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ZASADY OGOLNE

Po przystapieniu do Unii Europejskiej nowe panstwa czlonkowskie beda zobowigzane traktowaé swoja
polityke kursowa jako przedmiot wspdlnego interesu oraz dazy¢é do stabilnosci cenowej jako
podstawowego celu polityki pienigznej. Ponadto polityka gospodarcza tych panstw zacznie podlegac
procedurom wielostronnego nadzoru wbudowanym w ramowe zasady polityki UE. Jednakze z
zastrzezeniem tych obowiazkow, okreslonych w Traktacie ustanawiajacym Wspdlnote Europejska
(zwanym dalej ,, Traktatem™), wybor strategii polityki pienieznej i kursowej po przystapieniu do UE

bedzie obowiazkiem i prerogatywa danego panstwa cztonkowskiego.

Kazde z dziesieciu nowych panstw cztonkowskich przystapi do Unii Europejskiej jako ,,panstwo
cztonkowskie objete derogacja”. Oznacza to, ze cho¢ na razie panstwa te nie wprowadza euro, beda
obowigzane dazy¢ do przyjecia wspdlnej waluty po spetnieniu kryteriow konwergencji okreslonych w
Traktacie. Traktat przewiduje, ze: (i) na pewnym etapie po wejsciu do UE nowe panstwa czlonkowskie
przystapig do mechanizmu kurséw walutowych ERM II; (ii) panstwa te przyjma euro, gdy zostana uznane

za spetniajace kryteria konwergencji z Maastricht.

Jednostronne przyjecie wspolnej waluty w drodze ,,euroizacji”, w trybie innym niz przewidziany w
Traktacie, byloby niezgodne z koncepcja ekonomiczna lezaca u podstaw Unii Gospodarczej i Walutowe;j.
Koncepcja ta zaklada, Ze ostateczne przyjecie euro bedzie zwieniczeniem etapowego procesu
konwergencji przebiegajacego w ramach wielostronnego systemu. Jednostronna “euroizacja” nie moze
by¢ wiec traktowana jako sposob na ominigcie przewidzianych w Traktacie etapow prowadzacych do

przyjecia euro.

Ze wzgledu na znaczne réznice struktur gospodarczych, reziméw kursowych i monetarnych oraz poziomu
juz osiagnietej konwergencji nominalnej i realnej krajow przystepujacych, nie sposob okresli¢ ani zalecic¢
jednej sciezki dochodzenia do ERMII i przyjecia euro. Nalezy zauwazyé, ze takze w przypadku

obecnych cztonkow strefy euro nie bylo takiej jednej, wspdlnej sciezki. Z tego wzgledu przez caly okres

! Raport Rady Ministréw do spraw Gospodarki i Finansow (ECOFIN) dla Rady Europejskiej w Nicei w sprawie kursowych
aspektow rozszerzenia, Bruksela, 8.11.2000, komunikat prasowy Rady Unii Europejskiej nr 13055/00 .



trwania procesu dochodzenia do euro sytuacja ekonomiczna i strategia poszczegolnych krajow beda
oceniane indywidualnie. W tym kontekscie Rada Zarzadzajaca EBC moze formutowaé odmienne
zalecenia dla poszczegolnych krajow. Podobnie jak w przesziosci, przez caly okres trwania procesu

integracji walutowej obowiazywaé bedzie zasada rownego traktowania.

1.  MECHANIZM KURSOW WALUTOWYCH ERM I|

Uchwata Rady Europejskiej z dnia 16 czerwca 1997 r. (zwana dalej ,,Uchwalq”)? ustanowita mechanizm
kursow walutowych ERM 11 w celu powiazania z euro walut panstw czlonkowskich UE nie nalezacych
do strefy euro. ERM II zastapil Europejski System Walutowy utworzony w 1979 r. W ramach
mechanizmu kursowego ERM 1I stabilnos¢ kursowa jest jednoznacznie podporzadkowana nadrzednemu

celowi stabilnosci cenowej dla wszystkich uczestniczacych w nim walut.

Uchwata wyznacza mechanizmowi ERM Il dwojaka role. Z jednej strony mechanizm ten ma
funkcjonowaé jako system regulowania kurséw walut uczestniczacych w nim panstw czlonkowskich
wobec euro, z drugiej za$ pelni okreslona funkcje w kryteriach konwergencji przed przyjeciem euro.
Pierwsza z tych rol opiera sie na dwoch kluczowych postanowieniach Uchwaly, ktora stwierdza, ze
Ltrwata zbieznos¢ fundamentow gospodarczych jest warunkiem koniecznym dtugoterminowej stabilnosci
kursowej”, podkreslajac jednoczesnie, iz ,,mechanizm kursow walutowych pomoze zagwarantowaé, ze
uczestniczace w nim panstwa czlonkowskie spoza obszaru euro beda prowadzi¢ polityke ukierunkowang
na stabilizacje, bedzie sprzyja¢ konwergencji, a tym samym wspomagac ich wysitki na rzecz przyjecia
euro.”® Postanowienia te pokazuja, ze mechanizm zostat zaprojektowany w taki sposob, by uwzglednié
ztozone zalezno$ci pomiedzy fundamentami gospodarczymi i stabilnoscia kurséw. Druga z ré6l ERM I
zostala okreslona w art. 121 Traktatu oraz w odnosnym Protokole w sprawie kryteriow konwergencji
stanowigcym zalacznik do Traktatu. W swietle tych postanowien ERM |l jest etapem testowania kursu

centralnego oraz generalnie trwalosci konwergencji.

Podstawowe cechy mechanizmu

ERM II jest wielostronnym systemem statych, ale dostosowywalnych kurséw walutowych, z kursem
centralnym i standardowym pasmem wahan +/- 15%. Polityka gospodarcza panstw czlonkowskich
uczestniczacych w systemie powinna sprzyja¢ utrzymaniu kursu centralnego, a tym samym unikac
niedopasowania kursu centralnego. Interwencje na krancach pasma sa z zasady automatyczne i

nieograniczone, chyba ze stalyby w sprzecznosci z nadrzednym celem stabilnosci cenowej w danym

2 Uchwala Rady Europejskiej z dnia 16 czerwca 1997 r. w sprawie ustanowienia mechanizmu kurséw walutowych w ramach

trzeciego etapu unii gospodarczej i walutowej, Amsterdam, (Dz.U. C 236 z 02.08.97 r., str. 5-6). Zgodnie z trybem
przewidzianym w Uchwale, procedury operacyjne ERM 11 zostaly okre$lone w Umowie z dnia 1 wrzes$nia 1998 r. pomigdzy
Europejskim Bankiem Centralnym i krajowymi bankami centralnymi Panstw Czlonkowskich spoza obszaru euro
ustanawiajacej procedury operacyjne mechanizmu kurséw walutowych w ramach trzeciego etapu Unii Gospodarczej i
Walutowe) (Dz.U. C 3457 13.11.98, dir. 6-12)
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panstwie cztonkowskim lub w strefie euro. W celu wsparcia tego rodzaju interwencji istnieje mozliwosé¢

udostepnienia finansowania na bardzo krotki termin.

Mechanizm kursowy ERM II opiera sie na wielostronnej umowie pomiedzy danym panstwem
cztonkowskim, krajami cztonkowskimi strefy euro, Europejskim Bankiem Centralnym oraz innymi
panstwami cztonkowskimi uczestniczacymi w mechanizmie. W ramach tej umowy decyzje dotyczace
kursow centralnych oraz ewentualnie przyjecia wezszego pasma wahan podejmowane sg w drodze
wzajemnego uzgodnienia miedzy uczestnikami mechanizmu, w tym EBC. Kazdy z uczestnikow
mechanizmu, rowniez EBC, ma prawo inicjowania poufnej procedury majacej na celu rewizje kursdéw
centralnych. Jak wskazuja dotychczasowe doswiadczenia obecnych panstw czlonkowskich, takie
ponowne dopasowanie kursu centralnego moze na przyktad okazaé sie konieczne w przypadku ewolucji

kursdw réwnowagi.

W ramach mechanizmu kursowego ERM II moze funkcjonowaé wiele strategii kursowych stosowanych
obecnie w krajach przystepujacych. Nieprzystajace do ERM Il sa systemy kursu swobodnie ptynnego
(lub kierowanego kursu ptynnego bez wzajemnie uzgodnionego kursu centralnego), kursu petzajacego
oraz kursu zakotwiczonego do waluty innej niz euro®. Jesli chodzi o izby walutowe, EBC nie uwaza ich
za substytut uczestnictwa w ERM II, co oznacza, iz kraje stosujace izbe walutowa beda musialy
uczestniczy¢ w mechanizmie kursowym ERM II przez co najmniej dwa lata przed ocena konwergencji
przeprowadzana zanim dany kraj bedzie mdgl ostatecznie przyja¢ euro. Niemniej jednak kraje stosujace
izby walutowe oparte o euro i uznane za trwale nie beda by¢ moze musialy dwukrotnie zmieniaé¢ swego
rezimu kursowego, tzn. najpierw uplynni¢ walute w ramach ERM II, by nastepnie ponownie zwiazaé ja z
euro. Kraje takie moga uczestniczy¢ w ERMII stosujac izbe walutowa jako ich jednostronne
zobowigzanie, wzmacniajace dyscypline w ramach mechanizmu kursowego ERM II. Europejski Bank
Centralny podkresla jednak, iz podobne rozwiazania beda oceniane indywidualnie, oraz ze konieczne

bedzie osiagniecie jednomys$lnego porozumienia w sprawie parytetu centralnego wobec euro.

Zgodnie z Uchwala mozliwe bedzie oficjalne uzgodnienie pasma wahan wezszego niz standardowe na
prosbe danego panstwa czlonkowskiego spoza strefy euro. Tego rodzaju decyzje beda podejmowane
indywidualnie i uznawane za wyjatek (podobnie jak miato to miejsce w przesziosci), jako ze pasmo
standardowe jest wlasciwe dla panstw cztonkowskich podazajacych sciezka konwergencji. Zastosowanie
wielostronnie uzgodnionego wezszego pasma mozna rozwazaé¢ jedynie w odniesieniu do krajow
znajdujacych sie na bardzo zaawansowanym etapie konwergencji, tak jak to mialo miejsce w przypadku

Danii®.

4 Raport Rady Ministréw do spraw Gospodarki i Finanséw (ECOFIN) dla Rady Europejskiej w Nicei w sprawie kursowych

aspektow rozszerzenia, Bruksela, 8.11.2000, komunikat prasowy Rady Unii Europejskigj nr 13055/00 .

> Dania uczestniczy w ERM 11 z wielostronnie uzgodnionym pasmem wahati +/-2,25%.
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Przystapienie do mechanizmu kursowego

W przypadku panstw czlonkowskich spoza strefy euro uczestnictwo w mechanizmie ERM Il jest
dobrowolne. Niemniej jednak, poniewaz stanowi warunek wstepny pozniejszego przyjecia euro, oczekuje
sie, ze na pewnym etapie nowe panstwa czlonkowskie przystapia do mechanizmu. Przystapienie do
ERM II jest mozliwe w dowolnym momencie po wejsciu do Unii Europejskiej. Jakkolwiek procedura
przystapienia do ERM II moze by¢ zainicjowana przez dane panstwo czltonkowskie w dowolnym
momencie i nie jest powigzana z okreslonym kalendarzem, podstawowe elementy mechanizmu — a w
szczegolnosci kurs centralny i pasmo wahan - musza zostaé¢ uzgodnione ze wszystkimi uczestniczacymi

W nim stronami.

Przystapienie do mechanizmu ERM II nie jest uzaleznione od spelnienia zestawu wczesniej okreslonych
kryteriéw ani nie naklada na przystepujacych zadnych warunkow wstepnych. Jednakze aby uczestnictwo
w ERM II przebiegato bez zaklocen, przed przystapieniem do mechanizmu niezbedna moze okazac sig
powazna korekta polityki gospodarczej — na przyklad w zakresie liberalizacji cen lub polityki fiskalnej —
oraz wejscie na sciezke wiarygodnej konsolidacji fiskalnej. Ponadto, podobnie jak w przypadku innych
systeméw kursowych, uczestnictwo w ERM Il jest zaledwie jednym z wielu elementow polityki
gospodarczej i nie powinno by¢ rozwazane w oderwaniu od niej. Musi przystawaé do pozostatych

elementow tej polityki, a zwlaszcza do polityki pieniezne;j, fiskalnej i strukturalne;j.

Wybrany kurs centralny powinien mozliwie jak najtrafniej odzwierciedla¢ ocene kursu rownowagi w
momencie wejscia do mechanizmu. Ocena ta powinna opiera¢ si¢ na obszernym zbiorze wskaznikow i
tendencji gospodarczych, a takze uwzgledniaé kurs rynkowy. Zadna ze stron umowy nie moze okre$la¢ z

gory wyniku oceny.

Decyzje w sprawie kursow centralnych sa podejmowane w drodze wzajemnego i wielostronnego
porozumienia uczestnikbw mechanizmu ERM II. Z tego wzgledu jednostronne deklaracje w sprawie
pozadanego poziomu kursu centralnego nie sa zgodne z wielostronnym charakterem umowy i nalezy ich

unikaé. Nie beda one w zadnym razie przesadzaé o ostatecznym wyborze kursu centralnego.

Korekte kursu centralnego nalezy przeprowadza¢ w odpowiednim momencie. Uchwala w sprawie
ERM Il przewiduje w tym zakresie, ze kazda ze stron moze zainicjowaé procedure rewizji kursow
centralnych. Jak wskazuja dotychczasowe doswiadczenia obecnych panstw cztonkowskich, ponowne
dopasowanie kursu centralnego moze na przyktad okazaé sie¢ konieczne w przypadku ewolucji kursdéw
rownowagi. Tendencje te zyskaja prawdopodobnie na znaczeniu w warunkach realnej konwergencji, w
przypadku znacznych zmian zewngtrznej konkurencyjnosci lub wystgpowania niespdjnej polityki

makroekonomicznej.



Dlugo$é¢ okresu uczestnictwa

Minimalny okres uczestnictwaw ERM II przed przyjeciem euro zostat okreslony w Traktacie.® Protokét
stanowiacy zalacznik do Traktatu precyzuje kryterium uczestnictwa w mechanizmie, stwierdzajac, ze
panstwo czlonkowskie musi przestrzega¢ normalnych granic wahan przewidzianych w mechanizmie
kursow walutowych, bez powaznych napieé, przez okres co najmniej dwdch lat poprzedzajacych badanie
konwergencji. W szczegdlnosci panstwo cztonkowskie nie powinno w tym okresie z wlasnej inicjatywy
dewaluowa¢ kursu centralnego swojej waluty wobec euro.” Dlatego tez oczekuje sie uczestnictwa w
mechanizmie przez co najmniej dwa lata przed ocena konwergencji poprzedzajaca ostateczne przyjecie

euro.

7, zastrzezeniem wymogu uczestnictwa w ERM II przez co najmniej dwa lata poprzedzajace oceng
konwergencji, do nowych panstw czlonkowskich nie stosuja sie zadne ograniczenia dotyczace czasu
przebywaniaw ERM II. Chociaz od wszystkich nowych pafistw cztonkowskich oczekuje sie, ze przylacza
sie do strefy euro, nie przewiduje sie w tym zakresie zadnego terminarza i w zwiazku z tym nie mozna €x
ante zapewnic¢, ze dtugos¢ okresu uczestnictwa zostanie ograniczona. Z tego wzgledu przy ocenie, jak
dlugo dane panstwo ma pozostawaé¢ w ERM Il nalezy sig¢ kierowaé raczej tym, na ile uczestnictwo w

mechanizmie pomoze w osiggnieciu konwergencji, niz wymogiem co najmniej dwuletniego uczestnictwa.

Nie nalezy zaklada¢, ze poczatkowy kurs centralny stanie si¢ ostatecznym kursem konwersji przy
przyjmowaniu euro. Wynika to nie tylko z faktu, Zze moze wystapi¢ konieczno$¢ korekty kursu
centralnego, ale rowniez z odnosnych uregulowan instytucjonalnych: decyzje dotyczace kurséw
centralnych i kurséw konwersji maja odmienny charakter, sa podejmowane w réznych terminach i w

ramach odrebnych procesow decyzyjnych.

Kluczowe kwestie dotyczgce czlonkostwa

Podstawa decyzji o wyborze momentu wejscia do ERM Il i czasu uczestnictwa w tym mechanizmie
powinna by¢ ocena, w jakim stopniu uczestnictwo w mechanizmie zwieksza szanse osiagniecia trwalej
konwergencji fundamentéw gospodarczych. Nadrzednym celem tego procesu powinno by¢ wspieranie
stabilnosci makroekonomicznej w nowych panstwach czlonkowskich, a tym samym zapewnienie
najlepszych warunkéw dla trwatego wzrostu i realnej konwergencji. Nowe panstwa czlonkowskie
powinny rowniez rozwazy¢, w jakim zakresie ograniczenie elastycznosci kursow walutowych moze
pomdc w ustabilizowaniu oczekiwan oraz wspieraniu zdrowych zasad polityki makroekonomicznej i

strukturalnej, stymulujac w ten sposéb realna i nominalng konwergencje. Chociaz uczestnictwo w ERM I

6 Zob. tiret trzeci artykulu 121(1). Réwniez tiret czwarty artykutu 121(1), okre$lajacy kryterium dotyczace stop procentowych,

odnosi si¢ do uczestnictwa w ERM 11, w nastepujacy sposob: “trwatos¢ zbieznosci osiqgnietej przez Pahstwo Cztonkowskie i
jego uczestnictwo w mechanizmie kursbw walut Europejskiego Systemu Walutowego, odzwierciedlone w poziomach
dtugoterminowych stop procentowych.”

Protokol w sprawie kryteridw konwergencji, o ktérym jest mowa w artykule 121 Traktatu ustanawiajacego Wspdlnote
Europejska.
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nie gwarantuje per se pomocnych i spdjnych zasad polityki makroekonomicznej i strukturalnej, moze
dziata¢ jako potencjalny katalizator, potegujac dyscyplinujacy efekt takiej polityki.

W cdu ustdenia optymalng strategii wobec ERM 11 i pdzZniejszego przyjecia euro, nowe panstwa
cztonkowskie beda musialy wzia¢ pod uwage specyfike swego kraju, w tym ogolna strategie integracji
walutowej, ramy polityki pienieznej i kursowej oraz sytuacje fiskalna. Rozwazenia wymaga rowniez
kwestia, w jakim stopniu proces transformacji i postgpy w procesie dochodzenia do unijnego poziomu
realnych dochodow moga wptynaé¢ na zaktadany stopien elastycznosci kurséw walutowych. Ze wzgledu
na ryzyka wiazace sie z przedwczesnym usztywnieniem kursu walutowego, niektdre z nowych panstw
czlonkowskich moga uzna¢ za celowe rozwazenie wniosku o uczestnictwo w ERM Il dopiero po
osiagnieciu wigkszego stopnia konwergencji. Jest to szczegdlnie zalecane w przypadku, gdy wczesne
usztywnienie kursu walutowego mogloby doprowadzi¢ do nieuporzadkowanych korekt, z potencjalnie
destrukcyjnymi konsekwencjami gospodarczymi, miedzy innymi dla wiarygodnos$ci catego mechanizmu.
W przypadku nowych panstw cztonkowskich, ktore przeprowadzily znaczace reformy strukturalne i
zademonstrowaly, ze sa w stanie zwigkszy¢ postgpy konwergencji dzigki prowadzeniu zdrowej polityki
gospodarczej oraz stosowaniu rezimu kursowego zgodnego co do zasady z ERMII, wejscie do
mechanizmu moze mie¢ miejsce wkroétce po akcesji, pod warunkiem uzgodnienia z pozostalymi stronami

parytetu centralnego.

W pewnych okolicznosciach nowe panstwa cztonkowskie moga uznaé za pozadane przyjecie dluzszego
okresu pozostawaniaw ERM 11, podczas ktérego zachodzié bedzie proces dalszej konwergencji. Ponadto
dalsze postepy na sciezce trwalej konwergencji fundamentéw gospodarczych, reform strukturalnych oraz
dochodzenia do unijnego poziomu dochodow moga przyniesé takie zmiany realnych kursow rownowagi,
ktére trudno byloby osiagnaé jedynie przy pomocy zmian cen krajowych. W przypadku takiego
scenariusza zachodzitaby koniecznos¢ pozostawania w ERM 1l przez dtuzszy okres i - w miarg potrzeby
— ponownego dopasowania kursu centralnego przed ostatecznym zafiksowaniem kursu walutowego i

przyjeciem euro.

[11.  PRZYJECIE EURO

Oczekuje sie, Ze po pewnym czasie wszystkie nowe panstwa cztonkowskie przyjma euro - z chwila, gdy
uzna sie, ze spetniaja warunki okreslone w Traktacie. Warunki te obejmuja ocene trwaltosci osiagnietego
poziomu nominalnej konwergencji. Zgodnie z art. 121(1) Traktatu przy ocenie beda réwniez
uwzgledniane stan i ksztaltowanie sie salda na rachunku obrotow biezacych oraz ksztaltowanie sig
wskaznikéw jednostkowych kosztow pracy i innych wskaznikow cen. Podobnie jak w przesziosci,

poszczegodlne kraje beda oceniane indywidualnie i z uwzglednieniem specyfiki kazdego z nich.

Ocena taka powinna opiera¢ si¢ na zasadzie traktowania na rowni z obecnymi panstwami cztonkowskimi.

Z tego wzgledu nie zostana wprowadzone zadne dodatkowe kryteria dotyczace przyjecia euro przez nowe
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panstwa czlonkowskie, ale tez nie zostang ztagodzone kryteria juz ustalone w Traktacie, w tym kryteria
dotyczace trwalosci konwergencji nominalnej. Jezeli chodzi o stabilnos¢ kurséw walutowych, kryterium
to dotyczy uczestnictwa w ERM 11 przez okres co najmniej dwoch lat przed ocena konwergencji, bez
wystepowania powaznych napieé, w szczegolnosci bez przeprowadzania dewaluacji wobec euro. Zgodnie
z praktyka stosowana w przesziosci, ocena stabilnosci kursu wymiany wobec euro bedzie sig
koncentrowa¢ na kwestii, czy kurs wymiany jest zblizony do kursu centralnego, uwzgledniajac
jednoczesnie czynniki, ktore mogly doprowadzi¢ do aprecjacji. Szerokos¢ wahafi w ramach ERM Il nie
bedzie przesadzaé o ocenie spelnienia kryterium stabilno$ci kursowej. Natomiast kwestia
niewystepowania ,,powaznych napie¢” jest zasadniczo rozstrzygana poprzez: (i) badanie zakresu
odchylen aktualnych kursow od kurséw centralnych ERM Il wobec euro; (ii) wykorzystanie wskaznikdw
takich jak réznice krotkookresowych stop procentowych wzgledem strefy euro i ich ewolucja; (iii)

rozwazenie roli odgrywanej przez interwencje walutowe.



