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Magdalena Dynus
Katedra Finanséw i Bankowosci

MECHANIZM KURSOWY ERM2
A EUROPEJSKI SYSTEM WALUTOWY

W 1973 1. rozpadt sig ostatni jak dotad migdzynarodowy system walutowy
stabilizujacy kursy walutowe w skali globalnej — system z Bretton Woods. Na-
stapilo wowczas powszechne uptynnienie kurséw walutowych i mimo préb nie
udato sie po dzief dzisiejszy zorganizowaé globalnego systemu na jego ksztatt.
Swiat zostat wiec zmuszony do akceptacji faktu, iz powszechne wahania kursow
walutowych wypaczaja efektywno$¢ migdzynarodowej wymiany handlowej,
wplywajac istotnie na tempo rozwoju gospodarczego na §wiecie.

W obliczu fiaska prob stworzenia nastepcy systemu z Bretton Woods, inte-
grujace sig kraje Europy Zachodniej podjely dzialania zmierzajace do stworzenia
strefy stabilnych kurséw walutowych cho¢ na swoim obszarze.

W oparciu o plan opracowany w 1977 r. przez 6wczesnego przewodnicza-
cego Komisji Europejskiej Roya Jenkinsa, na forum EWG przedstawiony zostat
projekt $cislejszej wspolpracy walutowej, zakladajacy wprowadzenie Europej-
skiego Systemu Walutowego (ESW) w miejsce weza walutowego. Powotany
zostat on decyzja Rady Europejskiej na szczycie w Brukseli 4-5 grudnia 1978 r.,
a funkcjonowaé zaczat z dniem 13 marca 1979 r." Przystapity do niego wszyst-
kie kraje cztonkowskie poza Wielka Brytania.

Kolejne akcesje nowych czionkow do Wspolnoty pociagnely za soba
zwigkszanie liczby uczestnikéw w systemie. Poczatkowo jednak nie uczestni-
czyly one w mechanizmie regulowania kurséw walutowych i whaczyty sig¢ do
niego dopiero odpowiednio — hiszpanska peseta w czerwcu 1989 r., brytyjski
funt w pazdzierniku 1990 r., portugalskie eskudo w kwietniu 1992 r., austriacki
szyling w styczniu 1995 r., fiiska marka w pazdzierniku 1996 r., a grecka
drachma w marcu 1998 r. Po tym jak we wrze$niu 1992 r. lir wioski i funt bry-
tyjski wypadly z ESW, lir powrdcil do niego w listopadzie 1996 1., za$ funt bry-
tyjski nie. Szwedzka korona nie nalezata nigdy do ESW.

' Die Entschliefung des Europdischen Rates vom 5. Dezember 1978 iiber die Errichtung des
Europdischen Wéhrungssystems (EWS) und damit zusammenhdngenden Fragen oraz Das Ab-
kommen vom 13. Miirz 1979 zwischen den Zentralbanken der Mitglied. der Europdischen
Wirtschaftsgemeinschaft iiber die Funktionsweise des Europdischen Wihrungssystems, technisch
Vverbessert zuletzt 1987 durch das sogenannte Basel-Nyborg-Abkommen.
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Mechanizm kursowy ERM2 a Europejski System Walutowy

Europejski System Walutowy stat si¢ konstrukcjg znacznie bardziej ztozong

anizeli waz walutowy. Skiadat sig z trzech gtéwnych element6w:
1. mechanizmu kredytowego,
2. europejskiej jednostki walutowej — ECU (European Currency Unit)
3. mechanizmu kursowego.

Mialy one wspélnie przyczyni¢ sig do stabilizacji sytuacji walutowej w Eu-
ropie, podniesienia efektywnosci gospodarek krajow czlonkowskich i wprowa-
dzenia ich na $ciezke stabilnego i zréwnowazonego wzrostu gospodarczego,
oraz sprzyja¢ stopniowemu powrotowi do pelnego zatrudnienia:?

Mechanizm kredytowy
Najwazniejszym elementem systemu stat sie system kredytowy ESW. Dziatat on
w oparciu o $rodki zdeponowane przez kraje czionkowskie w Europejskim Fun-
duszu Wspotpracy Walutowej.> Stanowily one zrédto odnawialnych kredytow
przede wszystkim na dokonywanie interwencji w obronie kurséw dla realizacji
podstawowego zadania ESW — zapewnienia stabilnosci kursowej, ale takze
wspieraly szersze dziafania stabilizacyjne. W ramach ESW udzielane byly bo-
wiem cztery rodzaje kredytow:* )
° tzw. bardzo krétkoterminowe, udzielane w nieograniczonej wysokosci na
biezace finansowanie interwencji kursowych, .
o krotkoterminowe, shuzace gtdwnie przezwyciezeniu przejsciowych deficy-
tow w bilansach platniczych,
$rednioterminowe — pozyczki udzielane zazwyczaj na okres od dwéch do
pigciu lat, jako wsparcie wewnetrznych dzialan zmierzajacych do likwida-
¢ji utrzymujacej sie nieréwnowagi bilansu platniczego, ktéra moglaby za-
grozi¢ funkcjonowaniu wspélnego rynku,
oraz kredyty dfugoterminowe, przeznaczane gléwnie dla gospodarek bo-
rykajacych sig z problemami strukturalnymi; realizowane w ramach emisji
papieré6w wartoSciowych za zgoda Rady Unii oraz przy zapewnieniu jed-
noczesnej realizacji reform gospodarczych.

2 A.A. Ambroziak, Europejski System Walutowy ~ integracja monetarna lat 80., - Wsp6lnoty
Europejskie”, nr 4, kwiecien 1997, s. 41.
Europejski Fundusz Wspélpracy Walutowej powstal w 1973 1. Jjako instytucja kooperacji migdzy
bankami centralnymi oraz zarzadzajaca krotkoterminowa pomoca finansowq dla panstw czton-
kowskich. Byt to zalazek dzisiejszego Europejskiego Banku Centralnego — to wlasnie EFWW 1
stycznia 1994.1. zostat przeksztatcony w Europejski Instytut Walutowy, z kitérego to z kolei z
dniem utworzenia unii walutowej (1 stycznia 1999 r.) powstat EBC - instytucja prowadzaca po-
lityke pienigzng w strefie euro.
E. Rzeszutek, Od Europejskiego Systemu Walutowego do unii monetarnej, w: Wspélnoty Euro-
pejskie — stowarzyszenie Polski z Wspélnotami Europejskimi, red. E. Kawecka-Wyrzykowska, E.
Synowiec, Warszawa 1993, s. 210.
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Mechanizm kredytowy ESW zadecydowal o powodzeniu catego systemu.
To wlaénie dzigki tej pomocy finansowej kraje czlonkowskie rzeczywiscie do-
konywaty interwencji kursowych. Wiadomo bowiem, ze sa one kosztowne i
czgsto nieskuteczne, dlatego nie dziwi fakt, ze kraje niechgtnie siggaja do wia-
snych rezerw walutowych w tym celu, ktére to rezerwy stanowia przeciez za-
bezpieczenie finansowe kraju. Migdzy innymi z tego wiasnie powodu fiaskiem
zakoriczyly sig préby stabilizacji kurséw walutowych w ramach tzw. systemu
weza walutowego na poczatku lat 70.

European Currency Unit - ECU

Podstawa ESW stala sig europejska jednostka walutowa (European Currency
Unit) zwana powszechnie ECU. Zastapita ona dotychczasowa jednostke rozra-
chunkowa EUA.°
Koncepcja ECU opierata si¢ na koszyku walut dziewieciu dwczesnych
czlonkéw EWG. Proporcje poszezegélnych walut w koszyku ECU odpowiadaty
znaczeniu danego kraju, mierzonego na podstawie:
e wielkosci PKB,
¢ udziatu w handlu z krajami Wsp6Inoty
e wielkosci $srodkow przekazanych do Europejskiego Funduszu Wspétpracy
Walutowe;.

Waga danej waluty stanowita natomiast relacje migdzy jej ilo$cia wchodza-
cg w sktad koszyka, a wartoéciag ECU w tej walucie. Poniewaz ilo¢ danej walu-
ty w ECU byta stala, to jej waga w koszyku uzale zniona byta od zmian jej kursu
wobec reszty walut sktadowych. I tak, w przypadku aprecjacji danej waluty
w stosunku do pozostatych, jej waga wzrastata, zag w przypadku deprecjacji —
malata.

Wage waluty obliczato si¢ dzielac obowiazujaca w danym momencie iloéé
danej waluty w ECU (np. 0,2198 guldena) przez warto$¢ ECU w tej walucie (np.
w  kwietniu 1998 g 1 ECU = 2,17 guldena), czyli
0,2198 /2,17 - 100% = 10,13%, co daje wage 10,13% w koszyku ECU, mini-
malnie wyzszg niz miat on w marcu 1998 r. (9,9%) ~ por. tabela 1.

Tabela 1 prezentuje waluty wchodzace w sktad koszyka ECU, ich stata w
nim ilo¢ oraz przykladowe wagi ilustrujace tendencjg zmian w gospodarczym
uktadzie sit w Unii Europejskiej od czasu ostatniej rewizji koszyka w 1989 r.
Ostatnia kolumna zawiera natomiast przykiadowe notowania poszczegéinych
walut wobec ECU.

-
5
EUA (Buropean Unit of Account) wprowadzona zostala w 1975 r., zastapita ona EURCO (Euro-
pean Composit Unit) wykorzystywana wezesniej przez Europejski Bank Inwestycyjny jako wa-

lutg denominacji udzielanych pozyczek; EUA byla uzywana niemal wylacznie do celow ewi-
dencyjno»rozrachunkowych w ramach WspéInot Europejskich.
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Tabela 1. Koszyk ECU
loé¢ waluty w koszyku | waga waluty w koszykn ECU (w %) "]“*”ECU“’“
13.111.79]17.1x 84[21.1X 89]21 X 89 8I.96| 121197 |19 TIL98| 19.111.98

Waluta

marka REN 08281 0719( 06242] 30,1 | 330 | 319 | 3 1,5 | 1,9801
’ ¢ 1,15 131 13321 190 | 205 | 202 | 201 | 6.639
0.0885 | 0,0878 (0,08784 | 13,0 | 105 | 12,4 13,5 | 0,6517
1090 | 1400 | 151.8| 102 7.6 7,9 7.8 | 19497
0286 [ 0256 02198 | 94 | 104 | 100 9,8 | 22319

3.800| 3.850| 3431 7,9 8,8 8,5 84 | 40,847
- -| 6885 5.3 43 4,2 4,1 | 167,95
0217 | 0219| 0,1976 25 2,7 2,6 2,6 | 7,5482

0,00871 | 0,00855 1,1 1,1 1,2 1,1 | 0,7890

eskudo poltugi}she - - 1,393 0,8 0,7 0,7 0,7 | 202,72
drachma grecka - 1,15 1,44 0,8 0,5 0,5 04 | 348,11

100 100 100

100

zrodto: Deutsche Bundesbank, Devisenkursstatistik Juni 2002. Statistisches Beiheft zum Monats-

bericht 5, Frankfurt am Main 14. Juni 2002, s. 66, J. Starbatty, G. Schnabl, Lehrbrief zur Wechsel-
kurstheorie und Wechselkurssystemen, Tiibingen 2000, s. 17, W. Becker, J. Dallmeyer, Eine stabi-
le Wahrung fiir Europa, Deutsche Bank Research — Sonderbericht, Frankfurt am Main 1998, s. 52.

Poczatkowo wartosé i sktad ECU ustalono w oparciu o dotychczasowa jed-
nostkg rozrachunkowsg EUA; ECU stanowita wiec kontynuacje europejskiej
jednostki rozrachunkowe;j. Postanowiono, ze sktad ECU bedzie weryfikowany
raz na pig¢ lat. Tak rzadkie zmiany wynikaly z tego, iz Jjakakolwiek korekta mo-
dyfikowata udziat wszystkich walut w koszyku. Przy pierwszej rewizji w 1984 r.
rozszerzono sktad koszyka o grecka drachme. Pieé lat pozniej (podezas drugiej
rewizji) wprowadzono portugalskie eskudo i hiszpanska pesete, sprawiajac tym
samym, ze w koszyku ECU znajdowaly sig juz wszystkie waluty 6wezesnych
cztonkéw Wspélnot, co dato podstawy do zamro Zenia sktadu EC
$cia w zycie traktatu z Maastricht,® . 1 listopada 1993 r. Oznaczato to, iz kraje
przyjgte do Unii po tej dacie, czyli Austria, Finlandia i Szwecja, nie mialy juz
mozliwo$ci wprowadzenia swoich walut do ECU, co okazalo si¢ by¢ jednym z
argumentéw na rzecz stworzenia nowej waluty — euro, gdy zdecydowano sie na
realizacjg idei unii walutowe;.”

-_—

° Art. 109g, Vertrag iiber die Europdische Union (Maastricht-Vertrag) vom 7. Februar 1992
(urspriingliche F assung).

7 Podczas szczytu w Madrycie w grudniu 1995 r. zadecydowano, Ze to euro, a nie ECU, stanie sig
wspélnym pieniagdzem zjednoczonej Europy. To nie byta zmiana jedynie nazwy, ale konstrukeji
wspélnej waluty. Zrezygnowano catkowicie z konstrukcji
luty. Tak wi
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w mechanizmie interwencji kursowych, a takze w systemie kredytowania,

Drugim znacznie dynamiczniejszym obszarem, w ktérym ECU sukcesyw-
nie znajdowala coraz wigksze zastosowanie, byl obrét prywatny. Wykorzysty-
wanie ECU do celow rynkowych wynikato z koszykowej warto §ci tej jednostki,
ktéra zwigkszata zaufanie do Jej stabilnosci. W polowie lat 90. ECU zaliczana
byla do gléwnych walut migdzynarodowych, w ktérej dostgpne byly prawie
wszystkie instrumenty finansowe. Stuzyla wige jako jednostka denominacji
wkiadéw bankowych, udzielania kredyt6w czy emisji obligacji.

Rynek ECU rozwijat sig szczegolnie dynamicznie do poczatku lat 90. Sytu-
acji tej sprzyjala niestabilnogé kurséw walutowych i Stop procentowych w kra-
jach cztonkowskich przy relatywnie stalym kursie ECU. Uzywane ono bylo
wige przede wszystkim Jako sposéb ochrony przed ryzykiem kursowym, czemu
sprzyjata niewatpliwie dlugo utrzymujaca sie kontrola dewizowa w wiekszoéci
krajow Wspélnoty, a takze rozwdj techniki usprawniajacy przeprowadzanie
operacji i obnizajacy koszty transakcyjne. Istotng role w popularyzacji ECU

j ocja prowadzona przez instytucje

Mechanizm kursowy

Stworzenie i utrzymanie stabilnych kursow walutowych w Europie byto gtéw-
nym celem ESW, ktory realizowany byt przy pomocy mechanizmu kurs owego.
Kursy poszczegblnych walut w systemie, podobnie jak w wezu walutowym, nie
mogly odchylaé sie wiecej niz 2,25% w gore lub w dét od kursuy centralnego.
Dla stabszych walut (lira, pesety i eskudo) Wyznaczono od razu szerszy prze-
dziat +6%, co znacznie urealnilo szanse powodzenia systemu. W przeciwien-

Maastricht (listopad 1993
1995). Nie mialy one,
Poziom kursu ECU. Ws
. ktére nie s czlonkami strefy euro.
L Oreziak, ECU — jako waluta migdzynarodowa, w: Unig Europejska, red. K. Michalowska-
Gorywoda, Warszawa 1998, 5. 257-261.
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stwie do weza okreslono tu precyzyjnie moment rozpoczecia i forme interwencji
banku centralnego w celu obrony kursu (gdy poziom kursu danej waluty prze-
kraczal 3/4 dopuszczalnego odchylenia),9 a takze, by zapewni¢ skuteczno$¢
dziatania mechanizmu kursowego, wykreowane zostaly érodki, z ktorych finan-
sowane byly te interwencje (mechanizm kredytowy). Jak juz wezesniej podkre-
§lano, to w duzej mierze dzigki nim system ten odni6st sukces.

Poza podstawowsa forma interwencji — operacjami na rynku walutowym,
polegajacymi na skupie badZ sprzedazy walut — ESW przewidywat takze inne —
m.in. dziatania w ramach wewnetrznej polityki pienigznej i fiskalnej, jak row-
niez zmiany kursu waluty w stosunku do ECU. Zdarzalo sig czasem, ze skutecz-
no$é systemu zawodzita w sytuacjach jednoczesnych wahan kurséw kilku walut,
i gdy standardowe érodki nie pomagaty, podejmowano takze skoordynowane
dziatania na szczeblu wspolnotowym.

Ocena funkcjonowania Europejskiego Systemu Walutowego

ESW bardzo szybko wykazal swoja wyzszo§¢ nad wezeéniejszymi konstrukcja-
mi, przyczyniajac sig do stabilizacji kursow krajow cztonkowskich, pozwalajac
im szybciej podnies¢ si¢ z kryzysowych lat 70. Koniecznos$é czestych intérwen-
¢ji walutowych znacznie zmniejszyta sig w latach 80., rowniez dzigki wigkszej
dyscyplinie i spadaj acej inflacji.

Na poczatku lat 90. miaty jednak miejsce wydarzenia niekorzystne dla Eu-
ropejskiego Systemu Walutowego. Daty o sobie znaé réznice w zakresie pod-
stawowych wskaznikow makroekonomicznych w poszczegblnych krajach
cztonkowskich. Coraz liczniejsze interwencje odnosity znikome efekty i najstab-
szych walut nie mozna bylo diuzej utrzymywaé w ustalonych granicach. Doty-
czylo to zwlaszcza wioskiego lira, hiszpanskiej pesety, portugalskiego eskudo,
ale i brytyjskiego funta, ktore w rezultacie musialy zosta¢ zdewaluowane. o
Dziatania te potggowal Bundesbank, ktéry inflacje w zjednoczonych Niemczech
probowat powstrzymywaé stosujac restrykeyjna polityke pieniezna — utrzymujac
wysokie stopy procentowe, wskutek czego pozostate kraje chcac zapobiec od-
ptywowi kapitatu, a tym samym ostabieniu swych walut, musiaty réwniez pod-
niesé stopy.'! Destabilizacjg powiekszaty dodatkowo wahania kursu dolara i
aprecjacja jena. Takze odrzucenie przez dunskie spofeczefstwo traktatu z Ma-
astricht, a tym samym cztonkostwa w unii walutowej, oslabilo zaufanie do ist-
niejacego systemu.

° T. Sporek, Teoria i praktyka integracji regionalnej w Europie — unia walutowa, w: Procesy inte-
gracyjne i stowarzyszeniowe w Europie Zachodniej i Srodkowowschodniej, red. E. Deniszczyk,
Katowice 1996, s. 24.

107 ir 0 3,5%, peseta i eskudo o 6%, funt brytyjski 0 20%, 2z poczatkiem nastepnego roku i funt

irlandzki 0 10%.
111, Oreziak, Integracja walutowa, w: Unia Europejska, red. K. Michatowska-Gorywoda, War-
szawa 1998, s. 223.
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Wydarzenia te potwierdzaty stusznoéé zdania tych, ktérzy w latach 80.
sprzeciwiali sig potudniowemu rozszerzeniu EWG, argumentujac, ze przepas¢ w
poziomie 10Zwoju gospodarczego i zycia ludnoséci nigdy sig nie zatrze, a na do-
datek bedzie przyczyna wielu kryzyséw w procesach integracyjnych. Bylo to
takze ostrzezenie dla pewnych siebie wysoko rozwinigtych gospodarek, Ze na-
wet one nie sa wolne od niebezpieczenstw kryzysow, ktorych skutki sa tym bar-
dziej bolesne, bo nieprzewidziane.

Wysokie stopy procentowe W Niemczech, wahania dolara, skoordynowane

ataki kapitatu spekulacyjnego (za ktérymi stal m.in. znany finansista George
Soros), brak dyscypliny finansowej krajow, jak rowniez w przestrzeganiu zasad
systemu, sprawily, ze nad ESW zawista realna grozba catkowitego rozpadu.
Doprowadzilo to takze do wypadnigcia z systemu funta brytyjskiego i lira.
Po wyjatkowo burzliwych obradach ministrow finansow panstw Wspolnot Eu-
ropejskich 2 sierpnia 1993 r. podjeto decyzje 0 odejéciu od dotychczasowych
sztywno ustalonych granic poszerzajac pasmo dopuszczalnych wahan do £15%
w stosunku do kursu centralnego.'> W praktyce oznaczato to w zasadzie uplyn-
nienie kursow, co znacznie ostabilo stabilizujaca rolg systemu.

Wprawdzie funkcjonowanie ESW wykazato stabosci zwiazane z sama kon-
strukcja, a takze dysproporcje potencjatow gospodarczych krajow czionkow-
skich, brak koordynacji ich polityk ekonomicznych oraz nieunikniony wplyw
zewnetrznych zjawisk na dziatalno$¢ systemow walutowych, to jednak instytu-
cje Wspolnot, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy czy osrodki naukowe W
swych analizach pozytywnie oceniaja skuteczno$¢ systemu W osiaganiu stabili-
zacji walutowej 1 gospodarczej krajow Unii Europejskiej.

Udato mu si¢ w zasadzie zrealizowaé podstawowy cel, dla ktérego zostat
powotany — uczynil bardziej stabilnymi kursy walut nalezacych do niego oraz
przyczynit sig do obnizenia inflacji. Ulatwit podzwignigcie si¢ krajom z kryzy-
séw lat 70., a takze przyczynil sie istotnie do rozwoju handlu i blizszej wspot-
pracy gospodarczej poszczegblinych krajow. Kryzysy w ramach systemu umoc-
nily go i zintensyfikowaty dialog miedzy cztonkami, ktory zaowocowat rosnaca
konwergencja gospodafek roztaczajac nowe mozliwosci przed procesem inte-
gracyjnym, sprawiajac jednoczesnie, ze to wlaénie ESW stat si¢ kotem napgdo-
wym dalszej integracji — stworzy! gruntowne podstawy do urealnienia idei unii
walutowej.

" Na mocy wzajemnego porozumienia krajow marka i gulden mialy nadal utrzymywaé sig¢ W
dotychczasowych widetkach — por. 7M. Doliwa-Klepacki, Europejska integracja gospodarcza,
Biatystok 1996, s. 173-174.
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EXCHANGE RATE MECHANISM 2

Zgodnie z traktatem z Maastricht ESW miat przygotowaé kraje UE do
wprowadzenia wspélnej waluty, zakladat wigce, ze wraz z tg chwila ESW straci
racj¢ bytu. Szybko jednak okazalo sie, ze zatozenie o przystapieniu wszystkich
6wczesnych krajéow UE do unii walutowej byto nad wyraz optymistyczne — za-
réwno z uwagi na trudno$ci w wypetnieniu kryteriow konwergencji, brak woli
niektérych panstw, ale i coraz blizsze perspektywy rozszerzenia UE. Dlatego tez
na szczycie w Amsterdamie w czerwcu 1997 r. zdecydowano o utworzeniu no-
wego mechanizmu kursowego dla krajéow UE pozostajacych poza strefa euro —
Exchange Rate Mechanism 2 (ERM2)."> Miat sig on sta¢ instytucjonalnym fo-
rum wspolpracy pienigznej i walutowe;, umozliwiajacym zapewnienie stabilno-
$ci nominalnych i realnych kursow walutowych w Unii Europejskiej. Z chwilag
rozpoczecia unii walutowe;j zastapit on wiec ESW.

Konstrukcja ERM2 opiera si¢ na euro jako walucie centralnej, wzgledem
ktorej wyznaczane sa kursy walut uczestniczacych w mechanizmie. Standardo-
we pasmo wahan wynosi tu +15%, mozliwe jest jednak dobrowolne zawezenie
tego pasma. Poziom kursu centralnego (jak i ewentualne pozniejsze korekty, czy
zawezenie marzy wahan) ustalany jest w drodze porozumienia pomiedzy mini-
strami finanséw krajéw strefy euro, Europejskim Bankiem Centralnym oraz
ministrem finanséw i prezesem banku centralnego danego kraju. Porozumienie
to zawierane jest przy udziale Komisji Europejskiej i zgodnie z normalng proce-
dura obejmuje takze konsultacje z Komitetem Ekonomiczno-Finansowym.'

Zasady dzialania systemu ERM2 sa analogiczne jak jego poprzednika
(ESW). Uczestnicy mechanizmu zobligowani sa do dokonywania interwencji dla
utrzymania kursu swych walut w wyznaczonych widetkach. W tym celu stawi a-
ne s3 automatycznie do ich dyspozycji §rodki przez Europejski Bank Centralny i
pozostate kraje czlonkowskie ERM2.

Uczestnictwo w mechanizmie kursowym ERM2

Acquis communautaire nie precyzuje wprawdzie konkretnych terminéw przy-
stapienia do mechanizmu ERM2, jednak powszechnie wiadomo ze przedstawi-
ciele i instytucje UE oczekuja przystapienia do strefy euro wszystkich cztonkow
nieposiadajacych klauzuli uprzywilejowania, jak tylko osiagna oni odpowiedni
poziom konwergencji, co jest badane przez Komisj¢ Europejska i EBC co mini-
mum dwa lata. W trosce o trwalo$é i stabilnosé strefy euro oraz elastycznogé

3 Ecofin, Resolution of the European Council on the establishment of an exchange-rate mecha-
nism in the third stage of economic and monetary union, Amsterdam, 16 June 1997 (97/C
236/03).

12 European Central Bank Agreement of 1 September 1998 between the European Central Bank
and the national central banks of the Member States outside the euro area laying down the op-
erating procedures for an exchange rate mechanism in stage three of Economic and Monetary
Union (98/C 345/05).

15 pkt. 2.3., Ecofin, Resolution of the European Council on the establishment...
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gospodarcza poszczegolnych jej cztonkéw, kazdy z nich zanim przejdzie na euro
powinien dokonczy¢ proces niezbednych reform strukturalnych, uzdrowié finan-
se publiczne i osiagna¢ odpowiedni poziom konwergencji nominalnej, a przede
wszystkim realnej. Decyzja o przystapieniu do mechanizmu ERM2 jest wiec
dobrowolna.

Od momentu utworzenia strefy euro (1 stycznia 1999 r.) w systemie kurso-
wym ERM2 uczestniczy dunska korona. Wtadze Danii dobrowolnie zadeklaro-
waly utrzymanie kursu dunskiej korony do euro w wezszym pa$mie wahan
£2,25% wokot kursu centralnego (a wiec w granicach obowiazujacych przed
kryzysem w ESW w 1993 r.). I jak dotad kurs jej waluty zachowuje sig prak-
tycznie jak euro. Pozostate dwa kraje Pigtnastki, ktére nie weszly do strefy euro
(Wielka Brytania i Szwecja), nie wprowadzily swych walut do mechanizmu
kursowego ERM2 (nie uczestniczyly one takze w latach 90. w ESW).

Poniewaz cztonkostwo w Unii Europejskiej obliguje do czlonkostwa w stre-
fie euro o ile kraj nie posiada klauzuli uprzywilejowania, a zaden z nowych
czlonkéw UE takowej nie otrzymal, jasnym bylo ze nowi cztonkowie beda suk-
cesywnie wtaczaé swoje waluty do mechanizmu kursowego ERM2. Stowenia,
Litwa i Estonia zrobily to juz w miesiac po przystapieniu do UE — w czerwcu
2004 r., Lotwa, Cypr i Malta w maju 2005 r., za$ Stowacja z koncem listopada
2005 r. Tak wigc juz 7 sposréd 10 nowych czionkéw oraz Dania stabilizujg swe
kursy walutowe w mechanizmie ERM2, co jest bezposrednim etapem poprze-
dzajacym czionkostwo w strefie euro (przy wypelnieniu oczywiscie wszystkich
innych kryteriéw) — por. tabela 2.
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Tabela 2.

Rezimy kursowe panstw Unii nozostaja poza strefa euro
waluty uczestnikéw systemu ERM2

dunska korona 7,46038 DKK za EUR
estonska korona 15,6466 EEK zaEUR .
3,4528 LTL za EUR
239,64 SIT za EUR
0,585274 CYP za EUR
0,702804 LVL za EUR
0,429300 MTL za EUR
38,4550 SKK za EUR

marza wahah + 2,25%

currency board

|
stowenski tolar

cypryjski funt

maltanski hir

waluty czlonkow UE pozostajacych poza systeme!

wqg:ersh forint 282,36 HUF za EUR marza waha + 15%
czeska korona _ kurs plynny sterowany na euro

polskizloty
B s

srodlo: opracowanie wiasne

) Jak dotad cztonkostwo W mechanizmie ERM2 nie wywotalo wi ¢kszych na-
pl?é na rynkach walutowych w krajach uczestniczacych. Kursy korony eston-
skliej., lita litewskiego, lira maltafskiego, tolara stowenskiego oraz korony dun-
skxg pozostaja caly czas bardzo blisko kursu centralnego. Funt cypryjski po
we_zjéc.:iu do ERM2 wzmocnit sig nieco W stosunku do euro w pierwszych dwoch
miesiacach, po czym ustabilizowal sig na poziomie 0 okoto 2% wyzszym od
lfursu centralnego. Kurs lata Jotewskiego pozostaje niezmiennie w gornej czesci
]e_dnostronnie ogloszonego pasma. Jedynie kurs korony stowackiej wykazuje
nieco wieksza zmienno$¢ — mieszczac sie jednak spokojnie W dopuszczalnych
widelkach (maksymalne odchylenie to aprecjacja o 3,2%)."°

-
16 .

Europejski Bank Centralny, Raport roczny 2005, Frankfurt nad Menem, marzec 2006, s. 88-90.
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Pasmo wahan ERM2 a kryterium Kursowe

Najwigce] dyskusji wokot systemu kursowego ERM2 wywotuje szeroko$¢ pa-
sma wahafi. I nic w tym dziwnego, gdyz szerokie pasmo wahan £15%, obowia-
zujace W mechanizmie ERM2, tak jak i w ESW (od sierpnia 1993 1. do konca
jego funkcjonowania — 31.X11.1998 t.), moze by¢ mylace. Niestety przy ocenie
wypelniania kryterium stabilnosci kursu walutowego brane jest pod uwage
znacznie wezsze pasmo +2,25%, zgodne Z zamystem twércow kryteriow konwe-
rgencji, sformutowanych w traktacie z Maastricht.17 Szersze pasmo wahan W
systemie ERM?2 stanowi 0 dokonywaniu interwencji kursowych, nie jest samo W
sobie wypetnieniem kryterium z Maastricht. Tak wige dwuletni okres przebywa-
nia w mechanizmie ERM?2 jest warunkiem koniecznym cztonkostwa W strefie
euro, ale niewystarczajacym. Trzeba sig jeszcze wykaza¢ stabilnoécia kursu wa-
Jutowego W tym okresie, czego kurs poruszajacy sig W 30-procemowej amplitu-
dzie (x15%) na pewno nie spelnia. Poniewaz kryterium stabilnosci kursowej
zakazuje ponadto W analizowanym czasie dewaluacji waluty, 2 rewaluacji nie, t0
w praktyce podczas oceny wypelnienia tego kryterium przez dotychczas owych
cztonkow strefy euro, restrykeyjnie podchodzono do odchylen od kursu central-
nego po stronie deprecjacyjnej, 7aé dalece liberalnie W przypadku odchylen po
stronie aprecjacyjnej. Dokonujac oceny stopnia wypeienia kryteriow zbiezno-
éci w 1998 r. przed utworzeniem strefy euro analizowano ilo§¢ dni kiedy kurs
danej waluty pozostawal poza pasmem 12,25%, skalg tych odchylef, rozmiary
reakcji wtadz walutowych na to sdarzenie, ale takze jego przyczyny. Nie bylo
watpliwosci, by zaliczyé to kryterium Hiszpanii, Portugalii, czy Finlandii, kt6-
rych waluty przekraczaly czasem na krotko granice pasma pO stronie aprecjacyj-
nej. Pozytywna rekomendacje dostata tez Francja, mimo ze frank przez kilka dni
znajdowal si¢ nieznacznie ponizej dolnego (!) pulapu. Nie bez problemu, ale
selekcjg przeszia takze Irlandia, ktorej waluta poczatkowo przekraczala pasmo

po stronie derecjacyjnej, a nastepnie sukcesywnie i dynamicznie sie umacniala,
przekraczajac nawet momentami goma jego granicg 0 +11%. Zostato to jednak
usprawiedliwione niezwykle wysokim tempem wzrostu gospodarczego- Podob-
nie dwa lata pozniej do strefy euro zakwalifikowano Grecjg mimo dhugiego
okresu wysokich odchylen po stronie aprecjacyjnej (nawet 0 ok. 9%). Mozna
wiec powiedzie¢, Ze obecna wykladnia stabilnoéci walutowej to +1 5%/—2,25%.18

1 kazdy kto chee wejé¢ do strefy euro, musi ja zaakceptowal.

-

T Art. 109 j, Vertrag iiber die Europiische Union (Maastricht»Venmg) vom 7. Februar 1992
(urspriingliche Fassung), Protokoll iiber die Konvergenzkriterien nach Artikel 109j des Ver-

- trags zur Griindung der Europdischen Gemeinschaft.
Sz. Bielecki, Konstrukcja i funkcjonowanie mechanizmu kursowego ERM?2 a polska strategia
wejscia do strefy euro, [w] praca pod red. S. Pangsy-Kania, G. Szczodrowski, Polityka i rozwdj
gospodarczy Polski w UE. Ocena i perspekiywy Gdanisk 2005, s- 269-272.
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Kurs centralny a kurs konwersji

Omawiajac perspektywy czlonkostwa Polski w strefie euro wskazaé nalezy na
Jjeszcze jeden mato raczej znany fakt, niemniej jednak bardzo istotny, mianowi-
cie na istotng réznice migdzy kursem centralnym a kursem konwersji. Kurs cen-
tralny to ten, wzgledem ktérego kraj musi wykazaé stabilnogé wlasnej waluty
(+15%/-2,25%) w minimum dwuletnim okresie. Kurs konwersji za$ to ten, po
ktorym dokonywana Jest wymiana wszelkich wartogci z waluty narodowej na
euro, w chwili akcesji do strefy euro. Kursy te moga, ale nie muszg by¢ tozsa-
me. Dotychczas rzeczywiscie byly to te same kursy (zaréwno w przypadku 11
krajow, ktore wprowadzaty euro w 1999 r., Jjak i Grecji, ktéra dotaczyla do stre-
fy euro dwa lata pozniej), nie oznacza to weale, ze tak tez bedzie w przyszto$ci.
Wazniejsza réznica jest tu jednak to, ze kurs centralny jest przedmiotem nego-
cjacji migdzy strong unijna a ministrem finansow i prezesem banku centralnego
danego kraju, za$ kurs konwersji ustalany jest jednostronnie — przez strong unij-
13" Stad tez z punktu widzenia wypelnienia kryteriow konwergencji korzyst-
niejsze byloby wynegocjowanie stabszego kursu centralnego — latwiej go bedzie
utrzymac w asymetrycznym paémie +15%/-2,25%, ZWazywszy ze kursy szyb-
ciej rozwijajacych sie krajow potudnia UE czy Irlandii przed przystapieniem do
strefy euro cechowala tendencja aprecjacyjna, podobnie jak w ostatnich kilku
latach kursy walut nowych cztonkéw UE, co pozw.

cja ta utrzyma sie w nastepnych latach,

kursu w widetkach +15%/-2,25%.

Z drugiej jednak strony fakt, ze dotychczas kursy centralne stawaly sig poz-
niej kursami konwersji, sugeruje ostroznosé przy Wyznaczaniu kursu centralnego
— staby kurs poprawi wprawdzie konkurencyjnosé rodzimej gospodarki, znacz-
nie jednak zwigkszy cigzar splaty zagranicznych zobowigzan (a Polska nalezy
do najbardziej zadhuzonych krajow; jej Zagraniczne zobowiazania to 130 mild
USD, czyli prawie potowa PKB) i uszczupli wartosé zgromadzonych oszczed-
nosci w krajowej walucie.

Podsumowanie

Zasady czlonkostwa w unii walutowej sg wigc jasne i wynikaja wprost z aktow
prawnych, badz wyktadni stosowanej przez Komisje Europejska i EBC. Dysku-
sje nic tu nie Zmienia, wiec nalezy sig skupi¢ na tym, by zapewni¢ zlotemu sta-
bilne podstawy gospodarcze, ale i polityczne, ktére potwierdzaé beda, ze Polska
Jest wiarygodnym partnerem godnym cztonkostwa w unii wal utowe;.

Strefa euro obejmowaé bedzie juz wkrétce 18 sposréd 25 panstw UE, a im
wigeej bedzie w niej cztonkéw tym korzystniejszy bedzie bilans korzysci i kosz-
t6w wprowadzenia wspélnej waluty. Przejrzysto$é cenowa, eliminacja ryzyka
kursowego i nizsze koszty dziatalnosci, dotyczy¢ bedg coraz wigkszej iloéci

¥ Art. 123, pkt. 4, Konsolidierte Fassung des Vertrags zur Griindung der Europdischen Gemein-
schaft (Nizza Fassung), Amtsblatt der Europiischen Gemeinschaften Nr. C 325/33 vom 24. De-
zember 2002.
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podmiotéw, a zaostrzajac pomigdzy nimi konkurenf:j ¢ i zmuszajac _do rac,yon.ahh;
zacji, przyczyniaé sig beda do poprawy efekFy.wnosm Yvykorzystama potencja
gospodarczego Europy. Pozostawanie w t‘aklcj sytuac.p poza strefa euro ozna-
czaé wigc bedzie dla polskich przedsigbiorstw (ale i catej gospod.arkl) coriz
wigksze koszty — zar6wno rzeczywiste, jak i altemat_ywr?e. Po;b_awmne ryzyda
kursowego, majace istotnie nizsze koszty transakf:y]ne i latwiejszy dostqpb 0
tafiszego kapitatu, przedsigbiorstwa z rozszerzonej stref}/ euro beda coraz bar-
dziej konkurencyjne wzglgdem tych spoza niej i kooperuj ac na .ogroml(ljym corlalz
bardziej samowystacm%alnym jednowalutowym rynku, zacie$nialy beda wspol-
omigdzy soba. ‘ )

prachIl))yt d?ug?e zw?:ekanie z wejsciem do strefy euro .m(.)z'.e Wwige oznaczac funl_(-
cjonowanie coraz bardziej na uboczu Unii Eurc.ypejsklej‘, czyli _paradoksalme
zamiast scalania z europejska gospodarka, postepujaca dezintegracje.
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