
Ministerstwo Finansów

Peªnomocnik Rz¡du do Spraw Wprowadzenia Euro
przez Rzeczpospolit¡ Polsk¡

Uwarunkowania realizacji kolejnych etapów
Mapy Drogowej Przyj¦cia Euro przez Polsk¦

Warszawa, kwiecie« 2009



Niniejszy dokument przedstawia uwarunkowania przyst¡pienia do realizacji drugiego etapu Mapy Drogowej

Przyj¦cia Euro przez Polsk¦ � dokumentu przyj¦tego przez Rad¦ Ministrów 28 pa¹dziernika 2008 r.

Zasadniczym elementem kolejnego etapu przygotowa« do przyj¦cia wspólnej waluty jest wª¡czenie zªotego

do systemu ERM II, które � zgodnie z intencj¡ Rz¡du � mogªoby nast¡pi¢ w I poªowie 2009 r. Zachowanie

tego terminu umo»liwiªoby, przy równoczesnym speªnieniu innych warunków, uzyskanie przez Rzeczpospolit¡

Polsk¡ czªonkostwa w stre�e euro 1 stycznia 2012 r. Pó¹niejsze przyst¡pienie do mechanizmu ERM II

nie wyklucza jednak przyj¦cia wspólnej waluty w 2012 r., je±li okres stabilizacji zªotego, poprzedzaj¡cy

jego wª¡czenie do nowego systemu, rozpocznie si¦ jeszcze w II kwartale br. Brak speªnienia tego warunku

oznaczaªby natomiast konieczno±¢ przesuni¦cia planowanej daty przyj¦cia euro.

Gªównym przedmiotem zainteresowania tego dokumentu nie s¡ jednak terminy, lecz warunki bezpiecznego

wª¡czenia polskiej waluty do systemu ERM II, które b¦d¡ sprzyja¢ stabilno±ci kursu zªotego w tym systemie.

Równocze±nie podkre±lona jest konsekwencja Rz¡du RP w d¡»eniu do mo»liwie szybkiego przyj¦cia euro

i realizacji dziaªa« maj¡cych na celu maksymalizacj¦ korzy±ci i minimalizacj¦ kosztów peªnego uczestnictwa

Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie Unii Gospodarczej i Walutowej.
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Wst¦p

Przyj¦cie euro le»y w strategicznym interesie naszego kraju. Przemawiaj¡ za tym korzy±ci wynikaj¡ce

z udziaªu w jednolitym obszarze walutowym. Na zdecydowanie pozytywny bilans czªonkostwa w stre�e

euro wskazuj¡ liczne opracowania, zarówno krajowe, jak i zagraniczne. Potwierdzaj¡ to m. in. raporty

przygotowane przez Narodowy Bank Polski, Komisj¦ Europejsk¡ (KE) czy Mi¦dzynarodowy Fundusz

Walutowy (MFW). Intencj¡ Rz¡du Rzeczypospolitej Polskiej jest mo»liwie szybkie speªnienie przez Polsk¦

nominalnych kryteriów konwergencji oraz innych formalnych warunków przyst¡pienia do strefy euro.

Realizacja tych zamierze« do 2011 r. pozwoliªaby � po wydaniu przez Komisj¦ Europejsk¡ pozytywnej opinii

dotycz¡cej wej±cia Polski do strefy euro i uchyleniu derogacji przez Rad¦ ds. Gospodarczych i Finansowych

(Rad¦ ECOFIN) � przyj¡¢ przez nasz kraj wspóln¡ walut¦ europejsk¡ z dniem 1 stycznia 2012 r. i stanowiªaby

ukoronowanie procesu integracji z Uni¡ Gospodarcz¡ i Walutow¡ (UGiW). Równocze±nie dziaªania te s¡

spójne z obowi¡zkiem wszystkich organów pa«stwa polskiego tworzenia warunków niezb¦dnych do przyj¦cia

euro przez Rzeczpospolit¡ Polsk¡, stosownie do procedury okre±lonej w art. 109 Traktatu ustanawiaj¡cego

Wspólnot¦ Europejsk¡ (TWE). Obowi¡zek ten w sposób szczególny umacnia wi¡»¡cy wynik referendum, na

mocy którego zostaªa wyra»ona wola narodu polskiego do przyst¡pienia naszego kraju do Unii Europejskiej

i wypeªnienia wi¡»¡cych si¦ z tym zobowi¡za« traktatowych.

Zgodnie z art. 104 i 121 TWE, Protokoªem w sprawie kryteriów konwergencji do art. 121 TWE oraz

Protokoªem w sprawie procedury nadmiernego de�cytu, dokonywana przez KE i Europejski Bank Centralny

(EBC) ocena osi¡gni¦cia przez kraj czªonkowski wysokiego stopnia nominalnej konwergencji nast¦puje na

podstawie wypeªnienia kryteriów dotycz¡cych: stabilno±ci cen, stabilno±ci kursu walutowego, poziomu

dªugoterminowej stopy procentowej oraz sytuacji �skalnej. Dodatkowo sprawdzana jest zgodno±¢ prawa

krajowego z prawem wspólnotowym.1

Obecnie Polska speªnia dwa nominalne kryteria konwergencji. �rednioroczny poziom rentowno±ci polskich

dªugoterminowych obligacji skarbowych ksztaªtuje si¦ poni»ej warto±ci okre±laj¡cej poziom referencyjny

dla kryterium stopy procentowej. W zwi¡zku z decyzj¡ Rady ECOFIN o zako«czeniu w stosunku do

Polski procedury nadmiernego de�cytu, od 8 lipca 2008 r. Polska wypeªnia równie» kryterium �skalne.

Nale»y jednak zaznaczy¢, »e szacunek de�cytu sektora instytucji rz¡dowych i samorz¡dowych w 2008 r.

wskazuje na przekroczenie 3-procentowego progu w relacji do PKB. Mo»e to oznacza¢ ponowne przej±ciowe

obj¦cie Polski procedur¡ nadmiernego de�cytu. Rz¡d jest jednak zdeterminowany do prowadzenia polityki

gwarantuj¡cej przywrócenie w mo»liwie krótkim czasie salda sektora instytucji rz¡dowych i samorz¡dowych

do poziomu nieprzekraczaj¡cego warto±ci referencyjnej dla kryterium �skalnego. Dziaªania te maj¡ zapewni¢,

»e kryterium �skalne nie b¦dzie przeszkod¡ dla wprowadzenia wspólnej waluty w Polsce.

Warunek dotycz¡cy stabilno±ci cen tak»e powinien by¢ speªniony w nieodlegªej perspektywie. Wynika to

z faktu, »e realizowany przez Rad¦ Polityki Pieni¦»nej cel in�acyjny na poziomie 2,5% najprawdopodobniej

pozwoli na wypeªnienie kryterium konwergencji. Gdyby jednak warto±¢ referencyjna uksztaªtowaªa si¦ na

relatywnie niskim poziomie, speªnienie kryterium stabilno±ci cen mogªoby wi¡za¢ si¦ z potrzeb¡ niewielkiego

tylko obni»enia in�acji poni»ej celu RPP.2

1Kryteria konwergencji zostaªy szerzej opisane w Zaª¡czniku do Mapy Drogowej Przyj¦cia Euro przez Polsk¦, Ministerstwo
Finansów, Warszawa, pa¹dziernik 2008.

2Wynika to m. in. z wykluczenia z grupy referencyjnej krajów o ujemnej ±redniorocznej in�acji, co oznacza, »e teoretyczna
najni»sza warto±¢ progowa dla kryterium stabilno±ci cen wynosi 1,5%. Uksztaªtowanie si¦ warto±ci referencyjnej na tak niskim
poziomie jest jednak bardzo maªo prawdopodobne. Dotychczas jej najni»szy historyczny poziom wyniósª 1,9%.
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Polska obecnie nie speªnia kryterium kursowego, gdy» nasza waluta nie uczestniczy w mechanizmie ERM

II, a tym samym nie zostaª ustalony parytet centralny zªotego do euro, co z kolei uniemo»liwia dokonanie

oceny stabilno±ci kursowej. Wª¡czenie polskiej waluty do systemu ERM II stanowi zatem kluczowy element

drugiego etapu przygotowa« Rzeczypospolitej Polskiej do czªonkostwa w stre�e euro. Jego realizacja formalnie

nie wymaga wcze±niejszego speªnienia innych kryteriów. Niemniej, dla bezpiecznego uczestnictwa w ERM II

konieczne mo»e by¢, po pierwsze, uprzednie obni»enie zmienno±ci kursu zªotego i, po drugie, osi¡gni¦cie

politycznego porozumienia odno±nie do koniecznych dziaªa« wspieraj¡cych proces integracji walutowej.

Doprecyzowanie powy»szych warunków jest gªównym celem niniejszego dokumentu.

1 Warunki stabilno±ci kursowej w systemie ERM II

Konieczno±¢ speªnienia kryterium stabilno±ci kursowej oznacza obowi¡zek przyst¡pienia do mechanizmu

ERM II. Zgodnie z tym kryterium, przez okres co najmniej 2 lat przed dokonaniem oceny gotowo±ci kraju

do czªonkostwa w stre�e euro wahania kursu waluty krajowej do euro musz¡ si¦ mie±ci¢ w standardowym

przedziale waha« (+/- 15%) wokóª kursu centralnego.3 Kurs waluty krajowej nie mo»e, w okresie tych 2 lat,

podlega¢ silnym napi¦ciom (ang. severe tensions), a parytet centralny nie mo»e by¢ � na wniosek kraju �

dewaluowany w stosunku do waluty innego pa«stwa czªonkowskiego. W ocenie, czy na rynku waluty krajowej

wyst¦powaªy silne napi¦cia uwzgl¦dnia si¦ takie czynniki jak: dªugo±¢ i zmienno±¢ odchyle« kursu rynkowego

od parytetu oraz sposób reakcji na nie ze strony polityki gospodarczej kraju, ze szczególnym uwzgl¦dnieniem

interwencji na rynku walutowym i/lub zmian krótkoterminowych stóp procentowych. W szczególno±ci,

Komisja Europejska i EBC wskazuj¡ na potrzeb¦ ksztaªtowania si¦ kursu rynkowego blisko parytetu, nie

odwoªuj¡c si¦ jednak do konkretnego przedziaªu. Obie instytucje podkre±laj¡ równocze±nie wi¦ksz¡ tolerancj¦

dla aprecjacji ni» deprecjacji wzgl¦dem kursu centralnego.

W warunkach realizacji wiarygodnej strategii integracji walutowej, czªonkostwo w ERM II powinno sprzyja¢

stabilizacji kursowej. Wynika to z faktu, i» wª¡czenie zªotego do nowego systemu b¦dzie wówczas stanowi¢

wyra¹ny sygnaª gotowo±ci naszego kraju do przyj¦cia wspólnej waluty. Parytet centralny, jako wiarygodny

punkt odniesienia dla ostatecznego kursu wymiany, powinien wtedy peªni¢ funkcj¦ nominalnej kotwicy

stabilizuj¡cej sytuacj¦ na polskim rynku walutowym.

Aby wyznaczenie kursu centralnego mogªo skutecznie ogranicza¢ wahania zªotego, powinny by¢ jednak

speªnione pewne warunki.

Po pierwsze, poziom ustalonego parytetu powinien by¢ spójny z sytuacj¡ makroekonomiczn¡ kraju.

Wyznaczenie kursu centralnego na niedowarto±ciowanym poziomie mo»e prowadzi¢ do wyst¡pienia presji

in�acyjnej, utrudniaj¡cej speªnienie kryterium stabilno±ci cen. Równocze±nie zbyt sªaby poziom parytetu

mo»e rodzi¢ oczekiwania co do jego zmiany w przyszªo±ci, prowadz¡c do nasilonego napªywu kapitaªu

spekulacyjnego i zwi¦kszenia zmienno±ci na polskim rynku walutowym. Z kolei ustalenie kursu centralnego

na przewarto±ciowanym poziomie oddziaªywaªoby � poprzez ograniczenie konkurencyjno±ci producentów

krajowych � w kierunku pogorszenia salda na rachunku obrotów bie»¡cych (wzrostu premii za ryzyko)

i wyst¡pienia presji na osªabienie zªotego, wª¡cznie z dewaluacj¡ parytetu.

3Do±wiadczenia dotychczasowych uczestników ERM / ERM II wskazuj¡, »e w momencie oceny stabilno±ci kursowej okres
pobytu w tym mechanizmie mo»e by¢ krótszy ni» 2 lata. Potwierdzaj¡ to przykªady Wªoch, Finlandii, Sªowenii, a tak»e Malty i
Cypru. W takiej sytuacji uwzgl¦dniane jest ksztaªtowanie si¦ kursu walutowego równie» przed przyst¡pieniem do ERM II, aby
ª¡czny okres poddany ocenie wynosiª 24 miesi¡ce.
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Po drugie, z góry zadeklarowany okres uczestnictwa w ERM II powinien by¢ mo»liwie krótki, co � poprzez

przybli»enie momentu przyj¦cia wspólnej waluty � b¦dzie zwi¦ksza¢ wiarygodno±¢ bie»¡cego poziomu parytetu

jako punktu odniesienia dla ostatecznego kursu zamiany zªotego na euro.4

Po trzecie, Polska powinna w momencie oceny gotowo±ci do przyj¦cia wspólnej waluty speªni¢ wszystkie

formalne warunki czªonkostwa w stre�e euro, gdy» tylko wtedy b¦dzie mo»liwe przyj¦cie wspólnej waluty

w wyznaczonym terminie. Perspektywa uzyskania negatywnej oceny i odsuni¦cia w czasie czªonkostwa w stre-

�e euro oddziaªywaªaby natomiast w kierunku obni»enia wiarygodno±ci prowadzonej polityki gospodarczej,

co � poprzez wzrost premii za ryzyko � mogªoby prowadzi¢ do wyst¡pienia napi¦¢ na rynku walutowym.

Po czwarte, konieczne jest osi¡gni¦cie porozumienia politycznego odno±nie do przeprowadzenia niezb¦dnych

formalnych dostosowa« warunkuj¡cych przyj¦cie wspólnej waluty. Charakter tego porozumienia nie powinien

budzi¢ w¡tpliwo±ci co do trwaªo±ci podj¦tych zobowi¡za«. W przeciwnym razie, maj¡cy miejsce w czasie

pobytu w ERM II wzrost niepewno±ci co do speªnienia wszystkich kryteriów czªonkostwa w stre�e euro

mógªby doprowadzi¢ do zaburze« na polskim rynku walutowym.

O ile w momencie przygotowania Mapy Drogowej wypeªnienie powy»szych warunków byªo bardzo prawdo-

podobne, o tyle obserwowane od tego czasu pogª¦bienie si¦ zaburze« na rynkach �nansowych i zaªamanie

koniunktury w gospodarce ±wiatowej utrudniaj¡ realizacj¦ pierwotnego harmonogramu przyst¡pienia Polski

do strefy euro. Znajduj¡ce si¦ poza kontrol¡ krajowej polityki gospodarczej czynniki zewn¦trzne wpªyn¦ªy

na destabilizacj¦ kursu zªotego oraz � poprzez osªabienie popytu zewn¦trznego � na znacz¡ce pogorszenie

perspektyw wzrostu gospodarczego w Polsce. W sytuacji gª¦bokiego i przedªu»aj¡cego si¦ spowolnienia

gospodarczego, dodatkowym wyzwaniem b¦dzie przywrócenie de�cytu sektora instytucji rz¡dowych i samo-

rz¡dowych (general government) do poziomu nieprzekraczaj¡cego 3% PKB.

2 Zmienno±¢ kursu walutowego

W czasie opracowania Mapy Drogowej zmienno±¢ kursu zªotego byªa zbli»ona do zmienno±ci kursów innych

walut w okresie poprzedzaj¡cym ich wª¡czenie do systemu ERM / ERM II (zob. wykres 1). W ostatnim

kwartale ub. r. sytuacja ulegªa jednak gwaªtownej zmianie. Zaburzenia na ±wiatowych rynkach �nansowych

doprowadziªy, cho¢ z pewnym opó¹nieniem, do znacz¡cego wzrostu waha« kursu zªotego. Destabilizacja

sytuacji na rynkach walutowych miaªa charakter globalny - silny wzrost zmienno±ci kursowej wyst¡piª

zarówno w starych, jak i nowych krajach czªonkowskich UE pozostaj¡cych poza stref¡ euro (zob. wykres 2a).

Gwaªtowne zmiany w zachowaniu polskiej waluty znalazªy odzwierciedlenie w ksztaªtowaniu si¦ ró»nych miar

zmienno±ci kursowej, co zostaªo zilustrowane na wykresach 2-4.

4Parytet centralny w ERM II mo»e si¦ ró»ni¢ od nieodwoªalnego kursu wymiany (ang. irrevocably �xed conversion rate),
którego poziom jest wyznaczany wraz z decyzj¡ o uchyleniu derogacji. Wynika to nie tyko z faktu ewentualnej konieczno±ci
korekty kursu centralnego, np. w wyniku ewolucji tzw. kursu równowagi, lecz równie» z uregulowa« instytucjonalnych: decyzje
dotycz¡ce parytetu i kursów wymiany maj¡ odmienny charakter i s¡ podejmowane w ró»nych terminach i w ramach odr¦bnych
procesów decyzyjnych.
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Wykres 1: Zmienno±¢ kursu zªotego a zmienno±¢ innych walut przed wej±ciem do ERM/ERM II
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Wykres 2: Zmienno±¢ kursowa ERV

(a) kursy ró»nych walut wzgl¦dem euro, dane dzienne
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(b) EUR/PLN, dane miesi¦czne i kwartalne
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Wykres 3: Inne miary zmienno±ci kursowej zªotego

(a) Odchylenie standardowe kursu EUR/PLN i jego dzien-
nych zmian procentowych (okno 20-dniowe, 2001-2009)
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(b) Zmienno±¢ implikowana EUR/PLN
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Wykres 4: Odchylenie standardowe kursu EUR/PLN i jego dziennych zmian procentowych (2008 � 2009)
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�ródªo: obliczenia MF na podstawie danych EBC.

Osªabianiu si¦ zªotego w drugiej poªowie pa¹dziernika 2008 r. towarzyszyª szybki wzrost kwartalnej miary

zmienno±ci kursowej ERV (zob. wykres 2b), która osi¡gn¦ªa historycznie wysoki poziom. Miara ta, stosowana

przez EBC w �Raportach o konwergencji�, w IV kwartale 2008 i I kwartale 2009 r. osi¡gn¦ªa rekordowy poziom

tak»e w przypadku innych walut. W pa¹dzierniku i listopadzie 2008 r. silnie wzrosªa równie» zmienno±¢ kursu

mierzona krocz¡cym odchyleniem standardowym jego poziomu oraz jego dziennych procentowych przyrostów

(zob. wykres 3a, 4). Wzrosªa tak»e zmienno±¢ implikowana z wyceny opcji5 (zob. wykres 3b).

Destabilizacja rynków walutowych okazaªa si¦ niestety wzgl¦dnie trwaªa. W I kwartale 2009 r. wszystkie

miary zmienno±ci kursowej utrzymywaªy si¦ na znacznie wy»szym poziomie ni» w pierwszych trzech
5Zmienno±¢ ex ante kursu walutowego implikowana z wyceny opcji na ten kurs wynika z zastosowania modelu wyceny opcji.

Model taki uzale»nia jej cen¦ od ró»nych czynników, m.in. od przyszªej zmienno±ci kursu walutowego w ró»nych horyzontach
czasowych. Implikowana zmienno±¢ stanowi rozwi¡zanie tego modelu ze wzgl¦du na oczekiwan¡ przez rynek przyszª¡ zmienno±¢
kursu walutowego i przy zaªo»eniu, »e wycena opcji w danym momencie jest zgodna z warto±ci¡ teoretyczn¡ wynikaj¡c¡
z zastosowanego modelu.
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kwartaªach 2008 r. Nasilenie tego procesu przypadªo na luty 2009 r., gdy miara ERV ponownie wzrosªa, za±

krocz¡ce 20-dniowe odchylenie standardowe kursu EUR/PLN oraz jego dziennych procentowych przyrostów

przewy»szyªy, dotychczas rekordowy w bie»¡cym dziesi¦cioleciu, poziom z lipca 2001 r.

Zaburzenia na ±wiatowych rynkach �nansowych i zwi¡zana z nimi bardzo wysoka zmienno±¢ kursu

zªotego utrudniaj¡ speªnienie warunków bezpiecznego uczestnictwa polskiej waluty w ERM II. Dotyczy to

w szczególno±ci wyznaczenia parytetu na poziomie spójnym z kursem równowagi.

Kurs równowagi jest zmienn¡ nieobserwowaln¡, w odniesieniu do której stosowanych jest wiele de�nicji.6

W szczególno±ci jest on przybli»any poziomem kursu spójnego z równowag¡ gospodarek, rozumian¡ jako

uksztaªtowanie si¦ produkcji na poziomie zapewniaj¡cym peªne zatrudnienie i brak presji in�acyjnej.7 Istnieje

wiele metod wyznaczania kursu równowagi i � zgodnie z zaleceniem Komisji Europejskiej � nie powinno

si¦ ogranicza¢ do jednej, szczególnie w przypadku nowych krajów czªonkowskich. Stosowanie wielu metod

jest spójne tak»e z rekomendacj¡ EBC, wskazuj¡c¡ na potrzeb¦ uwzgl¦dniania szerokiej grupy wska¹ników

ekonomicznych przy szacowaniu kursu równowagi.

W celu mo»liwie peªnej oceny sytuacji na rynku walutowym, Ministerstwo Finansów na bie»¡co monitoruje

ró»ne miary kursu równowagi, w szczególno±ci stosuj¡c dominuj¡ce w tym obszarze modele behawioral-

nego (BEER - Behavioural Equillibrium Exchange Rate) i fundamentalnego kursu równowagi (FEER -

Fundamental Equillibrium Exchange Rate).8 Analiza procesów gospodarczych pokazuje, »e w ostatnich

miesi¡cach nie tylko bie»¡cy kurs rynkowy, lecz tak»e determinanty bie»¡cego kursu równowagi (np. pozycja

inwestycyjna Polski, premia za ryzyko, dysparytet realnych stóp procentowych w stosunku do strefy euro)

podlegaªy istotnym zmianom. Maj¡c na uwadze powy»sze oraz fakt, »e wyznaczenie parytetu powinno

uwzgl¦dnia¢ ksztaªtowanie si¦ szerokiej grupy wska¹ników ekonomicznych oraz rynkowego kursu waluty

krajowej, w sytuacji bie»¡cych silnych zaburze« gospodarczych zadanie to jest szczególnie utrudnione.

W obecnych warunkach ustalenie centralnego parytetu zªotego do euro wi¡»e si¦ zatem ze znaczn¡

niepewno±ci¡ co do jego spójno±ci z bie»¡c¡ sytuacj¡ makroekonomiczn¡ kraju. Niepewno±¢ ta byªaby

znacznie mniejsza, gdyby moment wyznaczenia parytetu poprzedzaª kilkumiesi¦czny okres wzgl¦dnej

stabilizacji kursu zªotego. Speªnienie tego warunku niew¡tpliwie utrudnia niska obecnie pªynno±¢ na polskim

rynku walutowym. W efekcie pojedyncze transakcje mog¡ prowadzi¢ do istotnych zmian kursu zªotego.

Czynnik ten jest i b¦dzie uwzgl¦dniany w analizach zmienno±ci kursu walutowego, ktore b¦d¡ kontynuowane

w celu zidenty�kowania momentu pozwalaj¡cego na wprowadzenie zªotego do ERM II.

3 Uwarunkowania polityczne i prawne

Ustabilizowaniu sytuacji na polskim rynku walutowym nie sprzyja tak»e brak wywi¡zania si¦ naszego kraju

z obowi¡zku przeprowadzenia niektórych zmian legislacyjnych warunkuj¡cych przyj¦cie wspólnej waluty.

W szczególno±ci, jak podkre±lono w Mapie Drogowej, �Kluczowe dla realizacji (. . . ) harmonogramu b¦dzie

podj¦cie decyzji w zakresie zmiany Konstytucji RP, która na etapie wej±cia do ERM II nie jest warunkiem

6�ródªem ró»nic mi¦dzy poszczególnymi de�nicjami jest m. in. horyzont czasowy, w jakim równowaga w gospodarce jest
przy danym kursie osi¡gana. Wedªug tego kryterium, mo»na wyró»ni¢ kurs równowagi krótkookresowej, ±redniookresowej
i dªugookresowej.

7Por. np. Raport na temat peªnego uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie Unii Gospodarczej i Walutowej,
NBP, Warszawa 2009, str. 236.

8Specy�kacja modelu FEER zostaªa roszerzona poprzez uwzgl¦dnienie w nim procesu doganiania. Ministerstwo Finansów
monitoruje równie» zmiany poziomu permanentnego kursu równowagi (PEER - Permanent Equillibrium Exchange Rate).
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formalnym, ale jest konieczna ze wzgl¦du na minimalizacj¦ ryzyka niewypeªnienia kryterium stabilno±ci

kursowej�.9

Istotne elementy konwergencji prawnej, warunkuj¡ce przyst¡pienie Polski do strefy euro, obejmuj¡ m. in.

zmiany postanowie« art. 227 ust. 1, art. 227 ust.6, art. 198 oraz art. 203 ust. 1 Konstytucji RP. Chocia»

zmiana powy»szych postanowie« Konstytucji (a tak»e innych aktów prawnych) nie jest konieczna przed

wej±ciem do systemu ERM II, to brak jasnej perspektywy co do przeprowadzenia wymaganych dostosowa«

w okre±lonej przyszªo±ci stanowi ¹ródªo niepewno±ci dotycz¡cej momentu speªnienia warunków przyst¡pienia

Polski do strefy euro i przyczynia si¦ do osªabienia zªotego. Taka sytuacja w ramach mechanizmu ERM II

mogªaby zwi¦ksza¢ ryzyko wyst¡pienia napi¦¢ na polskim rynku walutowym.

Maj¡c na uwadze brak argumentów ekonomicznych uzasadniaj¡cych opó¹nianie dostosowa« legislacyjnych,

w opinii Rz¡du wszyscy czªonkowie Parlamentu powinni d¡»y¢ do mo»liwie szybkiego osi¡gni¦cia poro-

zumienia politycznego umo»liwiaj¡cego przeprowadzenie koniecznych zmian prawnych, które równocze±nie

b¦dzie sprzyja¢ ustabilizowaniu sytuacji na polskim rynku walutowym jeszcze przed przyst¡pieniem do

ERM II. Co wi¦cej, zgodnie z art. 109 Traktatu ustanawiaj¡cego Wspólnot¦ Europejsk¡ (TWE), wszystkie

organy Pa«stwa Polskiego s¡ zobowi¡zane do tworzenia warunków niezb¦dnych do przyj¦cia euro przez

Rzeczpospolit¡ Polsk¡, a te obejmuj¡ m. in. przeprowadzenie odpowiednich dostosowa« legislacyjnych.

Obowi¡zek ten w sposób szczególny umacnia wi¡»¡cy wynik referendum, w którym zostaªa wyra»ona wola

narodu polskiego do przyst¡pienia Polski do UE oraz Unii Gospodarczej i Walutowej i wypeªnienia wi¡»¡cych

si¦ z tym zobowi¡za« traktatowych.

4 Implikacje dla realizacji Mapy Drogowej Przyj¦cia Euro przez

Polsk¦

Uwzgl¦dniaj¡c daleko id¡c¡ zmian¦ uwarunkowa« gospodarczych, jaka miaªa miejsce w ostatnich miesi¡cach,

przyst¡pienie Polski do ERM II b¦dzie mo»liwe po ustabilizowaniu sytuacji na rynkach �nansowych

oraz osi¡gni¦ciu porozumienia politycznego, pozwalaj¡cego na przeprowadzenie zmian legislacyjnych lub

przynajmniej daj¡cego jasn¡ perspektyw¦ tych zmian w okre±lonej przyszªo±ci.

Jednoznaczne zde�niowanie poziomu zmienno±ci kursu zªotego pozwalaj¡cego na jego wª¡czenie do ERM II

jest jednak utrudnione nie tylko z powodu stosowania ró»nych miar tej zmienno±ci, lecz tak»e konieczno±ci

uwzgl¦dniania innych zmiennych ekonomicznych w ocenie bie»¡cej i przewidywanej sytuacji na rynku

walutowym. Niemniej, w ocenie Rz¡du nie jest wymagane wcze±niejsze osi¡gni¦cie stabilno±ci, jak¡ kurs

zªotego charakteryzowaª si¦ w okresie poprzedzaj¡cym zaburzenia na ±wiatowych rynkach �nansowych.

Nale»y mie¢ bowiem na wzgl¦dzie fakt, »e wª¡czenie polskiej waluty do ERM II w ramach wiarygodnej

±cie»ki integracji z pewno±ci¡ przyczyniªoby si¦ do znacz¡cego obni»enia zmienno±ci kursu zªotego.10

Bie»¡ca sytuacja na polskim rynku walutowym nie jest zatem wªa±ciwym wyznacznikiem dla ksztaªtowania

si¦ kursu zªotego w zupeªnie innym re»imie, jakim jest mechanizm ERM II. Stabilno±¢ waluty krajowej

w tym systemie jest wzmacniana m. in. mo»liwo±ci¡ prowadzenia aktywnej polityki interwencji walutowych,

które � jak pokazuj¡ do±wiadczenia uczestników ERM i ERM II � mog¡ by¢ bardzo wa»nym instrumentem

9Mapa Drogowa Przyj¦cia Euro przez Polsk¦, Ministerstwo Finansów, Warszawa, pa¹dziernik 2008, str. 7.
10Przy zaªo»eniu, »e przyst¡pienie do ERM II nast¡pi w warunkach takiej pªynno±ci rynku walutowego, która b¦dzie ogranicza¢

ryzyko wyst¡pienia istotnych waha« kursowych w wyniku pojedynczych transakcji.
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ograniczaj¡cym krótkookresowe wahania kursowe. Wiarygodno±¢ tego mechanizmu wspieraj¡ dodatkowo

interwencje EBC i banków centralnych krajów uczestnicz¡cych w systemie ERM II, które w szczególno±ci na

granicy pasma odchyle« od parytetu centralnego s¡ automatyczne i w praktyce nieograniczone.11 Odmienny

charakter systemu ERM II potwierdza ksztaªtowanie si¦ kursów walut uczestnicz¡cych w tym mechanizmie,

których zmienno±¢ wzgl¦dem euro � pomimo zaburze« na ±wiatowych rynkach �nansowych � pozostaªa na

bardzo niskim poziomie (zob. wykres 2).

Chocia» bie»¡ca zmienno±¢ kursu zªotego nie jest wªa±ciwym punktem odniesienia dla jego przyszªego

ksztaªtowania si¦ w systemie ERM II, to niew¡tpliwie utrudnia ona wyznaczenie parytetu centralnego na

poziomie spójnym z kursem równowagi. Ustalenie parytetu na poziomie istotnie ró»nym od kursu równowagi

osªabiaªoby z kolei jego wiarygodno±¢ jako nominalnej kotwicy ograniczaj¡cej wahania kursowe. W rezultacie

moment wyznaczenia parytetu centralnego powinien poprzedza¢ co najmniej kilkumiesi¦czny okres, w którym

zmienno±¢ kursu zªotego wzgl¦dem euro nie przewy»szaªaby w sposób znacz¡cy zmienno±ci kursów walut

innych krajów przed ich przyst¡pieniem do ERM / ERM II.

W przypadku niespeªnienia powy»szych warunków w I poªowie 2009 r., wª¡czenie polskiej waluty do ERM II

mo»e zosta¢ przesuni¦te w czasie. Pó¹niejsze przyst¡pienie do mechanizmu ERM II nie wyklucza jednak

przyj¦cia euro w 2012 r., je±li okres stabilizacji zªotego, poprzedzaj¡cy jego wª¡czenie do nowego systemu,

b¦dzie mie¢ miejsce jeszcze w II kwartale br. Brak speªnienia i tego warunku oznaczaªby jednak konieczno±¢

przesuni¦cia planowanej daty uzyskania czªonkostwa w stre�e euro.

Analizy zmienno±ci kursu walutowego b¦d¡ prowadzone na bie»¡co w celu zidenty�kowania momentu

pozwalaj¡cego na wprowadzenie zªotego do ERM II. Równocze±nie Rz¡d podejmuje dziaªania, które

powinny sprzyja¢ zwi¦kszeniu stabilno±ci polskiej waluty. Dziaªania te znalazªy odzwierciedlenie m. in.

w wyst¡pieniu do MFW o przyznanie Polsce tzw. elastycznej linii kredytowej. Instrument ten nie

tylko stanowi polis¦ ubezpieczeniow¡ przed ryzykiem ataku spekulacyjnego przeciw zªotemu, lecz równie»

pozytywnie wyró»ni polsk¡ gospodark¦ na tle innych krajów regionu, gdy» przyznanie powy»szej linii

kredytowej jest uwarunkowane silnymi fundamentami gospodarczymi i zdrow¡ polityk¡ makroekonomiczn¡

kraju. W rezultacie decyzja MFW powinna sprzyja¢ ograniczeniu tzw. ryzyka zara»ania (ang. contagion

e�ect), tj. przenoszeniu niekorzystnych zdarze« z rynków �nansowych innych krajów wschodz¡cych na polski

rynek walutowy.

Oprócz ksztaªtowania si¦ sytuacji na rynku walutowym, decyzja o wª¡czeniu zªotego do nowego systemu

kursowego b¦dzie tak»e uwzgl¦dnia¢ mo»liwo±¢ speªnienia po ok. dwuletnim pobycie w ERM II wszystkich

formalnych warunków przyj¦cia euro, w tym dotycz¡cych koniecznych do przeprowadzenia dostosowa«

prawnych.

11Zaniechanie tych interwencji jest mo»liwe, gdyby ich prowadzenie miaªo sta¢ w sprzeczno±ci z nadrz¦dnym celem stabilno±ci
cenowej w danym pa«stwie czªonkowskim lub stre�e euro.
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5 Uwarunkowania organizacyjne procesu integracji Rzeczypospoli-

tej Polskiej ze stref¡ euro

Niezale»nie od uwarunkowa« decyduj¡cych o momencie wª¡czenia zªotego do systemu ERM II, wiele innych

dziaªa« niezb¦dnych do rzetelnego przygotowania Rzeczypospolitej Polskiej do przyj¦cia wspólnej waluty ju»

jest realizowanych i b¦d¡ one kontynuowane oraz rozwijane zgodnie z przyj¦tym harmonogramem.

Wprowadzenie wspólnej waluty stanowi ambitne przedsi¦wzi¦cie organizacyjne, które b¦dzie dotyczy¢ caªego

spoªecze«stwa. Przygotowania do przyj¦cia euro wymagaj¡ zaanga»owania zarówno sektora publicznego,

jak i prywatnego, licznych instytucji i organizacji, a tak»e obywateli. Sprawny przebieg przygotowa« do

wprowadzenia euro w Polsce wymaga sporz¡dzenia szczegóªowego planu dziaªa«.

W tym celu zostanie stworzona mi¦dzyinstytucjonalna struktura organizacyjna, która ma zapewni¢ rzetelne

przygotowanie Rzeczypospolitej Polskiej do przyj¦cia wspólnej waluty oraz sprawnego przeprowadzenia

procesu zamiany zªotego na euro. W szczególno±ci b¦dzie ona odpowiedzialna za opracowanie projektu

i realizacj¦ narodowej strategii przyst¡pienia Polski do strefy euro. W skªad tej struktury b¦d¡ wchodzi¢:

â Peªnomocnik Rz¡du do Spraw Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolit¡ Polsk¡,

â Narodowy Komitet Koordynacyjny do Spraw Euro,

â Rada Koordynacyjna,

â Mi¦dzyinstytucjonalne Zespoªy Robocze do Spraw Przygotowa« do Wprowadzenia Euro przez Rzecz-

pospolit¡ Polsk¡, zwane dalej �Zespoªami Roboczymi�,

â Grupy Zadaniowe,

â Biuro Peªnomocnika Rz¡du ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolit¡ Polsk¡.

Nale»y ponadto podkre±li¢, »e proces integracji Polski ze stref¡ euro b¦dzie realizowany w oparciu

i w porozumieniu z ju» wcze±niej istniej¡cymi instytucjami i organami pa«stwa, w szczególno±ci Prezydentem

RP, Sejmem, Senatem, Rad¡ Ministrów, NBP.

Ksztaªt, zarys zada« oraz skªad osobowy poszczególnych elementów struktury b¦d¡ uwzgl¦dnia¢ do±wiadcze-

nia pa«stw, które ju» wprowadziªy euro oraz tych, które zamierzaj¡ przyj¡¢ wspóln¡ walut¦. Dodatkowo

wzi¦te zostan¡ pod uwag¦ opinie Komisji Europejskiej oraz innych instytucji na temat efektywno±ci

dotychczasowych rozwi¡za« w obszarze organizacyjnych ram procesu integracji walutowej.

Najwy»szym gremium w ramach ww. mi¦dzyinstytucjonalnej struktury organizacyjnej b¦dzie Narodowy

Komitet Koordynacyjny, jako organ odpowiedzialny za nadzór i zarz¡dzanie strategiczne procesem przy-

gotowa« do przyj¦cia euro w Polsce. Rada Koordynacyjna b¦dzie natomiast koordynowa¢ dziaªania

przygotowawcze do wprowadzenia euro oraz stanowi¢ forum wymiany informacji pomi¦dzy najwy»szym

szczeblem struktury organizacyjnej a zespoªami zajmuj¡cymi si¦ bezpo±redni¡ realizacj¡ zaplanowanych

zada«, a tak»e pomi¦dzy tymi zespoªami. Chodzi tu przede wszystkim o Zespoªy Robocze oraz Grupy

Zadaniowe, które b¦d¡ odpowiedzialne za dziaªania przygotowawcze w zakresie wªa±ciwych im kompetencji.

Zarówno Zespoªy Robocze, jak i Grupy Zadaniowe b¦d¡ miaªy mo»liwo±¢ poszerzania swojego skªadu

oraz tworzenia odpowiednich podzespoªów. Tak zorganizowana struktura organizacyjna b¦dzie sprzyja¢
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sprawnej i efektywnej koordynacji dziaªa« przygotowawczych na najwy»szym szczeblu, a jednocze±nie b¦dzie

wystarczaj¡co elastyczna, aby zapewni¢ szybki przepªyw informacji i umo»liwi¢ sprawne reagowanie na

potencjalne trudno±ci.

Przyj¦ta struktura organizacyjna umo»liwi kontynuowanie dziaªa« przygotowawczych do integracji Polski ze

stref¡ euro, uwzgl¦dnionych w kolejnych etapach realizacji Mapy Drogowej, nawet w przypadku ewentualnego

opó¹nienia wª¡czenia zªotego do ERM II. Dotyczy to przede wszystkim zada« wykonywanych przez Zespoªy

Robocze i Grupy Zadaniowe, w tym opracowania przez nie szczegóªowych rozwi¡za« w zakresie:

â reform, jakie powinny poprzedza¢ wprowadzenie euro oraz optymalnej polityki makroekonomicznej na

poszczególnych etapach integracji z europejskim obszarem walutowym,

â sposobu przeprowadzenia zmian prawnych w zakresie wynikaj¡cym z wprowadzenia euro,

â dostosowania systemów IT, ksi¦gowo±ci i sprawozdawczo±ci, zarówno w administracji publicznej, jak

i w przedsi¦biorstwach i innych organizacjach,

â przygotowania rekomendacji dla jednostek administracji centralnej i samorz¡dowej, urz¦dów, organiza-

cji, przedsi¦biorstw oraz obywateli, dotycz¡cych sposobu przygotowania do wprowadzenia euro,

â strategii informacyjnej na temat wspólnej waluty,

â zasad przeliczania kwot wyra»onych w zªotych na kwoty wyra»one w euro,

â zapobiegania nadu»yciom w zwi¡zku z wprowadzeniem euro do obiegu gotówkowego oraz uªatwienia

obywatelom przystosowania si¦ do wyra»onych w nowej walucie kwot i cen.

W ramach nowo utworzonej mi¦dzyinstytucjonalnej struktury organizacyjnej zostan¡ opracowane Ramy

Strategiczne Narodowego Planu Wprowadzenia Euro. Dokument ten zostanie przygotowany najpó¹niej

w lipcu br. i zde�niuje zwi¡zane z procesem wprowadzania euro konieczne dziaªania, harmonogram ich

realizacji oraz wska»e odpowiedzialne za ich wykonanie podmioty. Przedstawiony zostanie tak»e kalendarz

aktualizacji tre±ci tego dokumentu w postaci kolejnych wersji Narodowego Planu Wprowadzenia Euro

(NPWE), rozszerzaj¡cych i uszczegóªawiaj¡cych poszczególne zadania, maj¡ce na celu zapewnienie sprawnego

i niezakªóconego przebiegu procesu wprowadzania euro we wszystkich sektorach (�nansowym, przedsi¦biorstw

nie�nansowych, administracji publicznej, gospodarstw domowych) i w ka»dym z obszarów (prawnym,

makroekonomicznym, mikroekonomicznym, technicznym, logistycznym, informatycznym) gospodarki.

Wkªady do Ram Strategicznych i kolejnych wersji NPWE zostan¡ przygotowane przez Zespoªy Robocze i b¦d¡

przedmiotem szerokiej konsultacji spoªecznej.
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