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RAPORTY O KONWERGENC]I -
Wypehienie kryteridw przystapienia do strefy euro przez Estoni¢

12 maja br. Komisja Europejska (KE) 1 Europejski Bank Centralny (EBC) opublikowaly
Raporty o konwergengi. Zgodnie z Traktatem o Funkgonowanin Unii Europejskie, co dwa lata lub
na wniosek panstwa czlonkowskiego objetego derogacja, KE i EBC skladaja Radzie
sprawozdania w sprawie postegpéw dokonanych przez panstwa czlonkowskie w zakresie

wypelniania kryteriow konwergenciji.

W tegorocznych Raportach o konwergengi poddano analizie dziewie¢ krajow UE. W Raporcie

KE oceniono, ze Estonia spetnia kryteria przystapienia do strefy euro.

* Estonia nie jest objeta procedura nadmiernego deficytu i spetnia kryterium
fiskalne. Kraj znajduje si¢ w wyjatkowej sytuacji pod wzgledem stanu finanséw
publicznych. Poziom dlugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (sektora gg)!
jest najnizszy w UE. Co wigcej, w latach 2002-2007 wynik sektor gg byl dodatni,
a skumulowane nadwyzki przeznaczono na stworzenie rezerwy fiskalnej?. W 2008 r.,
gléwnie w nastgpstwie znacznego pogorszenia sytuacji gospodarczej, deficyt sektora gg.
wyniost 2,7% PKB, a rok pézniej 1,7% PKB. Rezerwa fiskalna, w polaczeniu z dzialaniami
rzadu majacymi na celu ograniczenie deficytu, pozwolila na ograniczenie wzrostu
zadluzenia. Wedlug prognoz KE, w latach 2010-2011 deficyt sektora g.g Estonii wyniesie
2,4% PKB. Rownoczesnie KE przewiduje wzrost zadluzenia z 7,2% PKB w 2009 r. do
12,4% PKB w 2011 r. Estonia jest jednak zaliczana do panstw niskiego ryzyka, jesli

chodzi o stabilno$c¢ finanséw publicznych w diugim okresie.

Tabela 1. Saldo oraz dtug sektora general governmentw Estonii w latach 2000-2010
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010*

Saldo sektora

general government -0,2  -0,1 0,3 1,7 1,6 1,6 2,5 2,6 27 17 24
(»PKB)

Dtug sektora

general government 5,1 4.8 5,7 5,6 5,0 4,6 4,5 3,8 4,6 7,2 9,6
(% PKB)

*Prognoza KE.

* Od grudnia 2009 r. Estonia spelnia kryterium stabilnosci cen. W marcu $rednia
12-miesi¢czna stopa inflacji wyniosta -0,7% i w opinii KE prawdopodobnie pozostanie
ponizej wartosci referencyjnej w nadchodzacych miesiacach, m.in. ze wzgledu na szeroki

margines bezpieczenstwa. Ponadto, w Raporie KE podkreslono, ze nie oczekuje sie
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powrotu silnej ekspansji kredytowej, a elastycznos¢ plac oraz konkurencja na rynku
produktéw w $rednim okresie beda przyczynia¢ si¢ do trwalosci wypelnienia kryterium
stabilnosci cen. Rownoczesnie zaznaczono, ze przyszle procesy cenowe beda zalezeé takze
od utrzymania wlasciwego ksztaltu polityki fiskalnej. EBC w swojej ocenie trwalosci
wypelnienia kryterium stabilnosci cen przez Estoni¢ jest nieco bardziej sceptyczny.
Wskazuje bowiem, ze niski poziom inflacji wynika gléwnie z czynnikéw przejsciowych

zwigzanych z glebokg recesja.

Tabela 2. Srednia dwunastomiesigczna stopa inflacji HICP w Estonii
04.09 05.09 06.09 07.09 08.09 09.09 10.09 11.09 12.09 01.10 02.10 03.10

12-miesi¢czna
§rednia stopa 7,7 6,8 5,8 4,8 3,8 2,8 1,8 1,0 02 -0,3 -0,6 -0,7
inflacji HICP

Na szaro zaznaczono miesiace, w ktoérych Estonia nie spetniala kryterium inflacyjnego.

Estonia spelnia kryterium stabilnosSci kursowej. W momencie wilaczenia korony
estonskiej do ERM II (w czerwcu 2004 r.) Estonia jednostronnie zadeklarowala dalsze
stosowanie rezimu izby walutowej. KE podkredla, ze podczas dwuletniego okresu
ocenionego w Raporcie, kurs korony nie ulegl znaczacym odchyleniom® od parytetu
centralnego ani nie podlegal powaznym napigciom. Zmiany krétkoterminowych stép
procentowych wskazywaly wprawdzie na przejSciowy wzrost postrzeganego ryzyka kraju
w zwiazku z kryzysem finansowym, jednak na przelomie 2009 r. 1 2010 r. sytuacja
powrdcila do normy. Poziom rezerw walutowych w analizowanym okresie utrzymywal si¢

na bezpiecznym poziomie.

Z powodu niskich potrzeb pozyczkowych, Estonia nie emituje dtugoterminowych obligacji
ani innych papieréw wartosciowych, pozwalajacych oceni¢ stopien konwergencji
w zakresie dlugoterminowych stop procentowych. Wedtug Raportn KE, analiza jakos$ciowa
na podstawie odpowiednich wskaznikéw rynkowych pokazuje, Ze pomimo przej$ciowego
wzrostu postrzeganego ryzyka kraju w zwiazku z kryzysem finansowym, dotychczasowa
polityka fiskalna, niski poziom zadluzenia oraz relatywnie wysoka elastycznos¢ gospodarki
przyczyniaja si¢ do trwalodci konwergencji. Zdaniem KE, zaréwno ksztaltowanie si¢
wskaznikéw rynkowych, jak 1 szersza ocena trwalo$ci konwergencji, wskazuja na
wypelnienie przez Estoni¢ kryterium diugoterminowych stép procentowych.
W Raporcie EBC podkreslono natomiast, iz ksztaltowanie si¢ wielu wskaznikéw wskazuje,
ze uczestnicy rynku mieli znaczne obawy co do trwalosci konwergencji w Estonii, co
prowadzi do niejednoznacznych wnioskéw w  zakresie wypelnienia kryterium stop

procentowych.

W celu dostosowania estonskiego prawa do wymogoéw Traktatu i Statutu ESBC
1 EBC, 22 kwietnia 2010 r. znowelizowano ustawe o Bankn Estonii. Ponadto, z dniem
przewidywanego wprowadzenia euro w Estonii, tj. 1 stycznia 2011 r., wejdzie w zycie

ustawa o wprowadzenin euro, ktoéra uchyli ustawe prawo walutowe oraz ustawe o bezpieczeristwie korony



estoriskig. W maju 2006 r. estonski Sad Najwyzszy wydal orzeczenie, w konsekwencji
ktérego formalnie niezgodny z Traktatem 1 Statutemn ESBC i EBC artykul 111 estonskiej

Konstytugii nie wymaga zmian.
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Material opracowano na podstawie raportow o konwergencji Komisji Europejskiej oraz Europejskiego
Banku Centralnego. Badania te sq publikowane na stronach:
http://ec.curopa.cu/economy _finance

ublications/european economy/convergence reports en.htm
http://www.ecb.int/pub/convergence/html/index.en.html
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Przypisy:

U Ang. general government.

2 W latach 2002-2007 r. rzad estoriski nabywal plynne aktywa finansowe w postaci zagranicznych obligacji
rzadowych.

3 Od czasu wstapienia do systemu ERM II kurs korony estofiskiej nie odchylit si¢ od parytetu centralnego.



