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Abstrakt: W grupie panstw Europy Srodkowo-Wschodniej, ktére przystapity do
Unii Europejskiej w 2004 roku, dotychczas jedynie trzy najmniejsze kraje (Stowe-
nia, Stowacja i Estonia) weszty do strefy euro. Proces integracji walutowej w tych
gospodarkach byt zr6znicowany pod wzgledem stosowanych wcze$niej systemow
kursowych, odmienne byty réwniez ich do§wiadczenia zwigzane z tlumieniem
inflacji i spelnieniem kryterium stabilno$ci cen. Celem artykutu jest poszukiwanie
odpowiedzi na pytanie, czy sposéb prowadzenia polityki kursowej ma wplyw na
osiggnigcie zbieznosci gospodarczej ze strefa euro. Podjeta zostanie analiza po-
réwnawcza polityki kursowej Stowenii, Stowacji i Estonii w okresie poprzedzaja-
cym przystagpienie do unii monetarnej. Zostanie zbadane ksztaltowanie si¢ proce-
sow inflacyjnych w warunkach réznych reziméw kursowych stosowanych w anali-
zowanych krajach, a takze wplyw prowadzonej polityki kursowej na spetnienie
kryteriow konwergencji przez te gospodarki.
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EXCHANGE RATE POLICY AND INFLATION IN
THE PROCESS OF CURRENCY INTEGRATION IN
SLOVENIA, SLOVAKIA AND ESTONIA WITH THE
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JEL Classification Codes: E31, F31, F36
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Abstract: Among the Central-Eastern Europe countries which joined the European
Union in 2004 only three — the smallest (Slovenia, Slovakia and Estonia) — joined
the Eurozone. Within these economies the process of currency integration was
diversified in respect to their previously used systems of exchange rate regimes.
Also experiences concerning suppressing inflation and meeting the condition of
prices stability varied among them. The aim of this article is to answer the question
whether the mode of the applied exchange rate regime has an impact on achieving
economical convergence with the Eurozone. I shall compare exchange rate regimes
in Slovenia, Slovakia and Estonia in the period preceding joining the Eurozone.
I shall also examine formation of inflation processes within the conditions of vari-
ous exchange rate regimes existing in the analyzed countries as well as influence of
the employed exchange rate regime policy on satisfying the criteria of convergence
by those economies.

WPROWADZENIE

Kraje Europy Srodkowo-Wschodniej (Litwa, Lotwa, Estonia, Polska,
Czechy, Stowacja, Wegry, Stowenia, Rumunia i Bulgaria) w okresie trans-
formacji przeszly proces fundamentalnych zmian gospodarczych, ktére
umozliwity im akcesj¢ do Unii Europejskiej i dgzenie do czlonkowstwa
w unii walutowej. Jednak mimo oficjalnych deklaracji wszystkich gospoda-
rek ESW o realizacji celu integracji walutowej, do strefy euro zostaty przy-
jete dopiero trzy z nich: Stowenia (1 stycznia 2007 roku), Stowacja (1
stycznia 2009 roku) i ostatnio Estonia (1 stycznia 2011 roku), ktére spetnity
wymagane warunki konwergencji tj. stabilno$ci cen, kryterium stép pro-
centowych, kryteria fiskalne oraz kryterium stabilnosci kursu walutowego
po minimum dwuletnim pobycie w systemie ERM 1L

Proces integracji walutowej tych gospodarek przebiegat w warunkach
réznych systemoéw kursowych, odmienne byly réwniez ich wcze$niejsze
do$wiadczenia w walce z inflacja. Za cel analizy w niniejszym artykule
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przyjeto wiec poréwnanie polityki kursowej Stowenii, Stowacji 1 Estonii
oraz ksztattowania si¢ proceséw inflacyjnych w okresie przed przystapie-
niem do ERM II, a takze sposob spetnienia kryterium stabilnosci cen
w tych krajach. Pozwoli to na wyciggnigcie wnioskdw odno$nie wptywu
prowadzonej w tych krajach polityki kursowej na osiagni¢cie zbieznosci
gospodarczej ze strefa euro, w szczegélnosci na spetnienie kryterium infla-
cyjnego.

POLITYKA KURSOWA SEOWENII PRZED WEJSCIEM DO
ERMII 1 JEJ SKUTKI DEZINFLACYJNE

Stowenia na poczatku transformacji zastosowata system kierowanego
kursu ptynnego, za$ odziedziczona po Jugostawii hiperinflacja miala za-
sadniczy wptyw na wybodr - jako podstawowego celu prowadzonej polityki
pienieznej - osiagniecia stabilno$ci poziomu cen (Por. Przybylska-
Kapuscinska 2007, s. 293). Wiadze monetarne zdecydowaty si¢ na Sciezke
stabilizacji monetarnej poprzez kontrole podazy pieniadza w kraju, w wa-
runkach systemu kursu ptynnego . Mimo iz de iure od 1991 roku Stowenia
stosowatla system kierowanego kursu ptynnego, de facto w poczatkowym
okresie (do 1995 roku) byt to — jak okres$lajg Caprirolo i Lavra¢ (2001) —
kurs swobodnie spadajacy (freely falling exchange rate regime), w ktérym
walute odniesienia stanowita marka niemiecka. Prowadzona w tym czasie
przez stowenskie wiladze monetarne polityka kursowa nakierowana byla
bowiem na deprecjacje kursu tolara i wigzala si¢ z prowadzeniem inter-
wencji walutowych, majacych nie dopusci¢ do nadmiernej aprecjacji walu-
ty narodowej. Takie interwencje w celu przeciwdziatania zbyt duzej apre-
cjacji tolara rozpoczety si¢ juz w drugiej potowie 1992 roku. Od 1996 roku
w celu osiggniecia stabilizacji cen w Slowenii byta realizowana strategia
kontroli podazy pieniadza (najpierw MI, a nastepnie M3). Jednocze$nie
jednak prowadzono polityke kontroli kursu walutowego w celu stabilizacji
realnego efektywnego kursu tolara. Taka polityka kursowa byta mozliwa
jedynie dzieki stopniowemu wprowadzaniu (od lutego 1995 roku) dodat-
kowych ograniczen w przeptywach kapitatowych w tym kraju®. Co prawda,
stosowany w Stowenii od 1996 roku system kursu walutowego nadal klasy-
fikowany byl formalnie jako rezim kursu ptynnego kierowanego, ale fak-
tycznie mieliSmy tam do czynienia z pasywnym pelzajacym systemem
kursowym (passive crawling regime), w ktérym wiadze monetarne celowa-

! Celem posrednim byt agregat M1, za$ celem operacyjnym — baza monetarna.

% Stowenia w okresie przed wejsciem do UE prowadzita polityke ostroznej liberalizacji
przeptywow kapitatowych i az do 1999 roku wystgpowaly w tym kraju znaczne ogranicze-
nia w przeptywach kapitatéw dtugoterminowych.
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ty ex post, aby zamkna¢ réznic¢ pomiedzy poziomem inflacji w kraju i za
granicg oraz zahamowa¢ zmienno$¢ kursu walutowego. Interwencje kory-
gujace rozbieznos¢ cen krajowych i zagranicznych miaty miejsce najcze-
sciej w drugiej potowie roku (szczegdlnie w latach 1996-1998). Natomiast
interwencje walutowe byly regularnie wykorzystywane przez slowenskie
wtadze monetarne do redukcji zmienno$ci kursu tolara. Jak podkresla
Przybylska-Kapuscifska (2007), w latach 1996-2001, z powodu znacznego
znieksztatcenia kanatu stopy procentowej, kanat kursu walutowego byt
w Stowenii najwazniejszym kanatem impulséw polityki pieni¢znej. Dzigki
prowadzeniu takiej strategii udato si¢ w krotkim czasie zdecydowanie
ograniczy¢ tempo inflacji w tym kraju (zob. wykres 1). W styczniu 1993
roku roczna stopa inflacji wynosita ponad 73%, w grudniu 1994 roku spa-
dta trwale ponizej 20%, za$ w pazdzierniku 1995 roku wyniosta zaledwie
9,33% r/r i w kolejnych latach utrzymywata si¢ na poziomie ok. 10%.

Wykres 1. Inflacja (CPI) w Stowenii w okresie: styczen 1993-grudzien 1998
(dane miesi¢czne r/r)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych IMF, IFS (27.02.2011).

W marcu 1998 roku uchwalono Stowenski Narodowy Program przyje-
cia Prawa Wspdlnotowego (NPAA), w ktérym zapisano, ze celem wiladz
monetarnych na najblizsze lata jest ,stabilizacja kursu walutowego tolara
w ramach systemu kierowanego kursu ptynnego” (Por. Backé, Radzyner
1998). Za$ od 1 stycznia 1999 roku, w zwigzku z wprowadzeniem euro,
wspélna waluta zostata przyjeta jako waluta odniesienia w polityce kurso-
wej Stowenii. Po krétkotrwatym obnizeniu poziomu inflacji w ujeciu rok
do roku ponizej 5% w miesigcach maju i czerwcu 1999 roku, juz w kolej-
nych miesigcach nastapit wzrost tego wskaznika (zob. wykres 2). Ostatecz-
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nie w okresie od wrze$nia 1999 roku do pazdziernika 2001 inflacja

w ujeciu r/r ustabilizowata si¢ na poziomie od 7,7% do 9,7%. Widoczne

bylo wiec, ze w ramach przyjetej strategii monetarnej nie jest mozliwe

dostateczne zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych oraz wigksza redukcja
stopy inflacji. Ponadto wystepowaty znaczne ruchy kapitatu zagranicznego,
wplywajace na duze wahania kursu tolara. Dotychczasowa polityka kurso-
wa, nastawiona na ograniczanie nadmiernej deprecjacji waluty, mogta wiec
si¢ nie sprawdzi¢ w przypadku aprecjacji waluty zwiazanej ze znacznym
naptywem bezposrednich inwestycji zagranicznych oraz kapitatéw krétko-
terminowych. Dlatego w listopadzie 2001 roku przyjeto nowe zasady pro-
wadzenia polityki pieni¢znej w Stowenii. Bank Stowenii poinformowat
spoleczefnstwo o zamiarze przystapienia w jak najkrotszym czasie do strefy
euro, a jako gléwny cel prowadzonej polityki monetarnej okreslit utrzyma-

nie stabilno$ci poziomu cen (The Medium-Term Monetary Policy... 2001).

Cel ten — realizowany poprzez obnizenie inflacji — miat by¢ osiagany dzieki

ré6znym instrumentom polityki pieni¢znej, sktadajacym si¢ na dwa filary

polityki monetarnej. Pierwszy filar zwiazany byl z kontrola bazy monetar-
nej, stwarzajacej stabilne warunki do inwestycji i oszczgdnos$ci, ktére nie
beda Zzrédiem presji inflacyjnej. Drugi filar tworzyly wszystkie wskazniki
makroekonomiczne, majace istotny wptyw na stabilno$¢ cen i trwatosé
polityki pieni¢znej. Wprowadzona od stycznia 2002 roku polityka pieni¢z-
na Stowenii jest zaliczana do strategii bezposredniego celu inflacyjnego

i okreslana mianem lekkiej strategii inflacyjnej (inflation targeting lite)

m.in. przez Przybylska-Kapuscinska (2006). Ponadto tak prowadzona poli-

tyka monetarna byta wspierana przez polityke kursowa opartg na niezabez-
pieczonym parytecie stop procentowych, co umozliwilo utrzymanie wy-
starczajaco wysokich stép procentowych, aby wspiera¢ dezinflacje. Jedno-
czesnie polityka kursowa byla nakierowana na stopniowg redukcje stopy
deprecjacji tolara (Raport o konwergencji 2006a). Od 2001 roku system
kursowy stosowany w Stowenii de iure nadal zaliczany jako rezim kiero-
wanego kursu ptynnego, de facto ewoluowal w kierunku aktywnego petza-
jacego systemu kursowego (active crawling exchange rate system).

W stowenskiej polityce kursowej w okresie przed przystapieniem do
mechanizmu ERM II byly wykorzystywane nastepujace instrumenty:

— porozumienie o wspdtpracy pomiedzy bankami komercyjnymi prowa-
dzacymi operacje na rynku walutowym i Bankiem Stowenii, pozwalajg-
ce mu na bezposrednie wptywanie na ksztaltowanie si¢ kursu tolara
w relacjach pomigdzy bankami a ich klientami (tzw. klub bankowy)?;

? Bank Stowenii, na mocy tego porozumienia, miat prawo sygnalizowaé bankom komer-
cyjnym preferowane przez siebie w najblizszych dniach poziomy kursu walutowego. Wigcej
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— swapy walutowe;

— operacje sterylizacyjne banku centralnego.

Przy pomocy tak prowadzonej polityce monetarnej i kursowej dlugotermi-
nowe zatozenia dotyczace ograniczenia tempa inflacji zostaty zrealizowa-
ne. Z poziomu ponad 8% w 2002 roku inflacja zostata obnizona ponizej 4%
w styczniu 2004 roku (zobacz wykres 2). Malejace wskazniki inflacji, byty
konsekwencja waznych zmian zwigzanych z wprowadzeniem na Stowenii
strategii bezposredniego celu inflacyjnego (BCI), sprzyjajacych malejace-
mu trendowi.

Wykres 2. Inflacja (CPI) w Stowenii w okresie: styczen 1999- czerwiec 2004
(dane miesi¢czne r/r)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych IMF, IFS (27.02.2011).

Stowenia bardzo czgsto wskazywana jest przez ekonomistow jako przy-
ktad prowadzenia bardzo skutecznej polityki kursowej, wspierajacej ttu-
mienie inflacji w warunkach ptynnego kursu walutowego (Stefanski 2007,
Tomczynska 1998). Formalnie od poczatku transformacji az do 2004 roku
kraj ten deklarowal stosowanie systemu kierowanego kursu ptynnego.
Szczegbtowa analiza polityki kursowej prowadzonej w Stowenii w tym
okresie pokazata jednak, ze de facto w latach 1993-1995 stosowane byty
liczne interwencje walutowe sprzyjajace stabilizacji kursu tolara, a od
1996 roku stosowano tam system crawling band. Faktycznie stabilizacje
osiggnigto wigc w warunkach jednej z bardziej elastycznych odmian syste-

na temat zasad warunkéw dzialania tzw. klubu bankowego w Stowenii zainteresowany
czytelnik znajdzie w pracy Przybylskiej-Kapuscinskiej (2007, s. 299).
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mu kursu statego. Natomiast wprowadzenie strategii BCI przyczynito si¢
do dalszego skutecznego ttumienia inflacji i umozliwito przystapienie do
mechanizmu ERM II juz w czerwcu 2004 roku, czyli w niecate dwa mie-
sigce od wstgpienia w struktury Unii Europejskiej.

SPELNIENIE KRYTERIUM STABILNOSCI CEN
W GOSPODARCE SLOWENSKIE]J

W momencie wejscia do mechanizmu ERM 1I 28 czerwca 2004 roku,
kurs centralny tolara ustalono na poziomie kursu rynkowego, czyli 239,64
tolaréw za euro. Dopuszczalne pasmo wahan wokdét kursu centralnego
przyjete zostato na standardowym poziomie +/-15% (Raport o konwergen-
cji 20064, s. 40). Oznaczalo to prowadzenie polityki kontroli kursu walu-
towego. Wladze monetarne Stowenii, wykorzystujac tymczasowe inter-
wencje walutowe oraz instrument w postaci swapu walutowego, utrzymy-
waly kurs tolara w bardzo waskim pa$mie wahan w stosunku do kursu cen-
tralnego. W pierwszych dniach uczestnictwa w mechanizmie kursowym
nastgpita wprawdzie deprecjacja kursu i kurs tolara wobec euro pozostawat
po stabszej stronie pasma wahan do kwietnia 2005 roku, ale nastgpnie do
czerwca 2005 roku kurs ulegal stopniowemu umocnieniu, a od czerwca
2005 roku kursu pozostawat w bardzo waskim pa§mie wahan po silniejszej
stronie w stosunku do kursu centralnego (Ciszak, Gdrska, Jakubiec, Sie-
maszko 2007, s. 9). Dokonujac analizy wypetnienia kryterium stabilnosci
kursowej, Komisja Europejska w maju 2006 roku ocenita, ze kurs tolara
wobec euro w okresie przebywania w mechanizmie ERM II utrzymywat si¢
blisko kursu centralnego z maksymalnymi odchyleniami wynoszacymi
0,2% w gore 1 0,1% po mocniejszej stronie pasma wahan, a wigc Stowenia
spetnita kryterium stabilno$ci kursowej (Por. Raport o konwergencji 2006
a, s. 49). Stowenia nie dokonata z wilasnej inicjatywy dewaluacji tolara
wobec euro, jednak polityka kursowa wtadz stowenskich zakladata pewien
spadek efektywnego kursu tolara do euro w ujeciu nominalnym. Spadek ten
mial odzwierciedla¢ znaczne réznice stop inflacji miedzy Stowenig a strefa
euro w przesztosci (Por. Ciszak, Goérska, Jakubiec, Siemaszko 2007, s. 9).

Jednoczesnie krajowe krétkoterminowe stopy procentowe byty utrzy-
mywane powyzej poziomu stép w strefie euro. Od momentu wejscia do
ERM I réznica ta stopniowo malata, jednak jeszcze w ostatnim kwartale
2005 roku wynosita 1,7 pkt. procentowego, dopiero po wyraznych obniz-
kach w lutym i marcu 2006 roku réznica ta zmniejszyta si¢ w kwietniu
2006 roku do 0,7 pkt. procentowego (Przybylska-Kapuscinska 2007,
s. 300). Wyzsze niz w strefie euro stopy procentowe ulatwity z kolei do-
chodzenie do stabilno$ci cen (ksztaltowanie si¢ stopy inflacji w Stowenii
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w okresie przebywania w mechanizmie ERM II przedstawiono na wykresie
3). Jak zaznaczono w Raporcie o konwergencji (2006a), obok konsekwent-
nie prowadzonej polityki pienieznej i kursowej procesowi dezinflacji sprzy-
jata tez polityka fiskalna i reformy strukturalne, a takze stopniowa liberali-
zacja rynkéw finansowych. Ponadto w celu obnizenia inflacji rzad stowen-
ski w porozumieniu ze zwigzkami zawodowymi, podejmowat dziatania
majace na celu stabilizacje cen regulowanych i ptac*. Obnizono miedzy
innymi akcyze na paliwa oraz kontrolowano wzrost pozostatych cen regu-
lowanych (Por. Analiza sytuacji gospodarczej... 2011. s. 58). Dzieki tym
dziataniom Stowenii udato si¢ — w stosunkowo niedtugim czasie od wejscia
do korytarza walutowego — ograniczy¢ inflacje ( zob. wykres 3). Pozwolito
to na spelnienie kryterium stabilnosci cen, tzn. osiggni¢to poziom inflacji
(wskaznik HICP na poziomie 2,3%) nizszy od okres$lonej w Traktacie war-
tosci referencyjnej. Oznaczalo to, ze inflacja odnotowana w tym pafstwie
w ciagu jednego roku poprzedzajacego badanie, nie przekracza o wigcej niz
1,5 punktu procentowego inflacji trzech panstw cztonkowskich o najbar-
dziej stabilnych cenach’.

Wykres 3. Inflacja (HICP) w Stowenii (dane miesi¢czne r/r) w mechanizmie
ERM II w okresie: czerwiec 2004- grudzien 2006
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych IMF, IFS (27.02.2011).

4 Zgodnie z zawartymi porozumieniami wzrost realnych wynagrodzen w gospodarce
stowenskiej w latach 2001-2006 byt ograniczany do poziomu o 1 pkt. proc. nizszego niz
wzrost wydajnosci pracy. Rzad dazyt réwniez do op6znienia wzrostu wynagrodzen w sekto-
rze publicznym w stosunku do sektora prywatnego.

> Obliczono niewazong $rednig arytmetyczng stép inflacji nastepujacych trzech krajéw
UE o najnizszej stopie inflacji: Szwecji (0,9%), Finlandii (1,0%) i Polski (1,5%). W rezulta-
cie $rednia stopa inflacji wynosita 1,1%, a warto$¢ referencyjna (po dodaniu 1,5% punktu
procentowego) — 2,6%. Inflacj¢ zmierzono na podstawie indeksu HICP opracowanego
w celu przeprowadzenia oceny poréwnawczej procesu konwergencji w kategoriach stabil-
nosci cen.
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Stowenia spetnita takze wszystkie pozostate kryteria konwergencji i od
1 stycznia 2007 roku — jako pierwszy kraj z Europy Srodkowo-Wschodniej
— zostala przyjeta do strefy euro. Do§wiadczenia tej gospodarki pokazuja,
ze w warunkach stopniowej liberalizacji przeptywéw kapitatlowych konse-
kwentnie prowadzona polityka kontroli kursu walutowego, polaczona
z restrykcyjng polityka pieniezna, sprzyjata skutecznemu ograniczaniu
inflacji i osiggnieciu zaréwno kryterium stabilnosdci kursowej, jak i kryte-
rium stabilnosci cen. Natomiast poakcesyjny wzrost cen w Stowenii (do
poziomu 5,8% w grudniu 2007 roku) pozwala wnioskowac, ze osiagniecie
wymaganego poziomu inflacji w warunkach niezwykle wysokiej stabilno-
sci kursu w mechanizmie ERM 1I bylo mozliwe jedynie dzigki ogromnej
determinacji wtadz stowenskich i ich dziataniom regulacyjnym.

SEOWACKA POLITYKA KURSOWA I WALKA
Z INFLACJA PRZED WEJSCIEM DO ERM II

Stowacka droga do euro byta duzo trudniejsza niz proces integracji wa-
lutowej w Stowenii. Republika Stowacji, ktéra zostata utworzona 1 stycz-
nia 1993 roku po rozpadzie Czechostowacji, przez kilka tygodni postugi-
wala si¢ korong czechostowacka, a od 8 lutego 1993 roku wprowadzita do
obiegu witasng walute i przyjeta system konwencjonalnego kursu statego
z dopuszczalnym pasmem wahan +/- 0,5%. Narodowy Bank Stowacji od
poczatku swojego istnienia jako gléwny cel prowadzonej polityki pieniez-
nej przyjal utrzymanie wewnetrznej i zewnetrznej stabilnosci waluty za
pomoca ilo$ciowej kontroli zmian agregatu M2 (Kominkowd 1999, s. 2).
W poczatkowym okresie Stowacja zmagata si¢ z wieloma problemami
w zakresie polityki pieni¢znej, wynikajagcymi przede wszystkim z rozpadu
Czechostowacji, reform podatkowych oraz odptywu kapitatéw zagranicz-
nych w obawie przed dewaluacja korony stowackiej (Por. Przybylska-
Kapuscinska 2007, s. 252). W celu przywrdcenia réwnowagi bilansu ptat-
niczego wprowadzono administracyjne ograniczenia w przeplywie kapita-
16w oraz 10 lipca 1993 r. przeprowadzono 10% dewaluacje korony stowac-
kiej w stosunku do koszyka wahan (Annual Report 1993, s. 58). Natomiast
ograniczenie $redniorocznego tempa inflacji do 23,2 % w 1993 roku oraz
do 13,3% w 1994 roku bylo mozliwe dzigki wprowadzeniu nominalnej
kotwicy kursowej oraz kontroli podazy pienigdza mierzonej agregatem M2.
W 1994 roku do 1,5% poszerzono pasmo dopuszczalnych wahan kursu
rynkowego w stosunku do kursu koszykowego i 14 lipca 1994 r. uprosz-
czono sktad koszyka referencyjnego z pieciu do dwéch walut: marki nie-
mieckiej i dolara (Por. Annual Report 1994, s. 50). Tak prowadzona polity-
ka kursowa wplynela na wzrost zainteresowania nierezydentéw waluta
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stowacka, co znalazlo odzwierciedlenie w stopniowe] realnej aprecjacji
korony. Byl to czynnik sprzyjajacy walce z inflacja. Wskaznik inflacji
z poziomu 16,3% r/r w styczniu 1994 r., obnizyt si¢ w grudniu 1995 r. do
7,16 % 1/r. (zob. wykres 4).

Wykres 4. Inflacja (CPI) na Stowacji w okresie: styczen 1994-grudzien 1998
(dane miesi¢czne r/r)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych IMF, IFS (27.02.2011).

Wprowadzenie 1 stycznia 1995 roku wymienialno$ci korony stowackie;j
wedlug standardu art. VIII statutu MFW oznaczato znaczng liberalizacje
przeptywéw kapitatowych 1 spowodowalo zwigkszony naptyw kapitatu
zagranicznego na Stowacje. W celu podniesienia poziomu ryzyka kursowe-
go podjeto wigc decyzje o zwigkszeniu elastyczno$ci rezimu kursowego —
w 1996 roku dwukrotnie poszerzano pasmo dopuszczalnych wahan naj-
pierw do +-3%, a nastgpnie do +-5%. Udalo si¢ dzieki tym dzialaniom
ograniczy¢ przyrosty podazy pienigdza (Kominkowa 1999, s. 6). Jednocze-
snie jednak wzrastaly zadluzenie zagraniczne Stowacji, deficyt rachunku
bilansu obrotéw ptatniczych (do ponad 5%) oraz oczekiwania dewaluacyj-
ne. Nastapilo réwniez wyrazne ostabienie procesu dezinflacji (zob. wykres
4). 1 stycznia 1997 roku wladze monetarne podjety wiec decyzje o dalszym
poszerzeniu marzy wahan wokoét kursu centralnego do +/-7% (Tomczynska
1998, s. 17). W tym samym roku pojawita si¢ wyrazna presja inflacyjna
spowodowana naptywem inwestycji zagranicznych do gospodarki stowac-
kiej (zob. wykres 4). Natomiast zawirowania na Swiatowych rynkach finan-
sowych (zwlaszcza w Czechach) przyczynity si¢ do wzrostu presji dewalu-
acyjnej na walute stowacka, a w maju 1997 r. — do atakéw spekulacyjnych
na korong, ktérym udato si¢ zapobiec dzigki serii interwencji walutowych
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wiadz monetarnych®. W warunkach zwigkszajacego si¢ stopnia liberalizacji
przeptywéw kapitatlowych oraz negatywnych konsekwencji sytuacji na
miedzynarodowych rynkach finansowych prowadzenie polityki opartej na
systemie stalego kursu walutowego stawato si¢ coraz bardziej kosztowne
i mniej efektywne. Poziom $redniorocznej inflacji w 1997 roku przekroczyt
znacznie zaktadany cel inflacyjny, a w II potowie 1998 roku wystapity
negatywne zjawiska w sferze polityki kursowej, m.in. znaczny odplyw
kapitaléw zagranicznych ze Stowacji w wyniku kryzysu rosyjskiego,
zwigkszanie presji dewaluacyjnej na korone powodu ucieczki Stowakéw od
wtasnej waluty (Por. Przybylska-Kapuscinska 2007, s. 255). Dlatego
1 pazdziernika 1998 roku Narodowy Bank Stowacji wprowadzit system
kierowanego kursu plynnego z markg niemiecka jako walutg odniesienia
oraz mozliwo$ciami interwencji na rynku walutowym. Efektem zmiany
rezimu kursowego i uwolnienia kursu byta ok. 18% deprecjacja korony
stowackiej w stosunku do dotychczasowego parytetu (Kominkowd 1999,
s. 7). Wygenerowata ona bardzo silny impuls inflacyjny dla gospodarki
stowackiej. W 1998 roku $rednioroczny wskaznik inflacji uksztattowat sie
na poziomie 6,69% (co oznaczalo wzrost w poréwnaniu z rokiem 1997
0 0,58 pkt. procentowego), zas w 1999 roku stopa inflacji wyniosta az
10,57%. Od stycznia 1999 roku walute odniesienia stanowita wspdlna wa-
luta euro (Beblavy 2002, s. 16). Bank centralny prowadzit wiec polityke
kursowg ukierunkowang jedynie na ograniczenie nadmiernych wahan kursu
korony. Pozwolilo to na zastosowanie nowej strategii w zakresie polityki
pienieznej — implicite byla to strategia bezposredniego celu inflacyjnego.
Cel inflacyjny na okres ,,t+1” byt okreslany w grudniu roku ,,t” i regularnie
uaktualniany w maju roku ,,t+1”, od 2001 roku NBS publikowal réwniez
prognoze $rednioterminowg dla okresu ,,t+4” (The Road to Euro... 2004,
s. 9). Jak pokazano na wykresie 5, w gospodarce stowackiej w latach 1999-
2005 mielismy do czynienia ze znacznymi wahaniami stopy inflacji.

Po znacznym wzro$cie wskaznika inflacji w 1999 roku na skutek gtebo-
kiej deprecjacji waluty, od 2000 roku — w okresie stabilizacji kursu nomi-
nalnego korony oraz realnej aprecjacji — zaczat on wyraznie spada¢. Trwa-
te odwrdcenie tendencji dezinflacyjnych nastgpito ponownie od drugiej
potowy 2002 roku do poczatku 2004 roku, jednak najwyzsza osiggnigta
w tym okresie stopa inflacji nie przekroczyta juz poziomu 10% r/r. Nato-
miast — po wprowadzeniu od stycznia 2005 roku explicite strategii bezpo-
$redniego celu inflacyjnego — w kolejnych miesigcach wskaznik inflacji
ksztattowat si¢ na poziomie ponizej 4% r/r. Mozna wigc przyjac, ze reali-
zowana przez stowackie wladze monetarne w warunkach systemu kursu

® Skutecznos¢ tych interwencji byta uwarunkowana przede wszystkim relatywnie niskim
stopniem integracji ze §$wiatowymi rynkami walutowymi.
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plynnego strategia — mimo znacznych wahan stopy inflacji — byta skutecz-
na w ttumieniu inflacji. Ponadto polityka kursowa prowadzona od konca
1998 roku w Stowacji — poza okresem bezposrednio po uptynnieniu waluty
narodowej — charakteryzowata si¢ zaré6wno nominalna, jak 1 realng aprecja-
cja kursu korony. Stanowito to istotny czynnik sprzyjajacy ograniczaniu
tendencji inflacyjnych w tym kraju.

Wykres 5. Inflacja (CPI) na Stowacji w okresie: styczen 1999-listopad 2005
(dane miesieczne r/r)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych IMF, IFS (27.02.2011).

Oficjalne deklaracje stowackich wtadz monetarnych o integracji mone-
tarnej ze strefa euro w mozliwie najkrétszym czasie po wejsciu do UE po-
jawity sie w grudniu 2001 roku, co zostalo potwierdzone w kolejnym roku
poprzez przyjecie strategii zawartej w dokumencie Pre-accession Econo-
mic Program 2002 (PEP), w ktérej zadeklarowano stwarzanie warunkow
do jak najszybszego przystapienia do unii monetarnej. Milowym krokiem
w realizacji strategicznego celu wprowadzenia euro na Stowacji bylo zasta-
pienie od 28 listopada 2005 roku systemu kierowanego kursu plynnego
systemem kursu stalego w ramach mechanizmu kursowego ERM 11 (Report
on Monetary ... 20006, s. 4).
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SPELNIENIE KRYTERIUM STABILNOSCI CEN PRZEZ
SLOWACJE

Dopuszczenie Stowacji do uczestnictwa w ERM 1I zostato obwarowane
podjeciem przez wiladze stowackie zobowigzan w wielu obszarach polityki
pieni¢znej, a spetnienie kryterium kursowego przez gospodarke stowacka
okazato si¢ duzo trudniejsze niz w Slowenii. Poczatkowy kurs centralny
ustalony zostat na poziomie 38,4550 SKK/EUR, za$§ dopuszczalne pasmo
wahan wokét kursu centralnego przyjeto standardowo w przedziale +/-15%
(Slovakia Country Report 2008, s. 11). Jednak, jak zauwaza Przybylska-
Kapuscinska (2007), mimo ze Narodowy Bank Stowacji nie zadeklarowat
tego explicite, rynek przyjal zalozenie istnienia asymetrycznego pasma
wahan, ktére zmusi¢ miato NBS do interwencji w przypadku deprecjacji
waluty o 2,25%. Oznaczato to wi¢c jednostronne zawezenie pasma wahan
korony. W okresie referencyjnym kurs korony charakteryzowat si¢ stosun-
kowo duza zmiennos$cia wobec euro. Od kwietnia do lipca 2006 roku wy-
stepowala presja na deprecjacje waluty i przez pewien czas warto$¢ rynko-
wa waluty stowackiej ksztattowata si¢ nieco ponizej centralnego kursu
ERM II, natomiast od polowy 2006 roku nastapita jej znaczna aprecjacja
(Raport o konwergencji 2008, s. 57). Dlatego 16 marca 2007 roku podjeto
decyzje o rewaluacji korony i kurs centralny zostal zmieniony o 8,5% do
poziomu 35,4424 SKK/EUR (Annual Report 2007, s. 49-50). Po tej zmia-
nie kurs korony stowackiej aprecjonowat w stosunku do nowego parytetu
centralnego, dlatego w maju 2008 roku ponownie zrewaluowano parytet
centralny korony az o 17,6472% po poziomu 30,126 SKK/EUR’. Po usta-
leniu statego kursu wymiany korony na euro, od lipca 2008 roku, pomimo
silnych zawirowan na $swiatowych rynkach finansowych, kurs korony sto-
wackiej nie podlegal podobnej deprecjacji jak waluty innych krajéw Euro-
py Srodkowo-Wschodniej (Analiza sytuacji gospodarczej... 2008, s. 10).
Co prawda formalnie, w Swietle oceny Komisji Europejskiej z maja
2008 roku, Stowacja spetnita kryterium stabilnosci, ale analiza ksztattowa-
nia si¢ kursu korony stowackiej w systemie ERM 1I i fakt, iz ostateczny
kurs wymiany SKK/EUR byt az o 22% silniejszy niz w momencie przysta-
pienia do mechanizmu kursowego falsyfikuje stwierdzenie, ze kurs rynko-
wy pozostawatl blisko kursu centralnego bez powaznych napie¢ w okresie

" Decyzja ta zostata podjeta przez Ministr6w Finanséw panstw nalezacych do strefy eu-
ro, Prezesa Europejskiego Banku Centralnego oraz Ministréw Finanséw i Prezeséw Bankéw
Centralnych Danii, Estonii, Litwy, Lotwy i Stowacji. Zmiana parytetu centralnego obowia-
zywata od 29 maja 2008 roku. Wigcej na temat przyczyn rewaluacji czytaj w: Annual Re-
port (2008), s. 49.
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co najmniej dwdch lat. DoSwiadczenia gospodarki stowackiej pokazaty
wiec wyrazng niespdjnos¢ kryterium stabilnosci kursowej waluty.

Wykres 5. Inflacja (HICP) na Slowacji (dane miesieczne r/r) w mechanizmie
ERM II w okresie: listopad 2005-grudzien 2008
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych IMF, IFS (27.02.2011).

Trend aprecjacyjny kursu korony oraz decyzje o rewaluacji mialy
znaczny wplyw na ttumienie inflacji w gospodarce stowackiej. Jak pokazu-
je wykres 5, w okresie uczestniczenia waluty stowackiej w mechanizmie
ERM II, wskaznik inflacji charakteryzowat si¢ duza zmiennos$cig. Nato-
miast w okresie referencyjnym od kwietnia 2007 roku do marca 2008 roku
12-miesigczna $rednia stopa inflacji HICP wyniosta na Stowacji 2,2%
i ksztattowata si¢ znacznie ponizej wartosci referencyjnej 3,2%. Spetnienie
kryterium inflacyjnego bylo uwarunkowane, podobnie jak w Slowenii,
kontrola cen administrowanych. W raporcie KE zaznaczono wprawdzie, ze
trwato§¢ konwergencji w zakresie inflacji budzi powazne obawy, ale osta-
tecznie stwierdzono, ze Slowacja spetnia kryterium stabilnos$ci cenowej
(Raport o konwergencji 2008, s. 56). W zakresie pozostatych kryteriow
konwergencji kraj ten uzyskat pozytywne oceny i od 1 stycznia 2009 roku
zostal wlaczony do strefy euro.

Nalezy podkresli¢, ze podstawowym celem prowadzonej w tym okresie
w Stowacji polityki kursowej byto ograniczenie stopy inflacji i spetnienie
kryterium stabilno$ci cenowej. Wiagzato si¢ to z dokonaniem dwukrotnej
silnej rewaluacji parytetu centralnego, co z jednej strony miato skutki anty-
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inflacyjne, ale z drugiej wptyneto na ostabienie konkurencyjno$ci gospo-
darki stowackiej, jeszcze przed wejsciem do strefy euro.

TELUMIENIE INFLACJI W ESTONII W WARUNKACH
SYSTEMU I1ZBY WALUTOWE] PRZED WEJSCIEM
DO ERM 11

Estonia, ktéra po wystapieniu ze strefy rublowej zmagata si¢ z hiperin-
flacja, od poczatku transformacji w 1992 r. stosowala system sztywnego
kursu walutowego w postaci izby walutowej (currency board). Oznaczato
to zobowigzanie wtadz monetarnych do utrzymania statego kursu korony
estonskiej w stosunku do waluty rezerwowej i1 zabezpieczenia wickszosci
swoich zobowigzan rezerwami w postaci waluty rezerwowej, zagranicz-
nych aktywéw lub zlota (Por. Antas 2001, s. 36). Korona estonska zostata
powiazana w stosunku 8:1 z markg niemiecka, co — jak podkres$laja Sepp,
Littemée, Randveer (2002) — gwarantowato prostote i przejrzystos¢ catego
mechanizmu i bylo silnym czynnikiem stabilizujacym. Wprowadzenie tak
rygorystycznego rozwigzania kursowego przyniosto efekty w postaci szyb-
kiego opanowania hiperinflacji (z poziomu 1057% w 1992 roku do 90%
w 1993 roku 1 47,7% w 1994 roku). Do konca lat 90. — biorac pod uwage
srednioroczne wskazniki inflacji — w Estonii utrzymywat si¢ trend dezinfla-
cyjny. Na wykresie 6 zaprezentowano ksztaltowanie si¢ miesigcznych
wskaznikéw inflacji w ujeciu rok do roku. Wskazuja one na znaczny spa-
dek stopy inflacji w poczatkowym okresie po wprowadzeniu systemu izby
walutowej oraz dalszy spadek inflacji miesiecznej do poziomu zaledwie
4,3% t/r w grudniu 1998 roku. W tym okresie, kiedy waluta rezerwowa
byla marka niemiecka, wystepowata réwniez wyrazna tendencja do zmniej-
szania si¢ r6znic pomigdzy stopa inflacji w Estonii i w Niemczech. Jednak
caly czas utrzymywaly si¢ one na dodatnim poziomie, co powodowato
realng aprecjacje¢ korony estonskiej i wptyngto na zmniejszenie konkuren-
cyjnosci gospodarki. Realna aprecjacja waluty sprzyjala natomiast utrzy-
maniu inflacji na stosunkowo niskim poziomie.

Od 1 stycznia 1999 roku, w zwiazku z wprowadzeniem wspdlnej walu-
ty, Estonia dokonata zmiany waluty rezerwowej na euro po kursie 1 euro =
15,6466 eek. Trend dezinflacyjny w gospodarce estonskiej utrzymywat si¢
jeszcze do konca 1999 roku, kiedy to inflacja miesigczna spadta do pozio-
mu ponizej 3% r/r (zob. wykres 7). Zaréwno w 2000 roku, jak i 2001 roku
odnotowano wzrost stopy inflacji, za$ lata 2002 i 2003 przed wstapieniem
Estonii w struktury Unii Europejskiej charakteryzowaty si¢ spadkiem infla-
cji. Natomiast od maja 2004 roku pojawity si¢ powazne problemy w walce



/1)

iesieczne r.

500

z inflacja uwarunkowane w znacznym stopniu funkcjonowaniem systemu

izby walutowe;j.
Wykres 6. Inflacja (CPI) w Estonii w okresie: styczen 1993-grudzien 1998
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Zrédto: Dane IMF, IES (3.06.2009).
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O ile w latach dziewigcdziesiatych stosowane w Estonii rozwigzanie
kursowe w znacznej mierze przyczynito si¢ do stabilizacji gospodarki
i skutecznego stlumienia inflacji, to w p6zniejszym okresie akcesji do UE,
zaczely pojawia¢ sie powazne symptomy wskazujace na istnienie znacz-
nych ograniczen zwigzanych ze stosowaniem tak restrykcyjnego rozwiaza-
nia kursowego. Dlatego wiladze estonskie szybkie przystapienie do strefy
euro traktowaly jako strategi¢ wyjscia z systemu currency board (Por.
Brixiova, Morgan, Worgotter 2010, s. 204) i w miesiagc po wejsciu do Unii
Europejskiej, w czerwcu 2004 roku zdecydowaty o wiaczeniu korony do
mechanizmu kursowego ERM II.

SPELNIENIE KRYTERIUM STABILNOSCI CEN PRZEZ
ESTONIE

Na wniosek Estonii, juz od 28 czerwca 2004 r. — podobnie jak stowenski
tolar — korona estofiska zostata wigczona do mechanizmu kursowego ERM
II. Wiadze estonskie utrzymaty swoje zobowigzanie stosowania zarzadu
waluta, jak réwniez niezmieniony sztywny kurs korony estonskiej do euro,
tj. 1 euro = 15,6466 koron estonskich. Nie wykorzystano wigc w tym kraju
standardowo przyjmowanego pasma odchylen +/-15% od kursu paryteto-
wego i zmiany na bardziej elastyczne rozwigzanie kursowe. W poréwnaniu
ze Stowenia, pobyt Estonii w ,,poczekalni przed strefa euro” okazal si¢
duzo dtuzszy i dotkliwszy dla gospodarki. Uwarunkowane to byto przede
wszystkim ujawnieniem si¢ niekorzystnych konsekwencji stosowania
sztywnego systemu kursowego, ktére doprowadzito do znacznego pogor-
szenia si¢ salda bilansu handlowego oraz bilansu obrotéw biezacych (Por.
Stefanski 2007, s. 108). Ponadto, przy bardzo szybkim wzro$cie gospodar-
czym zaczely pojawiac sie¢ powazne problemy z inflacja (zob. wykres 8), co
uniemozliwito Estonii w kolejnych latach uczestnictwa w ERM 1I spetnie-
nie kryterium konwergencji dotyczacego stabilno$ci cenowej. O ile w roku
2006 Estonii zabrakto niespetna 2 pkt. proc. do osiggniecia wartosci refe-
rencyjnej, to w Raporcie o konwergencji z maja 2008 roku odnotowano, ze
Estonia w okresie referencyjnym od kwietnia 2007 roku do marca
2008 roku zanotowata 12-miesi¢czng $rednig stope inflacji HICP na po-
ziomie 8,3%, czyli ponad 5 pkt. procentowych wyzsza od wartosci referen-
cyjnej przewidzianej w Traktacie, ktéra dla tego okresu wyniosta 3,2%,
(zob. Raport o konwergencji... 2008, s. 43).
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Wykres 8. Inflacja (HICP) w Estonii w mechanizmie ERM II w okresie: czer-
wiec 2004-grudzien 2010 (dane miesi¢czne r/r)
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Zrédto: Dane IMF, IFS (15.02.2011).

Spetlnienie kryterium stabilnosci cenowej w Estonii byto mozliwe jedy-
nie na skutek zalamania gospodarczego spowodowanego globalnym kryzy-
sem finansowym. Zatrzymanie akcji kredytowej, pogorszenie si¢ sytuacji
na rynku pracy spowodowane spadkiem globalnego popytu oraz zahamo-
wanie naplywu kapitatu zagranicznego mialy znaczny wplyw na spadek
popytu wewnetrznego (por. Analiza sytuacji gospodarczej... 2011, s. 60).
W wyniku tego, od IV kwartatu 2008 roku w Estonii zaobserwowano pro-
ces gwaltownej dezinflacji, momentami przechodzacej w deflacje (zob.
wykres 9). Dlatego w okresie referencyjnym od kwietnia 2009 r. do marca
2010 r. Srednia dwunastomiesieczna stopa inflacji HICP w gospodarce
estonskiej wyniosta -0,7%, czyli byta wyraznie nizsza od warto$ci referen-
cyjnej 1,0%, Estonii udato si¢ wigc spetni¢ kryterium inflacyjne. Ponadto,
mimo zjawisk kryzysowych, sytuacja finanséw publicznych w Estonii byta
wysoce stabilna i pomimo znaczacego spadku aktywno$ci gospodarczej
kraj ten miat najnizszy poziom dlugu krajowego sektora instytucji rzado-
wych i samorzadowych w calej UE. Dyscyplina finanséw publicznych
umozliwita wiec Estonii wypetnienie kryteriow innych konwergencji go-
spodarczej i przyjecie do strefy euro od 1 stycznia 2011 roku.

Doswiadczenia Estonii w mechanizmie ERM II pokazuja wyraznie, ze
w warunkach tak rygorystycznego systemu kursu walutowego nie byto
mozliwe prowadzenie autonomicznej polityki pieni¢znej, wspierajacej
spetnienie kryterium stabilnosci cen. W przypadku Estonii osiggnigcie tego
celu, niemozliwe w okresie dobrej koniunktury, nastgpito paradoksalnie
w okresie kryzysu gospodarczego. Ujawnito to po raz kolejny nieadekwat-
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nosci kryteriéw konwergencji do sytuacji gospodarek Europy Srodkowo-
Wschodniej. Spetnity si¢ réwniez przewidywania, zawarte w Raporcie
o konwergencji opublikowanym w maju 2010 roku, w ktéry podkreslono,
ze wystepuja pewne obawy co do trwatosci spadku inflacji w Estonii. Jak
pokazata II potowa 2010 roku, wraz z pojawieniem si¢ ozywienia gospo-
darczego w gospodarce estonskiej zaobserwowano ponownie trend wzro-
stowy wskaznika inflacji, a w listopadzie poziom inflacji przekroczyt 4,5%
r/r. i nadal rést.

ZAKONCZENIE

Analiza do$wiadczen Stowenii, Stowacji i Estonii pokazuje bardzo wy-
razne réznice przebiegu procesu integracji tych krajow ze strefg euro. Inte-
gracja walutowa tych gospodarek nastepowata bowiem w warunkach od-
miennie prowadzonej polityki kursowej. Wykazano takze, ze jednoczesne
spetnienie kryterium kursowego i stabilnosci cenowej bylo bardzo trudne
i wymagato od wladz monetarnych analizowanych krajéw duzej determi-
nacji w realizacji zatozonych celéw. W przypadku Stowenii, utrzymanie
stabilnosci kursu i jednoczesne dazenie do osiggniecia kryterium inflacyj-
nego wymagato prowadzenia restrykcyjnej polityki monetarnej i utrzyma-
nia znacznego stopnia kontroli cen i ptac. Gospodarka stowacka spetnienie
kryterium stabilno$ci cen okupita utrata konkurencyjnosci z powodu prze-
prowadzenia dwukrotnej rewaluacji kursu centralnego korony. Natomiast
Estonia, w warunkach bardzo sztywnego rozwigzania kursowego, przez
ponad 6 lat pobytu w systemie ERM II zmagata si¢ z inflacja, a gtéwnym
czynnikiem, ktéry umozliwit spelnienie kryterium stabilno$ci cen, okazat
si¢ kryzys gospodarczy.

W analizowanych gospodarkach ESW uwidacznia si¢ wiec wyrazny
zwigzek polityki kursowej z procesami inflacyjnymi, a takze niedoskona-
tos¢ kryteriéw konwergencji gospodarczej dla krajéw aspirujacych do stre-
fy euro, zwlaszcza niespdjnos¢ kryterium inflacyjnego i kryterium kurso-
wego. Whnioski z do§wiadczen tych gospodarek moga wigc stanowic
punkt wyjscia do szerszej dyskusji nad weryfikacja kryteriow zbiezno$ci
gospodarczej ze strefg euro.
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Tabela 1. Poréwnanie procesu dezinflacji i integracji walutowej Estonii, Sto-

wacji i Stowenii

ANEKS

Charakterystyka/ Estonia Stowacja Stowenia
Kraj

Data wprowadzenia Crerwice Styczef

programu stabiliza- 1992 1. 1993 1. Luty 1992 1.

cyjnego

Najwyzszy poziom 1075% 23,2% 201%

inflacji rocznej (w1992r.) (w1993 r.) (w1993 r.)

Rok, w ktérym

inflacja trwale spa- 1994 1993 1993

dla ponizej 50%

Rok, w ktérym

inflacja trwale spa- 1998 1995 1996

dla ponizej 10%

Poczatkowy system

System kursu
statego z mar-

System kursu

kursowy Izba walutowa zami wahanh +- kigi}olr\::;r;geo o
0,5% g

Zmiany rezimu

k.u rsowego w olfre- Nie Tak Tak

sie przedakcesyj-

nym

Data przystapienia 28 czerwca 28 listopada 28 czerwca

do ERM II 2004 r. 2005 1. 2004 r.

Rezim kursowy Sysstfggle k(l)lrsu Sysstfggle k(l)lrsu

w mechanizmie Izba walutowa £0 £0

ERM II Z marzami Z marzami
wahan +-15% wahan +-15%

i ‘;Zl;‘fﬂclfgrvi‘;‘s"m 38,455 15,6466 239, 64

do ERM 1I SKK/EUR EKK/EUR SIT/EUR

Zmiany parytetu ' Tak, dwukrot- .

centralnego we- Nie nie rewaluacia Nie

wnatrz ERM 11 .

Poziom kursu W 30, 126 15,6466 239, 64

wegset SKK/EUR EKK/EUR SIT/EUR

do strefy euro

Data przystapienia 1 stycznia 1 stycznia 1 stycznia

do strefy euro 2011 r. 2009 r. 2007 r.

Zrédto: Opracowanie whasne.




