwierdzenie znalazªo si¦ w Raporcie o konwergencji EBC z 2008 r. Bezpo±rednio po rewaluacji

prezes NBS powiedziaª, »e nowy parytet centralny powinien odzwierciedla¢ kurs równowagi korony. Jednak

rewaluacja nie zrównaªa parytetu z kursem rynkowym (odchylenie po silnej stronie wci¡» wynosiªo 4,2%).

Co wi¦cej, poci¡gn¦ªa za sob¡ dalsz¡ presj¦ aprecjacyjn¡. W odpowiedzi NBS interweniowaª na rynku

walutowym, sterowaª pªynno±ci¡ przez operacje repo, podejmowaª interwencje werbalne i obni»yª stopy

procentowe a» do stabilizacji kursu.

W drugiej poªowie 2007 r. uczestnicy rynków utwierdzili si¦ w przekonaniu, »e bank centralny podejmie

kolejne interwencje w razie zbyt silnej aprecjacji. Jednocze±nie globalni inwestorzy stawali si¦ coraz bardziej

ostro»ni w zwi¡zku z pierwszymi symptomami kryzysu �nansowego, a zagraniczni inwestorzy pobierali

dywidendy, co osªabiªo presj¦ aprecjacyjn¡ i doprowadziªo do ustabilizowania si¦ kursu korony w zakresie

3-7% po silnej stronie parytetu. Presja ta pojawiªa si¦ ponownie w 2008 r., po serii publikacji korzystnych

danych makroekonomicznych oraz pozytywnej ocenie Sªowacji dokonanej przez KE i EBC w Raportach

o konwergencji z 2008 r. W konsekwencji, 29 maja 2008 r. nast¡piªa ponowna, rekordowa w historii systemu

ERM II rewaluacja o 17,65% do poziomu 30,126 SKK/EUR. Na tym ostatnim poziomie wyznaczono równie»

ostateczny kurs konwersji sªowackiej korony na euro.

Przez zdecydowan¡ wi¦kszo±¢ okresu referencyjnego (od kwietnia 2006 r. do marca 2008 r.) kurs

SKK/EUR znajdowaª si¦ po silnej stronie parytetu centralnego, ze ±rednim bezwzgl¦dnym odchyleniem o 5,0%

przed pierwsz¡ rewaluacj¡ i 5,8% po niej i maksymalnymi odchyleniami odpowiednio 11,8% i 8,9%. NBS

pozostawaª w latach 2006-2007 aktywnym uczestnikiem rynku walutowego, stosuj¡c interwencje niejawne,

o których skali, celu i momencie uczestnicy rynku byli informowani ex post. Jego interwencje w okresie

uczestnictwa w ERM II nie byªy jednak szczególnie cz¦ste i jednocze±nie nie miaªy du»ej skali. W tym okresie

bank centralny interweniowaª trzykrotnie w celu umocnienia korony (w sumie na kwot¦ 3,085 mln EUR)

i czterokrotnie w celu jej osªabienia (w sumie na kwot¦ 3,125 mln EUR; por. tabela 2). W konsekwencji,
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poziom rezerw walutowych pozostaª ostatecznie zbli»ony do pocz¡tkowego (ok. 26% PKB). Do najwi¦kszej

kwotowo interwencji doszªo 12 lipca 2006 r. i wynosiªa ona 1750 mln EUR, co stanowiªo ok. 65% ±rednich

dziennych obrotów na rynku walutowym (Bank Rozrachunków Mi¦dzynarodowych) oraz ok. 17% o�cjalnych

rezerw walutowych Sªowacji (Eurostat).

Warto przy tym podkre±li¢, »e bezpo±rednie interwencje na sªowackim rynku walutowym byªy wspierane

interwencjami werbalnymi NBS, EBC i KE. Na przykªad 13 grudnia 2006 r. Prezes NBS stwierdziª, »e bie»¡cy

kurs walutowy SKK jest przewarto±ciowany w stosunku do poziomu kursu równowagi. NBS próbowaª równie»

unikn¡¢ interwencji walutowych sensu stricte, stosuj¡c wyª¡cznie interwencje werbalne. Przykªadem jest

wypowied¹ Prezesa NBS z marca 2008 r., kiedy stwierdziª, »e permanentna aprecjacja nie jest pozytywna dla

gospodarki otwartej. Z pozytywnej oceny stabilno±ci kursowej Sªowacji wynika, »e ogólna skala interwencji

NBS nie zostaªa uznana przez KE i EBC za przejaw powa»nych napi¦¢ na rynku walutowym. EBC stwierdziª

jednak, »e wahania korony sªowackiej w ERM II byªy stosunkowo du»e.

Dysparytet 3-miesi¦cznych stóp procentowych wzgl¦dem strefy euro ksztaªtowany byª gªównie

przez wykorzystywanie stóp procentowych jako narz¦dzia interwencji walutowych. Od sierpnia 2007 r.

dysparytet stóp rynku pieni¦»nego mimo spójnych stóp banków centralnych staª si¦ ujemny, co wynikaªo

ze wzrostu stóp rynku pieni¦»nego w stre�e euro w obliczu nasilaj¡cego si¦ kryzysu �nansowego. Gªówny

okres zaw¦»enia dysparytetu przypadª na drug¡ poªow¦ 2006 i pocz¡tek 2007 r., czyli ok. poªowy okresu

uczestnictwa w mechanizmie.

Oceniaj¡c Sªowacj¦, EBC du»o miejsca po±wi¦ciª aspektom zwi¡zanym z procesami realnej konwergencji.

Stopniowa aprecjacja w ERM II komplikuje zdaniem EBC ocen¦, jak gospodarka sªowacka funkcjonowaªaby

w warunkach nieodwoªalnie ustalonych kursów walutowych:

• Ze wzgl¦du na proces doganiania trudno jednoznacznie oceni¢ fakt, »e realny kurs walutowy �

zarówno bilateralny wobec euro, jak i efektywny � ksztaªtowaª si¦ w okresie pobytu Sªowacji w ERM II

znacznie powy»ej ±redniej dziesi¦cioletniej.

• Proces realnej konwergencji mógªby równie» wyja±nia¢ de�cyty na rachunku obrotów bie»¡cych

i kapitaªowych, które osi¡gaªy niekiedy bardzo wysoki poziom (rekordowo 8,5% PKB w 2005 r.),

ale byªy niemal w caªo±ci pokrywane przez napªyw bezpo±rednich inwestycji zagranicznych. Wi¡zaªo

si¦ z tym pogorszenie mi¦dzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto z poziomu -22,9% PKB

w 1999 r. do -53,2% w 2007 r.

• Sªowacj¦ cechuje wysoki poziom otwarto±ci gospodarki (eksport/PKB: 86,1%, import/PKB: 86,5%

w 2007 r.), przy znacz¡cym udziale partnerów handlowych ze strefy euro (52,0% dla eksportu i 42,2%

dla importu).

Przy wchodzeniu do ERM II Sªowacja podj¦ªa zobowi¡zania w zakresie sposobu prowadzenia polityki

gospodarczej. Zostaªy one zaktualizowane przy rewaluacjach parytetu centralnego w marcu 2007 r.

(por. tabela 3), w szczególno±ci mo»na byªo zaobserwowa¢ przesuni¦cie punktu ci¦»ko±ci z sytuacji

�skalnej (która stopniowo si¦ poprawiaªa) na implementacj¦ reform strukturalnych. EBC oceniª, »e skala

spadku de�cytu byªa niewystarczaj¡ca w ±wietle wysokiej dynamiki PKB. Odnotowano wysiªki w kierunku

ograniczenia tempa wzrostu pªac, lecz równie» brak jakichkolwiek istotnych reform strukturalnych w 2007

r. Sªowacja ograniczyªa za to tempo wzrostu kredytów dla sektora prywatnego i usprawniªa proces nadzoru

instytucji �nansowych (monitorowanie procesu zarz¡dzania ryzykiem w bankach komercyjnych, zacie±nienie

wspóªpracy z instytucjami nadzoruj¡cymi zagraniczne banki prowadz¡ce dziaªalno±¢ na Sªowacji).

Autor: Andrzej Torój - Biuro Peªnomocnika Rz¡du ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolit¡ Polsk¡ 41
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Wykres 21: Estonia: 3-miesi¦czne stopy procentowe
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3.6 Estonia

Od 1992 r. korona esto«ska obj¦ta byªa systemem izby walutowej i powi¡zana najpierw z mark¡ niemieck¡,

a pó¹niej (od 1999 r.) z euro. Walut¦ wª¡czono do mechanizmu ERM II 28 czerwca 2004 r. Parytet centralny

ustalono na poziomie 15, 6466 EEK/EUR i nie ulegª on zmianom w caªym okresie uczestnictwa w systemie.

Ustalony poziom parytetu w ERM II byª spójny z parytetem obowi¡zuj¡cym w ramach istniej¡cego wcze±niej

systemu izby walutowej dla korony esto«skiej. Wªadze esto«skie zobowi¡zaªy si¦ jednostronnie do utrzymania

tej izby wewn¡trz mechanizmu ERM II. W konsekwencji, kurs w ERM II nie ulegaª »adnym wahaniom

do momentu przyj¦cia euro w styczniu 2011 r.

W Raportach o konwergencji z 2004 r. stabilno±¢ kursow¡ Estonii oceniono negatywnie ze wzgl¦du

na zbyt krótki okres uczestnictwa w ERM II. Jednak ju» w 2006 i 2008 r. ocena pod wzgl¦dem kryterium

kursowego byªa pozytywna. W ostatnich Raportach... z 2010 r. EBC i KE ponownie pozytywnie oceniªy

Estoni¦ pod wzgl¦dem stabilno±ci kursowej, jak równie» wszystkich innych kryteriów. W konsekwencji,

13 lipca 2010 r. Rada podj¦ªa decyzj¦ o rozszerzeniu strefy euro i ustaleniu ostatecznego kursu konwersji

na poziomie identycznym z parytetem centralnym w ERM II.

KE podkre±liªa, »e system izby walutowej stanowiª gªówn¡ kotwic¦ polityki gospodarczej Estonii i cieszyª si¦

powszechnym poparciem w kraju. Znajdowaª on równie» wsparcie w ostro»nej polityce �skalnej, otwarto±ci

rynków i wysokiej elastyczno±ci gospodarki. Z konstrukcji systemu wynikaªa wysoka aktywno±¢ Banku

Estonii na rynku walutowym. Efektem netto interwencji w dwuletnim okresie referencyjnym byª spadek

zasobu rezerw zagranicznych. Nie stwierdzono jednak wyst¡pienia powa»nych napi¦¢ na rynku walutowym.

System izby walutowej byª stabilny i miaª silne oparcie w zasobie rezerw (115% bazy monetarnej i ok. 40%

krótkookresowego dªugu zagranicznego w marcu 2010 r.) Wynikaªo to z zasady, »e wszystkie krajowe

nale»no±ci banku centralnego (tzn. gªównie gotówka w obiegu i depozyty zªo»one przez banki komercyjne)
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Tabela 4: Obni»enie ratingów pa«stw Estonii, �otwy i Grecji w latach 2009-2010

rating Fitch S&P

pa«stwo Estonia �otwa Grecja Estonia �otwa Grecja

...

inwestycyjny A ↙
A- ↙ ↙ ↘ (VIII 2009)

BBB+ ↘ (IV 2009) ↓ (XII 2009)

BBB ↓
BBB- ↙ ↘ (IV 2010) ↙ ↙

±mieciowy BB+ ↘ (IV 2009) ↓ (II 2009) ↘ (IV 2010)

BB ↘ (VIII 2009)

...

↙ � rating na pocz¡tku okresu, ↘ � rating na koniec okresu. Daty przy strzaªkach oznaczaj¡ terminy obni»ki.
Rating Estonii zostaª podniesiony do poziomu A przez S&P (VI 2010) i Fitch (VII 2010) po decyzji Rady
UE o uchyleniu derogacji. Ranking �otwy zostaª podniesiony do poziomu BB+ przez S&P (XII 2010).
�ródªo: opracowanie MF.

musiaªy mie¢ oparcie w rezerwach walutowych lub zªocie. Prawo gwarantowaªo te» peªne mo»liwo±ci konwersji

korony po o�cjalnym kursie.

KE i EBC odnotowaªy przy tym nast¦puj¡ce fakty:

• W roku 2008, a zwªaszcza 2009, zauwa»alnie wzrósª dysparytet krótkoterminowych stóp procentowych

mi¦dzy Estoni¡ a stref¡ euro. W rekordowym momencie przekraczaª on nawet 5 punktów procentowych.

KE przypisuje to zjawisko przej±ciowemu wzrostowi awersji do ryzyka w okresie globalnego kryzysu

�nansowego i podkre±la, »e w roku 2010 mo»na byªo zaobserwowa¢ spadek stóp procentowych w Estonii.

W Raportach... podkre±la si¦ równie», »e od ko«ca roku 2009 Estonia korzystaªa z faktu, »e globalni

inwestorzy zacz¦li lepiej postrzega¢ i dyskontowa¢ ró»nice w fundamentach gospodarczych pa«stw

regionu. KE podkre±liªa, »e rynek pieni¦»ny w Estonii jest bardzo pªytki, a Bank Estonii nie ustala

stóp procentowych, które z uwagi na system izby walutowej s¡ bezpo±rednio powi¡zane z kwotowaniami

na rynku pieni¦»nym strefy euro.

• Od lutego do grudnia 2009 r. obowi¡zywaªo porozumienie z bankiem centralnym Szwecji o wzajemnej

wspóªpracy w zakresie stabilno±ci �nansowej. Jego celem byªa poprawa zdolno±ci Banku Estonii

do dostarczenia � w razie potrzeby � pªynno±ci sektorowi bankowemu, który w du»ej mierze skªada

si¦ z instytucji nale»¡cych do szwedzkich podmiotów. Porozumienie opiewaªo na maksymalnie

10 mld szwedzkich koron i miaªo charakter prewencyjny, przywracaj¡c zaufanie inwestorów na rynkach

�nansowych. �rodki nim przewidziane nigdy nie zostaªy uruchomione, a samo porozumienie nie zostaªo

przedªu»one na rok 2010.

• W okresie kryzysu i silnego spadku esto«skiego PKB dwie agencje obni»yªy rating Estonii. Jednak

zarówno skala obni»ki, jak i docelowy poziom ratingu zdecydowanie odró»niaªy sytuacj¦ Estonii

od Grecji (która ju» byªa czªonkiem strefy euro) oraz �otwy (gdzie wydarzenia z lat 2008-2010 zostaªy

ocenione jako powa»ne napi¦cia na rynku walutowym; por. tabela 4).

Na koniec okresu referencyjnego dysparytet krótkoterminowych stóp procentowych mi¦dzy Estoni¡

i stref¡ euro si¦gaª 1,6 punktu procentowego i byª drugi (po Grecji w 2000 r.) pod wzgl¦dem wielko±ci

w±ród pa«stw, które uzyskaªy pozytywn¡ ocen¦ w zakresie stabilno±ci kursowej w ERM i ERM II.
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Oceniaj¡c stabilno±¢ kursow¡ Estonii w szerszym kontek±cie, EBC odnotowaª nast¦puj¡ce fakty:

• Poziom ró»nych miar realnego kursu walutowego (dwustronnego wzgl¦dem euro oraz efektywnego)

nieznacznie przekraczaª ±redni¡ z ostatnich 10 lat. EBC podkre±liª jednak, »e procesy transformacji

gospodarki i realnej konwergencji komplikuj¡ interpretacj¦ odniesie« historycznych.

• Bardzo wysoki byª de�cyt na rachunku obrotów bie»¡cych i kapitaªowych (rz¦du 10% PKB

w latach 2000-2008). EBC zwróciª uwag¦ na obawy o mo»liwo±¢ �nansowania tak wysokiego de�cytu

w dªu»szym okresie oraz gª¦boki proces dostosowawczy, jaki miaª miejsce w roku 2009, gdy osi¡gni¦ta

zostaªa nadwy»ka 7,4% PKB, gªównie ze wzgl¦du na popraw¦ salda wymiany towarowej, wzrost

nadwy»ki na rachunku usªug oraz spadek de�cytu dochodów. Korekta wi¡zaªa si¦ przede wszystkim

z silnym odpªywem kapitaªu. W latach 2006-2008, bezpo±rednie inwestycje zagraniczne �nansowaªy

cz¦±¢ de�cytu zewn¦trznego � rz¦du ok. 4% PKB.

• Pogarszaªa si¦ mi¦dzynarodowa pozycja inwestycyjna netto (z -48,2% PKB w 2000

do -81,8% PKB w 2008 r.).

• Estoni¦ cechowaª wysoki poziom otwarto±ci gospodarki (eksport/PKB: 70,4%, import/PKB:

64,5% w 2009 r.), przy udziale partnerów handlowych ze strefy euro wynosz¡cym 34,3% dla eksportu

i 38,4% dla importu. EBC zwróciª w tym przypadku uwag¦ na szerszy zestaw wska¹ników

ni» dla poprzednio ocenianych krajów, zawieraj¡cy równie»: udziaª pa«stw strefy euro w inwestycjach

bezpo±rednich (41,7% w 2009 r.) i portfelowych (40,3% w 2008 r.) w Estonii, jak równie» udziaª pa«stw

strefy euro w zagranicznych aktywach Estonii (23,8% w przypadku inwestycji bezpo±rednich w 2009 r.

i 70,7% w przypadku inwestycji portfelowych w 2008 r.).

EBC zwróciª uwag¦, »e powy»sze okoliczno±ci, tzn. wysoka otwarto±¢ w poª¡czeniu z siln¡ � cho¢ korygowan¡

� nierównowag¡ zewn¦trzn¡, przemawiaj¡ za dziaªaniami polityki gospodarczej na rzecz przywrócenia

zewn¦trznej równowagi. Bank odniósª si¦ równie» do zobowi¡za« podj¦tych przez Estoni¦ przy wej±ciu

do ERM II:

• Mimo stosunkowo niskiego de�cytu sektora g.g., polityka �skalna w latach przed kryzysem

nie byªa dostatecznie restrykcyjna, aby powstrzyma¢ pojawienie si¦ istotnych nierównowag

makroekonomicznych. Kompleksowa korekta w polityce �skalnej nast¡piªa dopiero po silnej recesji

zwi¡zanej z globalnym kryzysem.

• Próby ograniczenia wzrostu pªac po wej±ciu do ERM II byªy nieefektywne, a spadek tej dynamiki

nast¡piª dopiero w okresie kryzysu w 2009 r.

• Po wej±ciu do ERM II zaostrzono wymagania wobec banków i normy ostro»no±ciowe w celu zapobie»enia

zbyt szybkiej ekspansji kredytowej. Niemniej, do roku 2008, tempo wzrostu kredytów byªo wysokie.

Utrzymywaªa si¦ te» wysoka dynamika kredytów w obcych walutach (gªównie euro), co mogªo nara»a¢

du»y odsetek gospodarstw domowych na ryzyko walutowe.

• Estonia podj¦ªa szereg reform strukturalnych zwi¦kszaj¡cych elastyczno±¢ rynku pracy i maj¡cych

na celu przeciwdziaªanie skutkom niekorzystnych zmian demogra�cznych. EBC podkre±la, »e kluczowe

b¦dzie dalsze wprowadzanie reform wspieraj¡cych konkurencyjno±¢ gospodarki i realokacj¦ zasobów

do sektora produkuj¡cego dobra b¦d¡ce przedmiotem wymiany mi¦dzynarodowej.
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4 PA�STWA Z DEROGACJ�

Wykres 22: Litwa: 3-miesi¦czne stopy procentowe
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4 Analiza do±wiadcze« pa«stw z derogacj¡ uczestnicz¡cych

w systemie ERM II

Przegl¡du do±wiadcze« pa«stw Unii Europejskiej, zwi¡zanych z wypeªnianiem kryterium kursowego,

nie zamyka historyczna analiza pa«stw strefy euro. Przedmiotem regularnej oceny KE i EBC od 2000 r.

s¡ bowiem równie» pa«stwa z derogacj¡, które jeszcze nie przyj¦ªy wspólnej waluty.

Przydatno±¢ takich ocen dla celów niniejszego opracowania jest ograniczona w sytuacjach, gdy ocena ta

polegaªa wyª¡cznie na stwierdzeniu przez KE i EBC, »e pa«stwo nie wypeªnia kryterium kursowego ze wzgl¦du

na brak uczestnictwa w systemie ERM II. W±ród pa«stw, które uczestnicz¡ w ERM II, przedmiotem analizy

nie b¦dzie równie» Dania, która zostaªa wprawdzie poddana ocenie w raportach z 1998 r., jednak ze wzgl¦du

na posiadanie tzw. klauzuli opt-out nie byªa oceniana w pó¹niejszych raportach.

Z punktu widzenia Polski interesuj¡ce mog¡ by¢ jednak oceny Litwy i �otwy, dokonane w latach 2004,

2006, 2008 i 2010. Oba pa«stwa byªy ju» pozytywnie oceniane przez KE i EBC pod wzgl¦dem stabilno±ci

kursowej. Mimo uzyskania pozytywnej oceny w 2006 r., Litwa nie przyj¦ªa euro ze wzgl¦du na negatywn¡

ocen¦ w innych aspektach nominalnej konwergencji. Z kolei ocena �otwy w 2010 r. byªa pierwszym w historii

ERM II przypadkiem, gdy pa«stwo mimo uczestnictwa w ERM II przez okres dªu»szy ni» 2 lata i waha«

kursu waluty narodowej wzgl¦dem euro mieszcz¡cych si¦ w odpowiednim zakresie zostaªo ocenione negatywnie

ze wzgl¦du na wyst¡pienie powa»nych napi¦¢ na rynku walutowym.

4.1 Litwa

Po wyj±ciu ze strefy rubla w 1992 r., stabilizacji in�acji i kursu walutowego oraz wprowadzeniu lita, Litwa

wprowadziªa od kwietnia 1994 r. system izby walutowej. Pocz¡tkowo lit zostaª powi¡zany z dolarem

ameryka«skim, a od lutego 2002 � z euro.
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Litwa przyst¡piªa do mechanizmu ERM II 28 czerwca 2004 r., zachowuj¡c system izby walutowej

jako jednostronne zobowi¡zanie. Parytet centralny w ERM II okre±lono na poziomie spójnym

z obowi¡zuj¡cym we wcze±niejszym re»imie � 3,4528 LTL/EUR. Nie ulegª on od tamtej pory zmianie.

Od momentu wª¡czenia do ERM II kurs lita nie odchylaª si¦ od parytetu centralnego. Podobnie jak

w przypadku Estonii, bank centralny Litwy nie ustala stóp procentowych ze wzgl¦du na system izby

walutowej. Dominacja zagranicznych banków w systemie bankowym Litwy sprawia, »e zmiany stóp

procentowych za granic¡ przenosz¡ si¦ niemal bezpo±rednio na litewski rynek pieni¦»ny.

KE silnie podkre±liªa znaczenie wcze±niejszego re»imu izby walutowej jako narz¦dzia dyscyplinuj¡cego

w ksztaªtowaniu stabilnej polityki makroekonomicznej na Litwie. Komisja zaznaczyªa, »e system ten

przetrwaª kryzys bankowy w 1996 r., kryzys rosyjski w 1998 r., a powi¡zanie waluty z euro w 2002 r.

byªo mo»liwe dzi¦ki starannym przygotowaniom technicznym i odpowiednio prowadzonej polityce. Dzi¦ki

temu przekonanie uczestników rynków o dalszym uczestnictwie w ERM II i trwaªo±ci systemu izby walutowej

pozostawaªo silne we wszystkich momentach oceny litewskiej stabilno±ci kursowej (2006, 2008, 2010).

W Raportach o konwergencji z 2004 r. Litwa zostaªa oceniona negatywnie ze wzgl¦du na zbyt krótki okres

uczestnictwa w ERM II. Pierwszej pozytywnej oceny stabilno±ci kursowej na Litwie dokonano w 2006 r.,

po niecaªych 2 latach uczestnictwa w systemie ERM II. Dwuletni okres referencyjny z ówczesnych Raportów

o konwergencji EBC i KE trwaª od maja 2004 r. do kwietnia 2006 r., co oznacza, »e w tym czasie Litwa

uczestniczyªa w ERM II przez 22 z wymaganych 24 miesi¦cy. Zarówno KE jak i EBC podkre±liªy jednak

wówczas, »e dokonaªy wnikliwej oceny stabilno±ci litewskiego re»imu kursowego. KE zaznaczyªa, »e kurs

LTL/EUR w okresie dwóch miesi¦cy przed przyst¡pieniem do ERM II byª stabilny i wykazywaª jedynie

nieznaczne odchylenia od pó¹niejszego parytetu centralnego. Po przyst¡pieniu Litwy do ERM II, kurs lita

wzgl¦dem euro nie wykazywaª waha«, co odzwierciedlaªo niezmienion¡ polityk¦ kursow¡ w ramach systemu

izby walutowej.

Pozytywna ocena stabilno±ci kursowej Litwy zostaªa zawarta równie» w Raportach o konwergencji z 2008

i 2010 r. Oprócz niezmiennego kursu lita, wzi¦to dodatkowo pod uwag¦ nast¦puj¡ce czynniki:

• Relacja o�cjalnych aktywów rezerwowych do bazy monetarnej przekraczaªa w 2005 r. 100%8, osi¡gaj¡c

127,5% w 2005 r., 150% w 2007 r. i 165% w marcu 2010 r. Wska¹nik ten cechowaª si¦ przy tym wysok¡

stabilno±ci¡. W 2006 r. nie stwierdzono, aby w istotnym stopniu stosowane byªy aktywne dziaªania

na rzecz zwi¦kszenia rynkowej pªynno±ci, cho¢ Bank Litwy miaª do dyspozycji stosowne instrumenty.

• Dysparytet krótkoterminowych stóp procentowych wzgl¦dem strefy euro ulegª zaw¦»eniu

z ok. 60 punktów bazowych niemal do zera w okresie referencyjnym. KE uznaªa to za oznak¦,

»e rynki �nansowe nie wyceniaj¡ znacz¡cego ryzyka walutowego.

• Wolumen transakcji walutowych netto przeprowadzonych z litewskimi bankami komercyjnymi

utrzymywaª si¦ na niskim poziomie.

W 2008 i 2010 r. elementem oceny byª równie» wpªyw turbulencji na globalnych rynkach �nansowych

na rynki litewskie. Pod koniec 2007 r. miaª miejsce gwaªtowny spadek pªynno±ci i w konsekwencji wzrost

dysparytetu mi¦dzy trzymiesi¦cznymi stopami procentowymi na Litwie i w stre�e euro (zob. wykres 22). KE

zwróciªa uwag¦, »e chwilowa poprawa sentymentu rynkowego oraz dziaªania rz¡du doprowadziªy do spadku

8Granica wynikaj¡ca z prawa litewskiego: bank centralny nie mo»e wprowadzi¢ do obiegu wi¦cej litów ni» to wynika
ze zgromadzonych zasobów zªota i rezerw.
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tego dysparytetu w pierwszej poªowie 2008 r. Wzrost dysparytetu na du»o wy»sz¡ skal¦ miaª miejsce w drugiej

poªowie 2008 r. i wi¡zaª si¦ zarówno z silnym wzrostem globalnej awersji do ryzyka, jak równie» z nasilaniem

si¦ rynkowych obaw o kondycj¦ pa«stw regionu, w szczególno±ci �otwy. W rekordowym momencie spread

wzgl¦dem strefy euro wzrósª do ponad 7 punktów procentowych. Jego pó¹niejszy spadek Litwa zawdzi¦czaªa

poprawie pªynno±ci rynków, m.in. wynikaj¡cej z obni»enia przez Bank Litwy wymogów w zakresie rezerwy

obowi¡zkowej, oraz poprawie perspektywy obni»onych uprzednio ratingów. Powy»sze wydarzenia nie zostaªy

jednak uznane za powa»ne napi¦cia na rynku walutowym.

Warto doda¢, »e w 2010 r. KE zwracaªa uwag¦ na nowy aspekt oceny napi¦¢ na rynku walutowym,

tzn. struktur¦ dªugu wedªug terminu zapadalno±ci. W ci¡gu roku 2009 krótkoterminowe zadªu»enie

zagraniczne Litwy zostaªo w znacznej cz¦±ci zast¡pione przez zadªu»enie dªugoterminowe. W konsekwencji,

relacja rezerw walutowych do krótkookresowego zadªu»enia zagranicznego wzrosªa z 64% do 84%, co � wedªug

Komisji � oznaczaªo redukcj¦ ryzyka.

EBC w Raportach... z 2006, 2008 i 2010 r., tak jak w przypadku innych pa«stw, dokonaª oceny wska¹ników

pomocnicznych:

• Odchylenia realnych efektywnych i dwustronnych kursów lita od warto±ci historycznych nale»y

traktowa¢ z ostro»no±ci¡ ze wzgl¦du na przechodzenie Litwy do gospodarki rynkowej i, co za tym idzie,

brak odpowiedniej perspektywy historycznej do takich ocen.

• Permanentny de�cyt na rachunku obrotów bie»¡cych oraz kapitaªowym (od kilku do kilkunastu

procent w dekadzie poprzedzaj¡cej ocen¦) zostaª uznany z jednej strony za odzwierciedlenie procesu

doganiania, z drugiej za± � mo»liwy sygnaª problemów z konkurencyjno±ci¡ cenow¡. Odnotowano

jednak, »e poªow¦ tych de�cytów pokryª napªyw netto bezpo±rednich inwestycji zagranicznych. EBC

zwróciª uwag¦ na wzrost zagranicznego zadªu»enia brutto Litwy i ujemn¡ mi¦dzynarodow¡ pozycj¦

inwestycyjn¡, ustabilizowan¡ na poziomie ok. -35% PKB.

• Litwa jest okre±lana jako maªa otwarta gospodarka z relacj¡ 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 zwróciª uwag¦

na spadek tych wska¹ników w okresie kryzysu. Udziaª partnerów handlowych ze strefy euro w eksporcie

w roku poprzedzaj¡cym ocen¦ z 2006 r. wyniósª 28,5% (65,3% dla caªej UE), a w imporcie � 32,3%

(59,0% dla caªej UE) i nie zmieniª si¦ znacz¡co w kolejnych latach.

Pozytywnym ocenom EBC w 2008 i 2010 r. towarzyszyªo równie» omówienie sposobu realizacji zobowi¡za«

w zakresie polityki gospodarczej, podj¦tych przez Litw¦ przy wej±ciu do systemu ERM II i dotycz¡cych

m.in. prowadzenia ostro»nej i odpowiedzialnej polityki �skalnej, ograniczenia tempa wzrostu kredytów

w celu skorygowania nierównowagi na rachunku obrotów bie»¡cych, jak równie» dalszej realizacji reform

strukturalnych. EBC zaznacza, »e polityka �skalna od momentu wst¡pienia do ERM II nie byªa dostatecznie

restrykcyjna, aby zapobiec pojawieniu si¦ silnej nierównowagi makroekonomicznej. Do odpowiedniej korekty

wªadze litewskie zostaªy zmuszone dopiero w warunkach silnej recesji w kontek±cie globalnego kryzysu

po roku 2008. Dziaªania na rzecz ograniczenia tempa wzrostu pªac zostaªy ocenione jako nieefektywne,

a ich dynamika spadªa dopiero w roku 2009 podczas gª¦bokiej recesji. Równie» dostosowanie po stronie akcji

kredytowej rozpocz¦ªo si¦ dopiero w czasie kryzysu, a wcze±niejsze zacie±nienie wymogów ostro»no±ciowych

nie przyniosªo zamierzonych efektów. EBC zauwa»yª równie» utrzymywanie si¦ wysokiej dynamiki kredytów

w euro, które potencjalnie mogªyby narazi¢ du»y odsetek podmiotów krajowych na ryzyko walutowe. Litwa
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Wykres 23: Kryterium stabilno±ci kursowej: �otwa

(a) nominalny kurs walutowy

0,60

0,61

0,62

0,63

0,64

0,65

0,66

0,67

0,68

0,69

0,70

0,71

0,72
20

04
-0

5
20

04
-0

8
20

04
-1

1
20

05
-0

2
20

05
-0

5
20

05
-0

8
20

05
-1

1
20

06
-0

2
20

06
-0

5
20

06
-0

8
20

06
-1

1
20

07
-0

2
20

07
-0

5
20

07
-0

8
20

07
-1

1
20

08
-0

2
20

08
-0

5
20

08
-0

8
20

08
-1

1
20

09
-0

2
20

09
-0

5
20

09
-0

8
20

09
-1

1
20

10
-0

2
20

10
-0

5

-15,0

-10,0

-5,0

0,0

5,0

10,0

15,0

[p
kt

 p
ro

c.
]

łat łotewski / EUR (L)
parytet centralny (L)
odchylenie od parytetu (P)

przystąpienie do 
ERM

(b) 3-miesi¦czne stopy procentowe

0,0

2,0

4,0

6,0

8,0

10,0

12,0

14,0

16,0

18,0

20,0

22,0

2
0
0
4
-0

5

2
0
0
4
-0

9

2
0
0
5
-0

1

2
0
0
5
-0

5

2
0
0
5
-0

9

2
0
0
6
-0

1

2
0
0
6
-0

5

2
0
0
6
-0

9

2
0
0
7
-0

1

2
0
0
7
-0

5

2
0
0
7
-0

9

2
0
0
8
-0

1

2
0
0
8
-0

5

2
0
0
8
-0

9

2
0
0
9
-0

1

2
0
0
9
-0

5

2
0
0
9
-0

9

2
0
1
0
-0

1

2
0
1
0
-0

5

2
0
1
0
-0

9

[%
]

-5,0

0,0

5,0

10,0

15,0

20,0

[p
k
t 

p
ro

c
.]

dysparytet (P)

stopa 3m - Łotwa (L)

stopa 3m - strefa euro (L)

�ródªo: opracowanie MF.

realizowaªa reformy strukturalne zwi¦kszaj¡ce elastyczno±¢ rynku pracy i przygotowuj¡ce system emerytalny

do zmian demogra�cznych. EBC oceniª jednak, »e z punktu widzenia przywrócenia konkurencyjno±ci

gospodarki i realokacji zasobów do sektora dóbr podlegaj¡cych wymianie handlowej zmiany te okazaªy si¦

niewystarczaj¡ce. Krytyczna ocena realizacji zobowi¡za«, podejmowanych przy wst¦powaniu do ERM II,

nie przeszkodziªa jednak Litwie w systematycznym uzyskiwaniu pozytywnych ocen pod wzgl¦dem stabilno±ci

kursowej.

4.2 �otwa

�at ªotewski jest obj¦ty mechanizmem ERM II od 2 maja 2005 r. Parytet centralny wyznaczono

wówczas na poziomie 0,702804, co odpowiadaªo ówczesnym notowaniom rynkowym. Wcze±niej, od lutego

1994 r., funkcjonowaª na �otwie system kursu sztywnego (exchange rate peg) polegaj¡cy na powi¡zaniu

ªata z koszykiem walut SDR po kursie 0,7997 LVL/SDR z zakresem waha« ±1%. Przed przyst¡pieniem

do ERM II, 1 stycznia 2005 r., ªat zostaª powi¡zany z euro z parytetem centralnym odpowiadaj¡cym

wcze±niejszemu parytetowi wzgl¦dem SDR i identycznym z pó¹niejszem parytetem w ERM II. �otwa

jednostronnie zobowi¡zaªa si¦ do utrzymywania wcze±niejszego, w¦»szego ni» standardowe w ERM II, pasma

waha« ±1%. Parytet centralny nie ulegaª zmianie od momentu przyst¡pienia �otwy w ERM II.

Do sierpnia 2010 r. zaw¦»one pasmo waha« nigdy nie zostaªo przekroczone. Wprawdzie w 2006 r. �otwa

uzyskaªa negatywn¡ ocen¦ stabilno±ci kursowej ze wzgl¦du na zbyt krótkie uczestnictwo w ERM II, jednak

ju» dwa lata pó¹niej w zwi¡zku ze speªnionymi wymogami formalnymi ocena �otwy byªa pozytywna. Raporty

o konwergencji z 2008 r. zawieraj¡ ju» jednak sygnaªy o zaniepokojeniu instytucji europejskich wydarzeniami

na ªotewskim rynku walutowym, wyra»one znacznie dobitniej ni» zastrze»enia pod adresem Estonii i Litwy.
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Burzliwa historia kryzysu 2008-2009 na �otwie doprowadziªa ostatecznie do precedensowego przypadku,

kiedy pa«stwo uczestnicz¡ce w systemie ERM II uzyskaªo negatywn¡ ocen¦ stabilno±ci kursowej ze wzgl¦du

na wyst¡pienie powa»nych napi¦¢ na rynku walutowym. Bli»sza prezentacja przypadku ªotewskiego mo»e

wi¦c pomóc w rozumieniu tego poj¦cia oraz sposobu jego interpretacji przez KE i EBC.

Do ko«ca 2006 r. notowania ªata ªotewskiego w ERM II ksztaªtowaªy si¦ stabilnie po mocniejszej stronie

centralnego parytetu, transakcje Banku �otwy prowadziªy do systematycznego wzrostu rezerw walutowych,

a dysparytet krótkoterminowych stóp procentowych nie przekraczaª 2 pkt. proc. Pierwszy kryzysowy moment

nast¡piª 19 lutego 2007 r., kiedy to pogªoski o nadchodz¡cej dewaluacji ªata doprowadziªy do szybkiego spadku

jego notowa«. Wydarzenie to zbiegªo si¦ ze zmian¡ perspektywy ratingów �otwy ze stabilnej do negatywnej.

Kurs wzgl¦dem euro szybko osi¡gn¡ª górne ograniczenie swojego dopuszczalnego pasma waha«, a powolne

umocnienie nast¡piªo dopiero w kwietniu 2007 r. Powy»szy okres cechowaª si¦ wzmo»onymi interwencjami

na rynku walutowym, przej±ciowym spadkiem poziomu rezerw oraz podniesieniem stóp procentowych

przez Bank �otwy. Do uspokojenia rynków przyczyniªo si¦ równie» ogªoszenie planu dziaªa« antyin�acyjnych.

Poprawa nastrojów inwestorów byªa wówczas na tyle gwaªtowna, »e Bank �otwy w maju 2007 r. musiaª

ponownie interweniowa¢ w celu zmniejszenia tempa aprecjacji.

Drugi okres turbulencji na ªotewskim rynku walutowym wi¡zaª si¦ z pocz¡tkami ±wiatowego kryzysu

�nansowego. W lecie 2007 r. inwestorów ogarn¡ª niepokój o wpªyw narastaj¡cych napi¦¢

na ±wiatowych rynkach �nansowych na gospodark¦ ªotewsk¡, wykazuj¡c¡ wówczas gª¦bokie nierównowagi

makroekonomiczne. Kurs ªata wzgl¦dem euro ponownie si¦ osªabiª, a ogólno±wiatowe problemy

z pªynno±ci¡ na rynku mi¦dzybankowym oraz wzrost awersji do ryzyka doprowadziªy do wzrostu dysparytetu

krótkoterminowych stóp procentowych nawet do 8 punktów procentowych. EBC zauwa»yª, »e trudno±ci

udaªo si¦ wówczas za»egna¢ bez interwencji Banku �otwy na rynku walutowym.

W kolejnych miesi¡cach � a» do oceny dokonanej w 2008 r. � sytuacja na rynku walutowym stopniowo

si¦ uspokajaªa. Kurs ªata wzgl¦dem euro ponownie umocniª si¦ a» do górnej granicy dopuszczalnego

pasma waha«. Dysparytety krótkoterminowych stóp procentowych do kwietnia 2008 r. obni»yªy si¦ do

ok. 1,2 pkt. proc. KE zauwa»yªa, »e zmiana ta byªa równie» wsparta przez wolniejsze tempo wzrostu

kredytów i szerokich agregatów monetarnych oraz rozlu¹nienie wymogów dla banków pod wzgl¦dem rezerw,

co doprowadziªo do wzrostu pªynno±ci. Ze wzgl¦du na utrzymanie pasma waha« (od 0,98 do -0,99%) oraz

relatywnie wysoki zasób rezerw, który mimo krótkookresowych waha« przekraczaª 100% bazy monetarnej,

KE i EBC zdecydowaªy si¦ wówczas na przyznanie �otwie pozytywnej oceny. Akcentowaªy jednak wtedy

siln¡ percepcj¦ ryzyka makroekonomicznego �otwy na rynkach �nansowych i wci¡» nisk¡ pªynno±¢.

Kolejny okres napi¦¢ na ªotewskim rynku walutowym rozpocz¡ª si¦ jesieni¡ 2008 r., wraz z kulminacyjnym

momentem ±wiatowego kryzysu �nansowego po upadku banku Lehman Brothers. Pojawiªa si¦ silna

presja deprecjacyjna zwi¡zana z ci¡gle rosn¡cymi nierównowagami makroekonomicznymi, w¡tpliwo±ciami

co do mo»liwo±ci utrzymania dotychczasowego parytetu centralnego oraz ewentualn¡ konieczno±ci¡ przej¦cia

zobowi¡za« sektora �nansowego przez rz¡d. W konsekwencji wzrosªy stopy rynku mi¦dzybankowego, spready

wzgl¦dem strefy euro w ró»nych segmentach rynku �nansowego, rozpocz¡ª si¦ silny odpªyw kapitaªu, a agencje

obni»yªy ratingi �otwy. Bank �otwy reagowaª, dostarczaj¡c pªynno±¢ (m.in. przez obni»enie obowi¡zkowych

rezerw) oraz intensywnie interweniuj¡c na rynku. Doprowadziªo to do spadku rezerw walutowych o jedn¡

czwart¡ do ko«ca roku 2008. Kryzys bilansu pªatniczego zmusiª �otw¦ do poszukiwania mi¦dzynarodowej

pomocy �nansowej. Porozumienie opiewaj¡ce na 7,5 mld euro do 2011 r., zawarte na przeªomie 2008 i 2009 r.,

pozwoliªo zmniejszy¢ napi¦cia na rynku walutowym. W grudniu 2008 r. Bank �otwy zawarª te» porozumienie
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z bankami centralnymi Szwecji i Danii w sprawie dostarczania �otwie euro w zamian za ªaty w ramach

transakcji swap. Porozumienie to wygasªo z ko«cem 2009 r.

Kolejna fala powa»nych napi¦¢ miaªa miejsce od marca do czerwca 2009 r. w zwi¡zku z niepewno±ci¡

o charakterze politycznym, gwaªtownie pogarszaj¡c¡ si¦ sytuacj¡ gospodarki i spadkiem kredytów. W czerwcu

2009 r. dysparytet krótkoterminowych stóp procentowych wzgl¦dem strefy euro osi¡gn¡ª rekordow¡ warto±¢

ponad 20 pkt. proc. Niskiej pªynno±ci na rynku pieni¦»nym i brakowi wzajemnego zaufania w±ród banków

towarzyszyªy niesªabn¡ce odpªywy kapitaªu. Mimo powszechnych w¡tpliwo±ci, wªadzom monetarnym udaªo

si¦ obroni¢ dotychczasowy parytet, cho¢ w konsekwencji zasób rezerw nadal gwaªtownie spadaª.

Do poprawy sytuacji doprowadziªy dopiero poprawka bud»etowa, przyj¦ta w czerwcu 2009 r. i przewiduj¡ca

zacie±nienie �skalne o bardzo szerokim zasi¦gu, jak równie» uruchomienie drugiej transzy pomocy UE i MFW

w lipcu 2009 r. W drugiej poªowie roku 2009 odpªywy kapitaªu osªabªy, kurs ªata ponowie stopniowo

si¦ umocniª, poziom rezerw walutowych ulegª stabilizacji, a dysparytet stóp procentowych zaw¦»eniu.

Nast¡piªa silna korekta nierównowagi zewn¦trznej, a mi¦dzynarodowa pomoc pozwoliªa zªagodzi¢ problemy

z pªynno±ci¡, odbudowa¢ zaufanie inwestorów i podnie±¢ relacj¦ rezerw walutowych do bazy monetarnej

do poziomu 260%. Agencje ratingowe zmieniªy perspektyw¦ ratingu dla �otwy z negatywnej na stabiln¡.

Ostatnia fala wzmo»onej zmienno±ci kursu ªata miaªa miejsce we wrze±niu i pa¹dzierniku 2009 r., w zwi¡zku

z negocjacjami bud»etowymi na rok 2010. Ostateczny ksztaªt bud»etu �otwy utwierdziª jednak inwestorów

w przekonaniu o dalszej redukcji ryzyka �otwy. Kurs ªata utrzymywaª si¦ jednak do ko«ca 2010 r. po sªabszej

stronie parytetu.

Oprócz sytuacji na ªotewskim rynku walutowym, EBC w Raportach o konwergencji z 2008 i 2010 r. zwróciª

uwag¦ na nast¦puj¡ce pomocnicze wska¹niki:

• Dwustronny (wzgl¦dem euro) i efektywny realny kurs walutowy utrzymywaªy si¦ w momentach

oceny na poziomie zgodnym b¡d¹ nieznacznie wy»szym od ±redniej dziesi¦cioletniej. EBC podkre±liª

jednak, »e procesy transformacji gospodarki i realnej konwergencji komplikuj¡ interpretacj¦ odniesie«

historycznych.

• Utrzymywaª si¦ bardzo wysoki de�cyt na rachunku obrotów bie»¡cych i kapitaªowych,

powi¦kszaj¡cy si¦ w latach 2000-2007 od 4,3% do 20,4%, a nast¦pnie gwaªtownie skorygowany

do poziomu 11,5% w roku 2008 i nadwy»ki 11,8% w roku 2009. Mimo »e wysokie de�cyty

obrotów bie»¡cych mo»na zwykle obserwowa¢ w gospodarkach przechodz¡cych proces doganiania, EBC

podkre±laª w 2008 r., »e de�cyty tego rz¦du wskazuj¡ na przegrzanie gospodarki i nie da si¦ ich

utrzyma¢ w dªu»szym okresie. Natomiast w 2010 r. tªumaczyª szybk¡ korekt¦ gªównie gwaªtownym

spadkiem importu w konsekwencji silnej recesji w gospodarce krajowej, jak równie» odwróceniem

przepªywów kapitaªowych. De�cyty byªy cz¦±ciowo �nansowane przez napªyw zagranicznych inwestycji

bezpo±rednich i portfelowych.

• Pogarszaªa si¦ mi¦dzynarodowa pozycja inwestycyjna netto (z -30,0% PKB w 2000

do -81,3% PKB w 2009 r.).

• Gospodarka cechowaªa si¦ stosunkowo wysokim poziomem otwarto±ci (eksport/PKB: 41,9%,

import/PKB: 42,3% w 2009 r.), przy udziale partnerów handlowych ze strefy euro wynosz¡cym 21,7%

dla eksportu i 32,0% dla importu. Podobnie jak przy ocenie Litwy i Estonii, EBC zwróciª w tym

przypadku uwag¦ na szerszy zestaw wska¹ników ni» dla poprzednio ocenianych krajów, zawieraj¡cy
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5 ZESTAWIENIE WNIOSKÓW

Wykres 24: ERV w latach 2004-2010: Litwa, �otwa, Estonia
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�ródªo: opracowanie MF.

równie»: udziaª pa«stw strefy euro w inwestycjach bezpo±rednich (34,1% w 2009 r.) i portfelowych

(55,4% w 2008 r.) na �otwie, jak równie» udziaª pa«stw strefy euro w zagranicznych aktywach �otwy

(15,4% w przypadku inwestycji bezpo±rednich w 2009 r. i 18,1% w przypadku inwestycji portfelowych

w 2008 r.).

Ocenom EBC w 2008 i 2010 r. towarzyszyªo równie» omówienie sposobu realizacji zobowi¡za«

w zakresie polityki gospodarczej, podj¦tych przez �otw¦ przy wej±ciu do systemu ERM II. EBC zaznaczyª,

»e dziaªania po stronie polityki �skalnej do roku 2008 byªy niewystarczaj¡ce, aby powstrzyma¢ narastanie

makroekonomicznej nierównowagi. Przykªadem takich dziaªa« byª antyin�acyjny plan rz¡du z 2007 r. �rodki

podejmowane w celu ograniczenia tempa wzrostu pªac okazaªy si¦ nieefektywne, a korekta rozpocz¦ªa si¦

dopiero w okresie gª¦bokiej recesji. Od momentu wej±cia do ERM II �otwa wzmocniªa nadzór �nansowy

i zaostrzyªa warunki udzielania kredytów, jednak wedªug EBC tempo wzrostu kredytów byªo nadmierne

a» do roku 2007, a dynamika kredytów w walutach obcych utrzymywaªa si¦ na wysokim poziomie. EBC

zarzuciª równie» �otwie, »e nie byªy realizowane »adne znacz¡ce reformy strukturalne a» do momentu

wdro»enia dziaªa« wymuszonych przez UE i MFW przy okazji udzielonej pomocy.

5 Zestawienie wniosków

• Pa«stwa przyst¦puj¡ce do ERM i ERM II reprezentowaªy zró»nicowane re»imy kursowe. Jedynie

nieliczne z nich cechowaªy si¦, podobnie jak Polska, pªynnym kursem walutowym. Niektóre

pa«stwa stosowaªy system izby walutowej (Litwa, Estonia), inne jednostronnie zobowi¡zaªy si¦

do utrzymywania zaw¦»onego pasma waha« lub zawarªy w tym celu odpowiednie umowy (�otwa,

Holandia). W niektórych przypadkach tradycja stosowania systemu sztywnego kursu walutowego byªa

dªuga i gª¦boko zakorzeniona w oczekiwaniach podmiotów gospodarczych (Malta, Cypr). Przykªadem

grupy pa«stw, w których stabilno±¢ kursowa miaªa priorytetowe znaczenie w hierarchii celów polityki

pieni¦»nej, byª tzw. �blok marki� (Austria oraz pa«stwa Beneluksu). Poszczególne banki centralne
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prowadziªy w nim polityk¦ pieni¦»n¡ ukierunkowan¡ na minimalizacj¦ waha« walut wobec marki

niemieckiej. System kursowy stosowany przez Sªoweni¦, w którym bank centralny przez komunikaty

mógª zarz¡dza¢ oczekiwanym przez rynek tempem aprecjacji lub deprecjacji tolara, uªatwiª z kolei

rynkom postrzeganie parytetu centralnego jako punktu zakotwiczenia oczekiwa«.

• Mimo »e zapisy traktatowe mówi¡ o co najmniej dwuletnim uczestnictwie w systemie ERM II,

zdarzaªy si¦ przypadki, gdy pa«stwo przyst¡piªo do mechanizmu pó¹niej i uzyskaªo pozytywn¡

ocen¦ pod wzgl¦dem stabilno±ci kursowej. KE i EBC oceniaªy wówczas ex post zmienno±¢ kursu

walutowego w pierwszej cz¦±ci okresu referencyjnego, gdy waluta nie byªa jeszcze obj¦ta mechanizmem,

oraz odchylenia od przyszªego parytetu centralnego. Staªo si¦ tak w przypadku Wªoch, Finlandii

(1999 r.), Litwy, Estonii i Sªowenii (2006 r.). Najdªu»szy okres uczestnictwa w ERM II, który mimo

utrzymania stabilnego kursu walutowego zako«czyª si¦ uzyskaniem negatywnej oceny, wynosiª 19

miesi¦cy (Cypr i Malta w 2006 r.). Najkrótszy okres uczestnictwa w ERM II, który zako«czyª si¦

uzyskaniem pozytywnych ocen mimo »e byª krótszy ni» wymagane 2 lata, wynosiª 22 miesi¡ce

(Litwa, Estonia i Sªowenia w 2006 r.). Powy»sze do±wiadczenia mog¡ sugerowa¢, »e dla uzyskania

pozytywnej oceny stabilno±ci kursowej w ERM II konieczne jest uczestnictwo w mechanizmie przez peªne

24 miesi¡ce, ale w momencie podejmowania przez Rad¦ Eco�n decyzji o uchyleniu derogacji. Warto

doda¢, »e Finlandia i Wªochy przed uzyskaniem pozytywnej oceny stabilno±ci kursowej uczestniczyªy

w systemie ERM znacznie krócej ni» 19 miesi¦cy (odpowiednio 16 i 15 miesi¦cy).

• Jedynym przypadkiem negatywnej oceny stabilno±ci kursowej mimo odpowiednio dªugiego okresu

uczestnictwa w ERM II i nieprzekroczenia dopuszczalnego pasma waha« byªa ocena uzyskana

przez �otw¦ w 2010 r. KE i EBC uzasadniªy t¦ ocen¦ wyst¡pieniem powa»nych napi¦¢ na rynku

walutowym w okresie globalnego kryzysu w latach 2008-2009. Dysparytet krótkoterminowych stóp

procentowych wzgl¦dem strefy euro wzrósª wówczas do 20 punktów procentowych, �otwa uzyskaªa

pomoc �nansow¡ z UE i MFW, a interwencje Banku �otwy na rynku walutowym byªy na tyle znacz¡ce,

»e doprowadziªy do istotnego uszczuplenia zasobu rezerw tego pa«stwa.

• W przypadku pa«stw, które przed przyst¡pieniem do ERM lub ERM II stosowaªy pªynny system kursu

walutowego, zmienno±¢ kursu walutowego (mierzona wska¹nikiem ERV) w miesi¡cach poprzedzaj¡cych

wª¡czenie waluty do mechanizmu nie przekraczaªa ok. 8%. Podczas uczestnictwa w ERM i ERM II

zmienno±¢ ERV mie±ciªa si¦ w przedziale do 3% dla pa«stw o najbardziej stabilnych walutach (�blok

marki�), wzrastaj¡c maksymalnie do ok. 7% w przypadku innych pa«stw. Trzema najbardziej

zmiennymi walutami w ERM i ERM II byªy funt irlandzki, drachma grecka (ERV do ok. 10-11%)

oraz korona sªowacka (przej±ciowo nawet do ok. 14%). �adne z powy»szych pa«stw nie zostaªo jednak

negatywnie ocenione pod wzgl¦dem stabilno±ci kursowej.

• Wa»ny element oceny pa«stw w ERM II � w szczególno±ci w latach 2006-2010 � stanowiªa rola

interwencji walutowych i dynamika rezerw. EBC analizuje interwencje banku centralnego na rynku

walutowym z punktu widzenia ich intensywno±ci, znaczenia dla utrzymania stabilno±ci kursowej

oraz efektu netto. W przypadku Sªowacji efekt ten � na tle skali interwencji � byª bliski

zeru. Grecja uzyskaªa w 2000 r. pozytywn¡ ocen¦ mimo intensywnie prowadzonych interwencji

na rynku walutowym, jednak w przypadku tego pa«stwa gros dziaªalno±ci interwencyjnej polegaªo

na powstrzymywaniu aprecjacji drachmy i tym samym doprowadziªo do powi¦kszenia zasobu rezerw

walutowych. Odnotowanie tych faktów w Raportach o konwergencji mogªoby sugerowa¢, »e takie wyniki

(ceteris paribus) zostaªby ocenione jako zgodne z kryterium stabilno±ci kursowej, zwªaszcza w kontek±cie
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negatywnej ocenie �otwy w roku 2010. W okresie referencyjnym 2008-2010 zdarzaªy si¦ tam napi¦cia

na rynku walutowym, skutkuj¡ce znacznym uszczupleniem zasobu rezerw walutowych.

• W nowych pa«stwach czªonkowskich UE przechodz¡cych proces doganiania pojawiaªa si¦ wewn¡trz

ERM i ERM II presja aprecjacyjna. Zjawisko to byªo najbardziej widoczne w przypadku Sªowacji, gdzie

dwukrotnie dokonano rewaluacji parytetu centralnego. Rewaluacje miaªy miejsce równie» w przypadku

Irlandii w ERM i Grecji w ERM II. Trudno jest wprawdzie wskaza¢, do jakiego stopnia proces

doganiania przekªada si¦ na umocnienie kursu walutowego, a w jakim stopniu wynika ono z innych

czynników i w konsekwencji czy oka»e si¦ ono trwaªe. W±ród potencjalnych innych powodów aprecjacji

w Raportach... wymienia si¦ ró»ne fazy cyklu koniunkturalnego, dysparytety stóp procentowych

czy zbyt siln¡ deprecjacj¦ lub dewaluacj¦ przed wej±ciem do mechanizmu. Porównaniu bie»¡cego

realnego kursu walutowego w momencie oceny do ±rednich wieloletnich w przypadku pa«stw Europy

�rodkowo-Wschodniej zawsze towarzyszy jednak zastrze»enie, »e w gospodarkach przechodz¡cych

procesy transformacji i doganiania porównania historyczne nie zawsze s¡ poprawne ze wzgl¦du

na brak adekwatnego punktu odniesienia. Do±wiadczenia Sªowacji, Irlandii i Grecji sugeruj¡, »e KE

i EBC cechuj¡ si¦ stosunkowo wysok¡ tolerancj¡ dla aprecjacji kursu wewn¡trz ERM II w ramach

dopuszczalnego pasma waha«.

• Europejski Bank Centralny po±wi¦ca w swoich Raportach... wiele miejsca ksztaªtowaniu si¦ takich

dodatkowych wska¹ników, jak dynamika realnego kursu walutowego, elementy bilansu pªatniczego,

aktywa zagraniczne netto, stopie« otwarto±ci gospodarki (eksport i import w relacji do PKB) oraz udziaª

handlu z partnerami ze strefy euro i Unii Europejskiej w caªym strumieniu wymiany handlowej.

W Raportach o konwergencji EBC mo»na jednak zaobserowa¢ ewolucj¦, której podlega rozkªad

akcentów w ocenie tych wska¹ników, jak równie» sam zestaw wska¹ników. W nowszych Raportach...

wi¦cej miejsca po±wi¦cone jest dynamice zasobu rezerw walutowych, szerzej komentowany jest bilans

pªatniczy (zamiast salda obrotów bie»¡cych prezentowane s¡ dane na temat ª¡cznego salda obrotów

bie»¡cych i kapitaªowych) oraz dynamika aktywów zagranicznych netto i zadªu»enia zagranicznego.

Oceniane s¡ nowe wska¹niki integracji ze stref¡ euro, takie jak udziaª strefy euro w bezpo±rednich

i portfelowych inwestycjach zagranicznych w kraju oraz krajowych za granic¡. W najnowszych

opracowaniach EBC analizuje równie» struktur¦ zadªu»enia zagranicznego w rozbiciu na krótko-

i dªugoterminowe, w kontek±cie posiadanych przed dany kraj rezerw walutowych.

• Do±wiadczenia pa«stw strefy euro potwierdzaj¡, »e wiarygodny parytet centralny mo»e zakotwicza¢

oczekiwania uczestników rynku i tym samym uªatwia¢ wypeªnienie kryterium kursowego. Ilustruj¡ to

przykªady wi¦kszo±ci pa«stw, które uczestniczyªy w systemie ERM (przede wszystkim z �bloku marki�),

lecz równie» Grecji (kurs drachmy wzgl¦dem euro podlegaª stopniowej deprecjacji a» do momentu

zrównania si¦ z parytetem centralnym). Wi¦kszo±¢ dawnych walut pa«stw strefy euro wykazywaªa

znikom¡ zmienno±¢ w ostatnich miesi¡cach przed wprowadzeniem euro, zwªaszcza po decyzji

o wprowadzeniu wspólnej waluty. Szczególnie interesuj¡cy jest przypadek Sªowacji. W okresie

po ogªoszeniu decyzji Rady o uchyleniu derogacji przypadª tam kulminacyjny moment ±wiatowego

kryzysu �nansowego, w tym upadek banku Lehman Brothers. Podczas gdy �otwa do±wiadczaªa

powa»nych napi¦¢ na rynku walutowym, a waluty pa«stw regionu spoza systemu ERM II ulegaªy

gwaªtownej deprecjacji, kurs korony sªowackiej pozostawaª stabilny, a Narodowy Bank Sªowacji

nie podejmowaª interwencji walutowych.

• Od roku 2006 Europejski Bank Centralny wª¡cza do oceny stabilno±ci kursowej stopie« realizacji
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zobowi¡za«, jakie pa«stwa przyj¦ªy na siebie przy wchodzeniu do systemu ERM II. Zobowi¡zania

te zwykle dotycz¡ sposobu prowadzenia polityki �skalnej, reform strukturalnych uelastyczniaj¡cych

gospodark¦, ograniczenia tempa wzrostu pªac i wzmocnienia nadzoru �nansowego. Oceny EBC

byªy dot¡d pod tym wzgl¦dem bardzo krytyczne (zwªaszcza pod adresem pa«stw nadbaªtyckich),

jednak nie zdarzyªo si¦ jeszcze, aby niedostateczna realizacja tych zobowi¡za« doprowadziªa explicite

do uznania kryterium stabilno±ci kursowej za niewypeªnione.
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