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KONSTRUKCJA I FUNKCJONOWANIE
MECHANIZMU KURSOWEGO ERM2
A POLSKA STRATEGIA WEJSCIA

DO STREFY EURO

Strategia dochodzenia przez Polskg do strefy euro niezmiennie jest popularnym
tematem zarowno w debacie publicznej, jak 1 w publikacjach prasowych, anali-
tycznych oraz naukowych. Padaja tu rézne daty zastapienia zlotowki przez
wspolng walutg, rozmaite sa tez recepty na ewolucje polskiego systemu kurso-
wego, pozwalajaca w optymalny sposob przeby¢ droge dzielaca nas od strefy
euro. W dyskusji tej zadziwiajaco duzo jest jednak niescistodci dotyczacych
uczestnictwa Polski w Mechanizmie Kursowym ERM2 (Exchange Rate Mecha-
nism), bedacego niezbednym warunkiem przyjgcia euro. Brakuje przy tym
glebszej analizy istoty Mechanizmu Kursowego, jego konstrukeji 1 zwigzku
z kursowym kryterium konwergencji z Maastricht. Wypelnienie tej luki jest
celem niniejszego artykutu, w ktérym autor zamierza skupic sig na instytucjonal-
no-funkcjonalnej analizie ERM2, dokonanej na podstawie przegladu wspolnoto-
wego dorobku prawnego i jego wyktadni.

Geneza i podstawy prawne Mechanizmu Kursowego ERM2

Od 1979 r. stosunki migdzy wigkszoscig walut krajow Europejskiej Wspdlnoty
Gospodarczej regulowane byly w ramach Europejskiego Systemu Walutowego
(ESW), sktadajacego sig z trzech gtéwnych elementow: syntetycznej waluty ecu,
Mechanizmu Kursowego ERM i wielostronnego systemu krotkoterminowego kre-
dytowania, stuzacego np. finansowaniu interwencji walutowych czy likwidowaniu
przejSciowych probleméw w rachunku obrotéw biezacych. Juz w momencie pod-
pisywania traktatu z Maastricht w 1992 r. uzgodnione zostato, Ze najp6Zniej
1 stycznia 1999 r. kraje nowo powstatej Unii Europejskiej, spetniajace ustalone
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warunki (kryteria konwergencji), wejda w trzecia fazg tworzenia Unii Gospodar-
czej i Walutowej (UGW) i zrezygnuja z emisji oraz uzywania wiasnych walut na
rzecz wspolnej waluty euro, zastepujacej rownoczesnie ecu. Tym samym straci¢
miat racje bytu Europejski System Walutowy. Konieczne stalo si¢ zatem uregulo-
wanie zawczasu stosunkéw walutowych migdzy krajami przystgpujacymi do
strefy euro a tymi, ktorzy do niej dotaczy¢ nie beda cheiaty lub nie beda mogly.

Pierwsze konkretne rozmowy na temat przyszlego mechanizmu kursowego
podjete zostaly na szczycie Rady Europejskiej w Madrycie w grudniu 1995 r. Rada
poprosita wowczas Radg Ministrow Gospodarki i Finanséw (ECOFIN) o wypra-
cowanie we wspoipracy z Komisja Europejska i Europejskim Instytutem Monetar-
nym (EIM) koncepcji nowego systemu walutowego, majacego zastapi¢ ESW
w trzeciej fazie UGW. Formutowane przez ECOFIN, Komisjg 1 Instytut propozy-
cje byly nastepnie dyskutowane na kolejnych szczytach Rady Europejskiej we
Florencji i Dublinie (w czerwcu i grudniu 1996 r.), a ostateczna koncepcja zaak-
ceptowana zostata w trakcie szczytu w Amsterdamie w czerweu 1997 r.

Przyjeta wowczas Uchwata' stala si¢ pierwszym aktem prawnym, zawie-
rajacym podstawy dzialania nowego mechanizmu kursowego (nie nazywanego
w tym dokumencie jeszcze ERM?2?) od 1 stycznia 1999 r. Zapowiedziane tam
szczegdtowe uregulowania dotyczace funkcjonowania ERM2 zostaty nastepnie
przygotowane przez Europejski Instytut Monetarny i formalnie zaakceptowane
juz po selekeji kandydatow do Unii Gospodarczej i Walutowe;’.

Cele i konstrukcja Mechanizmu Kursowego ERM2

W sytuacji powstania w Unii dwoch grup krajow cztonkowskich — tych nale-
zacych do strefy euro i tych z réznych powoddéw pozostajacych poza jej granicami

''Uchwata Rady Europejskiej z dnia 16 czerwca 1997 r. w sprawie ustanowienia mecha-
nizmu kursowego w trzeciej fazie Unii Gospodarczej i Walutowej, opublikowana w Dzien-
niku Urzedowym Wspélnot Europejskich OJ 97/C 236/03 z 02.08.1997, w dalszej czesci
niniejszego tekstu zwana ,,Uchwatq”.

2 Okreélenie . ERM2” pojawia si¢ w oficjalnych dokumentach Unii Europejskiej po raz
pierwszy w Rozporzadzeniu Rady (WE) nr 1466/1997 z dnia 7 lipca 1997 r. w sprawie
wzmocnienia mechanizméw kontroli sytuacji budzetowej oraz kontroli i koordynacji poli-
tyki gospodarczej, OJ 97/L 209/01 z 02.08.1997.

3 Porozumienie z dnia 1 wrzesnia 1998 r. migdzy Europejskim Bankiem Centralnym
a narodowymi bankami centralnymi krajéw cztonkowskich spoza strefy euro, ustanawiajace
procedury operacyjne mechanizmu kursowego w trzeciej fazie Unii Gospodarczej i Waluto-
wej, OJ 98/C 345/05 z 13.11.1998, zmienione 14 wrzesnia 2000 r. (OJ 2000/C 362/10
2.16.12.2000), a nastepnie 29 kwietnia 2004 r. (OJ 2004/C 135/03 z 13.05.2004), w dalszej
czegsei tekstu zwane ,,Porozumieniem”.
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i wsp6lng polityka pienigznag — ERM2 ma by¢ instytucjonalna platforma wspot-
pracy monetarnej i walutowej, pozwalajaca zapewnic¢ stabilno$¢ nominalnych
i realnych kurséw walutowych w Unii Europejskiej*. Celem ogélnym ERM2 jest
wiec wspieranie stabilno$ci walutowej, szczegoélnie istotnej dla wiasciwego
funkcjonowania jednolitego rynku.

Cele szczegotowe ERM?2 okreslone sa w sposob funkcjonalny. Zgodnie
z punktem 1.3 Uchwaly, poprzez zwiazanie walut krajow spoza strefy euro
z euro jako waluta centralng, ERM2 ma za zadanie pomoc tym krajom w prowa-
dzeniu polityki gospodarczej zorientowanej na stabilno$¢ cen oraz na osiaganie
konwergencji ekonomicznej ze strefa euro 1 w ten sposob wesprzeé ich wysitki
na drodze do przyjecia wspdlnej waluty. Jednocze$nie ERM2 ma zabezpieczaé
gospodarki panstw strefy euro i ERM2 przed negatywnymi skutkami presji na
rynku walutowym, m.in. dzigki mechanizmowi automatycznych interwencji
w obronie waluty kraju ERM2, dokonywanych w razie przekroczenia ustalonego
pasma wahan kursu. Kolejnym zadaniem nowego mechanizmu kursowego jest
przejecie roli poprzedniego systemu (ERM) w selekeji kandydatow do strefy
euro (kursowe kryterium konwergencji na podstawie art. 121 TWE’). W mys!
Uchwaly (pkt 1.4), taka ciaglo$¢ daje przysztym krajom ubiegajacym sig o wejs-
cie do strefy euro pewnos¢ ,,rownego traktowania” wobec obecnych jej czton-
kow®.

Konstrukcja ERM2 opiera si¢ na euro jako walucie centralnej, wobec ktorej
wyznaczane s3 kursy walut uczestniczacych w mechanizmie. Moga one poru-
sza¢ si¢ swobodnie w ramach standardowego lub zawgzonego pasma wahan
wokot ustalonego przed przystapieniem danej waluty do ERM2 centralnego
kursu wobec euro. Zgodnie z punktem 2.1 Uchwaty, standardowe pasmo wahan
wynosi +15%, a decyzje co do poziomu kursu centralnego (ustalenie, poZniejsze
korekty) oraz zawgzenia pasma wahan podejmowane s3 w drodze porozumienia
pomigdzy ministrami finansow krajow strefy euro, Europejskim Bankiem Cen-
tralnym oraz ministrem finanséw i prezesem banku centralnego danego kraju.
Porozumienie to zawierane jest przy udziale Komisji Europejskiej i zgodnie
z normalng procedura obejmuje takze konsultacje z Komitetem Ekonomicz-
no-Finansowym.

*Por. wypowiedz Wima Duisenberga, prezesa Europejskiego Instytutu Monetarnego, na
konferencji ,,The Euro and the European Innovative Industry”, Tuluza, 17.10.1997.

5Numeracja artykuléw TWE zgodna jest z wersja skonsolidowang z Nicei.

8 Zasada rownego traktowania (equal treatment principle) potwierdzona zostata wielo-
krotnie w pézniejszych dokumentach instytucji wspélnotowych. Zob. np. Komisja Europej-
ska, Convergence Report 2000, s. 70; Rada UE, Report by the (ECOFIN) Council to the
European Council in Nice on the exchange rate aspects of enlargement, Press Release
13055/00, 08.11.2000 oraz EBC, Stanowisko Rady Zarzadzajacej EBC dotyczace zagadnien
kursowych w krajach przystepujacych, 18.12.2003.
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Pasmo wahan kurséw walutowych w ramach ERM2 ma nie tylko znaczenie
orientacyjne (maksymalne dopuszczalne odchylenie od parytetu). Brzegi tego
pasma okre$laja mianowicie poziom kursu danej waluty, przy ktérym pafistwo
uczestniczace w ERM2 zobowiazuje si¢ do dokonania automatycznych i nie-
ograniczonych rozmiarami interwencji walutowych w celu zapobiezenia opusz-
czeniu przez kurs walutowy ustalonego pasma wahan. W interwencjach tych
moze bra¢ udzial rowniez Europejski Bank Centralny. Mozliwe jest tez uzgod-
nienie przez EBC i narodowy bank centralny kraju, ktérego waluta nalezy do
ERM2, przeprowadzenia skoordynowanych interwencji walutowych przy kursie
lezacym wewnatrz pasma wahan.

Na mocy Uchwaly (pkt 2.1) i Porozumienia (art. 3) zarowno EBC, jak i zain-
teresowany narodowy bank centralny moga odstapi¢ od dokonania interwencii,
jesli jej skutki mogtyby zaszkodzié realizacji glownego celu polityki pieni¢zne;j
(stabilnoéci cen) lub tez narazi¢ na szwank wiarygodno$é funkcjonowania
ERM2. W takiej sytuacji instytucje te powinny z jak najwigkszym wyprzedze-
niem w spos6b poufny poinformowaé siebie nawzajem oraz banki centralne
pozostatych krajow ERM2 o zamiarze odstapienia od interwencji. Obowiazek
wzajemnej wymiany informacji dotyczy rowniez planowanych przez dang insty-
tucje interwencji w obronie pasma wahan w ramach ERM2 (ex ante), a takze
wszelkich innych dokonywanych przez nia interwencji walutowych (ex pos?)’.

Instrumentem towarzyszacym automatycznym i dobrowolnym interwencjom
walutowym w ramach ERM2 jest mechanizm krétkoterminowego kredytowania
(very short-term financing facility). Jego operacyjne zasady opisane sa W czgsci
III Porozumienia. Podstawowym zadaniem tego mechanizmu jest zapewnienie
zrodet finansowania interwencji walutowych zainteresowanego kraju w razie
niedoboru jego wlasnych $rodkow.

W przypadku automatycznych interwencji na brzegach pasma wahan kursu
srodki postawione do dyspozycji przez innych uczestnikow mechanizmu (EBC
1 pozostate kraje ERM2) dostepne sa w formie automatycznej i nieograniczonej
kwotowo linii kredytowej (art. 7 Porozumienia), przy czym kazdy z uczestnikow
moze wstrzymac dalsze automatyczne finansowanie w razie wystapienia zagro-
zenia dla jego stabilnosci cenowej. Natomiast korzystanie z linii kredytowych
przy dobrowolnych skoordynowanych interwencjach wewnatrz pasma wahan
ograniczone jest kwotowo od gory indywidualnie dla kazdego pafstwa ERM2,
zgodnie z zatacznikiem II do Porozumienia®. W przypadku obu rodzajoéw inter-

7Artykul 2 Porozumienia.

& Zgodnie z ostatnig — przyjeta 29 kwietnia 2004 r. w zwigzku z rozszerzeniem Unii Euro-
pejskiej — wersja zatacznika II do Porozumienia, Narodowy Bank Polski ma do dyspozycji
maksymalnie 1,83 mld euro. Pulapy kredytowania sg ustanowione dla wszystkich krajow
Spoza strefy euro, w tym takze dla pozostajacych poza ERM2 (Szwecja i Wielka Brytania).
Maja one jednak dla nich charakter na razie czysto orientacyjny, gdyz kraje te nie moga
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wencji zaklada sig, ze przed uruchomieniem linii kredytowej zainteresowany
kraj ,,zrobi wlasciwy uzytek” z posiadanych rezerw walutowych’.

ERM2 po rozszerzeniu Unii Europejskiej — gléwne kontrowersje

Mimo wydawatoby si¢ szczegbtowego i jednoznacznego uregulowania instytu-
cjonalnego ksztaltu i zasad dziatania Mechanizmu Kursowego ERM2 w Uchwa-
le i Porozumieniu, jego funkcjonowanie — szczegolnie w kontekscie rozszerzenia
Unii Gospodarczej i Walutowej — ciagle jest obiektem kontrowersji. Wigkszo$¢
z nich zwigzana jest z rola ERM2 jako potencjalnego wyznacznika stopnia
spelnienia przez panstwa kandydujace do strefy euro kursowego kryterium kon-
wergencji. Prowadzona w Polsce dyskusja pokazuje, ze powszechnie niejasne
jest, na ile dostownie uczestnictwo w ERM2 moze by¢ traktowane jako warunek
przyjecia wspolnej waluty, a w szczegdlnosci na podstawie jakiego pasma wahan
nowe kraje czlonkowskie UE bgda w przysztosci kwalifikowane do strefy euro.
Pojawiaja sig tez watpliwosci, czy kryterium kursowego nie mozna by spetnic
bez formalnego uczestnictwa w ERM2, a jedynie na podstawie faktycznego
przebiegu zmian kursu danej waluty do euro w wymaganym okresie przed doko-
naniem oceny'’. Inne dyskutowane obecnie w Polsce aspekty udzialu w ERM2
to wybor optymalnego momentu wejscia do mechanizmu oraz poziomu central-
nego kursu ztotego do euro, a takze problem systeméw kursowych dopuszczal-
nych w ramach ERM2.

ERM?2 a kursowe kryterium konwergencji

Jednym z wymienionych w art. 121 TWE kryteriow konwergencji jest tzw. kry-
terium kursowe, doprecyzowane w art. 3 protokotu nr 21 do TWE". W swoim

korzystaé z mechanizmu krétkoterminowego kredytowania bez formalnego przystapienia do
ERM2.

9Punkt 7.2 i art. 8 Porozumienia.

1% parlament Europejski juz w 1999 r. wyrazal zaniepokojenie trudno$cig jednoznacznej
interpretacji kryterium kursowego, a w swojej uchwale z 12 marca 2003 r. (OJ 2004/C 61 E)
zwrocil uwage na znaczaca niepewno$é co do jego prawidtowej interpretacji i zastosowania
w obliczu poszerzenia Unii Europejskiej, a takze przypomniat, ze juz w 1998 r. kryterium to
zastosowane zostato z duza doza elastyczno$ci wobec niektorych panstw. Parlament wezwal
tez Komisje do opublikowania autorytatywnej interpretacji kryterium kursowego. Por. tez
Parlament Europejski, Economic and Monetary Union (EMU) and enlargement, ,,Briefing”
no. 34, Luxembourg, 20.10.1999, s. 10.

" Protocol on the convergence criteria referred to in Article 121 of the Treaty establishing
the European Community (OJ 92/C 191).
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oryginalnym brzmieniu kryterium to wymaga od kraju kandydujacego do
cztonkostwa w strefie euro, aby kurs jego waluty przez 2 lata przed dokonaniem
oceny konwergencji bez powazniejszych napieé poruszat si¢ wewnatrz nor-
malnego pasma wahan Mechanizmu Kursowego ERM, bedacego czgscia ESW.
W szczegoblnos$ci za$ kraj ten nie moze w tym samym czasie z wiasnej inicjatywy
dokona¢ dewaluacji swojej waluty wzglgdem waluty jakiegokolwiek innego
panstwa cztonkowskiego UE'%

O ile regulacja ta tworzona byta z my$la o pierwszej grupie krajow przystgpu-
jacych do strefy euro, o tyle w przypadku krajow przystgpujacych w dalszej ko-
lejnosci (dotychczas Grecji oraz Estonii, Litwy i Stowenii, a w przysztosci kolej-
nych nowych cztonkéw UE) kryterium to nie moze by¢ zastosowane dostownie,
gdyz od 1 stycznia 1999 r. nie istnieje juz Europejski System Walutowy z Mecha-
nizmem Kursowym ERM. Poniewaz zgodnie z Uchwala ESW zastapiony zostat
przez Mechanizm Kursowy ERM2, spetnienie kryterium kursowego oceniane jest
odtad na podstawie uczestnictwa danego panstwa w ERM2. Tak bylo w przy-
padku Grecji, ktorej waluta wiaczona zostata do ERM w marcu 1998 r. i nastep-
nie weszta do ERM2, a ktorej postgpy w osiaganiu konwergencji wiosng 2000 r.
ocenione zostaly pozytywnie przez EBC i Komisje, dajac Radzie podstawg do
akceptacji cztonkostwa Grecji w strefie euro od 1 stycznia 2001 r."

Zastosowanie przez Komisj¢ okresu uczestnictwa Grecji w ERM2 jako czg$ci
dwuletniego okresu wymaganego przez art. 121 TWE nie ma jednak podstaw
traktatowych, a wynika jedynie z interpretacji ,,ducha” przepisu'®. Z pewnoscia
dla porzadku zapis traktatowy o kryteriach konwergencji powinien zosta¢ uaktu-
alniony, tak aby Komisja w przysztosci nie musiata opieraé si¢ na aktach niz-
szego rzedu 1 na wykladni ,,ducha” traktatow. Jak jednak wynika z podpisanej
18 czerwca 2004 r. Konstytucji dla Europy, po jej ratyfikacji fragment art. 121
TWE, dotyczacy kursowego kryterium konwergencji, zastapiony zostanie
stwierdzeniem niezawierajacym wprawdzie odniesienia do nieistniejacego juz
ESW, ale méwiacym za to jedynic o dwuletnim okresie zachowania pasma
wahan w mechanizmie kursowym — bez potwierdzenia wprost, czy chodzi tu
0 ERM2. Ostateczny wydzwigk tego zapisu zaleze¢ bedzie od brzmienia pro-
tokotu 21 do TWE, precyzujacego kryteria konwergencji. Jesli jego dotychcza-

lzPrzepis ten nie stwarza natomiast przeszkod dla uzgodnionej z Komisja Europejska
i Europejskim Bankiem Centralnym rewaluacji waluty. Rewaluacja taka miata miejsce
W przypadku funta irlandzkiego (o 3%) oraz drachmy greckiej (o 3,6%) pod koniec dwulet-
niego okresu oceny kazdego z tych panstw.

" Rada w swojej decyzji o dopuszezeniu Grecji do strefy euro stwierdzita, ze ERM2 two-
rzy ramy oceny spelnienia kryterium kursowego od 1 stycznia 1999 r. (OJ 2000/L 167).

“por. odpowiedz prezesa EBC W, Duisenberga na pytanie deputowanego brytyjskiego
Ch. Tannocka przed Komitetem Ekonomiczno-Monetarnym Parlamentu Europejskiego,
Bruksela, 29.11.1999.
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sowa tres¢ (ESW, ERM) nie zostanie uaktualniona, to wspomniany fragment
Konstytucji spowoduje jeszcze wigksza komplikacje sformulowan i trudnosé
interpretacji kryterium kursowego.

Obowigzek uczestnictwa

Nowi czlonkowie Unii Europejskiej — wraz z Polska — maja w niej od 1 maja
2004 r. status ,,Pre-In”, czyli kraju cztonkowskiego Unii Gospodarczej i Waluto-
wej wylaczonego ze stosowania wspdlnej waluty 1 wspélnotowej polityki mone-
tarnej (Member Country with a derogation). Status ten, wynikajacy z art. 122 1 art.
124 TWE, oznacza, ze dany kraj jest juz czlonkiem UGW, ale przygotowujac si¢
dopiero do przyjgcia euro, powinien traktowaé problematyke kursu walutowego
jako ,,przedmiot wspolnego interesu” (matter of common interest). Oznacza to, ze
w swoich decyzjach w zakresie polityki kursowej musi bra¢ on pod uwagg interes
wspolnotowy, unikajac nadmiernych wahan kursu swojej waluty, prowadzac poli-
tyke monetarna i fiskalng spojng z celem stabilno$ci kursowej. Poniewaz integra-
cja monetarna traktowana jest jako niezbywalna cze$¢ acquis communautaire,
kazdy kraj ,,Pre-In” zobowiazany jest do przystapienia do strefy euro, jak tylko
osiagnie odpowiedni poziom konwergencji, badany przez Komisj¢ 1 EBC co dwa
lata lub czesciej (na prosbe zainteresowanego kraju)"”.

Cztonkostwo w Mechanizmie Kursowym ERM2 jest dobrowolne. Wynika to
z punktu 1.6 Uchwaty i potwierdzone zostato w szeregu pozniejszych dokumen-
tow. Wielokrotnie jednak przedstawiciele 1 instytucje UE podkre$lali, ze ocze-
kuja przystapienia krajow ,,Pre-In” do ERM2, jako kolejnego etapu wdrazania
acquis i dochodzenia do petnego czlonkostwa w UGW. Moga one to uczyni¢
w kazdym momencie.

Uczestnictwo w ERM2 traktowane jest natomiast jako niezbedny warunek
spetnienia kursowego kryterium konwergencji i wejécia do strefy euro'®. Przedsta-
wiciele Komisji Europejskiej, odpowiadajac na pytania deputowanych do Parla-
mentu Europejskiego, kilkakrotnie potwierdzali, Ze nie jest mozliwe spehienie
kryterium kursowego bez przystapienia do ERM2. Wypowiedzi te jednoznacznie
neguja mozliwos¢ ,,zaliczenia” tego kryterium na podstawie stabilnego zacho-
wania kursu danej waluty wobec euro poza mechanizmem. Z drugiej strony jed-
nak rola Komisji i EBC jest jedynie stwierdzenie, czy kryteria konwergencji

15 Obecnie obok nowych krajow cztonkowskich status ,,Pre-In” ma tylko Szwecja. Dania
i Wielka Brytania uzgodnity z Unig Europejska zwolnienie z obowiazku przystgpowania do
UGW imaja przez to status ,,Opt-Out”, niedostgpny dla Zadnego z nowych czlonk6w Unii.

"% przeciwne takiemu obowiazkowi byly Szwecja i Wielka Brytania, argumentujac, ze
formalne uczestnictwo w ERM nie jest konieczne dla udowodnienia stabilno$ci walutowe;.
Poglad taki nie zostat jednak podzielony przez Radg. Por. Parlament Europejski, Economic
and Monetary Union, s. 10.
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w brzmieniu traktatowym zostaly przez dane panstwo spetnione. Ostateczng .
decyzje o zgodzie na przyjecie przez dany kraj wspolnej waluty podejmuje Rada

po konsultacji z Parlamentem i teoretycznie mogtaby ona z powod6w politycz-

nych podjaé decyzje sprzeczng z rekomendacjami Komisji 1 EBC!". Wydaje si¢

nieprawdopodobne, aby takie precedensowe rozstrzygnigcie zapadio po raz

pierwszy wobec ktoregokolwiek z obecnych nowych cztonkéw UE. Gdyby jed-

nak dotyczyto ono Wielkiej Brytanii, to fakt ten datby mozliwos¢ skorzystania

z tej samej furtki przez nastgpne kraje.

Nawet jesli nie bedzie precedensu Wielkiej Brytanii, to mozliwe jest niewiel-
kie skrocenie okresu pobytu w ERM2. Cho¢ zgodnie z protokotem 21 do TWE
wymagany jest co najmniej dwuletni okres uczestnictwa w ERM2 w momencie
oceny konwergencji przez EBC i Komisjg, to w przypadku Wioch i Finlandii
okres ten byt krotszy'®. Komisja zastosowata wobec nich taryfe ulgowa i zali-
czyta im w poczet spetnienia kryterium kursowego takze okres sprzed przy-
stapienia do ERM, badajac przy tym zachowanie lira i marki wobec walut ERM,
tak jakby byly one czescia mechanizmu. Zgodnie z zasada rownego traktowania
od czasu tego precedensu zwykle nie mowi si¢ juz o uczestnictwie w ERM/
/ERM2 przez co najmniej dwa lata w momencie oceny konwergencji, 2 w mo-
mencie przystapienia do strefy euro”.

Przy zastosowaniu tej reguly nowe panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej
moglyby przystapi¢ do strefy euro najszybciej 1 maja 2006 r., ale musialyby w tym
celu przystapi¢ do ERM2 natychmiast po wej$ciu do UE, a jesienig 2005 r. pozy-
tywnie przej$é badanie spetnienia kryteriow konwergencji przez Komisje i EBC.

"Por. odpowiedz Rady na pytanie brytyjskiej deputowanej do Parlamentu Europejskiego
T. Villiers (OJ 2001/C 187 E/005) oraz odpowiedz prezesa EBC W. Duisenberga na pytanie
T. Villiers na posiedzeniu Komitetu Ekonomiczno-Monetarnego Parlamentu Europejskiego,
Bruksela, 20.03.2000.

8 Wiochy i Finlandia przystapily do ERM jesienig 1996 1., podczas gdy wiadomo byto, ze
podstawa oceny konwergencji wiosna 1998 r. bedzie okres od marca 1996 1. do lutego 1998 1.

1% Zob. np. odpowiedz Komisji na pytanie T. Villiers w OJ 2001/C 136 E/232, opinig
Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego na temat wptywu rozszerzenia UE na UGW (OJ
2003/C 61/12) czy odpowiedz prezesa EBC W. Duisenberga na pytanie Ch. Tannocka na
posiedzeniu Komitetu Ekonomiczno-Monetarnego Parlamentu Europejskiego, Bruksela,
29.11.1999. Por. tez Komisja Europejska, Convergence Report 2000, s. 70. Zastanawiajacym
wylomem w tych deklaracjach jest najéwiezsza wykltadnia kryterium kursowego, zawarta
w Stanowisku Rady Zarzadzajacej EBC dotyczacym zagadnien kursowych w krajach przy-
stepujgcych z 18 grudnia 2003 r. Powolujac si¢ na przepisy traktatowe, autorzy wyrazaja tam
oczekiwanie, ze kraje poddawane ocenie konwergencji przed przyjeciem euro wykazywaé
si¢ beda co najmniej dwuletnim okresem udzialu w ERM2 w momencie dokonywania tej
oceny. Wydaje si¢ jednak, ze w ewentualnych przypadkach spornych przywolana zostanie
wspominana rowniez w tym dokumencie zasada rownego traktowania i okres ten bedzie
mégt by¢ liczony do momentu przystapienia do strefy euro.
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Na pierwszy krok w kierunku euro — przystapienie do ERM2 — zdecydowaly sig
dotad trzy kraje: Estonia, Litwa i Stowenia (od 28 czerwca 2004 r.) i to one maja
szansg najszybciej — prawdopodobnie najwczesniej od 1 lipca 2006 r. — zasilic
grono cztonkow strefy euro.

Teoretycznie zatem obowigzkowi przystapienia do strefy euro towarzyszy
obowiazek uczestnictwa w ERM2. Teoretycznie — bo Unia nie przewidziata dotych-
czas zadnych srodkéw restrykcji wobec krajow niezainteresowanych wspdlng
walutg i nieprzystepujacych przez to do Mechanizmu Kursowego®’. Krajem takim
jest np. Szwecja, ktora nie zapewnita sobie zwolnienia z obowiazku udzialu w UGW
na takich zasadach, jak Wielka Brytania lub Dania i aby unikna¢ wejscia do strefy
euro, nie przystapita do ERM, a nastepnie do ERM2, nie spetniajac w ten sposob
kursowego kryterium konwergencji (pozostate kryteria byly spetnione). Rzad
szwedzki czeka w tej dziedzinie na zgodg narodu, wyrazong w referendum, nato-
miast Rada w swych kolejnych opiniach i raportach o konwergencji jedynie regular-
nie zacheca Szwecje do rychlego przystapienia do mechanizmu®'.

Moment przystapienia i dlugos$¢ uczestnictwa w ERM2

W regulujacych utworzenie i funkcjonowanie Mechanizmu Kursowego ERM2
Uchwale i1 Porozumieniu nie sprecyzowano wobec panstw cztonkowskich
nakazu dotyczacego momentu przystapienia do ERM2 i dlugosci okresu pozo-
stawania w jego ramach. Jedynym konkretnym ograniczeniem jest co najmniej
dwuletni okres uczestnictwa, zwiazany z kursowym kryterium konwergencji.
W obu aktach wyrazone zostato jednak oczekiwanie Rady i EBC, ze kraje pozo-
stajace poza strefa euro przystapia do mechanizmu od poczatku uczestnictwa
w Unii Europejskiej lub w p6zniejszym terminie®.

27 tego powodu Komitet Ekonomiczno-Spoteczny nazwal w 1997 r. przygotowywany
wowczas projekt nowego porzadku walutowego w trzeciej fazie UGW ,,skazonym”, uznajac,
ze dobrowolno$¢ udziatu w ERM2 powoduje umozliwienie traktowania przez niektore kraje
swojej polityki walutowej partykularnie, a wigc sprzecznie z duchem traktatéw (OJ 97/C 287).

! por. np. Rada UE, Council opinion on the convergence programme of Sweden
1998-2001 (OJ 99/C 68/03) oraz Rada UE, Council opinion on the updated convergence pro-
gramme of Sweden 2002-2004 (OJ 2003/C 026). Natomiast Dania, mimo braku woli
przystapienia do strefy euro, skorzystata z przystugujacego jej prawa i nalezy do ERM2, co
daje jej potencjalnie mozliwo$¢ obrony ustalonego kursu za pomoca mechanizmu krétkoter-
minowego kredytowania, a takze szybkiego przyj¢cia euro w razie pozytywnego wyniku
referendum w tej sprawie.

7 Sposrdd instytucji unijnych jedynie Komitet Ekonomiczno-Spoteczny kilkakrotnie
podkreslal, ze nowe kraje cztonkowskie powinny przystapi¢ do Mechanizmu Kursowego
zaraz po akcesji, aby zapewnic¢ spojno$¢ prowadzonej polityki gospodarczej, szybsze docho-
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Stanowisko Komisji i EBC na temat szybkosci wechodzenia do ERM2 przez
nowe kraje cztonkowskie wyrazone zostato natomiast w szeregu publikacji oraz
w wypowiedziach przedstawicieli obu instytucji 1 jest ono sp6jne. Wobec braku
kryteriow wejscia do ERM2 w interesie zainteresowanego kraju konieczne jest,
aby przedtem zapewniona zostalta trwala stabilno$¢ kursu walutowego poprzez
zakonczenie niezbednych reform strukturalnych, osiagnigcie odpowiedniego
poziomu konwergencji nominalnej i realnej z gospodarka strefy euro oraz uzdro-
wienie finanséw publicznych. Ponadto wszystkie zalozenia i instrumenty prowa-
dzonej przez takie panstwo polityki gospodarczej musza by¢ spojne, poniewaz
polityka kursowa nie moze by¢ traktowana w izolacji od og6lnych uwarunkowan
i realizacji polityki gospodarczej®. Dodatkowymi czynnikami, mogacymi op6z-
ni¢ decyzje o wejsciu do ERM2, moga by¢ tez znaczne i1 zmienne przeptywy ka-
pitatu do i z danego kraju, a takze ryzyko zwigzane z mozliwoscia powstania
duzego szoku ekonomicznego*. Moment przystapienia do ERM2 pozostawiony
zostat zatem do odpowiedzialnej decyzji nowych krajéow czlonkowskich,
uwzgledniajacej zarowno zalety uczestnictwa w ERM2, jak 1 ryzyko negatyw-
nych skutkéw dla gospodarki, spowodowanych przedwczesnym zwigzaniem
kursu bez zakonczenia niezbgdnych reform.

Jesli chodzi o diugos$¢ uczestnictwa w ERM2, Komisja 1 EBC ostroznie
wypowiadaja si¢ o przyjetej przez wigkszo$¢ nowych cztonkéw UE strategii
ograniczenia go do dwoch lat, wymaganych przez kryteria konwergencji.
Widzac w nim wigcej niz tylko ,,poczekalni¢” w drodze do wspodlnej waluty,
przedstawiciele tych instytucji sugeruja, ze dtuzszy pobyt w ERM2 da chgtnym
krajom mozliwo$¢ zachowania instrumentu kursu walutowego i autonomii poli-
tyki pienigznej w okresie osiggania peinej konwergencji ze strefg euro. I to
wiasnie postgpy w zakresie realnej konwergencji powinny decydowac o dtugosci
pozostawania w ERM2, a nie wymagania stawiane w kryteriach z Maastricht®.

dzenie do konwergencji oraz bezproblemowe funkcjonowanie jednolitego rynku. Por. opinie
Komitetu w OJ 2001/C 193/14, OJ 2003/C 61/12 i OJ 2003/C 85/18.

 Por. np. wypowiedz W. Duisenberga, prezesa Europejskiego Instytutu Monetarnego, na
konferencji ,,The euro and the European innovative industry”, Tuluza, 17.10.1997 oraz
wystapienie A. Italianera (Komisja Europejska), From accession to adopting the euro, War-
szawa, 21.11.2003, a takze EBC, Stanowisko Rady Zarzadzajacej, 18.12.2003.

# Komitet Ekonomiczno-Finansowy, wnioski zawarte w EUROPA -~ Enlargement:
Weekly Newsletter: 17.06.2003 (http://europa.eu.int/comm/enlargement/docs/newslet-
ter/weekly 170603.htm).

=Ch: Noyer, wiceprezydent EBC, wystapienie w Foreign and Commonwealth Office pt.
Challenges ahead: the accession process, London, 12.11.2001 oraz EBC, Stanowisko Rady
Zarzadzajacej, 18.12.2003.
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Szeroko$§¢ pasma wahan a kursowe kryterium konwergencji

Szeroko§¢ pasma wahan w ERM2 dla nowych krajow cztonkowskich jest
wyjatkowo czestym przedmiotem kontrowersji, wzmacnianych swego czasu np.
wypowiedziami éwczesnego komisarza UE ds. monetarnych Pedro Solbesa,
ktére wywolaty w Polsce wrazenie, ze Unia chce zmieni¢ wczesniej ustalone
warunki przysziego przyjecia do strefy euro z dopuszczalnej szerokosci pasma
wahan +15% na +2,25%2°. Kontrowersje te wynikaja przede wszystkim z nie-
znajomoéci szczegélowej interpretacji kryterium kursowego przez Komisjg
Europejska, odbiegajacej od jego powszechnego postrzegania.

Analizujac problem szerokosci dopuszczalnego pasma wahan kursow, nalezy
wyraznie rozréznié¢ dwa aspekty. Jeden to pasmo wahan, ktérego brzegi wyzna-
czaja poziom kursu walutowego, przy ktorym dane panstwo zobowigzane jest do
automatycznego i nieograniczonego rozmiarami interweniowania na rynku
walutowym. Jest to wiec pasmo wahaf, bgdace elementem skladowym ERM2.
Inng kwestia jest natomiast szeroko$¢ pasma wahan stuzaca Komisji Europe;-
skiej i EBC jako wyznacznik spetnienia lub niespetnienia kursowego kryterium
konwergencji.

W my$l Uchwaly ustanawiajacej Mechanizm Kursowy ERM2, standardowe
pasmo wahan wynosi £15% wokét kursu centralnego, co stanowi kontynuacjg sys-
temu ERM. W celu zacie$nienia wspotpracy walutowej mozliwe jest jednak indy-
widualne zwezenie pasma wahan, zatwierdzane zgodnie z normalng procedura na
whiosek zainteresowanego panstwa (pkt 2.4 Uchwaty i pkt 15.2 Porozumienia)®’,
Powoduje ono przesunigcie poziomow kursu, przy ktérych odbywaja si¢ automa-
tyczne interwencje walutowe, w tym te wykorzystujace mechanizm wzajemnego
kredytowania. Zgodnie z punktem 1.8 Uchwaty takie zwgzenie pasma wahan nie
ma natomiast wptywu na interpretacj¢ kursowego kryterium konwergencji,
mowiacego o normalnym pasmie wahan*®. W razie potrzeby kazda ze stron (EBC,
panstwo czlonkowskie) ma mozliwos¢ wszczecia poufnej procedury rewizji
zasadno$ci dokonanego zwezenia pasma wahan (pkt 17.2 Porozumienia).

Whbrew rozpowszechnionej opinii standardowe pasmo wahan kursu waluto-
wego w ramach ERM2 miato dotad niewiele wspolnego z pasmem wahan, na
podstawie ktorego dokonywana jest ocena spetnienia kursowego kryterium kon-
wergencji, zgodnie z art. 121 TWE. Z uwagi na to, ze w 1992 r., kiedy sformuto-
wany zostal ten przepis (wowczas jako art. 109j), standardowe pasmo wahan

% por. np. wiadomosci PAP z 21.11.2003 oraz 02.02.2004.

TEBC stoi jednak obecnie na stanowisku, Ze wezsze pasmo wahan powinno by¢ stoso-
wane jedynie wyjatkowo przez panstwa bardziej zaawansowane w procesie osiggania kon-
wergencji ze strefa euro. Zob. EBC, Stanowisko Rady Zarzadzajacej, 18.12.2003.

28 ATt L ; T ;
Jak pokazane zostalo w dalszej czgsci tekstu, zapis ten obecnie i tak nie ma zadnego
praktycznego znaczenia.
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w ERM wynosito +2,25%, Komisja Europejska i Europejski Instytut Monetarny
stwierdzily przy okazji oceny konwergencji, kwalifikujacej pierwszych czion-
kow UGW w 1998 1., ze aktualne szerokie pasmo wahan nie daje mozliwosci
rzetelnej oceny stabilnosci kursu walutowego, a zamystem tworcow kryterium
kursowego bylo, aby odnosi¢ je do takiego wezszego, 6wczesnie obowigzu-
jacego pasma wahan. Przy ocenie konwergencji w 1998 r. (jak i 2 lata p6zniej,
kiedy ponownie oceniana byla Grecja) dla usankcjonowania zastosowania
pasma +2,25% postuzono si¢ zatem pozornie niewiele znaczacym sformutowa-
niem z protokotu 21 do TWE, méwiacym, ze kurs badanej waluty porusza¢ sig
musi od przynajmniej 2 lat w ramach normalnego pasma wahan Mechanizmu
Kursowego bez powaznych napieé.

Stwierdzenie to — jako bardzo ogélne — dla swojej przydatno$ci wymaga
oczywiscie przyjecia dodatkowych kryteriow oceny. Komisja i EIM przyjely za
wyznacznik braku ,,powaznych napigé” fakt, czy dana waluta poruszata sig
w okresie podlegajacym ocenie w ramach zgodnego z zamystem tworcow art.
121 (109j) TWE pasma £2,25%.

Na potrzeby badania konwergencji w 1998 r. stworzono oryginalng metodg
oceny wystepowania ,,powaznych napigé” przez odniesienie pasma £2,25% do
kursu waluty, zajmujacej $rodkowe miejsce w klasyfikacji walut pod wzgledem
odchylenia ich kurséw wobec ecu (metoda mediany). Zastosowanie tej metody —
elastyczniejszej od pierwotnego waskiego pasma wahan w ramach ERM, ale
bardziej restrykcyjnej od pasma poszerzonego — byto skutkiem niepewnosci co
do wiasciwej interpretacji sformutowania normalne pasmo wahan i zarazem
kompromisem pomiedzy obiema alternatywami’’.

Przeanalizowano w ten sposob w ujgciu dziennym caly dwuletni okres od
marca 1996 r. do lutego 1998 r. i zaprezentowano liczbg dni, kiedy kursy
poszczegdlnych walut znajdowaly si¢ poza tak zdefiniowanym pasmem wahan.

* Metoda mediany powoduje, ze dopuszczalne pasmo wahan moze by¢ nawet dwukrotnie
szersze niz w przypadku konstrukcji Mechanizmu Kursowego ERM przed poszerzeniem
pasma wahan z £2,25% do £15%, dokonanym w sierpniu 1993 r. W ERM pasmo wahan
zachowane by¢ musialo nie tylko wobec ecu, ale jednoczesnie wobec wszystkich pozo-
statych walut uczestniczacych w mechanizmie, przez co powstawata tzw. siatka parytetow.
Przy zastosowaniu metody mediany brzegi pasma wahan kalkulowano w stosunku do kursu
waluty, zajmujacej srodkowe miejsce w klasyfikacji walut, zbudowanej na podstawie odchy-
lefi ich kurséw wobec ecu — od waluty, najmocniejszej do najstabszej danego dnia. W ideal-
nym przypadku kraficowym przyjete pasmo wahan mogloby by¢ zachowane takze w sytu-
acji, gdy kursy dwoch walut bytyby wzajemnie odchylone wzgledem parytetdw nawet
0 4,5%, przy czym jedna z nich musiataby by¢ waluta najmocniejsza, a druga najstabsza
wobec ecu, warto$é kursu waluty mediany musiataby by¢é réwna parytetowi do ecu, a odchy-
lenia obu walut od ich parytetéw musiatyby wynosi¢ dokladnie +2,25%. Por. Komisja Euro-
pejska, Convergence Report 1998, ,,European Economy” 1998, no. 65, s. 125 oraz Conver-
gence Report 2000, COM(2000) 277 final, Brussels, 03.05.2000, s. 67.
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Szczegblng uwage poswigcano przy tym dolnej stronie pasma, jako pokazujacej
wzgledna stabo$¢ danej waluty wobec pozostatych walut ERM i powiazane;
logicznie ze wspomnianym w zapisach traktatowych zakazem dewaluacji waluty
z wlasnej inicjatywy’ . Dodatkowymi czynnikami, uwzglednianymi w tej cze$ci
analizy w przypadku przekroczenia zatozonego pasma wahan, byty rowniez czas
trwania i wielkoéé przekroczenia oraz sposob i rozmiary reakcji wiadz monetar-
nych na to zdarzenie (np. w formie interwencji walutowych)®'.

Zgodnie z ta metodologia kursy szesciu sposrdd badanych walut (frankow
belgijskiego i luksemburskiego, guldena holenderskiego, marki niemieckiej,
szylinga austriackiego i korony dunskiej) poruszaty si¢ w wyznaczonym pa$mie
+2,25% przez cate dwa lata objete ocena. Kursy pesety hiszpanskiej i escudo
portugalskiego przekroczyly na krétko brzeg pasma, ale po stronie aprecjacyjnej.
Kurs franka francuskiego na dwa dni przekroczy! nieznacznie dolny brzeg
pasma. Marka fifiska i lir wioski przystapity do ERM z op6znieniem, ale odtad
poruszaly si¢ w zadanym pa$mie wahan, przy czym marka jeden raz nieco prze-
kroczyla jego gorny pulap. Najwigcej probleméw przysporzyt funt irlandzki,
ktory cho¢ nalezat do ERM przez caty oceniany okres, to na poczatku jego kurs
ksztaltowal si¢ ponizej granicy —2,25%, a nastgpnie szybko si¢ umocnit i przez
przewazajaca czgs$¢ czasu znajdowat si¢ sporo powyzej +2,25% (dochodzac
w szczytowym momencie do +11%). Sytuacja ta zostata pozytywnie zinterpreto-
wana przez Komisje i EIM, a trend aprecjacyjny funta usprawiedliwiony zostal
dynamicznym rozwojem irlandzkiej gospodarki oraz tradycyjnymi zwiazkami
z funtem brytyjskim, ktory w tym okresie rowniez si¢ umacnial’,

W efekcie — mimo drobnych przekroczen dolnego brzegu pasma wahan przez
niektore waluty i dtugiego okresu wykroczenia ponad gorng granicg pasma przez
funt irlandzki — wszystkie wymienione kraje uznane zostaly za speiniajace kryte-
rium kursowe. Podobna sytuacja wystapita dwa lata pdzniej, kiedy akceptacje
uzyskata Grecja, rowniez mimo diugiego okresu nadmiernego odchylenia kursu
po stronie aprecjacyjnej, thumaczonego wyzszym poziomem stop procentowych
w tym kraju w stosunku do Sredniej strefy euro™.

% Przez kurs danej waluty do euro rozumiemy tu warto$¢ jednostki tej waluty wyrazong
w euro. Zatem ,,spadek” kursu walutowego do euro oznacza ostabienie danej waluty. Analo-
gicznie ,,staba” strona pasma wahan to ujemne odchylenia od parytetu, a ,,mocna” — dodat-
nie. ‘
por. Komisja Europejska, Convergence Report 1998, s. 124,
32

Ibidem, s. 130.

33 Komisja Europejska, Convergence Report 2000, s. 28. Ocena dotyczyta okresu od
kwietnia 1998 r. do marca 2000 r. Zmieniona zostata przy tym definicja waluty mediany, za
ktora tym razem przyjeto walute, ktérej kurs do ecu byt danego dnia najblizszy parytetu.
Metoda mediany zastosowana zostata w przypadku Grecji do okresu od kwietnia do grudnia
1998 1., a od poczatku trzeciej fazy UGW kurs drachmy poréwnywany byt z jej parytetem do
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Skupienie zasadniczej uwagi Komisji i EIM/EBC na stabilno$ci walut w kon-
tekscie ewentualnych napigé na rynku walutowym spowodowalo, ze dwuletnie
uczestnictwo w ERM2 stalo si¢ jedynie warunkiem koniecznym, ale niewystar-
czajacym do spelnienia kryterium kursowego®!. W praktyce za$ dopuszczalne
pasmo wahan, zgodne z przyjeta wykladnia stabilno$ci walutowej, wynosito
+15/-2,25%.

Wobec braku zroznicowania w zapisach traktatowych kryteriow przystapie-
nia do strefy euro w stosunku do pafstw-zatozycieli UGW 1 krajéw dolfacza-
jacych do niej w kolejnych rundach rozszerzenia, kwalifikacja Polski i innych
nowych cztonkéw UE dokonana by¢ musi zgodnie z przywotywana wczesniej
zasada rownego traktowania, a wiec wedlug tych samych kryteriow i na tych
samych warunkach, ktore obowiazywaty poprzednio. Nalezy zatem zalozy¢, ze
Komisja Europejska i EBC skupia si¢ na badaniu stabilno$ci kursowej przez ana-
lize zachowania pasma wahan +15/-2,25% wokot kursu centralnego do euro
w ramach ERM2, a funkcjonowanie waluty w szerokim pasmie wahan potrakto-
wane zostanie jedynie jako warunek konieczny pozytywnej rekomendacji w ra-
porcie konwergencji.

W ten sposob waluty uczestniczace w ERM2 narazone bgda na ataki spekula-
cyjne, testujace brzegi takiego pasma wahan — w szczegdlnosci po stronie depre-
cjacyjnej, jako istotniejszej w interpretacji Komisji i EBC. Kraje kandydujace do
strefy euro beda zainteresowane skuteczng obrona przed tymi atakami, aby nie
narazi¢ si¢ na niespetnienie kryterium kursowego z powodu dopuszczenia do prze-
kroczenia granicy —2,25%. Interwencje w obronie pasma wahan moga wymagac
zaangazowania ogromnych $rodkéw, pochodzacych z rezerw walutowych danego
kraju i ewentualnie takze z udostgpnionej mu w ramach mechanizmu linii kredyto-
wej. Taka aktywno$¢ interwencyjna moze za$ zostac zinterpretowana przez Komi-
sj¢ 1 EBC jako objaw ,,powaznych napig¢” na rynku walutowym, nawet w przy-
padku udanej obrony brzegu pasma wahan. Kraje kandydujace do strefy euro
w przypadku presji spekulacyjnej na deprecjacje¢ ich waluty narazone bgda wige na
wciagnigcie w gre, ktorej nie beda w stanie wygra¢. Jedynym sposobem zabezpie-
czenia sig przed takim rozwojem sytuacji jest utrzymywanie kursu swojej waluty
do euro w ERM2 w bezpiecznej odleglosei od kluczowego odchylenia —2,25% —
nawet przy wykorzystaniu interwencji walutowych, ktoérych koszty bylyby jednak
prawdopodobnie duzo nizsze.

euro w ramach ERM2. Pozostate elementy oceny stabilno$ci kursowej zastosowane zostaty
analogicznie do oceny z 1998 r. Por. ibidem, s. 66-70.

4 Komisja Europejska tak skomentowata polskie plany przyjecia standardowego pasma
wahan po wejéciu do ERM2: ,Nalezy zauwazy¢, ze samo zachowanie pasma wahan +15%
nie wystarczy do spetnienia kursowego kryterium konwergencji z Maastricht”. Por. Komisja
Europejska, 2003 pre-accession economic programmes of acceding and other candidate
countries: overview and assessment, ,,Enlargement Papers” no. 20, November 2003.
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Poziom kursu centralnego

Na podstawie punktu 2.3 Uchwaly ustalenie kursu centralnego w stosunku do euro
dla waluty wchodzacej do Mechanizmu Kursowego jest procesem wielostronnych
uzgodnien z udziatem Rady Ministrow krajow strefy euro, Komisji Europejskiej,
EBC, Komitetu Ekonomiczno-Finansowego oraz ministra finanséw i szefa banku
centralnego zainteresowanego panstwa. Zgodnie ze stanowiskiem Komisji i Euro-
pejskiego Banku Centralnego kurs centralny powinien by¢ zblizony do rynkowego
kursu réwnowagi danej waluty do euro>. Jezeli np. z uwagi na zachodzace
w gospodarce procesy transformacji i postepy w osiaganiu konwergencji kurs row-
nowagi zmieni si¢ w trakcie uczestnictwa danej waluty w ERM2, to kurs centralny
moze zostaé skorygowany w drodze poufnej procedury, obejmujacej te same
strony, kt6re uczestnicza w ustalaniu pierwotnego kursu centralnego. Taka proce-
dura moze zostaé wszczeta na wniosek kazdej ze stron’.

Choé¢ w przypadku Grecji tak wiasnie byto, kurs centralny z ERM2 nie staje
sie automatycznie sztywnym kursem konwersji na euro w momencie przyjgcia
wsp6lnej waluty. Wynika to z odmiennego instytucjonalnego przebiegu procesu
decyzyjnego w sprawie kursu centralnego w ERM2 i kursu konwersji. Podczas
gdy kurs centralny jest przedmiotem wielostronnych uzgodnien, kurs konwersji
ustalany jest jednomy$lna decyzja Rady, podejmowana w skladzie ministrow
z krajow w pelni uczestniczacych w UGW, na podstawie propozycji Komisji i po
zasiggnieciu opinii Europejskiego Banku Centralnego®’.

Z punktu widzenia nowych panstw cztonkowskich, dla ktérych ERM2 jest
przede wszystkim jedyna droga do strefy euro, poczatkowy kurs centralny powi-
nien by¢ jak najnizszy — ale w granicach niezagrazajacych stabilnosci cenowe;.
Takie stanowisko jest uzasadnione ekonomicznie i strategicznie. Po pierwsze
stabsza waluta jest jednym z czynnikéw podnoszacych konkurencyjno$¢ gospo-
darki, sprzyjajac szczeg6lnie eksporterom (poprawa terms of trade). Bedzie to
miato spore znaczenie dla perspektyw wzrostu gospodarczego nowych panstw
cztonkowskich w pierwszym okresie ich funkcjonowania na jednolitym rynku.
Po drugie za$ ustalenie kursu centralnego na poziomie relatywnie niskim powo-
duje, ze wobec uzyskania wigkszej wiarygodnosci waluty w zwiazku z przy-

3 Por. odpowiedz komisarza ds. monetarnych P. Solbesa na pytanie deputowanego do
Parlamentu Europejskiego J. Wuermelinga, OJ 2002/C 229 E/029 oraz EBC, Stanowisko
Rady Zarzadzajacej, 18.12.2003.

36 ; . oy y b
Wyrazne sformutowanie zasad rewizji kursu centralnego ma za zadanie zachgcié
pafistwa cztonkowskie do urealnienia kursu centralnego w przypadku wystapienia zna-
czacych odchylen. Ma to zapobiec problemom, ktérych do$wiadezyt Mechanizm Kursowy
ERM w trakcie kryzysu 1992/1993 r., spowodowanego m.in. dtugotrwata niezmienno$cia
parytetow mimo zmian kurséw rownowagi.

37 Artykut 123 pkt 4 TWE.
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stapieniem do UE i ERM2 oraz stopniowego osiagania zaktadanych postgpow
w konwergencji, dana waluta porusza¢ si¢ powinna po mocnej stronie pasma
wahan. Zmniejsza to fundamentalne ryzyko spekulacyjnej presji na kurs waluty
w kierunku brzegu stabej czesci jego pasma wahan, ktora jest — jak stwierdzono
wezesniej — znacznie wezsza od czesci mocnej. Dodatkowym argumentem jest
przewidziana w konstrukcji Mechanizmu Kursowego mozliwo$¢ rewizji przyje-
tego kursu centralnego, gdzie w interesie pafistwa czlonkowskiego jest, aby
ewentualne korekty powodowaty umocnienie waluty, a nie sprzeczne z kurso-
wym kryterium konwergencji jej oslabienie.

Przyktadem udanej kursowej strategii przystgpowania do ERM2 i strefy euro
sa posunigcia Grecji, ktora zdewaluowala parytet drachmy do ecu o 12,4% przed
przystapieniem do ERM w marcu 1998 r.”® Decyzja ta zostala przez rynki
natychmiast cze$ciowo zakomodowana i drachma rozpoczynata swoje uczest-
nictwo w mechanizmie z kursem o okoto 4% wyzszym od parytetu. Odtad tez
przez prawie caty dwuletni okres uczestnictwa w ERM2 poruszala sig ona powy-
zej poziomu +2,25% wobec kursu centralnego, osiagajac maksymalne odchyle-
nie +9,2% w koncu stycznia 1999 r. W polowie stycznia 2000 r. — a wigc na
krétko przed zakonczeniem okresu oceny konwergencji — Grecja uzyskata zgodg
na rewaluacje kursu centralnego o 3,6%, dzigki czemu kurs drachmy wszedt do
pasma wahan +2,25% (po jego mocne;j stronie), a kraj ten bez problemu uzyskat
rekomendacje Komisji i EBC co do spelnienia kryterium kursowego™.

Alternatywne systemy kursowe w ramach ERM2

Problematyka dopuszczalnych systeméw kursowych wewnatrz Mechanizmu
Kursowego jest czgsto poruszana w publikacjach i wystapieniach przedstawicieli
EBC. Wynika to z réznorodnosci strategii kursowych przyjetych przez nowe
panstwa cztonkowskie w drodze do strefy euro. Takze w Polsce szeroko dyskuto-
wano w ostatnich latach np. nad mozliwoscia ,,przedwczesnego” zastapienia
zlotego przez euro (tzw. euroizacja)*’. W innych krajach watpliwosci dotyczyly
mozliwo$ci pogodzenia aktualnie stosowanego systemu typu currency board

2 Decyzja ta spowodowata co prawda przejéciowy wzrost presji inflacyjnej, ta zostata
jednak zneutralizowana dzieki udanym posunigciom w zakresie polityki monetarne;j i fiskal-
nej, a takze w wyniku umocnienia si¢ kursu drachmy i korzystnego ksztattowania si¢ cen
Swiatowych w nastepnych miesiacach. Zob. Komisja Europejska, Annual Economic Report
for 1999, Country Section: Greece, Brussels 20.01.1999, s. 21-22.

< Komisja Europejska, Convergence Report 2000, s. 26-28.

%Dyskusjq te zapoczatkowali A.S. Bratkowski i J. Rostowski, Zlikwidowaé zlotego,
»Rzeczpospolita” 06.03.1999.
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arrangement (CBA), zaktadajacego m.in. pelne zwigzanie waluty z waluta refe-
rencyjna (w tym przypadku euro)*’.

Tak w Uchwale, powotujacej Mechanizm Kursowy ERM2, jak i w Porozu-
mieniu, precyzujacym zasady jego funkcjonowania, brak jest uregulowania
kwestii dopuszczalnych systeméw kursowych. Pozniejsza wykladnia doko-
nana przez Rade, Komisje i EBC bazuje zatem jedynie na instytucjonalnych
cechach mechanizmu, opisanych w obu aktach prawnych. Chodzi tu o ustalenie
kursu centralnego danej waluty wobec euro oraz dopuszczalnego pasma wahan
wokot kursu centralnego, powodujace powstanie po stronie panstwa cztonkow-
skiego swego rodzaju zobowiazania do traktowania tego kursu jako pozada-
nego i utrzymywania kursu rynkowego w granicach dopuszczalnego pasma
wahan £15%.

W swoim raporcie z listopada 2000 r. Rada (ECOFIN) przyjela, Ze nowe kraje
czlonkowskie wejda do Unii Europejskiej z r6znymi systemami kursowymi,
ksztattowanymi przez nie przez lata transformacji gospodarczej*. Zwrécono
jednak uwage, ze nie wszystkie systemy dadza si¢ pogodzi¢ z p6Zniejszym
udzialem w Mechanizmie Kursowym. Takimi niezgodnymi z ERM2 systemami
sa kurs ptynny (float) bez zobowiazania w formie kursu centralnego, kurs
pelzajacy (crawling peg) oraz kurs sztywny wobec waluty referencyjnej innej
niz euro. Natomiast jednostronne wprowadzenie euro jeszcze przed przystapie-
niem do Unii Europejskiej (euroizacja) uznane zostato za niedopuszczalna, a do
tego nieskuteczna probe obejscia uregulowan traktatowych, przewidujacych kil-
kufazowa procedurg przyjecia wspolnej waluty.

Odnosnie do CBA Rada nie wykluczyta mozliwosci utrzymania tego systemu
kursowego takze w ramach ERM2 — jesli oczywiscie waluta referencyjna jest
euro, jak w przypadku litewskiego lita i estonskiej korony. Kazdy przypadek jest
jednak szczegbtowo indywidualnie analizowany pod wzglgdem prawidtowosci
i trwatosci takiego porzadku walutowego. Podkresla sig¢ przy tym, ze CBA nie
moze zastapi¢ udziatu w ERM2, moze jedynie stac si¢ forma jednostronnego
zobowigzania w ramach mechanizmu, nie nakladajacego na EBC Zadnych
obowiazkéw, idacych dalej niz te opisane w Uchwale®. Poza tym kurs danej

4 Sposréd nowych krajow cztonkowskich taki system walutowy maja Estonia i Litwa.
Rowniez Bulgaria utrzymuje sztywny parytet lewa do euro na zasadzie currency board.

“2Rada UE, Report by the (ECOFIN) Council, 08.11.2000. Przyjeta tu interpretacja
dopuszczalnosci poszezegblnych systemow kursowych w ERM2 bylta nastgpnie powielana
w rozmaitych dokumentach innych instytucji unijnych, np. w EBC, Annual Report 2000, czy

Komisja Europejska, Report on macroeconomic and financial sector stability developments

in candidate countries, ,,European Economy”, ,,Enlargement Papers” no. 11, November
2002.

43 ; ’ i ;
Sformutowanie to nie zostato dotad doprecyzowane. Mozna si¢ jedynie domyslaé, ze
w szczegblnoécei chodzi tu o zobowiazanie EBC do interweniowania w obronie waluty
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waluty do euro przyjety w CBA musi zostaé ustalony zgodnie z normalng wielo-
stronng procedura dotyczaca kursu centralnego™.

Whioski dla Polski

Omoéwione w artykule uporzadkowane aspekty Mechanizmu Kursowego ERM2
maja duze znaczenie dla planowania polskiej drogi dochodzenia do wspélnej
waluty. Widaé bowiem, ze w wielu sprawach, bedacych w Polsce przedmiotem
kontrowersji i dyskusji publicznej czy naukowej, stanowisko instytucji unijnych
jest klarowne — opierajace si¢ albo na aktach prawnych, bedacych podstawa
funkcjonowania ERM2, albo na wyk}adni nieprecyzyjnych przepisow, dokona-
nej przy okazji poprzednich ocen postepdéw konwergencji w 1998 1 2000 r. Zgod-
nie z zasada ,,réwnego traktowania” podejécie to bgdzie miato zastosowanie naj-
prawdopodobniej takze do naszego kraju. Wydaje si¢ zatem, Ze nie warto
obecnie dalej dyskutowaé nad takimi zagadnieniami, jak koniecznos¢ uczestnic-
twa w mechanizmie, szeroko$¢ pasma wahan, dopuszczalne systemy kursowe.
Nalezy sie natomiast skupi¢ na starannym przygotowaniu stanowiska w kwe-
stiach pozostawionych do decyzji polskich wiadz (np. moment wiaczenia
ztotego do ERM2, dlugo$¢ okresu uczestnictwa) oraz podlegajacych negocja-
cjom (wyj$ciowy poziom kursu centralnego do euro).

Propozycje rzadu i Narodowego Banku Polskiego co do okresu pozostawania
zlotego w Mechanizmie Kursowym sa zbiezne i zgodne z bliska wigkszosci
nowych krajéw cztonkowskich koncepcja ERM2 jako ,,poczekalni” przed przyje-
ciem euro. Polska zamierza zatem uczestniczy¢é w ERM2 tylko tak dhugo, jak
bedzie to wymagane do spetnienia kursowego kryterium konwergencji, czyli
okoto dwoch lat. Poniewaz jednak — jak wykazano powyzej — dwuletnie zwigzanie

zagrozonej przerwaniem ustalonego pasma wahan. Prawdopodobnie zatem przewidziana
W Uchwale mozliwo$¢ zawezenia pasma wahan (wraz z poziomami kursu, wyzwalajacymi
automatyczne interwencje walutowe zaangazowanych stron) nie bedzie w peni dotyczy¢
CBA, czyli nie bedzie mozliwe zwezenie tak rozumianego pasma wahan do 0. W razie
napie¢ na rynku walutowym kraj utrzymujacy CBA bedzie samodzielnie bronié przyjetego
kursu do euro, a EBC wlaczy si¢ w interwencjg dopiero po przekroczeniu osobno ustalonego
Poziomu kursu — zapewne brzegdw pasma +2,25% odchylenia od kursu centralnego.

MBardziej szczegbdlowa analize systemu CBA i jego zgodnoéci z Mechanizmem Kurso-
Wym ERM2 odnalezé mozna w: Komisja Europejska, Seminar on Currency Boards in the
context of EU accession. Brussels, 25 November 1999. Summary of proceedings and papers,
»Enlargement Papers” no. 1, May 2000 oraz Komisja Europejska, The EU Economy Review,

»European Economy” no. 6, November 2002. 2\ 0 R
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waluty w ramach ERM2 jest warunkiem koniecznym, ale niewystarczajacym do
spetienia kryterium kursowego, wiadze monetarne Polski musza zadbac o to,
aby zloty, wchodzac do ERM2, byt waluta stabilng i przez te 2 lata zachowywal
pasmo wahan +15/-2,25%, bedace dla Komisji Europejskiej i EBC faktyczna pod-
stawa oceny stabilnosci walutowej. Wybér optymalnego momentu wiaczenia
ztotego do ERM2 jest zatem powiazany z przyjeta strategia w zakresie okresu
uczestnictwa w mechanizmie. Zalezy on w tym kontekécie przede wszystkim od
dalszych reform gospodarczych w Polsce (szczeg6lnie reformy finanséw publicz-
nych) i wiarygodnosci Polski na rynkach finansowych. Decyzja o wlaczeniu
ztotego do ERM2 powinna zapas¢ dopiero wowczas, gdy ryzyko destabilizacji
rynku dewizowego, spowodowane czynnikami fundamentalnymi i/lub spekula-
cyjnymi, bedzie trwale niskie.

Szczegblna wage polski rzad i NBP powinny przywiazywa¢ do ustalenia
korzystnego wyj$ciowego kursu centralnego ztotego do euro w momencie
przystapienia do ERM2. Polska nie bedzie mogta przy tym p6j$¢ za przyktadem
Grecji i zdewaluowac zlotego przed wejéciem do ERM2, gdyz po pierwsze insty-
tucjonalne zasady uzgadniania kursu centralnego w ERM2 s3 inne niz w przy-
padku parytetu w ERM, a po drugic Polska preferuje system plynnego kursu
walutowego, ktory zapewne utrzymany zostanie do samego wejscia do Mechani-
zmu Kursowego®. Wysokos¢ poczatkowego kursu centralnego ztotego do euro
bedzie zatem przedmiotem negocjacji z instytucjami unijnymi, przy czym z pew-
noscia beda one przywotywaly argument, ze ptynny kurs walutowy stosowany
przez Polske od 12 kwietnia 2000 r. pozwolit na wyznaczenie kursu rownowagi
i kurs centralny w ERM2 nie powinien od niego odbiega¢.

Kurs centralny wzgledem euro bgdzie miat dla Polski znaczenie nie tylko
ekonomiczne (konkurencyjno$¢ gospodarki), ale takze — a moze przede wszyst-
kim — strategiczne. Zwiazane jest to z asymetrycznoscia pasma wahan, na pod-
stawie ktorego dokonywana jest ocena spetnienia kursowego kryterium konwer-
gencji. W przypadku ustalenia kursu zbyt wysokiego wyzsze jest rowniez ryzyko
przej$cia kursu rynkowego na staba strong pasma wahan lub wreez przekrocze-
nia granicy —2,25%, co moze zniweczy¢ plany mozliwie krotkiego okresu poby-
tu zlotego w mechanizmie. Lepiej jest zatem wynegocjowaé kurs nizszy
i pozwoli¢ zlotowce poruszaé si¢ po mocnej stronie pasma wahaf, dajacej znacz-
nie wigkszg przestrzen dozwolonych fluktuacji niz strona staba®®, W razie gdyby
zlotowka umacniata si¢ w ERM2 bardziej od oczekiwan, zawsze mozliwe bedzie

S Wybor takiej strategii przewiduje opublikowany w lutym 2004 r. przez NBP Raport na
temat korzysci i kosztéw przystapienia Polski do strefy euro.

“ Kurs ztotego nie moze by¢ jednak réwniez zbyt niski, aby nie powodowat nadmiernej
presji inflacyjne;.
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uzgodnienie korekty parytetu w gorg, co w przeciwienstwie do korekty w dot nie
przyniesie negatywnych skutkéw dla przysztej oceny spetnienia kryterium kur-
sowego przed wejsciem Polski do strefy euro®’.

CONSTRUCTION AND FUNCTIONING OF THE EXCHANGE
RATE MECHANISM ERM2 AND THE POLISH STRATEGY
OF EUROZONE ENTRY

Summary

The Polish strategy of adopting the euro is a frequent element of the public debate, as
well as a topic of analytic and research publications. Several approaches to the optimum
date of euro adoption and to the possible evolution of the Polish exchange rate regime
are posited. However, in this discussion there is surprisingly much inconsistency con-
cerning Poland’s participation in the Exchange Rate Mechanism (ERM2), an essential
condition for the eurozone accession. Besides, there is to little in-depth analysis of the
essence of ERM2, its construction and relationship to the exchange rate convergence cri-
terion of the Maastricht Treaty.

In this paper we fill this gap by concentrating on the institutional and functional ana-
lysis of the ERM2. This is achieved by the means of a systematic review of the Commu-
nity’s legislatives and their interpretation. In the first part we present the origins, goals
and the legal basis of the Exchange Rate Mechanism ERM2. Next, we discuss main con-
troversies concerning the ERM2 accession process of the new Member States (and the
eurozone entry later on). In particular, we devote much attention to the necessity of
ERM?2 participation as a precondition for the euro adoption and to the problem of the
width of the exchange rate fluctuation band for the currencies participating in the ERM2.
Finally, some policy implications for Poland towards its successful strategy of the
eurozone accession are formulated.

*’ Umacnianie sig zlotego po wejsciu do Unii Europejskiej jest powszechnie oczekiwane
1 prawdopodobna jest kontynuacja tego trendu w ramach Mechanizmu Kursowego. Por. np.
wypowiedz ministra finansoéw A. Raczki (PAP, 22.03.2004).




