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Abstrakt: Estonia stanowi przyktad kraju, ktéry od poczatku przemian transfor-
macyjnych stosowat sztywny rezim kursowy w postaci izby walutowej. Po sku-
tecznym tlumieniu inflacji w pierwszym dziesigcioleciu transformacji wydawato
sig, ze po przystapieniu do Unii Europejskiej, a nastgpnie do systemu ERMII, kraj
ten zostanie szybko wiaczony do strefy euro. Jednak w kolejnych latach, charakte-
ryzujacych si¢ wysokim wzrostem gospodarczym, gospodarka estonska nie mogta
poradzi¢ sobie ze spelnieniem kryterium stabilnosci cenowej. Dopiero w czasie
kryzysu §wiatowego i glgbokiego zalamania gospodarczego w tym kraju wszystkie
kryteria konwergencji zostaly spelnione, a Estonia od stycznia 2011 roku stanie si¢
nowym cztonkiem unii walutowej. Celem artykutu jest znalezienie odpowiedzi na
pytanie, czy procesy inflacyjne w gospodarce estonskiej byly uwarunkowane funk-
cjonowaniem sztywnego systemu izby walutowej. Zostanie zbadane m.in. czy
w praktyce wystepuje — zaktadana w teorii — konwergencja tempa inflacji pomig-
dzy krajem stosujacym system izby walutowej a krajem waluty rezerwowej.
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ESTONIAN ROAD TO EURO
AREA - A STRUGGLE WITH INFLATION
WITHIN THE CURRENCY BOARD SYSTEM
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Abstract: Estonia is an example of a country, which from the beginning of its
transformation employed rigid course regime in the form of a currency board.
After successful suppression of inflation in the first decade of transformation one
could expect, that after joining the European Union and the ERMII system Estonia
will soon become a member of the Euro area. However within the next few years
of economic development Estonian economy could not fulfill the condition of
stability of prices. Only in the time of the World Economic Crisis and Estonian
great economic breakdown all criteria of convergence were satisfied. In January
2011 the country will become a member of the monetary union. The aim of this
paper is to answer the question, whether processes of inflation in Estonian econo-
my were conditioned by the presence of a rigid currency board system. One will
examine here, whether there occurs - postulated in theory - convergence of infla-
tion pace between a country employing a currency board system and a country
with a reserve currency.

WPROWADZENIE

Estonia jako pierwsza sposréd gospodarek Europy —Srodkowo-
Wschodniej wprowadzita w 1992 roku system izby walutowej (currency
board), czyli rezim kursowy, w ktérym wtadze monetarne sa zobowiazane
do utrzymania statego kursu emitowanych §rodkéw platniczych w stosunku
do waluty rezerwowej i zabezpieczenia wigkszo$ci swoich zobowiazan
rezerwami w postaci waluty rezerwowej, zagranicznych aktywéw lub zlota
(Por. Antas 2001, s. 36).

Juz w niedtugim czasie od zastosowania tego rozwiazania kursowego
mozna bylo zaobserwowa¢ w gospodarce estonskiej pozytywne rezultaty,
zwigzane przede wszystkim ze zwigkszeniem dyscypliny polityki makro-
ekonomicznej oraz zaimportowaniem z zewnatrz wiarygodnej polityki pie-
nigznej. Szybko pojawity si¢ takze skutki w zakresie ograniczania inflacji.
Z drugiej jednak strony stosowanie tego sztywnego rezimu kursowego po-
zbawilo estonskie wladze monetarne mozliwos$ci prowadzenia autonomicz-
nej polityki pienigznej i swobody reakcji na zmieniajace si¢ warunki oto-
czenia, zwlaszcza w warunkach zjawisk kryzysowych.
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Doswiadczenie niemal dwoch dekad estonskich zmagah z inflacja
w warunkach systemu izby walutowej pozwoli na wyciagnigcie wnioskéw
odno$nie zwiazkéw tego sztywnego rezimu kursowego z procesami infla-
cyjnymi. Celem artykulu jest znalezienie odpowiedzi na pytanie, czy proce-
sy inflacyjne w Estonii byly uwarunkowane funkcjonowaniem systemu
izby walutowej. Przedstawiono okres stabilizacji gospodarki estonskiej -
kiedy wykorzystanie systemu izby walutowej przyczynito si¢ do skutecznej
walki z inflacja - w latach 90-tych i na poczatku XXI wieku przed wej-
$ciem do UE. Nastgpnie analizie poddano przyczyny niemoznosci spetnie-
nia przez Estoni¢ kryterium inflacyjnego w kolejnych latach uczestnictwa
w mechanizmie kursowym ERMII, a wreszcie implikacje §wiatowego kry-
zysu gospodarczego dla ostabienia presji inflacyjnej w tym kraju i czton-
kowstwa gospodarki estonskiej w strefie euro od 1 stycznia 2011 roku.

Zgodnie z zalozeniami teoretycznymi, w dlugim okresie efektem stoso-
wania systemu izby walutowej jest proces konwergencji tempa inflacji
pomiegdzy krajem stosujacym system currency board a krajem/krajami
waluty rezerwowej. Zweryfikowano wigc, czy nastapit proces konwergen-
cji stép inflacji pomigdzy Estonig a Niemcami (krajem, z ktérego waluta
byla zwigzana korona estoniska w latach 1992-1998) oraz Estonig a strefa
euro w latach 1999-2010.

TLUMIENIE INFLACJI PO WPROWADZENIU SYSTEMU
1ZBY WALUTOWE]

O wystapieniu ze strefy rubla i wprowadzeniu waluty narodowej oraz
przyjeciu systemu izby walutowej na progu transformacji w Estonii zade-
cydowaly wzgledy polityczne, psychologiczne oraz gospodarcze, do kto-
rych nalezy zaliczy¢ przede wszystkim hiperinflacje (zob. Dabrowski 1997,
s. 16-32). Estonia przeprowadzita operacj¢ zerwania ze sfera rublowa jed-
noetapowo, rubel rosyjski przestal by¢ w tym kraju legalnym $rodkiem
ptatniczym 20 czerwca 1992 r., czyli w dniu wprowadzenia w obieg korony
estonskiej. Fundamentem estonskiego systemu walutowego staty si¢ przy-
jete przez estonski parlament w maju 1992 r. trzy ustawy: prawo walutowe,
ustawa o zabezpieczeniu korony estonskiej i prawo dewizowe (Korhonen
1999, s. 15). Te uregulowania prawne definiowaly zasady funkcjonowania
systemu izby walutowej w Estonii. Bank centralny podzielono na dwa de-
partamenty: emisyjny i bankowy. Departament Emisyjny otrzymat upraw-
nienia currency board i odpowiadat za utrzymanie rezerw walutowych na
poziomie 100% bazy monetarnej, za§ Departament Bankowy wypelniat
inne typowo techniczne zadania banku centralnego, m.in. funkcj¢ kredyto-
dawcy ostatniej instancji, jednak jedynie do wysokosci nadwyzki rezerw
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walutowych, (Knobl, Sutt, Zavoico 1996, s. 13). Do przeprowadzenia re-
formy walutowej Estonia potrzebowata niezb¢dnych rezerw walutowych.
Poczatkowo rezerwy walutowe pokrywaty tylko 90% pasywow banku cen-
tralnego. Dopiero po odzyskaniu od panstw zachodnich zlota przedwojen-
nej republiki oraz powigkszeniu aktywéw Banku Estonii o warto$¢ laséw
panstwowych, wycenianych na 150 mln dolaréw, zostal spetniony podsta-
wowy warunek dotyczacy wielkosSci rezerw. W drugim kwartale 1992 roku
wynosity one zaledwie 51,9 miln USD, na koniec czwartego kwartatu
1992 roku juz 170,2 mln USD, a na koniec roku 1993 ich poziom wzrést az
do wysokosci 386,1 mIn USD.

Poczatkowy kurs walutowy ustalono na poziomie 8 koron estofiskich za
1 markg, co oznaczato celowe zanizenie parytetu. Dziatanie takie byto za-
mierzone, gdyz w pierwszej fazie funkcjonowania systemu izby waluto-
wej — ze wzgledu na ogromne réznice pomigdzy estofniska a niemiecka sto-
pa inflacji — zaktadano duza realna aprecjacj¢ korony (Kowalewski, Gasie-
nica-Szostak, Tymula 1996, s. 24). Powiazanie z marka niemiecka gwaran-
towalo przejrzystos¢ i prostotg catego mechanizmu, byto tez bardzo silnym
czynnikiem stabilizujacym (Zob. Sepp, Littemie, Randveer 2002, s. 333-
335).

Efekty reformy walutowej w zakresie ograniczania inflacji uwidocznity
si¢ w niedlugim czasie. Wprowadzenie w Estonii systemu izby walutowej
przyczynilo si¢ do szybkiego opanowania hiperinflacji. Inflacja roczna
z poziomu 1075% w 1992 roku obnizyta si¢ do 90% w roku 1993 i 47,7%
w 1994 roku. Jednocze$nie wyraznie zmniejszyto si¢ tempo spadku wolu-
menu PKB. O ile w 1992 r. odnotowano spadek PKB az o0 21,6% w poréw-
naniu z poprzednim rokiem, to w 1993 r. tempo spadku zmniejszylo si¢ do
82%, a w 1994 r1. do 1,6%. W 1995 roku po raz pierwszy odnotowano
wzrost gospodarczy na poziomie 4,97% PKB. Byl to najlepszy wynik
wsrdd krajow nadbattyckich w poczatkowym etapie reform. W caltym okre-
sie do konca lat 90. — biorac pod uwage roczne wskazniki inflacji — w Esto-
nii widoczny byl utrzymujacy si¢ trend dezinflacyjny. Roéwniez dane
przedstawione na wykresach 1. i 2., prezentujace ksztalttowanie sig stopy
inflacji w Estonii w ujeciu rok do roku w okresie: styczen 1993 r. - gru-
dzien 1998 r.', pokazuja wyraznie, ze po wprowadzeniu systemu izby walu-
towej w Estonii mieliSmy do czynienia ze spadkiem stopy inflacji mie-
sigcznej. Waznym dowodem zaufania do nowego rezimu kursowego Esto-
nii byt ponadto zwigkszony naptyw kapitalu zagranicznego w okresie po
wprowadzeniu nowej waluty i systemu izby walutowe;.

'od stycznia 1993 roku dostgpne sa dla Estonii dane Migdzynarodowego Funduszu
Walutowego.
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Wykres 1. Inflacja (CPI) w Estonii w okresie: styczen 1993 — grudzien 1998
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Zrédto: Dane IMF, IFS (3.06.2009).

Wykres 2. Inflacja (CPI) w Estonii w okresie: styczen 1993 — grudzien 1998
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Zrédto: Dane IMF, IFS (3.06.2009).
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Na wykresie 3. przedstawiono ksztattowanie si¢ réznic w stopach infla-
cji w Estonii oraz w Niemczech w okresie: styczen 1993 — grudzien 1998.
W analizowanym okresie wyraznie widoczny jest proces konwergencji stop
inflacji pomigdzy Estonia a Niemcami, czyli krajem, z ktérego waluta zo-
stata powiazana w systemie izby walutowej waluta estonska w latach 1992-
1998. Po poczatkowo znacznych réznicach w stopach inflacji (siggajacych
w pierwszych miesigcach 1993 roku nawet kilkuset punktéw procento-
wych), juz w ostatnich miesiacach 1993 roku osiagnigto wynik ponizej 50
punktéw procentowych, a pod koniec 1998 roku réznice te wynosity zale-
dwie 3,9 punktu procentowego.

Wykres 3. Ksztaltowanie si¢ réznic w poziomach inflacji w Estonii oraz
w Niemczech w okresie: styczen 1993 — grudzien 1998 (dane miesi¢czne r/r)
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Zrédto: Dane IMF, IFS (5.06.2009).

Praktyka funkcjonowania systemu izby walutowej w Estonii
do konca 1998 roku dostarcza argumentéw pozwalajacych uprawdopo-
dobni¢ twierdzenie teoretyczne o zbieznosci tempa inflacji oraz poziomu
stop procentowych pomigdzy krajem stosujacym system izby walutowej
a krajem waluty-kotwicy. Takze po dokonaniu zmiany waluty rezerwowej
na euro - w zwiazku z wprowadzeniem wspdlnej waluty od stycznia
1999 roku, kiedy to sztywny kurs korony estonskiej zostat ustalony na po-
ziomie 1 euro = 15,6466 eek - mozna zaobserwowac dalsza tendencje do
zmniejszania réznic pomigdzy stopa inflacji w Estonii i w strefie euro —
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zob. wykres 4. W sierpniu 1999 roku réznica ta wynosita niespetna 1,5 pkt.
procentowego, a w lutym 2000 r. 1,0 pkt. procentowy. Kolejne miesiace, az
do czerwca 2001 roku (kiedy to réznica osiagneta najwyzszy w tym okresie
poziom 3,9 pkt. procentowego) pokazaty odwrotng tendencje — do zwigk-
szania si¢ réznic w stopach inflacji analizowanych krajéw. Byto to zwiaza-
ne ze wzrostem w tym czasie poziomu inflacji w Estonii — zob. wykres 5.
Nastgpnie w okresie od lipca 2001 roku az do momentu wejScia Estonii do
UE w maju 2004 roku zaobserwowac¢ mozna przyspieszony proces konwe-
rgencji tempa inflacji.

Wykres 4. Ksztaltowanie si¢ roznic w poziomach inflacji w Estonii oraz
w Niemczech w okresie: styczen 1999 — maj 2004 (dane miesi¢czne r/r)
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Zrédto: Dane IMF, IFS (5.06.2009).

Pomimo ze w latach 1992-2004 roku, za wyjatkiem okresu: lipiec 2000
—czerwiec 2001 wystgpowala wyrazna tendencja do zmniejszania sig réznic
pomigdzy stopa inflacji w Estonii a stopa inflacji w Niemczech, a p6zniej
w strefie euro, to w calym analizowanym okresie utrzymywaty si¢ one na
dodatnim poziomie, co powodowalo realna aprecjacje korony estonskiej.
Wptyngto to na pogorszenie migdzynarodowej konkurencyjnosci gospo-
darki oraz zmniejszenie konkurencyjno$ci eksportu, ktérego wzrost byt
w analizowanym okresie zdecydowanie wolniejszy od tempa wzrostu im-
portu. Znalazto to odzwierciedlenie w deficycie handlu zagranicznego oraz
na rachunku ptatniczym obrotéw biezacych.
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Realna aprecjacja korony estonskiej sprzyjata natomiast utrzymaniu in-
flacji na stosunkowo niskim poziomie. Jak pokazano na wykresie
5.,w czerwcu 2003 r. i w marcu 2004 r. wskaznik inflacji w Estonii (t/r)
ksztattowat si¢ na poziomie niespetna 0,5%. W analizowanym czasie wska-
za¢ mozna roéwniez okresy wzrostu tego wskaznika (maksymalnie do po-
ziomu prawie 7% w maju 2001 r.).

Wykres 5. Inflacja (CPI) w Estonii w okresie: styczen 1999 — maj 2004 (da-
ne miesieczne r/r)
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Zrédto: Dane IMF, IFS (3.06.2009).

Przy ocenie skuteczno$ci systemu izby walutowej w Estonii w latach
90. zdecydowanie uprawniony jest wniosek, iz w tym okresie system ten
dobrze spetnil swoja rolg i poprzez znaczne obnizenie stopy inflacji przy-
czynit sig do stabilizacji finansowej w tej gospodarce. Sztywny kurs walu-
towy i szybka liberalizacja przeptywoéw kapitalowych sprzyjata rozwojowi
wymiany z zagranicg oraz — z wyjatkiem niekorzystnych nastgpstw kryzysu
azjatyckiego i rosyjskiego — osiaganiu wysokich wskaznikéw wzrostu go-
spodarczego. Stopa inflacji Sredniorocznej w 1999 roku osiagngta najnizszy
poziom (3,29%) od czasu wprowadzenia systemu izby walutowe;j.

Watpliwosci w jednoznacznej ocenie wynikéw stosowania tego rezimu
kursowego w zakresie ograniczania inflacji pojawiaja si¢ po 2000 roku,
kiedy to sytuacja inflacyjna w Estonii nie byla juz tak korzystna i nastapito
odwrdcenie trendu dezinflacyjnego. W 2000 roku odnotowano stopg infla-
cji 0 0,73 pkt. procentowego wyzsza niz rok wczesniej, a w 2001 roku o 1,7
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pkt. procentowych wyzsza w poréwnaniu z rokiem ubieglym. Kolejne dwa
lata przyniosty spadek inflacji rocznej do poziomu 1,34% w 2003 roku,
czyli rok przed wejsciem w struktury Unii Europejskiej. Jednak po pasmie
wyraznych sukceséw gospodarczych Estonii, zaliczanej do ,,tygryséw nad-
battyckich”, od 2004 roku i akcesji do UE zaczetly pojawiaé si¢ symptomy
wskazujace na istnienie znacznych ograniczen zwiazanych ze stosowaniem
tego restrykcyjnego rozwigzania kursowego.

PROBLEMY Z INFLACJA W MECHANIZMIE
KURSOWYM ERM 11

Po wejsciu Estonii w struktury UE estonskie wtadze monetarne wyzna-
czyly wyrazny kierunek: od systemu izby walutowej do strefy euro. Przyje-
cie euro traktowano jako strategie wyjScia z systemu currency board (zob.
Brixiova, Morgan, Worgotter 2010, s. 204). Na wniosek Estonii, juz od 28
czerwca 2004 r. korona estonska zostata wtaczona do mechanizmu kurso-
wego ERM II. Wtadze estonskie utrzymaty swoje zobowiazanie stosowania
zarzadu waluta, jak réwniez niezmieniony sztywny kurs korony estonskiej
do euro, tj. 1 euro = 15,6466 koron estonskich. W tym kraju nie wykorzy-
stano wigc standardowo przyjmowanego pasma odchylen +-15% od kursu
parytetowego. Estonia, podobnie jak Litwa i Lotwa, nie dokonata zmiany
stosowanego rozwigzania kursowego na bardziej elastyczne. Tak restryk-
cyjna polityka kursowa okazata si¢ w dluzszym okresie bardzo nieskutecz-
na, doprowadzita bowiem do znacznego pogorszenia salda bilansu handlo-
wego oraz bilansu obrotéw biezacych (Zob. Stefanski 2007, s. 108). Ponad-
to, przy bardzo szybkim wzroScie gospodarczym zaczely pojawiac si¢ po-
wazne problemy z inflacja (zob. wykres 6.), co uniemozliwito Estonii
w kolejnych latach uczestnictwa w ERM II spelnienie kryterium konwer-
gencji dotyczacego stabilnosci cenowej. W tabeli 1. w Aneksie pokazano,
ze w roku 2006 Estonii zabrakto niespetna 2 pkt. proc. do osiagnigcia war-
tosci referencyjnej, zas w 2008 roku réznica ta dramatycznie si¢ zwigkszy-
ta. W Raporcie o konwergencji z maja 2008 roku odnotowano, ze Estonia
w okresie referencyjnym od kwietnia 2007 roku do marca 2008 roku zano-
towata 12-miesigczna $rednia stopg inflacji HICP na poziomie 8,3%, czyli
ponad 5 pkt. procentowych wyzsza od warto$ci referencyjnej przewidzianej
w Traktacie, ktéra dla tego okresu wyniosta 3,2%, (zob. Raport o konwer-
gencji... 2008, s. 43).

Na wykresie 6. zaprezentowano tempo inflacji w Estonii od wejscia do
ERM II do miesiaca poprzedzajacego wybuch kryzysu gospodarczego.
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Wykres 6. Inflacja (CPI) w Estonii w okresie: czerwiec 2004 — sierpien 2008
(dane miesigeczne r/r)
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Zrédto: Dane IMF, IFS (5.06.2009).

Od czerwca 2004 roku do poczatku 2007 roku stopa inflacji oscylowata
woko6t poziomu 4%, nastgpnie tempo inflacji ulegto gwattownemu przy-
$pieszeniu i w styczniu 2008 roku przekroczyto 10% (r/r). Takie ksztalto-
wanie si¢ wskaznikéw inflacji w Estonii zwigzane bylo z szybkim wzro-
stem popytu krajowego, wynikajacym z ozywienia gospodarczego po
2004 roku, podwyzki podatkéw posrednich i cen kontrolowanych zwiaza-
nych z przystapieniem do UE, a takze wzrost cen ZywnoSci oraz ropy naf-
towej (Por. Przybylska-Kapuscinska 2007, s. 214). Wysoka presja inflacyj-
na w tym kraju spowodowana byta réwniez duzymi wzrostami ptac, znacz-
nie przekraczajacymi wzrost wydajnos$ci pracy i presji popytowych w go-
spodarce (zob. Raport o konwergencji... 2006b s. 41-42). Oznacza to, ze
zawiodly dostosowania w sferze realnej, jakie sa niezbedne w warunkach
stosowania systemu izby walutowej. W nastgpstwie wzrostu cen energii,
zywnoS$ci, podatkéw i cen kontrolowanych zacie$nianie si¢ rynku pracy
pociagato za soba znaczne ryzyko wystapienia efektow drugiej rundy, ktére
znalazty odbicie w wigkszych i przedtuzajacych si¢ wzrostach plac i infla-
cji.

Po nasileniu proceséw inflacyjnych od czerwca 2004 roku zatamaniu
ulegt proces konwergencji stép inflacji pomigdzy Estonig a $rednig dla
krajéw nalezacych do strefy euro — zob. wykres 7. Co prawda, do czerwca
2007 roku réznice te utrzymywaty si¢ na poziomie ponizej 4 pkt. procen-
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towych, ale w kolejnych miesiacach zaobserwowano gwaltowne zwigksze-
nie tych réznic, az do poziomu 8 pkt. procentowych w lutym i kwietniu
2008 roku. W dtugim okresie stosowania izby walutowej ujawnity si¢ wigc
problemy z dalsza konwergencja tempa inflacji pomig¢dzy Estonig a krajami
waluty rezerwowej - euro.

Wykres 7. Ksztaltowanie si¢ roznic w poziomach inflacji w Estonii oraz
w strefie euro w okresie: czerwiec 2004 — sierpien 2008 (dane miesi¢czne r/r)
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Zrédto: Dane IMF, IFS (5.06.2009).

Od momentu wejscia do Unii Europejskiej szybkiemu wzrostowi go-
spodarczemu w Estonii towarzyszyta wysoka dynamika kredytéw udziela-
nych sektorowi prywatnemu. Kredyty dla sektora prywatnego stanowity
w 2004 roku 63,1% PKB, a w 2006 roku juz 86% PKB (zob. Analiza sytu-
acji gospodarczej... 2007, s. 14). Ponadto, brak ryzyka kursowego powo-
dowal, ze zdecydowana wigkszo$¢ kredytow udzielana byla w walutach
obcych. Skutkowato to wigc wzrostem zadtuzenia zagranicznego bankéw
estonskich. Przy niepokojaco niskim poziomie aktywéw rezerwowych (na
koniec 2006 roku w Estonii stan oficjalnych rezerw walutowych wynosit
zaledwie 45% krétkookresowego zadluzenia zagranicznego, stanowiacego
poziom bezpieczenstwa) oraz wysokim poziomie deficytu na rachunku
obrotéw biezacych, stanowito to powazne symptomy zagrozenia dla réw-
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nowagi gospodarczej kraju. Zaczely pojawiac si¢ nawet opinie ekonomi-
stdw na temat potencjalnego zatamania gospodarczego w krajach nadbat-
tyckich, w tym Estonii (Stawinski 2007, Risks Rising... 2007, Eastern Eu-
rope... 2007). W 2007 roku nasility si¢ takze spekulacje — ktérym oficjal-
nie zaprzeczano — na temat dewaluacji tata i korony estonskiej oraz porzu-
cenia sztywnego systemu kursowego na Lotwie i w Estonii (Dougherty
2007; Rimsevics 2007; Roman 2007). W potowie 2007 roku, w obawie
przed nagtym zatamaniem gospodarczym, banki komercyjne zaczgly ogra-
nicza¢ akcje¢ kredytowa w krajach battyckich. Z powodu ogromnego uza-
leznienia gospodarki estoniskiej od naptywu kapitatu zagranicznego nastapit
spadek dynamiki konsumpcji, co spowodowato spowolnienie gospodarcze.
W Estonii wzrosto znacznie zagrozenie stagflacja (dynamika PKB
w I kwartale 2008 r. wyniosta zaledwie 0,1%, a jednocze$nie inflacja
w kwietniu 2008 r. uksztattowata si¢ na najwyzszym od poczatku lat 90-
tych poziomie 11,4%).

W latach 2004 — 2008, po wilaczeniu w struktury UE, w Estonii mieli-
$my do czynienia z niemoznoscig spetnienia kryterium inflacyjnego zwia-
zanego z wejSciem do strefy euro. Powyzsza analiza pokazata, ze problemy
te — obok czynnikéw charakterystycznych takze dla innych panstw ESW —
byly w znacznym stopniu uwarunkowane stosowaniem w tym kraju sztyw-
nego rozwiazania kursowego w postaci izby walutowej. Uniemozliwiato
ono prowadzenie aktywnej polityki monetarnej, pozwalajacej elastycznie
reagowac na sytuacj¢ gospodarcza w kraju i poza granicami.

KRYZYS GOSPODARCZY JAKO DETERMINANTA SPELNIENIA
KRYTERIUM STABILNOSCI CENOWE]

Negatywne konsekwencje stosowania systemu izby walutowej w Esto-
nii ujawnity si¢ szczegdlnie podczas ostatniego kryzysu finansowego. Go-
spodarka estofiska, podobnie jak inne kraje Europy Srodkowo-Wschodniej,
okazata si¢ bardzo wrazliwa na skutki kryzysu globalnego i bardzo silnie
do$wiadczyta kryzysu zaufania. Efekt oddzialywania §wiatowego kryzysu
finansowego byt bowiem najwigkszy za posrednictwem kanatu finansowe-
go. Nagte zahamowanie naplywu kapitatu zagranicznego i jego ucieczka
zregionu wyraznie przySpieszylo i poglebilo tendencje obserwowane
w Estonii od potowy 2007 roku. Bardzo szybko spadia dynamika akcji
kredytowej, pociagajac za soba spadek cen nieruchomosci. Zatamaniu ulegt
takze popyt wewngtrzny, co w konsekwencji doprowadzito w Estonii do
najgtebszego kryzysu gospodarczego od poczatku lat 90. (Por. Analiza
sytuacji gospodarczej... 2009, s. 56). Zalamanie gospodarcze w Estonii
odnotowano juz w III kwartale 2008 roku, a w kolejnych kwartatach go-



Estonska droga do strefy euro... 37

spodarka ta do§wiadczyta jednych z najwigkszych w ESW, dwucyfrowych
(siegajacych ponad 15% w I, I i III kw. 2009 roku) spadkéw wolumenéw
PKB (zob. wykres. 8). Estonia oraz Litwa i Lotwa najszybciej
i najdotkliwiej wérdéd wszystkich krajow regionu odczuty wigc skutki kry-
zysu (szerzej zob. Slay, PospiSilova 2009).

Wykres 8. Dynamika wolumenu PKB w Estonii na tle pozostatych krajow
Europy Srodkowo-Wschodniej w okresie III kw. 2008 — II kw. 2010 — dane
kwartalne (r/r)
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Zrédto: Dane IMF, IFS (10.12.2010).

Jedna z najwazniejszych konsekwencji kryzysu — jak si¢ paradoksalnie
okazalo pozytywna dla Estonii — byl spadek stép inflacji. W Estonii, ktéra
przed wybuchem kryzysu charakteryzowata si¢ dwucyfrowymi — jednymi
z najwyzszych wskaznikéw inflacji w regionie — w wyniku globalnego
ostabienia koniunktury zaobserwowano proces gwalttownej dezinflacji,
momentami przechodzacej w deflacje — zob. wykres 9. Spadek ogdlnego
poziomu cen w Estonii utrzymywal si¢ nieprzerwanie w okresie od maja
2009 r. do lutego 2010 r. Taka sytuacj¢ w zakresie inflacji nalezy analizo-
waé przede wszystkim na tle silnej redukcji wydatkéw wewngtrznych
i powaznych dostosowan w gospodarkach nadbattyckich. (zob. Raport
o konwergencji... 2010, s. 43).
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Wykres 9. Wykres 6. Inflacja (CPI) w Estonii w okresie: wrzesien 2008 — paz-
dziernik 2010 (dane miesi¢czne r/r)
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Zrédto: Dane IMF, IFS (10.12.2010).

Natomiast sytuacja finanséw publicznych w Estonii byla wysoce stabil-
na i pomimo znaczacego spadku aktywnosci gospodarczej kraj ten miat
najnizszy poziom dtugu krajowego sektora instytucji rzadowych i samorza-
dowych w catej UE. Dyscyplina finanséw publicznych umozliwita wigc
Estonii wypetnienie kryteriow konwergencji gospodarczej. Jednak spel-
nienie kryterium stabilno$ci cenowej przez Estonig, byto mozliwe dopiero
na skutek gtebokiego zatamania gospodarczego. Dopiero bowiem ostabnig-
cie koniunktury gospodarczej przyniosto Estonii ostabienie inflacji i spel-
nienie kryterium zbieznosci, z ktérym gospodarka ta nie mogla poradzié
sobie w okresie wysokiego wzrostu gospodarczego. Wykres 10. pokazuje,
ze wlasnie w okresie zalamania gospodarczego mieliSmy do czynienia
z przySpieszonym procesem konwergencji stop inflacji w Estonii i strefie
euro.

Analiza ksztaltowania si¢ r6znic w poziomach inflacji w Estonii i strefie
euro moze jednak wskazywa¢ na fakt — ktéry podkreslany byt takze
w ostatnim Raporcie o konwergencji — Ze istnieja powazne obawy co do
perspektyw utrzymania inflacji w tym kraju na niskim poziomie. Wraz ze
wzrostem stopy inflacji w Estonii od II kwartatu 2010 roku ponownie
zwigkszyly si¢ rowniez analizowane réznice. Ponadto, ponowny wzrost
PKB - przy systemie sztywnego kursu walutowego (do ktérego zaliczamy
zaréwno system izby walutowej, jak i uczestnictwo w unii monetarnej) —
spowoduje, iz podstawowy trend aprecjacji realnego kursu walutowego
przejawi si¢ prawdopodobnie w wyzszej inflacji. Symptomy tego zjawiska
mozemy zaobserwowa¢ w pazdzierniku 2010 r., kiedy to poziom inflacji
w Estonii ponownie przekroczyt 4%.
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Wykres 10. Ksztaltowanie si¢ roznic w poziomach inflacji w Estonii oraz
w strefie euro w okresie: wrzesien 2008 — pazdziernik 2010 (dane miesigczne
r/r)
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Zrédto: Dane IMF, IFS (10.12.2010).

Wydaje si¢ wigc, ze spelnienie kryterium stabilno$ci cenowej przez Es-
toni¢ byto mozliwe tylko i wylacznie na skutek zjawisk kryzysowych.
Formalnie kraj ten od stycznia 2011 roku bedzie kolejnym cztonkiem strefy
euro. Czy jednak wspdlna polityka monetarna okaze si¢ lepsza od systemu
izby walutowej? Na pewno zadluzenie zagraniczne Estonii w euro stanie
si¢ juz tylko zadluzeniem krajowym. Ponadto istotng korzyscia moze by¢
zwiegkszenie wiarygodno$ci finansowej kraju w wyniku przystapienia do
strefy euro (o ile unia monetarna przetrwa kolejne zmagania ze skutkami
kryzysu globalnego). Jednak witaczenie do strefy euro nie oznacza, ze au-
tomatycznie znikna wszystkie problemy gospodarcze Estonii. Moze sig
bowiem okaza¢, ze polityka monetarna EBC zamiast sprzyja¢ stabilizacji
makroekonomicznej w Estonii, bgdzie przyczyniata si¢ do narastania pro-
cesOw destabilizacyjnych. Ponadto, unia walutowa to takze jedna z odmian
sztywnego systemu kursowego, oznacza wigc, ze Estonia musi liczy¢ sig
z narastajaca utrata konkurencyjno$ci gospodarki, ktérej nie bedzie mozna
odzyska¢ z wykorzystaniem narzedzi monetarnych. Konieczne jest zatem —
co zaleca si¢ w Raporcie o konwergencji... (2010, s. 44) — by polityka
w pozostatych dziedzinach zapewnita gospodarcze $rodki potrzebne do
przezwycig¢zania szokéw wewngtrznych oraz zapobiegania wystapieniu
zjawisk nieréwnowagi makroekonomiczne;j.
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ZAKONCZENIE

Przeprowadzona analiza pokazuje, ze procesy inflacyjne w gospodarce
estonskiej byly w znacznej mierze uwarunkowane funkcjonowaniem sys-
temu izby walutowej. Po poczatkowych sukcesach w ograniczaniu inflacji,
po wejsciu w struktury UE ten sztywny rezim kursowy przyczynit si¢ do
powaznych trudnosci w walce z inflacja. Byto to zwigzane przede wszyst-
kim z niemozno$cia prowadzenia autonomicznej polityki pieni¢znej. Sto-
sowanie tego systemu kursu walutowego uniemozliwito Estonii ostonigcie
gospodarki przed szokiem akcesyjnym oraz przez kilka lat uczestnictwa
w ERMII spetnienie kryterium stabilno$ci cenowej wymaganego przy wej-
$ciu do strefy euro. W gospodarce estonskiej mielisSmy wigc do czynienia
z wystapieniem zjawiska time inconsistency, zwiazanego z tym, ze rozwig-
zania, ktore sa skuteczne w okre$lonym czasie, od pewnego momentu same
staja si¢ zrodtem powaznych trudno$ci w gospodarce. Wykazano ponadto,
ze spetnienie kryterium stabilno$ci cenowej bylo mozliwe jedynie na sku-
tek zalamania gospodarczego spowodowanego globalnym kryzysem finan-
sowym.

Natomiast analiza proceséw konwergencji stop inflacji pomigdzy Esto-
nig a krajem/krajami waluty rezerwowej pozwala wyr6zni¢ zaréwno okresy
poglebiania si¢ zbieznosci tych wskaznikdw, jak i okresy, kiedy réznice te
wyraznie si¢ zwigkszaly. Mimo znaczacych postgpéw w tym zakresie
w pierwszym dziesigcioleciu transformacji, a takze formalnego spetnienia
w 2010 roku kryteriéw zbiezno$ci wymaganych przy wejsciu do strefy
euro, nie mozna stwierdzi¢, iz skutkiem dlugookresowego stosowania sys-
temu currency board jest proces konwergencji stop inflacji pomigdzy Esto-
nig a strefg euro.
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ANEKS
Tabela 1. Stopien spelnienia kryteriow konwergencji przez Estonig
Kryterium Lata Wartos? Wartosc'flla
referencyjna Estonii
2004 2,4 % 3,0
2005 4,1
2,8 %
2006 ’ 43
e (2,6% 111 006) '
Stopa inflacji (HICP) (%) 2007 6.7
2008* 3,2 % 8,3 (10,6)
2009 0,2
2010 1,0 % -0,7
2004 6,4 % -
2005 -
2 2 -
Dlugoterminowe stopy pro- 2883 6.2 % -
centowe (%) 3008% 65 % -
2009 -
2010 6,0 % -
2004 -3,0 % +2,3
2005 +2,3
Sytuacja budzetowa (% 2006 -3,0 % +2,5
PKB): deficyt (-), 2007 +2.8
nadwyzka (+) 2008* -3,0 % +0,4 (-2,7)
2009 -1,7
2010 -3,0 % -2,4
2004 60,0 % 5,2
2005 4,5
Diug publiczny 2006 60,0 % 4,0
(% PKB) 2007 3.4
¢ 2008* 60,0 % 3.4 (4,6)
2009 7,2
2010 60,0 % 9,6
min. dwa lata ERM
1 s 1I; ERM II od
Stabilnos¢ kursu brak dewaluacjido | 28.06.2004
euro

* Dla 2008 roku w nawiasach podano dodatkowo wartosci z raportu w 2010 roku
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Raport o konwergencji (2004, 2006a, 2006b,
2008, 2010).



