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1. Uwarunkowania polskiej polityki kursowej

Warunkiem przystgpienia Polski do strefy euro jest spetnienie m. in. tzw. kryte-
rium kursowego. Oznacza ono wigczenie ztotego do mechanizmu stabilizacji kurséw
ERM II. Wielu ekonomistdw i politykdw traktuje realizacje przez Polske tego kryte-
rium jako problem natury raczej technicznej. Wyrazem tego jest czesto stosowany
(takze przez NBP) sposéb wyznaczania daty wigczenia ztotego do ERM II. Kalkulacja
ta wyglada nastepujaco: jezeli planujemy przystapienie Polski do strefy euro w grudniu
2015 r., to powinniSmy wprowadzi¢ nasza walute do ERM Il w grudniu 2013 r. ani
dnia wczesniej.

Takie ujecie problemu moze sugerowaé, ze funkcjonowanie ztotego w mechani-
zmie stabilizacji kurséw stanowi ktopot, ktéry powinnismy ograniczy¢ do niezbednego
minimum1

Przedstawione opinie przyjmujg milczagco dwa zatozenia:

1) nie dopuszcza sie mozliwo$ci wystapienia sytuacji, w ktorej Polska bedzie po-
trzebowata wiecej niz dwa lata na stabilizowanie kursu ztotego do euro. Oznacza to
réwniez, ze ograniczenie marz wahan EUR/PLN do poziomu +2,5% jest bezpieczniej-
sze i fatwiejsze w ciggu 2 lat niz np. 4-5;

2) uzywanie kurséw ptynnych jest najlepsza metodg dostosowywania polskiej go-
spodarki do cztonkostwa w strefie euro.

Obydwa zatozenia sg, mowiac oglednie, mato realne. Ich przyjecie wynika z upo-
wszechnienia sie btednego pogladu na temat roli kursu walutowego w procesie integra-
cji gospodarcze;j.

Przyjecie pierwszego zatozenia jest czesto uzasadniane przez naukowcow i eksper-
tow niebezpieczenstwem wystgpienia kryzysow walutowych w przypadku rezygnacji
z mechanizmu kursu ptynnego. W tym stanowisku wida¢ niekonsekwencje. Jezeli ztoty
nie jest odporny na ataki kapitatbw o charakterze spekulacyjnym, a NBP nie jest
w stanie prowadzi¢ wiarygodnej i skutecznej polityki kursowej, to dlaczego prawdopo-
dobienstwo kryzysu walutowego jest mniejsze w ciggu 2 lat intensywnego ograniczania
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marz wahan kursu ztotego niz w okresie 4-5 lat? Tego racjonalnie wyttumaczy¢ nie
mozna. Jest rzeczg oczywista, ze stopniowe, roziozone w czasie, ograniczenie marz
wahan jest dziataniem pewniejszym i bezpieczniejszym.

Wiadomo réwniez, ze jezeli w ciggu dwoéch lat uczestnictwa ztotego w ERM I
wystapig istotne napiecia kursowe, EBC przedtuzy Polsce okres obowigzkowego udzia-
tu w mechanizmie stabilizacji kurséw.

Przyjecie drugiego zatozenia jest sprzeczne z samg ideg integracji walutowej. Wy-
daje sie, ze wielu polskich ekonomistow zapomniato o tym, ze integracja walutowa to
proces (nie edykt rzagdu czy decyzje wiadz monetarnych) oparty na stopniowej elimina-
cji wahan kurséw walutowych i zblizaniu rozwoju gospodarczego w krajach cztonkow-
skich. Istotg tego procesu jest stopniowe ograniczenie roli kursu walutowego jako
instrumentu polityki gospodarczej. W tym czasie uruchamiane sg mechanizmy substy-
tuujgce dziatania kursu w procesach wyréwnawczych.

Trudno jest spotka¢ w literaturze na temat integracji walutowej poglad, ktéry do-
wodzithy, ze kursy plynne nie dzialajg dezintegracyjnie. Swiadczy o tym réwniez do-
tychczasowa historia tworzenia unii walutowe;j.

Celem artykutu jest polemika z przytoczonymi opiniami i przedstawianie argumen-
téw przemawiajacych za szybkim wprowadzeniem ziotego do ERM Il. Nim przejde
do wiasciwego tematu rozwazan, kilka uwag na temat terminologii z dziedziny mecha-
nizmoéw kursowych.

Roznice w pogladach na temat wprowadzania ztotego do ERM 1l wida¢ wyraznie
réwniez w warstwie semantycznej dyskusji. | tak, przeciwnicy szybkiego wprowadzenia
polskiej waluty do ERM uzywajg terminéw: ,usztywnienie kursu walutowego” lub
»Sztywny kurs”. Zwolennicy mowig raczej o ,stabilizacji kursu” lub ,statych kursach”.
Nie ma watpliwosci, ze z punktu widzenia polityki gospodarczej termin ,,sztywne kursy”
ma zabarwienie pejoratywne. Natomiast ,stabilizacja kurséw” ma pozytywne konotacje.

Oprdcz odmiennych intencji i sympatii autoréw uzywajacych tych terminéw rézni-
ce wynikajg réwniez z odmiennych tlumaczen angielskich terminéw tych poje¢ lub
szerzej - klasyfikacji reziméw kursowych. Tak np. K. Rogoff2 odréznia kursy state od
sztywnych uzywajac dla pierwszych okreslenia Jixed lub ,,pegged regimes”, dla
drugich: ,,hard peg" lub ,,rigid exchange rate regimes”. MFW w swojej klasyfikacji
nie jest tak konsekwentny: kurs Jixed” moze by¢ ttumaczony jako sztywny lub staty3.
Fundusz wprowadza réwniez termin ,,pegged exchange rate with horizontal bands", co
jest jednak okresleniem niezrecznym, sugeruje bowiem, ze moga by¢ ,,exchange rate"
z ,vertical bands”, Takie stanowisko MFW wynika z faktu, Zze instytucja ta musiata
przygotowac klasyfikacje mechanizméw kursowych dla ok. 200 panstw, ktdére stosuja
najrozniejsze odmiany mechanizméw kursowych. Generalnie Fundusz podzielit rezimy
kursowe na trzy kategorie:

- pegged regimes,

- regimes with limitedflexibility,

- floating.

1 K. S. Rogoff i in., Evolution and Performance of Exchange Rate Regimes, Occasional Paper
nr 229, IMF 2004.
3IMF Annual Report 2000, s. 163.



W kazdej z tych kategorii wystepuje bardzo duzo réznego rodzaju rozwigzan hy-
brydowych, ale jezeli ,,pegged” przettumaczono jako kursy sztywne, to druga katego-
ria musi by¢ ttumaczona jako kursy state z marzami wahan.

W polskiej literaturze z zakresu miedzynarodowych stosunkéw walutowych od
czasow St. Raczkowskiego i E. Drabowskiego termin ,kurs sztywny” uzywany jest
dla reziméw kursowych charakteryzujacych sie zupetnym brakiem elastycznosci, jak
np. currency board lub rezimy wystepujagce w krajach o niewymienialnych walutach.
Wystepowaly one w krajach socjalistycznych i w krajach Trzeciego Swiata (obecnie
np. kurs CFA do euro). Rezimy te charakteryzujg sie brakiem marz wahan i nazywane
bedg ,hard peg"”. Kursy state to wszystkie rodzaje kursow pegged ifixed niezaleznie
od tego, jaka jest szeroko$¢ marz wahan i czy kraje stosujg kotwice kursowg czy nie.
W dalszej cze$ci artykutu termin ,kurs staly” (fixed) bedzie uzywany dla walut
uczestniczacych w ERM Il. Stosowanie okres$lenia ,kurs sztywny dla kursu charakte-
ryzujacego sie taczng skalag wahan w wysokosci 30% bytoby sprzeczne z logika.

2. Niebezpieczenstwo statych kurséw walutowych?

W polskiej literaturze ekonomicznej kursy state (z marzami wahan) majg zdecy-
dowanie zlg reputacje. Autorzy wymieniajg dwie przyczyny, dla ktérych Polska po-
winna wystrzega¢ sie wprowadzenia rezimu statych kurséw:

- kursy state zwiekszajg niebezpieczefAstwo wystepowania kryzyséw walutowych,

- strategia bezposredniego celu inflacyjnego (BCJ) wyklucza aktywna polityke
kursowa.

Argument drugi opiera sie na zatozeniu, ze interwencje walutowe oddziatujg na
poziom krajowej bazy monetarnej. Mogg réwniez zmienia¢ relacje miedzy aktywami
denominowanymi w walucie krajowej i zagranicznej, zakidcajac polityke pienigezng
i utrudniajagc osigganie celu inflacyjnego. Stwierdzenie to mozna czesto spotka¢ w pod-
recznikach, ktére zalecajg stosowanie kursow ptynnych przy istnieniu strategii bezpo-
$redniego celu inflacyjnego. Nalezy jednak pamieta¢ o tym, ze zalecenia te sg formu-
towane wobec panstw, ktore nie uczestnicza w procesie integracji walutowej. Do-
Swiadczenia panstw UE ucza, ze tzw. praktyka gospodarcza moze r6zni¢ sie od mode-
lowego opisu rzeczywistosci. Whrew zaleceniom teoretycznym wiele panstw Europej-
skiego Systemu Walutowego do czasu wprowadzenia euro stosowato polityke mix
polegajagca na aktywnej polityce kursowej (stabilizowanie wahan w pasmie ok. +3%)
i rownocze$nie realizowaly strategie bezposredniego celu inflacyjnego. To niepodrecz-
nikowe podejscie do polityki pienieznej dato bardzo dobre rezultaty. Z teoretycznego
i praktycznego punktu widzenia nie ma powodu, aby Polska nie mogta skorzystaé
z doswiadczen takich panstw jak np. Hiszpania, Szwecja.

Argument pierwszy to jeden z wnioskéw kilkudziesiecioletniej dyskusji na temat
wad oraz zalet statych i zmiennych kurséw walutowych. Dyskusji, ktéra w ujeciu
teoretycznym nie daje jednoznacznych odpowiedzi. Autorzy zajmujacy sie problematy-
ka rozpoczeli od pewnego czasu badania empiryczne, ktdre pozwolg statystycznie
opisa¢ zagrozenia wynikajgce ze stosowania réznych reziméw kursowych. Pozwoli to



na weryfikacje analiz teoretycznych odnosnie do ryzyka wystepowania kryzyséw walu-
towych w réznych mechanizmach kursowych.

Jedna z ciekawszych préb tego typu badan przeprowadzit na poczatku XXI w.
A. Bubula, I. Otker-Robe4. Nim jednak przejde do omowienia wynikéw analizy chce
krotko przedstawi¢ ewolucje mechanizméw kursowych w gospodarce $wiatowej. Do
poczatku lat 70. ubiegtego wieku, na mocy regulacji MFW, obowigzywaly kursy state.
Kursy ptynne byly stosowane bardzo rzadko, doraznie w przypadku powaznych kryzy-
sow walutowych. Miato to miejsce w sytuacjach, gdy wiadze monetarne nie byly
w stanie utrzymaé kursu swojej waluty w dopuszczalnych marzach wahan. Po ustabili-
zowaniu rynkow walutowych przywracano kursy state.

Kryzys dolara i nieudane proby reformy MFW na poczatku lat 70. spowodowaty
coraz powszechniejsze stosowanie kurséw ptynnych. W latach 80. i 90. obok kurséw
statych i zmiennych pojawity sie nowe mechanizmy kursowe o charakterze hybrydo-
wym, tgczace w sobie cechy dwdch podstawowych reziméw kursowych.

Zmiany jakie dokonaty sie w miedzynarodowym systemie walutowym zmusity
wiadze Funduszu do przygotowania nowej klasyfikacji kurséw, ktéra uwzgledniataby
réznorodnos$¢ stosowanych mechanizmoéow kursowych. | tak, w 1999 r. MFW wyré6znit
8 rodzajow rezimow kursowych. Sg to: 1) porozumienie wykluczajace istnienie pienia-
dza krajowego (np. oficjalna dolaryzacja lub unia walutowa), 2) zarzad walutowych
(currency board), 3) konwencjonalne state kursy walutowe (fixed peg arrangements),
4) kursy state z marzami wahan (pegged exchange rate within horizontal bands),
5) petzajacy parytet (crawling peg), 6) kursy wewnatrz petzajacych marz wahan (ex-
change rale within crawling band), 1) kurs ptynny kierowany (managed floating),
8) kurs ptynny niezalezny (independentfloating).

Przedstawione 8 rodzajow kurséw mozna zaszeregowaé¢ do 3 kategorii kursowych,
sg to:

- kursy sztywne (pozycja 1i 2),

- kursy state (pozycja 3, 4, 5, 6),

- kursy ptynne (pozycja 7, 8).

Klasyfikacja ta umozliwia prze$ledzenie statystycznych zmian w czestotliwosci
wystepowania réznych mechanizméw kursowych od poczatku lat 90. Zmiany te przed-
stawiajg sie nastepujgco:

- kursy ptynne: 1990 - 49 paristw, 2000 - 72 panstwa, 2006 - 79 panstw;

- kursy state: 1990 - 88 panstw, 2000 - 56 panstw, 2006 - 60 panstw;

- kursy sztywne, unia walutowa: 1990 - 15 panstw, 2000 - 45 panstw, 2006 - 48
panstw.

Przedstawione dane pokazujg wyraznie, ze po okresie bardzo szybkiego upo-
wszechnienia sie kursow ptynnych, ostatnie lata charakteryzowaly sie stabilizacjg licz-
by panstw stosujgcych ten mechanizm kursowy.

4A. Bubula, I. Otker-Robe, Are Pegged and Intermediate Exchange Rate Regimes More Crisis
Pronet, IMF Working Paper no 223, 2003.



Kursy state cechuje proces odwrotny; po okresie odchodzenia od tego mechanizmu
w latach 90., w okresie 2000-2006 stabilizuje sie liczba panstw uzywajgcych tego
rezimu kursowego.

Prawdziwg eksplozje odnotowujg kursy sztywne, jest to konsekwencjg tworzenia
licznych unii walutowych i coraz intensywniejszego procesu dolaryzacji panstw rozwi-
jajacych sie.

Powracajac do badan A. Bubula i I. Oiker-Robe, Autorzy zastosowali powszechng
w literaturze klasyfikacje podziatu na dwie iub trzy grupy mechanizméw kursowych5.
Roznig sie one jedynie stosowang terminologig od klasyfikacji przedstawionej powyzej.
Podziat pierwszy, dychotomiczny, zwany tez bipolarnym, wyr6znia rezimy statych
kursow {fixed, pegged regimes) i kurséw ptynnych {floating regimes). Do kursow sta-
tych sg zaliczane: unie walutowe, rezimy przyjmujgce waluty innego kraju (dolaryzacja
lub euroizacja), currency board, konwencjonalne state kursy, pelzajace parytety we
wszystkich odmianach. Grupe kurséw ptynnych tworza: kierowany ptynny i niezalezny
floating.

W tréjdzielnej klasyfikacji mechanizméw kursowych wyréznia sie:

- kursy sztywne (hard pegs), ktore obejmujg unie walutowe, currency board
i przyjecie innej waluty;

- posrednie rezimy (intermediate regimes), ktére tworzg: konwencjonalne state,
wszystkie rodzaje petzajgcych i aktywnie kierowany ptynny (tightly managed floats)-,

- kursy ptynne (floating regimes) obejmujgce: kierowane ptynne i niezalezny flo-
ating.

Omawiana analiza efektywnosci poszczegélnych reziméw kursowych wykazata, ze
najbardziej kryzysogenne sg tzw. rezimy posrednie6. Wyniki badain autoréw przedsta-
wia tab. 1.

Przedstawione w tab. 1dane wskazujg, ze rezimy hard peg sg najbardziej odporne
na kryzysy we wszystkich grupach panstw. Whnioski nie sg takie oczywiste, jezeli wy-
taczymy z grupy | unie walutowe i dolaryzacje. Okaze sie wtedy, ze currency board sg
bardziej kryzysogenne w grupie panstw rozwinietych i na rynkach wschodzgcych niz
kursy ptynne.

Analizujac efektywno$¢ rezimoéw kursowych przy zastosowaniu podziatu bipolar-
nego, autorzy wykazali, ze czestotliwo$¢ kryzysow walutowych przy zastosowaniu
kursow ptynnych (niezaleznych i kierowanych) jest niewiele mniejsza od sktonnos$ci do
kryzyséw w grupie kurséw statych. W przypadku krajow rozwijajagcych sie wielkosci
te ksztattujg sie na zblizonym poziomie.

Wyniki te nie sg zaskakujace, jezeli wzig¢ pod uwage wnioski z wczesniej prze-
prowadzonych badan (MFW - 1997)7, obejmujacych lata 1975-1996, a wiec okres
upowszechniania sie kurséw ptynnych. Analizy te wykazaly, ze czestotliwo$¢ wyste-
powania kryzysow przy zastosowaniu kurséw statych i ptynnych jest bardzo zblizona.

5J. Bilski, Miedzynarodowy system walutowy, PWE, Warszawa 2006, s. 239.
6A. Bubula, I.Otker-Robe, op. cit., s. 13
7 Ibidem, s. 5.



Tabela 1 Wystepowanie kryzyséw walutowych w przypadku uzycia réznych reziméw kryzysowych
w latach 1990-2001

Procentowy Czestotliwo$¢ kryzyséw w poszczeg6inych
udziat w po- rezimach kursowj/eh™
Wyszczeg6lnienie szczeg6lnych wszystkie kraje rozwi- kraje
rodzajach kraje badanej niete i rynki  rozwijajace sie
reziméw préby wschodzace
I. Sztywne kursy 7,14 0,41 0,29 0,44
Dolaryzacja 0,00 0,00 0,00 0,00
Unie walutowe 5,61 0,40 0,00 0,45
Currency board 1,53 0,55 0,64 0,44
Il. Posrednie rezimy 72,96 1,30 1,21 1,36
Konwencjonalne kursy state w sto-
sunku do pojedynczych walut 23,47 1,54 1,08 1,70
Konwencjonalne kursy state w sto-
sunku do koszyka walut 16,33 1,41 2,38 1,22
Kursy konwencjonalne z marzami
wahan 11,22 1,26 1,19 1,47
Petzajace parytety 10,20 1,18 121 1,16
Stopa crowla ustalana ex ante 3,57 1,18 1,81 0,38
Stopa crowla ustalana ex post 6,63 1,18 0,61 1,42
Kroczace marze wahan 4,59 0,90 0,95 0,77
Stopa crowla ustalana ex ante 2,55 0,70 0,76 0,52
Stopa crowla ustalana ex post 2,04 1,44 1,42 1,49
Kurs ptynny aktywnie kierowany 7,14 1,04 0,99 1,09
I11. Pozostate ptynne kursy 19,90 0,72 0,52 0,88
Kurs ptynny kierowany nieaktywnie 8,67 0,66 0,36 0,80
Niezalezny kurs ptynny 11,22 0,78 0,60 0,98
100,00
1V. Klasyfikacja bipolarna
Kursy state 72,96 1,09 1,10 1,09
Kursy zmienne 27,04 0,79 0,61 0,92
Liczba obserwacji 19 853 19 853 7 485 12 368
Liczba kryzyséw 196 196 68 128

“>Czestotliwo$¢ kryzyséw w poszczeg6inych rezimach kursowych jest obliczana jako ilo$¢ kryzyséw
w ogolnej liczbie obserwacji, w ktérych wystepowat ten mechanizm kursowy.

Zrédto: A Bubula, I.Otker-Robe, Are Pegged and Intermediate Exchange Rate Regimes
More Crisis Prone?, IMF Working Paper no 223, 2003, s. 13.

Konkluzje te tylko w czesci potwierdzajg obiegowg prawde, ze kursy ptynne sg
najlepszym rozwiazaniem z punktu widzenia sprawnos$ci funkcjonowania $wiatowego
systemu walutowego i odpornosci na kryzysy walutowe. Tak wiec nie ma przekonujg-
cych dowoddéw Swiadczacych o tym, ze Polska stabilizujagc kurs zlotego bedzie
w istotny spos6b narazona na kryzysy walutowe.



3. Ztoty w ERM I

Na poczatku 2007 r. tylko Polska, jako jeden z nowo przyjetych panstw UE, sto-
sowata w peini ptynny kurs walutowy8. Czechy maja kurs ptynny kierowany, Wegry
kurs staty z marzami wahan +15% od kursu centralnego. Pozostate kraje nalezg do
ERM 119. Prowadzenie przez nowe panstwa Wsp6lnoty aktywnej polityki kursowej nie
wyklucza stosowania strategii bezposredniego celu inflacyjnego. | tak, Czechy, Wegry,
Stowenia (do 1 stycznia 2007) tacza dziatania stabilizacyjne w dziedzinie kurséw
z BCI. Pozostate kraje maja kotwice kursowa.

Trzy kraje ,starej” Wspolnoty pozostajg poza strefa euro, sg to: Wielka Brytania,
Szwecja, Dania. Dania nalezy do ERM Il z zadeklarowanym pasmem wahan +2,25%.
Szwecja i Wielka Brytania sa poza mechanizmem stabilizacji kurséw. W opinii wiek-
szosci ekonomistow pozostawanie przez te kraje poza ERM Il wynika raczej z decyzji
politycznych, a nie ekonomicznych. Wielka Brytania demonstruje w ten sposéb swa
niezalezno$¢ walutowa, Szwecja robi co moze, aby nie uczestniczy¢ w ERM I, po-
niewaz jest to jedyna szansa na niespetnienie kryteribw z Maastricht i odtozenie czton-
kostwa w strefie euro. Pozycja walutowego outsidera W. Brytanii i Szwecji nie wpty-
neta na wahania kurséw ich walut, funt i korona utrzymuja do euro stabilny kurs zmie-
niajacy sie w granicach 1-1,5% w 2006 i na poczatku 2007 r.

W Swietle przedstawionych faktéw zupetnie niezrozumiata jest nieche¢ polskich
wiadz monetarnych do wiaczenia ztotego do ERM 1. Wydaje sie, ze obecnie nie ma
praktycznie zadnego zagrozenia, gdy idzie o mozliwo$¢ utrzymania ztotego w dopusz-
czalnych marzach wahan. Dowodzi tego przeprowadzona analiza zmiennosci kursu
ztotego do euro.

Na przygotowanych dwdch rysunkach analizowatem wahania polskiej waluty do
EUR. W pierwszym przypadku (rys. 1) przyjatem jako kurs centralny rynkowy kurs
ztotego z 31 grudnia 2004 r. Analiza obejmowata lata 2005, 2006 i pie¢ miesiecy 2007
i opierata sie na dziennych zmianach kursu EUR/PLN.

Kurs EUR/PLN w latach 2005-2007
Kurs centralny z 31.12.2004 r. 1EUR = 4,0790 PLN
Gorny punkt interwencyjny + 15% - 3,4672
Dolny punkt interwencyjny -15% - 4,6909“
Wariancja - 0,012
Odchylenie standardowe - 0,012
Odchylenie kwadratowe - 7,607
Odchylenie $rednie - 0,092

8Analiza obejmuje okres przed przystapieniem Butgarii i Rumunii, EBC Raport roczny 2006, s. 97.

9Cze$¢ panstw, np. Litwa, totwa i Estonia, na zasadzie jednostronnego zobowigzania ogranicza pasmo
wahan, np. totwa do +1%, Litwa i Estonia stosuj:) currency board.

D Méwiac ,,wtadz monetarnych”, mam na mysli NBP i rzad. Wynika to z zapiséw w Konstytucji RP,
ktére stanowig, ze polityke kursowa prowadzi rzad w uzgodnieniu z NBP.

" Na wykresie gérny i dolny punkt interwencyjny jest odwrécony.



Odchylenie maksymalne 4,2756, w ujeciu procentowym maksymalna deprecjacja
4,8%

Odchylenie minimalne 3,7465, w ujeciu procentowym maksymalna aprecjacja
8,15%.

Jak wynika z obliczen, w omawianym okresie PLN miatl maksymalng deprecjacje
w stosunku do kursu centralnego w EUR w wysokosci 4,8% i aprecjacje na poziomie
8,15%. Oznacza to, ze wahania przekroczyty w niewielkim stopniu 50% dopuszczalng
marze po ,,mocnej stronie” parytetu i ca 30% po stabej.

W drugim przypadku jako kurs centralny przyjagtem kurs rynkowy z 30 grudnia
2005.

— — KC-15% 1EUR “ % kurs centralny — “  KC+15%

Rys. 1Kurs EUR/PLN w lalach 2005-2007
Zr6dto: Opracowano na podstawie danych NBP.

Kurs EUR/PLN w latach 2006-V.2007
Kurs centralny z 30.12.2005 r, 1EUR = 3,8598
Gorny punkt interwencyjny +15% - 3,2808
Dolny punkt interwencyjny -15% - 4,4388
Wariancja - 0,006
Odchylenie standardowe 0,075
Odchylenie kwadratowe 1,991
Odchylenie $rednie 0,060



Odchylenie maksymalne 4,1065, w ujeciu procentowym maksymalna deprecjacja
6,39%

Odchylenie minimalne 3,7465, w ujeciu procentowym maksymalna aprecjacja
2,94%.

Jak wynika z przedstawionych wyliczen, przyjecie jako kursu centralnego kursu
rynkowego z konca 2005 r. zmniejszylo catkowita skale wahan do 9,33% (6,39%
+ 2,94%) w poréwnaniu z 12,95% (8,15% +4,80%) z pierwszego przyktadu.

Zmniejszenie skali wahan wynikato z faktu, ze kurs rynkowy z 30 grudnia 2005 r.
znajdowat sie blizej kursu $redniego dla danego okresu. W ujeciu iloSciowym wahania
ztotego byly zblizone i wynosity w pierwszym przykfadzie 1,2237 PLN, w drugim
1,1580 PLN.

— — KC-15% ... 1EUR - - - kurscentralny — - KC+15%

Rys. 2. Kurs EUR/PLN w latach 2005-2007
Zrédto: Jak narys. 1

Przedstawiona analiza nie pozostawia watpliwosci, ze wprowadzenie ziotego do
ERM 1l nie tworzyto i nie tworzy najmniejszego zagrozenia dla utrzymania dopuszczal-
nych marz wahan. Co wiecej, dane wskazuja, ze polskie wiadze monetarne moga poku-
si¢ sie o utworzenie miekkich target zones na poziomie ok. 50% dopuszczalnych marz.

Woprowadzenie polskiej waluty do ERM Il bytoby wyraznym sygnatem dla rynkéw
finansowych, ze Polska powaznie traktuje przystapienie do strefy euro, i byloby row-
niez instytucjonalnym zakotwiczeniem ztotego w europejskim mechanizmie stabilizacji
kursow.

Jest jeszcze jeden powod, dla ktorego polska waluta jak najszybciej powinna zna-
lez¢ sie w ERM Il. Otéz okazuje sig, ze EBC bedzie oceniat stopien konwergencji



nowych krajow cztonkowskich, analizujac wszystkie kryteria zbieznosci tgcznie. Zna-
czy to, ze poziom inflacji, stop procentowych i innych bedzie akceptowany przez Rade
Zarzadzajacg jezeli bedzie temu towarzyszyta stabilizacja kursu. Tak wynika z ostat-
nich decyzji EBC w sprawie Stowacji. Oznacza to, ze wymagane sg paralelne postepy
we wszystkich kryteriach z Maastricht. Nie mozna zatem koncentrowa¢ uwagi na wy-
branych kryteriach zbieznosci, lekcewazac inne. Jest rzeczg oczywista, ze osiagniecie
zadowalajagcego poziomu inflacji w warunkach kursu piynnego nie gwarantuje, ze
utrzymane bedzie tempo wzrostu cen po wprowadzeniu kursu statego. Podobne pro-
blemy moga dotyczy¢ poziomu stop procentowych, a nawet zadtuzenia.

Opédznianie wigczenia ztotego do ERM 1l to blokowanie uruchomienia w polskiej
gospodarce mechanizmoéw, ktére moga absorbowac szoki asymetryczne. Obecnie funk-
cje te w decydujagcym stopniu petni kurs waluty; potrzeba czasu, aby gospodarka wy-
ksztatcita alternatywne wobec kursu instrumenty polityki dostosowawczej. Trzeba
pamieta¢, ze proces, o ktdrym mowa dokonywat sie w krajach starej Wspélnoty
w ciggu wielu lat.

Janusz Bilski
POLAND IN THE ERM Il - COST AND BENEFITS

The purpose of this paper is to emphasize the role of accession polish zloty to ERM 1l. The
paper provides the analysis of costs and benefits of participation zloty in exchange - rate mecha-
nism. The Author investigate euro central rate and compulsory intervention for zloty period
2005-2007.



