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NOMINALNYCH KRYTERIÓW KONWERGENCJI 

Celem referatu jest zbadanie i porównanie stopnia i uwarunkowa� przygo-

towania krajów bałtyckich, tj. Litwy, Łotwy i Estonii, do wej�cia do strefy euro 

w �wietle kryteriów konwergencji nominalnej, wynikaj�cych z Traktatu z Ma-

astricht z 1992 r. W pierwszej cz��ci referatu przedstawiony jest status pa�stw 

członkowskich w okresie pomi�dzy akcesj� do Unii Europejskiej a wej�ciem do 

Unii Gospodarczej i Walutowej (UGiW). W drugiej cz��ci podj�ta jest próba 

analizy korzy�ci i zagro�e� wynikaj�cych z wej�cia do UGiW przez kraje 

bałtyckie. W cz��ci trzeciej omówione s� uwarunkowania i parametry gospodar-

cze Litwy, Łotwy i Estonii w kontek�cie kryteriów konwergencji nominalnej. 

Analiza została przygotowana w oparciu o dane statystyczne publikowane przez 

banki centralne krajów bałtyckich, Komisj� Europejsk� oraz Eurostat. 

1. Status Litwy, Łotwy i Estonii po przyst�pieniu do Unii Europejskiej  
w 2004 roku 

Litwa, Łotwa i Estonia przyst�piły do Unii Europejskiej (UE) 1 maja 

2004 r. Moment ten zako�czył pierwszy z dwóch głównych etapów integracji. 

Pa�stwa wst�puj�ce do UE mog� zrealizowa� pełne spektrum korzy�ci  

z integracji dopiero po przyst�pieniu do Unii Gospodarczej i Walutowej 

(UGiW), a do tego czasu, na mocy Traktatu Akcesyjnego
1
, maj� status tzw. 

                     
* Dr Magdalena Markiewicz, adiunkt, Instytut Handlu Zagranicznego, Wydział Ekonomicz-

ny, Uniwersytet Gda�ski 
1 Traktat Akcesyjny pomi�dzy Pa�stwami Członkowskimi Unii Europejskiej a 10 nowymi 

krajami wst�puj�cymi do Unii Europejskiej w 2004 r. podpisany został w Atenach w dniu 16 
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członków z derogacj�. Pa�stwa takie s� na bie��co monitorowane pod k�tem 

spełniania kryteriów konwergencji, maj� te� obowi�zek corocznego przygoto-

wania raportów konwergencji zawieraj�cych cele i metody zbli�ania si� gospo-

darek tych krajów do stanu umo�liwiaj�cego przyst�pienie do UGiW. W prak-

tyce, pa�stwa z derogacj� nie posiadaj� wi�kszo�ci praw i obowi�zków pełnych 

członków UGiW, jednak wszyscy członkowie UE maj� obowi�zek prowadzenia 

polityki kursowej w sposób niezagra�aj�cy interesowi Unii. Traktat Akcesyjny 

nie daje nowym pa�stwom członkowskim (przyst�puj�cym do UE w roku 2004 

oraz 2007) alternatywy wobec członkostwa w UGiW, obowi�zek ten mo�e 

jednak zosta� spełniony dopiero po wypełnieniu wszystkich okre�lonych  

w Traktacie warunków. Tak wi�c termin integracji walutowej jest indywidualn�
kwesti� ka�dego pa�stwa członkowskiego Unii Europejskiej

2
. Nowi członkowie 

UE mog� z kolei w dowolnym momencie przyst�pi� do Europejskiego Mechani-

zmu Kursowego (Exchange Rate Mechanism, ERM). Moment ten jest wybierany 

przez zainteresowane pa�stwo i zatwierdzany przez Rad� UE. Od momentu 

przyst�pienia do ERM II wahania waluty narodowej wzgl�dem euro powinny 

kształtowa� si� w przedziale +/- 15% wobec ustalonego parytetu, co powinno 

mie� miejsce przez okres co najmniej 2 lat, bez zmiany w tym okresie wyznaczo-

nego parytetu, a w szczególno�ci bez dewaluacji krajowej waluty. Zakres ten 

mo�e by� zaw��ony w ramach arbitralnej, indywidualnej decyzji pa�stwa człon-

kowskiego UE, nie mo�e to by� jednak narzucone
3
. Pełne członkostwo w UGiW 

jest mo�liwe po spełnieniu pozostałych, prócz kursu walutowego, kryteriów 

konwergencji nominalnej, wyznaczonych Traktatem z Maastricht w 1992 r.
4

2. Wpływ przyj�cia euro na gospodarki pa�stw bałtyckich – próba oceny 

Stworzenie jednolitego rynku europejskiego w zakresie walutowym wydaje 

si� le�e� w interesie pa�stw bałtyckich, tj. Estonii, Litwy i Łotwy. Poddaj�c 

analizie korzy�ci i zagro�enia wynikaj�ce z wprowadzenia wspólnej europejskiej 

waluty w tych krajach, mo�na sprecyzowa� kilka wniosków. 

Po pierwsze zatem, przyj�cie wspólnej waluty oznacza spadek kosztów do-

konywania transakcji z partnerami pochodz�cymi ze strefy euro i pozostałymi, 

rozliczaj�cymi si� w tej walucie, z uwagi na brak konieczno�ci wymiany waluty 

                     
kwietnia 2003 r., a Traktat dotycz�cy akcesji Rumunii i Bułgarii podpisano w dniu 25 kwietnia 

2005 r. Zob. Dz. U. 2004 nr 90 poz. 864 oraz Dz. U. Unii Europejskiej nr L 157/381 z 21.6.2005. 
2 Korhonen I., Some implications of EU membership on Baltic monetary and exchange rate 

policies, Bank of Finland, Institute for Economies in Transition BOFIT, Helsinki 1999, s. 26. 
3 de Grauwe P., Unia walutowa, PWE, Warszawa 2003, s. 141–148. 
4 Traktat z Maastricht (Treaty Establishing the European Community) został podpisany  

7 lutego 1992 r., a jego tre�� jest dost�pna na oficjalnej stronie Unii Europejskiej www. 

europa.eu.int. 
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transakcji. W krajach bałtyckich stanowi to niezwykle wa�ny czynnik ze 

wzgl�du na struktur� handlu z krajami UE. Przykładowo, w Estonii kraje UE 

stanowiły w latach 2001-2009 ok. 80% odbiorców eksportu. Analizuj�c jednak 

dokładniej struktur� bezpo�rednich inwestycji zagranicznych (BIZ) w Estonii 

pod wzgl�dem kraju pochodzenia nale�y zaznaczy�, �e pochodziły one  

w wi�kszo�ci ze Szwecji (29%), Finlandii (24%), Danii (3%) oraz Szwajcarii 

(8%), Irlandii i Wielkiej Brytanii (po 5%)
5
. W�ród najwi�kszych krajów-

partnerów handlowych jedynie Finlandia i Irlandia operuj� zatem euro. Z kolei 

BIZ dokonywane przez mieszka�ców Estonii lokowane były w wi�kszo�ci  

w Finlandii, na Litwie, Łotwie, Niemczech i Rosji
6
. W �wietle struktury geogra-

ficznej eksportu esto�skiego, kraj ten mo�e skorzysta� z funkcjonowania  

w strefie wspólnej waluty, co ponadto wpłyn�� mo�e na intensyfikacj� wymiany 

handlowej z krajami strefy euro. 

Po drugie, przyst�pienie do unii walutowej oznacza eliminacj� ryzyka wy-

st�powania waha� wzajemnych kursów wymiany walut krajów członkowskich. 

W przypadku tego argumentu warto jednak zwróci� uwag� na fakt, �e we 

wszystkich krajach bałtyckich, na Litwie, w Łotwie i Estonii, czynnik ten nie ma 

ju� kardynalnego znaczenia ze wzgl�du na fakt stosowania sztywnego zaczepu 

walut narodowych wobec euro.  

Po trzecie, do korzy�ci wynikaj�cych ze stosowania wspólnej waluty nale�y 

przejrzysta struktura cen i płac oraz zwi�kszenie ich porównywalno�ci, dzi�ki 

czemu nast�puje efektywniejsza alokacja i transformacja kapitału, a to z kolei 

wspomaga tworzenie konkurencyjnego jednolitego rynku. Jest to niew�tpliwie 

zalet� stosowania jednolitej waluty w ró�nych krajach członkowskich UE. 

Udział w tworzeniu jednolitego rynku finansowego oraz unifikacji rynków 

finansowych mo�e decydowa� o wi�kszej dost�pno�ci kapitału oraz mo�liwo�ci 

generowania ni�szych kosztów pozyskiwania �rodków finansowych przez 

przedsi�biorstwa i instytucje z krajów bałtyckich. Ma to znaczenie równie�  
w kontek�cie ró�nicy potencjału finansowego pomi�dzy małymi gospodarkami 

bałtyckimi a du�ym rynkiem finansowym zintegrowanej Europy. Sektor 

finansowy krajów bałtyckich mo�e odnotowa� wzrost konkurencji w�ród 

instytucji finansowych, co mo�e przyczyni� si� do spadku cen oferowanych 

przez te instytucje produktów i usług. Warto ten argument wzi�� pod uwag�
zwłaszcza w zwi�zku ze spadkiem napływu kapitału zagranicznego do krajów 

bałtyckich w latach 2008-2009, współistniej�cym z ograniczeniem finansowania 

zagranicznego dla sektora finansowego i drastycznym spadkiem dynamiki akcji 

kredytowej
7
. 

                     
5 Direct investment inflow and outflow by countries, http://www.eestipank.info/, 30.06.2010. 
6 W 2009 r. eksport Estonii do Rosji stanowił 10,4%, natomiast wi�kszym udziałem eksportu 

do Rosji cechowała si� Litwa (16,1%) i Łotwa (14,7%). 
7 Analiza sytuacji gospodarczej w krajach Europy �rodkowej i Wschodniej, Narodowy Bank 

Polski, Warszawa, czerwiec 2010, s. 28. 
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Po czwarte, długoterminowym skutkiem stosowania euro ma by� osi�gni�-
cie trwałej stabilizacji, przejrzysto�ci i wiarygodno�ci polityki gospodarczej. 

Instytucjonalnie maj� wspomaga� ten cel Europejski Bank Centralny oraz 

Europejski System Banków Centralnych. Wa�nym elementem dyscyplinuj�cym 

utrzymywanie warunków fiskalnych jest podpisywanie przez kraje członkowskie 

Paktu Stabilizacji i Rozwoju (The Stability and Growth Pact)8
, co stwarza 

warunki przejrzysto�ci i wiarygodno�ci polityki makroekonomicznej
9
. Pakt ten 

precyzyjnie okre�la konsekwencje dla krajów, które w istotny sposób przekrocz�
kryteria fiskalne, np. kryterium deficytu bud�etowego

10
. W tym kontek�cie 

spełnienie warunków z Maastricht jest synonimem sukcesu gospodarczego i re-

alizacji wła�ciwej polityki gospodarczej. Pakt Stabilizacji i Rozwoju w szcze-

gólny sposób traktuje jednak warunki recesji gospodarczej, jak te� szczególne 

okoliczno�ci przekraczania deficytu bud�etowego
11

. Warto podkre�li�, �e kraje 

bałtyckie bez wi�kszych wstrz�sów przetrwały kryzysy azjatyckie w 1997 r. 

oraz kryzys w Rosji w 1998 r. Jednak �wiatowy kryzys zapocz�tkowany przez 

rynek kredytów hipotecznych typu subprime w USA wywarł olbrzymi wpływ na 

funkcjonowanie gospodarek krajów bałtyckich. W �wietle wymiernie odczuwa-

nych skutków ameryka�skiego kryzysu wydaje si�, �e mniejsze ryzyko niesta-

bilno�ci systemowej wi��e si� z funkcjonowaniem w obr�bie strefy jednolitej 

waluty ni� w systemie lokalnej waluty niewielkiej gospodarki, nawet otwartej  

i dobrze zarz�dzanej
12

. 

Najwa�niejszymi kontrargumentami zwi�zanymi z wprowadzeniem wspól-

nej europejskiej waluty jest utrata podstawowych narz�dzi polityki makroeko-

nomicznej, jakimi s� autonomiczna polityka monetarna oraz autonomiczna 

polityka kursowa. Jednak�e, jak wspomniano wcze�niej, we wszystkich krajach 

bałtyckich, najwcze�niej spo�ród krajów Europy �rodkowej i Wschodniej, 

zastosowano powi�zanie walut narodowych z euro w ramach prowadzonej 

polityki kursu walutowego, czyni�c tym samym du�y krok w kierunku spełnie-

nia nominalnych kryteriów dostosowawczych. 

Do niebezpiecze�stw przyj�cia wspólnej waluty przez kraje bałtyckie nale-

�y ryzyko niedopasowania wspólnej polityki monetarnej do tempa rozwoju 

                     
8 Spotykane s� równie� okre�lenia Pakt Stabilno�ci i Wzrostu, Pakt Stabilizacji i Wzrostu. 
9 Korhonen I., Randveer M., Assessment of the euro’s implications for economic develop-

ment in Central and Eastern Europe, Bank of Finland, Institute for Economies in Transition 

BOFIT, Helsinki 2000, s. 8. 
10 Pomini�cie pozostałych kryteriów z Maastricht wynika z faktu, �e pełnoprawni członko-

wie strefy euro nie prowadz� autonomicznej polityki monetarnej i walutowej. 
11 Np. mo�liwo�� odliczania kosztów zjednoczenia Niemiec lub wprowadzania polskiej re-

formy emerytalnej od deficytu bud�etowego. 
12 Szerzej na temat ryzyka lokalnej waluty: Kraft V., The euro in Estonia. The agenda and 

practical aspects, The Bank of Estonia, Tallinn 2003, s. 4. Spotykane s� równie� okre�lenia Pakt 

Stabilno�ci i Wzrostu, Pakt Stabilizacji i Wzrostu. 
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gospodarczego poszczególnych krajów. Ustalenie stopy procentowej adekwatnej 

do poziomu rozwoju oraz potrzeb jednocze�nie krajów dynamicznie rozwijaj�-
cych si� oraz krajów przechodz�cych spowolnienie gospodarcze jest praktycznie 

niemo�liwe. Trudno jest jednocze�nie stosowa� bod�ce prowzrostowe oraz 

stabilizowa� gospodark� w obawie przed jej przegrzaniem. Z tego powodu tak 

istotne jest, by kraje uczestnicz�ce w unii walutowej charakteryzowały si�
zbie�nymi cyklami koniunkturalnymi. Naprzeciw temu zało�eniu wychodzi 

teoria optymalnych obszarów walutowych (optimal currency areas theory), 

stworzona przez R. Mundella w 1961 r., a nast�pnie modyfikowana przez  

R. McKinnona oraz P. Kenena
13

. 

Precyzuje ona warunki, przy których korzy�ci wynikaj�ce z rezygnacji  

z autonomicznej polityki pieni��nej s� wy�sze ni� koszty, a zatem przyst�pienie 

do strefy walutowej przyczynia� si� mo�e do pobudzania wzrostu gospodarcze-

go. Jednak�e kraje bałtyckie nie prowadz� całkowicie samodzielnej polityki 

monetarnej od momentu wprowadzenia sztywnych kursów walutowych w po-

wi�zaniu z euro, a regulacja stóp procentowych w tych krajach w zasadzie 

polega na odzwierciedlaniu posuni�� EBC. Do warunków koniecznych dla 

unikni�cia zaburze� w konsekwencji wprowadzenia wspólnej waluty nale�y 

wysoka elastyczno�� rynku pracy, przejawiaj�ca si� mobilno�ci� pracowników 

oraz elastyczno�ci� płac. Kolejnym warunkiem jest otwarto�� gospodarki, 

mierzona m.in. wysokim udziałem wymiany handlowej pomi�dzy członkami 

strefy walutowej i udziałem dóbr obj�tych tak� wymian� (tradable) do dóbr 

nieobj�tych wymian� (non-tradable). Istotnym czynnikiem stanowi�cym o kon-

wergencji w ramach optymalnych obszarów walutowych jest równie� odporno��
na szoki asymetryczne, tj. zmiany makroekonomiczne wynikaj�ce z gwałtow-

nych waha� gospodarczych (koniunkturalnych lub okazjonalnych). Zakłada si�, 
�e kraje znajduj�ce si� w optymalnym obszarze walutowym b�d� reagowały  

w podobnym kierunku i z podobnym nat��eniem na wyst�puj�ce zmiany 

otoczenia makroekonomicznego. Pełne postrzeganie realnej konwergencji, 

b�d�cej niezb�dnym uzupełnieniem wyst�powania konwergencji nominalnej, 

obejmuje wska�niki obrazuj�ce stabilno�� makroekonomiczn�, tj. wzrost PKB, 

PKB per capita, stop� bezrobocia, poziom płac oraz wydajno�� pracy.  

W dalszej cz��ci opracowania przedstawiona zostanie analiza nominalnych 

kryteriów z Maastricht wraz ze stopniem ich spełnienia przez kraje bałtyckie. 

                     
13 Mundell R., The theory of optimum currency areas, “American Economic Review” 1961, 

nr 51, s. 657–665; R. McKinnon R., Optimum currency areas, “American Economic Review” 

1963, nr 53, s. 717–725; Kenen P.,  

The theory of optimum currency areas: an eclectic view, [w:] Mundell R., Swoboda A., 

Monetary problems of the international economy, The University of Chicago Press, Chicago 1969, 

s. 41–60. 
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3. Kryteria konwergencji nominalnej w krajach bałtyckich 

3.1. Kryterium stabilno�ci cen 

Traktat z Maastricht okre�la dwa kryteria monetarne: dotycz�ce poziomu 

inflacji oraz poziomu stóp procentowych. Pierwsze z nich, nazywane równie�
kryterium stabilno�ci cen, okre�la, �e zharmonizowany poziom inflacji (harmo-

nized index of consumer prices, HICP) w �adnym pa�stwie członkowskim 

UGiW nie powinien przewy�sza� �redniej stopy inflacji, wyliczonej w trzech 

krajach o najni�szym poziomie tej stopy, o wi�cej ni� 1,5 punktu procentowego 

(p.p.)
14

. Kryterium to, nazywane kotwic� inflacyjn�, stosowane jest w celu 

zapewnienia równomiernych zmian cen oraz zapobiegania asymetrycznym 

wzrostom cen w krajach UE. 

W�ród krajów bałtyckich warunek stabilno�ci cen spełniaj� Estonia i Łotwa. 

Najni�szym poziomem inflacji cechuje si� Estonia, w okresie jednak do��
krótkim, poniewa� zaledwie od grudnia 2009 r. We wcze�niejszym okresie (od 

wrze�nia 2004 r. do grudnia 2009 r.) dwunastomiesi�czna przeci�tna warto��
HICP znajdowała si� znacznie powy�ej rekomendowanej warto�ci referencyjnej. 

Warto zauwa�y�, �e jeszcze w 2008 r. �rednioroczna stopa inflacja w Estonii 

osi�gn�ła warto�� 10,6%, po czym w 2009 r. nast�pił silny spadek, a w czerwcu 

2009 r. �rednioroczna stopa inflacji osi�gn�ła pułap 0%. W kwietniu 2010 r. 

�rednia stopa HICP wynosiła w Estonii -0,7%, a w maju 2010 r. -0,4%, przy 

warto�ci referencyjnej odpowiednio 1% oraz 0,8%, a wi�c była znacz�co ni�sza 

od przyj�tego kryterium stabilno�ci cen
15

.  

Niska 12-miesi�czna stopa inflacji, na poziomie 0,1%, obserwowana była  

w kwietniu 2010 r. równie� na Łotwie. Podobnie jak w Estonii, w latach 2005–

2008 dwunastomiesi�czna przeci�tna warto�� HICP kształtowała si� znacznie 

powy�ej rekomendowanej warto�ci referencyjnej, osi�gaj�c w 2008 r. poziom 

15,3%. Od 2008 r. zaistniała tendencja spadkowa dotycz�ca poziomu inflacji  

i w 2009 r. spadła ona do poziomu 3,3%, a w marcu 2010 r. –4%.  

Na Litwie od pocz�tku 2008 r. obserwowano spadek inflacji. Spadek po-

pytu konsumpcyjnego oraz spadek poziomu zatrudnienia, wraz ze spadkiem 

wynagrodze�, powodowały utrzymywanie si� stopy inflacji na niskim pozio-

mie – w kwietniu 2010 r. był to poziom -1,4%. Jednak�e �rednioroczna stopa 

inflacji na Litwie wyniosła 2,0%, a wi�c przekraczała poziom referencyjny 1% 

(tabela 1). 

                     
14 de Grauwe P., op. cit., s. 144–146. 
15 Eurostat, http://europa.eu.int/comm/eurostat, 10.07.2010. 
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Tabela 1. Kraje bałtyckie w �wietle nominalnych kryteriów konwergencji w roku 2009 

Wyszczególnienie
Kryterium kursu 

walutowego 

Stopa 

inflacji*

(%) 

Długoterminowe 

stopy procento-

we* (%) 

Deficyt/

nadwy�ka 

bud�etowa 

(% PKB) 

Dług 

publiczny 

(% PKB) 

Warto��
referencyjna 

ERM II 
Kurs wobec 

euro 
1,0 6,0 –3,0 60,0 

Estonia   Tak 0,0 –0,7 – –1,7   7,2 

Litwa Tak 0,0   2,0 12,1 –8,9 29,3 

Łotwa Tak –0,4     0,1 12,7 –9,0 36,1 

	ródło: opracowanie własne na podstawie danych Eurostat, http://europa.eu.int/comm/ 

eurostat, 10.07.2010. 
* �rednioroczna stopa inflacji oraz �rednioroczna stopa procentowa dotycz� okresu kwiecie�

2009-marzec 2010. 

Analizuj�c przebieg inflacji w Estonii, Litwie i na Łotwie nale�y z pewno-

�ci� wzi�� pod uwag� bardzo silny realny wzrost gospodarczy, mierzony PKB 

brutto, przy jednoczesnym wyst�powaniu takich czynników jak: silny wzrost 

wynagrodze� przekraczaj�cy poziom wydajno�ci pracy, nadmierny wzrost 

popytu, wzrost �wiatowych cen �ywno�ci i energii, co sumarycznie doprowadzi-

ło do przegrzania gospodarki i spadku jej konkurencyjno�ci
16

. Zmiana koniunk-

tury i spadek dynamiki rozwoju gospodarczego w 2009 r. doprowadziły do silnej 

redukcji wydatków wewn�trznych w Estonii i Litwie. Na Łotwie nie zastosowa-

no takich mechanizmów, a ponadto nało�ył si� efekt p�kni�cia ba�ki kredytowej 

i mieszkaniowej oraz efekt zara�ania �wiatowym kryzysem gospodarczym.  

W rezultacie na przełomie 2008 i 2009 roku gospodarka łotewska znalazła si�  
w sytuacji kryzysowej. W zwi�zku z tym, �e stan poziomu inflacji, wypełniaj�cy 

kryterium stabilno�ci cen, wynika z gł�bokich zmian w gospodarce łotewskiej, 

konwergencja inflacyjna nie mo�e by� jeszcze uwa�ana za trwał�17
. Stopa 

inflacji mo�e znacznie wzrosn�� w tym kraju pod wpływem podwy�ek podat-

ków po�rednich, b�d� wzrostu cen �ywno�ci i surowców energetycznych, jednak 

je�li nie nast�pi o�ywienie gospodarcze, mo�e si� pogł�bi� deflacja.  

                     
16 Raport o konwergencji, Europejski Bank Centralny, maj 2010, s. 42. 
17 W okresie od II połowy 2009 r. do czerwca 2010 r. spadały na Łotwie nominalne wyna-

grodzenia, zwłaszcza w sektorze publicznym, w rezultacie wdra�ania warunków wyj�ciowych 

pomocy finansowej udzielonej przez MFW. W rezultacie na Łotwie odnotowano najsilniejszy 

spadek jednostkowych kosztów pracy (–8,5% w grudniu 2009 r.) Analiza sytuacji gospodarczej…, 

op. cit., s. 28. 
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3.2. Kryterium długoterminowych stóp procentowych 

Kryterium to zakłada, �e długoterminowe stopy procentowe w poszczegól-

nych krajach członkowskich nie powinny przekracza� o wi�cej ni� 2 p.p. 

�redniego poziomu stóp procentowych w trzech krajach UGiW o najni�szym 

poziomie inflacji
18

. Poziomem odniesienia jest zatem poziom inflacji w krajach 

o najbardziej stabilnej sytuacji ekonomicznej. Zało�enie to ma na celu elimina-

cj� rozbie�no�ci pomi�dzy krajami członkowskimi i unikni�cie strat kapitało-

wych w procesie dochodzenia do konwergencji realnej. 

W przypadku Estonii, która nie emitowała długookresowych obligacji skar-

bowych ze wzgl�du na niskie potrzeby po�yczkowe, brak rozwini�tego rynku 

obligacji denominowanych w koronach esto�skich uniemo�liwia ocen� kształ-

towania si� długoterminowych stóp procentowych. Stosowane zast�pczo miary 

to kompleksowa analiza rynków finansowych, m.in. wielko�� spreadów wynika-

j�cych ze statystyk monetarnych czy ratingi kraju
19

. Jednak �adnego z tych 

wska�ników nie mo�na traktowa� jako bezpo�redniego zamiennika długotermi-

nowej stopy procentowej.  

Na Łotwie w pierwszym kwartale 2010 r. kryterium stóp procentowych nie 

było spełnione. �rednia długoterminowa stopa procentowa w marcu 2010 r. 

kształtowała si� na poziomie 12,7%, znacznie powy�ej poziomu referencyjnego 

6%. Pogorszenie si� sytuacji gospodarczej Łotwy w 2009 r. spowodowało ra-

dykalne załamanie popytu na obligacje łotewskie w czerwcu 2009 r., a w kon-

sekwencji drastyczny wzrost długoterminowych stóp procentowych. Powolna 

poprawa sytuacji gospodarczej i finansów publicznych, przejawiaj�ca si�
stabilizacj� stóp procentowych na podwy�szonym poziomie, spowodowana była 

przede wszystkim wzmo�onymi działaniami rz�dowymi w kierunku spełnienia 

wymaga� programowych, wynikaj�cych z udzielonej Łotwie mi�dzynarodowej 

pomocy finansowej. 

Podobn� sytuacj� w zakresie kryterium długoterminowych stóp procento-

wanych dostrzec mo�na było na Litwie, gdzie �rednia długoterminowa stopa 

procentowa w marcu 2010 r. kształtowała si� na poziomie 12,1%, a wi�c 

powy�ej poziomu odniesienia 6%. Wpływ na to miało przede wszystkim 

załamanie gospodarcze na �wiecie, obni�enie ratingu kraju i niech�� do 

inwestowania w obszarze rynków wschodz�cych. Jednak na Litwie płynno��
rynku finansowego znacznie poprawiła si� w 2010 r. i długoterminowa stopa 

procentowa w marcu 2010 r. ustabilizowała si� na poziomie 5,2%, co dobrze 

rokuje dla spełniania omawianego kryterium w najbli�szych okresach referen-

cyjnych.

                     
18 De Grauwe P., op. cit., s. 148. 
19 http://www.ecb.int/stats/money/long/html/index.en.html, 10.07.2010. 
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3.3. Kryteria fiskalne (deficytu sektora finansów publicznych  
i długu publicznego) 

Pierwsze kryterium fiskalne ma na celu wprowadzenie ogranicze� w obsza-

rze wydatków bud�etowych w stosunku do przychodów. O ile ekspansywna 

polityka bud�etowa i fiskalna jest bod�cem stymuluj�cym gospodark� w wa-

runkach recesji, to jednocze�nie deficyt bud�etowy nie mo�e sta� si� podstawo-

wym �ródłem finansowania potrzeb w gospodarce. Ograniczeniu podlega 

równie� zaci�ganie długu publicznego, co ma prowadzi� do osi�gni�cia stabili-

zacji fiskalnej i bud�etowej w długim terminie. Kontrola polityki fiskalnej i 

bud�etowej zakłada zatem, �e deficyt bud�etowy nie mo�e w kraju członkow-

skim przekroczy� 3% PKB, a dług publiczny 60% PKB. 

Estonia wypełniała kryteria fiskalne jeszcze przed wej�ciem do UE. Sytu-

acja finansów publicznych w tym kraju kształtowała si� na bardzo stabilnym 

poziomie i wbrew ogólno�wiatowej tendencji spadku aktywno�ci gospodarczej, 

poziom długu publicznego pozostawał na bardzo niskim poziomie. Deficyt 

bud�etowy w roku 2009 wyniósł 1,7% PKB, a relacja długu publicznego do 

PKB 7,2%, a wi�c oba wska�niki znajdowały si� poni�ej zalecanej Traktatem 

warto�ci referencyjnej. Z kolei zarówno Litwa, jak i Łotwa od 2009 r. obj�te 

były procedur� nadmiernego deficytu. O ile w 2008 r. deficyt bud�etowy 

stanowił na Łotwie 4,1% PKB, w 2009 r. wynosił ju� 9% PKB, a w marcu 

2010 r. szacowany był na 8,6% PKB. Na Litwie deficyt bud�etowy wynosił  

w 2008 r. 3,3% PKB, w 2009 r. 8,9% PKB, a w marcu 2010 r. 8,4% PKB. W obu 

krajach warto�� deficytu bud�etowego kształtowała si� wi�c znacznie powy�ej 

poziomu referencyjnego. Relacja długu publicznego do PKB znajdowała si�
natomiast na bezpiecznym poziomie wzgl�dem warto�ci odniesienia, na Litwie 

stanowi�c 29,3% PKB, a na Łotwie 36,1% PKB (tabela 1). Mimo tego, w latach 

2000-2009 Łotwa znacznie zwi�kszyła swój dług publiczny, w mniejszym za�
stopniu proces ten post�pował w Estonii i Litwie, które sukcesywnie wra�ały 

kompleksowe działania konsolidacyjne w zakresie finansów publicznych, 

nakierowane na powstrzymanie pogarszaj�cej si� sytuacji bud�etowej
20

. 

3.4. Kryterium kursu walutowego 

Kryterium kursu walutowego wi��e si� z przyst�pieniem do systemu ERM 

II, w ramach którego wahania waluty narodowej wzgl�dem euro powinny 

kształtowa� si� w przedziale +/–15% wobec ustalonego parytetu przez okres co 

najmniej 2 lat, bez dewaluacji wyznaczonego parytetu. W pocz�tkowym okresie 

transformacji kraje bałtyckie prowadziły niejednolit� polityk� kursu walutowe-

go. Estonia wdro�yła system kursu usztywnionego korony esto�skiej w stosunku 

                     
20 Raport o konwergencji, op. cit., s. 34. 
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do marki niemieckiej w 1992 r. Litwa i Łotwa prowadziły natomiast system 

kursu płynnego ze wzgl�du na niewystarczaj�cy wówczas poziom rezerw 

walutowych. W 1994 r. Litwa wprowadziła sztywny kurs walutowy powi�zany  

z dolarem ameryka�skim, a Łotwa wdro�yła stały kurs walutowy w powi�zaniu 

z SDR.  

W styczniu 1999 r., w momencie powstania strefy euro, Litwa i Łotwa 

zmieniły walut� zaczepu na euro, natomiast Estonia przeliczyła swój kurs 

parytetowy według kursu konwersji marki niemieckiej na euro. Wybór kursu 

walutowego determinowany był perspektyw� przyst�pienia do strefy euro, 

budowaniem wiarygodno�ci banków centralnych, a zwłaszcza stabilizacj� cen. 

Zało�ona polityka kursowa doprowadziła jednak w kolejnych latach do pogor-

szenia salda bilansu handlowego i bilansu obrotów bie��cych oraz wzrastaj�cej 

inflacji. Estonia i Litwa formalnie weszły do systemu ERM II 28 czerwca 

2004 r., kontynuuj�c prowadzon� dotychczas polityk� kursu walutowego.  

W okresie przebywania w ERM II nie odnotowano zarówno znacz�cych 

odchyle� kursu korony esto�skiej od parytetu wyznaczonego na poziomie  

1 EUR = 15,6466 EEK, jak te� istotnych zaburze� poziomu rezerw waluto-

wych
21

. Ró�nica poziomu krótkoterminowych stóp procentowych TALIBOR  

i EURIBOR jeszcze w grudniu 2009 r. była wysoka, na poziomie 4,8 p.p., 

jednak obni�yła si� do 1,6 p.p. w marcu 2010 r. Jednym z najwa�niejszych 

priorytetów polityki rz�du esto�skiego na czele z reprezentuj�cym Esto�sk�
Parti� Reform premierem Andrusem Ansipem, sprawuj�cym ten urz�d od 12 

kwietnia 2005 r., było przyspieszenie wej�cia Estonii do strefy euro. W maju 

2010 r. Komisja Europejska stwierdziła, �e Estonia osi�gn�ła wysoki stopie�
konwergencji gospodarczej i prawnej, w zwi�zku z czym zarekomendowała 

Radzie Unii Europejskiej przyj�cie Estonii do UE od stycznia 2011 r.
22

  

W momencie obj�cia lita litewskiego mechanizmem ERM II kurs centralny 

został ustalony na poziomie 1 EUR = 3,45280 LTL
23

. W latach 2007–2009 

zmienno�� kursu lita była umiarkowana, najwy�sza za� w czerwcu 2009 r.  

W tym samym czasie ró�nica krótkoterminowych stóp procentowych VILIBOR 

i EURIBOR osi�gn�ła najwy�szy pułap (7,2 p.p.), po czym ustabilizowała si� na 

poziomie 1,7 p.p. 

Łotwa formalnie przyst�piła do systemu ERM II 1 stycznia 2005 r., a po-

nadto zobowi�zała si� jednostronnie do utrzymywania kursu łata w pa�mie 

waha� +/–1% wokół kursu zaczepu
24

. Kurs parytetowy łata został przyj�ty  

w wysoko�ci 1 EUR = 0,702804 LVL. W latach 2007–2009 kurs łata łotewskie-

go przechodził powa�ne wahania, które złagodziło udzielenie Łotwie mi�dzyna-

                     
21 Eesti Pank, http://www.bankofestonia.info/, 15.07.2010. 
22 Stanowisko to zostało poparte przez 27 ministrów finansów pa�stw członkowskich UE 

podczas obrad grupy ECOFIN oraz przez Parlament Europejski.  
23 Lietuvos Banka, http://www.lb.lt/, 15.07.2010. 
24 Latvijas Banka, http://www.bank.lv/, 02.07.2010. 
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rodowej pomocy finansowej przez MFW i UE. Zmienno�� kursu walutowego 

wpłyn�ła na ukształtowanie si� powa�nej ró�nicy krótkoterminowych stóp 

procentowych RIGIBOR i EURIBOR  (w czerwcu 2009 r. ró�nica stóp 3-mie-

si�cznych wyniosła 16 p.p.). Powa�ne napi�cia zwi�zane z kursem łotewskiego 

łata trwały zwłaszcza w okresie pa�dziernik-grudzie� 2008 r. ze wzgl�du na 

niekorzystne perspektywy gospodarki, pogłoski o dewaluacji łata, obni�enie 

ratingu i problemy z płynno�ci� sektora bankowego. Problemy kursowe przeło-

�yły si� na niestabilno�� bilansu płatniczego, w rezultacie wi�c Łotwa wyst�piła 

o pomoc finansow�, zobowi�zuj�c si� do wdro�enia zdecydowanych działa�
naprawczych

25
. Kolejny trudny okres dla waluty łotewskiej przypadł na marzec-

czerwiec 2009 r., z uwagi na pogarszanie si� sytuacji finansów publicznych, 

dalsze obni�enie ratingu i obawy inwestorów co do realizacji programu restruk-

turyzacyjnego. Mimo, �e pozytywnym kierunkiem działa� było ogłoszenie  

w czerwcu 2009 r. przez rz�d łotewski planów ci�� bud�etowych, a w pa�dzier-

niku 2009 r. przyj�cie przez parlament łotewski redukcyjnego pakietu fiskalne-

go, to czas implementacji tych zmian wi�zał si� ponownie ze znacznym pod-

wy�szeniem ryzyka kursowego łotewskiej waluty. Z kolei okresy podwy�szonej 

zmienno�ci kursów walutowych Litwy i Estonii nie stanowiły szczególnej cechy 

tych krajów, lecz nakładały si� na okresy fluktuacji dotycz�cych innych walut 

regionu Europy �rodkowej i Wschodniej, nienale��cych do ERM II, jak równie�
waha� euro do innych walut �wiatowych.  

4. Podsumowanie stopnia konwergencji nominalnej krajów bałtyckich 

Estonia, jako jedyna z republik pa�stw bałtyckich, spełniła w 2010 r. wszyst-

kie wymagane kryteria konwergencji nominalnej. W celu spełnienia kryterium 

konwergencji prawnej 22 kwietnia 2010 r. dostosowano esto�sk� ustaw� o banku 

centralnym
26

 do Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej i Statutu EBC  

i ESBC. Dodatkowo przyj�to ustaw� o wprowadzeniu euro, która wraz z wprowa-

dzeniem wspólnej waluty w Estonii zast�pi Prawo dewizowe oraz ustaw� o bez-

piecze�stwie korony esto�skiej
27

. Kurs konwersji został utrzymany na poziomie 

przyj�tego wcze�niej parytetu, tj. 1 EUR = 15,6466 EEK. 

Łotwa cieszyła  si� przez wiele lat bardzo wysokim wzrostem gospodar-

czym (w 2004 r. a� 7,5%), który nie �wiadczył jednak o stabilnym rozwoju tego 

pa�stwa, gdy� przy tak dobrym wyniku, wygenerowany został wysoki deficyt 

bud�etowy. Droga efektywnej konsolidacji fiskalnej mo�e okaza� si� niezwykle 

                     
25 Ibidem. 
26 Eesti Pank Act z 18.05.1983, Eesti Pank, http://www.bankofestonia.info/, 15.07.2010. 
27 Currency Law of the Republic of Estonia (26.11.2009), Law of the Republic of Estonia on 

the security for Estonian kroon (20.05.1992). 
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trudna z uwagi na wyj�tkow� niestabilno�� rz�dów w tym kraju, co stanowi 

znamienn� przeszkod� w stabilnym rozwoju Łotwy. Od czasu odzyskania 

niepodległo�ci przez republik� łotewsk� w 1991 r. do 2009 r. jedena�cie razy 

nast�piła zmiana rz�du. 

Zarówno w Łotwie, jak i na Litwie nie jest spełnione kryterium długotermi-

nowych stóp procentowych oraz kryterium deficytu bud�etowego, a na Litwie 

ponadto kryterium inflacyjne. Wysokie długoterminowe stopy procentowe 

odzwierciedlaj� premi� za ryzyko kraju, wynikaj�c� z pogorszenia si� z sytuacji 

bud�etowej, jak równie� ze spadku realnego PKB w rezultacie narastaj�cych 

wcze�niej nierównowag makroekonomicznych. Ekspansja gospodarcza krajów 

bałtyckich finansowana była głównie przez napływ kapitału zagranicznego, st�d 

pod wpływem �wiatowego kryzysu i pogorszenia warunków dost�pu do kapita-

łu, pogł�biła si� w nich destabilizacja ekonomiczna. W obliczu słabszych 

wyników gospodarczych oraz wysokiego poziomu zadłu�enia w sektorze 

prywatnym w krajach bałtyckich spodziewany jest dłu�szy okres bardzo niskiej 

inflacji. Stwarza to w długiej perspektywie zagro�enie dla procesu dostoso-

wawczego w zakresie poziomu cen oraz PKB per capita, ni�szego ni� przeci�tna 

warto�� tego wska�nika w UE (tabela 2), zwłaszcza w kontek�cie ograniczonych 

mo�liwo�ci oddziaływania instrumentów polityki monetarnej. 

Tabela 2. PKB per capita w krajach bałtyckich na tle UE-27 w latach 1999–2009 (%) 

KRAJ 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

Estonia   42,3   44,6   46,1   49,8   54,4   57,2   61,1   65,2   67,9   67,2   62,0

Łotwa   36,0   36,7   38,7   41,2   43,3   45,7   48,6   52,5   57,9   55,6   49,0

Litwa   38,7   39,3   41,5   44,1   49,1   50,5   52,9   55,5   59,5   61,2   53,0

UE-27 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

EU-27=100. 

	ródło: opracowanie własne na podstawie danych Eurostat, http://epp.eurostat.ec.europa.eu, 

14.07.2010. 

Badanie stopnia konwergencji nominalnej wskazywa� powinno na jej trwa-

ło��, gdy� wej�cie do strefy wspólnej waluty jest procesem nieodwracalnym,  

a zatem dopasowanie nie mo�e by� symptomem przej�ciowym. Ocena trwałej 

stabilno�ci finansów publicznych jest w przypadku Estonii pozytywna, a ryzyko 

fiskalne i monetarne postrzegane jako niskie, z zastrze�eniem konieczno�ci 

dokonywania wysiłków na rzecz realizacji nadwy�ki bud�etowej jako �rednio-

okresowego celu bud�etowego
28

. W przypadku Litwy i Łotwy ocena stabilno�ci 

                     
28 Sustainability Report 2009, Directorate-General Economic and Financial Affairs, Euro-

pean Commission, http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication15998_en.pdf,  

s. 40 i 88. 
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finansów publicznych zakłada wysokie ryzyko zwi�zane z dotrzymaniem 

warunków zakre�lonych w Pakcie Stabilno�ci i Rozwoju
29

. W sytuacji wzrostu 

gospodarczego przy systemie kursu sztywnego z w�skim pasmem waha�
wyst�pi� mo�e aprecjacja realnego kursu walutowego, czemu towarzyszy� mo�e 

wy�sza stopa inflacji. Czynnikiem ryzyka jest ponadto wyst�pienie silnego 

wzrostu akcji kredytowej lub cen aktywów, wynikaj�ce z realnie niskich stóp 

procentowych. Stworzenie warunków trwałej konwergencji realnej i nominalnej 

na Łotwie wymaga� b�dzie ugruntowania czynników równowagi makroekono-

micznej, w tym zwłaszcza stabilizacji cen oraz deficytu bud�etowego.  
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Magdalena Markiewicz 

(Summary) 

The aim of the article is the analysis and comparison of the level and the determinants of 

preparation of Latria, Lithuania and Estonia for entering eurozone in the context of nominal 

convergence criteria. Estonia fulfilled all the conditions and will become the member of eurozone 

in 2011. In Latvia and Lithuania the criteria of long-term interest rates and budget deficit are 

exceeded, in Lithuania with the addition of price stability criterion. The budget deficit reduction is 

the most important challenge for the Baltic countries. The advantages of entering eurozone by 

these countries cover intensification of trade among its members, increase in price comparability 

and more effective capital allocation and transformation. The main disadvantage is the risk of 

disparity of common monetary policy against the pace of economic development. 


