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POLITYKA KURSU WALUTOWEGO PRZED WSTAPIENIEM
DO UNII GOSPODARCZEJ Il WALUTOWEJ

Polska, uczestniczac w I1I etapie UGW na prawach panstwa objetego dero-
gacja, zobowigzana jest do spetnienia kryteriow konwergencji. Przystapienie
Polski do UGW jako panstwa z derogacja zwiazane jest z dwoma procedurami:
wlaczenia waluty krajowej do ERM 11 oraz uchylenia derogacji.

Deklaracje politykdw o wstapieniu do strefy euro w 2012 roku rozpoczety
dyskusje¢ dotyczaca kwestii mechanizmu kursowego ERM Il (Exchange Rate
Mechanism II). Wstapienie do strefy euro jest poprzedzone przystapieniem do
tego mechanizmu. W zwiazku z tym, w pierwszej kolejnosci, nalezy zastanowié
si¢, jak dziala ten mechanizm i do czego jest potrzebny. Czy obecnos¢ w ERM
II ma wplyw na wydtuzenie procesu wstapienia do strefy euro? Co nalezy zro-
bi¢, aby wstapienie do ERM II nie byto pochopne? Jakie nalezy spetni¢ warun-
ki? Mimo szerokiej dyskusji na ten temat, nie wszyscy zdaja sobie sprawe
z powagi i konsekwencji, jakie ta decyzja niesie dla gospodarki kraju. Mecha-
nizm kursowy ERM II jest powszechnie uznawany za przedsionek Unii Gospo-
darczej i Walutowe;.

W grudniu 1991 roku, glowy panstw Unii Europejskiej podpisaty histo-
ryczny traktat w holenderskim miescie Maastricht. Traktat ten wyszedt znacznie
poza sprawy czysto zwigzane z polityka pieni¢zng. Niemniej jednak, jest to naj-
lepiej znany dokument stanowigcy powazny krok na drodze do unii walutowe;j
w Europie. Zawarta w Traktacie z Maastricht strategia przejscia do petnej unii
walutowej jest oparta na dwoch zasadach: droga do unii jest widziana jako
stopniowy, trwajacy wiele lat proces oraz warunkiem wejscia do niej jest spel-
nienie, w sposob zadowalajacy, okreslonych kryteriow konwergencji'. Traktat

!'Por. P. De Grauwe, Unia walutowa. Fi unkcjonowanie i wyzwania, ttam. W. Koziol, Polskie
Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2003, s. 141.
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z Maastricht nakazuje wszystkim krajom Unii Europejskiej traktowac polityke
kursowa jako sfere ich wspdlnego interesu’.

W 1993 roku Rada Europejska na szczycie w Kopenhadze okreslita kryte-
ria, jakie odnosza si¢ do krajow kandydujacych do Unii Europejskiej i Unii Go-
spodarczej i Walutowej. Wedtug tych kryteriow panstwa maja spetni¢ nastgpu-
jace warunki:

— stabilno$¢ instytucji gwarantujacych demokracje, poszanowanie praw

cztowieka i praw mniejszosci,

— istnienie gospodarki wolnorynkowej oraz zdolnosci do funkcjonowania

w warunkach silnej konkurencji w ramach jednolitego rynku UE,

— mozliwos¢ sprostania wszystkim obowigzkom, ktére wynikaja z czton-

kostwa w UE, jak i w UGW>.

1. KRYTERIA KONWERGENCJI NOMINALNEJ DOTYCZACE WSTAPIENIA
DO UGW

Podpisujac Traktat z Maastricht o utworzeniu Unii Gospodarczej i Walu-
towej oraz wprowadzeniu europejskiej jednostki pieni¢znej, panstwa Unii Eu-
ropejskiej daty wyraz przekonaniu, ze warunkiem powodzenia tej wielkiej ini-
cjatywy politycznej i gospodarczej jest zapewnienie stabilnosci sity nabywczej
jednolitego pieniadza europejskiego. W takim duchu sformulowane zostaty
ostre warunki monetarne i budzetowe, od spetnienia ktorych uzaleznione zosta-
to przystapienie poszczegolnych panstw-cztonkoéw Unii Europejskiej do UGW?*.
Kryteria te wskazuja na dojrzato$¢ kraju do udzialu w obszarze jednowaluto-
wym, jakim jest Unia. Do podstawowych kryteriow konwergencji nominalne;j
zaliczamy:

a) wysoki stopien stabilizacji cen — inflacja nie wyzsza niz 1,5% od sred-
niej stopy inflacji mierzonej wskaznikiem HICP (Harmonised Index of Consu-
mer Price — zharmonizowany indeks wzrostu cen dobr konsumpcyjnych)
w trzech krajach o najnizszej inflacji w UE,

b) zdrowe finanse publiczne (deficyt budzetowy nie wyzszy niz 3% PKB);
poziom wyzszy moze by¢ zaakceptowany w przypadkach kiedy: *widoczny jest
trend ukazujacy znaczne zmniejszenie si¢ tego wskaznika od poziomu odniesie-
nia,

*przekroczony zostat ze wzgledu na wydarzenia nadzwyczajne, ma charak-
ter przejsciowy i nie odbiega w sposob znaczacy od poziomu odniesienia;

% Por. E. Latoszek, Etapy integracji walutowej w Unii Europejskiej, Bank i Kredyt (2008)3,
s. 19.

? Por. Monthly Bulletin EBC, February 2000, s. 45.

4 Por. W. Baka, Bankowos¢ europejska, PWN, Warszawa 2005, s. 34.



POLITYKA KURSU WALUTOWEGO 141

c) dlug publiczny nie przekraczajacy 60% PKB; poziom wyzszy moze by¢
zaakceptowany w przypadku trendu ukazujacego tendencj¢ malejacg i zadawa-
lajace tempo dochodzenia do wartosci odniesienia;

d) trwatos¢ osiagnigtej konwergencji w sferze polityki gospodarczej wyra-
zona poziomem dtlugoterminowej stopy procentowej (punktem odniesienia sa
10-letnie obligacje skarbowe), ktéra nie moze by¢ wyzsza o wigcej niz 2% od
sredniej stopy procentowej obserwowanej w trzech krajach o najnizszej infla-
cji’;

e) stabilizacja kursu walutowego: uczestnictwo waluty kraju kandydujace-
go do Unii Ekonomicznej i Monetarnej (w jezyku polskim funkcjonuje jeszcze
nazwa Unia Gospodarcza i Walutowa) w mechanizmie kursowym ERM II (Ex-
change Rate Mechanism II) w ramach normalnego przedziatu wahan (+,- 15%)
przez okres co najmniej dwoch lat, bez dokonywania dewaluacji lub rewaluacji
wobec krajow nalezacych do systemu (od 2002 r. do euro)®.

Kryteria dotyczace wstapienia do strefy euro budzity i budza kontrowersje
wsrod politykow 1 ekonomistdw. Przyczyna tego jest ich wzgledna arbitralnosc,
rézne podejscia polityczne i praktyczne co do kwestii roli i celow panstwa
w gospodarce, problemu stabilizacji makroekonomicznej i wzrostu gospo-
darczego, problemu egzogenicznosci i endogenicznosci kryteriow optymalnego
obszaru walutowego’.

2. CHARAKTERYSTYKA MECHANIZMU ERM 11

Spetienie kryteriow nominalnych jest podstawowym wymogiem wstapie-
nia danego kraju do Unii Gospodarczej i Walutowej. Szczegolnie interesujacym
wydaje si¢ kryterium dotyczace stabilizacji kursu walutowego, czyli wstapienia
do mechanizmu kursowego ERM II.

Kryterium kursu walutowego zdefiniowane w art. 121 ust. 1 Traktatu naka-
zuje poszanowanie zwyklych marginesow wahan kurséow przewidzianych me-
chanizmem wymiany walut Europejskiego Systemu Walutowego przez co naj-
mniej dwa lata, bez dewaluacji stosunku do waluty panstwa cztonkowskiego.
Istotny powdd utrzymania stabilnosci waluty w okresie dwoch lat przed przy-
stapieniem do unii walutowej ma uniemozliwi¢ manipulowanie kursem walu-

5 Por. 1. Pszczotka, Euro a integracja europejskich rynkéw finansowych, CeDeWu.PL
Wydawnictwo Fachowe, Warszawa 2007, s. 100-101.

8 Por. S.I. Bukowski, Strefa euro. Perspektywy rozszerzenia o Polske i inne kraje Europy
Srodkowo- Wschodniej, PWE, Warszawa 2007, s. 41-42.

"Por. tenze, Unia monetarna. Teoria i Polityka, Wyd. Difin, Warszawa 2007, s. 152.
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towym dla osiagniecia korzysci wtasnych, np. deprecjonowania dla poprawienia
pozycji konkurencyjnosci®.

Mechanizm ERM II rozpoczat swojgq dziatalnos¢ na poczatku 1999 r., na
mocy Rezolucji Rady Europejskiej z 16 czerwca 1997 r. o ustanowienie mecha-
nizmu kursowego w III etapie Unii Gospodarczej i Walutowej. ERM II zastapit
funkcjonujacy wczesniej, w ramach Europejskiego Systemu Walutowego,
ERM. Nowo powstaty system taczy waluty krajowe panstw Unii Europejskiej
oraz Unii Gospodarczej i Walutowej, i ma pomaga¢ w wypehieniu wymogu
traktowania przez panstwa cztonkowskie UE polityki kursowej jako przedmiotu
wspolnego zainteresowania.

System ERM 1I jest systemem odmiennym od ERM. ERM byt systemem
symetrycznym, réwnych walut i réwnego traktowania krajow cztonkowskich
bez koniecznosci podejmowania skoordynowanych i symetrycznych dziatan
przez banki centralne. ERM II jest asymetryczny i wyraznie wskazuje na glow-
ng walutg systemu, do ktorej maja by¢ stabilizowane poszczegdlne waluty — na
euro. Interwencje majg by¢ podejmowane jednostronnie przez stabsza strong.
Biorac pod uwagg wielkos¢ gospodarki strefy euro, trudno sobie wyobrazié, jaki
musialby by¢ podjety zakres interwencji przez EBC, aby zagrozona byla reali-
zacja celu inflacyjnego tego banku’.

Wydaje sig, ze system ERM zaprojektowano, aby stuzyl stabilizowaniu wa-
lut krajowych uczestniczacych w systemie, ERM II — by udowodni¢ zdolnosé¢
przetrwania krajow w systemie przez wymagane dwa lata. Nalezy wigc stwier-
dzi¢, ze ERM miat umozliwi¢ wzajemne poglgbianie integracji walutowej
panstw cztonkowskich, ERM II ma przygotowa¢ kraj kandydujacy do przysta-
pienia do UGW.

Uczestnictwo w systemie ERM II nie byloby tak ryzykownym przedsig-
wzigciem, gdyby nie wigzalo si¢ z koniecznoscia rdéwnoczesnego spelnienia
wszystkich pozostatych kryteriéw zbieznosci. Oznacza to, ze w okresie mini-
mum dwoch lat rozgrywac si¢ bedzie delikatna gra, ktorej celem jest wytago-
dzenie ruchow zaré6wno kursowego, jak i cen krajowych, co w warunkach silnie
realizujacych si¢ procesow konferencyjnych staje si¢ zadaniem niezwykle
skomplikowanym. Dodatkowej kontroli podlega¢ beda w tym czasie takze sto-
py procentowe i parametry budzetowe. Z punktu widzenia mozliwosci ustabili-
zowania wahan kursowych oraz dopetienia pozostatych kryteriow konwergen-
cji, kluczowego znaczenia nabiera wtasciwa kompozycja polityki makroekono-
micznej na obu jej frontach: fiskalnym i monetarnym (policy mix)'’.

8 Por. P. De Grauwe, Economics of Monetary Union, Oxford University Press, Oxford 2000,
s. 134-135.

% Por. J. Bilski, M. Janicka, Uwarunkowania wprowadzenia ztotego do ERM 11, Ekonomista
(2009)1, s. 95.

10 Por. M. Pronobis, Polska w strefie euro, C.H. Beck, Warszawa 2008, s. 79.
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ERM 1II jest wielostopniowym systemem statych kursow walutowych
z ustalonym kurem centralnym i standardowym pasmem wahan +, - 15%. Poli-
tyka gospodarcza panstw uczestniczacych w systemie powinna by¢ spojna
z przyjetym kursem centralnym. Interwencje na krancach pasma sa z zasady
automatyczne i nieograniczone, chyba ze staloby w sprzeczno$ci z nadrzednym
celem stabilnosci cen w danym panstwie cztonkowskim lub strefie euro. W celu
wspierania tego rodzaju interwencji istnieje mozliwos¢ skorzystania z mechani-
zmu (tzw. VSTFF; Very Short — Term Financing Facility). Kazdy z uczestni-
kéw mechanizmu, réwniez Europejski Bank Centralny, ma prawo inicjowania
poufnej procedury majacej na celu korekte kurséw centralnych. Mechanizm
kursowy ERM 1I opiera si¢ na wiclostronnej umowie migdzy danym panstwem
cztonkowskim, krajami cztonkowskimi strefy euro, EBC a innymi panstwami
cztonkowskimi, uczestniczacymi w mechanizmie. W ramach tej umowy, decy-
zje dotyczace kursow centralnych podejmowane sa w drodze wzajemnego
uzgodnienia migdzy uczestnikami mechanizmu, w tym EBC.

Mozliwe jest oficjalne uzgodnienie pasma wahan wezszego niz standardo-
we na prosbg danego panstwa czlonkowskiego UE spoza strefy euro. Tego ro-
dzaju decyzje sa podejmowane indywidualnie i uznawane za wyjatek. Przysta-
pienie do mechanizmu ERM II nie jest uzaleznione od spetnienia zestawu
wczesniej okreslonych kryteridow. Jednakze w opinii EBC, aby uczestnictwo
w ERM II przebiegato bez zaktocen, przed przystapieniem niezbgdna moze si¢
okaza¢ powazna korekta polityki gospodarczej oraz wejscie na $ciezkg wiary-
godnej konsolidacji fiskalnej''. Zastosowanie wielostronnie uzgodnionego wez-
szego pasma mozna rozwazac jedynie w odniesieniu do krajéw znajdujacych si¢
na bardzo zawansowanym etapie konwergencji'*.

3. INTEGRACJA WALUTOWA Z UWZGLEDNIENIEM ERM II

Przystapienie do strefy euro musi by¢ poprzedzone okresem stabilizacji
kursu przez wprowadzenie krajowej waluty w tunel limitowanych wahan sys-
temu ERM II. Operacja ta, poza odpowiednim przygotowaniem w sferze struk-
turalnej, wymaga przyjecia przemyslanej strategii kursowej w fazie bezposred-
nio przedakcesyijnej'”.

Przed przyjeciem do mechanizmu kursowego, celowe bytoby jednak jedno-
stronne, probne, a wiec niepoparte formalnym zobowigzaniem, utrzymanie kur-
su w waskim pasmie przy stopach NBP (bankéw centralnych) rownych, a po-

"' Por. C. Wojcik, Integracja ze strefq euro. Teoretyczne i praktyczne aspekty konwergencji,
PWN, Warszawa 2008, s. 33.

12 Por. Raport na temat pelnego uczesmictwa Rzeczpospolitej Polskiej w trzecim etapie Unii
Gospodarczej i Walutowej, NBP, Warszawa 2009, s. 41.

13 Por. M. Pronobis, Polska w ..., dz. cyt., s. 73-74.
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czatkowo mozliwie bliskich stopom EBC. Powodzenie w ustabilizowaniu kursu
i utrzymaniu dostatecznie niskiej inflacji przed przystapieniem do ERM II sta-
nowitoby zrodto wiarygodnosci bedacej glowna przestanka sukcesu
w ERM 11",

Wejscie do strefy euro wigze si¢ z tym, ze bank centralny nowego panstwa
jest zobligowany do podpisania porozumienia bankéw centralnych w sprawie
ERM II (Central Bank Agreement). Na przyktad Narodowy Bank Polski podpi-
sat takie porozumienie 29 kwietnia 2004 r. i weszto ono w zycie z datg przysta-
pienia Polski do UE, tj. 1 maja 2004 r. Dopiero po podpisaniu takiego porozu-
mienia mozna rozpoczaé procedur¢ wlaczenia wiasnej waluty do ERM I1. Od-
bywa si¢ to w dwdch etapach:

a) etap pierwszy polega na tym, ze minister finanséw i prezes banku cen-
tralnego panstwa z derogacja wspolnie wysylaja, w trybie poufnym, wniosek do
przewodniczacego Rady Ecofinu (Rada Ministrow do spraw Gospodarki i Fi-
nansow) o przystapienie do ERM II. Wniosek ten powinien zawiera¢ propono-
wany kurs centralny oraz dopuszczalny kurs rynkowy od parytetu centralnego
(jest to zazwyczaj +,- 15%, panstwo aspirujace moze poprosi¢ o wezszy tunel),

b) Komitet Ekonomczno-Finansowy (EFC — organ pomocniczy UE przy-
gotowujacy opinie na temat budowy i funkcjonowania unii walutowej) zbiera
si¢ na posiedzeniu tzw. komitetu ERM II w celu przedyskutowania wniosku.
Komitet ERM II przygotowuje decyzj¢ w sprawie wlaczenia waluty do ERM II,
okreslajac jednoczesdnie parytet centralny i szeroko$¢ pasma wahan, biorac przy
tym pod uwage sytuacj¢ makroekonomiczna i polityke gospodarcza danego
kraju.

W drugim etapie, czyli w momencie, kiedy zbiera si¢ Komitet ERM II
w celu rozpatrzenia wniosku, rozwaza si¢ dwa zachowania. Pierwsze to takie,
kiedy w czasie spotkania Komitetu ERM II dochodzi do wstepnego porozumie-
nia w sprawie kursu centralnego i dopuszczalnego pasma wahan. Przewodni-
czacy Komitetu Ekonomiczno-Finansowego w tym momencie zawiesza obrady,
aby da¢ cztonkom mozliwos¢ uzyskania potwierdzenia od odpowiednich mini-
strow finansow, prezesow bankéw centralnych i prezesa Europejskiego Banku
Centralnego. W momencie, gdy zostang one uzyskane, uczestnicy Komitetu
Ekonomiczno-Finansowego podpisuja porozumienie oraz komunikat'.

Drugi mozliwy wariant, to przypadek, gdy nie dochodzi do porozumienia
w kluczowych sprawach, czyli wartosci parytetu centralnego i szerokosci pa-
sma wahan. Przewodniczacy komitetu EFC stara si¢ wowczas uzgodni¢ elemen-
ty ustnego raportu, ktdry bedzie przedstawiony na posiedzeniu w sprawie

“Por. A. Koronowski, Niepewnosé skutkéw a decyzja o przystqpieniu do strefy euro, Bank
i Kredyt (2009)9, s. 12.

> Por. M. Konopczak, Racjonalna droga do euro. Euro wymaga przygotowan,
Rzeczpospolita z 28 kwietnia 2009, s. L.
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ERM II. Po pomyslnym zakonczeniu posiedzenia wydawany jest komunikat,
ktéry powinien zawierac:

- wskazanie strony inicjujacej posiedzenie,

- okreslenie stron podejmujacych decyzje,

- tres¢ decyzji,

- kurs centralny wobec euro, w formacie: liczba jednostek waluty narodo-
wej za jedno euro z doktadnoscig do szesciu cyfr znaczacych,

- szerokos¢ dopuszczalnych odchylen od kursu centralnego,

- oswiadczenia w sprawie polityki gospodarczej aspirujacego kraju,

- o$wiadczenie banku centralnego i EBC w sprawie punktéw obowiazko-
wych interwencji, ktore musza by¢ ogloszone przed otwarciem rynkow waluto-
wych w najblizszy dzief roboczy'®.

Komitet moze wyrazi¢ zgode na wysoko$¢ kursu centralnego proponowa-
nego przez kraj aplikujacy do ERM II, jesli nie przeciwstawia si¢ temu czton-
kowie strefy euro. Moga oni uwaza¢, ze proponowany kurs centralny nie jest
adekwatny do sytuacji gospodarczej danego kraju'’. Dzieje si¢ tak, poniewaz
usztywnienie kursu walutowego przez jeden z krajoéw moze wywieraé istotny
wplyw na konkurencyjnos¢ gospodarek w wymiarze migdzynarodowym. Po-
nadto zgoda Europejskiego Banku Centralnego na wejscie kraju do ERM 1I
pociaga za soba przyjecie przezen wspotodpowiedzialnosci za wypehienie kry-
terium kursowego — dostep do krotkoterminowych linii kredytowych, jaki uzy-
skuja kraje przebywajace w ERM II, jest jednym z jej przejawow ™.

Nalezy rowniez pamigtaé, ze przed formalnym ztozeniem wniosku przez
ministra finanséw 1 prezesa banku centralnego kraju kandydujacego do Prze-
wodniczacego Rady Ecofin, musi nastgpi¢ faza konsultacji z Europejskim Ban-
kiem Centralnym i Komisja Europejska. Rola EBC na tym etapie jest duza, po-
niewaz dysponuje on swego rodzaju prawem veta i moze zablokowaé wejscie
do ERM II. Istotne jest réwniez to, aby minister finanséw i prezes banku cen-
tralnego mieli jednakowe stanowiska w tej sprawie, gdyz brak konsensusu w tej
sprawie moze zaszkodzi¢ fazie konsultacji. Konsultacje z Europejskim Bankiem
Centralnym przed wejsciem do ERM I trwaja okoto sze$ciu miesiecy'’.

Patrzac na wymogi dotyczace konwergencji nominalnej, jakie nalezy spet-
ni¢ przed przystgpieniem do strefy euro, nie mozna zapomina¢ o uwarunkowa-
niach proceduralnych, ktoére czgsto sa pomijane w debacie publicznej. Z analiz
wynika, ze okres od momentu podjecia strategicznej decyzji przez wiadze kra-

S Por. Raport na temat ..., dz. cyt., s. 41.

'7 Por. N. Barkin, A. Cox, EMU Explained, Kogan Page 1998, s. 97. Cyt. za B. Mucha-
Leszko, Strefa euro. Wprowadzenie, funkcjonowanie, miedzynarodowa rola euro, Uniwersytet
Marii Curie-Sktodowskiej, Lublin 2007, s. 113.

'8 Por. M. Konopczak, Racjonalna droga ..., dz. cyt., s. L.

1 Por. Euro: przyspieszenie jest konieczne, Rzeczpospolita z 21 stycznia 2009, s. B9.
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jowe o przystapieniu do strefy euro do momentu przyjecia wspdlnej waluty mu-
si wynosi¢ okoto 3 lat™.

Proces integracji walutowej mozna w pewnym uproszczeniu podzieli¢ na
cztery etapy:

- etap pierwszy obejmuje okres do momentu wlaczenia waluty narodowej
do ERM II, czyli przygotowanie do wypracowania wspolnie z KE i EBC decy-
zji o wstapieniu (okoto sze$¢ miesigcy); w tym czasie nalezy powiadomi¢ KE
1 EBC o intencji i projektowanym terminie przystgpienia do ERM II w celu
zainicjowania procesu nieformalnych konsultacji z tymi instytucjami w sprawie
daty przystapienia do ERM II oraz poziomu kursu centralnego w ramach tego
mechanizmu;

- etap drugi rozpoczyna si¢ w momencie wejscia do ERM II i konczy pod-
jeciem decyzji o uchyleniu derogacji (dwa lata);

- etap trzeci, ktérego zwieniczeniem jest przystapienie do strefy euro (okoto
sze$¢ miesigey); KE i EBC przygotowuja Raporty o konwergencji, w ktorych
oceniaja, czy zostal trwale osiagniety wysoki stopien nominalnej konwergencji
oraz czy odpowiednie elementy krajowego ustawodawstwa sg zgodne z prawem
wspdlnotowym,;

- etap czwarty, to okres od wprowadzenia euro do obiegu do wycofania wa-
luty narodowej jako prawnego srodka platniczego®'.

4. KURS CENTRALNY I MODYFIKACJE POBYTU W ERM 11

Pobyt w mechanizmie kursowym ERM II nie musi trwa¢ dwa lata. W hi-
storii zwigzanej z pobytem w ERM II mielismy przypadki skrocenia dwuletnie-
go pobytu w odniesieniu do Wtoch, Finlandii i Stowenii. Panistwa te przebywaty
w mechanizmie o dwa miesiace krocej. Rodzi si¢ wiec pytanie, czy pobytu tego
nie mozna skroci¢ o wiekszg ilos¢ czasu, np. do pigeciu miesigcy czy potowy
roku. Jednak, w ocenie Andrzeja Bratkowskiego, doradcy ekonomicznego pre-
miera, Komisja Europejska ma obawy co do podjecia takiej decyzji, poniewaz
boi si¢ zarzutéw brania pod skrzydta wszystkiego, co ma problemy™.

Mozna wigc wnioskowaé, ze okres pobytu w ERM II moze zaleze¢ od
uznaniowosci Komisji Europejskiej. Istnieje wielkie niebezpieczenstwo powo-
lywania si¢ innych gospodarek aspirujacych do przedsionka strefy na te przy-
padki.

Istotng sprawa jest ustalenie parytetu (kursu centralnego) na wiasciwym
poziomie. Nie moze on odbiega¢ w praktyce znaczaco od biezacego kursu ryn-

2 Por. C. Wojcik, Integracja ..., dz. cyt., s. 34.
2 por. tamze, s. 35.
22 Por. E. Glapiak, Do euro drogq na skréty, Rzeczpospolita z 2 marca 2009, s. B2.
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kowego. Niewtasciwy poziom parytetu tworzy ryzyko presji na jego zmiang, co
moze zagraza¢ wypelieniu kryterium. Mozemy rozpatrzy¢ dwa przypadki:
pierwszy, gdy kurs centralny jest na zbyt niskim poziomie i moze wywotaé
oczekiwania rewaluacji parytetu oraz przyczyni¢ si¢ do naplywu kapitatu spe-
kulacyjnego. W drugim przypadku, gdy kurs zostanie ustalony na przewarto-
Sciowanym poziomie, moze doj$¢ do wzrostu deficytu na rachunku obrotéw
biezacych i presji na ostabienie waluty lub dewaluacj¢ kursu centralnego. Kosz-
ty 1 trudnosci dostosowania sa wyzsze w przypadku kursu przewartosciowane-
go, totez rekomenduje si¢ ustalenie go raczej na zbyt niskim niz zbyt wysokim
poziomie™.

Waznym problemem ERM II wydaje si¢ by¢ jego dos$¢ btedna percepcja
i powszechnie manifestowana che¢é skrécenia pobytu w tym mechanizmie do
absolutnego minimum. Tak sformutowane intencje de facto paradoksalnie
zwigkszaja ryzyko ataku spekulacyjnego. Rzecz polega na tym, ze — w swietle
deklaracji pozostania w ERM I tak krotko jak to mozliwe — jakikolwiek atak
spekulacyjny zmusza wtadze walutowe danego kraju do ratowania kursu walu-
towego za wszelka ceng. W przypadku braku deklaracji co do skrécenia dlugo-
sci pobytu w ERM II do minimum, wtadze walutowe, widzac ryzyko silnego
ataku spekulacyjnego, moga dokonac korekty parytetu centralnego. Oczywiscie,
gdyby to byta korekta w dot, okres dwdch lat liczylby si¢ od nowa. Dewaluacja
kursu walutowego chluby nie przynosi, poniewaz postrzegana jest w katego-
riach utraty prestizu narodowego i stanowi powrot do sposobu myslenia z okre-
su Breton Woods. Wéwecezas kraje nie cheiaty dewaluowaé swoich walut (kie-
rowaly si¢ duma narodowa) i paradoksalnie przyczynialy si¢ do rozpadu tego
systemu24.

Nie nalezy réwniez zbytnio $pieszy¢ si¢ do szybkiego wstapienia do
ERM II, gdy gospodarka nie jest do tego odpowiednio przygotowana. Z taka
opinig zgadza si¢ Tim Ash, gtowny ekonomista Royal Bank of Scotland w Lon-
dynie®. Twierdzi, ze to wlasnie plynny kurs walutowy ma bardzo dobry wptyw
na gospodarke i w czgsci odpowiada za relatywnie dobra kondycje polskiej go-
spodarki. Wejscie do ERM II narzuca kaganiec na polityke fiskalng. Natomiast
w dobie kryzysu, elastyczno$¢ jest potrzebna, poniewaz rzad jest zmuszony do
reagowania. Wchodzac do ERM 1I, trzeba wiedzie¢, kiedy kryterium fiskalne
si¢ wypelni, inaczej pobyt tam moze si¢ wydtuzy¢. Poza tym jest jeszcze jeden
aspekt. Do tej pory pobyt w tym systemie byt pozytywnie odbierany przez rynki
finansowe ze wzgledu na proces konwergencji. Teraz to postrzeganie zmienito

% Por. M. Konopczak, Racjonalna droga ..., dz. cyt., s. 1.

2 Por. P. Kowalewski, NBP: jest komisja do rozméw o ERM2, Rzeczpospolita z 24 marca
2009, s. L.

% Por. Nie ma co sie spieszy¢ do ERM2, Rzeczpospolita z 13 maja 2009, s. B3.
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sig, jest to kolejne wyzwanie dla gospodarki i czynnik ten moze by¢ odebrany
Wre¢cz negatywnie.

Mechanizm ERM II przewiduje pasmo odchylen +,- 15% od centralnego
parytetu (kursu). Utrzymanie kursu walutowego w szerokim pasmie wahan jest
niewystarczajace dla kryterium kursowego. Dzieje si¢ tak za sprawa severe ten-
sions, czyli powaznych napigé, za ktore uznaje si¢ odchylenie kursu walutowe-
go w kierunku ostabienia o wigcej niz 2,25%. Zagadnienie to dodatkowo kom-
plikuje uznaniowo$¢ tego pojecia. To, czy odchylenie powyzej parytetu
0 2,25% od parytetu centralnego w kierunku deprecjacji jest przyktadem severe
tensions, zaleze¢ bedzie od stanowiska Komisji Europejskiej. Nie ma rowniez
jednoznacznych kryteriow okreslajacych, kiedy przekroczenie tej magicznej
bariery jest okreslane mianem severe tensions, a kiedy nie®.

5. OCENA STABILNOSCI KURSU WALUTOWEGO

Komisja Europejska i Europejski Bank Centralny, zgodnie z art. 104 1 121
Traktatu ustanawiajacego Wspolnotg Europejska, Protokotem w sprawie kryte-
riow konwergencji do art. 121 TWE oraz Protokolem w sprawie procedury
nadmiernego deficytu dokonuja oceny stopnia konwergencji nominalnej nieza-
leznie od siebie®’.

W oparciu o Traktat Europejski, Bank Centralny stwierdza, ze ocena sta-
bilnosci kursu walutowego w stosunku do euro koncentruje si¢ na tym, czy kurs
walutowy znajdowat si¢ blisko kursu centralnego w ERM I, przy uwzgl¢dnie-
niu czynnikow, ktore mogly spowodowac aprecjacje. Stwierdza tez, ze szero-
ko$¢ pasma wahan w ERM 1I nie wywiera negatywnego wptywu na oceng kry-
terium stabilnosci kursu walutowego. Zagadnienie braku ,,powaznych napiec”
jest rozpatrywane poprzez:

1) badanie stopnia odchylenia kurséw walutowych wobec euro od kurséw
centralnych w ERM 1I;

2) zastosowanie takich wskaznikow, jak zmienno$¢ kursu walutowego
wzgledem euro oraz jego trend, jak rdwniez rdznica krotkoterminowych stop
procentowych w stosunku do strefy euro i ich zmian;

3) badanie roli , jaka odegrataby interwencja na rynku walutowym®.

Przy ocenie kryterium zwigzanym z pobytem w ERM II nalezy zwrdcié
uwage na to, ze jego przejrzystos¢ jest ograniczona ze wzgledu na brak obiek-
tywnej miary ,,powaznych napigc¢”. Co wigcej, Komisja Europejska i Europejski
Bank Centralny wykazuja asymetri¢ w jego ocenie, w wigkszym stopniu toleru-

%6 Por. P. Kowalewski, NBP: jest komsja ..., dz. cyt., s. .
" Por. Raport na temat ... , dz. cyt., s. 39.
2 por. A. Rogut, Nie do korica gotowi na euro, Rzeczpospolita z 18 marca 2009, s. 1.
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jac aprecjacje niz deprecjacje wzgledem parytetu. Dopuszcza to mozliwosé re-
waluacji kursu centralnego, przy wykluczeniu jednostronnej dewaluacji®.

Z AKONCZENIE

Unia Gospodarcza i Walutowa to doniosta inicjatywa polityczno-
gospodarcza w historii Europy. Ma ona zapewni¢ miedzy innymi stabilnos¢ sity
nabywczej jednolitego pieniadza europejskiego, jakim jest euro. Istotnym ele-
mentem tego procesu jest przystapienie do ,,przedsionka euro”, czyli mechani-
zmu kursowego ERM II. Proces wstapienia do tego mechanizmu jest poprze-
dzony wczesniejszymi negocjacjami, co wydtuza proces przystapienia do strefy
euro. W szczegolnych przypadkach w wyniku decyzji Komisji Europejskie;j,
mozna go skrocié. Jest jednak niezbedny do ustabilizowania waluty kraju wste-
pujacego na poziomie zblizonym do parytetu centralnego.

Cztonkostwo w mechanizmie kursowym ERM II moze sprzyjac stabilizacji
kursowej, jezeli stanowi dla uczestnikow rynku wyrazny sygnal gotowosci do
przyjecia euro i zdolnosci do wypelnienia wszystkich kryteriow. Wowczas pa-
rytet centralny moze petic funkcje kotwicy nominalnej, jako wiarygodny punkt
odniesienia dla kursu konwergencji czyli kursu, po jakim waluta krajowa wy-
mieniana jest na euro.

Zachodzi zwiazek migdzy stabilizacja kursu walutowego w ramach ERM II
a pozostatymi warunkami konwergencji nominalnej. Kryterium dotyczace stabi-
lizacji kursu walutowego, z czym wigze si¢ pobyt w ERM II, powinno by¢ re-
alizowane wtedy, gdy gospodarka kraju kandydujacego jest wzglednie stabilna.
W obecnej chwili, w dobie globalnego kryzysu, spetnienie tego warunku jest
znacznie utrudnione.

Istotne jest, by kraj wstegpujacy do ERM 11 miat stabilizacj¢ w zakresie fi-
nansow publicznych. Przystapienie do mechanizmu kursowego winno by¢ po-
przedzone reforma finansow publicznych, a jej celem — z kolei — zahamowanie
wzrostu deficytu i dtugu publicznego. W zwiazku z tym, kryteria konwergencji
powinny by¢ spetnione przed przystapieniem do ERM II.

Wchodzac do mechanizmu kursowego ERM II, musimy mie¢ na uwadze,
ze w praktyce nie jest to eksperyment. Jak wiemy, eksperyment ma to do siebie,
ze mozna si¢ z niego wycofa¢ lub go wydhuzy¢é. ERM II nie mozemy jednak
traktowa¢ w tych kategoriach , gdyz wptynie to na wiarygodnos¢ naszego kraju.
Wejscie do mechanizmu kursowego jest pojmowane jako szczegoélny wyraz
mobilizacji, wrecz determinacji, w dazeniu do wstapienia do UGW.

% Por. M. Konopczak, Euro wymaga przygotowar, Rzeczpospolita z 28 kwietnia 2009, s. 1.
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POLICY OF CURRENCY EXCHANGE RATE BEFORE THE ACCESSION TO THE
ECONOMIC AND MONETARY UNION

Summary

The article touches upon the functioning of the European Exchange Rate mechanism ERM
II. The introduction analyses the criteria of accession to the Economic and Monetary Union and
the systems Exchange Rate Mechanism (ERM) and ERM II. Subsequently, the author discusses
the current integration process and the procedures related to joining ERM II and the euro area.
There are four stages of this process defined in the article.

Next, the article discusses the central exchange rate and the modifications related to remain-
ing within ERM II. The author describes the term “severe tensions” which can be defined as
a serious tension in a situation when the exchange rate diverges beyond the acceptable range of
+2.25%.

The last part touches upon the assessment of the exchange rate stability. The European
Commission and the European Central Bank are responsible for it; both institutions work inde-
pendently. The article emphasises the vital necessity of joining ERM II prior to the accession to
the Economy and Monetary Union. Joining ERM II should be treated as a sign of real determina-
tion to enter the euro zone. It should not be treated as a kind of experiment, from which one can
always withdraw.
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