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KURS EUR/ITL W KONTEKSCIE PRESJI
SPEKULACYJNEJ NA WLOSKIEGO LIRA.
PERSPEKTYWY OPUSZCZENIA
PRZEZ WLOCHY STREFY EURO

Streszczenie: Wraz z narastaniem zadtuzenia publicznego we Wtoszech podnoszone sg
kwestie mozliwego rozpadu strefy euro, wprowadzenia dwoch walut dla poétnocy i potu-
dnia czy przywrocenia lira wloskiego. Celem pracy bylo oszacowanie kursu cienia lira
wloskiego wzgledem euro w okresie cztonkostwa Wtloch w strefie wspolnego pieniadza.
Postawiona zostala nastgpujaca hipoteza badawcza: kurs cien poprawnie odwzorowuje po-
tencjalny kurs rynkowy, ktéry powinien by¢ kwotowany po ponownym wprowadzeniu lira
we Wloszech. W pracy zastosowano metodologie kursu cienia polaczona z koncepcja in-
deksu presji spekulacyjne;.

Stowa kluczowe: integracja europejska, rynki walutowe, przeptywy kapitatowe, kryzysy
finansowe.

JEL Classification: F21, F31, F37, F38, G15.

Wprowadzenie

Dyskusje nad mozliwoscia przeprowadzenia postepowania dyscyplinarnego
Komisji Europejskiej wobec Wtoch z powodu nadmiernego deficytu, przywroci-
ly spekulacje na temat mozliwosci opuszczenia strefy euro przez Wtochy. Jed-
noczesnie pojawiaja si¢ propozycje utworzenia dwoch odrebnych walut dla pot-
nocy oraz potudnia strefy euro, a takze przywrdcenia lira jako waluty narodowe;.
Jednym z interesujacych aspektow potencjalnego Italexitu bytaby kwestia poja-
wienia si¢ nowej waluty, a takze jej kursu wzgledem dotychczasowego parytetu.
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Celem analizy zaprezentowanej w niniejszej pracy bylo oszacowanie tzw.
kursu cienia dla kursu EUR/ITL w okresie przebywania Wtoch w strefie wspdl-
nej waluty w latach 1999-2019. Postawiono hipoteze, ze kurs cien, wyznaczany
za pomocg klasycznych parametrow monetarnych, powinien witasciwie odzwier-
ciedla¢ sytuacje rynkowa, tak by poprawnie wskazywaé kurs, do ktérego dazy-
laby waluta kraju opuszczajacego strefe euro.

W pierwszej czesci artykutu przedstawiono problem niestabilnosci poli-
tycznej we Wloszech w kontekscie wyjscia ich ze strefy euro. Druga cze$¢ po-
$wigcono dyskusji na temat wprowadzenia euro poludniowego i pdtmocnego
oraz przywrdcenia waluty narodowej. W czgsci trzeciej zaprezentowano osza-
cowanie kursu cienia EUR/ITL, korzystajac z indeksu presji spekulacyjnej dla
okresu sprzed wprowadzenia oraz w okresie korzystania ze wspodlnej waluty.

Metoda analizy opiera si¢ na teorii kursu cienia [Flood i Marion, 1998],
kursu, ktory obowigzywatby na rynku, gdyby kurs rzeczywisty nie byt kontro-
lowany, potgczonej z indeksem presji spekulacyjnej [Eichengreen, Rose i Wy-
plosz, 1994], identyfikujacym presje na walute w okresie kontroli. Oryginalnos¢
pracy polega na tym, ze o ile kurs cien i indeks presji spekulacyjnej sg po-
wszechnie wykorzystywane w analizach makroekonomicznych, o tyle potacze-
nie tych koncepcji i praktyczne zastosowanie nie jest spotykane. W badaniu wy-
korzystano dane pochodzace z serwisu internetowego Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego data.imf.org.

1. Niestabilnos$¢ polityczna we Wloszech a Italexit

Wydarzenia we Wioszech stale przykuwaja uwage inwestoréw, politykow,
uczestnikow rynku oraz 0sob interesujacych si¢ finansami. Wiochy sa jednym z naj-
starszych cztonkow Unii Europejskiej, panstwem uprzemystowionym, a jednocze-
$nie jednym z najbardziej zadluzonych czlonkow strefy euro. Kwestia zadluzenia
budzi powszechny niepokoj ze wzgledu na mozliwe reperkusje potencjalnej niewy-
ptacalnosci panstwa, zaburzen w funkcjonowaniu ostabionych kapitalowo bankow,
co niostoby za soba powazne konsekwencje dla Unii Europejskiej — polityczne i fi-
nansowe (np. wzrost premii za ryzyko dla europejskich papieréw wartosciowych).
Przeszkoda w rozwigzaniu problemu nadmiernego zadtuzenia wydaje si¢ niestabil-
no$¢ polityczna oraz nieefektywnos¢ systemu organizacji panstwa wloskiego.

Mozna wyodrebni¢ dwa okresy, kiedy kwestia Italexitu (czy Italeave lub
Quitaly) byta najsilniej dyskutowana. Po raz pierwszy — podczas kampanii przed
Referendum Konstytucyjnym 4 grudnia 2016 r., po raz drugi — podczas kampanii
przed wyborami parlamentarnymi w 2018 r. i po nich. Warto zaznaczy¢, ze we
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Wioszech nie rozwaza si¢ wystapienia z Unii Europejskiej, a Italexit oznacza ra-
czej ,,tylko” opuszczenie strefy euro. Italexit jako wyjscie z UE rozwazany jest
raczej jako przymusowy, po kryzysie finansowym (zadluzeniowym i banko-
wym), a nie jako dobrowolna i pozadana decyzja polityczna.

W 2016 r. rzad premiera Mattea Renziego dokonat proby zmian ustrojo-
wych we Wloszech. Miaty one na celu usprawnienie procesu legislacyjnego oraz
poprawe efektywno$ci zarzadzania panstwem. Do najwazniejszych propozycji
nalezalo zniesienie rownorzednej dwuizbowosci (redukcja politycznych kompe-
tencji Senatu, wigkszo$¢ ustaw uchwalataby tylko Izba Deputowanych) oraz
nowy podziat kompetencji migdzy panstwem a regionami (likwidacja prowincji
jako jednostki podziatu administracyjnego, przywrocenie wtadzom centralnym
kompetencji dotyczacych energii, infrastruktury i Obrony Cywilnej). Po przyje-
ciu w referendum tych zmian premier Renzi planowatl przeprowadzi¢ glebokie
reformy gospodarcze. W przeciwnym przypadku miat si¢ poda¢ do dymisji.

Obawy co do wyniku referendum spowodowaly wzrost premii za ryzyko
z 1,06% w sierpniu do 2,1% w listopadzie 2016 r. Niepewno$¢ przeniosta si¢
takze na rynki obligacji innych krajow strefy euro, np. rentownos$¢ obligacji
niemieckich w tym samym okresie podskoczyta z —0,12% do 0,38%. Europejski
Bank Centralny wprawdzie zapowiedzial, ze bylby gotow zwigkszy¢ skup wto-
skich obligacji, jesli koszty obstugi dtugu drastycznie by wzrosty, zagrazajac fi-
nansowej stabilnosci Wtoch, ale operacja ta miataby trwac¢ najwyzej kilka dni
1 bylaby ograniczona do 80 mld EUR [www 1].

4

3,5

3 R

25

2 A _— N

1,5

1

0,5 -

0 - - N\ - -
R P 2 o a9 3o e @ 3 N3 YNy o ® F o

e rentownos$¢ DE10Y rentownos¢ IT10Y

Rys. 1. Rentownosci 10-letnich obligacji wtoskich (IT) i niemieckich (DE) —
styczen 2014 — styczen 2019 (w %)

Zrodto: [www 2].



10 Marcin Gruszczynski, Katarzyna Dabrowska-Gruszczynska

Obawiano si¢ takze, ze po mozliwej dymisji premiera Renziego wybory
mogtby wygra¢ Ruch Pigeciu Gwiazd (zapowiadajacy wyjscie ze strefy euro
i Unii Europejskiej), ktory wstrzymatby pomoc publiczng dla wloskich bankow
(zagrozone bylo osiem bankow, m.in. UniCredit oraz Monte dei Paschi di Sie-
na). Premier Renzi postrzegany byt jako gwarant tej pomocy, ktoremu udato si¢
oming¢ przepisy unijne w tej kwestii.

Warto zauwazy¢, ze kontestujacy projekt Renziego byly premier Silvio Ber-
lusconi w tym samym czasie opowiedzial si¢ za systemem dwuwalutowym we
Wioszech. Stwierdzit, ze ,,[...] euro bylo zZle pomy$lanym projektem i nie przy-
niosto dobrych rezultatow Wtochom ani Europie” [www 3]. Zaproponowat sys-
tem dwoch walut, ktory ,,[...] czesciowo odzwierciedla nasza suwerenno$¢ nad
walutg bez wychodzenia z krggu euro” [www 3]. Koncepcja ta korespondowata
W pewien sposob z pomystem (zaproponowanym juz w 2010 r.) wprowadzenia
euro péinocnego i poludniowego.

Po raz drugi kontrowersje zwigzane z opuszczeniem Unii oraz Strefy Euro po-
jawily si¢ pod koniec 2018 1 w pierwszej potowie 2019 r. W poréwnaniu z 2016 .
w polityce whoskiej nastgpita powazna zmiana. Wiladze przejeta prawicowa Liga
Mattea Salviniego i lewicowy Ruch Pigciu Gwiazd Luigiego Di Maio. Powazne za-
niepokojenie rynkow wywotat projekt budzetu na 2019 r. przewidujacy zwigkszenie
wydatkow budzetowych oraz cigcia podatkdéw. Oznaczato to, ze dlug publiczny
Wrtoch nadal miatby rosnac. Pojawily si¢ takze doniesienia o tym, ze wsrod punktow
programowych porozumienia obu partii znajdowato si¢ zadanie anulowania dtugu
Wtoch wobec EBC wynoszacego 250 mld EUR oraz wystapienie ze strefy euro.
Pogloske o tym drugim postulacie szybko zdementowano.
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W czerwcu 2019 r. Komisja Europejska zaproponowata objecie Whoch pro-
cedurg nadmiernego deficytu ze wzgledu na wysoki dtug publiczny. Procedura ta
ma dyscyplinowaé rzady, ktére nie prowadza odpowiedniej polityki fiskalnej
(ich deficyt budzetowy przekracza 3% PKB lub dlug publiczny jest wyzszy niz
60% PKB). Objete procedura panstwo powinno stosowaé si¢ do zalecen Rady
UE, w przeciwnym wypadku mozliwe sg kary, np. konieczno$¢ wplaty na nieo-
procentowany depozyt kwoty odpowiadajacej 0,2% PKB (w przypadku Wtoch
byloby to ok. 3 mld EUR)'. Perspektywa tak wysokiej kary podsycila rozwaza-
nia na temat mozliwos$ci czy tez koniecznosci, Italexitu.

2. Euro polnocne i poludniowe czy waluty narodowe

Wraz ze wzrostem niepewnosci we Wloszech, a takze i innych krajach wy-
soko zadluzonych, pojawiaja si¢ propozycje majace na celu przewrdcenie, czy
tez zwigkszenie konkurencyjnosci tych gospodarek (czgsto nawet wysoko uprzemy-
stowionych), aby mogly funkcjonowa¢ efektywnie i przyczynic si¢ do zrownowaze-
nia budzetoéw panstwowych oraz zmniejszy¢ zadtuzenie krajow. Szybka poprawe
moglaby zapewni¢ gleboka dewaluacja, ktora jednak nie jest mozliwa w systemie
wspolnej waluty. Dlatego pojawila si¢ propozycja stworzenia w strefie euro systemu
dwuwalutowego sktadajacego si¢ z euro potnocnego oraz euro potudniowego. Euro
potnocne miatoby obowigzywa¢ w stabilnych krajach ,,pétnocy” o zréwnowazo-
nych budzetach, stabsze ,,potudniowe” euro w krajach wymagajacych poprawy
konkurencyjnosci tak niekonwencjonalng metoda.

Zwolennicy tego planu spodziewali si¢, ze kraje potudniowego euro beda
mogly zwiekszy¢ swoja miedzynarodowa konkurencyjnos¢, a tym samym eks-
port, poprzez dewaluacj¢. Z kolei drozszy import wplynatby na zrownowazenie
salda handlowego (r6znica migdzy eksportem a importem). Dla krajow potnocy
(gtéwnie Niemiec), sytuacja ta nie bylaby niekorzystna, gdyz Niemcy i tak maja
kolosalng nadwyzke eksportowa [Meyer, 2012a]. Co wigcej, platnosci transfe-
rowe w ramach unii walutowej na rzecz krajow potudniowych w tej sytuacji nie
bylyby juz konieczne [www 5]. Oczywiscie zachowano by istniejace obowigzki
w ramach Europejskiego Instrumentu Stabilnos$ci Finansowej (EFSF) i Europej-
skiego Mechanizmu Stabilnosci (EMS). W perspektywie skorzystatyby na tym
obie unie walutowe (bylyby bardziej spojne i jednorodne), a banki centralne zy-

' Wiochy juz wezesniej byly objete procedura nadmiernego deficytu, ale dzigki konsolidacji fi-
skalnej w latach 2010-2013 zostala ona zamknigta.
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skatyby na znaczeniu [Alesina i Giavazzi (Eds.), 2010]. Podobne rozwigzanie
zaproponowal Kerber (www 6). Polegatoby ono na wprowadzeniu ,,Gulden-
mark” jako waluty réwnolegtej do euro (dla Niemiec, Holandii, Finlandii, Au-
strii 1 Luksemburga). Dotychczasowe euro miatoby funkcjonowa¢ nadal. Apre-
cjacja ,,Guldenmarki” moglaby pomoéc zrownowazy¢ konkurencyjno$¢ migdzy
krajami Poéinocy i Potudnia.

Pojawity si¢ oczywiscie takze i uwagi krytyczne. Po pierwsze, nie bylo
pewne, czy konkurencyjnos¢ krajow z potudniowym euro rzeczywiscie poprawi-
laby si¢ dzigki dewaluacji (por. np. warunek Marshalla—Lernera). Po drugie,
kredytodawcy, spodziewajac si¢ wyzszej inflacji, oczekiwaliby takze wyzszych
stop procentowych. Réwnoczesnie deprecjacja waluty oraz wyzsza inflacja mo-
gltyby wywota¢ presje na podwyzki plac oraz wzrost cen. Nalezatoby liczy¢ sie
takze z tym, ze deprecjacja i wzrost stop procentowych pociagnetyby za sobg ra-
dykalny wzrost kosztow obstugi zadluzenia oséb fizycznych, przedsigbiorstw
oraz budzetow publicznych [Alesina i Giavazzi (Eds.), 2010].

Obawiano si¢ takze kryzysu finansowego, spowodowanego realokacja kapi-
tatu przez osoby fizyczne i prawne (mi¢dzy krajami i instytucjami finansowymi)
czy przewalutowywaniem aktywow przed podzialem (by¢ moze instytucje fi-
nansowe stworzylyby swego rodzaju dwusystemowos¢). Upadtosci bankéw (za-
pewne z krajow potudniowego euro), a takze problemy z refinansowaniem dtugu
przez rzady potudnia zakonczytyby sie zatamaniem gospodarczym (nawet
0 10%) i bezrobociem [Bofinger i in., 2012].

Zwracano uwage na to, ze zadtuzenie krajow potudnia wobec Niemiec wy-
nosito w 2012 r. ok. 2,8 bln EUR plus 530 mld EUR wobec Bundesbanku.
W przypadku kryzysu czes$¢ tych roszczen bytaby niesciagalna, zatem rozwigza-
nie unii walutowej mogloby przynie$¢ znaczne straty niemieckim inwestorom.
Wedhig szacunkow, aprecjacja poéinocnego euro o np. 20% spowodowataby stra-
ty szacowane na 160 mld EUR [Caro i Gregosz, 2011]. Obawiano si¢ takze, ze
podziat waluty euro moze réwniez doprowadzi¢ do podziatu i ostabienia poli-
tycznego Europy, konca Unii Europejskiej i integracji europejskiej.

Z drugiej strony Eichengreen [2010, s. 23-26] uwaza, ze operacja ta mogta-
by zosta¢ przeprowadzona pomyslnie, gdyz w historii gospodarczej byly juz ta-
kie przypadki, w ktérych wprowadzenie wielu walut w jednym systemie zakon-
czyto si¢ sukcesem — w ZSRR, Czechostowacji, Jugostawii.

Wydaje si¢ jednak, ze przy obecnej liberalizacji obrotow kapitatowych
w Unii Europejskiej i rozwoju systemu finansowego jest to poréwnanie nietrafne.
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Koncepcja wprowadzenia dwoch walut doczekata si¢ szacunkow kosztow
finansowych tego przedsigwziecia dla Niemiec [www 7]. Meyer [2011] poréw-
nal koszty wprowadzenia pétnocnego euro z pozostaniem w strefie jednej walu-
ty. Koszt wprowadzenia nowej waluty oszacowano na okoto 20 miliardow EUR
(ok. 1% PKB Niemiec), co odpowiada kosztom poniesionym przy wprowadze-
niu euro. Aprecjacje pétnocnego euro szacuje na 25% do 30% (z takg stratg na-
lezy sig liczy¢ w przypadku niemieckich inwestycji i aktywow, np. bankow i to-
warzystw ubezpieczeniowych, w strefie potudniowego euro). Niemiecki eksport
stalby sie¢ drozszy, a import tanszy. Do kosztow nalezatoby doda¢ pomoc udzie-
long w ramach Europejskiego Banku Centralnego. Ogodlne koszty ekonomiczne
dla Niemiec Meyer [2011] oszacowat na 250-340 mld EUR (ok. 10-15% PKB).
Z kolei koszty dla Niemiec, gdyby pozostaly w strefie euro, wyniostyby od
65 do 115 mld EUR, ale rocznie. Zatem na dtuzsza mete rozpad strefy euro nie
musiatby by¢ dla Niemiec niekorzystny.

Zauwaza si¢ jednak niebezpieczenstwo szoku deflacyjnego. Hiither szacuje,
ze moze on zlikwidowaé nawet potowe miejsc pracy w niemieckich branzach
eksportowych, co w krotkim okresie oznaczatoby od 2,5 do 3 milionéow dodat-
kowych bezrobotnych [www 8]. Meltzer podkresla jednak znaczenie polityczne
tego projektu. By¢ moze dzigki niemu udatoby si¢ szybciej i mniej bolesnie
przeprowadzi¢ niezbedne reformy na potudniu. Po przywroceniu réwnowagi
dzigki dwom walutom mozna by tatwiej z powrotem wprowadzi¢ euro [www 9].

O krok dalej idzie propozycja Miillera, ktora zaktada wprowadzenie tylko
potnocnego euro. Kraje poludnia natomiast powinny przywroci¢ swoje poprzed-
nie waluty. Docelowym modelem byloby utworzenie Stanéw Zjednoczonych
Europy z jedng walutg i wspolng polityka budzetowa dla calej unii [www 10].
Z kolei Kerber sugeruje, aby kraje niestabilne (np. Grecja) wprowadzily waluty
rownolegte oprocz euro (bytaby to w tym przypadku Nowa Drachma lub geuro).
Tu pojawiaja si¢ watpliwosci co do perspektyw dwuwalutowosci w jednym kra-
juijej zakresu [Meyer, 2012b].

3. Kurs cien EUR/ITL w kontekscie presji spekulacyjnej

Z przedstawionych powyzej publikacji wynika, Ze istnieje powszechne
przekonanie o tym, ze poludniowe (czy wloskie) euro byloby walutg stabsza, za-
rowno od euro pdinocnego, jak i obecnego. Deprecjacja euro potudniowego po
rozwigzaniu unii walutowej miataby by¢ na tyle duza, aby z jednej strony zwigk-
sza¢ konkurencyjno$¢ krajow potudnia, z drugiej grozac powaznymi reperku-
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sjami na rynku finansowym (a w perspektywie kryzysem bankowym i zadluze-
niowym). Pojawia si¢ zatem pytanie o kurs nowej, wloskiej waluty, po hipote-
tycznym wyjsciu ze strefy wspolnej waluty. Czy rzeczywiscie bylaby ona duzo
stabsza niz dotychczas?

W celu oszacowania nowego kursu EUR/ITL (ktéry od czasu wejscia
Wtoch do unii walutowej wynosi 1936,47 lirdbw za euro) wykorzystano koncep-
cje kursu cienia, potaczong z metodologia indeksu presji spekulacyjne;.

Kurs cien jest szeroko wykorzystywany w literaturze ekonomicznej w kontek-
scie handlu mi¢dzynarodowego [Balassa, 1974; Tsakok, 1990] oraz finansow [Pier-
santi, 2012]. W tym drugim przypadku kurs cien pomaga oszacowa¢ rzeczywista si-
e nabywcza lub wyznaczy¢ kurs walutowy, ktory obowiazywatby na rynku, gdyby
nie bylo istniejacych ograniczen obrotow kapitatowych lub kontroli kursu walutowego.

Flood i Garber (1984) definiujg kurs cien jako plynny kurs walutowy po zata-
maniu si¢ systemu statlego kursu walutowego i jego uplynnieniu. Kurs ten wystapi,
gdy uczestnicy rynku wykupia wszystkie rezerwy walutowe przeznaczone do obro-
ny parytetu, a bank centralny powstrzyma si¢ od dalszych interwencji. W modelu
Krugmana (1979) kurs cien rownowazy rynek pienigzny po wyczerpaniu wszyst-
kich rezerw walutowych. Flood i Marion (1998) okres$laja kurs cien jako kurs, ktory
rownowazy rynek pieni¢zny po ataku, w ktorym wyczerpuja si¢ rezerwy walutowe.

Koncepcja indeksu presji spekulacyjnej [Eichengreen, Rose i Wyplosz,
1994], pojawita si¢ po kryzysie systemu ERM w latach 1992-1994. Twoércy tego
indeksu zauwazyli, ze wladze krajowe, w celu utrzymania pozadanego poziomu
kursu, moga stosowac interwencje walutowe za pomocg rezerw oraz podwyz-
sza¢ stopy procentowe. Zatem w przypadku zaburzen na rynku walutowym
uwage nalezy zwracaé nie tylko na kurs (ktory moze by¢ kontrolowany lub
usztywniony), ale takze i na wahania rezerw oraz rdéznicy stop procentowych
(premii za ryzyko). Autorzy indeksu wykorzystali zmodyfikowany model mone-
tarystyczny kursu walutowego (zastgpujac baze monetarng sumg kredytu krajo-
wego D oraz rezerw walutowych R):

et(i-1")-(-r)=(d-d)-Ppy-y")+1+a)(i-1i%, ()
gdzie:
e —nominalny kurs walutowy,
1 — stopy procentowe,
r — rezerwy walutowe,
d — kredyt krajowy,
y — PKB,
* oznacza zagranice,
B(ar) to elastycznosé popytu na pienigdz (wzgledem dochodu/stop procentowych).
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Lewa strona powyzszego rownania jest indeksem presji spekulacyjnej, kto-
ry definiuje wzrost presji jako deprecjacje kursu walutowego, spadek poziomu
rezerw, wzrost roznicy stop procentowych.

W celu oszacowania kursu cienia w okresie przebywania Wtoch w unii wa-
lutowej wykorzystano powyzszy indeks, dokonujac jego dekompozycji ze
wzgledu na kurs walutowy i wykorzystujac oszacowania parametrow sprzed
okresu kontroli. W pierwszym etapie badania oszacowano indeks presji spekula-
cyjnej dla okresu, w ktorym we Wloszech obowigzywata waluta narodowa, lir
wloski (ITL) oraz dla okresu, w ktorym lir zostal zastapiony po statym kursie
przez euro. W drugim etapie wyliczono kurs cien z rzeczywista presja spekula-
cyjng uzyskang z indeksu w drugim okresie, jednakze z oszacowaniami parame-
trow presji sprzed okresu uczestnictwa w unii walutowej (zaktadajgc dla kursu
cienia, ze rzeczywista presja w okresie wspodlnej waluty rozktadataby si¢ w spo-
sob podobny, jak w okresie posiadania waluty narodowej). Dane statystyczne
pochodza ze strony serwisu statystycznego Migdzynarodowego Funduszu Walu-
towego (data.imf.org).

Formuty indeksu presji spekulacyjnej dla okreséw sprzed wprowadzenia
euro oraz w czasie przebywania w strefie wspolnej waluty sa nastepujace:

styczen 1989 — grudzien 1998 (okres lira)

IPS1=0,018464 (A e)+ 0,098584 (A (i—i*),) — 0,090512 (A rez;) 2)
styczen 1999 — czerwiec 2019 (okres euro)
IPS2 = 0,16865 (A (i—i*),) — 0,04040 (A rez,) 3)

Na rys. 3 przedstawiono kurs nominalny EUR/ITL w okresie 1989-1998
oraz kurs cien EUR/ITL w okresie styczen 1999 — czerwiec 2019 (kurs nominal-
ny w tym okresie wynosit EUR/ITL 1936,27). Mozna zauwazy¢, ze przed
wprowadzeniem euro kurs lira byt bardzo niestabilny. Po okresie uczestnictwa
w ERM [, w latach 1992-1994 waluta wtoska podlegata bardzo ostrej spekulacji,
a uspokojenie na rynku przyszto dopiero trzy lata po poszerzeniu pasma wahan
dla lira z +/— 6% do +/— 15%. Jak wida¢ wprowadzenie euro we Wtoszech usta-
bilizowalo sytuacje na rynku walutowym i umozliwito dtugookresowe planowa-
nie dziatalnosci gospodarcze;j.
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Rys. 3. Kurs nominalny EUR/ITL (styczen 1989 — grudzien 1998), kurs cien EUR/ITL
oraz kurs parytetowy (styczen 1999 — czerwiec 2019)

Zrodto: Obliczenia wlasne.

Analizujac zachowanie kursu cienia EUR/ITL mozna zauwazy¢, ze kurs
cien slabt jedynie w pierwszym roku po wprowadzeniu euro (a takze podczas
kryzysu w 2011 r. oraz w mniejszym stopniu w drugiej potowie 2018 r.) przez
caly okres uczestnictwa w strefie euro, zachowujac si¢ wzglednie stabilnie.
Oznaczatoby to, ze zla przesztos¢ lira (jako stabszej waluty) zostata szybko
przez rynki zapomniana, a Wtochy najwyrazniej bardzo skorzystaty z dobrej reputa-
cji marki niemieckiej jako komponentu euro. Istotng korzyscia bylo skorelowanie
(istniejace nadal) wloskich stop procentowych (rentownos$ci obligacji rzadowych)
z niemieckimi. Co najwazniejsze, okres pobytu lira w strefie euro zostat dobrze wy-
korzystamy przez wloskie wtadze monetarne. W tym okresie udato si¢ im zgroma-
dzi¢ znaczace rezerwy walutowe (zwigkszy¢ je z 19 mld USD w styczniu 1999 r. do
41 mld USD w czerwcu 2019 r.). To, co jednak decydowatoby o stabilnosci i sile
,howego lira”, to posiadane przez Wlochy olbrzymie (2451 ton) rezerwy zlota
o wartosci 85,7 mld USD, co stawia je na trzecim miejscu na $§wiecie (za Stanami
Zjednoczonymi i Niemcami). Wydaje si¢, ze z punktu widzenia rdwnowagi mone-
tarnej 1 walutowej Wilochy bylyby dobrze przygotowane do ewentualnego opusz-
czenia unii walutowej. Krok ten nie miatby jednak znaczacego wptywu na zmiane
konkurencyjnosci wloskiej gospodarki. Zgodnie z koncepcja kursu cienia ,,nowy lir”
miatby podobny kurs (1891 ITL/EUR), co kurs parytetowy uczestnictwa lira we
wspolnej walucie (1936,27 ITL/EURY.

2 Nie oznacza to oczywiscie, ze poludniowe euro nie byloby stabsze, jesli obejmowatoby inne
kraje (np. Grecje).
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Podsumowanie

Obawy co do rownowagi fiskalnej i politycznej we Wtoszech budzg zrozu-
miale zaniepokojenie inwestordw, politykow oraz uczestnikow rynku. Potencjal-
ny kryzys zadluzeniowy oraz bankowy moglby nies¢ za soba powazne nastep-
stwa, takze i dla strefy euro oraz catej Unii Europejskiej. Dlatego pojawiaja si¢
propozycje przywrdcenia rownowagi handlowej 1 konkurencyjnosci migdzyna-
rodowej Wtoch za pomocg wprowadzenia dwoch walut dla poétnocy i potudnia
lub wprowadzenia waluty specyficznej, tylko dla Wtoch.

Przedstawione w artykule badanie zdaje si¢ sugerowac, ze w przypadku
opuszczenia strefy euro przez Wtochy, korzysci z deprecjacji bytyby znikome,
co wigcej, dzigki racjonalnej polityce wloskich wtadz monetarnych ,,nowy lir”
moglby sie cieszy¢ pewna wiarygodnos$cia. Potencjalne problemy ze stabilno$cia
lira mogltyby jednak wynika¢ z niewtasciwej polityki fiskalnej, prowadzacej do
nadmiernego zadluzenia, a to spowodowane jest, raczej btgdami ustrojowymi
Wtoch, ktére probowano usunaé w 2016 .

Wydaje si¢ takze, ze metodologia szacowania kursu cienia z wykorzysta-
niem indeksu presji spekulacyjnej jest poprawna i moze stuzy¢ do wyznaczania
oczekiwanego poziomu kursu walutowego w przypadku zmiany systemowej po-
legajacej na opuszczeniu unii walutowej i wprowadzeniu nowego pienigdza.
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EXCHANGE RATE EURMTL IN THE CONTEXT OF THE SPECULATIVE
PRESSURE ON THE ITALIAN LIRA. PROSPECTS FOR LEAVING
THE EURO AREA BY ITALY

Summary: Problems with rising of public debt and fiscal stability in Italy facilitated
discussions about the disintegration of the euro zone, introduction two currencies for the
north and south, or restoration of Italian lira. The aim of the study is to estimate the
shadow exchange rate of Italian lira against the euro during Italy’s membership in the
euro zone. The research hypothesis is that shadow exchange rate correctly estimates
market rate during the era of controlled currency, suggesting new equilibrium rate after
the introduction of Italian lira. The shadow exchange rate methodology combined with
the concept of an index of speculative pressure was applied in this research.

Keywords: European integration, FX markets, capital flows, financial crises.



