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Streszczenie

W artykule podjeto prébe analizy, czy i w jakim stop-
niu polski system kursowy jest dostosowany do zasad
uczestnictwa w ERM II. Chodzito o zbadanie, czy sto-
sowany przez NBP system kursowy jest podstawa do
ustalenia centralnego kursu zlotego w stosunku do euro.
By to zbadaé, poddano analizie poréwnawczej systemy
kursowe Polski i 14 krajéw UE spoza obszaru euro. Zba-
dano tez zmienno$¢ kurséw walut tych panstw w sto-
sunku do euro w latach 1999-2006, wykorzystujac mier-
nik ERV. Przeprowadzone badania pozwolily stwierdzi¢,
ze kurs zlotego w stosunku do euro cechuje najwyzsza
zmienno$¢ sposréd kurséw walut wszystkich krajéw UE
spoza obszaru euro, a stosowany przez NBP system nie-
zaleznego kursu plynnego nie daje podstaw do ustalenia
centralnego kursu zlotego w stosunku do euro. Mozna
wiec sadzi¢, ze warunkiem wiaczenia zlotego do ERM
1T jest wcze$niejsza modyfikacja polskiego systemu kur-
sowego.

Stowa kluczowe: ERM II, kursy walutowe, polityka pie-
niezna, system kursowy

The main target of this paper is to analyze two problems:
namely, whether the Polish exchange rate system is ad-
justed to the rules of ERM II and whether an exchan-
ge rate system that has been used in Poland since April
2000 constitutes appropriate foundation for the evalu-
ation of the zloty/euro central rate. The paper underlines
the rules and features of the exchange rate systems in co-
untries that have been members of EU since May 2004.
It presents also the results of research conducted in or-
der to analyze the variability of exchange rates of these
countries’ currencies expressed in terms of the euro. In
order to analyze this variability, the ERV measure was
used. Conducted research leads to the conclusion that
a free float exchange rate system cannot provide a base
for the calculation of the zloty/euro central rate. Hence
a modification of the Polish exchange rate system has to
be introduced before entering the ERM II.
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1. Wprowadzenie

Od poczatku lat dziewigédziesiatych ubiegtego wieku
polski system kursowy byl stopniowo modyfikowany.
Obserwacja dokonanych zmian pozwala stwierdzi¢, ze
chodzilo zawsze o jego dostosowanie do zmieniajacych
sie warunkow gospodarczych. Znamienne jest, ze juz
wtedy, gdy w 1990 r. wprowadzono system kursu sztyw-
nego, mozna bylo ustanowi¢ wymienialno$¢ wewnetrz-
ng zlotego, a tym samym usprawni¢ funkcjonowanie
rynku. Mozna wigc uznaé, ze dalsze modyfikacje po-
winny i8¢ w kierunku umozliwiajacym wigczenie zlo-
tego do systemu walutowego obszaru euro.

Jak na ogét wiadomo, warunkiem przyjecia euro
jest realizacja tzw. kryteriéw konwergencji. Aby méc je
wypetni¢, Polska musi powigza¢ narodowy system wa-
lutowy z systemem walutowym obszaru euro. Wyrazem
tego powiazania bedzie ustalenie kursu centralnego wa-
luty krajowej w stosunku do euro i przestrzeganie zasad
mechanizmu kursowego Exchange Rate Mechanism (da-
lej: ERM II) w ciggu dwéch lat. W tym czasie trzeba be-
dzie stabilizowa¢ rynkowy kurs zlotego w stosunku do
euro. Nie bedzie mozna przeprowadzi¢ dewaluacji pol-
skiej waluty.

Celem opracowania jest przedstawienie, czy i w ja-
kim stopniu polski system kursowy jest dostosowany do
zasad ERM II. Chodzi o zbadanie, czy stosowany przez
Narodowy Bank Polski system kursowy daje juz pod-
stawe do ustalenia centralnego kursu ztotego w stosunku
do euro. Dazac do realizacji tego celu, poddano analizie
poréwnaweczej systemy kursowe Polski i pozostalych 14
krajow UE spoza obszaru euro. Zbadano réwniez ksztat-
towanie sie kurséw walut tych panstw w stosunku do
euro w latach 1999-2006.

Zacheta do podjecia tych badan byta publiczna
debata dotyczaca przystgpienia Polski do obszaru eu-
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ro. Charakterystyczne jest, ze kladzie sie¢ w niej nacisk
na opracowanie harmonogramu wlgczenia zlotego do
ERM II i wprowadzenia euro w Polsce. Stosunkowo nie-
wiele uwagi poswieca sig sp6jnosci dotychczas stosowa-
nego systemu kursowego z mechanizmem ERM II. Pomi-
ja sig zagadnienie dostosowan, jakie trzeba bedzie prze-
prowadzi¢ w polskim systemie kursowym, by w ogé-
le méc wiaczy¢ zlotego do ERM II. Przeprowadzone do-
ciekania majg na celu rozpatrzenie tych zagadnien.

Realizacji problemu badawczego podporzadkowano
uktad artykulu. W drugiej czesci zarysowano zasady
dziatania mechanizmu kursowego ERM II. Cze$¢ trzecia
zawiera charakterystyke systeméw kursowych stosowa-
nych przez Polske i pozostale kraje UE spoza obszaru
euro. W czeéci czwartej przedstawiono rezultaty badan
nad zmiennoscia kurséw walut tych krajéw w stosun-
ku do euro. Czes¢ piata poswigcono przyblizeniu pro-
bleméw systemu kursowego stosowanego dzi§ w Polsce.
Biorac pod uwage przeprowadzone rozwazania i uzy-
skane wyniki, w czgsci szdstej zaproponowano takg
modyfikacje polskiego systemu kursowego, ktdra ufa-
twitaby osiggniecie jego spdjnosci z mechanizmem
ERM II. Czg$¢ siddma stanowi podsumowanie.

2. Zasady i swoiste cechy mechanizmu ERM I

ERM II powstal w wyniku przeksztalcenia mechanizmu
kursowego ERM I, bedacego zwornikiem Europejskiego
Systemu Walutowego. Projekt tego mechanizmu opra-
cowal Europejski Instytut Walutowy w 1996 r. Opra-
cowanie to bylo podstawa rezolucji przyjetej 16 czerw-
ca 1997 r. przez Radg Europejska. Okreslono w niej kon-
strukcjg, cele i zasady ERM II'. Przepisy te usciSlono

1 Resolution of the European Council on the establishment of an exchange ra-
te mechanism in the third stage of economic and monetary union, Amsterdam,
16 June 1997,

Tabela |. Zasady mechawnizmu kursowego ERM 1T

Lp.

Zasada

1 | Euro pelni funkcje miernika poréwnawczego narodowych jednostek pienieznych, wlaczonych do ERM II.

2 | Jednostka pieniezna kazdego kraju ma ustalony kurs centralny w stosunku do euro.

Kurs rynkowy jednostki pienigznej moze si¢ odchyla¢ od kursu centralnego w granicach tzw. normalnego pasma dopuszczalnych od-
chylen. Pasmo to moze zosta¢ zawgzone na wniosek kraju stosujacego ERM 11

4 | Na podstawie kursu centralnego i pasma dopuszczalnych odchylen wyznacza sig tzw. kursy interwencyjne.

Obowigzuje przeprowadzenie interwencji walutowej wtedy, gdy kurs rynkowy zbliza si¢ do kursu interwencyjnego. Mozliwe jest tak-
ze stosowanie interwencji w celu dodatkowego stabilizowania kursu waluty wewnatrz pasma dopuszczalnych odchylen. Interwencje te-

5 go typu sg dobrowolne. Przeprowadza sie je w euro i w walutach krajéow UE spoza obszaru euro. Mozliwe jest zawieszenie interwencji
w sytuaciji, gdyby ich prowadzenie zagrazaloby utrzymaniu stabilnego poziomu cen.
6 Mozliwe jest zaciggniecie krétkoterminowego kredytu, na cele stabilizacji kursu, w innym narodowym banku centralnym nalezacym do

ESBC. Przed zaciagnieciem takiego kredytu trzeba jednak wykorzysta¢ wlasne oficjalne rezerwy walutowe.

Zmiana kursu centralnego wymaga uzgodnienia z ministrami finanséw panstw obszaru euro i przedstawicielami EBC. Przeprowadza sig
ja wtedy, gdy nie udaje sie ustabilizowa¢ kursu mimo stosowania interwencji walutowych. Ministrowie finanséw panstw obszaru euro

7 | i przedstawiciele EBC, jak tez ministrowie finanséw oraz prezesi bankéw centralnych krajéw stosujacych mechanizm kursowy sg przy
tym uprawnieni do zainicjowania poufnej procedury majacej na celu zmiang kurséw centralnych, tak by nastapita ona w odpowiednim
czasie.

Dwuletnie przestrzeganie zasad ERM II bez przeprowadzania dewaluacji waluty jest obligatoryjne dla tych krajow UE, ktére dgzg do

8 . L .
uczestnictwa w unii walutowe;j.

Zrddlo: opracowanie wlasne.
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w porozumieniu zawartym 1 wrzeénia 1998 r. przez
przedstawicieli Europejskiego Banku Centralnego i naro-
dowych bankéw centralnych krajéw spoza obszaru euro,
a mianowicie Danii, Grecji, Szwecji i Wielkiej Brytanii?.
ERM II obowiazuje od 1 stycznia 1999 r. kraje, ktére za-
mierzaja wej$¢ do obszaru euro. Pelni funkcje przedpola
systemu walutowego obszaru euro, bedac stabilizatorem
kurséw3. Zasady ERM II przedstawia tabela 1.

Mechanizm ERM II r6zni si¢ od mechanizmu kur-
sowego stosowanego w Europejskim Systemie Waluto-
wym. Cechuje go asymetria. Chodzi o powigzanie na-
rodowych jednostek pienigznych krajéw spoza obszaru
euro ze wspélnym pienigdzem, ktérego emisja jest re-
gulowana w taki sposéb, by sprzyja¢ utrzymaniu sta-
bilnego poziomu cen. Uznano, ze nalozenie obowigzku
wlaczenia sig do ERM II ulatwi osiagniecie wysokiego
stopnia konwergencji gospodarczej przez kraje kandy-
dujace do uczestnictwa w systemie walutowym obszaru
euro. To za$ wplynie dodatnio na stabilizacjg kurséw
walut tych panstw (Deutsche Bundesbank 2004). Unie-
mozliwi przy tym przeprowadzanie konkurencyjnych
dewaluaciji tak, by zyskaé¢ przewage konkurencyjng nad
czlonkami unii walutowej (Buiter 1997).

W ERM II nie ma siatki kurséw bilateralnych. Jed-
nostkg poréwnawczg walut jest euro, stad stabilnosé
kazdej waluty zalezy wylacznie od jej relacji z euro. Nie
wplywa na nig ksztaltowanie sig kurséw innych walut
objetych mechanizmem (Deutsche Bundesbank 1998).
Takie rozwigzanie przyjeto, by usprawni¢ funkcjonowa-
nie systemu walutowego obszaru euro. Obawiano sig,
ze kraje spoza obszaru euro bedg konkurowaé kursami
i uprawia¢ dumping walutowy.

Tworzac zasady ERM II przyjeto, ze kurs centralny
jednostki pienieznej kraju uczestniczacego w tym me-
chanizmie zostanie ustalony w taki sposéb, by nie na-
ruszy¢ intereséw zadnego kraju UE. Wprowadzono przy
tym obowiazek stabilizowania kursu rynkowego we-
wnatrz pasma normalnych dopuszczalnych odchylen
bez powazniejszych napig¢ w okresie dwuletnim (ECB
2000). Charakterystyczne jest jednak, ze formutujac
kryterium stabilnosci kursowej, nie zdefiniowano, co
znaczy ,normalne” pasmo dopuszczalnych odchylen.
W oficjalnych komentarzach uznano, ze odnosi sie ono
do pasma o szerokosci =15% (Barber 1994; Wolf 1994).
Sprawa nie zostala jednak jednoznacznie rozstrzygnie-

2 Agreement of 1 September 1998 between the European Central Bank and the
national central banks of the member states outside the euro area, O] C 345.

3 Problematyke zasad i konstrukcji mechanizmu ERM II szerzej przedstawiono
w: Jurek (2006c).

4 Protocol on the convergence criteria referred to in Article 109j of the treaty
establishing European Community (1992). W Traktacie z Maastricht przez po-
jecie to rozumiano pasmo stosowane w ERM L. Jednak w okresie, ktéry upty-
nal miedzy przyjeciem Traktatu (7 lutego 1992 r.) i jego ratyfikacja przez wszyst-
kie kraje Wspélnoty Europejskiej (1 listopada 1993 r.), nastapita wazna zmiana.
Mianowicie, 2 sierpnia 1993 r. w wyniku ostrego kryzysu funkcjonowania Eu-
ropejskiego Systemu Walutowego zmodyfikowano mechanizm kursowy ERM I,
rozszerzajac pasmo dopuszczalnych odchylen z +2,25% do =15%. Szerzej na
ten temat zob.: Jurek (2006a).
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ta. Zdaniem S. Bieleckiego (2005), Komisja Europejska
uznawala dotad kryterium stabilnosci kursu walutowe-
go za spelnione wtedy, gdy w ciagu dwéch lat rynkowy
kurs waluty badanego kraju umacniat sig w stosunku
do kursu centralnego maksymalnie o 15% i stabt mak-
symalnie o 2,25%. Podobny poglad prezentujq analitycy
NBP (Borowski et al. 2003).

Trzeba doda¢, ze w praktyce dokonano swoistej in-
terpretacji kryterium stabilnosci kursowej. W Raporcie
o konwergencji z 2004 1. stwierdzono, Ze oceniajac stabil-
no$¢ kursu walutowego w stosunku do euro, EBC ,,sku-
pia sig na tym, czy rynkowy kurs walutowy pozostawat
blisko kursu centralnego przyjetego w ERM II, bierze
réwniez pod uwage czynniki, ktére mogly spowodowac
aprecjacjg — co jest zgodne z podejSciem stosowanym
w przeszlosci. (...) Szerokos¢ pasma dopuszczalnych od-
chylen przyjetego w mechanizmie ERM II nie wywiera
negatywnego wplywu na ocene kryterium stabilnosci
kursu walutowego” (ECB 2004a, s. 12). Poglad ten pod-
trzymano w Raporcie o konwergencji z 2006 r. (ECB
20064, s. 12).

Kazdy kraj przestrzegajacy zasad ERM II musi in-
terweniowaé juz wtedy, gdy kurs rynkowy jego waluty
zbliza sie do poziomu kursu interwencyjnego. Kurs in-
terwencyjny wyznaczaja dopuszczalne odchylenia. Kraj
moze takze stosowaé interwencje dobrowolne, zwane
intramarginalnymi, by stabilizowaé kurs swojej waluty
w wezszym przedziale. Podstawowym celem tych in-
terwencji jest wzmocnienie oddzialywania pozostatych
instrument6éw polityki gospodarczej, w tym stopy pro-
centowej, ktéra powinna by¢ podstawowym narzedziem
stabilizowania kurséw.

Przyjmujac takie zasady, podkreslono, Ze interwen-
cje nie sg panaceum na wahania kurséw walutowych.
Podkreslono przy tym, ze nadrzednym celem zaréwno
krajow obszaru euro, jak i panstw spoza niego, jest
utrzymanie stabilnego poziomu cen. Dopuszczono wigc
mozliwoé¢ odstapienia od prowadzenia interwencji wa-
lutowych, gdyby zagrazalo to realizacji tego celu.

Wiszystkie panstwa spoza obszaru euro nazywa sig ,,pan-
stwami objetymi derogacjg”. Sa one zobowigzane dokonywac
wszelkich dziatan zmierzajacych do przyjecia wspélnej wa-
luty. Majg tez obowiazek traktowac swojg polityke kursows
jako sprawe wspdlnego zainteresowania (matter of common
interest) wszystkich krajéw UES. Z mocy przepiséw kraje
te majg swobode wyboru daty wlaczenia swojej waluty do
ERM II. EBC musi jednak zaakceptowa¢ wniosek w tej spra-
wie. Udzielenie takiej zgody nastepuje dopiero wtedy, gdy
dany kraj stosuje przepisy prawne odpowiadajace zasadom
wspdlnego rynku, gwarantuje wymienialnos¢ swojej waluty
oraz prowadzi zdyscyplinowang polityke pieniezna i fiskalng
(Tietmeyer 1998)

Podobnie jak w Europejskim Systemie Walutowym
obowigzuje dwuletnie przestrzeganie zasad ERM II.

5 Traktat ustanawiajqcy Wspdlnote Europejskq (tekst skonsolidowany uwzgled-
niajqey zmiany wprowadzone Traktatem z Nicei) (2003).
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Tabela 2. Kursy centralne i kursy interwencyjne w stosunku do euro wyznaczone dla
walut panstw bedaceych cztonkami UE i stosujqcych ERM IT

Jednostka L @l el gy Okres stosowania L @iy Dolny poziom kursu | Gorny poziom kursu
ienigzna T TS B G ERM II C7EIATL LD Gl interwencyjnego interwencyjnego
pleng przed ERM II w ERM II ynes ynes
korona dunska 7,460380 od 1.01.1999 7,460380 7,292520 7,628240
1.01.1999-16.01.2000 353,109000 300,143000 406,075000
drachma grecka 357,000000
17.01.2000-1.012001 340,750000 289,637500 391,862500
korona estonska 15,646600 od 27.06.2004 15,646600 13,299600 17,993600
lit litewski 3,452800 od 27.06.2004 3,452800 2,934880 3,970720
tolar stowenski brak 27.06.2004-1.01.2007 239,640000 203,694000 275,586000
funt cypryjski 0,585274 od 29.04.2005 0,585274 0,497483 0,673065
fat fotewski 0,702804 od 29.04.2005 0,702804 0,597383 0,808225
lira maltanska brak od 29.04.2005 0,429300 0,364905 0,493695
korona stowacka brak od 25.11.2005 38,455000 32,686800 44,223300

Zrddlo: opracowanie wlasne na podstawie: ECB (1998, 2000, 20040, 2005a, 2005¢, 2006a, 20060, 2007).

Jest to obowigzkowy okres stabilizowania kursu waluty
w stosunku do euro. W tym czasie nie moze dojé¢ do de-
waluacji. Uznano przy tym, ze wprowadzenie wspél-
nego pienigdza musi sie¢ odbywaé z poszanowaniem
zasady réwnego traktowania. Kraje spoza obszaru eu-
ro muszg wiec spelni¢ te same warunki, jakie obo-
wiazywaly pierwszych czlonkéw unii walutowej (ECB
2003a; Trichet 2004).

ERM II zaczal funkcjonowac 1 stycznia 1999 r.
Wtaczono do niego korone dunskg i drachme grec-
ka. Przyjeto, ze dla drachmy greckiej bedzie obowia-
zywaé pasmo dopuszczalnych odchylen wynoszace
+15%. Dla korony dunskiej przyjeto natomiast
wezsze pasmo. Jego rozpigto$¢ wyniosta *+2,25%
(ECOFIN Council 1998). Grecja zaprzestata stosowa-
nia tego mechanizmu z chwilg zastapienia drachmy
przez euro. Nastapilo to 1 stycznia 2001 r. W tym
dniu z ERM II wylaczono drachme grecks. Przed-
stawia to tabela 2.

1 maja 2004 1. 10 panstw uzyskalo status czlon-
kéw UE spoza obszaru euro i trzeba bylo je ob-
ja¢ przepisami Porozumienia Bankéw CentralnychS.
Umozliwilo to wlaczenie ich walut do ERM II. Cha-
rakterystyczne jest, ze jeszcze przed przyjeciem do UE
wszystkie te kraje publicznie deklarowaly che¢ sta-
bilizowania kursé6w swoich walut w tym mechanizmie
(Backé et.al. 2004). Siedem z nich - Litwa, Lotwa, Es-
tonia, Malta, Cypr, Stowenia i Slowacja - wywigzalo
sig z tych deklaracji. Stowenia zaprzestala stosowania
ERM II 1 stycznia 2007 r., wprowadzajac jednolity
pienigdz — euro. Trzy kraje przyjete do UE w 2004 .
— Czechy, Polska i Wegry — nie stosujg jeszcze ERM II
(tabela 2). Mechanizmu kursowego ERM II nie stosujg
takze najmlodsi stazem czlonkowie UE, a mianowicie
Bulgaria i Rumunia.

6 Agreement of 29 April 2004 between the European Central Bank and the na-
tional central banks of the Member States outside the euro area on 1 May 2004
amending the Agreement of 1 September 1998 laying down the operating pro-
cedures for an exchange rate mechanism in stage three of economic and mo-
netary union (2004), O] C 135.

Z wyjatkiem Danii wszystkie kraje przyjety dopusz-
czalne pasmo odchylen o szerokosci +15% (ECB 2004c;
2004d; 2004e; 2005b; 2005d; 2005e; 2005f). W praktyce
jednak zasady, na ktérych opieraja sig systemy kursowe
stosowane przez wigkszo$¢ krajéw utrzymujacych swoje
waluty w ERM I, sa surowsze niz zasady ERM 1II.

3. Systemy kursowe krajéw UE spoza obszaru
euro w latach 1999-2006 wedtug klasyfikacji
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego

W badanym okresie Migdzynarodowy Fundusz Wa-
lutowy (dalej: MFW) wyrdznial 8 systeméw kursu
walutowego. Ich zasady przedstawia tabela 3. Spo-
rzadzajac ja, wykorzystano klasyfikacje de facto sys-
temoéw kursowych, opracowywang przez MFW co roku
od 30 kwietnia 1999 r. Dokonujac takiej klasyfikacji, wy-
korzystuje sig zréznicowane dane, np. ksztaltowanie sig
nominalnego kursu walutowego, zmiany poziomu ofi-
cjalnych rezerw walutowych lub podstawowych wskaz-
nikéw makroekonomicznych. Uwzglednia sig réwniez
informacje udostgpniane przez poszczegélne kraje (Le-
vy-Yeyati, Sturzenegger 2001).

Kraje UE spoza obszaru euro stosowaly w latach
1999-2006 zréznicowane systemy kursowe. Ich zasady
syntetycznie prezentuje tabela 4. Wynika z niej, Ze na po-
czatku badanego okresu dziewie¢ krajéw stosowalo ja-
ka$ odmiang systemu kursu stalego, cztery panstwa przy-
jely jako odpowiednie zasady systemu kierowanego kursu
plynnego, a pozostate dwa kraje wprowadzily system nie-
zaleznego kursu ptynnego. Niektére z analizowanych kra-
jow kilkakrotnie zmienialy stosowany system kursowy, za-
stepujac go innym, lepiej dopasowanym do warunkéw go-
spodarczych. W dniu 30 kwietnia 2006 r. dziesig¢ panstw
stosowalo systemy kursu statego, dwa panstwa — systemy
kierowanego kursu plynnego, a w trzech krajach obowigzy-
waly zasady systemu niezaleznego kursu ptynnego.

W calym badanym okresie Estonia, Litwa i Bulgaria
stosowaly system currency board. Estonia i Bulgaria po-
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Tabela 3. Systemy kursowe stosowane przez kraje MFW

Lp. Rodzaj systemu Zasady systemu
Prawng jednostka pieniezng danego kraju jest jednostka pieniezna kraju trzeciego. Kraje stosujace
ten system catkowicie tracq autonomie polityki pienigznej. Zalezy ona od polityki pienigznej pro-
wadzonej przez kraj, ktérego jednostke pienigzng ustanowiono jako prawny $rodek platniczy.
System kursu stalego oparty na umo- | Kraje nalezace do unii walutowej maja, na mocy umowy, wspélng jednostke pieniezna, ktéra jest
wie ustanawiajacej okreslong jed- powigzana sztywnym kursem z jednostka pienigzng kraju trzeciego. Kraje stosujace ten system
1 | nostkg pienigzng jako prawny $ro- catkowicie tracg autonomig polityki pienigznej. Zalezy ona od polityki pienigznej prowadzonej
dek platniczy (Exchange Arrangement | przez kraj, z ktérego jednostka pieniezna powiazano wspdlny pieniadz. Elastycznoéé zalezy od
with no Separate Legal Tender)* stopnia surowoéci ustanowionych regut.
Kraje nalezace do unii walutowej majg, na mocy umowy, jednolitg jednostke pieniezng. Ratyfiku-
jac te umowe, wladze monetarne kraju czlonkowskiego prowadzg polityke pieniezng zgodnie z
wytycznymi instytucji ponadnarodowe;j.
Z mocy ustawy istnieje w danym kraju obowigzek wymiany krajowej waluty na okreslong obca
System kursu w warunkach sztywno walu.te;, zqunie ze sztywnym kur.se.zm. }ngdza emisyjna. jest zobowiazana, pqd rygorem Sal’lkC]:i,
. zrealizowa¢ to zobowigzanie. Emisja pienigdza nastgpuje tylko poprzez wymiang waluty obcej
2 regulowanej emisji (Currency Board kra s \ tni pokrvia aki . } i (dewizami). Zeodni
Arrangement) na krajowa. Suma emisji jest wigc w pelni pokryta aktywami zagranicznymi ( ew1zam1!. Zgodnie
L
z przepisami bank centralny nie petni swoich tradycyjnych funkcji. Stopien elastycznosci zalezy
od surowoéci ustanowionych regul.
Istnieje mozliwos¢ wyboru jednego z trzech punktéw odniesienia przy ustalaniu kursu centralne-
go jednostki pienigznej danego kraju. Mozna go ustali¢ w stosunku do: wybranej jednostki innego
kraju; do zbiorowej jednostki, ktérej warto$¢ zewnetrzng okresla koszyk zlozony z walut krajéw
System konwencjonalnego stalego majacych duzy udzial w wymianie migdzynarodowej; do innej jednostki zbiorowej. Nie ma obo-
3 kursu centralnego wigzku utrzymywania bezwzglednej stalosci kursu. Kurs moze sig¢ wahad, ale tylko w waskich
(Fixed Peg Arrangement) granicach *=1%. Dazac do utrzymania statosci kursu, wladze monetarne stosujg bezposrednie
i poérednie interwencje. Pierwsze z nich polegaja na kupnie lub sprzedazy walut obcych, a dru-
gie na prowadzeniu aktywnej polityki stopy procentowej. Wiadze monetarne mogg korygowac
poziom kursu. Czynig to jednak rzadko.
Jednostka pienigzna danego kraju ma okreslony kurs centralny (tak jak w punkcie 3). Stabilnos¢
System kursu statego o okreslonym war?oéci p%el}iqdza p.owin/nE} by¢ u.trzymy.wa.ng w.grani.cach nie wqiﬁzych ni.i +1%. W tym sys-
4 iomie wahan (Pegged Exchange temie stopient uznaniowosci w pohtyc_e pienigznej zalezy od szeroko$ci przyjetego pasma wa-
pozlomie waha 88 8 han. Do korica 1998 r. do tej grupy Miedzynarodowy Fundusz Walutowy zaliczat kraje, ktére na-
Rate with Horizontal Bands) . . ) BTUpy  AGAZY y wy e,
lezaly do Europejskiego Systemu Walutowego. Stosowaly one mechanizm kursowy — ERM 1. Od
1 stycznia 1999 r. mechanizm ten przeksztalcono w ERM II.
System kursu korygowany w zalezno- | Kurs walutowy jest okresowo korygowany o malg czastke statego kursu lub zaleznie od zmian
5 §ci od zmian podstawowych wskaz- | wybranych wskaznikéw makroekonomicznych. Aby utrzymac wiarygodnos¢ tak ustalonego kur-
nikéw makroekonomicznych (Craw- | su, trzeba stosowa¢ interwencje walutowe i polityke pieniezng podobnie jak w systemie kon-
ling Peg) wencjonalnego statego kursu centralnego.
Dazy sig do utrzymywania stabilnego kursu wokét kursu centralnego. Kurs ten jest okresowo
korygowany o czastke stalego kursu lub w zaleznosci od zmian wybranego wskaznika makro-
System kursu statego stopniowo ko- | ekonomicznego. Stopien elastycznosci kursu zalezy od szerokosci pasma. Mozna zastosowac sy-
6 rygowany w obrebie pasma wahan metryczne pasmo wahan wokél kursu centralnego lub asymetryczne, poprzez stopniowe pod-
(Exchange Rate with Crawling Bands) | noszenie gérnej granicy pasma i utrzymywanie niezmienionej dolnej granicy pasma. Obowiagzek
utrzymania kursu w pasmie wahan ogranicza stopien niezaleznosci polityki pienigznej. Zalezy
ona od szeroko$ci pasma.
System kursu ptynnego bez okreslo- | Wiadze monetarne wplywajg na ksztaltowanie kursu poprzez aktywne interwencje bezposrednie
nej z gory docelowej wysokosci kursu | i posrednie majace na celu utrzymanie dtugoterminowego trendu kursu. Stopien i zakres in-
(Managed Floating with no Predeter- | terwencji zalezy od sytuacji w bilansie platniczym i migdzynarodowej pozyciji rezerwowej. In-
mined Path for the Exchange Rate) terwencje mogg przybiera¢ forme ostrego monitoringu lub doraznego dzialania.
8 System niezaleznego kursu plynnego | Kurs walutowy ksztaltuje si¢ na rynku. Nie ma zadnych dzialan interwencyjnych. W tym sys-
(Independently Floating) temie polityka pienigzna jest zasadniczo niezalezna.

@ MFW wyréznia trzy odmiany systemu kursu stalego opartego na umowie ustanawiajacej okre$long jednostke pieniezng jako prawny $rodek platniczy.
Vi y y 8y go oparteg jacej a ) € plenigzng jako pi y P y-

Zradto: opracowanie wlasne na podstawie: IMF (1999, 2000, 2001, 2002, 2003, 2004, 2005, 2006).

wigzaly swoje waluty sztywnym kursem z marka nie-
miecka, a péZniej z euro (Backé et al. 2004; ECB 2003b).
Litwa poczatkowo powigzala lita z amerykanskim do-
larem. Zmiana nastgpita w lutym 2002 r. Odtad lit ma
ustalony sztywny kurs w stosunku do euro (Backé et
al. 2004).

Sztywne kursy litewskiego lita i estoniskiej korony
stanowily punkt odniesienia podczas ustalania kurséw
centralnych tych walut w stosunku do euro, gdy wila-
czano je do mechanizmu ERM II (tabela 2). Warto pod-
kresli¢, ze mimo przyjecia dopuszczalnych odchylen
od kurséw centralnych w wysokosci +15,0% (tabela 2),
wladze Estonii i Litwy jednostronnie zobowiazaly si¢ do
dalszego utrzymywania systemu currency board. W ofi-

cjalnych dokumentach Komisji Europejskiej podkresla
sig, ze Litwa i Estonia stosujg go niejako ,wewnatrz”
ERM II (Commission of the European Communities
2004; 2006).

Mniej surowe zasady przyjeto w badanych latach
na Lotwie i Malcie. Oba te kraje stosowaly system kon-
wencjonalnego stalego kursu centralnego. Oficjalny
kurs fotewskiego ata ustalano poczatkowo w stosunku
do SDR, a od 1 stycznia 2005 r. — w stosunku do euro.
Kurs centralny liry maltanskiej wyznaczano, odnoszac
go do koszyka walut, w ktérego sktad wchodzily dolar
amerykanski, euro i funt szterling. Charakterystyczne
jest, ze Malta stabilizowata kurs rynkowy liry na po-
ziomie odpowiadajacym kursowi centralnemu. Nie by-
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Tabela 4. Systemy kursowe stosowane przez kraje UE spoza obszaru euro w okresie od

30 kwietnia 1999 r. do 30 kwietnia 2006 r.

- Stosowany system kursowy wedlug stanu w dniu
aj
) [ 30041999 | 31121999 | 3132001 | 31.12.2001 | 3042003 |  30.42004 | 304.2004|  30.4.2006
Bulgaria | system kursu stalego w warunkach sztywno regulowanej emisji (2)
Cypr system kursu stalego z wyznaczonymi granicami wahan (4)
system kierowanego kursu plynnego bez okre- system niezalez- system kierowanego kursu plynnego bez okreslonej z gory do-
Czechy |77 ™~ . P nego kursu ptyn- . s
Slonej z gory docelowej wysokosci kursu (7) nego (8) celowej wysokosci kursu (7)
Dania system kursu stalego z wyznaczonymi granicami wahar (4)
Estonia | system kursu stalego w warunkach sztywno regulowanej emisji (2)
Litwa system kursu stalego w warunkach sztywno regulowanej emisji (2)
Lotwa system konwencjonalnego stalego kursu centralnego (3)
Malta system konwencjonalnego statego kursu centralnego (3)
system kursu statego stop-
Polska niowo korygowany w ob- system niezaleznego kursu plynnego (8)
rebie pasma wahan (6)
| ste}m kl(.arow,anego kursu P 1y nego b'ez system kursu stalego stopniowo korygowany w ob- system herowaneso ku1:su .
Rumunia | okreslonej z géry docelowej wysokosci kur- . 5 plynnego bez okreslonej z gory
rebie pasma wahan (6) . P
su (7) docelowej wysokosci kursu (7)
system kursu sta-
. . P A . - lego z wyznaczo-
Stowacja | system kierowanego kursu ptynnego bez okreslonej z gory docelowej wysokosci kursu (7) nymi granicamt
wahan (4)
system kursu sta-
.| system kierowanego kursu plynnego bez okreslonej z gory docelowej wy- lego stopniowo system kurgu stal_ego 2wy
Stowenia o korygowany w ob- | znaczonymi granicami wa-
sokosci kursu (7) ; .,
rgbie pasma wa- | han (4)
han (6)
Szwecja | system niezaleznego kursu plynnego (8)
system kursu statego stopniowo korygowany . N .
Wegry w obrebie pasma wahar (6) system kursu stalego z wyznaczonymi granicami wahan (4)
Wielka . .
Brytania system niezaleznego kursu plynnego (8)

* Numeracje systeméw kursowych przyjeto tak, jak w tabeli 3.

Zrédto: opracowanie wiasne na pe

o wigc potrzeby okreslania pasma dopuszczalnych od-
chylen (ECB 2005g; Hochreiter, Sitz 2004). Takie pasmo
istnialo natomiast na Lotwie. Zgodnie z nim rynkowy
kurs tata mdgt sie odchyla¢ od kursu centralnego mak-
symalnie o =1%. Obowigzywaly interwencje walutowe
(Backé et al. 2004).

Zmiany w systemach kursowych obu tych krajow
przeprowadzono 29 kwietnia 2005 r., z chwilg wlaczenia
ich walut do mechanizmu ERM I (tab. 2). Odtad obo-
wiazuje kurs centralny lata i liry w stosunku do euro. Dla
Tata ustalono go, biorac za punkt odniesienia stosowany
juz wczeéniej kurs centralny (tabela 2), natomiast dla liry
przyjeto kurs centralny odpowiadajacy rynkowemu kur-
sowi tej waluty w stosunku do euro (ECB 2006a).

Oficjalnie dopuszczalne odchylenia od tak usta-
lonych kurséw centralnych wynosza +15,0%. Wiadze
Lotwy zobowigzaly sig jednak do jednostronnego sta-
bilizowania rynkowego kursu lata w wezszym, dwu-
procentowym pasmie. Wladze Malty przyjely natomiast
zobowiazanie do utrzymywania rynkowego kursu liry
w stosunku do euro na poziomie odpowiadajacym kur-
sowi centralnemu przyjetemu w ERM II (Commission of
the European Communities 2006).

Szersze pasmo dopuszczalnych odchylen od kursu
centralnego obowigzywalo w badanym okresie w Danii,

dstawie: IMF (1999, 2000, 2001, 2002, 2003, 2004, 2005, 2006).

na Cyprze i na Wegrzech. Wszystkie te kraje stosowaty
bowiem systemy kursu stalego z wyznaczonymi gra-
nicami wahan. Kursy centralne korony dunskiej, wegier-
skiego forinta i cypryjskiego funta wyznaczano w sto-
sunku do euro. Dania przyjela pasmo dopuszczalnych
odchylen stosowane jeszcze w mechanizmie ERM I7.
Zgodnie z nim rynkowy kurs korony mdgt sig odchyla¢
0 *£2,25% od kursu centralnego.

Takie samo pasmo obowigzywalo cypryjskiego
funta do kofica 2000 1.8 W dniu 1 stycznia 2001 r. roz-
szerzono je. Odtad kurs rynkowy cypryjskiego fun-
ta mogl si¢ wahaé¢ o +15% w stosunku do kursu cen-
tralnego. To szerokie pasmo utrzymano réwniez po
wigczeniu cypryjskiego funta do mechanizmu ERM II
(tabela 2). Charakterystyczne jest jednak, ze wahania
rynkowego kursu funta w stosunku do euro w prak-
tyce nigdy nie przekroczyly granic okreslonych przez
stare, wezsze pasmo (Commission of the European
Communities 2006).

Inaczej funkcjonowat system kursowy na Wegrzech.
Do konica kwietnia 2001 r. przeprowadzano bowiem sys-

7 Szerzej problematyke tg przedstawiono w: Jurek (2006a).

8 Wezsze pasmo utrzymywano jeszcze przez dwa i pét miesiaca, by ustabili-
zowaé oczekiwania podmiotéw gospodarujacych. Ostatecznie zniesiono je 13
kwietnia 2001 r. (Backé et al. 2004).
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tematyczne dewaluacje forinta (IMF 2001,2000). Zre-
zygnowano z nich 1 maja 2001 r. Odtad obowigzuje sta-
bilizowanie kursu forinta w pasmie dopuszczalnych od-
chylen o rozpigtosci +£15% od kursu centralnego we-
gierskiego forinta w stosunku do euro®.

Zasady systemu kursowego przyjete na Wegrzech
od 1 maja 2001 r. oraz na Cyprze, w okresie od 1 stycznia
2001 r. do 28 kwietnia 2004 r., byly spéjne z zasadami
mechanizmu ERM II (por. tabela 1). Stad w oficjalnym
opracowaniu EBC zjawisko to okreslono mianem ,jed-
nostronnego nasladowania ERM II” - ,unilateral sha-
dowing of ERM II” (ECB 2003b).

Inaczej funkcjonowaly systemy kursowe Czech,
Stowacji, Stowenii i Rumunii. Ich zasady byly mniej ry-
gorystyczne niz zasady obowiagzujace w mechanizmie
ERM II. W Rumunii w calym badanym okresie okreslano
nieoficjalny kurs centralny leja w stosunku do koszyka
walut sktadajgcego sie z dolara i euro. Kursu tego nie po-
dawano do wiadomosci publicznej (ECB 2005g, 2003b).
Przej$ciowo obowigzywato takze nieformalne pasmo do-
puszczalnych odchylen od kursu centralnego, o ktérego
szeroko$ci réwniez nie informowano (ECB 2005g; IMF
2002; 2003; 2004).

Podobne zasady przyjeta Stowenia. Poczatkowo wta-
dze monetarne tego kraju oddziatywaly na kurs tolara
w spos6b dorazny. Pézniej stabilizowano tolara, utrzymu-
jac jego kurs w stosunku do euro w nieoficjalnym pasmie
dopuszczalnych odchylen i stopniowo dewaluujac (ECB
2006b; IMF 2003; 2004). Dorazne interwencje walutowe
przeprowadzano réwniez w Czechach i na Stowacji, gdy
chciano skorygowa¢ diugoterminowy trend kurséw walut
tych panistw (Commission of the European Communities
2004). Stabilizacja kurséw czeskiej i stowackiej korony
w stosunku do euro przebiegala wiec uznaniowo. War-
to doda¢, ze Bank Czech przeciwdziatal jedynie umac-
nianiu sie czeskiej korony, przeprowadzajac interwencje
walutowe i obnizZajac podstawowe stopy procentowe (ECB
2004a). By¢ moze to wlasnie brak systematycznych in-
terwencji walutowych sprawil, ze — mimo braku zmian za-
sad systemowych — w klasyfikacji MFW z 2001 r. Czechy
zostaly zaklasyfikowane do grupy krajéw stosujacych sys-
tem niezaleznego kursu plynnego (tabela 4).

Trzeba podkresli¢, ze wlaczenie stowackiej korony
i stowenskiego tolara do mechanizmu ERM II wymagato
zmiany systeméw kursowych Stowenii i Stowacji. Kra-
je te musialy okresli¢ oficjalne kursy centralne swoich
walut w stosunku do euro. Ustalono je, przyjmujac ja-
ko punkt odniesienia poziom kurséw rynkowych ko-
rony i tolara w stosunku do euro (ECB 2006a; 2006b).
Stowenia i Stowacja zobowigzaly sie réwniez do sys-
tematycznej stabilizacji kurséw rynkowych, tak by ich
wahania od poziomu kurséw centralnych nie prze-
kroczyly +15% (tab. 4).

9 Trzeba jednak podkresli¢, ze w odréznieniu od Danii i Cypru Wegry zmie-
nialy kurs centralny forinta w stosunku do euro. Mianowicie w czerwcu 2003 r.
zdewaluowano go o 2,26% (Backé et al. 2004; Rawdanowicz 2006).

Makroekonomia 2I

W badanym okresie kurséw walut nie stabilizowaly
Szwecja i Wielka Brytania (tabela 4). Kurs szwedzkiej ko-
rony i brytyjskiego funta ksztattowat sie wylacznie pod
wplywem popytu i podazy na rynku walutowym. Wia-
dze monetarne tych krajéw nie prowadzily interwencji
walutowych.

Taka zasade przyjeto réwniez w Polsce. W dniu
12 kwietnia 2000 r., na mocy wspélnej decyzji rzadu
i Rady Polityki Pienieznej, wprowadzono system nie-
zaleznego kursu plynnego. Zniesiono wdéwczas sto-
sowany od 1995 r. system kursu statego, stopniowo ko-
rygowanego w obrebie pasma wahan. Zaprzestano okre-
$lania kursu centralnego w stosunku do koszyka walut,
sktadajacego sie z dolara i euro. Zlikwidowano granice
wahan rynkowego kursu zlotego, okreslone przez pasmo
dopuszczalnych odchyleri o rozpigtoéci +15%10.

Okreslajac zasady nowego systemu, stwierdzono, ze
,kurs zlotego jest kursem plynnym i nie podlega zadnym
ograniczeniom”, a NBP ,nie stawia sobie za cel okre-
$lonego z gory poziomu kursu zlotego do innych walut”.
Podkreslono jednak, ze NBP ma prawo do prowadzenia
interwencji walutowych, ,,0 ile uzna je za konieczne dla
realizacji celu inflacyjnego” (NBP 2002, s. 15). W prak-
tyce NBP przestal jednak interweniowaé w celu ksztal-
towania kursu zlotego.

Przeprowadzone rozwazania, jak tez obserwacja
tabel 1-4, pozwalajg sformutowaé cztery wnioski. Po
pierwsze, do mechanizmu ERM II wiaczono waluty tych
krajow, ktére stosowaly jaka$ odmiang systemu kursu
statego. Wyjatkiem jest Stowacja, ktdéra stosowata sys-
tem kierowanego kursu plynnego. Mozna wigc sadzié,
ze zasady tych systeméw sa spéjne z zasadami ERM II.
Po drugie, punktem odniesienia dla kurséw centralnych
walut wlaczonych do tego mechanizmu byty kursy cen-
tralne, ustalone jednostronnie przez poszczegélne kraje
lub kursy rynkowe zaobserwowane w okresie bezposred-
nio poprzedzajacym wlgczenie do mechanizmu ERM II.
Po trzecie, kraj stabilizujacy walute zgodnie z zasadami
mechanizmu ERM II mégt w praktyce jednostronnie
okresli¢ inne, surowsze zasady. Po czwarte, zaden kraj
stosujacy system niezaleznego kursu plynnego nie wia-
czy! swojej waluty do ERM II.

4. Poréwnanie zmiennosci kursu ztotego

i kursow walut pozostatych krajow UE spoza
obszaru euro w stosunku do euro w latach
1999-2006

Aby méc oceni¢ spéjnosé polskiego systemu kursowego
z mechanizmem ERM II, trzeba zbada¢ ksztaltowanie
sig rynkowego kursu zlotego w stosunku do euro. Warto
przy tym poréwnac jg ze zmiennoscig kurséw walut in-
nych krajéw, ktére aspirujg do czlonkostwa w strefie eu-

10 Ewolucje polskiego systemu kursowego przedstawiono szerzej w: Jurek
(2006b).
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Wykres |. Ksztaltowanie sie dziennych kursow walut krajow UE spoza obszaru euro
w stosunku do euro z wwzglednieniem dopuszczalnych odchylen w wysokosci =15% od

Sredniego poziomu kursu w latach 1999-2006
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0,75F 47
21+ 45
2+ 0,71 43
41
LT 0,65+ 39
1,8+ 3,7
0,61
1,74+ 3,5
16 + + + | 0,55 T T T | 3,3 — + |
040199 281200 030103 311204 291206 040199  28.12.00  03.01.03 311204 29.12.06 04.01.99 281200  03.01.03 311204 29.12.06
CYP/EUR HUF/EUR 421 RON/EIm
0,64 3,71 -
»
321
0,64
e e TN 274
0,561
2,2
0,52 4 1,7 41
0,48 t t t 1 1,2 t t t 1
04.01.99 28.12.00 03.01.03 31.12.04 29.12.06  04.01.99 28.12.00 03.01.03 31.12.04  29.12.06 04.01.99 28.12.00 03.01.03 31.12.04  29.12.06
39 CZK/EUR 48T LTL/EUR 105 SEK/EUR
371 ] 104
354 5 9,5
33 - 9
31 85
29 8
27 + + ' i 3 + + + i 7,5 + + + |
04.01.99 28.12.00 03.01.03 31.12.04 29.12.06 04.01.99 28.12.00 03.01.03 31.12.04 29.12.06 04.01.99 28.12.00 03.01.03 31.12.04 29.12.06
oT DKK/EUR 0,751 LVI/EUR 260 SLI/EUR
85T 1
0.7 250
8T 240+
0,65 1 2301
75 220+
7+ 06T 210+
200+
4 0,55 ¢
6,5 ) 190
6 + + + i 05 + + t i 180 + + + |
04.01.99 28.12.00 03.01.03 31.12.04 29.12.06 04.01.99 28.12.00 03.01.03 31.12.04 29.12.06 04.01.99 28.12.00 03.01.03 31.12.04 29.12.06
EKK/EUR 049 MLUEUR 18 SKK/EUR
18 1
0,47 16+
174 0451 a1
161 0,431 azf
0,411 204+
15+
0,39 384
14T 0,37+ 361
13 } ' ' i 035 n n n ] 34 ' ' ' 1
04.01.99 28.12.00 03.01.03 31.12.04 29.12.06 04.01.99 28.12.00 03.01.03 31.12.04 29.12.06 04.01.99 28.12.00 03.01.03 31.12.04 29.12.06

@Dane dotyczace kursu bulgarskiego lewa w stosunku do euro przed 19 lipca 2000 r. sa niedostepne.

b W dniu 1 lipca 2005 r. Rumunia przeprowadzita denominacje swojej jednostki pienigznej w stosunku 10 000 starych lejéw za 1 nowego leja. Zar6wno nowe, jak

i stare leje byly w obiegu do konca 2006 r.

o,

Zrédlo: opracowanie wl na
7 p

ro. Aby zrealizowac ten cel, przeprowadzono analize po-
réwnawcza ksztaltowania sig kursu ztotego oraz kursow
walut pozostalych krajéw UE spoza obszaru euro w sto-
sunku do euro.

W badanym okresie zmienno$¢ badanych kurséw
byla bardzo zréznicowana. Przedstawia to wykres 1.
Niewatpliwie wplywaly na nig systemy kursowe sto-
sowane przez poszczegoblne kraje.

Juz wstepna obserwacja wykresu 1 pozwala stwier-
dzi¢, ze bardzo stabilne byly kursy dunskiej korony
(DKK), cypryjskiego funta (CYP) i estonskiej korony
(EKK). W ostatnich latach badanego okresu udalo sig tez
ustabilizowaé kursy litewskiego lita (LTL), fotewskiego
lata (LVL), slowenskiego tolara (SLT), maltanskiej li-

ie danych EBC, strona internetowa www.ecb.int.

ry (MTL). Dodatni wplyw na to zjawisko wywarto wig-
czenie tych walut do ERM II (tabela 2). Nie udalo sig je-
dynie ograniczy¢ zmiennosci kursu stowackiej korony
(SKK), mimo jej stabilizowania w tym mechanizmie.

Wiekszg zmiennoscia odznaczaly si¢ kursy wa-
lut, ktére pozostawaly poza ERM II. Jedynie kurs bul-
garskiego lewa (BLN) w stosunku do euro byl bardzo
stabilny. Kursy pozostalych walut - szwedzkiej korony
(SEK), wegierskiego forinta (HUF), brytyjskiego funta
(GBP), czeskiej korony (CZK), rumunskiego leja (RON)
i polskiego ztotego (PLN) - cechowata duza zmiennos¢.
Charakterystyczne jest przy tym, Ze najsilniejszym wa-
haniom, i to zaréwno o charakterze aprecjacyjnym, jak
i deprecjacyjnym, podlegat kurs polskiego zlotego.
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Tabela 5. Rozpietosé wahan dziennego kursu walut krajow UE spoza obszaru euro
w stosunku do euro w latach 2000-2006

Wyszczegdlnienie 1.01.2000- 1.01.2001- 1.01.2002- 1.012003- 1.01.2004- 1.012005—

8 31.12.2001 31.12.2002 31.12.2003 31.12.2004 31.12.2005 31.12.2006
1 2 3 4 5 6 7

Dania

kurs odniesienia® 7,4403 7,4580 7,4431 7,4264 7,4419 7,4338

maksymalne ujemne odchylenie . .

od kursu odniesienia (w %)? -0,35 -0,11 nie wystapily -0,34 -0,28 -0,43

maksymalne dodatnie odchylenie . .

od kursu odniesienia (w %) K +0,07 +0,44 +0,25 +0,03 +0,17 nie wystqpliy

Wielka Brytania

kurs odniesienia® 0,6265 0,6134 0,6201 0,6422 0,7020 0,6950

maksymalne. ujemne odchylenie -1,84 -5,31 -15,89 11,91 -0,50 -1,50

od kursu odniesienia (w %)

maksymalne dodatnie odchylenie . .

od kursu odniesienia (w %Z +7,32 +1,84 +1,59 nie wystapily +5,83 +4,28

Szwecja

kurs odniesienia® 8,5865 8,6622 9,4359 9,0961 9,0228 8,9819

maksymalne ujemne odchyleme 1445 1345 011 1,74 6,29 6,77

od kursu odniesienia (w %)P

maksymalne dodatnie odchylenie . . . .

od kursu odniesienia (w %) Z +5,10 nie wystapily +5,02 +1,84 +1,04 nie wystapity

Litwa

kurs odniesienia® 4,0468 3,5889 3,5687 3,4523 3,4525 3,4528

maksymalne ujemne odchyleme . ;

od kursu odniesienia (w %] 1,60 5,64 0,27 0,03 0,03 nie wystapily

maksymalne dodatnie odchylenie . . . .

od kursu odniesienia (w %) g’ +17,02 +5,46 +3,32 nie wystapily +0,01 nie wystapily

Lotwa

kurs odniesienia® 0,5922 0,5597 0,5592 0,6049 0,6631 0,6900

maksymalne ujemne odchyleme 145 8,68 19,34 1464 512 117

od kursu odniesienia (w %)P

maksymalne dodatnie odchylenie . . . .

od kursu odniesienia (w %) g’ +11,26 +3,66 +0,72 nie wystapily +2,15 nie wystapily

Estonia

kurs odniesienia® 15,6466 15,6466 15,6466 15,6466 15,6466 15,6466

maksymalne ujemne odchylenle

od kursu odniesienia (w 9%)” nie wystapity nie wystapily nie wystapity nie wystapily nie wystapity nie wystapily

maksymalne dodatnie odchylenie
od kursu odniesienia (w%)?

Cypr

kurs odniesienia® 0,5770 0,5727 0,5749 0,5730 0,5846 0,5791

maksymalne ujemne odchylenie

nie wystapily | nie wystapily | nie wystapily | nie wystgpily | nie wystapily | nie wystapity

od kursu odniesienia (w %)P 043 1,32 2,30 2,64 -0.36 0,90
g&aﬁﬁr"fg&i‘i"ﬁ;‘ge °d;)hgleme +0,79 +0,22 +0,59 +0,00 +2,00 +1,07
Malta

kurs odniesienia® 0,4160 0,4020 0,4025 0,4160 0,4304 0,4325
maksymalne ujemne odchylenie

od kursu odniesienia (w %)P 0,38 3,80 7,09 4,20 0,83 0,33
ggfﬂ Is?fﬁfn?ei?irtl?ge Od(;)hgleme +6,25 +1,88 +1,13 nie wystapily +1,30 +0,76
Stowenia

kurs odniesienia® 198,1957 213,0077 219,4587 230,0165 236,6662 239,7987
maksymalne ujemne odchylenie . .
o ku}fsrlll o ésienia w %y]b -11,16 -8,02 -7,90 -4,34 1,41 nie wystapily
L%aﬁ};ﬁaiﬁii(ﬁ:;?;e Odf/o Z lenie nie wystapily | nie wystapily +0,54 nie wystapily nie wystapity +0,15
Stowacja

kurs odniesienia® 42,5231 43,5514 43,0897 41,7452 41,1321 38,8722
maksymalne ujemne odchyleme 319 261 371 0.82 0,06 1.99
od kursu odniesienia (w %)P ’ ’ ’ ’ ’ !
maksymalne dodatnie odchylenie +2,32 +5,04 +4,97 +7,24 +8,23 +10,88

od kursu odniesienia (w %)




24 Macroeconomics

BANK | KREDYT maj 2007

Wyszczegélnienie 1.01.2000- 1.01.2001- 1.01.2002—- 1.012003- 1.01.2004- 1.012005—-
8 31.12.2001 31.12.2002 31.12.2003 31.12.2004 31.12.2005 31.12.2006
1 2 3 4 5 6 7

Czechy
kurs odniesienia® 36,0477 34,8341 32,5317 31,1942 32,3294 30,6360
maksymalne ujemne odchylenie . :
od ku}; o0 odai éswnla . %3; -2,16 -1,30 -0,58 -6,52 -2,77 nie wystapily
L%aﬁga})‘i?eoﬁgﬁf Od(;) ylenie +10,70 +16,01 +10,06 +2,22 +10,48 +9,85
Wegry
kurs odniesienia® 254,3655 264,9463 247,3078 236,0705 264,7438 245,8017
maksymalne. ujemne odchylenie

od ku}ll‘?l o dnle]swnla (w9%) 4 -5,04 -0,85 -8,13 -13,28 -0,59 -14,41
Eﬁaﬁﬁaf&ilifiﬁ?f Od(;)hgleme +4,52 +11,07 +4,93 +0,40 +8,59 +1,55
Rumunia
kurs odniesienia® 3,6510 3,6875 3,7239 3,7605 3,7970 3,8337
maksymalne ujemne odchylenle
od kursu odniesienia (w %)" -2,01 -2,00 -1,98 -1,97 -1,47 -0,49
g:?ﬁﬁ??g&z?:ﬁ:ﬁ;e od(;)hgfleme nie wystapily nie wystapily nie wystapily nie wystapily +8,96 +11,39
Bulgaria
kurs odniesienia® b. d. 1,9520 1,9465 1,9521 1,9533 1,9559
maksymalne ujemne odchylenie
od kursu odniesienia (w %)P b.d. 0.19 0,47 0.19 0,16 0,03
gaaﬁﬁlagiios‘f;‘:f Od(;)hgleme b.d. +0,30 +0,02 +0,31 +0,37 +0,06
Polska
kurs odniesienia® 4,216036 3,874416 3,588128 3,98576 4,659481 4,135370
maksymalne ujemne odchylenie . .
od kuﬁ?l odui ésienia w %3;}3 nie wystapity -6,79 -30,02 -22,60 -4,87 -2,07
gﬁaﬁyr gfgg;‘lie"s‘li;‘:f Odf/th lenie +19,93 +12,87 +1,66 nie wystapily +17,56 +8,61

@ Kurs bedacy punktem odniesienia jest srednim dziennym kursem waluty w stosunku do euro z miesigca bezposrednio poprzedzajacego okres badania.

b Odchylenia wyznaczono, mierzac wzgledne réznice migdzy kursem bedacym punktem odniesienia oraz maksymalng i minimalng wartoécia dziesigciodniowej

sredniej ruchomej dziennego kursu waluty w stosunku do euro.

Wyttuszczonym drukiem wyrézniono najwyzsze ujemne i dodatnie odchylenia obserwowane w grupie badanych krajow we wszystkich dwuletnich okresach.
Zrédto: opracowanie i obliczenia wlasne na podstawie danych EBC; strona internetowa wiwiw.ecb.int.

Wyniki badan poréwnawczych nad zmiennoscia
kursu zlotego i walut pozostalych krajéw UE w sto-
sunku do euro zawiera tabela 5. Biorac pod uwage, ze
spelnienie kursowego kryterium konwergencji wymaga
stabilizowania waluty w okresie dwuletnim, w latach
1999-2006 wyodrebniono sze$¢ dwuletnich okreséw.
Nastepnie przeprowadzono badania rozpigtoéci wahan
dziennego kursu walut krajéw UE spoza obszaru euro
w stosunku do euro w kazdym z tych okreséw. Jako kurs
odniesienia przyjmowano Sredni dzienny kurs waluty
w stosunku do euro wedlug notowan w miesigcu bezpo-
srednio poprzedzajacym badany dwuletni okres. Od tak
wyznaczonych kurséw odniesienia obliczano nastepnie
wzgledne odchylenia dziesigciodniowej $redniej rucho-
mej rynkowego kursu waluty w stosunku do euro!l.

Z tabeli 5 wynika, ze w badanych okresach dwu-
letnich najsilniejszym wahaniom ulegaly dzienne kur-

11 Jest to modyfikacja metody stosowanej przez EBC do oceny stabilnosci kur-
sow krajow UE spoza obszaru euro. W Raporcie o konwergencji 2004 przyjeto za
kurs odniesienia $redni dzienny kurs zlotego w stosunku do euro w miesigcu po-
przedzajacym badany okres dwuletni, czyli w pazdzierniku 2002 r. Od tego kur-
su odniesienia wyznaczono wzgledne odchylenia dziesigciodniowej $redniej ru-
chomej rynkowego kursu zlotego w stosunku do euro (por.: EBC 2004, s. 46).

sy szwedzkiej korony, czeskiej korony, stowackiej ko-
rony i polskiego ztotego. W latach 2000-2001, 2001-2002
i 2004-2005 najwiekszymi odchyleniami in minus cecho-
wat sig stabnacy dzienny kurs szwedzkiej korony. Przeciw-
ne zjawisko zaobserwowano, badajac dzienne kursy walut
Czech i Stowacji w stosunku do euro. W latach 2001-2002
i 2002-2003 dzienny kurs korony czeskiej umocnil sig
w stosunku do euro bardziej niz pozostalych walut kra-
jéw UE spoza obszaru euro. Odchylenia in plus od kurs6w
odniesienia wyniosty odpowiednio +16,01% i +10,06%.
W réwnie silnym stopniu umacniat si¢ dzienny kurs koro-
ny stowackiej. W latach 2003-2004 i 2005-2006 wystapily
odchylenia in plus tego kursu od kurséw odniesienia, wy-
noszace +7,24% i +10,88%.

W odréznieniu od szwedzkiej korony, czeskiej ko-
rony i stowackiej korony polski zloty silnie stabt i umac-
nial si¢ w poréwnaniu z kursami odniesienia. Wysokie
odchylenia in plus od kursu odniesienia zaobserwo-
wano w latach 2000-2001 i 2004-2005. Wyniosly one
+19,93% i +17,56%, bedac swiadectwem umocnienia
sig zlotego. W latach 2002-2003 i 2003-2004 zaobser-
wowano natomiast wysokie odchylenia in minus od
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Tabela 6. Zmiennosc¢ dziennego kursu walut krajow UE spoza obszaru euro w stosunku
do euro w latach 1999-2006, mierzona miarqg ERV (w%)

Rok DEK | GBP SEK LTL LVL EKK | CYP | MLT SLT SKK | CZK | HUF | RON | BLN | PLN

I 0,16 7,20 7,04 9,14 7,24 0,00 0,52 5,48 6,43 6,16 10,08 7,86 28,58 | b.d. 15,53

1999 I 0,18 6,67 5,06 8,12 6,11 0,00 1,05 6,71 5,93 6,58 4,40 4,00 12,71 b. d. 5,87
I | 0,21 8,45 4,73 11,12 7,54 0,00 0,90 11,83 1,68 3,75 4,93 3,90 11,92 | b.d. 10,70

IV | 041 5,83 4,98 8,68 6,29 0,00 1,17 5,28 2,33 4,61 5,61 3,19 10,97 | b.d. 10,20

I 0,37 9,57 6,02 12,14 9,37 0,00 1,29 5,66 1,15 2,10 3,94 1,80 13,01 b. d. 9,63

I 0,24 13,20 6,83 12,99 9,35 0,00 0,78 7,06 1,01 5,23 4,56 1,75 13,31 b. d. 16,96

2000 oI | 0,22 10,31 5,28 15,21 | 12,00 0,00 0,88 7,04 2,97 4,94 3,53 0,73 14,96 | b.d. 11,78
v | 031 10,43 6,03 13,96 | 10,12 0,00 0,18 5,55 1,45 5,18 5,44 1,56 14,53 1,22 10,56

I 0,36 8,14 5,94 12,39 9,00 0,00 2,21 4,60 1,09 2,72 4,66 0,61 12,29 0,82 8,00

II 0,26 8,64 7,49 11,89 8,59 0,00 0,42 4,65 1,10 3,01 3,79 4,86 12,57 0,42 10,67

2001 oI | 0,27 7,19 8,05 11,70 9,29 0,00 0,82 4,49 0,92 3,79 3,59 13,10 | 11,23 0,51 18,49
IV | 018 5,49 8,19 8,40 5,37 0,00 0,74 3,21 1,76 3,83 5,66 6,57 8,54 0,36 9,73

I 0,19 5,02 5,12 2,98 5,82 0,00 0,83 3,00 4,00 3,55 5,77 4,36 9,40 0,54 9,30

I 0,25 4,69 6,36 0,16 5,56 0,00 0,89 3,31 1,17 5,28 8,65 5,11 8,82 0,89 9,08

2002 | o,12 5,48 8,93 0,15 6,21 0,00 0,82 3,37 1,78 5,88 8,92 6,21 10,42 0,53 11,75
vV | 0,29 5,11 4,43 0,13 4,48 0,00 0,49 1,91 1,04 4,38 6,03 3,95 8,00 0,66 6,50

I 0,26 6,91 4,42 0,12 6,10 0,00 0,69 3,05 0,70 5,60 5,85 8,59 8,19 0,58 11,29

2003 II 0,14 7,34 3,99 0,16 6,12 0,00 0,96 3,94 1,11 3,82 3,94 9,22 4,70 0,24 9,32
m| o021 7,06 5,94 0,13 6,21 0,00 0,75 2,08 0,43 3,66 5,77 6,20 5,51 0,19 6,59

IV | 0,20 6,33 4,37 0,14 5,10 0,00 0,54 1,80 0,40 2,48 5,25 11,72 4,74 0,64 7,64

I 0,24 5,94 4,55 0,15 5,67 0,00 0,31 1,58 0,45 3,19 5,38 8,37 5,35 0,39 7,29

2004 II 0,21 7,61 4,07 0,15 5,63 0,00 0,35 2,01 0,38 2,87 6,33 7,59 3,60 0,70 5,95
| 0,29 4,89 2,30 0,01 4,30 0,00 0,66 1,46 0,24 2,44 4,05 5,16 4,19 0,04 7,09

IV | 0,28 5,39 4,30 0,00 3,62 0,00 0,55 1,35 0,20 2,11 3,48 4,16 11,20 0,03 6,30

I 0,25 4,88 2,89 0,01 0,34 0,00 0,58 1,48 0,11 5,67 5,87 5,09 18,61 0,04 11,11

2005 I 0,22 5,76 3,77 0,00 0,37 0,00 0,80 0,47 0,20 6,04 5,25 5,77 2,91 1,65 8,83
I | 0,20 5,14 4,57 0,00 0,25 0,00 0,18 0,04 0,12 5,47 4,98 3,69 8,28 0,21 7,32

IV | 0,13 5,12 5,20 0,00 0,68 0,00 0,21 0,00 0,12 4,44 3,77 6,68 5,19 0,26 8,64

I 0,21 5,01 4,12 0,00 0,21 0,00 0,18 0,00 0,14 4,55 4,49 6,91 4,89 0,04 9,54

I 0,23 4,24 3,76 0,00 0,20 0,00 0,35 0,00 0,12 4,70 3,88 10,70 7,01 0,00 9,49

2006 oI | o,16 4,15 3,63 0,00 0,21 0,00 0,20 0,00 0,09 4,76 3,25 9,87 4,85 0,00 7,18
IV | 018 3,29 3,38 0,00 0,54 0,00 0,22 0,00 0,21 4,22 4,08 6,79 4,72 0,00 4,84
Srednia 0,21 6,58 5,18 4,38 5,25 0,00 0,67 3,20 1,28 4,28 5,16 5,81 9,54 0,44 9,47

Zradto: oprac ie © obli ia wl na podstawie danych EBC; strona internetowa www.ecb.int.

kursu odniesienia — wyniosty one odpowiednio -30,02%
i-22,60%. Oznacza to oslabienie sie zlotego.

Obserwacja tabeli 5 pozwala twierdzi¢, ze w pierwszych
5 dwuletnich okresach wystepowaly nadmierne wahania
dziennego kursu zlotego w stosunku do euro. Byly one wyz-
sze niz te, ktére okresla asymetryczne pasmo dopuszczalnych
odchylen (zob. pkt 1). Inaczej bylo w latach 2005-2006. Na-
suwa sie wniosek, ze przystapienie Polski do UE korzystnie
wplyneto na stabilizacjg kursu zlotego w stosunku do euro.

Dazac do rozstrzygniecia postawionego problemu
badawczego, podjeto badanie por6wnawcze obejmujace
Polske i pozostate kraje UE spoza obszaru euro. W tym
celu wykorzystano miare zmiennoéci kursu walutowego
Exchange Rate Volatility (dalej: ERV), stosowang przez
Europejski Bank Centralny (2004).

ERV jest odchyleniem standardowym rocznej stopy
zmian kursu, wyznaczonej ex ante w momencie ¢ przy za-
loZeniu, Ze zmiany kursu bedg analogiczne w najblizszych
dwunastu miesiacach. Jesli X; jest nominalnym kursem wa-
lutowym w dniu t, to Y; = In(X/X, ,) jest dzienng stopg zmian
kursu, mierzong za pomoca logarytmu naturalnego z indeksu

taficuchowego dziennego kursu danej waluty w stosunku do
euro. Przyjmujac, ze liczba dni roboczych w roku wynosi 256
oraz ze dzienne stopy zmian we wszystkich tych dniach po-
czawszy od t sa niezalezne i jednakowo rozlozone, roczna sto-
pa zmian kursu ex ante w dniu { wynosi:

14256

R, = MY, =2567,,

s=t

a ERV w dniu t wynosi:

ERV, = \JVAR(R, ) = JVAR(256Y,) = 165(Y, ).

Odchylenie standardowe S(Y;) estymuje sig na podstawie
stép zmian kursu w ostatnich dwudziestu dniach
poprzedzajacych t. ERV dla poszczegdlnych kwartaléw
jest wyznaczana jako Srednia arytmetyczna z ostatnich
dni trzech miesigcy wchodzacych w sktad kwartatu2.

12 Wypada podkresli¢, ze konstrukcja ERV ma wady. Zmiany kursu zachodzace
w pierwszych dniach kalendarzowych kazdego miesigca nie sa uwzglgdniane
przy obliczaniu kwartalnej wartoci tej miary. Nie informuje wiec ona o zmien-
nosci kursu w sytuaciji, gdy wahania wystgpuja tylko na poczatku miesiaca, a po-
tem nastgpuje jego stabilizacja (NBP 2004).
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Z tabeli 6 wynika, ze w badanym okresie najnizsza
zmienno$cig w stosunku do euro cechowat sig¢ kurs bul-
garskiego lewa, dunskiej korony i estonskiej korony.
Srednia wartoé¢ ERV w latach 1999-2006 dla tych walut
nie przekroczyla 0,5%. Zmiennos¢ kursu walut udato sie
takze zmniejszy¢ Cyprowi i Stowenii. Trzeba podkresli¢,
ze przed wlaczeniem cypryjskiego funta i stowenskiego
tolara do ERM II, zmienno$¢ kurséw funta i tolara w sto-
sunku do euro byla juz mata. Warto$ci ERV w kwartatach
poprzedzajacych wigczenie do ERM II wyniosty dla fun-
ta cypryjskiego 0,58% i dla stowenskiego tolara 0,45%.

Najwyzsza zmiennoscig kursu w stosunku do euro od-
znaczal si¢ w badanym okresie polski ztoty. Srednia warto$é
ERV dla tej waluty byta najwyzsza i wyniosta az 9,47%. Na-
lezy jednak podkresli¢, ze w IV kwartale 2006 r. zmienno$¢
dziennego kursu zlotego w stosunku do euro znacznie sig
zmniejszyta. Wartosé¢ ERV dla zlotego spadla z 7,18% w trze-
cim kwartale do 4,84% w czwartym kwartale 2006 r.

Mimo tego spadku zmiennos¢ kursu zlotego w sto-
sunku do euro jest ciagle bardzo duza. Nie bgdzie mozna
do niej dopusci¢, stosujac ERM II. Utrudnia ona wstegpne
okreslenie kursu centralnego zlotego w stosunku do eu-
ro, mogacego stuzy¢ jako punkt odniesienia w negocja-
cjach z przedstawicielami EBC i Komisji Europejskiej.

5. Problemy polskiego systemu kursowego

Jak juz sygnalizowano, w Polsce obowiazuje dzi$ system
niezaleznego kursu plynnego. Byla to wspélna decyzja
rzadu i Rady Polityki Pienigznej. Uchwaly RPP sankcjo-
nujace powyzsze zmiany i wprowadzajace w Polsce no-
wy system kursowy weszlty w zycie 12 kwietnia 2000 .13
Oznaczalo to likwidacje kursu centralnego zlotego i me-
chanizmu pelzajacej dewaluacji wobec koszyka walut
oraz pasma dopuszczalnych wahan rynkowego kur-
su ztotego wokoét kursu centralnego#. Warto podkreslic,
ze przyjetym uchwatom sprzeciwila sig — jako jedyna
- 6wczesna prezes NBP, H. Gronkiewicz-Waltz!5.
Formalnie nowy system okreslono mianem kie-
rowanego. NBP nie interweniuje jednak w celu ksztal-
towania kursu zlotego!6. Stosowany system jest blizszy

13 Byly to dwie uchwaly: uchylajaca uchwate w sprawie tempa kroczacej dewa-
luacji i uchylajagca uchwate w sprawie dopuszczalnego przedzialu wahan kur-
sow walut obcych i wartoéci dewizowych wyrazonych w ztotych (RPP 2001a).
14 Charakterystyczne jest, ze Rada Polityki Pienieznej juz w maju 1999 r. wy-
stapita do Rady Ministré6w z propozycja pelnego uwolnienia kursu zlotego. Ra-
da Ministréw, zdajac sobie sprawe z mozliwych perturbacji wywolanych uwol-
nieniem, dos¢ dlugo zwlekatla jednak z podjgciem odpowiedniej decyzji (Lut-
kowski 2000; Rosati 2000).

15 Swiadczy o tym przebieg glosowania (RPP 2001a).

16 Warto jednak podkresli¢, ze RPP zmienita w ostatnich dwéch latach ton ofi-
cjalnych wypowiedzi na temat interwencji walutowych. W Zalozeniach polityki
pienieznej na rok 2006 i 2007 poinformowano, ze ,instrumentem polityki pie-
nigznej, ktéry moze zosta¢ wykorzystany przez NBP sa interwencje na rynku
walutowym. W gospodarce polskiej zmiany kursu walutowego wywierajg istot-
ny wplyw na inflacjg. Moga tym samym zaistnie¢ okolicznosci, w ktérych NBP
zadecyduje, ze dazenie do stabilizowania inflacji wymaga dokonania interwen-
cji na rynku walutowym” (RPP 2006b; 2005b).
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systemowi niezaleznego kursu plynnego. Tak tez kla-
syfikuje go MFW (por. tabele 3-4).

W opracowaniach NBP podkreslono, ze uplyn-
nienie kursu zlotego stanowilo ostatni etap stopniowego
uelastyczniania systemu kursowego (RPP 2001b). Cho-
dzito bowiem o dostosowanie systemu kursu do strategii
bezposredniego celu inflacyjnego (BCI), realizowanej
przez NBP od 1999 r.'7 Uznano, ze skuteczne upra-
wianie strategii BCI ulatwi uplynnienie kursu zlotego,
zapewniajac sp6jnosé¢ polityki pienigznej (RPP 2000a).
Owczesni czlonkowie Rady Polityki Pienieznej podkre-
slali, ze plynny kurs zlotego chroni kraj przed kryzysem
walutowym i tworzy warunki do autonomicznego pro-
wadzenia polityki pienieznej (Grabowski 2000).

Jednym z argumentéw za uplynnieniem zlotego by-
fo tworzenie warunkéw do tatwiejszego objecia zlotego me-
chanizmem ERM II. Szczeg6lnie dobitnie formutowata ten
poglad Rada Polityki Pienieznej, stwierdzajac, ze stosowanie
systemu statego kursu mogtoby oddali¢ perspektywe wig-
czenia zlotego do ERM II. Czlonkowie RPP (RPP 1999,
s. 9 i 15) uznali, Ze stosowanie systemu niezaleznego kur-
su plynnego ,,pozwoli trafniej zblizy¢ kurs rynkowy do kur-
su réownowagi przed jego ponownym usztywnieniem w ra-
mach ERM II". Stwierdzili, Ze ,,poprzedzenie usztywnienia
kursu zlotego do euro w ramach tego systemu [czyli ERM II
—M.J] kilkuletnim okresem jego w pelni plynnego ksztattowa-
nia sig pozwoli trafniej okresli¢ kurs réwnowagi i unikngé kosz-
townych dla gospodarki bledéw” (RPP 2001b, s. 23).

Swoje stanowisko Rada podtrzymata w nastep-
nych latach. Jego wyrazem bylo stwierdzenie w Sred-
niookresowej strategii polityki pienigznej po 2003 roku,
ze az do momentu wejécia do ERM II polski bank cen-
tralny bedzie stosowaé system niezaleznego kursu ptyn-
nego (RPP 2003b, s. 11). Rada oficjalnie oglosita przy
tym, ze bedzie uprawia¢ polityke pienigzng w taki spo-
s6b, by umozliwi¢ jak najszybsze przystapienie Pol-
ski do obszaru euro (RPP 2003c). Deklaracje te padaja
nieprzerwanie od 2003 r.18 Stanowisko Rady moze bu-
dzi¢ kontrowersje. Nie jest bowiem spé6jne. Szybkie ob-
jecie zlotego mechanizmem ERM II nie bgdzie bowiem
mozliwe w warunkach plynnego zlotego.

Stosujac system niezaleznego kursu plynnego, bar-
dzo trudno bedzie okresli¢, jaki poziom kursu bedzie do-
brym punktem odniesienia, stuzacym do ustalenia kur-
su centralnego zlotego w stosunku do euro. Budzi wat-
pliwosci, czy stosowanie takiego systemu moze do-
prowadzi¢ do zmniejszenia wahan i uksztaltowania sig
tzw. obiektywnego poziomu kursu zlotego.

17 Stosujac taka strategie, nie uwzglednia sig celéw posrednich. Bierze sig jed-
nak pod uwagg kazda informacje o czynnikach zagrazajacych wykonaniu przy-
jetego w danym okresie celu inflacyjnego. Realizujac ten cel, bank centralny
dyskrecjonalnie wykorzystuje wszelkie dostgpne instrumenty polityki pienigz-
nej. Dzigki temu zwieksza sig elastycznos$¢ uprawianej polityki (Kokoszczynski
2004; Polanski 1998; Szpunar 1998).

18 W Sredniookresowej strategii polityki pienigznej po 2003 roku stwierdzono
nawet, ze ,najbardziej korzystne dla Polski byloby przyjecie strategii gospodar-
czej nastawionej na stworzenie warunkow zapewniajacych wprowadzenie euro
w 2007 r., a wiec w najblizszym mozliwym terminie” (RPP 2003a, s. 11).
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Tabela 7. Zaburzenia deprecjacyjne na polskim rynku walutowym w latach 1999-2006

Miesiac i rok

Przyczyna

styczen 1999 kryzys w Brazylii i wybuch wojny w Kosowie

wrzesien 1999

wzrost deficytu w bilansie obrotéw biezgcych; trudna sytuacja sektora finanséw publicznych, zahamowanie prywatyzacji

kwiecient 2000 precjacja euro w stosunku do dolara

wzrost deficytu w bilansie obrotéw biezacych; wzrost wahan indeks6w na §wiatowych rynkach kapitalowych, silna de-

lipiec 2001

kryzysy w Argentynie, Brazylii i Turcji; pogarszajaca sig sytuacja w sektorze finanséw publicznych

lipiec 2002

ataki politykéw na RPP, zmierzajace do ograniczenia niezaleznoéci banku centralnego, dymisja wicepremiera Belki, nie-
pewny wynik referendum w Irlandii w sprawie akceptacji Traktatu Nicejskiego

styczen 2003 zaburzenia na wegierskim rynku walutowym

wrzesien 2003

niepewnos¢ dotyczaca przyszlego nastawienia polityki fiskalnej

marzec 2005

propozycje obnizenia budzetu Unii Europejskiej w latach 2007-2013; decyzja Rady Europejskiej o przejsciowym tylko
uwzglednieniu kosztow reformy emerytalnej w obnizeniu deficytu sektora finanséw publicznych w Polsce

maj 2006

wzrost stop procentowych w USA i w strefie euro, wzrost ryzyka politycznego w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej

Zradto: opracowanie wlasne na podstawie: NBP (2004); RPP (20000, 2001a, 2002, 2003a, 2004a, 2005a, 2006a,).

Stosujac system niezaleznego kursu plynnego, dg-
zy si¢ do zachowania autonomii polityki pienigznej.
Wladze monetarne nie prowadza kontroli i monitoringu
zmian kursu, nie przeprowadzaja zaréwno interwen-
cji walutowych, jak i zmian stopy procentowej w ce-
lu jego stabilizowania (Bird 2002; Bordo 2003; Bubula,
Otker-Robe 2004; Tavlas 2003). Stosowanie takiego sys-
temu zmniejsza prawdopodobiefistwo wystapienia kry-
zysu walutowego (Frankel 2003)'9. Ptynny kurs moze
bowiem pelni¢ funkcje stabilizatora zmian w bilansie
platniczym, absorbujac zachodzace zmiany poprzez de-
precjacje lub aprecjacje.

Immanentng cechg tego systemu kursowego jest
wiec zmienno$¢ kursu. Jego wahania mogg powodowaé
bardzo powazne zmiany rozmiaréw i struktury eksportu
oraz importu, wywolujgc w konsekwencji zmiany w ca-
fej gospodarce (Calvo, Mishkin 2003). Mogg tez przy-
czynia¢ sie do duzych i czestych przeptywéw kapitatu
krétkoterminowego, co zaburza réwnowage w bilansie
platniczym (Kenen 2000). Na kurs w duzym stopniu
wplywajg oczekiwania inwestoréw, formutujace sie pod
wplywem zaréwno zjawisk ekonomicznych, jak i poli-
tycznych. W takich warunkach zmiany kursu walutowe-
go moga przez dlugi czas nie odzwierciedla¢ oczekiwan
dotyczacych ksztaltowania sig sytuacji w gospodarce
i bilansie platniczym danego kraju. Zamiast tego mogg
by¢ efektem irracjonalnych, stadnych zachowan inwe-
storow krétkoterminowych (Stawiniski, Malecki 2001).

Takie wlasnie zjawiska mozna obserwowaé¢ w Pol-
sce od chwili uplynnienia zlotego. Kurs zlotego cecho-
wal sig dotad wyjatkowo duza zmiennoscig oraz wy-
stepowaniem diugich okreséw zaréwno niedowarto-
Sciowania zlotego, jak i jego przewarto$ciowania. W ba-

19 Jeszcze na poczatku lat 90. ubieglego wieku uznawano, ze wystapienie kry-
zysu walutowego w systemie niezaleznego kursu plynnego nie jest mozliwe.
Modele kryzyséw walutowych zaréwno pierwszej, jak i drugiej generacji opie-
raly sig na zalozeniu, ze przestanka wystapienia kryzysu jest stosowanie syste-
mu kursu stalego. Zalozenie to uchylono dopiero konstruujac tzw. modele eklek-
tyczne, w ktérych kladzie sig nacisk nie na system kursu, ale na stabosci struk-
turalne gospodarki danego kraju. Niemniej w literaturze dominuje poglad, ze
prawdopodobienstwo wystapienia kryzysu walutowego w krajach stosujacych
system niezaleznego kursu plynnego jest mniejsze niz w stosujacych jaka$ od-
miang systemu kursu stalego (Stawinski 2001).

danych latach mozna wyré6znié¢ okresy aprecjacji ztotego
w stosunku do euro, przerywane krétkotrwatymi, lecz
glebokimi wahaniami o charakterze deprecjacyjnym.

Na wystepowanie tendencji aprecjacyjnej wply-
wala przede wszystkim mozliwo$¢ realizacji wyz-
szych stép zwrotu z inwestycji w Polsce niz w kra-
jach Europy Zachodniej, co przy relatywnie niskim
poziomie oszczgdnosci krajowych stwarzalo warunki
do naplywu kapitalu zagranicznego. Ponadto per-
spektywy ustabilizowania kursu walutowego zlotego
w stosunku do euro, wyréwnywania poziomu stép
procentowych w Polsce i strefie euro, duzych prywa-
tyzacji i wprowadzenia euro, dodatkowo nasilitly na-
plyw tego kapitatu (Koronowski, Rozkrut 2003; Szpu-
nar 2000). Na umacnianie si¢ zlotego wplywala réw-
niez naturalna presja aprecjacyjna zwigzania z efek-
tem Balassy-Samuelsona (NBP 2004).

Charakterystyczne jest, ze im dluzszy byl proces
aprecjacji zlotego, tym dotkliwsze bylo zatamanie jego
kursu w stosunku do euro. Zdaniem O. Szczepanskiej
i P. Sotomskiej-Krzysztofik (2003) mozna wrgcz mowic
o wystgpowaniu w Polsce minikryzyséw walutowych.
Przedstawiono je syntetycznie w tabeli 7.

Z tabeli 7 wynika, ze w wigkszoséci przypadkéw
zaburzenia na polskim rynku walutowym byty nastep-
stwem tzw. efektu zarazania, kiedy na skutek powstania
ogniska kryzysowego na rynkach wschodzacych kapitat
odptywal réwniez z Polski. Nie bez znaczenia byly réw-
niez oczekiwania inwestoréw dotyczace ksztaltowania
sig stop procentowych w innych krajach. Jak bowiem
podkreslono w aktualizacji Programu konwergencji (Ra-
da Ministr6w RP 2006, s. 11), kurs zlotego ksztaltuje
si¢ ,gléwnie pod wplywem zmian w nastawieniu in-
westoréw zagranicznych do naszego regionu, bedacych
pochodng fluktuacji oczekiwafi na podwyzki stép pro-
centowych przez Fed i EBC”. Kurs zlotego zaréwno
w stosunku do euro, jak i do innych walut w matym
stopniu zalezy od fundamentéw polskiej gospodarki. Na
jego poziom w wigkszym stopniu wplywajg czynniki ze-
wnetrzne, sprzezone zazwyczaj z destabilizacjg sytuacji
politycznej w Polsce (tabela 7).
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W niektérych publikacjach podkresla sie, ze mi-
mo wysokiej krétkookresowej zmiennosci zlotego
w dlugim okresie kurs rynkowy jest zblizony do kur-
su diugookresowej réwnowagi. Mozna wiec utrzymac
dotychczasowy system kursowy az do momentu wia-
czenia zlotego do ERM II i ustali¢ kurs centralny zlto-
tego w stosunku do euro na poziomie odpowiadajg-
cym kursowi rynkowemu, obserwowanemu w okre-
sie poprzedzajacym wlaczenie zlotego do tego me-
chanizmu. Taka strategia moze by¢ jednak ryzykowna,
i to z dwéch wzgledow.

Po pierwsze, wyniki badan nad kursem dlugookre-
sowej réwnowagi, osiagane przy wykorzystaniu réz-
nych modeli, sa bardzo rozbiezne?0. Przyktadowo, nad-
warto§ciowo$¢ kursu zlotego w stosunku do kursu diu-
gookresowej réwnowagi szacowana w pierwszym kwar-
tale 2002 r. na podstawie dwéch réznych modeli wy-
niosta odpowiednio 2,6% i 20% (Borowski et al. 2005).
Swiadczy to o duzym wplywie przyjetych zalozen na
osiggane wyniki.

Po drugie, warto skorzysta¢ z doswiadczen tych
panstw, ktére wigczyly swoje waluty do ERM II, nie ma-
jac wczesniej okreslonego kursu centralnego w stosunku
do euro. Byly to mianowicie Stowacja, Stowenia i Malta
(tabela 2). Charakterystyczne jest, ze kursy rynkowe slo-
weniskiego tolara i maltanskiej liry w stosunku do euro
byly stabilne jeszcze przed objeciem ich tym mechani-
zmem (tabela 6). Niewatpliwie wplyneto to dodatnio na
oczekiwania inwestoréw, zmniejszajac ryzyko spekulacji
walutowych i ulatwiajac dalsze stabilizowanie tych wa-
lut. Kurs stowackiej korony w stosunku do euro byt na-
tomiast niestabilny. Mimo to jako kurs centralny tej wa-
luty w stosunku do euro przyjeto Sredni poziom kur-
su rynkowego obserwowany w ciagu kilkunastu dni po-
przedzajacych wejscie do ERM II. Przyjecie takiego roz-
wigzania spowodowalo, ze krétkookresowa zmiennosé
kursu po objgciu korony mechanizmem ERM II jeszcze
wzrosla (tabele 5-6).

Podobny scenariusz moglby sie zrealizowaé tak-
ze w Polsce. Inwestorzy mogliby bowiem oceni¢ kurs
centralny, przyjety na poziomie odpowiadajacym kur-
sowi rynkowemu, jako niewiarygodny. To za$ stwo-
rzyloby warunki do spekulacji i gwaltownych ru-
chéw krétkoterminowego kapitalu, narazajac Polske
na przeprowadzanie systematycznych, kosztownych,
interwencji walutowych i - by¢ moze — takze na de-
waluacje ztotego.

Nie ulega watpliwosci, ze rynkowy kurs zlotego w sto-
sunku do euro nie jest stabilny. Stosowany system kursowy nie
ulatwia osiagniecia tej stabilnosci 1 nie zapewnia spéjnosci
z mechanizmem ERM 11, cho¢ zdarzaja sie takie poglady?.

20 Przeglad wynikéw tych badan mozna znalezé m.in. w pracach: Borowski et
al. (2003; 2005).

21 Przykladowo, zdaniem Z. Polafiskiego (2004, s. 284), ,ewolucja polskiego
systemu kursowego doprowadzila do powstania sprawnie dzialajacego systemu,
ktéry bez zadnych watpliwosci jest kompatybilny z kursowym kryterium kon-
wergencji”.
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Pogarsza réwniez i tak juz napigterelacje banku cen-
tralnego z rzadem?2.

Zloty nie moze by¢ na razie objgty mechanizmem
ERM IL By mdc to uczynié, trzeba bedzie zmodyfikowac
system kursowy. Konieczne jest wprowadzenie takich
zmian, ktére umozliwig wyznaczenie centralnego kur-
su zlotego w stosunku do euro jeszcze przed wlaczeniem
naszej waluty do ERM II. Do tego niezbgdne wydaje sig
odejscie od strategii bezposredniego celu inflacyjnego.
Nie sprzyja ona bowiem realizacji kursowego kryterium
konwergencji (Ortowski 2005).

6. Propozycie modyfikacji polskiego systemu
kursowego i jego dostosowania do ERM I

Przeprowadzone badania dowodza, ze w latach 1999-
2006 kurs zlotego w stosunku do euro cechowala naj-
wieksza zmienno$¢ sposréd walut wszystkich krajow UE
spoza obszaru euro. Nie udalo sig zmniejszy¢ jego wa-
han. Brakuje punktu odniesienia do wyznaczenia kursu
centralnego zlotego w stosunku do euro.

Nie ulega watpliwosci, ze ustalenie tego kursu jest
dzi$ jedna z najwazniejszych decyzji w procesie docho-
dzenia do euro. Podkreslono to wyraznie w dokumencie
pt. Integracja Polski ze strefq euro. Uwarunkowania
czlonkostwa i strategia zarzqdzania procesem (Mini-
sterstwo Finanséw 2005). Ustalenie kursu centralnego
na niewlasciwym poziomie niesie ryzyko presji rynku
na jego zmiang i w konsekwencji zagrozenie niewypel-
nienia przez Polske kursowego kryterium konwergencji.
Wyznaczenie zbyt wysokiego kursu centralnego moze
(m.in. poprzez presjg inflacyjna) doprowadzi¢ do opdz-
nien nominalnej konwergencji. Z kolei ustalenie go na
zbyt niskim poziomie moze prowadzi¢ do utraty kon-
kurencyjnosci gospodarki i spowolnienia wzrostu go-
spodarczego (NBP 2004; Wieczorkiewicz et al. 2005)

Poziom kursu centralnego zlotego w stosunku do
euro musi by¢ postrzegany przez rynek finansowy ja-
ko wiarygodny i mozliwy do utrzymania (NBP 2004).
Wymaga to odpowiedniego uksztaltowania oczekiwan
uczestnikéw tego rynku. Wielu ekonomistéw uznaje,
ze cel ten latwiej osiggnaé, przeksztalcajac polski sys-
tem kursowy. Mozna przy tym wyrézni¢ dwie grupy po-
gladéw.

Czesé¢ ekonomistow uznaje, ze w Polsce powinno
sig stosowaé system kierowanego kursu plynnego lub
system kursu stalego korygowanego w obrebie pasma
dopuszczalnych odchylen. Umozliwiloby to NBP stabili-
zowanie zlotego i stopniowe dochodzenie do takiego po-

22 Stosowany w Polsce system niezaleznego kursu plynnego wielokrotnie byt
przedmiotem sporu migdzy rzadem a RPP. Przykladowo, w grudniu 2004 r. pre-
mier M. Belka zwrdcil sig do NBP z propozycja spotkania przedstawicieli rzadu
z Rada Polityki Pienigznej. Konieczno$é odbycia takiego spotkania uzasadniano
bardzo silng aprecjacja zlotego, ktéra przyczynita sie do zwiekszenia i tak duzej
restrykeyjnosci polityki pienigznej (Stanistawski 2005). Mimo naciskéw Rada
podtrzymatla swoje stanowisko w sprawie polskiego systemu kursowego.
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ziomu kursu, ktéry mozna by przyjaé za kurs centralny
w ERM II (Kawalec, Krzak 2001; Lutkowski 1998; 2003a;
2003b; 2004; Matecki 2002; Stawinski, Matecki 2001).

Ekonomi$ci reprezentujacy poglady drugiej gru-
py proponuja natomiast wprowadzenie w Polsce od-
miany systemu kursu stalego opartego na umowie, usta-
nawiajacej euro prawnym Srodkiem platniczym. System
ten opieralby sig¢ na tzw. jednostronnej euroizacji. Ich
zdaniem wymiane zlotego na euro mozna by przeprowa-
dzi¢ w $ciSle ustalonym dniu po kursie rynkowym zlo-
tego w stosunku do euro (Bratkowski, Rostowski 1999a;
1999b; 1999c; 2001).

Nie komentujac szerzej tej ostatniej propozycii,
trzeba podkresli¢, ze nie ma warunkéw do jej realizacji.
Zaréwno przedstawiciele EBC, jak i Komisji Europejskiej
oraz Rady UE wykluczyli mozliwo$¢ jednostronnej eu-
roizacji w krajach ubiegajacych sig o cztonkostwo w unii
walutowej. Podkreslono, ze jest to niezgodne z prawem
wspdélnotowym i logika procesu przystgpowania do ob-
szaru euro; mogloby tez podwazy¢ ,przestanki eko-
nomiczne, na ktorych opiera si¢ Traktat z Maastricht”
(Winkler et al. 2004, s. 5). Stanowisko to jest jasne. Pra-
widlowy przebieg procesu integracji walutowej polega
na uprzednim osiagnieciu konwergencji warunkéw go-
spodarczych. Tylko w sytuacji konwergencji warunkéw
gospodarczych i celéw polityki gospodarczej mozliwe
jest stabilizowanie kurséw walut krajéw, stanowigcych
ugrupowanie integracyjne. Stabilne kursy sg za$ nie-
zbednym warunkiem wprowadzenia wspélnego pie-
nigdza®3.

Jedyna realng opcja pozostaje wiec przeksztalcenie
polskiego systemu kursowego w system kierowanego
kursu ptynnego lub system kursu stalego korygowanego
w obrebie pasma dopuszczalnych odchylen. Celowosé
takiego rozwigzania potwierdza réwniez przeprowa-
dzona analiza poréwnawcza. Mianowicie, kraje UE spo-
za obszaru euro, ktére wlaczyly swoje waluty do me-
chanizmu ERM II, stosowaly wczes$niej jaka$ odmiane
systemu kursu stalego lub system kierowanego kursu
plynnego. Stabilizacja kursu rynkowego w stosunku do
euro nastgpowala jednostronnie. Dzigki temu kraje te
uzyskiwaly sp6jnos¢ narodowych systeméw kursowych
z mechanizmem ERM II. Przyjecie zasad tego mechani-
zmu nie wymagalto wigc zmiany obowiazujacych juz za-
sad systemowych.

Podstawowa zmiang polskiego systemu kursowe-
go powinno wiec by¢ okreslenie poziomu centralnego
kursu zlotego w stosunku do euro. Musiatby on zyskaé
range celu polityki pienigznej albo przynajmniej ran-
ge waznej zmiennej wskaznikowej?4. Niezbedna by-
faby wiec zmiana realizowanej dotychczas strategii
tej polityki.

23 W tym kontekscie moze dziwié poglad M. Dgbrowskiego (2006, s. 214), zgod-
nie z ktérym ,EBC sprzeciwia sig euroizacji, odwotujac sie do bardzo niejasnych
gospodarczych i prawnych argumentéw”.

24 Taka propozycje sformulowat L.T. Orfowski (2005).
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Mozliwe sg dwa rozwiazania. Wzorem stowenskie-
go banku centralnego NBP mégtby nie podawaé kur-
su centralnego do publicznej wiadomosci i — za po-
mocg doraznych interwencji walutowych — dazy¢ do sta-
bilizowania rynkowego kursu w stosunku do euro wo-
kot przyjetego poziomu odniesienia, w granicach przy-
jetego (réwniez nieoficjalnie) pasma dopuszczalnych
odchylen.

Polski bank centralny moze réwniez skorzystac
z wegierskiej ciezki dochodzenia do euro. Wymagaloby
to oficjalnego przyjecia centralnego kursu zlotego w sto-
sunku do euro, a nastepnie stabilizacji kursu rynkowego
w szerokim pa$mie dopuszczalnych odchylen o roz-
pietosci =15,0%. Warto podkresli¢, ze bylby to powr6t
do szerokiego pasma stosowanego juz w Polsce w la-
tach 1999-2000. Jak wynika z badan A. Stawinskiego
(1999) i P. Gieraltowskiego (2004), pasmo to wzbudzato
samospelniajaca sie¢ spekulacje walutowa, stabilizujacy
kurs zlotego. Gdy bowiem kurs zlotego zblizal sie¢ do
gérnej granicy pasma, posiadacze sald zlotéwkowych
sprzedawali polskq walute. Liczyli sig bowiem z tym, ze
w wyniku interwencji NBP zloty nie umocni sie powyzej
dopuszczalnej granicy. Z tego samego powodu zwigk-
szano salda ztotéwkowe, gdy kurs zlotego stabt, zblizajac
si¢ do dolnej granicy pasma. Wystarczylo wigc wia-
rygodne zobowiazanie sig polskiego banku centralnego
do stabilizacji kursu zlotego w szerokim pasmie, by de
facto przenie$¢ cigzar interwencji na uczestnikéw ryn-
ku walutowego.

Nasuwa sig pytanie, czy modyfikacja polskiego sys-
temu kursowego da sig pogodzi¢ z realizacja pozostatych
kryteriéw konwergencji. W literaturze czesto podkresla
sig, ze przyjecie kursu centralnego i jego obrona mo-
ga pogorszy¢ sytuacje finanséw publicznych. Istnieje tu
swoiste btedne kolo. Jezeli rzad nie bedzie prowadzi¢
polityki nakierowanej na redukcje deficytu budzetowego
i obnizanie kosztéw pracy, wéwczas wiarygodnos¢ sys-
temu kursowego bedzie zaleze¢ wylacznie od stopnia
restrykcyjnosci polityki pienigznej. Obrona stabnacego
kursu i utrzymanie wiarygodnosci systemu kursowego
moga wigc wymagaé utrzymywania wysokich stép pro-
centowych. Wysokie stopy procentowe wywieraja jed-
nak negatywny wplyw na stan finanséw publicznych:
rosng koszty obstugi dtugu publicznego i wzrasta deficyt
budzetowy. To za$ wplywa na nasilenie spekulacyjnych
atakow na dewaluacje kursu centralnego, uderzajac jak
bumerang w podstawy wiarygodnosci systemu kursowe-
go (Acocella 2002).

W Polsce niebezpieczenstwo takiego rozwoju sy-
tuacji jest wysokie. Polityka fiskalna nie jest zdyscypli-
nowana, utrudniajac obnizanie inflacji i wypelnienie
kryterium stabilnosci poziomu cen. Istnieje caltkiem re-
alne niebezpieczenstwo, ze inwestorzy (zwlaszcza za-
graniczni) negatywnie ocenia sposéb realizacji polityki
fiskalnej, uznajac, ze nie umozliwia ona realizacji fi-
skalnych kryteri6w konwergencji i opéznia datg wej-
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Tabela 8. Oficjalne terminy wypetnienia kryteriow z Maastricht, wiqczenia narodowych
jJednostek pienieznych do ERM II i wprowadzenia euro deklarowane przez Polske, Czechy

i Wegry

Kraj Deklarowa'l’la dbt wypginienia 'Deklaro‘w&fna.dfata.wiqczenia Deklarowana data przyjecia euro
kryteriow z Maastricht jednostki pienieznej do ERM II
Czechy 2008 1I potowa 2007 r. 2010
Polska 2008 brak brak
Wegry 2008 brak 2010

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Krzak (2006), Pietras (2006).

Scia do obszaru euro. Wzro$nie wéwczas premia za ry-
zyko, spadnie zaufanie do zlotego, a cze$¢ kapitatu za-
granicznego odplynie. Gdyby bank centralny chciat sta-
bilizowaé¢ zlotego w takich warunkach, musialby pro-
wadzi¢ restrykcyjng polityke pieniezng. Mogloby to
prowadzi¢ do trwalego uksztaltowania sig kombinacji
luznej polityki fiskalnej i restrykcyjnej polityki pie-
nieznej. W takich warunkach stabilizacja kursu zlo-
tego moglaby wydrenowa¢ polskie oficjalne rezerwy
walutowe i zmusi¢ NBP do drastycznej podwyzki sto-
py procentowej, powodujac zaburzenia na rynku wa-
lutowym, pogorszenie sytuacji sektora finanséw pu-
blicznych a w konsekwencji — trudnosci z utrzymaniem
inflacji w ryzach.

Z drugiej jednak strony przyjecie kursu centralnego
i obowigzek jego obrony moga by¢ instrumentem dys-
cyplinujgcym wtadze fiskalne. Nie jest bowiem przypad-
kiem, ze kraje, ktére stosuja system niezaleznego kursu
plynnego, majg sklonno$¢ do prowadzenia luzniejszej
polityki fiskalnej niz kraje stosujace systemy statego kur-
su (Szczurek 2006, s. 100). Obowiazek stabilizacji kursu
moze wigc niejako zdopingowaé polskie wtadze do upra-
wiania bardziej restrykcyjnej polityki fiskalnej. Polityke
te trzeba bedzie zaostrzy¢ tak czy inaczej, choéby po to,
by méc spelni¢ fiskalne kryteria konwergencji. Op6z-
nianie tych dziatan (co jest czestym argumentem za od-
sunieciem terminu wejscia Polski do obszaru euro) spo-
woduje, ze niezbedne dostosowania beda bardziej dra-
styczne i bolesne (Dgbrowski 2005).

Nie ulega watpliwosci, ze przyjecie kursu central-
nego zlotego w stosunku do euro powinno by¢ jedynie
elementem szerszej strategii wprowadzenia euro w Pol-
sce. Jednym z jej filaréw powinno sta¢ sie uporzadko-
wanie sytuacji finanséw publicznych, a w szczegélnosci
- zmniejszenie deficytu strukturalnego finanséw pu-
blicznych oraz diugu publicznego. Stabilizacja kursu
musi sta¢ si¢ niejako wspdélnym zadaniem banku cen-
tralnego i rzadu.

Aby zwiekszy¢ wiarygodnoéé nowego systemu kur-
sowego, niezbedne jest przyjecie wspélnego zobowiaza-
nia rzadu i banku centralnego w sprawie terminu reali-
zacji kryteriéw konwergencji i przewidywanej daty wej-
Scia do obszaru euro. Przyjecie tego harmonogramu po-
winno sig dokona¢ w drodze wspdlnych negocjacji, a ich
wynikiem powinno by¢ opracowanie strategii przystg-
pienia Polski do obszaru euro oraz planu wprowadzenia

euro w Polsce. Jako wzdr podobnego dokumentu még}-
by postuzy¢ Wspdlny program stoweriskiego rzqdu i Ban-
ku Stowenii na rzecz wejscia do ERM II i przyjecia euro.
Opracowanie to zawieralo szczegélowy harmonogram
wprowadzenia euro, strategie polityki pienigznej i fiskal-
nej, ktére mialy by¢ realizowane podczas stabilizowania
tolara w ERM II, a takze wysokos¢ kursu centralnego to-
lara w stosunku do euro (Kozamernik 2004).

Te warunki na razie nie sg spelnione. Polska nie ma
strategii przyjecia euro z jasno sprecyzowanym harmo-
nogramem dziatan (Polaniski 2004). Mozna tez dostrzec
milczacy zgode przedstawicieli banku centralnego i rzg-
du w sprawie stosowania systemu niezaleznego i od-
suwania w blizej nieokreslong przysztos¢ probleméw
zwigzanych z okresleniem elementéw takiej strategii.
Nie dziwi wiec, ze Polska, jako jedyna sposréd tych kra-
jéw, ktére przyjeto do UE w 2004 r., a ktére nie wig-
czyly swoich walut do ERM II, nie okreslita oficjalnej
daty przyjecia euro (Pietras 2006; Pruski 2006). Podano
jedynie date wypelnienia kryteriéw z Maastricht, okre-
§lajac ja na 2008 1.2° Przedstawia to tabela 8.

Podsumowujac, zmiana polskiego systemu kur-
sowego i jednostronne przyjecie centralnego kursu zlo-
tego w stosunku do euro mogtyby przysporzy¢ Polsce ko-
rzyéci. Po pierwsze, bylyby wyrazem rzeczywistego dg-
zenia do wiaczenia zlotego do ERM Il i do przyjecia jed-
nolitego pienigdza — euro. Po drugie, umozliwilyby uzy-
skanie spéjnosci zasad polskiego systemu kursowego
z zasadami ERM II. Po trzecie, zapewnilyby mozliwos¢
zmiany kursu centralnego poprzez dewaluacjg lub rewa-
luacjg, gdyby wystapily dtugotrwate tendencje do apre-
cjacji lub deprecjacji rynkowego kursu zlotego w sto-
sunku do euro. Po czwarte, tworzytyby warunki do stop-
niowego stabilizowania kursu zlotego w stosunku do
euro na poziomie, ktéry mozna by przyja¢ za kurs cen-
tralny w mechanizmie ERM II.

Aby jednak tak zmodyfikowany polski system kur-
sowy dzialat sprawnie, konieczne jest spelnienie dwéch
warunkow. Pierwszym z nich jest poprawa koordynacji
polityki pienieznej i fiskalnej, skutkujaca uksztattowa-
niem korzystniejszego policy-mix, w ktérym nastawienie
polityki pienigznej bedzie umiarkowanie restrykcyj-
ne lub neutralne, a polityki fiskalnej — restrykcyjne.
W tym celu niezbedne jest zwigkszenie wiarygodnosci

25 Realizacja tych zamierzeti jest wysoce watpliwa, zwazywszy na konieczno$é
co najmniej dwuletniego stabilizowania zlotego w mechanizmie ERM II.
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tej ostatniej polityki. Jest ona dzi$ postrzegana jako nie-
wiarygodna, i to zar6wno przez rynki finansowe, jak
i przez bank centralny?6. Drugim warunkiem jest wo-
la polityczna i determinacja wprowadzenia euro w Pol-
sce. Jej wyrazem musi by¢ zdefiniowanie dziatan umoz-
liwiajacych wprowadzenie wspdlnej waluty w Polsce
oraz jednoznaczne okreélenie terminéw, w ktérych majg
by¢ one realizowane.

7. Podsumowanie

Przeprowadzone badania nie pozostawiajg watpliwosci,
ze polski system kursowy wymaga przebudowy. Prze-
prowadzona zmiana powinna by¢ jednak logicznie uza-
sadnionym etapem w harmonogramie dziatan zmie-
rzajacych do wilaczenia zlotego do ERM II, a pdzniej do
wprowadzenia euro w Polsce.

Systematycznie powtarzana przez RPP (2006b;
2005b; 2004b; 2003c) deklaracja o utrzymywaniu status
quo w sprawach kursu i dalszym stosowaniu systemu
niezaleznego kursu plynnego w praktyce odsuwa w nie-
okreslong przyszitos¢ date wilaczenia zlotego do ERM II,
a tym samym takze i przyjecia euro przez Polske. Po-
twierdzajg to wnioski nasuwajace sig w trakcie prowa-
dzonych badan, stanowiacych kanwe artykutu. Nie ma

26 Zdaniem P. Marszatka (2006, s. 160), znajduje to wyraz w znacznych wa-
haniach kursu ztotego, wywotanymi niepokojem inwestoréw o przyszly ksztalt
polityki fiskalnej oraz ostroznoscig w podejmowaniu przez RPP decyzji o roz-
luznieniu polityki pienigznej.
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na razie podstaw do wyznaczenia centralnego kursu zlo-
tego w stosunku do euro. Trudno tez sadzi¢, ze zmie-
ni sig to w przyszlosci. To za$ oznacza, ze brak punktu
wyjécia do negocjacji migedzy rzgdem a NBP oraz przed-
stawicielami Komisji Europejskiej i EBC w sprawie przy-
stgpienia Polski do ERM II. Niezbedna jest zmiana pol-
skiego systemu kursowego. Musi sie ona dokona¢ jesz-
cze przed objeciem zlotego mechanizmem ERM II.

Szczegélnie trudnym i waznym zadaniem bedzie
wyznaczenie wlasciwego poziomu centralnego kur-
su zlotego w stosunku do euro. Ustalenie go na poziomie
nadwarto$ciowym lub podwarto§ciowym moze nie tyl-
ko ujemnie wplynaé na sytuacje gospodarcza, ale tak-
ze utrudni¢ poézniejsza stabilizacje kursu rynkowego
w granicach asymetrycznego pasma dopuszczalnych od-
chylen przyjetego w ERM 1II.

Przyjecie 1 obrona kursu centralnego zlotego w sto-
sunku do euro nie bedg mozliwe bez wsparcia polityki
pienieznej zdyscyplinowang polityka fiskalng. To wia-
$nie sytuacja finanséw publicznych jest dzi§ gléwnym
zrédlem zaburzen na rynku walutowym, budzacym
obawy inwestoréw. Jest wigc pewnym paradoksem, ze
sprawne przeprowadzenie zmian w polskim systemie
kursowym, a wiec takze szybkie wejscie Polski do ob-
szaru euro, w bardzo duzym stopniu zalezy od czyn-
nikéw pozamonetarnych. Najwazniejszymi z nich sa
dzi$: uporzadkowanie sytuacji finanséw publicznych
i rzeczywista (a nie tylko werbalna) wola polityczna do
wprowadzenia euro w Polsce.
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