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Niniejszy dokument przedstawia uwarunkowania przystapienia do realizacji drugiego etapu Mapy Drogowej
Przyjecia Euro przez Polske — dokumentu przyjetego przez Rade Ministrow 28 pazdziernika 2008 r.
Zasadniczym elementem kolejnego etapu przygotowan do przyjecia wspoélnej waluty jest wiaczenie zlotego
do systemu ERM II, ktére — zgodnie z intencja Rzadu — mogloby nastapi¢ w I polowie 2009 r. Zachowanie
tego terminu umozliwitoby, przy réwnoczesnym spetnieniu innych warunkéw, uzyskanie przez Rzeczpospolita
Polska czlonkostwa w strefie euro 1 stycznia 2012 r. Pozniejsze przystapienie do mechanizmu ERM II
nie wyklucza jednak przyjecia wspélnej waluty w 2012 r., jesli okres stabilizacji zlotego, poprzedzajacy
jego wlaczenie do nowego systemu, rozpocznie sie jeszcze w II kwartale br. Brak spelnienia tego warunku

oznaczalby natomiast koniecznosé przesuniecia planowanej daty przyjecia euro.

Gléwnym przedmiotem zainteresowania tego dokumentu nie sa jednak terminy, lecz warunki bezpiecznego
wlaczenia polskiej waluty do systemu ERM II, ktore beda sprzyjacé stabilnosci kursu ztotego w tym systemie.
Roéwnoczesnie podkreslona jest konsekwencja Rzadu RP w dazeniu do mozliwie szybkiego przyjecia euro
i realizacji dziatain majacych na celu maksymalizacje korzysci i minimalizacje kosztéw pelnego uczestnictwa

Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie Unii Gospodarczej i Walutowe;j.
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Wstep

Przyjecie euro lezy w strategicznym interesie naszego kraju. Przemawiaja za tym korzysci wynikajace
z udzialu w jednolitym obszarze walutowym. Na zdecydowanie pozytywny bilans cztonkostwa w strefie
euro wskazuja liczne opracowania, zaréwno krajowe, jak i zagraniczne. Potwierdzaja to m.in. raporty
przygotowane przez Narodowy Bank Polski, Komisje Europejska (KE) czy Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy (MFW). Intencja Rzadu Rzeczypospolitej Polskiej jest mozliwie szybkie spelnienie przez Polske
nominalnych kryteriéw konwergencji oraz innych formalnych warunkéw przystapienia do strefy euro.
Realizacja tych zamierzeri do 2011 r. pozwolilaby — po wydaniu przez Komisje Europejska pozytywnej opinii
dotyczacej wejscia Polski do strefy euro i uchyleniu derogacji przez Rade ds. Gospodarczych i Finansowych
(Rade ECOFIN) — przyjaé przez nasz kraj wspélna walute europejska z dniem 1 stycznia 2012 r. i stanowitaby
ukoronowanie procesu integracji z Unig Gospodarcza i Walutowg (UGiW). Réwnoczesnie dziatania te sg
spojne z obowiazkiem wszystkich organéw panstwa polskiego tworzenia warunkéw niezbednych do przyjecia
euro przez Rzeczpospolita Polska, stosownie do procedury okreslonej w art. 109 Traktatu ustanawiajacego
Wspélnote Europejska (TWE). Obowiazek ten w sposéb szczegolny umacnia wiazacy wynik referendum, na
mocy ktorego zostala wyrazona wola narodu polskiego do przystapienia naszego kraju do Unii Europejskiej

i wypelnienia wiazacych sie z tym zobowiazan traktatowych.

Zgodnie z art. 104 i 121 TWE, Protokolem w sprawie kryteriéw konwergencji do art. 121 TWE oraz
Protokotem w sprawie procedury nadmiernego deficytu, dokonywana przez KE i Europejski Bank Centralny
(EBC) ocena osiggniecia przez kraj cztonkowski wysokiego stopnia nominalnej konwergencji nastepuje na
podstawie wypelnienia kryteriéw dotyczacych: stabilnosci cen, stabilnodci kursu walutowego, poziomu
dhugoterminowej stopy procentowej oraz sytuacji fiskalnej. Dodatkowo sprawdzana jest zgodno$¢ prawa

krajowego z prawem wspoélnotowym.!

Obecnie Polska spetnia dwa nominalne kryteria konwergencji. Srednioroczny poziom rentownosci polskich
dtugoterminowych obligacji skarbowych ksztaltuje sie ponizej wartosci okreslajacej poziom referencyjny
dla kryterium stopy procentowej. W zwiazku z decyzja Rady ECOFIN o zakonczeniu w stosunku do
Polski procedury nadmiernego deficytu, od 8 lipca 2008 r. Polska wypelnia réwniez kryterium fiskalne.
Nalezy jednak zaznaczy¢, ze szacunek deficytu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w 2008 r.
wskazuje na przekroczenie 3-procentowego progu w relacji do PKB. Moze to oznacza¢ ponowne przejSciowe
objecie Polski procedura nadmiernego deficytu. Rzad jest jednak zdeterminowany do prowadzenia polityki
gwarantujacej przywrocenie w mozliwie krotkim czasie salda sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
do poziomu nieprzekraczajacego wartosci referencyjnej dla kryterium fiskalnego. Dziatania te maja zapewnic,

ze kryterium fiskalne nie bedzie przeszkoda dla wprowadzenia wspélnej waluty w Polsce.

Warunek dotyczacy stabilnosci cen takze powinien by¢ spelniony w nieodleglej perspektywie. Wynika to
z faktu, ze realizowany przez Rade Polityki Pienieznej cel inflacyjny na poziomie 2,5% najprawdopodobniej
pozwoli na wypekienie kryterium konwergencji. Gdyby jednak wartosé¢ referencyjna uksztaltowata sie na
relatywnie niskim poziomie, spelnienie kryterium stabilnosci cen mogloby wiazaé sie z potrzeba niewielkiego

tylko obnizenia inflacji ponizej celu RPP.?

IKryteria konwergencji zostaly szerzej opisane w Zataczniku do Mapy Drogowej Przyjecia Euro przez Polske, Ministerstwo
Finans6w, Warszawa, pazdziernik 2008.

2Wynika to m.in. z wykluczenia z grupy referencyjnej krajow o ujemnej sredniorocznej inflacji, co oznacza, 7e teoretyczna
najnizsza wartos§¢ progowa dla kryterium stabilnosci cen wynosi 1,5%. Uksztaltowanie si¢ wartosci referencyjnej na tak niskim
poziomie jest jednak bardzo mato prawdopodobne. Dotychczas jej najnizszy historyczny poziom wyniost 1,9%.



Polska obecnie nie spetnia kryterium kursowego, gdyz nasza waluta nie uczestniczy w mechanizmie ERM
II, a tym samym nie zostal ustalony parytet centralny ztotego do euro, co z kolei uniemozliwia dokonanie
oceny stabilnosci kursowej. Wtlaczenie polskiej waluty do systemu ERM II stanowi zatem kluczowy element
drugiego etapu przygotowan Rzeczypospolitej Polskiej do czlonkostwa w strefie euro. Jego realizacja formalnie
nie wymaga wczesniejszego spetnienia innych kryteriéw. Niemniej, dla bezpiecznego uczestnictwa w ERM II
konieczne moze by¢, po pierwsze, uprzednie obnizenie zmiennosci kursu zlotego i, po drugie, osiagniecie
politycznego porozumienia odnosnie do koniecznych dziatann wspierajacych proces integracji walutowe;j.

Doprecyzowanie powyzszych warunkéw jest gltéwnym celem niniejszego dokumentu.

1 Warunki stabilnosci kursowej w systemie ERM 11

Konieczno$¢ spelnienia kryterium stabilnosci kursowej oznacza obowiazek przystapienia do mechanizmu
ERM II. Zgodnie z tym kryterium, przez okres co najmniej 2 lat przed dokonaniem oceny gotowosci kraju
do cztonkostwa w strefie euro wahania kursu waluty krajowej do euro musza sie¢ mie$ci¢ w standardowym
przedziale wahani (+ /- 15%) wokot kursu centralnego.? Kurs waluty krajowej nie moze, w okresie tych 2 lat,
podlega¢ silnym napieciom (ang. severe tensions), a parytet centralny nie moze byé — na wniosek kraju —
dewaluowany w stosunku do waluty innego paristwa cztonkowskiego. W ocenie, czy na rynku waluty krajowej
wystepowaly silne napiecia uwzglednia sie takie czynniki jak: dtugosé i zmienno$¢ odchylen kursu rynkowego
od parytetu oraz sposéb reakcji na nie ze strony polityki gospodarczej kraju, ze szczegélnym uwzglednieniem
interwencji na rynku walutowym i/lub zmian krotkoterminowych stép procentowych. W szczegolnosci,
Komisja Europejska i EBC wskazuja na potrzebe ksztaltowania sie kursu rynkowego blisko parytetu, nie
odwotujac sie jednak do konkretnego przedzialu. Obie instytucje podkreslaja rownoczesnie wieksza tolerancje

dla aprecjacji niz deprecjacji wzgledem kursu centralnego.

W warunkach realizacji wiarygodnej strategii integracji walutowej, cztonkostwo w ERM II powinno sprzyjac¢
stabilizacji kursowej. Wynika to z faktu, iz wlaczenie zlotego do nowego systemu bedzie wéwczas stanowié
wyrazny sygnal gotowosci naszego kraju do przyjecia wspolnej waluty. Parytet centralny, jako wiarygodny
punkt odniesienia dla ostatecznego kursu wymiany, powinien wtedy petié¢ funkcje nominalnej kotwicy

stabilizujacej sytuacje na polskim rynku walutowym.

Aby wyznaczenie kursu centralnego moglo skutecznie ogranicza¢ wahania zlotego, powinny byé¢ jednak

spelnione pewne warunki.

Po pierwsze, poziom ustalonego parytetu powinien byé¢ spojny z sytuacja makroekonomiczng kraju.
Wyznaczenie kursu centralnego na niedowarto$ciowanym poziomie moze prowadzi¢ do wystapienia presji
inflacyjnej, utrudniajacej spetnienie kryterium stabilnosci cen. Roéwnocze$nie zbyt staby poziom parytetu
moze rodzi¢ oczekiwania co do jego zmiany w przyszlosci, prowadzac do nasilonego naplywu kapitatu
spekulacyjnego i zwiekszenia zmienno$ci na polskim rynku walutowym. Z kolei ustalenie kursu centralnego
na przewartoSciowanym poziomie oddzialtywaloby — poprzez ograniczenie konkurencyjnosci producentéw
krajowych — w kierunku pogorszenia salda na rachunku obrotow biezacych (wzrostu premii za ryzyko)
i wystapienia presji na ostabienie zlotego, wlacznie z dewaluacja parytetu.

3Dogwiadczenia dotychczasowych uczestnikow ERM / ERM II wskazuja, ze w momencie oceny stabilnosci kursowej okres
pobytu w tym mechanizmie moze by¢ krotszy niz 2 lata. Potwierdzaja to przykltady Wtoch, Finlandii, Stowenii, a takze Malty i
Cypru. W takiej sytuacji uwzgledniane jest ksztaltowanie sie kursu walutowego réwniez przed przystapieniem do ERM II, aby
taczny okres poddany ocenie wynosit 24 miesiace.



Po drugie, z gory zadeklarowany okres uczestnictwa w ERM II powinien by¢ mozliwie krotki, co — poprzez
przyblizenie momentu przyjecia wspoélnej waluty — bedzie zwieksza¢ wiarygodnosé biezacego poziomu parytetu
jako punktu odniesienia dla ostatecznego kursu zamiany ztotego na euro.*

Po trzecie, Polska powinna w momencie oceny gotowosci do przyjecia wspolnej waluty spelni¢ wszystkie
formalne warunki czlonkostwa w strefie euro, gdyz tylko wtedy bedzie mozliwe przyjecie wspolnej waluty
w wyznaczonym terminie. Perspektywa uzyskania negatywnej oceny i odsuniecia w czasie cztonkostwa w stre-
fie euro oddzialywataby natomiast w kierunku obnizenia wiarygodnos$ci prowadzonej polityki gospodarczej,

co — poprzez wzrost premii za ryzyko — mogloby prowadzi¢ do wystapienia napie¢ na rynku walutowym.

Po czwarte, konieczne jest osiggniecie porozumienia politycznego odnosnie do przeprowadzenia niezbednych
formalnych dostosowan warunkujacych przyjecie wspoélnej waluty. Charakter tego porozumienia nie powinien
budzi¢ watpliwosci co do trwaloéci podjetych zobowigzan. W przeciwnym razie, majacy miejsce w czasie
pobytu w ERM II wzrost niepewnosci co do spelienia wszystkich kryteriow cztonkostwa w strefie euro

mogltby doprowadzié do zaburzen na polskim rynku walutowym.

O ile w momencie przygotowania Mapy Drogowej wypelnienie powyzszych warunkéw bylto bardzo prawdo-
podobne, o tyle obserwowane od tego czasu poglebienie sie zaburzenn na rynkach finansowych i zalamanie
koniunktury w gospodarce §wiatowej utrudniaja realizacje pierwotnego harmonogramu przystapienia Polski
do strefy euro. Znajdujace sie poza kontrolg krajowej polityki gospodarczej czynniki zewnetrzne wptynety
na destabilizacje kursu zlotego oraz — poprzez oslabienie popytu zewnetrznego — na znaczace pogorszenie
perspektyw wzrostu gospodarczego w Polsce. W sytuacji gtebokiego i przedluzajacego sie spowolnienia
gospodarczego, dodatkowym wyzwaniem bedzie przywrécenie deficytu sektora instytucji rzadowych i samo-

rzadowych (general government) do poziomu nieprzekraczajacego 3% PKB.

2 Zmienno$¢ kursu walutowego

W czasie opracowania Mapy Drogowej zmienno$¢ kursu zlotego byla zblizona do zmiennosci kurséw innych
walut w okresie poprzedzajacym ich wiaczenie do systemu ERM / ERM II (zob. wykres 1). W ostatnim
kwartale ub.r. sytuacja ulegta jednak gwaltownej zmianie. Zaburzenia na $wiatowych rynkach finansowych
doprowadzily, cho¢ z pewnym opdéznieniem, do znaczacego wzrostu wahan kursu zlotego. Destabilizacja
sytuacji na rynkach walutowych miata charakter globalny - silny wzrost zmienno$ci kursowej wystapit
zaréwno w starych, jak i nowych krajach cztonkowskich UE pozostajacych poza strefa euro (zob. wykres 2a).
Gwaltowne zmiany w zachowaniu polskiej waluty znalazty odzwierciedlenie w ksztaltowaniu sie réznych miar

zmienno$ci kursowej, co zostato zilustrowane na wykresach 2-4.

4Parytet centralny w ERM IT moze si¢ r6zni¢ od nieodwolalnego kursu wymiany (ang. irrevocably fized conversion rate),
ktorego poziom jest wyznaczany wraz z decyzja o uchyleniu derogacji. Wynika to nie tyko z faktu ewentualnej koniecznosci
korekty kursu centralnego, np. w wyniku ewolucji tzw. kursu réwnowagi, lecz roéwniez z uregulowan instytucjonalnych: decyzje
dotyczace parytetu i kursow wymiany maja odmienny charakter i sa podejmowane w réznych terminach i w ramach odrebnych
procesOw decyzyjnych.



Wykres 1: Zmiennosé¢ kursu ztotego a zmienno$¢ innych walut przed wejsciem do ERM/ERM 11
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Zmienno$¢ kursu mierzona stosowanym przez EBC wskaznikiem ERV (Ezchange Rate Volatility) - odchylenie
standardowe 20 ostatnich dziennych procentowych zmian kursu walutowego (dane dzienne)

SKK - stowacka korona (28.11.2005=0), FIM - firiska marka (14.10.1996=0), ITL - wloski lir (15.11.1996=0).
Zrodto: obliczenia MF na podstawie danych EBC.

Wykres 2: Zmiennosé kursowa ERV

(a) kursy roznych walut wzgledem euro, dane dzienne (b) EUR/PLN, dane miesieczne i kwartalne
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ERV(d) to odchylenie standardowe 20 ostatnich dziennych procentowych zmian kursu walutowego (dane dzienne).
ERV(m) to annualizowane ERV(d), obliczone dla ostatniego dnia miesigca.
ERV(q) to $rednia arytmetyczna ERV(m) dla 3 ostatnich miesiecy. Miara ta jest podawana przez EBC w ,Raportach
o konwergencji”.

Waluty w ERM II: korona dunska (DKK) oraz — do korica 2008 r. — korona stowacka (SKK).
Zrodlo: obliczenia MF na podstawie NBP (2004) i danych EBC.



Wykres 3: Inne miary zmienno$ci kursowej zlotego

(a) Odchylenie standardowe kursu EUR/PLN i jego dzien-
nych zmian procentowych (okno 20-dniowe, 2001-2009)
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Zrodlo: obliczenia MF na podstawie danych EBC; Bloomberg.

Wykres 4: Odchylenie standardowe kursu EUR/PLN i jego dziennych zmian procentowych (2008 — 2009)
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Zrodto: obliczenia MF na podstawie danych EBC.

Ostabianiu sie ztotego w drugiej polowie pazdziernika 2008 r. towarzyszyl szybki wzrost kwartalnej miary
zmienno$ci kursowej ERV (zob. wykres 2b), ktora osiagnela historycznie wysoki poziom. Miara ta, stosowana
przez EBC w ,Raportach o konwergencji”, w IV kwartale 2008 i I kwartale 2009 r. osiggneta rekordowy poziom
takze w przypadku innych walut. W pazdzierniku i listopadzie 2008 r. silnie wzrosta réwniez zmienno$¢ kursu
mierzona kroczacym odchyleniem standardowym jego poziomu oraz jego dziennych procentowych przyrostéw
(zob. wykres 3a, 4). Wzrosta takze zmiennoé¢ implikowana z wyceny opcji® (zob. wykres 3b).

Destabilizacja rynkéw walutowych okazata sie niestety wzglednie trwata. W I kwartale 2009 r. wszystkie

miary zmiennosci kursowej utrzymywaly sie na znacznie wyzszym poziomie niz w pierwszych trzech

5Zmiennoé¢ ex ante kursu walutowego implikowana z wyceny opcji na ten kurs wynika z zastosowania modelu wyceny opcji.
Model taki uzaleznia jej cene od réznych czynnikéw, m.in. od przyszlej zmiennosci kursu walutowego w roznych horyzontach
czasowych. Implikowana zmienno$¢ stanowi rozwiazanie tego modelu ze wzgledu na oczekiwang przez rynek przyszla zmiennosé
kursu walutowego i przy zalozeniu, ze wycena opcji w danym momencie jest zgodna z wartodcia teoretycznag wynikajaca
z zastosowanego modelu.



kwartatach 2008 r. Nasilenie tego procesu przypadlo na luty 2009 r., gdy miara ERV ponownie wzrosta, zas
kroczace 20-dniowe odchylenie standardowe kursu EUR/PLN oraz jego dziennych procentowych przyrostow

przewyzszyty, dotychczas rekordowy w biezacym dziesiecioleciu, poziom z lipca 2001 r.

Zaburzenia na $wiatowych rynkach finansowych i zwigzana z nimi bardzo wysoka zmiennos$¢ kursu
zlotego utrudniaja spelnienie warunkéw bezpiecznego uczestnictwa polskiej waluty w ERM II. Dotyczy to

w szczegdlnodci wyznaczenia parytetu na poziomie spéjnym z kursem réwnowagi.

Kurs réwnowagi jest zmienng nieobserwowalng, w odniesieniu do ktorej stosowanych jest wiele definicji.®
W szczegblnosci jest on przyblizany poziomem kursu spéjnego z rownowaga gospodarek, rozumiang jako
uksztattowanie sie produkcji na poziomie zapewniajacym pelne zatrudnienie i brak presji inflacyjnej.” Istnieje
wiele metod wyznaczania kursu réwnowagi i — zgodnie z zaleceniem Komisji Europejskiej — nie powinno
sie ogranicza¢ do jednej, szczegdlnie w przypadku nowych krajow czlonkowskich. Stosowanie wielu metod
jest spdjne takze z rekomendacja EBC, wskazujaca na potrzebe uwzgledniania szerokiej grupy wskaznikow

ekonomicznych przy szacowaniu kursu réwnowagi.

W celu mozliwie pelnej oceny sytuacji na rynku walutowym, Ministerstwo Finanséw na biezaco monitoruje
rézne miary kursu réwnowagi, w szczegélnosci stosujac dominujace w tym obszarze modele behawioral-
nego (BEER - Behavioural Equillibrium Exzchange Rate) i fundamentalnego kursu réwnowagi (FEER -

Fundamental Equillibrium Ezchange Rate).®

Analiza proceséw gospodarczych pokazuje, ze w ostatnich
miesiacach nie tylko biezacy kurs rynkowy, lecz takze determinanty biezacego kursu rownowagi (np. pozycja
inwestycyjna Polski, premia za ryzyko, dysparytet realnych stop procentowych w stosunku do strefy euro)
podlegaly istotnym zmianom. Majac na uwadze powyzsze oraz fakt, ze wyznaczenie parytetu powinno
uwzgledniaé ksztaltowanie sie szerokiej grupy wskaznikéw ekonomicznych oraz rynkowego kursu waluty

krajowej, w sytuacji biezacych silnych zaburzen gospodarczych zadanie to jest szczegélnie utrudnione.

W obecnych warunkach ustalenie centralnego parytetu zlotego do euro wigze sie zatem ze znaczng
niepewnodcia co do jego spdjnosci z biezaca sytuacja makroekonomiczna kraju. Niepewnosé ta bytaby
znacznie mniejsza, gdyby moment wyznaczenia parytetu poprzedzal kilkumiesieczny okres wzglednej
stabilizacji kursu ztotego. Spelnienie tego warunku niewatpliwie utrudnia niska obecnie ptynno$¢ na polskim
rynku walutowym. W efekcie pojedyncze transakcje moga prowadzi¢ do istotnych zmian kursu zlotego.
Czynnik ten jest i bedzie uwzgledniany w analizach zmiennosci kursu walutowego, ktore beda kontynuowane

w celu zidentyfikowania momentu pozwalajacego na wprowadzenie ztotego do ERM II.

3 Uwarunkowania polityczne i prawne

Ustabilizowaniu sytuacji na polskim rynku walutowym nie sprzyja takze brak wywigzania sie naszego kraju
z obowiazku przeprowadzenia niektérych zmian legislacyjnych warunkujacych przyjecie wspolnej waluty.
W szczegolnosci, jak podkreslono w Mapie Drogowej, ,,Kluczowe dla realizacji (...) harmonogramu bedzie

podjecie decyzji w zakresie zmiany Konstytucji RP, ktora na etapie wejscia do ERM II nie jest warunkiem

67rodlem roznic miedzy poszczegdlnymi definicjami jest m.in. horyzont czasowy, w jakim réwnowaga w gospodarce jest
przy danym kursie osiagana. Wedlug tego kryterium, mozna wyrézni¢ kurs réwnowagi krotkookresowej, sredniookresowej
i dlugookresowej.

"Por. np. Raport na temat petnego uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie Unii Gospodarczej i Walutowey,
NBP, Warszawa 2009, str. 236.

8Specyfikacja modelu FEER zostala roszerzona poprzez uwzglednienie w nim procesu doganiania. Ministerstwo Finansow
monitoruje rowniez zmiany poziomu permanentnego kursu rownowagi (PEER - Permanent Equillibrium Ezchange Rate).



formalnym, ale jest konieczna ze wzgledu na minimalizacje ryzyka niewypetnienia kryterium stabilnosci

kursowej”.?

Istotne elementy konwergencji prawnej, warunkujace przystapienie Polski do strefy euro, obejmuja m.in.
zmiany postanowien art. 227 ust. 1, art. 227 ust.6, art. 198 oraz art. 203 ust. 1 Konstytucji RP. Chociaz
zmiana powyzszych postanowieri Konstytucji (a takze innych aktéw prawnych) nie jest konieczna przed
wejsciem do systemu ERM II, to brak jasnej perspektywy co do przeprowadzenia wymaganych dostosowan
w okre§lonej przysztosci stanowi zrédto niepewnosci dotyczacej momentu spetnienia warunkéw przystapienia
Polski do strefy euro i przyczynia sie do ostabienia ztotego. Taka sytuacja w ramach mechanizmu ERM II

moglaby zwieksza¢ ryzyko wystapienia napie¢ na polskim rynku walutowym.

Majac na uwadze brak argumentéw ekonomicznych uzasadniajacych opéznianie dostosowan legislacyjnych,
w opinii Rzadu wszyscy cztonkowie Parlamentu powinni dazy¢ do mozliwie szybkiego osiagniecia poro-
zumienia politycznego umozliwiajacego przeprowadzenie koniecznych zmian prawnych, ktére rownoczesnie
bedzie sprzyja¢ ustabilizowaniu sytuacji na polskim rynku walutowym jeszcze przed przystapieniem do
ERM II. Co wiecej, zgodnie z art. 109 Traktatu ustanawiajacego Wspolnote Europejska (TWE), wszystkie
organy Panstwa Polskiego sa zobowiazane do tworzenia warunkéw niezbednych do przyjecia euro przez
Rzeczpospolita Polska, a te obejmuja m.in. przeprowadzenie odpowiednich dostosowan legislacyjnych.
Obowiazek ten w sposob szczegdlny umacnia wigzacy wynik referendum, w ktérym zostala wyrazona wola
narodu polskiego do przystapienia Polski do UE oraz Unii Gospodarczej i Walutowej i wypetnienia wiazacych

sie z tym zobowiazan traktatowych.

4 TImplikacje dla realizacji Mapy Drogowej Przyjecia FEuro przez
Polske

Uwzgledniajac daleko idaca zmiane uwarunkowan gospodarczych, jaka miata miejsce w ostatnich miesiacach,
przystapienie Polski do ERM II bedzie mozliwe po ustabilizowaniu sytuacji na rynkach finansowych
oraz osiggnieciu porozumienia politycznego, pozwalajacego na przeprowadzenie zmian legislacyjnych lub

przynajmniej dajacego jasna perspektywe tych zmian w okreslonej przysztosci.

Jednoznaczne zdefiniowanie poziomu zmiennos$ci kursu ztotego pozwalajacego na jego wlaczenie do ERM II
jest jednak utrudnione nie tylko z powodu stosowania réznych miar tej zmienno$ci, lecz takze koniecznosci
uwzgledniania innych zmiennych ekonomicznych w ocenie biezacej i przewidywanej sytuacji na rynku
walutowym. Niemniej, w ocenie Rzadu nie jest wymagane wczesniejsze osiagniecie stabilnosci, jaka kurs
zlotego charakteryzowal sie w okresie poprzedzajacym zaburzenia na $wiatowych rynkach finansowych.
Nalezy mie¢ bowiem na wzgledzie fakt, ze wlaczenie polskiej waluty do ERM II w ramach wiarygodnej

§ciezki integracji z pewnoscia przyczyniloby sie do znaczacego obnizenia zmiennosci kursu zlotego.'®

Biezaca sytuacja na polskim rynku walutowym nie jest zatem wtasciwym wyznacznikiem dla ksztaltowania
sie kursu zlotego w zupelnie innym rezimie, jakim jest mechanizm ERM II. Stabilnos¢ waluty krajowej
w tym systemie jest wzmacniana m.in. mozliwoécia prowadzenia aktywnej polityki interwencji walutowych,

ktore — jak pokazuja doswiadczenia uczestnikow ERM i ERM II — moga by¢ bardzo waznym instrumentem

9 Mapa Drogowa Przyjecia Euro przez Polske, Ministerstwo Finanséw, Warszawa, pazdziernik 2008, str. 7.
10Przy zalozeniu, ze prazystapienie do ERM IT nastapi w warunkach takiej ptynnosci rynku walutowego, ktora bedzie ograniczaé
ryzyko wystapienia istotnych wahan kursowych w wyniku pojedynczych transakcji.
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ograniczajacym kroétkookresowe wahania kursowe. Wiarygodno$¢ tego mechanizmu wspieraja dodatkowo
interwencje EBC i bankéw centralnych krajoéw uczestniczacych w systemie ERM 11, ktére w szczegélnosci na
granicy pasma odchylen od parytetu centralnego s automatyczne i w praktyce nieograniczone.!! Odmienny
charakter systemu ERM II potwierdza ksztaltowanie si¢ kurséw walut uczestniczacych w tym mechanizmie,
ktorych zmienno$é wzgledem euro — pomimo zaburzen na §wiatowych rynkach finansowych — pozostata na

bardzo niskim poziomie (zob. wykres 2).

Chociaz biezaca zmienno$§é kursu zlotego nie jest wlasciwym punktem odniesienia dla jego przyszlego
ksztaltowania sie¢ w systemie ERM II, to niewatpliwie utrudnia ona wyznaczenie parytetu centralnego na
poziomie spéjnym z kursem réwnowagi. Ustalenie parytetu na poziomie istotnie réznym od kursu réwnowagi
ostabialoby z kolei jego wiarygodno$¢ jako nominalnej kotwicy ograniczajacej wahania kursowe. W rezultacie
moment wyznaczenia parytetu centralnego powinien poprzedzac co najmniej kilkumiesieczny okres, w ktérym
zmienno$¢ kursu zlotego wzgledem euro nie przewyzszalaby w sposéb znaczacy zmiennosci kurséw walut

innych krajow przed ich przystapieniem do ERM / ERM IIL

W przypadku niespelienia powyzszych warunkéw w I potowie 2009 r., wlaczenie polskiej waluty do ERM II
moze zostaé przesuniete w czasie. Poézniejsze przystapienie do mechanizmu ERM II nie wyklucza jednak
przyjecia euro w 2012 r., jesli okres stabilizacji zlotego, poprzedzajacy jego wlaczenie do nowego systemu,
bedzie mie¢ miejsce jeszcze w II kwartale br. Brak spelnienia i tego warunku oznaczalby jednak konieczno$é¢

przesuniecia planowanej daty uzyskania cztonkostwa w strefie euro.

Analizy zmienno$ci kursu walutowego beda prowadzone na biezaco w celu zidentyfikowania momentu
pozwalajacego na wprowadzenie zlotego do ERM II. Réwnoczesnie Rzad podejmuje dziatania, ktore
powinny sprzyja¢ zwiekszeniu stabilnosci polskiej waluty. Dzialania te znalazty odzwierciedlenie m.in.
w wystapieniu do MFW o przyznanie Polsce tzw. elastycznej linii kredytowej. Instrument ten nie
tylko stanowi polise ubezpieczeniowa przed ryzykiem ataku spekulacyjnego przeciw ztotemu, lecz réwniez
pozytywnie wyrézni polska gospodarke na tle innych krajow regionu, gdyz przyznanie powyzszej linii
kredytowe] jest uwarunkowane silnymi fundamentami gospodarczymi i zdrowa polityka makroekonomiczng
kraju. W rezultacie decyzja MFW powinna sprzyja¢ ograniczeniu tzw. ryzyka zarazania (ang. contagion
effect), tj. przenoszeniu niekorzystnych zdarzen z rynkéw finansowych innych krajow wschodzacych na polski

rynek walutowy.

Oprocz ksztaltowania sie sytuacji na rynku walutowym, decyzja o wlaczeniu zlotego do nowego systemu
kursowego bedzie takze uwzglednia¢ mozliwo$¢ spetnienia po ok. dwuletnim pobycie w ERM II wszystkich
formalnych warunkéw przyjecia euro, w tym dotyczacych koniecznych do przeprowadzenia dostosowan

prawnych.

1 Zaniechanie tych interwencji jest mozliwe, gdyby ich prowadzenie mialo sta¢ w sprzecznosci z nadrzednym celem stabilnoséci
cenowej w danym panstwie czlonkowskim lub strefie euro.
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5 Uwarunkowania organizacyjne procesu integracji Rzeczypospoli-

tej Polskiej ze strefg euro

Niezaleznie od uwarunkowan decydujacych o momencie wtaczenia zlotego do systemu ERM II, wiele innych
dziatan niezbednych do rzetelnego przygotowania Rzeczypospolitej Polskiej do przyjecia wspoélnej waluty juz

jest realizowanych i beda one kontynuowane oraz rozwijane zgodnie z przyjetym harmonogramem.

Wprowadzenie wspoélnej waluty stanowi ambitne przedsiewziecie organizacyjne, ktére bedzie dotyczy¢ calego
spoteczenistwa. Przygotowania do przyjecia euro wymagaja zaangazowania zaréwno sektora publicznego,
jak i prywatnego, licznych instytucji i organizacji, a takze obywateli. Sprawny przebieg przygotowan do

wprowadzenia euro w Polsce wymaga sporzadzenia szczegdtowego planu dziatan.

W tym celu zostanie stworzona miedzyinstytucjonalna struktura organizacyjna, ktéra ma zapewnié¢ rzetelne
przygotowanie Rzeczypospolitej Polskiej do przyjecia wspélnej waluty oraz sprawnego przeprowadzenia
procesu zamiany zlotego na euro. W szczegblnosci bedzie ona odpowiedzialna za opracowanie projektu

i realizacje narodowej strategii przystapienia Polski do strefy euro. W sktad tej struktury beda wchodzié:

> Pelnomocnik Rzadu do Spraw Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolita Polska,
> Narodowy Komitet Koordynacyjny do Spraw Euro,
> Rada Koordynacyjna,

> Miedzyinstytucjonalne Zespoty Robocze do Spraw Przygotowari do Wprowadzenia Euro przez Rzecz-
pospolita Polska, zwane dalej ,,Zespotami Roboczymi”,

> Grupy Zadaniowe,

> Biuro Pelnomocnika Rzadu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolita Polska.

Nalezy ponadto podkreslié, ze proces integracji Polski ze strefa euro bedzie realizowany w oparciu
i w porozumieniu z juz wczesniej istniejacymi instytucjami i organami panstwa, w szczegolnosci Prezydentem
RP, Sejmem, Senatem, Radg Ministréw, NBP.

Ksztalt, zarys zadan oraz sktad osobowy poszczegélnych elementéw struktury beda uwzgledniaé¢ do$wiadcze-
nia panstw, ktére juz wprowadzily euro oraz tych, ktore zamierzaja przyja¢ wspolng walute. Dodatkowo
wziete zostang pod uwage opinie Komisji Europejskiej oraz innych instytucji na temat efektywnosci

dotychczasowych rozwigzan w obszarze organizacyjnych ram procesu integracji walutowe;.

Najwyzszym gremium w ramach ww. miedzyinstytucjonalnej struktury organizacyjnej bedzie Narodowy
Komitet Koordynacyjny, jako organ odpowiedzialny za nadzor i zarzadzanie strategiczne procesem przy-
gotowan do przyjecia euro w Polsce. Rada Koordynacyjna bedzie natomiast koordynowaé¢ dzialania
przygotowawcze do wprowadzenia euro oraz stanowi¢ forum wymiany informacji pomiedzy najwyzszym
szczeblem struktury organizacyjnej a zespotami zajmujacymi sie bezposrednia realizacja zaplanowanych
zadan, a takze pomiedzy tymi zespotami. Chodzi tu przede wszystkim o Zespoly Robocze oraz Grupy
Zadaniowe, ktore beda odpowiedzialne za dzialania przygotowawcze w zakresie wlasciwych im kompetenc;ji.
Zardéwno Zespolty Robocze, jak i Grupy Zadaniowe beda mialy mozliwo$¢ poszerzania swojego sktadu

oraz tworzenia odpowiednich podzespoléw. Tak zorganizowana struktura organizacyjna bedzie sprzyjac
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sprawnej i efektywnej koordynacji dziatan przygotowawczych na najwyzszym szczeblu, a jednoczesnie bedzie
wystarczajaco elastyczna, aby zapewni¢ szybki przeplyw informacji i umozliwi¢ sprawne reagowanie na

potencjalne trudnosci.

Przyjeta struktura organizacyjna umozliwi kontynuowanie dziatan przygotowawczych do integracji Polski ze
strefg euro, uwzglednionych w kolejnych etapach realizacji Mapy Drogowej, nawet w przypadku ewentualnego
opéznienia wiaczenia zlotego do ERM II. Dotyczy to przede wszystkim zadari wykonywanych przez Zespoty

Robocze i Grupy Zadaniowe, w tym opracowania przez nie szczegdlowych rozwigzan w zakresie:

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

poszczegblnych etapach integracji z europejskim obszarem walutowym,
> sposobu przeprowadzenia zmian prawnych w zakresie wynikajacym z wprowadzenia euro,

> dostosowania systemoéw IT, ksiegowosci i sprawozdawczodci, zaréwno w administracji publicznej, jak

i w przedsiebiorstwach i innych organizacjach,

> przygotowania rekomendacji dla jednostek administracji centralnej i samorzadowej, urzedéw, organiza-

cji, przedsiebiorstw oraz obywateli, dotyczacych sposobu przygotowania do wprowadzenia euro,
> strategii informacyjnej na temat wspolnej waluty,
> zasad przeliczania kwot wyrazonych w zlotych na kwoty wyrazone w euro,

> zapobiegania naduzyciom w zwigzku z wprowadzeniem euro do obiegu gotéwkowego oraz ulatwienia

obywatelom przystosowania sie do wyrazonych w nowej walucie kwot i cen.

W ramach nowo utworzonej miedzyinstytucjonalnej struktury organizacyjnej zostana opracowane Ramy
Strategiczne Narodowego Planu Wprowadzenia Furo. Dokument ten zostanie przygotowany najpdzniej
w lipcu br. i zdefiniuje zwigzane z procesem wprowadzania euro konieczne dziatania, harmonogram ich
realizacji oraz wskaze odpowiedzialne za ich wykonanie podmioty. Przedstawiony zostanie takze kalendarz
aktualizacji tresci tego dokumentu w postaci kolejnych wersji Narodowego Planu Wprowadzenia Furo
(NPWE), rozszerzajacych i uszczegolawiajacych poszczegolne zadania, majace na celu zapewnienie sprawnego
i niezakldconego przebiegu procesu wprowadzania euro we wszystkich sektorach (finansowym, przedsiebiorstw
niefinansowych, administracji publicznej, gospodarstw domowych) i w kazdym z obszaréw (prawnym,

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

Wktady do Ram Strategicznych i kolejnych wersji NPWE zostang przygotowane przez Zespoly Robocze i beda

przedmiotem szerokiej konsultacji spoteczne;j.
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