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Abstrakt

Celem artykutu jest wyjasnienie réznic miedzy kursem konwersji na euro a kursem centralnym
do euro w mechanizmie kursowym ERM Il (European Exchange Rate Mechanism 1) i znacze-
nia jego poziomu dla poszczegdlnych grup podmiotéw oraz wskazanie wnioskdw, jakie ptyng
z doswiadczen dotychczasowych cztonkdéw strefy euro w zakresie ustalania kursu centralnego
w ERM Il'i kursu konwersji na euro. Artykut ma charakter edukacyjny, gdyz w polskiej literaturze
wcigz mato jest opracowan merytorycznie traktujgcych problematyke skutkdw przyjecia euro
przez pryzmat poziomu kursu konwersji, a prowadzona od lat publiczna dyskusja na temat wej-
Scia do strefy euro przybiera zazwyczaj w duzej mierze charakter polityczny.

Stowa kluczowe: kurs walutowy, aprecjacja, de-
precjacja, rezim kursowy, system stabilizacji kur-
sow walutowych, unia walutowa

Wstep

Przecietny Polak utozsamia euro raptem z kil-
koma populistycznymi hastami, nie zdajgc sobie
sprawy z ogromu pozytywnych konsekwencji
wprowadzenia euro w réznych obszarach zycia
spoteczno-gospodarczego. Skutki tego mogg by¢
traktowane jako negatywne, to patrzgc bardziej
dtugookresowo i myslagc w kategoriach ogoétu,
a nie interesu jednostki, przyniosg pozytywne
zmiany w przysztosci, ale i oczywiscie z zagroze-
nia, jakie niesie rezygnacja z niezaleznej polityki
pienieznej i poddanie sie polityce Europejskiego
Banku Centralnego (EBC), ktéry realizuje ja
w imie dobra catej strefy euro. Zagrozenia, kto-
re jednak mozna dalece ograniczy¢, odpowied-
nio przygotowujgc sie do cztonkostwa w strefie
euro. Nikt bowiem nie twierdzit nigdy, ze czton-
kostwo w strefie euro nie niesie ze sobg zagro-
zen. Wrecz przeciwnie — juz na wiele lat przed
wprowadzeniem euro podkreslano znaczenie
konwergencji i elastycznosci gospodarczej (i nie
chodzi tu jedynie o kryteria zbieznosci). Skoro
jednak 19 krajéw Unii Europejskiej zdecydowato
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sie przej$¢ na euro?, to znaczy, ze musiato do-
strzec pozytywny bilans korzysci i kosztoéw wpro-
wadzenia wspdlnej waluty. | przyktad Grecji ab-
solutnie temu nie zaprzecza, a wrecz przeciwnie
— potwierdza wage realnej gotowosci do czton-
kostwa w unii walutowej, a nie nominalnych
(nacigganych) statystyk.

Politycy wykorzystujg opdr i obawy spoteczen-
stwa przed zmianami, eksponujac ujemne skutki
wprowadzenia euro, nie wyjasniajac, jak liczne
sg korzysci oraz ze zagrozenia mozna ograniczyc,
nie wskazujac, jakie negatywne konsekwencje
dla polskiej gospodarki niosg ciggte wahania
kursu ztotego wobec euro, na ktére nie sg na-
razone gospodarki wiekszosci krajéw UE, i po-
zostawanie w coraz wezszym gronie krajow UE
nienalezgcych do strefy euro, nie muszg podej-
mowac¢ trudnych i niepopularnych politycznie
decyzji, ktore poprawityby konkurencyjnosé pol-
skiej gospodarki i elastycznos¢ polityki gospo-
darczej w Polsce.

! Poza UE takze Kosowo i Czarnogoéra majg euro
jako prawny $rodek platniczy od 2002 r.
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Strefa euro liczy dzi$ 19 sposrdd 28 panstw UE.
Pamietaé jednak nalezy, ze Butgaria i Dania, kto-
re nie sg jej cztonkami, zapewniajg swym gospo-
darkom stabilnos¢ kursu swych walut do euro,
co stawia takze ich podmioty w lepszej pozycji
konkurencyjnej niz polskie. Butgaria postugu-
je sie sztywnym kursem wobec euro w ramach
currency board, a Dania stabilizuje swag walute
wobec euro w ramach mechanizmu kursowe-
go ERM Il w oficjalnym pasmie wahan +2,25%;
w praktyce korona dunska zachowuje sie jeszcze
stabilniej, nie odchylajac sie bardziej niz o ok.
+0,5% od ustalonego kursu centralnego do euro
(Danmarks Nationalbank 2014). Tak wiec Polska
znajduje sie w nielicznym i kurczagcym sie gro-
nie 7 krajéw UE, ktorych gospodarka na co dzien
narazona jest na ryzyko kursowe, ograniczajgce
horyzont planowania, a wiec jej stabilnos¢ funk-
cjonowania oraz wiarygodnosc.

Kurs konwersji na euro a kurs
centralny wobec euro

Kurs konwersji na euro, czyli kurs, po jakim prze-
liczone zostanie wszystko z waluty krajowej na
euro w momencie jego wprowadzenia, nie jest
tozsamy z kursem centralnym wobec euro, czy-
li kursem, wobec ktérego waluta krajowa musi
zachowaé wzgledng stabilno$¢ przez co naj-
mniej dwuletni okres przed wprowadzeniem
euro—w ramach systemu ERM Il — co warunkuje
przystgpienie do strefy euro. To dwie odrebne
kwestie.

Mimo ze faktycznie wiekszos¢ krajow, ktére
w ostatnich latach dofgczaty do strefy euro, we-
szty do niej po kursie rédwnym wczesniejszemu
kursowi centralnemu w systemie ERM II, czy-
li kurs konwersji okazat sie tozsamy z kursem
centralnym, to nie mozna zaktada¢, ze jest to
reguty. Zadne przepisy tego nie gwarantuja.
Decyzje w sprawie obu tych kurséw podejmo-
wane sg w réznych momentach drogi do strefy
euro (dzielg je co najmniej dwa lata) w ramach
odrebnych proceséw decyzyjnych, majacych
rézne podstawy prawne. Kurs centralny wyzna-
czany jest na wejsciu do systemu ERM II, czyli
systemu stabilizacji kurséw walutowych, w kté-
rym dwuletnie funkcjonowanie bez napie¢ i de-
waluacji jest jednym z kryteridw konwergenciji,
warunkujgcych cztonkostwo w strefie euro.
Kurs konwersji natomiast wyznaczany jest do-
piero po pozytywnej weryfikacji wypetnienia
kryteridow zbieznosci, czyli co najmniej dwa lata
pozniej. Nie jest to nigdzie uregulowane, ale do-
tychczasowe doswiadczenia krajéw wstepuja-
cych do strefy euro pokazujg, ze kurs konwersji
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wyznaczany (ogtaszany) jest zazwyczaj pot roku
przed momentem przejscia na euro.

Kwestie zwigzane z kursem centralnym
w systemie stabilizacji kursow walutowych
ERM Il zostaty uregulowane w Uchwale Rady
Europejskiej z 16 czerwca 1997 r. (Resolution
of the European Council 1997), natomiast kurs
konwersji na euro w momencie wchodzenia
juz do strefy euro reguluje Traktat o funkcjono-
waniu Unii Europejskiej (TFUE 2012). W aktach
tych zdefiniowano osobne procedury wyzna-
czania kazdego z tych dwéch rodzajéw kursu.
| tak o kursie centralnym decydujg wspdlnie (na
whniosek Komitetu Ekonomiczno-Finansowego
i po zasiegnieciu opinii Komisji Europejskiej)
Rada Ministrow strefy euro, Europejski Bank
Centralny oraz ministrowie i prezesi bankéw
centralnych krajow cztonkowskich systemu ERM
Il (Resolution of the European Council 1997:
pkt 2.3.). Przy czym procedura ta wszczynana
jest na wniosek zainteresowanego kraju, skta-
dany na rece przewodniczgcego Rady Ecofin
0 przystgpienie do ERM I, zawierajgcy m.in.
proponowany poziom kursu centralnego do
euro. Oficjalne ztozenie wniosku poprzedzajg
jednak okoto poétroczne nieformalne konsultacje
z Europejskim Bankiem Centralnym i Komisjg
Europejska. Nalezy takze podkresli¢, ze wszyst-
kie etapy procedury witgczania waluty narodo-
wej do systemu ERM Il objete sg klauzulg nie-
jawnosci (Ministerstwo Finanséw 2005: 19, 21).
Natomiast o kursie konwersji decyduje jedno-
myslnie Rada UE w sktadzie panstw strefy euro
oraz zainteresowanego kraju UE. Podejmuje jg
na wniosek Komisji Europejskiej i po konsultacji
z Europejskim Bankiem Centralnym (TFUE 2012:
art. 140, ust. 3). O ile wiec w przypadku kursu
centralnego zainteresowany kraj moze sugero-
wac poziom kursu i cho¢ prébowac negocjowac
jego ostateczng wartos¢, to w przypadku kursu
konwersji decyzje podejmujg w zasadzie same
kraje strefy euro.

Doswiadczenia obecnych krajow strefy euro
w zakresie ustalania kursu konwersji na euro

Pierwsze 11 krajow strefy euro, ktére byty jej
zatozycielami w 1999 r., przeszto na euro po
kursach, ktére zostaty ustalone w przededniu
utworzenia strefy euro, czyli 31 grudnia 1998 r.
Do tego dnia starano sie utrzymaé w tajemnicy
sposdb ich wyliczenia, by unikngé spekulacji na
kursach w okresie tuz przed zawigzaniem strefy
euro. Dopiero 31 grudnia 1998 r. publicznie po-
informowano, ze kursami konwers;ji dla 11 walut
krajéw, ktore nastepnego dnia utworzg strefe
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euro, bedg ich kursy rynkowe do ECU z tego dnia
(Council Regulation (EC) No 2866/98). Poniewaz
zdecydowano, ze euro zastgpi ECU w stosunku
1 : 1 (Council Regulation (EC) No 1103/97: art.
2 ust. 1), to kursy te staty sie z dniem 1 stycznia
1999 r. kursami konwersji 11 walut narodowych
na euro. Pamietac¢ nalezy, ze w przypadku tych
krajow konwersja na euro miata charakter dwu-
etapowy. Z dniem 1 stycznia 1999 r. euro wpro-
wadzono jedynie do obrotu bezgotéwkowego
i to w tych rozliczeniach zastosowanie miaty
sztywne, nieodwotalne kursy wymiany. Okres
ten byt jednak okresem bez przymusu stoso-
wania euro — mozna wiec byto postugiwac sie
euro w obrocie bezgotowkowym i dokonywac
rozliczen wedtug wyznaczonych kursdw, ale roz-
liczanie w euro nie byto obowigzkiem. Do obie-
gu gotowkowego euro wprowadzono dopiero 3
lata pdzniej — 1 stycznia 2002 r. To z tym dniem
dokonano ostatecznej konwersji wszelkich war-
tosci denominowanych dotychczas w 12 walu-
tach narodowych na euro — bo w miedzyczasie
1 stycznia 2001 r. strefa euro powiekszyta sie
o Grecje.

Przebieg procesu ustalania i obowigzywania kur-
su konwersji w przypadku Grecji oraz wszystkich
innych krajéw, ktdre pdzniej wstapity do strefy
euro, byt z oczywistych wzgledéw odmienny.
Praktyka pokazuje, ze w przypadku wszystkich
nastepnych cztonkéw strefy euro informacja
o poziomie kursu konwersji podawana jest do

publicznej wiadomosci na pot roku przed wpro-
wadzeniem euro w danym kraju (tabela 1), po
wczesniejszej pozytywnej ocenie wypetnienia
kryteriow warunkujgcych cztonkostwo w strefie
euro.

O ile w przypadku pierwszych 11 krajow zato-
zycieli strefy euro kursami konwersji staty sie
kursy rynkowe z ostatniego dnia przed wprowa-
dzeniem euro, to w przypadku pozostatych jak
dotad 8 krajow kursem konwersji staty sie kur-
sy centralne tych walut do euro, obowigzujgce
w mechanizmie kursowym ERM || w momencie
kwalifikacji kraju do strefy euro. Jednak Grecja
i Sfowacja w trakcie pobytu ich walut w mecha-
nizmie ERM 1l miaty korygowany kurs central-
ny (o czym szerzej ponizej) i kursem konwersji
stat sie dopiero ostatni z kurséow centralnych.
Pozostate szes¢ krajow mimo czasem wielolet-
niego stazu w systemie ERM Il nie miato zmie-
nianych kurséw centralnych, co byto zastugg po-
siadanych przez nie od lat sztywnych lub silnie
stabilizowanych reziméw kursowych i determi-
nacji w ich stosowaniu.

Tak jak juz wspomniano kurs konwersji i kurs
centralny ustalane s3 w dwéch réznych poste-
powaniach i nie ma gwarancji, ze w przypadku
nastepnych cztonkéw strefy euro kurs konwersji
zostanie ostatecznie ustalony réwniez na tym
samym poziomie, co kurs centralny do euro oraz
czy pierwotny kurs centralny nie zostanie zmie-
niony, zanim stanie sie kursem konwersji.

Tabela 1. Data wyznaczenia i data obowigzywania kurséw konwersji krajow strefy euro

. data wyznaczenia kurs konwersji
Waluta kurs konwersji na euro " o

kursu konwersji obowigzuje od
austriacki szyling ATS 13,7603 31.X11.1998 1.1.1999
belgijski frank BEF 40,3399 31.X11.1998 1.1.1999
cypryjski funt CYp 0,585274 10.VII.2007 1.1.2008
estonska korona EEK 15,6466 13.VIl.2010 1.1.2011
finska marka FIM 5,94573 31.X11.1998 1.1.1999
francuski frank FRF 6,55957 31.X11.1998 1.1.1999
grecka drachma GRD 340,750 19.VI.2000 1.1.2001
hiszpanska peseta ESP 166,386 31.XI11.1998 1.1.1999
holenderski gulden NLG 2,20371 31.X11.1998 1.1.1999
irlandzki funt IEP 0,787564 31.X11.1998 1.1.1999
litewski lit LTL 3,45280 23.VIl.2014 1.1.2015
luksemburski frank LUF 40,3399 31.XI11.1998 1.1.1999
totewski tat LVL 0,702804 9.VII.2013 1.1.2014
maltanska lira MTL 0,429300 10.VIl.2007 1.1.2008
niemiecka marka DEM 1,95583 31.XI11.1998 1.1.1999
portugalskie eskudo PTE 200,482 31.X11.1998 1.1.1999
stowacka korona SKK 30,1260 8.VI.2008 1.1.2009
stowenski tolar SIT 239,640 11.VII.2006 1.1.2007
wioski lir ITL 1936,27 31.X11.1998 1.1.1999

Zrédto: Council Regulation (EC) No 2866/98, Council Regulation (EC) No 1478/2000, Council Regulation (EC) No 1086/2006,
Council Regulation (EC) No 1135/2007, Council Regulation (EC) No 1134/2007, Council Regulation (EC) No 694/2008,
Council Regulation (EU) No 671/2010, Council Regulation (EU) No 870/2013, Council Regulation (EU) No 851/2014.
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Sze$¢ wspomnianych panistw sposréd osmiu
krajow, ktore dotaczyty dotad do strefy euro od
lat dalece stabilizowato swe waluty na euro, co
utatwito im nie tylko wybor poziomu kursu cen-
tralnego, ale takze zachowanie jego stabilnosci
w czasie pobytu waluty w mechanizmie ERM I,
a wiec zaliczenie kursowego kryterium konwer-
gencji, a w dalszej kolejnosci réwniez wyboér po-
ziomu kursu konwersji i — co chyba jeszcze waz-
niejsze — dato im petng swobode i niezaleznos¢
decyzji przy wyborze poziomu kursu przejscia na
euro przez dany kraj.

Estonia postugiwata sie sztywnym kursem wo-
bec euro w latach 1999-2010, a Litwa w latach
2002-2014 (Europejski Bank Centralny 2008:
44, 48). Rowniez totwa w latach 2005-2013 da-
lece stabilizowata swa walute wzgledem euro
w bardzo waskim pasmie wahan 1% od kursu
centralnego (Europejski Bank Centralny 2010:
45; Europejski Bank Centralny 2012: 60-61).
Podobne rozwigzanie stosowat Cypr w latach
1992-2007, stabilizujgc funta réwniez w wa-
skich widetkach +2,25% od kursu centralnego
do euro?. Dlatego w przypadku tych krajow nie
byto problemu z wyborem poziomu kursu cen-
tralnego przy wprowadzaniu ich walut do me-
chanizmu ERM II. Byto oczywistym, ze bedg one
whnioskowac¢ o jego wyznaczenie na poziomie
wczesniejszego powigzania kursu swojej waluty
z euro. | to te kursy staty sie najpierw kursami
centralnymi w mechanizmie ERM I, a pdziniej
kursami konwersji na euro.

Wybér poziomu kursu centralnego nie stanowit
tez problemu w przypadku Stowenii, ktéra od
momentu wprowadzenia euro w 1999 r. postu-
giwata sie kursem ptynnym silnie sterowanym
na euro (z tendencjy deprecjacyjng) w nieofi-
cjalnym waskim pasmie dopuszczalnych odchy-
lerd, co skutkowato daleka stabilnoscig kursu
tolara do euro i utatwito wybér kursu rynkowe-
go jako kursu centralnego do euro w momen-
cie wprowadzania przez Stowenie waluty do
mechanizmu ERM Il pod koniec czerwca 2004
r. (International Monetary Fund 1999-2004;
Europejski Bank Centralny 2006a: 39-40). Mimo
oficjalnie przyjetego szerokiego pasma wahan
dla tolara +15% od kursu centralnego, zachowy-
wat sie on przez caty pobyt w ERM Il catkowi-
cie stabilnie wzgledem euro. Odchylenia tolara

2 Przed 1999 r. byt to kurs stabilizowany na ECU.
Wprawdzie oficjalnie Cypr rozszerzyt pasmo wahan
1 12001 do £15%, jednak w praktyce funt poruszat
si¢ nadal w starych, znacznie wezszych widetkach do
samego wprowadzenia euro 1 I 2008 r. (International
Monetary Fund 2005: 29; Europejski Bank Centralny
2006b: 43-44;Europejski Bank Centralny 2007:
29-30).
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wzgledem kursu centralnego do euro nie prze-
kraczaty pasma +0,2% (European Commission
2006: 74-77).

Malta z kolei juz od 1964 r. miata przez wiek-
szo$¢ czasu zwigzany kurs liry z koszykiem walut
(ostatnio w 2004 r. z 70% udziatem euro, 20%
udziatem brytyjskiego funta i 10% udziatem
dolara amerykanskiego), wiec wiadomo raczej
byto, ze poradzi sobie ze stabilizowaniem liry
w mechanizmie ERM Il. By utatwi¢ sobie wybér
poziomu kursu centralnego, a pézniej kursu kon-
wersji na euro oraz by umozliwi¢ sobie wptyw
na ten wybdr, Malta 1 listopada 2004 r. — czyli
na pot roku przed wprowadzeniem liry do sys-
temu ERM Il — podjeta decyzje o usztywnieniu
kursu liry wobec euro. Tak naprawde lira juz
od wiosny 2004 r. zachowywata sie wyjatkowo
stabilnie wzgledem euro, co moze wskazywac,
ze jeszcze przed oficjalnym komunikatem bank
centralny Malty prébowat stabilizowac lire bar-
dziej na euro niz na oficjalny koszyk walut, by
usztywnic jg pozniej przy rynkowym, ale jednak
kontrolowanym przez siebie poziomie. To ten
kurs ustalony oficjalnie w listopadzie 2004 r. stat
sie kursem centralnym od maja 2005 r., gdy lira
zostata wprowadzona do mechanizmu ERM I,
a nastepnie stat sie kursem konwersji, gdy Malta
w 2008 r. wchodzita do strefy euro (Europejski
Bank Centralny 2006b: 50-51; Europejski Bank
Centralny 2007: 31-33).

W trudniejszej sytuacji byta Stowacja i Grecja,
ktére wczesniej nie stabilizowaty swych walut
jak powyzsze kraje i ktérych waluty potrafity sie
wahac stosunkowo silnie.

Stowacja postugiwata sie wprawdzie kursem
ptynnym sterowanym na euro — jednak tylko do-
raznie. Dopiero pod koniec listopada 2005 r. wtg-
czyta korone do mechanizmu ERM Il przy kursie
centralnym na rynkowym poziomie 38,4550
koron za euro i przy standardowym pasmie wa-
han wynoszagcym +15% od kursu centralnego.
Po poczatkowej kilkumiesiecznej wzglednej sta-
bilnosci korony do euro rozpoczeta sukcesywna
silng aprecjacje, czego efektem w marcu 2007 r.
byta rewaluacja kursu centralnego do poziomu
35,4424 SKK/EUR, a rok pozniej w maju 2008 r.
do poziomu 30,1260 SKK za EUR (International
Monetary Fund 1999-2004; European Central
Bank 2008b; Europejski Bank Centralny 2008a:
57). | to ten ostatni, najmocniejszy poziom kur-
su centralnego korony stat sie kursem konwer-
sji, gdy Stowacja pét roku pdzniej wchodzita do
strefy euro.

Grecja mimo cztonkostwa w UE (wczesniej
w EWG) od 1981 r. wiaczyta swojg walute
do mechanizmu kursowego Europejskiego
Systemu Walutowego (ESW; poprzednika ERM



Magdalena Maria Redo | Znaczenie poziomu kursu konwersji na euro oraz kursu centralnego do euro w mechanizmie kursowym ERM Il dla gospodarki Polski

II) dopiero 16 marca 1998 r. Duza zmiennos$¢
drachmy i brak jej wczes$niejszego stabilizowania
utrudnit wyznaczenie kursu centralnego do euro.
Ostatecznie drachma zostata na wejsciu do ESW
zdewaluowana wzgledem rynkowego poziomu
z ostatnich 10 dni o 12,4% i wprowadzona do
systemu przy kursie centralnym 357,000 GRD za
ECU i standardowym +15% pasmie wahan wo-
kot niego (European Monetary Institute 1998: 4;
European Central Bank 2000: 16—-25). Poniewaz
kurs rynkowy drachmy utrzymywat sie caty czas
po mocnej stronie pasma wahan z odchylenia-
mi na poziomie nawet 7-9% od kursu central-
nego, 17 stycznia 2000 r. na wniosek Grecji (by
zaliczy¢ kryterium kursowe) kurs centralny grec-
kiej drachmy zostat zrewaluowany o 3,6% do
poziomu 340,750 GRD za euro (Commission of
the European Communities 2000: 26) i to on stat
sie kursem konwersji na euro z dniem 1 stycznia
2001r.

Doswiadczenia powyzszych krajéw wskazujg, ze
usztywnienie lub silna stabilizacja kursu wtasnej
waluty na kilka lat przed wejsciem do mecha-
nizmu ERM Il utatwiajg wybdr poziomu kursu
centralnego i dajg krajowi petng niezaleznos¢
przy jego wyznaczaniu, ale takze duzg pewnosé
wypetnienia kursowego kryterium cztonkostwa
w strefie euro i wyznaczenia kursu konwersji na
tym samym poziomie co kurs centralny. | cho¢
oficjalnie zaréwno zainteresowane kraje, jak
i EBC wskazujg, ze najwtfasciwszym rozwigza-
niem jest konwersja po kursie réwnowagi, to
jednak pamietac nalezy, ze jest on szacowany
réznymi metodami przy licznych zatozeniach
wrazliwych na zastosowang metode, co daje
pewng mozliwos¢ manewru przy wyborze osta-
tecznego poziomu kursu wymiany — bardziej od-
powiedniego z punktu widzenia interesu danej
gospodarki i uwzgledniajacego jej specyfike. Tak
wiec wczesniejsza stabilizacja kursu walutowego
wzgledem euro daje swobode wyboru poziomu
kursu, ale co wazniejsze — pozwala réwniez prze-
testowaé, czy gospodarka kraju jest przy nim
w stanie rozwijac sie i radzi¢ sobie ze zjawiskami
kryzysowymi w dtuzszym czasie, a w razie czego
skorygowac go (szerzej por. Redo: w druku).
Potwierdza to przyktad Grecji i Stowacji, w przy-
padku ktdérych ptynny kurs walutowy utrudnit
wybdr kursu centralnego do euro i zmusit do
jego administracyjnych korekt, co nasuwa uza-
sadnione watpliwosci odnosnie jego zgodno-
Sci nie tylko z interesem samej gospodarki, ale
i z kursem rownowagi.

Zanim wiec uda sie uzyskac polityczny i by¢
moze takze spoteczny konsensus w sprawie
wejscia Polski do strefy euro, nalezy jak naj-
szybciej dokonac publicznej szerokiej analizy
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konsekwencji niestabilnosci kursu ztotego dla
polskiej gospodarki, by uswiadomi¢ spoteczen-
stwu dylemat zwigzany z pozgdanym z punktu
widzenia interesu polskiej gospodarki pozio-
mem kursu ztotego do euro. By¢ moze dyskusja
ta pozwoli zrozumieé potrzebe stabilizacji kursu
ztotego, a w dalszej kolejnosci wprowadzenia go
do mechanizmu stabilizacji kurséw walutowych
ERM Il oraz przyjecia euro. Wedftug bowiem
badania CBOS jesienig 2014 r. az 80% Polakéw
obawiato sie, ze poziom kursu konwersji ztote-
go na euro bedzie dla nich niekorzystny (CBOS
2014: 13 i 17)3, co dowodezi, jak potrzebne jest
upowszechnienie wiedzy w tym obszarze oraz
publiczny merytoryczny i apolityczny dyskurs.

Stabszy kurs konwersji na euro

Ustalenie kursu konwersji na stabszym poziomie
bedzie oznaczac gorszy przelicznik wynagrodzen
Polakéw, a takze emerytur, rent i zasitkdw, co
bedzie skutkowac ich stabszg sitg nabywczg, niz
gdyby kurs ustalony zostat na mocniejszym po-
ziomie, i gorszg zdolnoscig kredytowg, a w efek-
cie nizszym poziomem konsumpcji i sprzedazy.
Whptynie to takze na subiektywne uczucie zado-
wolenia (lub nie) z procesu przejscia na euro, co
dalej przektada¢ sie bedzie na ogdlny poziom
spotecznej aprobaty dla polityki gospodarczej
kraju i jej zdolno$¢ do przysztych dziatan refor-
mujgcych, do przemian.

Jednoczesnie po wyrazeniu w euro mniej-
szy okaze sie zaséb oszczednosci, naleznosci
i wszystkich innych aktywdéw trzymanych do-
tychczas w ztotéwkach. Oznaczaé to bedzie
m.in. mniejszg warto$¢ przedsiebiorstw, nizsza
kapitalizacje gietdy, nizszg wartos¢ posiadane-
go majatku, a wiec i zabezpieczenia, czyli nizszg
wiarygodnos¢ i zdolnos$¢ kredytowgq. Bedzie to
skutkowa¢ mniejszg wartoscig polskiego ryn-
ku finansowego, a wiec na zasadzie sprzezenia
zwrotnego mniejszg jego atrakcyjnoscig i ptyn-
noscig. Efektem tego bedzie ograniczenie do-
stepu do kapitatu i zapewne jego wyzszy koszt,
a w konsekwencji mniejsza ekspansja podmio-
tow gospodarczych.

Z drugiej jednak strony stabszy kurs wymiany
sprawi, ze ceny produktéw na sklepowych pét-
kach po przeliczeniu na euro beda nizsze niz przy
mocniejszym kursie konwersji. Nizsze bedg tez
nasze rachunkiza prad, telefon, czynsz, wynajem

3 Badanie przeprowadzono metoda wywiadow bez-
posrednich wspomaganych komputerowo w dni-
ach 9-15 pazdziernika 2014 r. na liczacej 919 0sob
reprezentatywnej probie losowej dorostych miesz-
kancéw Polski.
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czy inne kwotowo ustalane daniny jak np. optaty
za zarejestrowanie samochodu, wydanie prawa
jazdy, dowodu osobistego czy mandaty.
Oznacza to takze nizsze koszty w przedsiebior-
stwie z tytutu wynagrodzen czy kosztéw zakupu
potproduktéw — dzieki przeliczeniu ich po stab-
szym kursie. Powinno to przetozyc sie w gtdwnej
mierze na poprawe zyskownosci firm sprzeda-
jacych na eksport, a zaopatrujacych sie u rodzi-
mych producentéw. Efektem tego powinna by¢
poprawa konkurencyjnosci rodzimych przedsie-
biorcow i przyspieszenie tempa rozwoju gospo-
darczego, oile pdjdzie za tym wzrost dziatalnosci
nastawionej na eksport i zbyt na niego. Nalezy
w tym miejscu zauwazy¢, ze powyzsze rodzi
ryzyko przegrzania koniunktury oraz ze wptyw
stabszego kursu konwersji na pobudzenie go-
spodarki ma charakter przejsciowy — wygasnie
on tym szybciej, im szybciej nastgpi zjawisko do-
stosowywania sie krajowych cen do zachodnie-
g0 poziomu.

Stabszy kurs konwersji sprawi tez, ze wzrosnie
ciezar importu w poréwnaniu z bardziej kon-
kurencyjng cenowo rodzimg produkcjg i przy
gorszym przeliczniku naszych zasobéw finan-
sowych, co z jednej strony promowac bedzie
rozwoj rodzimych przedsiebiorstw (o ile beda
w stanie dostarczy¢ konkurencyjny produkt),
jednak oznaczac tez bedzie drozsze zakupy tego,
czego w Polsce nie ma lub nie wytwarza sie, i co
w dtuzszej perspektywie bedzie mie¢ negatyw-
ny wptyw na poziom innowacyjnosci polskiej
gospodarki oraz jej konkurencyjnosé i tempo
przysztego rozwoju.

Drozszy import wptynie tez negatywnie na zy-
skownos¢ firm zaopatrujgcych sie na rynkach
zagranicznych, a sprzedajgcych gtéwnie w kraju
(awiecinaich ceny), co w potgczeniu z mniejszg
sitg nabywczg Polakdw nie pozostanie obojetne
dla wielkosci zatrudnienia i poziomu wptywoéw
podatkowych. A i tak juz przeciez stabszy kurs
konwersji oznacza wprost mniejszg wartos¢ pu-
blicznych dochodéw, czyli ograniczenie wptywu
polityki gospodarczej.

Stabszy kurs wymiany bedzie tym samym ozna-
cza¢ relatywny wzrost ciezaru importu su-
rowcéw, ktére bezposrednio lub posrednio sg
sktadnikiem kosztow w praktycznie kazdym
przedsiebiorstwie, co ograniczy zyskownosé
dziatalnosci gospodarczej i dodatkowo pobudzi
inflacje kosztowa, przyspieszajgc zjawisko do-
stosowywania sie cen.

Pamietad tez nalezy, ze wyzsze ceny débr z im-
portu oraz wytwarzanych przy udziale impor-
towanych poétproduktéow bedg sie przenosic
na krajowy poziom cen (inflacja importowana)
i oznaczac wzrost inflacji, co przy braku wtasnej
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polityki pienieznej rodzi obawy o zdolnos¢ do
utrzymania jej w ryzach lub w razie konieczno-
$ci do ttumienia jej. Efektem tego bedzie kla-
syczny problem nieadekwatnosci poziomu stép
procentowych EBC do potrzeb polskiej gospo-
darki i jego niemoznosci reagowania na szybszy
wzrost cen w pojedynczym kraju. Z problemem
tym od lat borykajg sie kraje potudnia strefy
euro, gdzie nizsze stopy EBC pobudzity inwe-
stycje i konsumpcje na kredyt, przysSpieszyty tez
jednak konwergencje cenowa, ograniczajac site
nabywczg, a przez to poziom zamoznosci, co naj-
bardziej bolesnie odczuwajg biedniejsi obywa-
tele. | cho¢ mozna powiedzie¢, ze wyisze ceny
dadza wieksze wptywy z podatku VAT i akcyzy,
czyli gtéwnych zrédet budzetowych srodkdw,
to pamietac trzeba, ze to wtasnie biedniejsza
cze$¢ spoteczenstwa ma najwyzszg sktonnosé
do konsumpcji.

Stabszy kurs konwersji niesie jeszcze jeden
bardzo istotny skutek — stanowi korzystniejszy
przelicznik ztotéwkowych dtugéw. Przy kredy-
cie na 450 tys. zt i kursie wymiany 4,5 zt za euro
kredytobiorca statby sie posiadaczem kredytu
w wysokosci 100 tys. euro, ale juz przy moc-
niejszym kursie ztotego na poziomie np. 3,5 zt
za euro, kredyt urasta do kwoty prawie 129 tys.
euro. Kurs konwersji na euro bedzie mie¢ wiec
ogromny wptyw na ciezar dtugu wszystkich kre-
dytobiorcéw w ztotowkach, a wiec jednoczesnie
na ich mozliwosci konsumpcyjne i inwestycyjne,
zdolnos¢ obstugi posiadanego zadtuzenia i za-
ciggania kolejnych, a wiec na mozliwosci roz-
wojowe i poziom zamoznoSci w przysztosci. Ma
to wiec takze ogromne znaczenie dla sytuacji
finanséw publicznych w kraju, bowiem 65,5%
dtugu publicznego w Polsce — czyli 542 mld zt na
koniec 2014 r. — jest denominowane w ztotych®*.
Przy powyzszych przyktadowych kursach daje to
po przeliczeniu na euro rdznice az 35 mld euro
w poziomie dtugu publicznego (120 mld euro
przy kursie 4,5 zt wobec 155 mld euro przy kur-
sie 3,5 zt za euro).

A pamietac¢ trzeba, ze zadtuzenie sektora pry-
watnego jest w Polsce znacznie wieksze niz pu-
blicznego i na koniec 2013 r. wynosito 1244,2
mld zt*. Wprawdzie nie nalezy ono do najwyi-
szych, jednak stanowi istotny ciezar dla rozwija-
jacej sie gospodarki, zwtaszcza ze ma ona prze-
ciez oprocz tego wysokie jak na kraje rozwijajgce
sie zadtuzenie zagraniczne. Na koniec 2014 r.
wynosito ono 289,7 mld EUR, co stanowi 71%

* Laczny diug publiczny wyniost na koniec 2014 r.
827 mld zt (Ministerstwo Finansow 2015).

> Zadhluzenie niefinansowego sektora prywatnego
(Eurostat.2015).
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polskiego PKB (57% tego zadtuzenia — czyli 165
mld EUR — to dtug zagraniczny sektora prywat-
nego; Narodowy Bank Polski 2015a, Narodowy
Bank Polski 2015b).

Mocniejszy kurs konwersji na euro

Z kolei mocniejszy kurs wymiany ztotego na
euro przekonatby na pierwszy rzut oka niejed-
nego Polaka do wejscia do strefy euro. Datby
on bowiem wyzszy poziom jego wynagrodzen
i oszczednosci po przeliczeniu na euro, a wiec
wiekszg site nabywczg i zdolnos$¢ kredytowa.
Bytoby to wiec szczegdlnie korzystne dla tych,
ktérzy dopiero planujg wzigc kredyt lub sptacaja
zobowigzania w obcej walucie. Jednak dla zto-
towkowych dtuznikéw mocny kurs konwersji na
euro oznaczatby gorszy przelicznik ich zobowig-
zan, co jest szczegdlnie wazne w przypadku kra-
jow rozwijajacych sie, gdzie rozwdj gospodarczy
jest silnie uzalezniony od kredytu, ktorego do-
stepnosé jest ograniczona, a koszty wzglednie
wysokie.

Pamieta¢ nalezy, ze mocniejszy kurs konwersji
da wprawdzie wiekszg site nabywczg wynagro-
dzen Polakéw, to jednak szybko ona stopnieje
w zwigzku z wyiszym poziomem cen czy co-
dziennych rachunkéw i optat, w wyniku moc-
niejszego ich przelicznika na euro.

Mocniejszy kurs wymiany spowoduje tez obnize-
nie konkurencyjnosci gospodarki, gdyz ceny pol-
skich produktéw po przeliczeniu na euro beda
wyzsze. Efektem tego bedzie zapewne spadek
eksportu, ale i sprzedazy na rodzimym rynku,
gdyz mocniejszy kurs sprawi dodatkowo, ze pro-
dukty importowane stang sie bardziej konkuren-
cyjne. Mniejszy eksport i wyzszy import kosztem
rodzimej produkcji na rynek wewnetrzny skut-
kowa¢ bedg nizszym wzrostem gospodarczym,
wyzszym bezrobociem, mniejszymi wptywami
podatkowymi czy wolniejszym tempem zbliza-
nia do gospodarek strefy euro (realnej konwer-
gencji). A zjawiska te potegowac bedzie stabsza
konkurencyjnos¢ krajowej produkcji ogranicza-
na dodatkowo przez wysokie koszty (m.in. wy-
nagrodzen) — wyzisze niz przy stabszym kursie
konwersji.

Z drugiej strony silniejszy kurs wymiany zwiekszy
wartos¢ wszystkich aktywoéw denominowanych
w ztotych, a wiec zdolnos¢ kredytowg podmio-
téw gospodarczych, co powinno przetozyé sie
na wzrost ekspansji gospodarczej, zwtaszcza ze
po wejsciu do strefy euro redukcji ulegnie po-
ziom oprocentowania kredytéw. Zwiekszy to
wiec réwniez mozliwosci ekspansji poza grani-
cami kraju i zdobywania nowych rynkéw zbytu,
co powinno w przysztosci skutkowac¢ wiekszg
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wspotzaleznoscig gospodarczg, a wiec i zbliza-
niem struktur gospodarczych z krajami Europy
Zachodniej i lepszg synchronizacjg cyklu ko-
niunkturalnego, co dodatkowo zwiekszy korzysci
i ograniczy zagrozenia zwigzane z cztonkostwem
w strefie euro.

Efektem przeliczenia wartosci aktywéw po moc-
niejszym kursie wymiany powinna by¢ takze
poprawa atrakcyjnosci polskiego rynku finan-
sowego i pobudzenie jego rozwoju, czego skut-
kiem powinno by¢ w przysztosci zwiekszenie ilo-
Sci kapitatu na polskim rynku, czyli jego kosztu
i dostepnosci.

I mimo ze ucierpi na tym konkurencyjnos¢ pol-
skiej gospodarki oraz zyskownos¢ produkcji na
eksport, mocniejszy kurs konwersji podnidst-
by w Polsce poziom wynagrodzen, dzieki cze-
mu Polacy mieliby szanse zblizy¢ sie zarobkami
do pracownikow w sgsiednich krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej. Powszechnie bowiem
wiadomo, ze wynagrodzenia w Polsce nalezg do
najnizszych w regionie. Bytaby to wiec okazja do
otrzymywania wyzszych pensji, ale takze dzieki
presji konkurencji z zagranicy bodziec do racjo-
nalizacji kosztéw w przedsiebiorstwach, wzrostu
poziomu innowacyjnosci i poprawy wydajnosci
z petnym spektrum pozytywnych konsekwencji
dla przysztego rozwoju gospodarczego.

Kurs konwersji a efekt cenowych zaokraglen

Trzeba tez mie¢ swiadomos¢, ze poziom kursu
wymiany ztotego na euro bedzie miec silniejszy
badZ stabszy wptyw na zjawisko zaokraglania
cen do takich z psychologiczng koncéwka ,99”.
Mimo monitorowania cen najczesciej naby-
wanych produktéw i ustug oferowanych w naj-
popularniejszych punktach sprzedazy jeszcze
przed wprowadzeniem euro oraz obowigzkowe-
go stosunkowo dtugiego okresu podawania cen
w dwdch walutach, wiadomo, ze w obecnych
krajach strefy euro ceny predzej czy pdiniej
byty zaokraglane — najczesciej w gore. Z tego
tez punktu widzenia korzystniejszy bytby wiec
,okragty” kurs konwersji na euro np. 4 zt za euro,
ktéry nie bedzie az tak mocno prowokowa¢ do
zawyzania cen. Produkt za 199,99 zi, bedzie naj-
prawdopodobniej kosztowac 49,99 euro.

W zwigzku z powyzszym najgorszym rozwigza-
niem kurs bedzie odrobine stabszy od , okragte-
go” — np. na poziomie 4,17 zt za euro. Przy nim
powyzszy produkt powinien kosztowac¢ 47,96
euro, ale zapewne po okresie kontrolnym jego
cena podskoczy do 49,99 euro.

| cho¢ efekt ten bedzie zapewne krdtkotrwaty,
to ma on silne znaczenie spoteczne ze wzgle-
du na odczuwanie inflacji i w rezultacie na
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postrzeganie euro (Narodowy Bank Polski 2012:
170-171).

Zakonczenie

Niestety nie istnieje cos takiego jak optymalny
kurs walutowy dla danej gospodarki. Dziata tu
klasyczna zasada, ze punkt widzenia rézni sie
w zaleznosci od specyfiki sytuacji podmiotu,
a niestety interesy niektérych stron wzajem-
nie sie wykluczajg. Bez wzgledu wiec na to, na
jakim poziomie zostanie ostatecznie ustalo-
ny kurs konwersji ztotego na euro, znajda sie
mniej lub bardziej niezadowoleni z jego wy-
sokosci, tak jak miato to miejsce w przypadku
wszystkich obecnych cztonkéw strefy euro. To
oczywista konsekwencja faktu, ze dla niekto-
rych (np. eksporterow) korzystniejszy jest stab-
szy kurs wtasnej waluty, a dla innych mocniej-
szy — np. konsumentow débr importowanych.
Okazuje sie jednak, ze sprzeczne interesy majg
i pojedyncze podmioty — sam Kowalski wo-
latby, by jego wynagrodzenie przeliczono po
mocniejszym kursie, ale juz jego ztotdwkowy
kredyt mieszkaniowy po stabszym. Dodatkowo
ztotowkowi dtuznicy, ktérzy majg relatywnie
niewielkie zadtuzenie i/lub koricza sptate zobo-
wigzan, bedga raczej zwolennikami silniejszego
kursu wymiany i wyzszych pensji w euro, mimo
gorszego przelicznika dla pozostatej czesci ich
dtugu. Podobnego zdania bedg kredytobiorcy
w walutach obcych. Ich zadtuzenie nie bedzie
konwertowane na euro, wiec bardziej bedzie
sie dla nich liczy¢ sita ich dochodéw. Natomiast
silnie zadtuzeni kredytobiorcy w ztotéwkach
bedg zapewne zainteresowani stabszym po-
ziomem kursu konwersji. Dlatego tak wazine
jest przeprowadzenie analizy specyfiki polskiej
gospodarki i dokonanie wyboru na zasadzie
mniejszego zta. Nalezy sprawdzié, do jakiego
poziomu kursu ztotego wzgledem euro polska
gospodarka zachowa konkurencyjnos¢, ale
jednoczesnie ceny importu — zwtaszcza surow-
céw — oraz ciezar obstugi i sptaty zobowigzan,
nie spowodujg nadmiernego wzrostu kosztéw
i spadku konsumpcji oraz inwestycji. Kazda
gospodarka jest inna — jest na innymi etapie
rozwoju gospodarczego, ma inne priorytety
i stosuje rézne narzedzia polityki gospodarczej,
ma odmienng strukture produkcji i eksportu,
charakteryzuje sie innym poziomem konkuren-
cyjnosci, stopniem otwarcia gospodarki, uza-
leznienia od importu oraz zewnetrznych zrédet
finansowania, czy tez ma inny poziom zadtuze-
nia i jego strukture. Dlatego kazda gospodarka
ma inny poziom wrazliwosci na mniej lub bar-
dziej przeszacowany lub niedoszacowany kurs
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konwersji na euro. Konieczna jest wiec eduka-
cja i publiczna merytoryczna debata zaréwno
nad skutkami aprecjacji i deprecjacji ztotego,
ale jednoczesnie konsekwencjami jego niesta-
bilnosci. By¢ moze pozwoli ona rozwia¢ pew-
ne obawy i ograniczy¢ opdr przed zmianami
nie tylko odnosnie samego rezimu kursowego
w Polsce, ale i przejscia na euro.

Trzeba mie¢ bowiem swiadomos¢, ze wywaze-
nie argumentéw i podjecie decyzji o wsparciu
czyjegokolwiek interesu jest w przypadku pol-
skiej gospodarki szczegdlnie trudne. Polska jest
wcigz gospodarky rozwijajgca sie, ktora pro-
buje nadgania¢ dystans dzielgcy jg od krajow
Zachodnich, wiec wspieranie konkurencyjnosci
wydaje sie by¢ kluczowe. Jednak gdy uwzgled-
nimy zapotrzebowanie na zewnetrzne zrédta
finansowania i wprawdzie nie najwyzsze, ale
mimo to wysokie i dynamicznie rosngce zadtu-
zenie zaréwno w ztotéwkach, jak i w walutach
obcych, kwestia wyboru kursu kompromisu
staje sie wyjatkowo trudna.

Doswiadczenia dotychczasowych cztonkow
strefy euro pozwalajg ponadto wysungé wnio-
sek, ze wczesniejsza silna stabilizacja kursu wa-
lutowego przed ewentualnym przystgpieniem
w przysztosci do mechanizmu ERM I, a potem
by¢ moze takze i do strefy euro, daje poza oczy-
wistym wzrostem stabilnosci funkcjonowania,
a dzieki temu — poprawg konkurencyjnosci
gospodarczej, wiele innych korzysci. Chodzi tu
przede wszystkim o swobode i niezaleznosc
przy wyborze kursu na takim poziomie, ktory
bedzie bardziej adekwatny do specyfiki pol-
skiej gospodarki, o sposobnos¢ przetestowania
innego rezimu kursowego i sprawdzenia, czy
wybrany poziom kursu pozwala gospodarce
w dtuzszym czasie rozwijac sie i radzi¢ sobie ze
zjawiskami kryzysowymi; oraz, w razie koniecz-
nosci, o mozliwos¢ korekty jego wysokosci.
Rozwigzanie takie pozwolitoby zrozumie¢, jak
duze zalety daje stabilnos$¢ kursu walutowego
na wspolnym rynku UE i by¢ moze przekona-
to niektdrych do cztonkostwa w strefie euro.
Jednoczesnie zapobiegtoby ono ustaleniu kur-
su centralnego przez administracje UE na po-
ziomie niewtasciwym z punktu widzenia intere-
su polskiej gospodarki oraz ewentualnym jego
korektom przed wyznaczeniem ostatecznego
kursu konwersji. Utatwitoby to wiec wybér po-
ziomu kursu oraz zapobiegto aprecjacji w me-
chanizmie ERM I, ktéra jest naturalnym zja-
wiskiem w okresie tuz przed wprowadzeniem
euro i moze doprowadzi¢ do rewaluacji kursu
centralnego, a nastepnie kursu konwersji, a co
naturalnie uderzytoby w konkurencyjnos¢ pol-
skiej gospodarki.
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The role of conversion rate level to the euro and a central rate

against the euro in ERM Il for the economy of Poland

Abstract

The aim of the study is to explain the differences between the conversion rate to the euro and
a central rate against the euro in ERM Il (European Exchange Rate Mechanism II), as well as the
consequences of setting the conversion rate at different level. It also points to the conclusion
from the experience of current members of the Eurozone in determining the central rate in
ERM Il and the conversion rate to the euro. The article is of educational nature because there
is little studies in Polish literature which substantively treats the issue of the effects of adopting
the euro depending on the level of conversion rate, and because public discussion about ente-
ring the Eurozone conducted in Poland is usually of political character.

Keywords: exchange rate, currency appreciation and depreciation, exchange rate regime, exchange

rate stabilization system, monetary union
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