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Wprowadzenie

apiecie wewngtrzne w strefie euro znajdujace wyraz w diugoterminowych stopach procentowych;
brak wielu odpowiedzi prawnych dotyczacych przebiegu procesu wejscia do strefy euro po stro-
nie polskiej, przy precyzyjnym opisie po stronie europejskiej; bardzo wysoka zmienno$é na rynku wa-
lutowym w oczywisty spos6b utrudniajaca stabilizacje kursu w okresie przebywania w ERM2 i wresz-
cie watpliwosci dotyczace mozliwosci spetnienia kryteriéw konwergencji wedtug panelistow i czesci
seminaryjnych gosci 102. seminarium BRE-CASE to dzisiaj podstawowe problemy kazdego zwolen-

nika wejscia Polski do strefy euro.

Od momentu wejscia Polski do Unii Europejskiej jak mantre powtarza si¢: Polska koniecznie musi
wejsé do strefy euro, ale trzeba czekaé na optymalny moment wejcia. Od 1 maja 2004 r. obserwuje-
my wzajemne przerzucanie odpowiedzialnosci za podjecie tej decyzji miedzy Ministerstwem Finan-
s6w i NBP; z wyjatkiem lat 2004-2005, kiedy obie instytucje, jak sie¢ wydawato, byly zainteresowane
przystapieniem do strefy euro. Zdaniem prof. Marka Dabrowskiego, kolejne rzady i kolejni ministro-
wie finanséw zamiast podejmowac programy, ktére moglyby doprowadzi¢ do spelnienia kryterium fi-
skalnego (co, niezaleznie od wstgpienia do strefy euro, ma swdj sens), raczej zgadywali, bawigc si¢ w pro-
gnostykéw, kiedy to kryterium spelimy: Sytuacja ta nadal si¢ nie zmienia. Wydaje si¢, ze mamy do czy-
nienia z oczekiwaniem, ze wejscie do strefy euro stanie si¢ samo przez si¢. Kiedys nastgpi wreszcie ten
idealny czas ijako$ wskoczymy do strefy euro. Decydent gospodarczy, niezaleznie od instytucji, w kt6-
rej sig znajduje, zawsze jest obarczony awersjg do ryzyka. Zawsze, rtéwniez i dzisiaj, uwaza, ze czas jest
niedobry, bo znajdujemy si¢ w niekorzystnej fazie cyklu. Ale, czy ta poprzednia faza cyklu byta korzyst-
na? Oczywiscie, tatwiej byto zrealizowac kryterium fiskalne, ale realizacja kryterium inflacyjnego by-
ta bardzo trudna. Wnioski? Podstawowym elementem jest to, co w potocznym jezyku nazywa sie wo-
13 polityczng i decyzja polityczna. Po prostu — taka decyzja musi zapasé. Nastepnie konieczna jest de-

terminacja polityczna, aby ja przeprowadzié. I wreszcie potrzebna jest umiejetnos$¢ przeprowadzenia.
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Podstawowg sprawg jest umiejetno$¢ prowadzenia skoordynowanej polityki gospodarczej, szczeg6l-
nie w dwdch segmentach, czyli polityki monetarnej oraz fiskalnej a poczatkiem winno by¢ programo-
wanie. Nastepna kwestig decydujacg o powodzeniu jest dyscyplina wystapien publicznych. Warto tu
przywotaé stowacki epizod powyborczy. Oczywiscie, nie kazdy ma taka site razenia dla rynkéw finan-
sowych jak nowo powotany premier, ale przy obowiazujacych standardach debaty publicznej i wypo-
wiedzi publicznej zawsze jest ryzyko, ze moze ona spowodowaé wypadniecie kraju z ERM2. Swiad-
czy o tym kryzys ERM2 w latach 1992-1993, kiedy to kilka krajow wypadto z tego korytarza, z ,weza
walutowego” tylko i wytacznie dlatego, Ze osoby pelnigce wysokie funkgje publiczne powgtpiewaty w moz-
liwos¢ utrzymania si¢ w ERM2, albo dawaty do zrozumienia, ze kraj nie bedzie za wszelka cene sta-
rat si¢ utrzymaé¢ w ERM2. Wydaje sie, ze w Polsce jesteSmy §wiadkami kolejnej takiej sytuacji. Wy-
dawato sig, ze decyzja niby zapadia we wrzesniu ubiegtego roku. Jednak i tym razem to jedynie de-
klaracja, bo za chwile si¢ okaze, ze spelniamy tylko jedno kryterium — dtugu publicznego. I znowu be-
dziemy sie przygotowywac do wejScia. Z punktu widzenia polityki ekonomicznej na pewno byt czas,
aby zrealizowaé wejscie do ERM2. Wymagalo to jednak spetienia dw6ch warunkéw. Po pierwsze, przy-
gotowania projektu budzetu, ktéry dawataby wyzszy stopieni gwarancji spelnienia kryterium fiskalne-
go. Niestety, budzet zostat zbudowany na zatozeniu 3-proc. wzrostu gospodarczego, w przekonaniu,
ze Polska jest swoistg wyspa spokoju i stabilnosci. Efekt? Za chwilg zostaniemy objeci procedura nad-
miernego deficytu, co dla rynkéw bedzie ewidentnym sygnatem, ze w najblizszych dwoch, a moze trzech
latach Polska nie moze liczyé na wejscie do ERM2. Po drugie, réwniez polityka pieniezna powinna by¢
inna, gdyby deklarowane przystapienie do ERM2 byto powazna decyzja. Podstawowa polityki powin-
no by¢ dgzenie do spemienia tych kryteriow, na ktére RPP ma wptyw, a nie nasladowanie dziatania Ban-

ku Rezerwy Federalnej, czy Banku Anglii w ratowaniu $wiatowej koniunktury.

O wejsciu Polski do strefy euro dyskutowali panelisci: prof. Dariusz Filar, cztonek Rady Polityki Pie-
nieznej, wyktadowca Uniwersytetu Gdanskigo; dr Jakub Borowski, gtéwny ekonomista Invest-Banku,
wyktadowca Szkoty Gtéwnej Handlowej oraz goécie 102. seminarium z cyklu BRE-CASE. Seminarium
zorganizowata Fundacja CASE we wspo6tpracy z BRE Bankiem SA w ramach statego cyklu spotkan pa-

nelowych. Seminarium odbyto sie w Warszawie, w kwietniu 2009 r.

Dyskusje panelowa poprowadzit Wiestaw Szczuka, gtéwny ekonomista BRE Banku.
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Dariusz Filar — cztonek Rady Polityki Pienieznej, wykladowca Uniwersytetu Gdanskiego

Jaka droga ku przyjeciu wspélne;j
waluty europejskie;j?

Zdecydowana wigkszo§¢ opracowan analitycz-
nych — wéréd nich opublikowany ostatnio przez Na-
rodowy Bank Polski ,Raport na temat pelnego
uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim
etapie Unii Gospodarczej i Walutowej” — dobitnie
wskazuje, ze przystapienie do strefy euro zapew-
nitoby gospodarce polskiej dodatkowy impuls
rozwojowy. Wzrost stabilnosci gospodarki i jej
wiarygodnosci makroekonomicznej, redukcja ry-
zyka kursowego i koszt6w transakeyjnych, inten-
syfikacja wymiany handlowej i wzrost inwestycji,
a takze integracja rynkéw finansowych i obnizenie
sie kosztu pienigdza — wszystko to sg czynniki, kté-
re moglyby zapewni¢ gospodarce polskiej zaréw-
no wyzsze tempo wzrostu gospodarczego, jak
iprzyspieszenie korzystnych przemian w jej struk-
turze. Argumenty przemawiajgce za przystapieniem
do strefy euro sugerujg jednoczesnie, ze z przyje-
ciem wspoélnej waluty nie nalezy zwlekad¢; na dro-
ge ku niej nalezy wej$¢ zdecydowanie i pokonac ja

mozliwie szybko.

Problem polega na tym, ze w warunkach §wiatowej
recesji gospodarczej lat 2007-2009 i zaburzen
na globalnych rynkach finansowych — zwlaszcza
po upadku banku inwestycyjnego Lehman Brothers
w dniu 15 wrzesnia 2008 roku — na prawdopodob-
nej polskiej drodze ku euro spietrzyly si¢ wielora-
kie przeszkody; ktére nie wystepowaty we wezesniej-
szym okresie. Doktadne ich przeanalizowanie i roz-
wazenie sposob6w ich ominiecia, usunigcia lub prze-
czekania staje si¢ niezbednym warunkiem dokona-
nia trafnych wyboréw odnosnie do catej drogi.

Napiecia na europejskim rynku
obligacji

Pozostawienie polityki fiskalnej w gestii poszcze-
g6lnych krajow cztonkowskich strefy euro byto przy-
czyna zjawiska polegajgcego na tym, ze rentowno-
$ci dtugoterminowych papieréw skarbowych nigdy

nie ulegly na obszarze strefy pelnemu ujednolice-
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niu. Kraje o nizszym ratingu i wyzszych deficytach
budzetowych zawsze musialy si¢ liczy¢ z koniecz-
no$cig zagwarantowania inwestorom rentownosci
nieco wyzszej niz ta, ktéra byta udziatem krajow
o lepszej dyscyplinie fiskalnej. Z drugiej strony sto-
sunkowo niewielkie zréznicowanie st6p rentowno-
$ci obligacji rzadowych poszczegblnych panstw
— mimo stosunkowo znacznego zréznicowania
stanu ich finans6w publicznych — mogto by¢ trak-
towane jako dowd6d na to, ze samo zakwalifikowa-
nie kraju do unii walutowej zwigksza poziom ry-
zyka, jaki w odniesieniu do tego kraju sktonni sa

zaakceptowac inwestorzy.

Jeszcze na poczatku 2008 roku réznica w ren-
townosci obligacji 10-letnich Grecji (a wigc kraju
prowadzgcego stosunkowo luzna polityke fiskal-
ng) i Niemiec (bedacych liderem w zakresie dys-
cypliny fiskalnej) wynosita 44 punkty bazowe.
Byt to zarazem maksymalny spread w odniesie-
niu do stép rentownosci w catej strefie euro i po-
zostawat on zblizony do wartosci, jakie odnoto-
wywano w tym zakresie w poprzednich latach.
W dniu upadku banku Lehman Brothers mak-
symalny spread siegat juz 76 punktéw bazowych
(kranice skali nadal wyznaczaly obligacje greckie
i niemieckie). Natomiast w kolejnych tygodniach
i miesigcach maksymalny spread zaczat sie
gwattownie powigksza¢ — na koniec lutego 2009
rentowno$¢ niemieckich obligacji 10-letnich wy-
nosita 3,0%, podczas gdy irlandzkich siggata
juz 5,59% (spread wynoszacy 259 punktéw ba-
zowych). W marcu i kwietniu 2009 nastapito
pewne zawezenie spreadu, ale sytuacja wcigz
zdecydowanie odbiegata od stanu, jaki notowa-
ny byt przed upadkiem Lehman Brothers (patrz
wykres 1.).

Wykres 1. Rentownos¢ obligacji 10-letnich wybranych

krajow strefy euro
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Warto réwniez zwrdci¢ uwage na fakt, ze dokonywa-
ne w tym samym okresie obnizki stopy podstawowej
EBC (pierwsza o 50 punktéw bazowych 8 paz-
dziernika 2008 1. z poziomu 4,25% do 3,75%, a ko-
lejne facznie 0 275 punktéw bazowych do poziomu 1%
od 7 maja 2009) wiazaly si¢ z obnizeniem rentow-
nosci obligacji niemieckich i francuskich, pozostaly
niemal bez wplywu na obligacje wloskie, natomiast
w przypadku obligacji irlandzkich i greckich towarzy-

szyt im wyrazny wzrost stopy rentownosci.

Wystapienie bardzo gtebokich réznic w poziomie
dtugoterminowych st6p procentowych uznac nale-
zy za wyraz bardzo znacznych napieé finansowych
wewnatrz strefy euro. Przypomnijmy, ze w latach
sze$édziesigtych i siedemdziesigtych ubiegtego stu-
lecia, w okresie intensywnych dyskusji o naturze opty-
malnego obszaru walutowego (Optimum Currency
Area — OCA) whasnie wyréwnywanie si¢ dtugoter-
minowych stép procentowych traktowano jako
przejaw wysokiego poziomu integracji rynk6w finan-
sowych obszaru walutowego i tym samym istotny
klucz do jego wyodrebnienia. Wedtug Jamesa C. In-
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grama zintegrowane rynki finansowe — nawet
przy niewielkich r6znicach w wysokosci stép pro-
centowych — powinny zapewni¢ przeptywy kapita-
tu, ktére przywroca stan réwnowagi; dtugotermino-
we stopy procentowe powinny si¢ wyréwnywac. Na-
tomiast w sytuacji niewystarczajgcej integracji ryn-
kéw finansowych pojawiaé sie mialy przede wszyst-
kim r6znice w poziomach dtugookresowych stép pro-
centowychl. Mozna sie oczywiscie spiera¢ o to, do ja-
kiego stopnia dzisiejsze zr6znicowanie stép procen-
towych w strefie euro moze by¢ uznane za wystapie-
nie objaw6w jej dezintegracji. Bez watpienia jest to
wprowadzenie do wycen inwestorskich bardzo od-
miennych premii za ryzyko w stosunku do obliga-
cji emitowanych przez poszczegolne kraje (a wiec pro-
ces odwrotny do tego, jaki towarzyszyt powotaniu
i rozszerzaniu strefy euro), a zgtaszany na poczat-
ku 2009 roku pomyst emisji obligacji wspélnych dla
catej strefy w gruncie rzeczy wyrazat che¢ przeciw-
stawienia si¢ temu procesowi. Wydaje si¢ takze, iz
do momentu ograniczenia napie¢ na europejskim
rynku obligacji — co moze by¢ trudne i dosy¢ odle-
gle ze wzgledu na bardzo ekspansywna polityke fi-
skalng podjetg przez wiele krajow w obliczu rece-
sji —wiadze strefy euro ze znaczna powsciagliwoscia
beda si¢ odnosi¢ do potencjalnych nowych czton-
kow strefy, zwlaszcza jesli beda oni stali wobec wia-
snych probleméw z dyscypling finanséw publicz-
nych i finansowaniem rosnacych deficytow:

Wzrost zmiennosci kursow
walutowych

Kolejna przeszkoda, jaka pojawita si¢ na polskiej
drodze ku euro po upadku banku Lehman Brothers

jest bardzo znaczny wzrost zmiennosci kurs6w wa-

lutowych. Zmiennosé (lub wolatylnos$¢) odzwier-
ciedla gtebokosé i czestotliwo$é zmian relacji
w parach walut (w ujeciu dziennym, miesigcznym,
pétrocznym, rocznym). Niezaleznie od przyjetej me-
todologii wyliczania zmienno$ci, badania empirycz-
ne wskazuja, Ze jej typowy poziom w ujeciu rocz-
nym ksztattuje sie w przedziale od 6 do 11%2. Nie-
mal doktadnie w takim przedziale ksztattowata si¢
w latach 2004-2007 zmienno$¢ pary podstawo-
wych walut rezerwowych $wiata, jakimi sa dolar
ieuro. Narastanie napig¢ na rynkach finansowych,
jakie obserwowane byto od drugiej potowy 2007
roku, juz na poczatku 2008 przesuneto zmiennosé
na nieco podwyzszony poziom, natomiast po upad-
ku banku Lehman Brothers nastapit jej gwattow-
ny wzrost (nawet w okolice poziomu 30%). Od po-
czatku 2009 roku zmienno$é pary walut USD/EUR
ulegta obnizeniu, ale do poziomu typowego nie zdo-

tata powr6cic.

Wykres 2. Zmiennos¢ kursu EUR/USD implikowana

z opcji walutowych
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Wzrost zmiennos$ci w relacjach gléwnych walut
$wiatowych z pewnym op6Znieniem przyczynit sie
do wzrostu zmiennosci w relacji PLN/EUR.

W okresie od drugiej potowy 2007 po poto-
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we 2008 zmienno$¢ ta weigz ksztattowata sie
w spos6b bardzo wyr6wnany, ale po upadku Leh-
man Brothers nastgpit jej gwaltowny wzrost (przej-
$ciowo nawet do poziomu 40% w ostatnim kwar-
tale 2009). Ostatnie miesigce przyniosty pewne
uspokojenie, ale i w tym przypadku daleko jest
do powrotu ku stanom obserwowanym przed wrze-
$niem 2008.

Wykres 3. Zmiennos¢ kursu EUR/PLN implikowana
z opcji walutowych
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Wzigwszy pod uwage, ze ustabilizowanie kursu wa-
lutowego jest jednym z podstawowych zadan, jakie
kraj aspirujgcy do strefy euro musi wykonac w okre-
sie przebywania w prowadzacym ku tej strefie mecha-
nizmie ERM2 1 ze , kryterium kursu walutowego mo-
ze by¢ postrzegane jako test zdolnosci kraju do sta-
wienia czota asymetrycznym wstrzasom bez istotne-
go dostosowania walutowego”, wchodzenie
do ERM2 w warunkach silnego rozchwiania rynk6w
walutowych wydaje si¢ podejmowaniem nadmierne-
go ryzyka. Podobnie jak w odniesieniu do wzrostu spre-
ad6w na europejskim rynku obligacii wtasciwsze wy-
daje si¢ odezekanie do momentu, w ktérym sytuacja

powrdéci do pewnego uspokojenia.

Niespelnienie kryterium
inflacyjnego z Maastricht

Wyrazne — i znacznie glebsze niz w Polsce — osta-
bienie tempa wzrostu gospodarczego w wiekszosci
gospodarek europejskich pociagneto za sobg istot-
ne obnizenie si¢ w wigkszosci tych gospodarek dwu-
nastomiesiecznej Sredniej ruchomej inflacji HICE
aw konsekwencji poziomu, na jakim znajduje sie kry-
terium z Maastricht* Poniewaz w Polsce liczony ja-
ko $rednia dwunastomiesieczna wskaznik HICP ulegt
od potowy 2008 roku stabilizacji na poziomie zbli-
zonym do 4%, miedzy warto$cig kryterium i wskaz-
nikiem polskim zaczeta si¢ ksztalttowac narastaja-
ca rozbieznos¢. Po raz ostatni warto$¢ wskaznika pol-
skiego (4,2%) i warto$¢ kryterium inflacyjnego
z Maastricht (réwniez 4,2%) byly sobie réwne we
wrzes$niu 2008 roku. W okresie od paZdzierni-
ka 2008 1. do lutego 2009 r. do spemienia kryterium
brakowato Polsce od 0,1 do 0,2 pkt. proc,, ale juz
w marcu 2009 r. odchylenie wzrosto do 0,4 pkt. proc,

a miesigc p6zniej — do 0,7 pkt. proc.

Wykres 4. Kryterium inflacyjne

%
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— — = Srednia trzech krajow UE najlepszych pod wzgledem stabilnosci cen

W najblizszych kwartatach dwunastomiesieczne
wskazniki HICP w krajach europejskich o najbar-
dziej stabilnych cenach moga si¢ obnizy¢ w okoli-
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ce zera, co sytuowaé bedzie warto$¢ referencyjng
na poziomie zblizonym do 1,5%. W tym samym okre-
sie dwunastomiesieczna inflacja HICP w Polsce ob-
nizaé sie bedzie znacznie wolniej i tym samym okres
niespeienia kryterium z Maastricht ulegnie wydtu-
zeniu. Trudno dzis prognozowad, kiedy trendy in-
flacyjne w Polsce i innych krajach Europy zmienig
si¢ na tyle mocno, by spelnienie kryterium ponow-
nie stalo sie mozliwe. Nie wydaje sie, by mogto to na-
stapic przed drugg potowa 2010 roku.

Problemy z kryteriami konwergencji
prawnej

Przystgpienie do strefy euro wymaga nie tylko spet-
nienia kryteri6w ekonomicznych, lecz réwniez
kryteriéw o charakterze prawnym, a w tym zakre-

sie takze rysuja sie obecnie powazne problemy.
W swoich ocenach wypelnienia kryteriéw konwer-
gengji prawnej Komisja Europejska i Europejski Bank

Centralny zwracajg uwage na nastepujace kwestie:

— zgodnosé cel6w krajowego banku centralnego z ce-
lami Europejskiego Systemu Bank6éw Centralnych;

— niezalezno$¢ krajowego banku centralnego (insty-

tucjonalna, funkcjonalna, finansowa i personalna);

— stopief integracji banku krajowego z Europejskim
Systemem Bankéw Centralnych;

— zachowanie poufnosci w okreslonych dziataniach;

— zakaz finansowania ze §rodkéw krajowego ban-

ku centralnego.

Wskazane wyzej obszary oceny wypelnienia kryte-
ri6w konwergencji prawnej prowadzg ku stwierdze-
niu, iz przystapienie Polski do strefy euro wymaga
wprowadzenia zmian w Konstytucji RP (wybrane
ustepy artykutéw 203 i 227, a by¢ moze réwniez
art. 198 ust. 1), w ustawie z 29 sierpnia 1997r. o Na-
rodowym Banku Polskim i w ustawie z 14 grud-
nia 1994 o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym.
Dyskusyjne jest, czy zmiany te musza by¢ przepro-
wadzone przed wejsciem Polski do ERM2, natomiast
najzupelniej niewatpliwe jest to, Ze nie da si¢ bez
nich uchyli¢ derogacji wobec Polski i wprowadzié
w naszym kraju euro. Nalezy wiec liczy¢ sie z tym,
ze od chwili wejscia kraju do ERM2 (gdyby dzia-
lanie to udato si¢ przeprowadzic), gtéwne sily po-
lityczne kraju beda dysponowaly okresem tylko oko-
to dwdch lat na przeprowadzenie wszystkich nie-
zbednych zmian legislacyjnych. Kalendarz wybor-
czy (wybory prezydenckie w 2010 1., wybory par-
lamentarne w 2011 r.) sprawia, ze rodzg si¢ powaz-
ne obawy o terminowe wykonanie tej niezbednej
pracy legislacyjnej. Z kolei bez przeprowadzenia
zmian w polskim prawie caly wysitek przejécia przez
ERMZ2 miatby charakter jalowy — nawet spetienie
wszystkich kryteriéw ekonomicznych z Maastricht
nie pozwolitoby na uchylenie derogacji i przyjecie

przez Polske wspdlnej waluty europejskie;.

Zakonczenie

Sytuacja, jaka uksztaltowata si¢ w gospodarce
S§wiatowej i na globalnych rynkach finanso-
wych po upadku banku Lehman Brothers,
z punktu widzenia polskiej drogi do euro zda-
je sie wskazywac na celowo$¢ nastepujacych

dziatan:
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— powstrzymanie si¢ od wejscia do ERM2 dop6ki
nie uspokoi si¢ w pelni sytuacja na rynkach fi-
nansowych; jako klucz do oceny sytuacji w tym
zakresie nalezy przyjaé skale zmiennosci kurséw
walutowych i wielko§¢ spreadéw w odniesieniu
do wieloletnich obligacji skarbowych panstw stre-

fy euro;

— prowadzenie polityki pienigeznej w taki sposéb,
by ponownie zagwarantowata ona spelnienie kry-
terium inflacyjnego z Maastricht wtedy, gdy Pol-
ska poddana bedzie ocenie przez Komisje Eu-

ropejska i EBC;

- podejmowanie wysitkéw na rzecz uzyskania
koniecznego poparcia politycznego dla zmian
w Konstytucji RP i innych aktach prawnych

niezbednych dla przyjecia euro w Polsce.

Wiarygodny horyzont czasowy, jaki mozna przy-
pisac realizacji powyzszych dziatan, kaze stwier-
dzié, ze wejscie do ERM2 w potowie 2009 r. nie jest
mozliwe, a i druga potowa roku wydaje si¢ okre-
sem niesprzyjajacym temu przedsiewzieciu. Uza-
sadnione wydaje sie przesuniecie oczekiwan w tym
zakresie na 2010 rok.

Przypisy

1 Por. Ingram, James C., Comment — The Currency Area Problem,
w: Monetary Problems of the International Economy, red.
Mundell, R. A, Swoboda, A. K., Chicago 1970, s. 95-100.

2 Poréwnaj: Jorion, Philippe, ,Financial Risk Manager Hand-
book, John Wiley & Sons, Inc., Hoboken, New Jersey 2005,
s. 280.

3 Baras. J. i Deroose, S, , The Maastricht Criteria on Price and
Exchange Rate Stability and ERM2”, w: Schadler Susan (ed.),
Euro Adoption in Central and Eastern Europe: Opportuni-
ties and Challenges, International Monetary Fund, Washing-
ton 2005, s. 131.

4 Przypomnijmy, ze wartosé referencyjna oblicza si¢ poprzez do-
danie 1,5 pkt. proc do $redniej stopy inflacji wyliczonej z dwu-
nastomiesiecznej Sredniej ruchomej inflacji HICP dla trzech kra-
jow UE o najbardziej stabilnym poziomie cen.
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Jakub Borowski — gtéwny ekonomista Invest Banku, wykladowca SGH

Polska w systemie ERM2
— co wynika z doswiadczen Stowaciji

trategicznym celem polskiej polityki gospo-
Sdarczej jest przyjecie wspdélnej europejskiej
waluty — euro. Droga do strefy euro wiedzie przez
uczestnictwo w systemie ERM2 (Exchange Rate
Mechanism 2). Przy projektowaniu strategii ak-
cesji do wspélnego obszaru walutowego warto
uwzgledni¢ doswiadczenia Stowacji, ktéra, po-
dobnie jak Polska, przed wprowadzeniem euro
nalezata do grupy rynkéw wschodzacych
i uczestniczyta w systemie ERM2 w ramach sze-
rokiego pasma wahan (+/- 15% wzgledem cen-

tralnego parytetu).

Asymetryczny charakter kryterium
kursowego

Stowacja uczestniczyta w ERM2 od 28 listopa-
da 2005 r. do 31 grudnia 2008 r. Stowackie do-
Swiadczenia potwierdzaja, ze ERM2 jest droga
jednokierunkowa (wykres 1). Nie ma bowiem

miejsca na znaczaca deprecjacje kursu waluto-
wego w stosunku do centralnego parytetu, co
wynika ze stosowanej przez Europejski Bank
Centralny (EBC) i Komisj¢ Europejska interpreta-
cji kryterium kursowego, zgodnie z ktérg w ERM2
kurs rynkowy powinien pozostawaé blisko cen-
tralnego parytetu, przy czym ze wzgledu na za-
chodzgcy proces realnej konwergencji (szybszy
wzrost wydajnosci i ptac w kraju niz za granica)
[Balassa, 1964; Samuelson, 1964]|, aprecjacja
kursu rynkowego jest akceptowana [European
Central Bank, 2008; European Commis-
sion, 2008]. Narodowy Bank Stowacji (NBS)
prowadzit polityke kursowa zgodna z powyzsza
interpretacja. Do pazdziernika 2008 r. odchyle-
nie kursu rynkowego od centralnego parytetu nie
przekraczato 1 proc., a interwencje po stabej
stronie parytetu, ktére mialy miejsce w czerwcu
iw lipcu 2006 1., odbywaly si¢ przy odchyleniu
od parytetu nieprzekraczajacym 0,7%. Rygory-

styczne stosowanie przez NBS interpretacji kry-
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terium kursowego, zgodnie z ktérg pasmo do-
puszczalnych odchylen od centralnego parytetu
jest asymetryczne, jednoznacznie wskazuje, ze
ERM2 jest systemem quasi-sztywnego kursu
walutowego. Przy takiej interpretacji kryterium
kursowego mozna postawic teze, ze warto wejsé
do ERM2 przy lekko niedowarto§ciowanym pa-
rytecie, co wzmacnia oczekiwania na umocnie-
nie kursu rynkowego i utatwia spetnienie kryte-
rium kursowego. Szacunki Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego wskazuja, ze poczatkowo
centralny parytet korony wzgledem euro byt lek-
ko niedowarto$ciowany [Rosenberg; 2008], co
zwickszyto prawdopodobiefistwo speinienia

przez Stowacje kryterium kursowego.

Wykres 1. Asymetria kryterium kursowego

48 2,0
nA
44 { 15
1] 1
I |..l —_—
n_!
40 - oy 1.0
- 1A
36 =1 0,5
5 W - o
i il —
* Iﬂ:"‘“‘ o0
28 -0,5
interwencje NBS
24 -1,0
8588888883888 885555555555553833833838338 38
2D memTE YLLN LS 2EFST YL LNN LD >S5S T U LNN 2D
CRESEEESNE ARSI RER R T SEEE YO NLE =S

EUR/SKK
+15%
= = = Dysparytet NBS-ECB (prawa 03)

== = == Centralny parytet EURSKK
-15%

Zr6dto: Reuters, Narodowy Bank Stowacji

Interwencje walutowe NBS
przed i po akcesji do ERM2

Centralny kurs euro wzgledem korony stowackiej
zostal ustalony na poziomie bardzo zblizonym
do $redniego kursu EUR/SKK w ostatnich trzech
kwartatach poprzedzajgcych wejscie do ERM2
(r6znica wyniosta 0,7%). Przed akcesja do ERM2

NBS starat sie ograniczy¢ zmiennosé kursu koro-

ny poprzez interwencje walutowe (wykres 2). In-
terweniowat kilkakrotnie — i przeciwko umocnie-
niu (styczen, luty, marzec 2005 r.), i przeciwko
ostabieniu (kwiecieni i pazdziernik 2005 r.). NBS
kontynuowat interwencje walutowe po przysta-
pieniu Stowacji do ERM2 (wykres 3).

Wykres 2. Kurs euro wzgledem korony stowackiej

w okresie poprzedzajacym akcesje do systemu ERM2
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Powszechnie utozsamia si¢ okres pobytu w ERM2
z koniecznos$cia prowadzenia przez bank cen-
tralny czestych interwencji walutowych. W Sto-
wacji w ciggu trzech lat cztonkostwa w ERM2 ta-
kich interwencji byto siedem, czyli relatywnie
niewiele, co oczywiscie nie oznacza, ze w przy-

padku Polski nie bedzie ich wiecej. W czerwcu

14

102 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 23 kwietnia 2009 r.

Jak z powodzeniem wejs$¢ do strefy euro



i lipcu 2006 roku, a wiec w okresie silnej pres;ji
na ostabienie korony, skala interwencji waluto-
wych NBS byta znaczgca. Mozna szacowaé, ze
trzy przeprowadzone wéwczas interwencje przy-
czynily sie do spadku oficjalnych aktyw6w rezer-
wowych NBS o 23%. Fakt, ze mimo tak znacza-
cych interwencji Komisja Europejska i EBC nie
stwierdzity wystapienia ,powaznych napieé” (se-
vere tensions) na rynku walutowym (zgodnie
z Traktatem ustanawiajacym Wspdélnote Euro-
pejska stwierdzenie napig¢ moze uniemozliwié
spelnienie kryterium kursowego) mozna wigzaé
dodatnim saldem interwencji w catym okresie
pobytu w ERM2. Saldo to wyniosto 3,1 mld euro,
co oznacza, ze w ramach interwencji walutowych

NBS skupit wiecej walut obeych niz ich sprzedat.

W krétkim okresie skuteczno$é interwencji
NBS byta wysoka. W potowie 2006 r., a wiec
w okresie silnej presji na ostabienie kursu koro-
ny, skutecznos$¢ ta byta wsparta przez zacie-
$nienie polityki monetarnej, odzwierciedlone
we wzroScie dysparytetu podstawowych stép
procentowych NBS i EBC. Celem interwencji
byto wygtadzanie wahafi kursowych, a nie od-
wrécenie trendu aprecjacyjnego korony. Wzrost

kursu korony wynikat z jednej strony z umoc-

nienia kursu réwnowagi (na skutek znaczgcego
naptywu zagranicznych inwestycji bezposred-
nich), z drugiej za§ z koniecznosci spetnienia

kryterium inflacyjnego.

Skutecznos¢ interwencji
walutowych a profil rynku
walutowego

Czy skuteczno$¢ interwencji walutowych prowa-
dzonych przez NBP w ERM2 bedzie réwnie wy-
soka jak w przypadku NBS? Pomocne w udziele-
niu odpowiedzi na to pytanie mogg by¢ dane
Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych
[2007], informujace o przecietnych dziennych
obrotach na rynku spot w kwietniu w la-
tach 2004 i 2007 w wybranych krajach regionu
i udziale poszczegblnych rodzajéw transakcji
(migdzy rezydentami, rezydent-nierezydent;
miedzy nierezydentami oraz transakeji z udzia-
tem nierezydenta). Cho¢ w 2007 r. Bank Rozra-
chunkéw Migdzynarodowych (BRM) nie dyspo-
nowat danymi dla Stowacji, mozna uznad, ze da-
ne dla Czech i Wegier w znacznym stopniu od-
zwierciedlajg profil stowackiego rynku waluto-

wego w analizowanym okresie.

Tabela 1. Skutecznos¢ interwencji walutowych a rynek walutowy

Ztoty Korona czeska Forint
2004 2007 2004 2007 2004 2007
Obroty dzienne ogétem (mln USD, SPOT) | 1566 4851 736 1630 752 2959
Obroty ogétem, w tym: 100 100 100 100 100 100
Udziat transakcji migdzy rezydentami 36 14 24 17 22 9
Udziat transakgji rezydent-nierezydent 31 17 38 31 33 14
Udziat transakcji migdzy nierezydentami 33 68 38 52 46 77
Udziat transakgji z udziatem nierezydenta 64 86 76 83 78 91
Zrédio:  Bank Rozrachunkéw Migdzynarodowych [2007] i Narodowy Bank Polski [2008]
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Dane BMR wskazuja (tabela 1), ze w pierw-
szych latach po rozszerzeniu Unii Europej-
skiej wyraznie wzrosta glebokosé¢ rynkéw wa-
lutowych nowych panstw cztonkowskich.
Oznacza to, ze przynajmniej w poczatkowej
fazie uczestnictwa w ERMZ2 Stowacja byta
w sytuacji korzystniejszej niz ta, w jakiej znaj-
dzie si¢ Polska, poniewaz na ptytkim rynku
walutowym skutecznosé interwencji waluto-
wych powinna by¢ wicksza. Ponadto relatyw-
nie gteboki rynek walutowy w Polsce oznacza
niskg premie za ryzyko ptynnosci, co czyni go
atrakcyjnym miejscem lokowania kapitatu
portfelowego. To z kolei przyczynia sig
do wzrostu zmiennosci kursu ztotego [Stawin-
ski, 2004]. A wiec fakt, ze polski rynek waluto-
wy jest rynkiem relatywnie ptynnym, nie be-
dzie sprzyjat skutecznosci interwencji waluto-
wych NBP.

Nizsza niz w przypadku NBS skutecznosé
ewentualnych interwencji walutowych podej-
mowanych przez NBP w ERM2 bedzie row-
niez zwigzana z odnotowanym po akcesji
do UE silnym wzrostem udziatu transakcji
walutowych zawieranych miedzy nierezyden-
tami. Oznacza to, ze kluczowe dla pozytywnej
oceny stabilnosci kursowej interwencje walu-
towe, podejmowane przez NBS w lecie 2006 1.,
byly realizowane najprawdopodobniej w wa-
runkach relatywnie niskiego udziatu transak-
cji zawieranych poza krajowym rynkiem walu-
towym. Sytuacja, w ktérej w obrotach waluto-
wych dominujg transakcje miedzy nierezyden-
tami bedzie utrudnia¢ NBP wyznaczenie od-
powiedniej skali interwencji, co oznacza pod-

wyzszone ryzyko jej nieskutecznosci.

Faza cyklu koniunktury a $ciezka
akcesji do strefy euro

Doswiadczenia Stowacji dobrze ilustrujg, jak waz-
ny jest wyb6r odpowiedniego momentu akcesji
do ERM2. Na wykresie 4 przedstawiono roczng
odsezonowang dynamike PKB w poszczeg6lnych
kwartatach w Polsce i w strefie euro oraz odchyle-
nie tej dynamiki od trzyletniego trendu, czyli §red-

niej z dwunastu obserwacji kwartalnych.

Wykres 4. Odchylenie dynamiki PKB od trendu
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Zr6dto: Obliczenia wasne na podstawie danych Eurostatu

Moment t=0 oznacza kwartat, w ktérym nastgpi-
ta akcesja do ERM2 (w przypadku Stowacji byt
to IV kwartat 2005 r.). Przedstawione dane
wskazuja, ze Stowacja przystgpita do ERM2
w poczatkowej fazie ozywienia gospodarczego.
W kolejnych kwartatach tempo wzrostu gospo-
darczego przyspieszato, a odchylenie w stosunku
do trendu byto coraz bardziej wyrazne. Gdyby
Polska weszta do ERM2 w II kwartale br., a wiec
zgodnie z pierwotnymi zamierzeniami rzadu,
wchodzitaby do systemu w innej niz Stowacja fa-
zie cyklu. W takiej sytuacji mozna by oczekiwad,
ze skala umocnienia kursu ztotego w ERM2 by-
taby mniejsza niz w przypadku korony, bo
w przypadku Polski uczestnictwo w ERM2
w wiekszym stopniu pokrywatoby sie z okresem
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wystepowania silnie ujemnej luki popytowej,
a wiec niskiej presji inflacyjnej. Potrzeba wyko-
rzystania nominalnej aprecjacji ztotego jako na-
rzedzia ttumienia inflacji w celu spetnienia kry-

terium kursowego bytaby mniejsza.

Naturalng konsekwencjg akcesji do ERM2 w od-
miennej niz w przypadku Stowacji fazie cyklu ko-
niunktury bytyby trudnosci z szybkim spelnieniem
kryterium fiskalnego, zapewniajgcym mozliwie
krétkie uczestnictwo w systemie. Konsekwencja ta
jest wyraznie widoczna w kontekscie opublikowa-
nych przez GUS w kwietniu 2009 1. danych na te-
mat deficytu sektora finanséw publicznych w ubie-
gltym roku (3,9% PKB) i prognozy Ministerstwa Fi-
nanséw na 2009 r. (4,6% PKB). W sytuaciji, w kto-
rej tak jak w Stowacji akcesja do ERM2 nastepuje
w warunkach przyspieszenia wzrostu gospodar-
czego (oddziatujgcego w kierunku wzrostu docho-
déw sektora finanséw publicznych), spemienie fi-
skalnego kryterium z Maastricht staje si¢ tatwiej-
sze, jesli utrzymana jest dyscyplina fiskalna. Wej-
$cie do ERM2 w warunkach nasilajacego si¢ spo-
wolnienia wzrostu gospodarczego i pogtebiajacej
sie ujemnej luki popytowej oznaczatoby zatem dla
rynkow finansowych wysoka niepewno$é co do te-
go, czy Polsce uda sie spemi¢ kryterium fiskalne
w drugim roku cztonkostwa w ERM2. W takiej sy-
tuacji kazdy sygnat wskazujacy na ryzyko wydtu-
zenia okresu potrzebnego dla ograniczenia deficy-
tu sektora finans6w publicznych do poziomu poni-
zej 3% PKB mogtby by¢ impulsem do kwestiono-
wania wiarygodnosci catej $ciezki akeesji do strefy
euro. To z kolei mogtoby prowadzi¢ do znaczacych
wahan w naptywie kapitatu portfelowego i wzrostu
zmiennosci kursu zlotego, co utrudnitoby spetnie-

nie kryterium stabilnogci kursowej.

Zmiennos¢ kursu walutowego
a przystapienie do ERM2

Kryzys finansowy i gospodarczy przyczynit sie
do znaczacego wzrostu zmiennos$ci kursu ztote-
go. Na tym tle powstaje pytanie, jaki powinien
by¢ poziom zmienno$ci zlotego w okresie po-
przedzajacym akeesje do ERM2? Pytanie to jest
istotne z punktu widzenia przebiegu negocjacji
dotyczacych centralnego parytetu w ERM2, kt6-
re NBP i MF bedg prowadzi¢ z Komisjg Europej-
ska i EBC. Mozna oczekiwad, ze niestabilna sytu-
acja na rynkach walutowych, odzwierciedlo-
na w podwyzszonej zmiennosci kursu ztotego,
bedzie czynnikiem wydtuzajacym negocjacje
i utrudniajgcym wyznaczenie centralnego pary-
tetu w ERM2 na poziomie wiarygodnym dla ryn-
kéw finansowych. Na wykresie 5 przedstawiono
wyniki obliczefi indeksu zmienno$ci kursu walu-
towego, ktéry stosuje EBC w Raportach o kon-
wergencji, oceniajgc zmienno$¢ kursu (Exchange
Rate Volatility — ERV). Jest to implikowane rocz-
ne odchylenie standardowe dziennych procento-

wych zmian kursu.

Wykres 5. Zmiennos¢ kursu ztotego i korony
stowackiej wzgledem euro
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Przed $wiatowym kryzysem finansowym zmien-
no$¢ kursu zlotego wzgledem euro byta zblizo-
na do zmiennos$ci kursu korony. W IV kwarta-
le 2008 r. nastgpit silny wzrost zmiennosci kur-
su ztotego, a jej wysoki poziom utrzymat sie r6w-
niez w I kwartale 2009 r. W efekcie, w okre-
sie III kwartat 2008 r. — I kwartat 2009 r. zmien-
no$¢ kursu EUR/PLN mierzona indeksem ERV
wyniosta 17,4%. Dla poréwnania, w okresie
od I do III kwartatu 2005 r, a wiec w trzech
kwartatach poprzedzajacych przystapienie Sto-
wacji do ERM2, indeks ERV dla kursu korony
wyniést 5,7%.

Niska zmiennos¢ kursu walutowego przed wej-
$ciem do ERM2 zwiekszy prawdopodobienistwo
ustalenia centralnego parytetu na wiarygodnym
poziomie. Stabilny kurs walutowy sprzyja wy-
znaczeniu parytetu na poziomie zblizonym
do obserwowanego na rynku walutowym
w okresie poprzedzajacym akcesje. To z kolei
wzmacnia wiarygodno$¢ centralnego parytetu.
Jesli kurs jest niestabilny, relatywnie duze zna-
czenie dla okreslenia poziomu centralnego pary-
tetu w ERM2 majg z natury arbitralne szacunki
kursu $redniookresowej réwnowagi, a mniejsza
role odgrywaja tendencje na rynku walutowym
obserwowane w wybranym okresie referencyj-
nym. Ponadto, wyniki badaf empirycznych
wskazuja, ze w zaleznos$ci od zastosowanego na-
rzedzia wyniki oszacowan kursu réwnowagi mo-
ga si¢ istotnie r6zni¢ [Rubaszek, 2006; Maeso-
-Fernandez et. al.,, 2001]. Istnieje zatem znaczace
ryzyko, ze warunkach duzej zmiennosci kursu
ztotego parytet centralny wyznaczony gtéwnie
pod wplywem wynikéw badan nad kursem réw-

nowagi moze zosta¢ zakwestionowany przez ry-

nek jako niewiarygodny. Powyzsza argumentacja
uzasadnia tezg, ze obserwowana po wybuchu
kryzysu finansowego wysoka zmiennos§¢ kursu
ztotego jest jedna z gtéwnych przeszkéd na dro-
dze Polski do ERM2.

W najblizszych kwartatach utrzymywaniu sie
podwyzszonej zmienno$ci kursu ztotego bedzie
sprzyjaé przej$ciowo niska ptynnos¢ rynku wa-
lutowego. Do zmniejszenia plynnosci rynku
przyczynig sie, bedace nastepstwem recesji
w gospodarce §wiatowej, silny spadek wymiany
handlowej z zagranica oraz znaczgce zmniejsze-
nie przeptywéw kapitatu (w szczegélnosci zagra-
nicznych inwestycji bezposrednich), oddziatuja-
ce w kierunku zmniejszenia obrotéw na rynku
walutowym. Spadek wielkosci transakeji zawie-
ranych na rynku walutowym ilustrujg dane

przedstawione na wykresie 6.

Wykres 6. Transakcje brutto w ramach wybranych

pozycji bilansu ptatniczego
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W I kwartale 2009 r. zsumowane transakcje brut-
to w ramach handlu zagranicznego (eksport i im-
port towar6w), inwestycji bezposrednich i portfe-
lowych (naptyw i odptyw zagranicznych inwesty-
cji bezposrednich i portfelowych) byty nizsze niz
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w I kwartale 2008 r. 0 19,1 mld euro (o 26,9%).
Zgodnie z obecnym kierunkiem prognoz dla stre-
fy euro, przewidujacym ozywienie gospodarcze
w obszarze wspoélnej waluty dopiero w poto-
wie 2010 r, w najblizszych kwartatach utrzyma
si¢ relatywnie niski poziom obrotéw na rynku
walutowym, co bedzie czynnikiem sprzyjajacym

podwyzszonej zmiennosci kursu ztotego.

W dyskusji na temat przysztego uczestnictwa Pol-
ski w ERM2 warto poruszy¢ réwniez problem
przyznanej Polsce przez MFM elastycznej linii
kredytowej (flexible credit line — FCL)L. Jest to no-
wy instrument, z ktérego Stowacja nie mogta ko-
rzystaé zaréwno przed przystgpieniem do ERM2,
jak 1 w okresie pobytu w tym systemie. Czy FCL
przyczyni si¢ do zmniejszenia zmiennosei kursu
ztotego i utatwi Polsce akcesje do ERM2? Wydaje
sie, ze tak. Przyznanie Polsce FCL w maju 2009 .
oznaczato de facto zwickszenie aktyw6w rezerwo-
wych NBP o 20,6 mld dolaréw, a wiec o 32,1%.
FCL moze stanowi¢ dodatkowe Zrédto finansowa-
nia ewentualnych interwencji walutowych NBP
Oznacza to, ze po przyznaniu Polsce FCL ryzyko
znaczacej deprecjacji kursu zlotego na skutek
trudnosci w dostepie polskich przedsi¢hiorstw
i rzadu do zewnetrznego finansowania znaczaco
spadto. Spadek tego ryzyka znalazt réwniez od-
zwierciedlenie w wyraznym zmniejszeniu sig¢
kosztu ubezpieczania si¢ na wypadek bankructwa
Polski (tzw. CDS-6w — credit default swap), jaki
odnotowano po zwréceniu si¢ przez polskie wia-
dze do MFW o przyznanie FCL. Mozna wiec
uznaé, ze przyznanie Polsce elastycznej linii kre-
dytowej umozliwi zmniejszenie skali niedowarto-
$ciowania kursu ztotego, bedacego rezultatem

obaw o sytuacje platniczg Polski i zwigzanego

z tym gwattownego odptywu kapitatu portfelowe-
go na jesieni 2008 r. To z kolei utatwi ustalenie
centralnego parytetu w ERM2 na poziomie zblizo-

nym do kursu sredniookresowej réwnowagi.

Cho¢ uzyskanie przez Polske elastycznej linii kre-
dytowej nie stoi na przeszkodzie, a nawet sprzyja
szybkiej akcesji do ERM2, watpliwosci budzié
moze korzystanie z tego narzedzia w okresie
uczestnictwa Polski w ERM2. Powstaje bowiem
pytanie, czy nawet bierne korzystanie z FCL (tzn.
obowigzujagca umowa z MFW bez korzystania
z przyznanych Polsce srodkéw) jest zgodne z kry-
terium stabilnosci kursowej. Dla ilustracji tego
problemu mozna postuzy¢ sie terminologia sto-
sowana w Formule 1. FCL mozna przyréwnac
do urzgdzenia zwanego podwéjnym dyfuzorem,
stosowanym w bolidach dla uzyskania aerodyna-
micznego docisku samochodu do podioza
na skutek odpowiedniej regulacji strumienia po-
wietrza. Podwdjny dyfuzor zapewnia wieksza
przyczepnosé bolidu, dzigki czemu moze on po-
ruszaé si¢ szybciej na zakrgtach. Udostepnienie
Polsce elastycznej linii kredytowej MFW umozli-
wia szybszy i bardziej stabilny wzrost gospodar-
czy na skutek zmniejszenia bariery w dostepie
do zagranicznego kapitatu. W przeciwienistwie
do Formuly 1 (komisja sedziowska ostatecznie
zaakceptowata stosowanie tego narzedzia), trud-
no uzyskac jednoznaczng interpretacje EBC — czy
korzystanie przez Polske z FCL w okresie pobytu
w ERM2 bedzie zgodne z kryterium stabilnosci
kursu walutowego. Dokonujgc oceny zbieznosci
w zakresie kryterium kursowego EBC i Komisja
Europejska moglyby postawi¢ pytanie: w jakim
stopniu fakt (biernego) korzystania przez Polske

z elastycznej linii kredytowej w okresie uczestnic-
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twa w ERM2 przyczynialt sie do ograniczenia
zmienno$ci kursu ztotego? Pierwszym testem
w tym wzgledzie beda Raporty o konwergencyi
opublikowane przez EBC i KE w roku 2010. Jesli
obie instytucje stwierdza, ze pozyczka stabiliza-
cyjna przyznana Fbotwie (ktéra uczestniczy
w ERM2 od maja 2005 r. w ramach szerokiego
pasma wahan) przez MFW w grudniu 2008 r. nie
stoi na przeszkodzie spemieniu kryterium kurso-
wego, przyznana Polsce elastyczna linia kredyto-
wa, z ktérej Polska najprawdopodobniej nie sko-
rzysta, tym bardziej nie rodzi ryzyka niespelnie-
nia tego kryterium. Gdyby jednak Polska miata
przystapi¢ do ERM2 przed publikacja Raportow,
dla wyeliminowania wspomnianego ryzyka warto
postaracé sie o uzyskanie od EBC lub KE wigzacej
interpretacji dopuszczajacej stosowanie elastycz-
nej linii kredytowej w ERM2 lub rozwazy¢ rezy-
gnacje z tego narzedzia na krétko przed akcesja

do tego systemu.

Czy polityczny konsensus woko6t
euro jest konieczny?

W rozmowie z Rzeczpospolita 5 marca 2009 r.
cztonek RPP Dariusz Filar stwierdzit: Zagfoso-
watbym za zmiang rezimu kursowego tylko
w przypadku, gdyby ze strony partnerow euro-
pejskich pojawita si¢ jednoznaczna deklaracja,
Ze akceptujg nasz brak przygotowania konstytu-
cyjno-prawnego i obecng trudng sytuacje na ryn-
kach finansowych i Ze z ich punktu widzenia nie
stanowi to przeszkody w wejsciu do ERM2. Ale
takg deklaracje EBC i Komisji Europejskiej nie
bardzo moge sobie dzisiaj wyobrazic. Cytowa-

na wypowiedz jest warta odnotowania, poniewaz

warunkowo dopuszcza ona scenariusz, w ktérym
Polska wchodzi do ERM2 bez zmiany Konstytu-
cji RP (art. 198, 203 i 227), koniecznych dla za-
pewnienia zgodnosci krajowego ustawodawstwa
z Traktatem ustanawiajacym Wsp6lnote Euro-
pejska [European Central Bank, 2008]. Jednak
akcesja do ERM2 bez uprzedniej zmiany Kon-
stytucji niesie ze soba zwigkszone ryzyko atakéw
spekulacyjnych na zlotego. Spekulacja na osta-
bienie ztotego i dewaluacja centralnego parytetu
mogtaby nastapi¢ w przypadku, gdyby rynki fi-
nansowe uznaly spelnienie kryteriéw cztonko-
stwa w strefie euro i przyjecie wspélnej waluty
w zatozonym przez rzad terminie za mato praw-
[Mishkin, 2000; Eiechengre-
en, 2003]. Z sytuacja takg mielibySmy do czynie-

dopodobne

nia, gdyby po przystapieniu Polski do ERM2 nie
udato si¢ rzadowi zbudowaé konstytucyjnej
wiekszosci w Sejmie. Ataki spekulacyjne mogty-
by by¢ zinterpretowane przez Komisje Europej-
ska i EBC jako ,powazne napiecia” na rynku wa-
lutowym, co mogtoby uniemozliwi¢ Polsce spet-

nienie kryterium stabilnosci kursowe;j.

Dos$wiadczenia Stowacji potwierdzaja, ze ryzyko
towarzyszace przystapieniu do ERM2 bez
uprzedniej zmiany Konstytucji jest znaczace.
Dobra ilustracja tego ryzyka jest silna presja
na oslabienie korony, odnotowana w czerwcu
i lipcu 2006 r. Gtéwna przyczyna presji depre-
cjacyjnej byt wynik czerwcowych wyboréw par-
lamentarnych, ktére wygrata partia SMER. Zwy-
cieska partia zakwestionowata potrzebe szybkiej
akcesji do strefy euro i zadeklarowata, ze zwiek-
szy wydatki publiczne. Zapowiedzi te zostaty
zinterpretowane przez rynek jako wyrazny spa-
dek prawdopodobienstwa szybkiego spelnienia
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fiskalnego kryterium z Maastricht i odsuniecie
daty przystapienia do strefy euro. Znalazto to od-
zwierciedlenie w silnym wzroscie spreadu 5x5
(wykres 7), sygnalizujacym — w ocenie rynku
— spadek prawdopodobiefistwa przyjecia euro
przez Stowacje w perspektywie 5 lat.

Wykres 7. R6znica w oczekiwanym za 5 lat poziomie

5-letniej stopy procentowej w Polsce i na Stowacji

oraz w strefie euro
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Wspoélna deklaracja stowackiego rzadu i NBS
o konsekwentnym dziataniu na rzecz wprowa-
dzenia euro w 2009 r., wzmocniona przez wyraz-
nie zaostrzenie polityki monetarnej, umozliwita
odbudowanie wiarygodnosci strategii przysta-
pienia do strefy euro, co znalazto odbicie w przy-
wréceniu trendu aprecjacyjnego korony i stop-
niowym spadku spreadu 5x5. Do$wiadczenia
stowackie sklaniaja do wniosku, ze scenariusz
akcesji do ERM2 bez uprzedniej zmiany konsty-
tucji to scenariusz podwyzszonego ryzyka, ktére-

go nie warto podejmowac.

Whnioski

Analiza doswiadczen zwigzanych z uczestnic-
twem Stowacji w ERM2 prowadzi do nastepuja-

cych wnioskow:

1. Asymetryczny charakter kryterium kursowego
sprawia, ze w ERM2 przestrzefi do ostabienia
kursu waluty krajowej wzgledem centralnego
parytetu praktycznie jest znacznie ograniczo-
na. W takiej sytuacji optymalng strategia mo-
ze by¢ przystgpienie do systemu przy lekko

niedowarto$ciowanym parytecie.

2.Znaczace interwencje walutowe w ERM2 nie
stoja w sprzecznosci ze spelieniem kryterium
kursowego, jakkolwiek wazng przestanka jego
spelnienia jest tgczny wpltyw przeprowadzo-
nych w ERM2 interwencji na wielkos$¢ akty-

wow rezerwowych banku centralnego.

3. Analiza wielkosci obrotéw na rynkach waluto-
wych oraz struktura podmiotowa tych rynkéw
wskazuje, ze interwencje NBP w ERM2 mogg

by¢ mniej skuteczne niz interwencje NBS.

4. Ewentualne wejscie Polski do ERM2 w 2009 r.
nastapitoby w niekorzystnej fazie cyklu ko-
niunktury i zwiekszatoby ryzyko napieé
na rynku walutowym w poczatkowym okresie

uczestnictwa w tym systemie.

5.Dla ustalenia centralnego parytetu w ERM2
na wiasciwym poziomie konieczna jest wzgled-
na stabilizacja kursu EUR/PLN przed akcesja
do systemu. Stabilizacja ta sprzyja wiarygodno-
$ci centralnego parytetu.

Jak z powodzeniem wejs¢ do strefy euro

102 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 23 kwietnia 2009 r.

21



6. Polska moze korzysta¢ z flexible credit line
do momentu akeesji do ERM2, jednak po przy-
stapieniu do systemu konieczna bytaby rezy-
gnacja z tego instrumentu lub uzyskanie pew-
nosci, ze korzystanie z FCL nie stanie na prze-

szkodzie spelieniu kryterium kursowego.

7. Zmiana Konstytucji RB, konieczna dla zapew-
nienia zgodno$ci krajowego ustawodawstwa
z Traktatem ustanawiajgcym Wspélnote Eu-
ropejska, powinna nastgpi¢ przed akcesjg
do ERM2.
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Przypisy

1 Flexible Credit Line to najnowszy instrument opracowany
przez MFW. Jest nastepea krétkoterminowej linii ptynnoscio-
wej o nazwie Short-Term Liqudity Facility (SLF), ktéra jed-
nak nie cieszyla sie¢ zbyt duzym powodzeniem wsréd krajow
cztonkowskich. SLF réwniez byt adresowany do panstw, kt6-
re byly w relatywnie dobrej sytuacji, ale kilka jego cech — jak
np. krotki 9-miesigezny okres sptaty czy brak mozliwosci
uzycia linii jako instrumentu zapobiegawczego — spowodo-
walo, ze nie cieszyl sie on duzym powodzeniem. Atrakcyj-
no$¢ FCL dla takich krajow jak Polska polega przede wszyst-
kim na elastycznym podejsciu MFW do wykorzystywania
przyznanych $rodkéw. Jesli kraj speini okreslone warunki,
fundusz moze postawi¢ do dyspozycji jaka$ kwote — ale kraj
weale nie musi jej wykorzystywaé. To klasyczna linia kredy-
towa. Nie ma ona $cisle oznaczonego celu. I stad kraj moze ja
traktowac jako swojego rodzaju zabezpieczenie na wypadek
ktopotéw wynikajacych np. z destabilizacji kursu walutowe-
go. MFW adresuje FCL do pafistw o dobrej sytuacji makro-
ekonomicznej, ktére moga popas¢ w klopoty z niezawinio-
nych przez siebie przyczyn. Cechy, jakimi musi charakteryzo-
wac sie gospodarka ubiegajaca si¢ o FCL sg jasno okreslone:
musi mie¢ ona m.in. dobra pozycj¢ zewnetrzng, rachunek
biezacy powinien by¢ zdominowany przez przeptywy kapita-
tu prywatnego, system finanséw publicznych powinien byé
stabilny, wlaczajac w to poziom diugu publicznego. Inflacja
w takiej gospodarce musi by¢ niska i stabilna, co ma by¢ po-
chodng solidnej polityki pienieznej. Banki nie mogg mie¢
probleméw z wyplacalnoscia, by wyeliminowaé ryzyko kra-
chu systemu finansowego. Przy tym nadzér finansowy musi
by¢ efektywny.

22

102 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 23 kwietnia 2009 r.

Jak z powodzeniem wejs¢ do strefy euro



Zeszyty BRE-CASE

1 Absorpcja kredytéw i pomocy zagranicznej w Polsce w latach 1989-1992
2 Absorpcja zagranicznych kredytéw inwestycyjnych w Polsce z perspektywy pozyczkodawcéw 1 pozyczkobiorcéw
3 Rozliczenia dewizowe z Rosjg 1 innymi republikami b. ZSRR. Stan obecny 1 perspektywy
4 Rynkowe mechanizmy racjonalizacji uzytkowania energii
5 Restrukturyzacja finansowa polskich przedsiebiorstw i bankow
6 Sposoby finansowania inwestycji w telekomunikacji
7 Informacje o bankach. Mozliwos$ci zastosowania ratingu
8 Gospodarka Polski w Jatach 1990 — 92. Pomiary a rzeczywisto§¢
9 Restrukturyzacja finansowa przedsighiorstw 1 bankéw
10 Wycena ryzyka finansowego
11 Majatek trwaly jako zabezpieczenie kredytowe
12 Polska droga restrukturyzacji ztych kredytow
13 Prywatyzacja sektora bankowego w Polsce - stan obecny 1 perspektywy
14 Etyka biznesu
15 Perspektywy bankowosci inwestycyjnej w Polsce
16 Restrukturyzacja finansowa przedsigbiorstw 1 portfeli trudnych kredytéw bankéw komercyjnych
(podsumowanie skutkéw ustawy o restrukturyzacji)
17 Fundusze inwestycyjne jako instrument kreowania rynku finansowego w Polsce
18 Dhug publiczny
9 Papiery warto§ciowe 1 derywaty. Procesy sekurytyzacji
20 Obr6t wierzyteIno$ciami
21 Rynek finansowy 1 kapitalowy w Polsce a regulacje Unii Europejskiej
22 Nadzor wlascicielski 1 nadz6r bankowy
23 Sanacja bankéw
24 Banki zagraniczne w Polsce a konkurencja w sektorze finansowym
25 Tinansowanie projektow ekologicznych
26 Instrumenty dtuzne na polskim rynku
27 Obligacje gmin
28 Sposoby zabezpieczania si¢ przed ryzykiem niewyptacalnosci kontrahentow
Wydanie specjalne Jak dokonczy¢ prywatyzacje bankéw w Polsce
29 Jakrozwiaza¢ problem finansowania budownictwa mieszkaniowego
30 Scenariusze rozwoju sektora bankowego w Polsce
31 Mieszkalnictwo jako problem Jokalny
32 Doswiadczenia w restrukturyzacji i prywatyzacji przedsiebiorstw w krajach Europy Srodkowej
33 (nie ukazat sie)
34 Rynek inwestycji energooszczednych
35 Globalizacja rynkéw finansowych
36 Kryzysy na rynkach finansowych — skutki dla gospodarki polskiej
37 Przygotowanie polskiego systemu bankowego do liberalizacji rynkéw kapitatowych
38 Docelowy model bankowosci spétdzielczej
39 Czy komercyjna instytucja finansowa moze skutecznie realizowac¢ polityke gospodarcza pafistwa?
40 Perspektywy gospodarki §wiatowej 1 polskiej po kryzysie rosyjskim
41 Jaka reforma podatkowa jest potrzebna dla szybkiego wzrostu gospodarczego?
42 Fundusze inwestycyjne na polskim rynku — znaczenie i tendencje rozwoju
43 Strategia walki z korupcja — teoria i praktyka
44 Kiedy koniec zlotego?
45 Fuzje 1 przejecia bankowe
46 Budzet 2000
47 Perspektywy gospodarki rosyjskiej po kryzysie 1 wyborach
48 Znaczenie kapitatu zagranicznego dla polskiej gospodarki
49 Pierwszy rok sfery euro — do§wiadczenia 1 perspektywy
50 Finansowanie duzych przedsiewzieé o strategicznym znaczeniu dla polskiej gospodarki
51 Finansowanie budownictwa mieszkaniowego
52 Rozwdj 1 restrukturyzacja sektora bankowego w Polsce — doswiadczenia 11 lat
53 Dlaczego Niemcy boja si¢ rozszerzenia strefy euro?
54 Doswiadczenia i perspektywy rozwoju sektora finansowego w Europie Srodkowo-Wschodniej
55  Portugalskie doswiadczenia w restrukturyzacji i prywatyzacji bankéw
56 Czy warto liczy¢ inflacje bazowa?
57  Nowy system emerytalny w Polsce — wplyw na krétko- i dtugoterminowe perspektywy gospodarki i rynkéw finansowych




Zeszyty BRE-CASE

58 Wplyw swiatowej recesji na polska gospodarke

59  Strategia bezposrednich celéw inflacyjnych w Ameryce Eacifiskiej

59/a Reformy gospodarcze w Ameryce tacifiskiej

60  (nie ukazal si¢)

61 Stan sektora bankowego w gospodarkach wschodzacych — znaczenie prywatyzacji
62 Rola inwestycji zagranicznych w gospodarce

63 Rola sektora nieruchomosci w wydajnej realokacji zasob6w przestrzennych

64  Przyszlos¢ warszawskiej Gieldy Papieréw Wartosciowych

65  Stan finanséw publicznych w Polsce — koniecznos¢ reformy

66 Polska w Unii Europejskiej. Jaki wzrost gospodarczy?

67 Wplyw sytuacji gospodarczej Niemiec na polska gospodarke

68  Konkurencyjnosé¢ reform podatkowych — Polska na tle innych krajow

69 Konsekwencje przystgpienia Chin do WTO dla krajéw sasiednich

70 Koszty spowolnienia prywatyzacji w Polsce

71 Polski sektor bankowy po wejsciu Polski do Unii Europejskiej

72 Reforma procesu stanowienia prawa

73 Elastyczny rynek pracy w Polsce. Jak sprostaé¢ temu wyzwaniu?

74 Problem inwestycji zagranicznych w funduszu emerytalnym

75  Funkcjonowanie Unii Gospodarczej i Walutowej

76  Konkurencyjnos¢ sektora bankowego po wejsciu Polski do Unii Europejskiej
77  Zmiany w systemie polityki monetarnej na drodze do euro

78  Elastycznos¢ krajowego sektora bankowego w finansowaniu MSP

79  Czy sektor bankowy w Polsce jest innowacyjny?

80  Integracja europejskiego rynku finansowego — Zmiana roli bankéw krajowych
81 Absorpcja funduszy strukturalnych

82  Sekurytyzacja aktyw6éw bankowych

83 Jakie reformy sa potrzebne Polsce?

84 Obligacje komunalne w Polsce

85.  Perspektywy wejscia Polski do strefy euro

86 Ryzyko inwestycyjne Polski

87 Elastycznos¢ i sprawno$¢ rynku pracy

88 Bulgaria i Rumunia w Unii Europejskiej — Szansa czy konkurencja dla Polski?
89  Przedsiebiorstwa sektora prywatnego i publicznego w Polsce (1999-2005)
90  SEPA - bankowa rewolucja

91  Energetyka-polityka-ekonomia

92  Ryzyko rynku nieruchomosci

93  Wyzwania dla wzrostu gospodarczego Chin

94  Reforma finans6w publicznych w Polsce

95  Inflacja — czy mamy nowy problem?

96  Zaburzenia na $wiatowych rynkach a sektor finansowy w Polsce

97.  Stan finans6w ochrony zdrowia

98. NUK - Nowa Umowa Kapitatowa

99  Rozwéj bankowosci transgranicznej a konkurencyjnosé sektora bankowego w Polsce
101  Dziatalno$¢ antykryzysowa bankéw centralnych

102 Jak z powodzeniem wejs¢ do strefy euro




