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INTEGRACJA LITWY, LOTWY I ESTONII
7. UNIA GOSPODARCZA I WALUTOWA W KONTEKSCIE
NOMINALNYCH KRYTERIOW KONWERGENCJI

Celem referatu jest zbadanie i pordéwnanie stopnia i uwarunkowan przygo-
towania krajow battyckich, tj. Litwy, Lotwy i1 Estonii, do wejscia do strefy euro
w $wietle kryteriow konwergencji nominalnej, wynikajacych z Traktatu z Ma-
astricht z 1992 r. W pierwszej czgsci referatu przedstawiony jest status panstw
cztonkowskich w okresie pomig¢dzy akcesja do Unii Europejskiej a wejsciem do
Unii Gospodarczej i Walutowej (UGiIW). W drugiej czesci podjgta jest proba
analizy korzysci i zagrozen wynikajacych z wejscia do UGiW przez kraje
baltyckie. W czesci trzeciej omowione sa uwarunkowania i parametry gospodar-
cze Litwy, Lotwy i1 Estonii w kontekscie kryteridw konwergencji nominalnej.
Analiza zostata przygotowana w oparciu o dane statystyczne publikowane przez
banki centralne krajow baltyckich, Komisje Europejska oraz Eurostat.

1. Status Litwy, Lotwy i Estonii po przystapieniu do Unii Europejskiej
w 2004 roku

Litwa, totwa i Estonia przystapily do Unii Europejskiej (UE) 1 maja
2004 r. Moment ten zakonczyt pierwszy z dwdch gtownych etapdw integracji.
Panstwa wstepujace do UE moga zrealizowa¢ pelne spektrum korzysci
z integracji dopiero po przystapieniu do Unii Gospodarczej i Walutowej
(UGiW), a do tego czasu, na mocy Traktatu Akcesyjnego', maja status tzw.

* Dr Magdalena Markiewicz, adiunkt, Instytut Handlu Zagranicznego, Wydziat Ekonomicz-
ny, Uniwersytet Gdanski

! Traktat Akcesyjny pomiedzy Panstwami Cztonkowskimi Unii Europejskiej a 10 nowymi
krajami wstgpujacymi do Unii Europejskiej w 2004 r. podpisany zostal w Atenach w dniu 16
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czlonkow z derogacja. Panstwa takie sg na biezaco monitorowane pod katem
spetniania kryteridw konwergencji, majg tez obowiazek corocznego przygoto-
wania raportdéw konwergencji zawierajacych cele i metody zblizania si¢ gospo-
darek tych krajow do stanu umozliwiajacego przystapienie do UGiW. W prak-
tyce, panstwa z derogacja nie posiadaja wigkszosci praw i obowiazkow petnych
cztonkow UGiW, jednak wszyscy cztonkowie UE maja obowigzek prowadzenia
polityki kursowej w sposdb niezagrazajacy interesowi Unii. Traktat Akcesyjny
nie daje nowym panstwom cztonkowskim (przystgpujacym do UE w roku 2004
oraz 2007) alternatywy wobec cztonkostwa w UGiW, obowiazek ten moze
jednak zosta¢ spelniony dopiero po wypehieniu wszystkich okreslonych
w Traktacie warunkéw. Tak wigce termin integracji walutowej jest indywidualng
kwestia kazdego panstwa cztonkowskiego Unii Europejskiej’. Nowi cztonkowie
UE mogga z kolei w dowolnym momencie przystapi¢ do Europejskiego Mechani-
zmu Kursowego (Exchange Rate Mechanism, ERM). Moment ten jest wybierany
przez zainteresowane panstwo i zatwierdzany przez Rad¢e UE. Od momentu
przystapienia do ERM II wahania waluty narodowej wzgledem euro powinny
ksztattowa¢ 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 szczegolnosci bez dewaluacji krajowej waluty. Zakres ten
moze by¢ zawezony w ramach arbitralnej, indywidualnej decyzji panstwa czton-
kowskiego UE, nie moze to by¢ jednak narzucone’. Petne cztonkostwo w UGIW
jest mozliwe po spetnieniu pozostatych, procz kursu walutowego, kryteriow
konwergencji nominalnej, wyznaczonych Traktatem z Maastricht w 1992 r.*

2. Wplyw przyjecia euro na gospodarki panstw baltyckich — proba oceny

Stworzenie jednolitego rynku europejskiego w zakresie walutowym wydaje
si¢ leze¢ w interesie panstw battyckich, tj. Estonii, Litwy i Lotwy. Poddajac
analizie korzysci i zagrozenia wynikajace z wprowadzenia wspoélnej europejskiej
waluty w tych krajach, mozna sprecyzowac¢ kilka wnioskow.

Po pierwsze zatem, przyjecie wspolnej waluty oznacza spadek kosztow do-
konywania transakcji z partnerami pochodzacymi ze strefy euro i pozostatymi,
rozliczajacymi si¢ w tej walucie, z uwagi na brak koniecznosci wymiany waluty

kwietnia 2003 r., a Traktat dotyczacy akcesji Rumunii i Bulgarii 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.

% Korhonen 1., 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.

* Traktat z Maastricht (Treaty Establishing the European Community) zostal podpisany
7 lutego 1992 r., a jego tres¢ jest dostgpna na oficjalnej stronie Unii Europejskiej www.
europa.eu.int.
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transakcji. W krajach battyckich stanowi to niezwykle wazny czynnik ze
wzgledu na strukturg handlu z krajami UE. Przyktadowo, w Estonii kraje UE
stanowily w latach 2001-2009 ok. 80% odbiorcow eksportu. Analizujac jednak
doktadniej struktur¢ bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ) w Estonii
pod wzgledem kraju pochodzenia nalezy zaznaczyé, ze pochodzily one
w wigkszosci ze Szwecji (29%), Finlandii (24%), Danii (3%) oraz Szwajcarii
(8%), Irlandii i Wielkiej Brytanii (po 5%)’. Wsréd najwickszych krajow-
partneréw handlowych jedynie Finlandia i Irlandia operuja zatem euro. Z kolei
BIZ dokonywane przez mieszkancow Estonii lokowane byly w wigkszosci
w Finlandii, na Litwie, Lotwie, Niemczech i Rosji’. W $wietle struktury geogra-
ficznej eksportu estonskiego, kraj ten moze skorzysta¢ z funkcjonowania
w strefie wspdlnej waluty, co ponadto wplynaé moze na intensyfikacj¢ wymiany
handlowej z krajami strefy euro.

Po drugie, przystapienie do unii walutowej oznacza eliminacj¢ ryzyka wy-
stgpowania wahan wzajemnych kursow wymiany walut krajow cztonkowskich.
W przypadku tego argumentu warto jednak zwroci¢é uwage na fakt, ze we
wszystkich krajach battyckich, na Litwie, w Lotwie i1 Estonii, czynnik ten nie ma
juz kardynalnego znaczenia ze wzgledu na fakt stosowania sztywnego zaczepu
walut narodowych wobec euro.

Po trzecie, do korzysci wynikajacych ze stosowania wspolnej waluty nalezy
przejrzysta struktura cen i ptac oraz zwigkszenie ich porownywalnosci, dzigki
czemu nastepuje efektywniejsza alokacja i transformacja kapitatu, a to z kolei
wspomaga tworzenie konkurencyjnego jednolitego rynku. Jest to niewatpliwie
zaleta stosowania jednolitej waluty w réznych krajach cztonkowskich UE.
Udziat w tworzeniu jednolitego rynku finansowego oraz unifikacji rynkow
finansowych moze decydowaé o wigkszej dostepnosci kapitatu oraz mozliwosci
generowania nizszych kosztow pozyskiwania s$rodkow finansowych przez
przedsigbiorstwa i instytucje z krajow baltyckich. Ma to znaczenie réwniez
w kontek$cie roznicy potencjatu finansowego pomigdzy matymi gospodarkami
battyckimi a duzym rynkiem finansowym zintegrowanej Europy. Sektor
finansowy krajow battyckich moze odnotowa¢ wzrost konkurencji wsréd
instytucji finansowych, co moze przyczyni¢ si¢ do spadku cen oferowanych
przez te instytucje produktow i ustug. Warto ten argument wzia¢ pod uwage
zwlaszcza w zwiazku ze spadkiem naptywu kapitalu zagranicznego do krajow
battyckich w latach 2008-2009, wspotistniejacym z ograniczeniem finansowania
zagranicznego dla sektora finansowego i drastycznym spadkiem dynamiki akcji
kredytowe;’.

> Direct investment inflow and outflow by countries, http://www.eestipank.info/, 30.06.2010.

W 2009 r. eksport Estonii do Rosji stanowil 10,4%, natomiast wigkszym udziatem eksportu
do Rosji cechowala si¢ Litwa (16,1%) i Lotwa (14,7%).

7 Analiza sytuacji gospodarczej w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej, Narodowy Bank
Polski, Warszawa, czerwiec 2010, s. 28.
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Po czwarte, dtugoterminowym skutkiem stosowania euro ma by¢ osiagnig-
cie trwalej stabilizacji, przejrzystosci i wiarygodnosci polityki gospodarczej.
Instytucjonalnie maja wspomaga¢ ten cel Europejski Bank Centralny oraz
Europejski System Bankow Centralnych. Waznym elementem dyscyplinujacym
utrzymywanie warunkow fiskalnych jest podpisywanie przez kraje cztonkowskie
Paktu Stabilizacji i Rozwoju (The Stability and Growth Pact)’, co stwarza
warunki przejrzystosci i wiarygodnosci polityki makroekonomicznej’. Pakt ten
precyzyjnie okresla konsekwencje dla krajow, ktdre w istotny sposob przekrocza
kryteria fiskalne, np. kryterium deficytu budzetowego'®. W tym kontekscie
spelnienie warunkdéw z Maastricht jest synonimem sukcesu gospodarczego 1 re-
alizacji wlasciwej polityki gospodarczej. Pakt Stabilizacji i Rozwoju w szcze-
g0lny sposob traktuje jednak warunki recesji gospodarczej, jak tez szczegdlne
okolicznoséci przekraczania deficytu budzetowego''. Warto podkresli¢, ze kraje
battyckie bez wigkszych wstrzasow przetrwaty kryzysy azjatyckie w 1997 r.
oraz kryzys w Rosji w 1998 r. Jednak Swiatowy kryzys zapoczatkowany przez
rynek kredytow hipotecznych typu subprime w USA wywart olbrzymi wplyw na
funkcjonowanie gospodarek krajow battyckich. W §wietle wymiernie odczuwa-
nych skutkdw amerykanskiego kryzysu wydaje sig, ze mniejsze ryzyko niesta-
bilno$ci systemowej wiaze si¢ z funkcjonowaniem w obrgbie strefy jednolitej
waluty niz w systemie lokalnej waluty niewielkiej gospodarki, nawet otwartej
i dobrze zarzadzanej'”.

Najwazniejszymi kontrargumentami zwigzanymi z wprowadzeniem wspol-
nej europejskiej waluty jest utrata podstawowych narzedzi polityki makroeko-
nomicznej, jakimi sg autonomiczna polityka monetarna oraz autonomiczna
polityka kursowa. Jednakze, jak wspomniano wczesniej, we wszystkich krajach
baltyckich, najwczesniej sposréd krajéow Europy Srodkowej i Wschodniej,
zastosowano powiazanie walut narodowych z euro w ramach prowadzonej
polityki kursu walutowego, czyniac tym samym duzy krok w kierunku spelnie-
nia nominalnych kryteriow dostosowawczych.

Do niebezpieczenstw przyjecia wspolnej waluty przez kraje baltyckie nale-
zy ryzyko niedopasowania wspdlnej polityki monetarnej do tempa rozwoju

8 Spotykane sa rowniez okreslenia Pakt Stabilnosci i Wzrostu, Pakt Stabilizacji i Wzrostu.

® 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.

19 Pominiecie pozostatych kryteriow z Maastricht wynika z faktu, ze petnoprawni cztonko-
wie strefy euro nie prowadza autonomicznej polityki monetarnej i walutowe;.

' Np. mozliwo$¢ odliczania kosztéw zjednoczenia Niemiec lub wprowadzania polskiej re-
formy emerytalnej od deficytu budzetowego.

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 sa rowniez okreslenia Pakt
Stabilnosci i Wzrostu, Pakt Stabilizacji i Wzrostu.
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gospodarczego poszczegdlnych krajow. Ustalenie stopy procentowej adekwatne;j
do poziomu rozwoju oraz potrzeb jednoczesnie krajow dynamicznie rozwijaja-
cych sig¢ oraz krajow przechodzacych spowolnienie gospodarcze jest praktycznie
niemozliwe. Trudno jest jednoczesnie stosowa¢ bodzce prowzrostowe oraz
stabilizowac¢ gospodarke w obawie przed jej przegrzaniem. Z tego powodu tak
istotne jest, by kraje uczestniczace w unii walutowej charakteryzowaty sig¢
zbieznymi cyklami koniunkturalnymi. Naprzeciw temu zatozeniu wychodzi
teoria optymalnych obszarow walutowych (optimal currency areas theory),
stworzona przez R. Mundella w 1961 r., a nastgpnie modyfikowana przez
R. McKinnona oraz P. Kenena".

Precyzuje ona warunki, przy ktérych korzysci wynikajace z rezygnacji
z autonomicznej polityki pienigznej sa wyzsze niz koszty, a zatem przystapienie
do strefy walutowej przyczynia¢ si¢ moze do pobudzania wzrostu gospodarcze-
go. Jednakze kraje baltyckie nie prowadza catkowicie samodzielnej polityki
monetarnej od momentu wprowadzenia sztywnych kurséw walutowych w po-
wigzaniu z euro, a regulacja stop procentowych w tych krajach w zasadzie
polega na odzwierciedlaniu posunig¢ EBC. Do warunkéw koniecznych dla
unikniecia zaburzen w konsekwencji wprowadzenia wspolnej waluty nalezy
wysoka elastycznos$¢ rynku pracy, przejawiajaca si¢ mobilnoscig pracownikow
oraz elastycznoscia plac. Kolejnym warunkiem jest otwarto$¢ gospodarki,
mierzona m.in. wysokim udziatlem wymiany handlowej pomiedzy cztonkami
strefy walutowej 1 udziatem débr objetych taka wymiang (tradable) do dobr
nieobje¢tych wymiang (non-fradable). Istotnym czynnikiem stanowiacym o kon-
wergencji w ramach optymalnych obszarow walutowych jest rowniez odpornos¢
na szoki asymetryczne, tj. zmiany makroekonomiczne wynikajace z gwaltow-
nych wahan gospodarczych (koniunkturalnych lub okazjonalnych). Zaktada sig,
ze kraje znajdujace si¢ w optymalnym obszarze walutowym begda reagowaty
w podobnym kierunku i z podobnym natezeniem na wystepujace zmiany
otoczenia makroekonomicznego. Pelne postrzeganie realnej konwergencji,
bedacej niezbgdnym uzupetlnieniem wystegpowania konwergencji nominalne;j,
obejmuje wskazniki obrazujace stabilno$¢ makroekonomiczna, tj. wzrost PKB,
PKB per capita, stopg bezrobocia, poziom ptac oraz wydajnos¢ pracy.

W dalszej czgsci opracowania przedstawiona zostanie analiza nominalnych
kryteridéw z Maastricht wraz ze stopniem ich spetnienia przez kraje battyckie.

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 baltyckich

3.1. Kryterium stabilnos$ci cen

Traktat z Maastricht okresla dwa kryteria monetarne: dotyczace poziomu
inflacji oraz poziomu stop procentowych. Pierwsze z nich, nazywane rowniez
kryterium stabilnosci cen, okresla, ze zharmonizowany poziom inflacji (harmo-
nized index of consumer prices, HICP) w zadnym panstwie cztonkowskim
UGIiW nie powinien przewyzszaé sredniej stopy inflacji, wyliczonej w trzech
krajach o najnizszym poziomie tej stopy, o wiecej niz 1,5 punktu procentowego
(p.p)"". Kryterium to, nazywane kotwica inflacyjna, stosowane jest w celu
zapewnienia réwnomiernych zmian cen oraz zapobiegania asymetrycznym
wzrostom cen w krajach UE.

Wsréd krajoéw battyckich warunek stabilnosci cen spetniaja Estonia i Lotwa.
Najnizszym poziomem inflacji cechuje si¢ Estonia, w okresie jednak dos¢
krotkim, poniewaz zaledwie od grudnia 2009 r. We wczesniejszym okresie (od
wrzesnia 2004 r. do grudnia 2009 r.) dwunastomiesigczna przecigtna wartos¢
HICP znajdowala si¢ znacznie powyzej rekomendowanej wartosci referencyjne;.
Warto zauwazy¢, ze jeszcze w 2008 r. Srednioroczna stopa inflacja w Estonii
osiagneta wartos¢ 10,6%, po czym w 2009 r. nastapit silny spadek, a w czerwcu
2009 r. $rednioroczna stopa inflacji osiagngta putap 0%. W kwietniu 2010 r.
$rednia stopa HICP wynosita w Estonii -0,7%, a w maju 2010 r. -0,4%, przy
wartos$ci referencyjnej odpowiednio 1% oraz 0,8%, a wigc byta znaczaco nizsza
od przyjetego kryterium stabilnosci cen'’.

Niska 12-miesigczna stopa inflacji, na poziomie 0,1%, obserwowana byta
w kwietniu 2010 r. réwniez na Lotwie. Podobnie jak w Estonii, w latach 2005—
2008 dwunastomiesigczna przecigtna warto§¢ HICP ksztattowata si¢ znacznie
powyzej rekomendowanej wartosci referencyjnej, osiagajac w 2008 r. poziom
15,3%. Od 2008 r. zaistniata tendencja spadkowa dotyczaca poziomu inflacji
1w 2009 r. spadta ona do poziomu 3,3%, a w marcu 2010 r. 4%.

Na Litwie od poczatku 2008 r. obserwowano spadek inflacji. Spadek po-
pytu konsumpcyjnego oraz spadek poziomu zatrudnienia, wraz ze spadkiem
wynagrodzen, powodowaly utrzymywanie si¢ stopy inflacji na niskim pozio-
mie — w kwietniu 2010 r. byt to poziom -1,4%. Jednakze Srednioroczna stopa
inflacji na Litwie wyniosta 2,0%, a wigc przekraczata poziom referencyjny 1%
(tabela 1).

14 de Grauwe P., op. cit., s. 144—146.
15 Burostat, http://europa.eu.int/comm/eurostat, 10.07.2010.
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Tabela 1. Kraje baltyckie w swietle nominalnych kryteriow konwergencji w roku 2009

. Stopa  [Dlugoterminowe Deﬁc;ft/ Dhug
e Kryterium kursu . L nadwyzka .
Wyszczegdlnienie inflacji | stopy procento- . publiczny
walutowego %) we' (%) budzetowa (% PKB)
’ ’ (% PKB) | *"°
Wartosc ERMIT [RUTswobeel 6,0 3,0 60,0
referencyjna euro
Estonia Tak 0,0 -0,7 - -1,7 72
Litwa Tak 0,0 2,0 12,1 -89 29,3
Lotwa Tak -0,4 0,1 12,7 -9,0 36,1

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat, http://europa.eu.int/comm/
eurostat, 10.07.2010.

* Srednioroczna stopa inflacji oraz $rednioroczna stopa procentowa dotyczg okresu kwiecien
2009-marzec 2010.

Analizujac przebieg inflacji w Estonii, Litwie i na Lotwie nalezy z pewno-
Scig wzia¢ pod uwagge bardzo silny realny wzrost gospodarczy, mierzony PKB
brutto, przy jednoczesnym wystepowaniu takich czynnikow jak: silny wzrost
wynagrodzen przekraczajacy poziom wydajnosci pracy, nadmierny wzrost
popytu, wzrost §wiatowych cen zywnosci i energii, co sumarycznie doprowadzi-
to do przegrzania gospodarki i spadku jej konkurencyjnosci'®. Zmiana koniunk-
tury i spadek dynamiki rozwoju gospodarczego w 2009 r. doprowadzity do silnej
redukcji wydatkow wewnetrznych w Estonii i Litwie. Na Lotwie nie zastosowa-
no takich mechanizmdw, a ponadto natozy? si¢ efekt peknigcia banki kredytowe;j
i mieszkaniowej oraz efekt zarazania $wiatowym kryzysem gospodarczym.
W rezultacie na przetomie 2008 i 2009 roku gospodarka totewska znalazia sie
w sytuacji kryzysowej. W zwiazku z tym, ze stan poziomu inflacji, wypetiajacy
kryterium stabilnosci cen, wynika z glgbokich zmian w gospodarce totewskiej,
konwergencja inflacyjna nie moze by¢ jeszcze uwazana za trwata'’. Stopa
inflacji moze znacznie wzrosna¢ w tym kraju pod wptywem podwyzek podat-
kéw posrednich, badz wzrostu cen zywnosci i surowcow energetycznych, jednak
jesli nie nastapi ozywienie gospodarcze, moze si¢ poglebi¢ deflacja.

16 Raport o konwergencji, Europejski Bank Centralny, maj 2010, s. 42.

7'W okresie od II potowy 2009 1. do czerwca 2010 r. spadaly na Lotwie nominalne wyna-
grodzenia, zwlaszcza w sektorze publicznym, w rezultacie wdrazania warunkow wyjsciowych
pomocy finansowej udzielonej przez MFW. W rezultacie na Lotwie odnotowano najsilniejszy
spadek jednostkowych kosztow pracy (—8,5% w grudniu 2009 r.) Analiza sytuacji gospodarcze;j ...,
op. cit., s. 28.
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3.2. Kryterium dlugoterminowych stop procentowych

Kryterium to zaktada, ze dlugoterminowe stopy procentowe w poszczegol-
nych krajach cztonkowskich nie powinny przekracza¢ o wigcej niz 2 p.p.
sredniego poziomu stop procentowych w trzech krajach UGIW o najnizszym
poziomie inflacji'®. Poziomem odniesienia jest zatem poziom inflacji w krajach
o najbardziej stabilnej sytuacji ekonomicznej. Zatozenie to ma na celu elimina-
cj¢ rozbieznosci pomigdzy krajami cztonkowskimi i uniknigcie strat kapitato-
wych w procesie dochodzenia do konwergencji realne;j.

W przypadku Estonii, ktora nie emitowata dtugookresowych obligacji skar-
bowych ze wzgledu na niskie potrzeby pozyczkowe, brak rozwinigtego rynku
obligacji denominowanych w koronach estonskich uniemozliwia ocen¢ ksztat-
towania si¢ dtugoterminowych stdp procentowych. Stosowane zastgpczo miary
to kompleksowa analiza rynkow finansowych, m.in. wielkos$¢ spreadow wynika-
jacych ze statystyk monetarnych czy ratingi kraju'’. Jednak zadnego z tych
wskaznikow nie mozna traktowaé jako bezposredniego zamiennika dtugotermi-
nowej stopy procentowe;.

Na Lotwie w pierwszym kwartale 2010 r. kryterium stop procentowych nie
byto spetnione. Srednia dtugoterminowa stopa procentowa w marcu 2010 r.
ksztattowala si¢ na poziomie 12,7%, znacznie powyzej poziomu referencyjnego
6%. Pogorszenie si¢ sytuacji gospodarczej Lotwy w 2009 r. spowodowato ra-
dykalne zatamanie popytu na obligacje lotewskie w czerwcu 2009 r., a w kon-
sekwencji drastyczny wzrost dtugoterminowych stop procentowych. Powolna
poprawa sytuacji gospodarczej i1 finanséw publicznych, przejawiajaca si¢
stabilizacja stop procentowych na podwyzszonym poziomie, spowodowana byla
przede wszystkim wzmozonymi dzialaniami rzadowymi w kierunku speinienia
wymagan programowych, wynikajacych z udzielonej Lotwie migdzynarodowej
pomocy finansowe;j.

Podobng sytuacj¢ w zakresie kryterium dlugoterminowych stop procento-
wanych dostrzec mozna bylo na Litwie, gdzie $rednia dtugoterminowa stopa
procentowa w marcu 2010 r. ksztaltowata si¢ na poziomie 12,1%, a wigc
powyzej poziomu odniesienia 6%. Wplyw na to miato przede wszystkim
zatamanie gospodarcze na $wiecie, obnizenie ratingu kraju i niech¢é¢ do
inwestowania w obszarze rynkow wschodzacych. Jednak na Litwie ptynnos¢
rynku finansowego znacznie poprawita si¢ w 2010 r. i dlugoterminowa stopa
procentowa w marcu 2010 r. ustabilizowata si¢ na poziomie 5,2%, co dobrze
rokuje dla spetniania omawianego kryterium w najblizszych 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 finanséw publicznych
i dlugu publicznego)

Pierwsze kryterium fiskalne ma na celu wprowadzenie ograniczen w obsza-
rze wydatkow budzetowych w stosunku do przychodow. O ile ekspansywna
polityka budzetowa i fiskalna jest bodzcem stymulujacym gospodarke w wa-
runkach recesji, to jednoczesnie deficyt budzetowy nie moze stac si¢ podstawo-
wym zrédlem finansowania potrzeb w gospodarce. Ograniczeniu podlega
rowniez zaciaganie dtugu publicznego, co ma prowadzi¢ do osiagnigcia stabili-
zacji fiskalnej i budzetowej w dlugim terminie. Kontrola polityki fiskalnej i
budzetowej zaktada zatem, ze deficyt budzetowy nie moze w kraju cztonkow-
skim przekroczy¢ 3% PKB, a dlug publiczny 60% PKB.

Estonia wypeliala kryteria fiskalne jeszcze przed wejsciem do UE. Sytu-
acja finansow publicznych w tym kraju ksztaltowata si¢ na bardzo stabilnym
poziomie 1 wbrew ogdlnoswiatowej tendencji spadku aktywnosci gospodarczej,
poziom dhugu publicznego pozostawal na bardzo niskim poziomie. Deficyt
budzetowy w roku 2009 wyniost 1,7% PKB, a relacja dlugu publicznego do
PKB 7,2%, a wigc oba wskazniki znajdowaty si¢ ponizej zalecanej Traktatem
warto$ci referencyjnej. Z kolei zarowno Litwa, jak i Lotwa od 2009 r. objete
byly procedura nadmiernego deficytu. O ile w 2008 r. deficyt budzetowy
stanowitl na Lotwie 4,1% PKB, w 2009 r. wynosit juz 9% PKB, a w marcu
2010 1. szacowany byl na 8,6% PKB. Na Litwie deficyt budzetowy wynosit
w 2008 r. 3,3% PKB, w 2009 r. 8,9% PKB, a w marcu 2010 r. 8,4% PKB. W obu
krajach wartos¢ deficytu budzetowego ksztaltowata si¢ wigc znacznie powyzej
poziomu referencyjnego. Relacja dlugu publicznego do PKB znajdowata sie
natomiast na bezpiecznym poziomie wzglgdem wartosci odniesienia, na Litwie
stanowiac 29,3% PKB, a na Lotwie 36,1% PKB (tabela 1). Mimo tego, w latach
2000-2009 Lotwa znacznie zwigkszyta swoj dlug publiczny, w mniejszym zas
stopniu proces ten postepowat w Estonii i Litwie, ktore sukcesywnie wrazaly
kompleksowe dziatania konsolidacyjne w zakresie finanséw publicznych,
nakierowane na powstrzymanie pogarszajacej sie sytuacji budzetowej™.

3.4. Kryterium kursu walutowego

Kryterium kursu walutowego wiaze si¢ z przystapieniem do systemu ERM
II, w ramach ktorego wahania waluty narodowej wzgledem euro powinny
ksztaltowac si¢ w przedziale +/—15% wobec ustalonego parytetu przez okres co
najmniej 2 lat, bez dewaluacji wyznaczonego parytetu. W poczatkowym okresie
transformacji kraje battyckie prowadzity niejednolita polityke kursu walutowe-
go. Estonia wdrozyta system kursu usztywnionego korony estonskiej w stosunku

2 Raport o konwergencji, op. cit., s. 34.
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do marki niemieckiej w 1992 r. Litwa i Lotwa prowadzily natomiast system
kursu ptynnego ze wzgledu na niewystarczajacy woOwczas poziom rezerw
walutowych. W 1994 r. Litwa wprowadzita sztywny kurs walutowy powigzany
z dolarem amerykanskim, a Lotwa wdrozyta staly kurs walutowy w powigzaniu
z SDR.

W styczniu 1999 r., w momencie powstania strefy euro, Litwa i Lotwa
zmienilty walute zaczepu na euro, natomiast Estonia przeliczyta swdj kurs
parytetowy wedlug kursu konwersji marki niemieckiej na euro. Wybor kursu
walutowego determinowany byt perspektywa przystapienia do strefy euro,
budowaniem wiarygodnosci bankow centralnych, a zwlaszcza stabilizacja cen.
Zalozona polityka kursowa doprowadzita jednak w kolejnych latach do pogor-
szenia salda bilansu handlowego i bilansu obrotow biezacych oraz wzrastajace;
inflacji. Estonia i1 Litwa formalnie weszly do systemu ERM II 28 czerwca
2004 r., kontynuujac prowadzona dotychczas polityke kursu walutowego.
W okresie przebywania w ERM II nie odnotowano zaréwno znaczacych
odchylen kursu korony estonskiej od parytetu wyznaczonego na poziomie
1 EUR = 15,6466 EEK, jak tez istotnych zaburzen poziomu rezerw waluto-
wych®'. Réznica poziomu krétkoterminowych stép procentowych TALIBOR
i EURIBOR jeszcze w grudniu 2009 r. byla wysoka, na poziomie 4,8 p.p.,
jednak obnizyta si¢ do 1,6 p.p. w marcu 2010 r. Jednym z najwazniejszych
priorytetow polityki rzadu estonskiego na czele z reprezentujacym Estonska
Parti¢ Reform premierem Andrusem Ansipem, sprawujacym ten urzad od 12
kwietnia 2005 r., byto przyspieszenie wejscia Estonii do strefy euro. W maju
2010 r. Komisja Europejska stwierdzita, ze Estonia osiggnela wysoki stopien
konwergencji gospodarczej i prawnej, w zwiazku z czym zarekomendowata
Radzie Unii Europejskiej przyjecie Estonii do UE od stycznia 2011 r.**

W momencie objecia lita litewskiego mechanizmem ERM II kurs centralny
zostal ustalony na poziomie 1 EUR = 3,45280 LTL*. W latach 2007-2009
zmienno$¢ kursu lita byla umiarkowana, najwyzsza za§ w czerwcu 2009 r.
W tym samym czasie roznica krotkoterminowych stop procentowych VILIBOR
i EURIBOR osiagneta najwyzszy putap (7,2 p.p.), po czym ustabilizowata si¢ na
poziomie 1,7 p.p.

Lotwa formalnie przystapita do systemu ERM II 1 stycznia 2005 r., a po-
nadto zobowiazata si¢ jednostronnie do utrzymywania kursu tata w pasmie
wahan +/—1% wokot kursu zaczepu®. Kurs parytetowy lata zostal przyjety
w wysokosci 1 EUR = 0,702804 LVL. W latach 2007-2009 kurs tata totewskie-
go przechodzit powazne wahania, ktore ztagodzito udzielenie Lotwie miedzyna-

2! Besti Pank, http://www.bankofestonia.info/, 15.07.2010.

22 Stanowisko to zostato poparte przez 27 ministréw finansow panstw czlonkowskich UE
podczas obrad grupy ECOFIN oraz przez Parlament Europejski.

2 Lietuvos Banka, http://www.1b.1t/, 15.07.2010.

2 Latvijas Banka, http://www.bank.lv/, 02.07.2010.
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rodowej pomocy finansowej przez MFW 1 UE. Zmienno$¢ kursu walutowego
wplyneta na uksztaltowanie si¢ powaznej rdznicy krétkoterminowych stdp
procentowych RIGIBOR i EURIBOR (w czerwcu 2009 r. réznica stop 3-mie-
sigcznych wyniosta 16 p.p.). Powazne napigcia zwiazane z kursem totewskiego
fata trwaty zwlaszcza w okresie pazdziernik-grudzien 2008 r. ze wzgledu na
niekorzystne perspektywy gospodarki, pogloski o dewaluacji tata, obnizenie
ratingu i problemy z ptynnoscig sektora bankowego. Problemy kursowe przeto-
zyly sie na niestabilnos$¢ bilansu ptatniczego, w rezultacie wigc Lotwa wystapila
o pomoc finansowa, zobowigzujac si¢ do wdrozenia zdecydowanych dziatan
naprawczych®. Kolejny trudny okres dla waluty totewskiej przypadt na marzec-
czerwiec 2009 r., z uwagi na pogarszanie si¢ sytuacji finansoéw publicznych,
dalsze obnizenie ratingu i obawy inwestoréw co do realizacji programu restruk-
turyzacyjnego. Mimo, ze pozytywnym kierunkiem dziatan byto ogloszenie
w czerwcu 2009 1. przez rzad totewski planow cig¢ budzetowych, a w pazdzier-
niku 2009 r. przyjecie przez parlament totewski redukcyjnego pakietu fiskalne-
go, to czas implementacji tych zmian wiazal si¢ ponownie ze znacznym pod-
wyzszeniem ryzyka kursowego totewskiej waluty. Z kolei okresy podwyzszonej
zmiennos$ci kursoéw walutowych Litwy i Estonii nie stanowily szczegdlnej cechy
tych krajow, lecz naktadaty si¢ na okresy fluktuacji dotyczacych innych walut
regionu Europy Srodkowej i Wschodniej, nienalezacych do ERM 1, jak réwniez
wahan euro do innych walut Swiatowych.

4. Podsumowanie stopnia konwergencji nominalnej krajow baltyckich

Estonia, jako jedyna z republik panstw battyckich, spetnita w 2010 r. wszyst-
kie wymagane kryteria konwergencji nominalnej. W celu spelienia kryterium
konwergencji prawnej 22 kwietnia 2010 r. dostosowano estoniska ustawe o banku
centralnym® do Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej i Statutu EBC
1 ESBC. Dodatkowo przyj¢to ustawe o wprowadzeniu euro, ktdra wraz z wprowa-
dzeniem wspodlnej waluty w Estonii zastapi Prawo dewizowe oraz ustawe o bez-
pieczenstwie korony estonskiej’’. Kurs konwersji zostat utrzymany na poziomie
przyjetego wezesniej parytetu, tj. 1 EUR = 15,6466 EEK.

Lotwa cieszyla si¢ przez wicle lat bardzo wysokim wzrostem gospodar-
czym (w 2004 r. az 7,5%), ktory nie $wiadczyt jednak o stabilnym rozwoju tego
panstwa, gdyz przy tak dobrym wyniku, wygenerowany zostat wysoki deficyt
budzetowy. Droga efektywnej konsolidacji fiskalnej moze okaza¢ si¢ niezwykle

25 1
Ibidem.
26 Eesti Pank Act z 18.05.1983, Eesti Pank, http://www.bankofestonia.info/, 15.07.2010.
" 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 wyjatkowa niestabilnos¢ rzadow w tym kraju, co stanowi
znamienng przeszkod¢ w stabilnym rozwoju Lotwy. Od czasu odzyskania
niepodlegtosci przez republike totewska w 1991 r. do 2009 r. jedenascie razy
nastgpita zmiana rzadu.

Zarowno w Lotwie, jak i na Litwie nie jest spetnione kryterium dlugotermi-
nowych stép procentowych oraz kryterium deficytu budzetowego, a na Litwie
ponadto kryterium inflacyjne. Wysokie dlugoterminowe stopy procentowe
odzwierciedlaja premi¢ za ryzyko kraju, wynikajaca z pogorszenia si¢ z sytuacji
budzetowej, jak rowniez ze spadku realnego PKB w rezultacie narastajacych
wcezesniej nierdwnowag makroekonomicznych. Ekspansja gospodarcza krajow
battyckich finansowana byta gtownie przez naptyw kapitalu zagranicznego, stad
pod wptywem $wiatowego kryzysu i pogorszenia warunkéw dostgpu do kapita-
hu, poglebita si¢ w nich destabilizacja ekonomiczna. W obliczu stabszych
wynikow gospodarczych oraz wysokiego poziomu zadluzenia w sektorze
prywatnym w krajach battyckich spodziewany jest dluzszy okres bardzo niskie;j
inflacji. Stwarza to w dlugiej perspektywie zagrozenie dla procesu dostoso-
wawczego w zakresie poziomu cen oraz PKB per capita, nizszego niz przeci¢tna
warto$¢ tego wskaznika w UE (tabela 2), zwlaszcza w kontekscie ograniczonych
mozliwosci oddziatywania instrumentéw polityki monetarne;.

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

KRAJ 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Estonia 4231 44,6 46,1 | 498 | 544 | 572| 61,1 | 652| 679| 67,2 62,0
Lotwa 36,0 | 36,7| 38,7 | 41,2| 433 | 457 | 48,6| 52,5| 57,9| 55,6| 49,0
Litwa 38,7 393 | 41,5| 44,1 | 49,1 | 50,5| 52,9 555| 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.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat, http:/epp.eurostat.ec.europa.eu,
14.07.2010.

Badanie stopnia konwergencji nominalnej wskazywa¢ powinno na jej trwa-
tos¢, gdyz wejscie do strefy wspdlnej waluty jest procesem nieodwracalnym,
a zatem dopasowanie nie moze by¢ symptomem przejsciowym. Ocena trwalej
stabilnos$ci finanséw publicznych jest w przypadku Estonii pozytywna, a ryzyko
fiskalne i monetarne postrzegane jako niskie, z zastrzezeniem koniecznos$ci
dokonywania wysitkoéw na rzecz realizacji nadwyzki budzetowej jako $rednio-
okresowego celu budzetowego™. W przypadku Litwy i Lotwy ocena stabilnosci

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

pean Commission, http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication15998 en.pdf,
s. 401 88.
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finanséw publicznych zaktada wysokie ryzyko zwiazane z dotrzymaniem
warunkéw zakreslonych w Pakcie Stabilnosci i Rozwoju®. W sytuacji wzrostu
gospodarczego przy systemie kursu sztywnego z waskim pasmem wahan
wystapi¢ moze aprecjacja realnego kursu walutowego, czemu towarzyszy¢ moze
wyzsza stopa inflacji. Czynnikiem ryzyka jest ponadto wystapienie silnego
wzrostu akcji kredytowej lub cen aktywow, wynikajace z realnie niskich stop
procentowych. Stworzenie warunkdéw trwatej konwergencji realnej i nominalne;j
na Lotwie wymagac bedzie ugruntowania czynnikow rownowagi makroekono-
micznej, w tym zwlaszcza stabilizacji cen oraz deficytu budzetowego.
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» Ibidem, s. 89. W przypadku Litwy celem sredniookresowym jest osiagniecie nadwyzki

strukturalnej w wysokosci 0,5%, a dla Lotwy obnizenie deficytu budzetowego do 1% PKB. Na
usunigcie nadmiernego deficytu wyznaczono w obu krajach termin do 2012 roku.
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(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.



