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PERSPEKTYWY INTEGRACJI EUROPEJSKIEJ

 

Cezary WÓJCII

Dylematypolityki kursowej
na drodze do członkostwa Polski w Europejskiej Unii

Gospodarczej i Walutowej!

Wstęp

Strategicznym celem polskiej polityki monetarnej jest integracja z europej-
skim obszarem walutowym, czyli w istocie ostateczne zastąpienie złolego no-
wą europejską walutą - euro. O ile jednak cel jest jasno określony powszech-
nie akceptowany także przez niezależnychekspertówz zakresupolityki kursów.
1o znaczneróżnice opinii występują w dyskusji na temat sposobu j
gnięcia. Innymisłowy euro tak, ale jaką drogą?

Oficjalny program [zob. RPP NBR, 1998], który wponiższej pracy stanowi
głównypunkt odniesienia, przewiduje przystąpienie do euro na drodze uwzględ-
niającej wszystkie uwarunkowania prawno-instytucjonalne przewidziane wTra
tacie Europejskim(EC Treaty). Plan ten zakłada następującą sekwencję wyda-
rzeń: 1) okres kursu swobodnie płynnego (czystego fiee float); 2) minimum
dwuletni okres trwałego(bez dewaluacji kursu centralnego) uczestnictwa zło-
tego w Europejskim Systemie Walutowym2 (ERM2); 3)i - po spełnieniu kry
teriów z Maastrichi - ostateczne wstąpienie do Europejskiej Unii Gospodar-
czej i Walutowej (UGIW).

Powyższy plan jest jednak kwestionowanyprzezniektórych ekspertów. Ge-
neralnie można wyr ówne propozycje zmianoficjalnie założonej
ścieżki dojścia do curoż. (Paweł Kowalewski, 2000, 2000b] podaje wwątpli-

żyści uczestnictwa wsystemie ERM2, wyrażając jednocześnie prze-
konanieo słuszności strategii zakładającej utrzymanie kursu free /łoat jeszcze
przez jakiś czas. Cześć ekspertów akceptując w zasadzie strategię kursu płyn-

 

  
  

 

   

   

  

   

deńskim Instytutem Międzynarodowych Porównań Gospodarczych (WIIW).
1 Pragnę serdecznie podziękować dr Peterowi Backć(Oesterreichische Nationalbank), prot

Karolowi Lukowskiemui prot. Andrzejowi Sławińskiemu (SGH) oraz prof. Andrzejowi Woj-
ynie (AE w Krakowie) za cenne uwagi i dyskusje. Artykuł przygotowany został w ramach
projektubadawczego PCZ-003-17, finansowanego przez KBN i realizowanego w INE PAN.
Pominięta tujest dyskusja na temat ewentualnychinterwencji w ramach obecnie fnkejoni
iącego systemu kursuswobodnie zmiennego(fre float). Zob. [Sławiński, 2001a,2001b], głos:
za interwencjami (Jankowisk, [2001] głos przeciw.
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nego — ERM2-curo,różnią się tylko wkwestii fazy pierwszej tj. reżimu kursu
płynnego i zamiast free float (tak jak tego chce RPP) proponują jakąś forme
interwencji w kształtowaniu kursuzłotego. W tej kategorii na szczególną uwag
zasługuje propozycja czegoś na wzór tunelu walutowego z miękkimi i szerokimi
(np. +/- 15%) pasmamina obu jego krańcach[Lutkowski, 2000]3. [Jacek Rostow
ski Andrzej Bratkowski, 1999, 2000] proponują tzw. euryzację, czyli natych
miastową rezygnację z waluty narodoweji jednostronne wprowadzenie euro
wjej miejsce; rozwiązanie nie tylko bardzo kontrowersyjne, ale także niezgod
ne z aktualnymstanowiskiem krajówczłonkowskich UE, Komisji Europejskiej
i Europejskiego Systemu Banków Centralnych. Pojawiają się również głosyza
chęcające do ustanowienia w Polsce sytemu currency board [Janusz Janko.
wiak, 2000], czyli nieco łagodniejszej, ale w swej istocie bardzo zbliżonej, (do
puszczalnej z punktu widzenia uwarunkowań prawnych) odmiany curoizacji

Celem niniejszej pracy jest dokonanie analizy i oceny powyższych propo.
wniewaspekcie potencjalnych kosztów, korzyści i zagrożeń związa

nych z każdą z nich. W pierwszej kolejności omówiona zostanie propozycj:
ominięcia ERM2, następnie ocenie poddana zostanie propozycja target range
miękkimi pasmami. Na końcuprzedstawiona zostanie analiza euroizacji i czu
rencyboard. Pomimo pewnychróżnic, do których przede wszystkim należy z:
liczyć: koszty z utraty wpływówz emisji pieniądza, problem stóp procento.
wychi ryzyka kursowego czy problem tzw. opcji wyjścia — propozycje te s:
bardzo do siebie zbliżonei dlatego wniniejszej pracyzostaną omówionełącznie:

  

 

   

  

 

Dlaczego nie ERM2?

Pierwsza z wymienionych propozycji, stojąca w opozycji do oficjalnegu
stanowiska UE, zaklada ominięcie członkostwa w systemie ERM25na drodz

 

3. Wcześniej [KarolLutkowski] proponowałjednostronne przyłączeniezłotego do systemu ERM2
+ Dyskusja temat currency boar, zob. (Wójcik, 2000b], [Lutkowski, 20008], [Kowalewski

20008][Pietrzak, 2000]
$ System ERM2 został ustanowionyw drodze uchwały Rady Amsierdamskiej (Amsterdam Cu

uncil Resolution)z dnia 16 czerwca1997 oraz umowy z dnia | września pomiędzy EBCi ns
odowymi bankamicentralnymi (NBC) krajówczłonkowskich nie będących w suefie cus.
(noneuro rzamembers states). Kursy centralne w ramach systemu ustanawiane są współni
przez EBC oraz odpowiedni NBC. Ewentualne zmiany kursuceniralnego powinny być du
konywanew odpowiednim czasie, ak aby nie dopuścić do powstania nierównowagi (misa
mem). Standardowy zakres dopuszczalnych walań kursu wokół kursucentralnego wyno-
+-_15%. Interwencje na krańcach pasma są 2 zasady automatyczne i be ograniczeń i s.
wsparteokienkiem bardzo szybkiego finansowania (VeryShort-TermFinancing) Jednakże EBC
oraz narodowy bank centralny mogą zawiesić interwencjejeżeli ich prowadzenie moglob
zagrozić stabilności cen wstrefie euro. SystemERM2 dopuszcza także ustanowienie wę/
szych pasmniż +/. 156%. Węższe pasma mogą być zadeklarowane poprzez jednostronne z
bowiązanie odpowiedniego NBClub w drodze formalnej umowy zawartej na wniosek odpu
wiedniego narodowego bankucentralnego. W drugimprzypadku decyzja musi być powzięt
wspólnie przez ministrów krajówczłonkowskich będących w strefie euro, EBC oraz włada.
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do euro [Kowalewski, 2000]. Według tej koncepcji, przyjęcie wspólnej waluty
powinno być bezpośrednio poprzedzone okresem kursu swobodnie zmiennego
(ice float). Uzasadnieniem takiej strategii jest obawa, że członkostwo w ERM2
mogłoby doprowadzić do sytuacji, w której kurs centralny (który, w systemie
ERM2,stanowi środek (+/-15%) pasma), a tym samym i ostateczny kurs kon-
wersji do euro (conversionrate) mógłby stać się przeszacowany, ze wszystki:
mitego konsekwencjami dla sektora exportowego i wzrostu. Paweł Kowalew-
ski argumentuje w szczególności, że entuzjazm wywołany członkostwem Polski
wUE może wywołać „sztuczny popyt” na naszą walutę, prowadząc do jej sil-
nej aprecjacji i w konsekwencji do ustalenia kursu centralnego w ramach ERM2
oraz ostatecznego kursu konwersji do euro, na zawyżonym poziomie.

Wedlug tego autora, zaletą proponowanego przez niego rozwiązaniajest
to, że umożliwi ono odnalezienie ostatecznego kursu konwersji złotego po-
przez mechanizm rynkowy. Zostanie on ustalony na zasadzie ex post (to zna-
czy na podstawie notowań, jakie występowaływ okresie wymaganych dwóch
lat), a nie ex ante, (czyli ustalenie danego parytetu, a następnie niedopuszcze-
nie do nadmiernych odchyleń od niego w ramach ERM2).

Powyższe uwagi wiążą się również z przekonaniem o prokryzysowym cha-
rakterze systemu ERM2.Według Pawła Kowalewskiego, formalne zobowiąza-
nia wbudowane w system, tj. kurs centralny i dopuszczalne pasmo wahań
kursu rynkowego, mogą stać się przedmiotem ataku spekulacyjnego, będące-
go próbązweryfikowania przez rynek poziomu kursu ustalonego przez władze
monetarne. Autorsugeruje także, że rezygnacja z uczestnictwa w ERM2była
by wpełnilegalna, ponieważ w trakcie pospisywania Traktatu z Maastricht,
takiego mechanizmunie było.

Wymienione argumenty, nawetjeśli w pewnej części są uzasadnione,nie
wydają się być jednak na tyle przekonywające, aby proponowaną ścieżką zde-
cydowaćsię podążyć.

Po pierwsze, uczestnictwo w ERM2stanowi warunek konieczny wypełnie-
nia kryterium konwergencji wzakresie kursu walutowego, będącego nieodzow-
nym wymogiem wstąpienia do obszaru euro. Legalne ominięcie ERM2 nie jest
zatem możliwe z punktu widzenia ustawodawstwa europejskiego. Po drugie,
nie ma obowiązkuani przymusu wstępowania do ERM2 bezpośrednio po uzy-

 

krajów członkowskichnie będących w strefie euro, jak również władze ich narodowych ban:
kówcentralnych. System ERM2 jest zgodny 2 wieloma reżimami kursowymi. Rada ECOFIN
uznała tylko trzy rodzaje reżimów kursowych za niezgodne z systemem ERM2: reżimy za-
kladające brak (wspólnie uzgodnionego) kursu centralnego do euro, reżimy typu crawlinpeg
orazreżimy oparte o kurs przywiązany do innej waluty niż euro (non-euro pegsj. Systemcur-
rencyboard związany z euro jest zgodny z systemem ERM2 w tymsensie, że jest on uważa-

1 jako jednostronnezobowiązanie kraju członkowskiego do utrzymywania kursu jego walu.
ty wpaśmie +/- 0%, z jednoczesnymbrakiemdodatkowychzobowiązań EBC poza tymi,
które wynikają z normalnych zasad systemu ERM2. Aby system currencyboard w konkret-
nymprzypadku został uznany przez EBCza dopuszczalny musi on funkcjonować przez
znaczny okres czasu, w którym zostanie potwierdzone, że wybrany poziom kursu danej wa-
lutydo eurojest prawidłowy, tzn. możliwy do utrzymania wdługim okresie, bez powodowa:
nia negatywnych konsekwencji gospodarczych. Por. [Halpern i Wypłosz, 2001].
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skaniu członkostwa w EU co oznacza, że zagrożenie przewartościowaniazło-
tego wskutek „sztucznego popytu” wywołanego entuzjazmem związanym ze
wstąpieniem Polski do UE, nie jest ani wielkie, ani nieuchronne, Po trzecie,
parytet centralny ustanowionywramach ERM2, ustalany jest w trybie wszech-
stronnych negocjacji, w trakcie których brany jest pod uwagę obszerny zbiór
danych makroekonomicznych. W szczególności, parytet centralny nie musi
być ustalony na poziomie równym kursowi nominalnemu,istniejącemu wcza-
sie podejmowania decyzji. Po czwarte, ostateczny kurs konwersji do euro, nie
musi być identycznyz kursem centralnym wsystemie ERM2. Decyzja o po-
ziomie kursu konwersji jest również poprzedzona analizą sytuacji makrocko-
nomicznej danej gospodarki. Zatem argument o prokryzysowym charakterze
ERM2również nie wydaje się przekonywający. W wyniku kryzysu walutowe.
go z roku 1992, europejski mechanizm walutowyzostał gruntownie zmoder
nizowany. W szczególności, dopuszczalne pasmo wahańkursu wokół kursucen-
tralnego zostało znacznie rozszerzonei obecnie wydaje się wystarczająco szerokie
(+1-15%), aby skutecznie zapobiegać potencjalnym atakom spekulacyjnym*.
Oczywiście wyeliminowanie ryzyka atakuspekulacyjnego w stu procentach
nie jest możliwe”. Dlatego też niezmiernie ważnejest to, aby system ERM2
nie był wykorzystywanyjako(jedyny) instrumentosiągania stabilności mone-
tarnej, lecz aby był on raczej środkiem (jednym z wielu) do jej wzmacniania
i utrwalania

Propozycja ominięcia ERM2 może być także widziana z innej perspekty-
wy. Część autort e system kursu walutowego w kształcie ERM2
ma dwie główne wady. Powołując się wczęści na przypadek Grecji, Fabrizio
[Coricelli, 2000] twierdzi, że kurs centralny w ERM2 będzie wistocie stano-
wił dolną granicę wahań (fłoor) kursu rynkowego, co będzie oznaczać, że wa-
luty krajów uczestniczących wsystemie będąstale w górnej części pasma. We-
dług autora, dziać się tak może dlatego, że w obliczu wymogu braku dewaluacji

    

  

  

 

+ [Bartolinii Prii 1998pokazu
presja spekulacyjna na rynkach finansowych te
vw nowej formie sał się bardzo stabilny

3. [Halpern i Wypłow, 2001] argumentują np że z powodefektu Samuełsona-Balassy, nawet
+1- 15% zakres wakań może okazać się zbyt wąskidla krajów wschodnio- i środkowocuro-
pejskich aspirującychdo członkostwa wUE i UGIW,stają się potencjalnymzapłonemkry-
zysu.. Piszą oni że (..) podczas dwuletniego okresu członkostwa w ERM2 poprzedzającego
wstąpienie do EMU, wystąpi konflikt frade off) pomiędzy stabilnością kursu walutow
a celem inflacyjnym. Utrzymywanie nominalnego kursu waluty na stabilnym pozi
jest warm
infiacji w strefie euro. Uniknięcie tak wysokiej inflacji wymagać będzie z kolei 3,5% aprecja
cie nominalnego kursu waluty krajowej rocznie. W ciągu dnróchlt zatem odpowiadałoby 10
połowie szerokości dopuszczalnego pasma wakań. Powyższa tendencja zprecjacyjna mogła
byzostać wzmocniona przeż napływ kapilałów, co mogłoby zaabsorbować drugą połowę do-
puszczalnego pasma wahań, zwiększając ryzyko kryzysu walutowego. Autorzy dodają przy
1ym, że napływ kapitałupowoduje realną zprecjację waluty dwoma kanałami: poprzez nomi
malny kurs walutowy oraz poprzez efekt Samuelsona-Balascy, gdyż według ich badań empi
zycznychinwestycje zagraniczne znacznie przyczyniają ię do wzrostu produktywności wprze
óe, a nie w usługach

że po rozszerzeniu pasma dopuszczalnych wahań w 1993,
żuropie znacznie się zmniejszyła i system ERM.

  

 

 

 (co
mwstąpienia do EMU)spowodować może stopę inflacji o około3,5% powyżej
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kursucentralnego na dwalata przed przyjęciem euro*, ewentualny ruch kur-
su poniżej kursu centralnego może budzić oczekiwania o niemożności wstą-
pienia do strefy euro, indukując destabilizujące przepływy kapitałowe i uru-
hamiając samospelniający się proces dalszej deprecjacji waluty. W obawie

przed rozbudzeniem takich oczekiwań oraz uruchomieniem niekorzystnej spi-
rali, narodowy bank centralny wraz z Europejskim Bankiem Centralnym
(EBC) zmuszone będą interweniowaćna rynku dewizowym wcelu wzmocnie-
nia notowań waluty krajowej. Ponadto, w oczekiwaniu na te potencjalne trud-
ności, władze danegokraju mogą „zaciskać” politykę monetarną wcelu wspar-
cia własnej waluty. Presja na aprecjację pieniądza krajowego, może być także
wzmocniona przez tzw. convergence play, gry, podczas której inwestorzy spe-
kułują na wartość parytetu, który będzie wybranyna koniec dwuletniego okre
su wERM2jako podstawa do ostatecznego zafiksowania kursu,a także na
ski kapitałoweosiągane w wynikuspadku nominalnych stóp procentowych od
»bligacji dyskontowych. Oba efekty mogą potencjalnie destabilizować proces
ewolucji kursu, w tym przede wszystkim przyczynić się do jego nadmiernej
uprecjacji i zafiksowania kursu konwersji na zawyżonym poziomie.

Powyższe obawy nie są bezpodstawne. Pozostaje tylko pytanie, czy rzeczy-
wiście przedstawione ryzyka są tak znaczne, a w szczególności czy mogąbyt
one skutecznie wyeliminowane przez zastosowanieinnego reżimukursowego,
up. reżimu kursu swobodnie zmiennego,jak proponuje Paweł Kowalewski. War-
10 przy tym zauważyć, że wszyscy obecni członkowie Unii Monetarnej, pi
szli przez system ERMi ostatecznie udało imsię skutecznie i bez większych
zaburzeńprzyjąć euro. Dotyczy to także gospodarek Irlandii, Grecji, Portuga-
lii czy Hiszpanii, które ówcześnie znajdowały się (i nadal się znajdują) w pro-
wesie cateliing-up. Warto dodać, że system ERMz pewnością nie „doprowa-
dził” ich dostrefy euro po zawyżonym kursie. Poza tym, prawie we wszystkich
przypadkach kurs konwersji nie był ustalony powyżej kursu centralnego w ERM.
WprzypadkuIrlandiii Grecji doszło wprawdzie do nieznacznej, wspólnie uzgod-
nionej, rewaluacji kursu centralnego przed przyjęciem euro, ale krok ten był
niezbędny z punktu widzenia osiągnięcia kryterium inflacyjnego i w konse-
kwencji ostatecznego wstąpienia do Unii Walutowej.

Wracając do ryzyka comergence play, to wydaje się, że nie zniknie ono
mie kursowym,wszczególności przy kursie swobodnie zmien-

nym. Konwergencja stóp inflacji i stóp procentowych będzie miała miejsce
bez względu na reżim kursowy. Tym samym i corergence play i presja na
aprecjację waluty narodowej może się zmaterializować bez względuna rodzaj
systemukursowego. Z drugiej strony, aprecjacja waluty krajowej może istnieć
niejako niezależnie od tych zjawisk, gdyż może ona wystąpić jako instrument
w procesie dezinflacji. W szczególności, wydaje się, że nie jest wpełni jasne
czy to specyficzna cecha ERM2,opisana przez Fabrizio Coricelliego, ma być

  

 

  

  

   

  

 

 

    

  
  

  

 

Co do zasady dewaluacjajest dopuszczalna w ramach systemu ERM2,jednakże dwul
okres bez dewaluacji stanowi warunek członkostwa w UGIWzawarty w Traktacie Europej
skim.
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źródłem i przyczyną aprecjacji waluty, czy raczej aprecjacja ta jest tylko pro-
duktem ubocznym polityki monetarnej nastawionej na walkęz inflacją, w ce-
lu osiągnięcia kryterium inflacyjnego z Maastricht. Jeżeli prawdziwejest to
drugie stwierdzenie (co wydaje się bardziej prawdopodobne), to wydaje się, że
system ERM2jako pewnaforma targef zone możewistocie łagodzić presję na
wzrost kursu. Teoria systemów wformie target zones wskazuje, że jeżeli wy-
brane pasmo jest wiarygodne, to może mieć miejsce tzw. spekulacja stabilizu-

atomatycznie utrzymuje kurs wramachokreślonego pasma. W t:
kursu mogą być znacznie mniejsze niż w przypadku

  

 

systemufiee float.
Wydaje się więc, że pośrednietap przebywania w ERM2 możebyć elemen-

temskutecznej integracji walutowej i byłbywskazany jako ważny odcinek na
drodze do euro. Udział w systemie może wzmocnić wiarygodność polskiej po-

yki kursowej i stanowić skuteczne wsparcie integracyjnych starań, prowa-
dząc tym samym do skutecznego osiągnięcia ostatecznego celu. Systemten
może bowiemstanowić kanał transmisyjny wiarygodności olbrzymiego i sta-
bilnego ugrupowania do nadal jeszcze labilnego, posiadającego krótką histo-
rię stabilności pieniądza. Co ważne, wiarygodność ta podparta jest nie tylko
abstrakcyjnymihasłami, ale konkretnymi zasobamipieniężnymii możliwo-
ściami interwencji walutowych ze strony EBC.

  

 

  

 

Target range z „miękkimi ramionami”?

Przed przejściemdo omówienia kolejnych propozycji warto w skrócie przed-
stawić podstawowe założenia oficjalnego planu przedłożonego przez Radę Po-
lityki Pieniężnej (RPP) Narodowego Banku Polskiego w średniookresowej stra-
tegii polityki pieniężnej. Plan_ ten zakłada kurs swobodnie pływającyprzed
oficjalnym wstąpieniem do ERM2, przy jednoczesnym prowadzeniustrategii
bezpośredniego celu inflacyjnego. Przyjęcie euro ma natomiast nastąpić be:
pośrednio podwuletnim okresie uczestnictwa w ERM2. Według RPP swobod-
ne pływanie (fiee float) polskiego złotego ma pozwolić ustalić właściwy, ryn-
kowypoziomkursu, przed zafiksowaniemzłotego w ramachsystemu ERM2,
co — według przyjętego planu — ma nastąpić bezpośrednio po wstąpieniu do
UE.Ponadto RPP zwróciła uwagę, że pelne uwolnienie kursuzłotego (które
zostało dokonane w kwietniu 2000 r.)* stanowi warunek skutecznego prowa-
dzeniastr lu inflacyjnego i dalszej dezinflacji.

Częśćautorów, którzy generalnie akceptują elastyczność kursu jako taką,
majednak wątpliwości, co do zasadności przyjęcia w pełni płynnego kursu tj
wprowadzeniafree float. Należy jednak przy tym zauważyć, że sama płynność

  

  

  

  

   

  

 

 

* Złoty zostal całkowicie uwolniony w kwietniu 2000. Jednakże już od sierpnia 1998, NBPnie
prowadził żadnychinterwencji na rynku walutowym wcelu wsparcia lub osłabienia waluty
narodowej, MFW (2001) dobrze ocenia przyjętą politykę nieinterwencji, twierdząc, że zwięk-
szona zmienność kursuspowodowała częstsze ubezpieczanie zobowiązań zagranicznych pol
skich podmiotów.
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nie budzi tutaj kontrowersji. Seria ostatnich kryzysówwalutowychna rynkach
wschodzących (jak również własne doświadczenia polskich władz monetarnych)
jaskrawo dowiodły, że w sytuacji pogłębiającej się liberalizacji obrotów kapi-
tałowychoraz integracji 2 gospodarką światową, kurs sztywny(głównie w for-
mie adjustable peg) staje się narzędziem niezwykle niebezpiecznym, podatnym
na spekulacyjne przepływykapitałówi często będącymkatalizatorem silnych
zaburzeń gospodarczych, szczególnie wsytuacji, gdy władze nie są skłonne
podporządkować polityki monetarnej kursowi walutowemu. Kontrowersje bu-
dzi jednak to, czy kurs płynny wjego czystej postaci, czyli tzw. free float, za-
kladającybrak interwencji banku centralnego na rynku walutowym, jest rze-
czywiście najbardziej odpowiedni dla takiej gospodarki jak Polska.

Teoretycznym uzasadnieniemstrategii przyjętej przez RPPjest przekona-
nie, że wzglobalizowanymświecie finansównie ma miejsca dla politykipi
niężnej, która chciałaby wywierać jednoczesny wpływ na stopyprocentowe
i kurs walutowy [Dąbrowski, 2000]. Powyższe założenie ma swoje źródło
w 1zw. doktrynie trójkąta niespójności (inconsistency triangle doctrine).
dług tej doktryny, brak ograniczeń w przepływach kapitałów (warunek spel-
niony w zasadzie wsytuacji wPolsce) oraz zwiększonaskala i mobilno:
przepływającychfunduszy pieniężno-kapitałowych, zmusza władze do wyboru
albo wpełni płynnego kursu walutowego, co pozwala na zachowanie autono-
mii w kształtowaniu podaży pieniądza, albo rezygnacji z samodzielnej polit
ki pieniężnej np. przez przystąpienie do unii walutowej. Wtakiej sytuacji j
dyną realną opcją politykikursoweejjest przyjęcie jednego z rozwiązań skrajnych,
tj. albo czystegofloating, albo kursu w pelni sztywnego (currency board, euro-
izacja, unia monetarna). Pośrednirozwiązania kursowe (target zones, adjusta-
ble peg itd.) stają się w tymukładzie niemożliwe do skutecznego zastosowa
nia i/lub bardzo ryzykowne. Ponieważ jednostronna euroizacja nie jest możliwa
z formalnego punktuwidzenia, stosowany w Polsce system fice float zdaje się
być — wprzekonaniu RPP - naturalną konsekwencją powyższych proci

Prawdziwość powyższej konstrukcji teoretycznej oraz jej adekwatność do
obecnej sytuacji w Polsce bywa jednak kwestionowana. [Karol Lutkowski, 2000],
zgadzając się w zasadzie, co do generalnego kierunkuzachodzących w gospo-

wiatowej procesów, wyraził wątpliwość co do ostatecznych wniosków
jakie się z nich wyciąga dla polskiej polityki pieniężnej. Po pierwsze, zauwa-
ża on, że globalizacja gospodarki światowej, w szczególności rynków finanso-
wych wprawdzie ogranicza autonomię polityki pieniężnej, ale nie zaszła ona
jeszcze tak daleko, byię autonomię wogóle wyeliminować. Po drugie, Karol
Lutkowskizwraca uwagę, że podstawowe założenie leżące u podstawtezy o nie-
możliwości prowadzenia autonomicznej polityki kursowej i pieniężnej, tj. is
nienie pełnej substytucyjności polskich i zagranicznych aktywówfinansowych
nie jest w Polsce spełnione, co sprawia, że i wnioski z analizyopartej © te
błędne założenia stają się chybione. Innymi słowy, gorsza jakość polskich ak-
tywówsprawia, że pomimo globalizacji gospodarki światowej, nadal jeszcze

 

   

 

  

   

 

    
  

 

 

 

 

  

   

  

  

 

 

 

 

1. Zob. (Frankel. 1999].
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pozostaje miejsce na autonomicznąpolitykę pieniężną. Innymi słowy istnienie
premii za ryzyko umożliwia jakąś formę aktywnej polityki kursowej, przy jed-
noczesnym zachowaniu kontroli nad agregatami monctarnymi!!.

 

Iys. 1 Trójkąt niespójności
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Źródło: [Frankel. 1999]

 

 

Według Karola Lutkowskiego aktywna polityka kursowa w Polscejest nie
tylko możliwa, ale i ze wszech miar pożądana. Według autora, dwa problemy
wydają się w tym kontekście szczególnie interesującei ważne.

Po pierwsze, wsytuacji nadal jeszcze nie ustabilizowanych cen wewnętrz-
nych z inflacją kroczącą wokół 10%!2, wpełni płynny, niczym nie ogranicza-
ny kurs, może być narażonyna destabilizujące ruchy (przestrzelenie, overso-
oting). Z drugiej strony, pelny fiee float może samostanowić autonomiczne żródło
zaburzeńi destabilizujących impulsów. Oba zagrożenia mogą potencjalnie utrud-
nić wysilki antyinflacyjne władz, a tym samym integrację ze strelą euro. Tym
bardziej że kurs walutowy zdaje się być w warunkachpolskich bardzo silnym
kanałemtransmisyjnym polityki pieniężnej:*.

 

 

 

 

  

 

 11. Williamson, 2000] przedstawia również inny argument twierdząc,

że

znaczny element arbi-
tralności w kształtowaniu kursów walutowych gj. ichskłonności do odbiegania od poziomu
wyznaczonego przez fundamenty gospodarcze, stanowi silny argument za stosowaniem ak:
tywnej polityki kursowej,

13. Ostatnio inflacjasilnie spadła. W kwietniu 2001 inflacja liczona rok do roku wyniosła 6.67%

 

 

 

 

  
Trwalości ostatnio obserwowanego trendudezinfacji nie jest jednak w pełni pewna. Warto
przypomnieć, że w lutym 1999 inflacja roczna wyniosła 5,6% po czym wzrosła do 11,6%
wlipcu 2001.

13__Zob, [Rybiński 2000]. Trochę inny pogląd wyraża Orłowski.  
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Po drugie, pozostawiając kurs zupełnie wolnym, może się okazać, że ki
dyprzyjdzie czas zafiksowaniajego parytetu do euro przed wejściem w tunel
ERM2,będzie niezbędnaalbo silna jego dewaluacja, mogąca wywołać desta-
bilizacyjnyimpuls inflacyjnylub ewentualnie (co wydaje się mniej prawdopo-
dobne) rewaluacja, także nie pozbawionanegatywnychefektów. Na samym pro-
gu europejskiego tunelu mogą nas więc czekać nie lada problemy
W obliczu takiego niebezpieczeństwa oraz przekonania o istnieniu możli-

wości prowadzenia aktywnej polityki kursowej, Karol Lutkowski przedstawił
ciekawą propozycję wprowadzenia tzw. target range z miękkimi ramionami.
Według niego NBP mógłby zadeklarować zamiar takiego prowadzenia polit
ki pieniężnej kursowej, by kurszłotego pozostawał w określonym paśmienp.
30%, tyle że z możliwością chwilowego wychodzenia z niego (bez obowiązku
interwencji NBP przy przekraczaniu kursu ustanowionych ramion), gdybyta-
ka presja zaistniała, ale — jak pisze Karol Lutkowski — z wiarygodną szansą
na rychły powrót i zadeklarowanym zamiarem sprowadzenia go tam poprzez
świadomedziałania polityki monetarnej, a także z okazjonalnymstosowaniem
interwencji sterylizowanychlub nie, zależnie od okoliczności. W skrócie, w krót-
kim okresie bank centralny pozwalałby kursowi poruszać się wszerszym pa-
śmie, natomiast w dłuższym okresie w węższym.

Jak twierdzi Karol Lutkowski, ponieważ bank centralny nie byłbyzobowi:
zany do interweniowania na krańcach korytarza, system byłby wystarczająco
elastyczny, by skutecznie zapobiegać ewentualnymatakomspekulacyjnym czy
kryzysom walutowymi*, Wiarygodne zobowiązanie NBP do utrzymywania kursu
wokreślonym paśmie w średnimi długimokresie, pozwoliłoby natomiast wy-

    

  
  

 

  
 

 

 

 

14. [Viiliamson, 2000] wyróżnia trzy rodzaje pośrednichreżimów kursowych (intermediate exelian-
ge rate rgiaiesj. które zakładają brak bezpośredniego obowiązkuinterweniowania na kra
cachprzyjętego pasma. Są to: kurs odniesienia (rejerencerate). korytarz walutowy  miękki-
mmipasmami(target zoneswith soft margins). pasmo monitorowane (monitoring band). Reference
rate oznacza, (..) że władze nie są zobowiązanedointerwencji w celu obrony kursu, ale wy-
„maga się od nich, aby unikały interwencji lub stosowania innego rodzaju instrumentów wra
„mach prowadzonej polityki, które moglyby spowodować przesunięcie aktualnegokursuz da-
Ja od kursu odniesienia tzw, kursu równowagi fundamentalnej (fundamental equilibrini
caehange rate. Target zones with sofi argins oznacza, że (..) nie ma żadnego zobowiązania
zestrony wladz do interweniowania na krańcach przyjętego korytarza. Wokresie silnej pr
sji spekulacyjnej. władze mogłyby ogłosić, że pozwołą aktualnemu kursowiwychylić się po-
za przyjęty korytarz, ostrzegając jednocześnie rynki, że jak będzie to tylko możliwe (i jeżeli
będzie możliwe) dokonają takiej zmianypolityki, aby kurs ponownie wrócił do przyjętego ko-
rytarza. Monitoring bandz kolei, składa się tzw. naturalnego, realnego, efektywnegokursu.
który stanowi oficjalny, i ogłoszony, szacunek kursu równowagi. Kurs ten stanowi punkt cen-
walny przyjętego monitoring and. W ramach określonychgranie (np. +5) bank central.
ny niuje w ewolucję kursuwogóle. Jednakże, w sytuacji kiedy kurs „wybiega” po-
2a ustalony limit.bank centralny może interweniować. Jednakżei wtym przypadku formalnego
obowiązkuinterweniowania nie ma; nie ma więc lakże,formalnego zobowiązania do obro-
ny publicznie ogłoszonego poziomu kursu. W ramach takiego podziału wydaje się. że propo
zycja Karola Lutkowskiego jestnajbardziej zbliżona do koncepcji zaryet zone withsoft margin.

15. [Bartolini i Prat, 1998] pokazują. że tego typu „miękkie korytarze” są znacznie mniej podal
ne na atakispekulacyjne niż korytarze walutowe z „twardymi ściankami”
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gladzić wahania kursu oraz złagodzić potencjalne jego przestrzelenia. Innymi
słowy, proponowanytarget range mógłby stać się wiarygodnymiszynami pro-
wadzącymizłotego prosto i łagodnie do docelowego tunelu, przy czym moż-
liwość okazjonalnego dostrajania zwrotnie wtrakcie ruchu skutecznie mogło-
by zapobiegać wykolejeniu, w postaci ataku spekulacyjnego. Jak argumentuje
autor, taki indykatywny target range o miękkich krańcach byłbyjednocześnie
do pogodzeniaz realizowanąstrategią bezpośredniegocelu inflacyjnego.

Diagnoza uwarunkowań polskiej polityki kursowej oraz stojących przed
nią wyzwańi zagrożeń jest niezwykle przekonywująca — jak sądzę - trafna.
Przedstawiona recepta, chociaż bez wątpienia odpowiadająca na szereg w
zwań, rodzi jednak wiele nowychpytań i potencjalnych problemów.

Odrazunarzucasię np. pytanie, czy w sytuacji nadal jeszcze nie ustabili-
zowanej inflacji korytarz powinien być ustawionywpełni horyzontalnie, czy
uzasadnione byłoby jeszcze poddanie go pewnej stopniowej dewaluacji? Z punk-
tu widzenia stabilności złotego prawdopodobnie to pierwsze rozwiązanieb
łobybardziej zasadne, gdyż pełzająca dewaluacja, rodząc oczekiwania dew;
luacyjne, niejako samoistnie, od wewnątrz „koroduje” walutę krajową oraz
utwardza mechanizmy indeksacyjne w gospodarce, czyniąc proces deziniłacji
trudniejszymi bardziej bolesnym. Z drugiej strony, jak dotąd kurs złotego po-
mimoczęsto długich okresówaprecjacji (tak jak się to dzieje obecnie), cały
czas podążał w zasadzie po lekko pochyłej ścieżce wyznaczonej przez zasadę
relatywnego parytetusił nabywczych, zgodnie z którą waluta kraju o wyższej
stopieinflacji deprecjonuje się względem waluty kraju o inflacji niższej. Po-
nadto, rodzi się także pytanie nie tylko o nachylenie ewentualnej ścieżki kuu
sowej, ale o sam poziom zawieszenia potencjalnego korytarza!

Pytania te, chociaż z pozoru o marginalnym,technicznym charakterze,
mają jednak silnyzwiązek z zagadnieniem o znaczeniu fundamentalnym tj
poziomemi ewolucją realnego kursu równowagizłotego. Niepewność co do
jego wartości może znacznieutrudniać politykę monetarną w ramach propo-
nowanego target range. Problem ten jest szczególnie ważki wkrajach transfor-
mującychsię, w których nadal zachodzą znaczne zmiany strukturalnei które
— jak się wydaje - są jeszcze daleko od tzw. steadystate equilibrium,charal
terystycznegodla gospodarek wpełni już dojrzałych.

Przyznać trzeba, że target range z jego — wbudowaną przez miękkie „ścian-
ki” — elastycznością jest wjakimś sensie odpowiedzią na tego typu komplika-
cje. Nie rozwiązuje jednak sprawy do końca. Co się stanie, jeśli na przykład
kurs równowagi z jakichkolwiek przyczyn, np. w wyniku dynamicznej restruk-
turyzacji gospodarki czy przemian strukturalnych, wykazywać będzie trwałą
tendencję do przebywania poza ustaloną strefą? Ryzyko takiego błędu może
być wysokie, a koszty znaczne. W przypadku proponowanego target range
kosztem nie będzie prawdopodobnie atak spekulacyjnyi kryzys walutowy, tak
jak się to często dzieje wprzypadku tuneli o twardych „Ściankach”. Jednakże,

  

  

    

 

  

  

  
  

  

  

 

 

1e' Wistocie, autor nie sprecyzował w swojej propozycji żadnychdetali na temat kursu central-
nego.
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może nastąpić nadszarpnięcie wiarygodności banku centralnego (pomijając
już problem nieskutecznych wtedy interwencji wałutowych, napelniających
lub ewentualnie drenujących płynność systemu bankowego), ze wszystkimi ne-
gatywnymikonsekwencjami dla jej skuteczności w długim okresie. Fakt ten
powinien - jak się wydaje

-

zostać uwzględniony przy analizie korzyści przed-
stawionej propozycji

Nie to jednak wydaje się być najbardziej delikatnym punktemproponowa-
nego rozwiązania. Bardziej groźny może być fakt, że podanie do publicznej
wiadomości deklaracji banku centralnego, że w dłuższym horyzoncie czaso-
wymbędzie on starał się utrzymywać kurs złotego w określonym paśmie mo-
że spowodowaćzmniejszenie postrzeganego przez podmioty gospodarcze i go-
spodarstwa domowe ryzykakursu walutowego. Pomimo że przy proponowanym
target range, kurs mógłby krótkookresowo wychodzić poza ustalone pasmo,to
jednak dla wszystkich będzie wiadome, że bank centralny sprowadzaćgo bę-
dzie z powrotem na zadeklarowany poziom.

Wydzje się więc, że

o

ile elastyczny target range z miękkimi ramionamirze-
czywiście może być skutecznym narzędziem przeciw spekulacji walutowej
rynkówfinansowych, to jednocześnie może onznacznie ograniczyć poczucie
ryzyka walutowego w powszechnej świadomościspołecznej. Może się to z ko-

lei przyczynić do nadmiernego (nieubezpieczonego) zadłużania się podmiotów
krajowych za granicą, chcących wykorzystać nieuchronną przy dezinflacji róż-
nicę stóp procentowychwkraju i za granicą!7. Taki przebieg wydarzeń mógł-
bybyć nie tylko realny. ale także bardzo niebezpieczny, szczególnie biorąc pod
uwagęfakt, że u źródeł wielu ostatnich kryzysówwalutowych leżało nadmier-
ne zadłużenie zagranicznesektora prywatnego.

Otwartą kwestią, którą warto przedyskutować przy analizie propozycji tar-
get range, pozostaje także rola i skuteczność miękkich pasmwstabilizacji kur-
su. Według rozważań teoretycznych korytarze walutowe(target zones) mogą w)
woływać tak zwaną spekulację siabilizującą, niejako samoistnie utrzymującą
kurs w ramach ust
że modele te opierają się na dwóchcentralnychzałożeniach. Po pierwsze.
założeniu o doskonałej wiarygodności (eredibility) tunelu, ij. przekonaniu,
kurs pozostanie w nim na zawsze. Po drugie,założeniu, że władze nie doko-
nują żadnych interwencji w środku tunelu tak długo, jak długo kurs nie osią-
ga jednej ze ścianek. Jak widać pierwsze założenie nie jest spełnione z samej
istoty „miękkiego” target range. Nasuwa się więc pytanie, czy miękkie pasmo
rzeczywiście uzbrojone będzie w tę dodatkową zaletę w postaci wewnętrznej
iły stabilizacyjnej, czy może raczej stanowić będzie potencjalny element de-

stabilizujący

 

   

  
 

   

 

 

  

 

  

  

 

 

  

 

lonego pasma (Krugman, 1991]15, Trzeba jednak dodać,
na   

     

17) W przypadku brakuograniczeńdla przepływówkapitałowych, to w
przyszk
skutecznie przyczynić się do odpowiedniego zabezpieczania zobowiązując dewizowe podmio-

(przynajmniej w części) do ich zaciągania
1 0 et al, 2001, str. 219] tego typu spekulacje stabilizujące miały

miejsce w Polsce w ramachwcześniej funkcjonującego mechanizmu crawlin band.

 nie niepewność co do
kursuwalutowego, ij. ryzyko kursu walutowego, jesttymelementem, który może
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j strony, Williamson [2000] twierdzi, że chociaż korytarze waluto-
we (target zones) nie są na ogół w pełni wiarygodne, to mimo to skutecznie
pelnią rolę krystalizacji oczekiwań rynku co do kursu równowagi, sprawiając,
że oczekiwania te stają się stabilizujące. Według tego autora, jest to potwier-
dzone przez fakt,że kiedykurs poruszasię w ramach v
to kurs terminowy(forwardrate) zmieniasię o mniej niż kurs na rynku kaso-
wym, wskazując, że rynek oczekuje powrotu kursu kasowego do środka kory-
tarza (meanreverting behavior). W przeciwieństwie do tego, badania empirycz-
ne wykazały, że wsystemie kursu całkowicie płynnego (fiee float), zmianie kursu
kasowego odpowiada prawie dokładnie taka sama zmiana kursu na rynku ter-
minowym, oznaczając brak jakichkolwiek oczekiwań rynku, że kurs powróci
do kursu równowagi [Svensson, 1992].

  

  

 

Euroizacja?

Najbardziej radykalna i kontrowersyjna zarazemjest propozycja natych-
miastowej euroizacji i pokrewny do niej pomysł wprowadzenia currency bo-
ard. Problem ten byl szeroko dyskutowany nałamachprasy, przy czym więk-
szość ekspertów wyrażała raczej sceptyczne oceny na jej temat!*. Zanim
przedstawione zostaną argumenty natury ekonomicznej, warto przytoczyć
dwa, pozackonomiczneczynniki, które z dużym prawdopodobieństwem spra-
wią, że polskie władze nie zdecydują się na jednostronne przyjęcie euro. Po
pierwsze, osiągnięta do tej pory znaczna stabilność makroekonomiczna, jak
również szybki wzrost gospodarczy notowany wostatnich dziesięciu latach
sprawiają, że brak jest obecnie silnego poparcia społecznego dla ekstremal-
nych rozwiązań i nieznanych eksperymentów. Po drugie, silna opozycja wo-
bec euroizacji ze strony Komisji Europejskiej, krajówczłonkowskich UE, jak
i EBCskutecznie „odstraszają” polskie władze monetarne przed przedstawić
niem euroizacji jako możliwej Ścieżki integracji, gdyż mogłobyto przynieść
niepotrzebne kosztyi potencjalnie zagrozić szybkiej integracji Polski z UE,
która jest powszechnie postrzegana jako cel, niezwykle istotny dla długotermi-
nowych interesówkraju

Wracając do argumentów ekonomicznych, według zwolenników tego roz-
wiązania, głównymi korzyściami z euroizacji, mają być: 1) wyeliminowanie
ryzyka kryzysów walutowych(jak twierdzą zwolennicyeuroizacji, po jedno-
stronnymprzyjęciu euro nie będzie waluty krajowej, więc nie będzie przeciw
ko czemu spekulować);2) niższe stopy procentowe, które mogłyby pobudzić
inwestycje i wzrost gospodarczy oraz przynieść oszczędności budżetowe); 3)
szybsza ścieżka dezinflacji i niska inflacja. Autorzy wyrażają również przeko-
nanie, że próbaprzyjęcia euro na standardowej integracji, czyli na ba-
zie kursu płynnego, jest w przypadku Polski niemożliwa lub niezwykle kosz-
towna.Jak twierdzą, silny efekt Samuclsona-Balassy skazuje nas, przy próbie

  
  

  

 

  

   

 

  

   

 

   

18- Zob. Obszernaanaliza curyzjacji w Polsce zob. (Wójcik, 20003]. Zob. również [Lutkowski, 20003].
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spełnienia kryteriów z Maastricht, na dramatyczną nominalną aprecjację kur-
su, co może grozić albo recesją, albo kryzysem?).

Wydaje się jednak, że przedstawione argumentynie są w pełni przekony-
wające. Euroizacja nie gwarantuje wspomnianych korzyści, a ponadto wiąże
się z poważnym ryzykiemi wymiernymi kosztami.

Podstawowym, wymiernym kosztem jednostronnego przyjęcia euro jest utra-
ta wpływówz tytułu emisji pieniądza (seigniorage). Koszt z emisją pieniądza
przyjąłbybowiem dwie formy: zasobową(jednorazowy koszt) i strumieniową
(stały, roczny koszi). Po pierwsze, dokonując euroizacji trzeba ponieść znacz-
nykoszt związany z wycofaniem z obiegu pieniądza krajowego i jego zamia-
ną na euro. Operacja ta mogłabywynieść około 6,0% PKB, czyli mniej wię-
cej tyle, ile wynosi stosunek gotówki w obiegu do PKB. Po drugie, euroizacja
spowodowałabystałą utratę dochodówz emisji pieniądza wprzyszłości. Koszt
ten móglby wynieść około 1,5% PKB rocznie?!, Warto dodać, że powyższe
kosztynie powstają na standardowej drodze oficjalnego członkostwa. Po przy-
jęciu do Unii Walutowej, Polska będzie zobowiązana przetransterować część
swych rezerw dewizowych do Europejskiego Banku Centralnego (EBC), ale
nie utraci prawa własności do nich. Ponadto, w zamian za tę operację, otrzy-
mamyglos w Radzie EBC, a nasze banki dostęp do okienka płynności Euro-
pejskiego Banku Centralnego.

Jednostronneprzyjęcie euro nie stanowi ochrony przed kryzysami. O ile
bowiem rozwiązane to mogłobyzredukować możliwość wystąpienia kryzysu
walutowego wczystej jego postaci (nie wy y
uczą chociażby doświadczenia z okresu funkcjonowania systemu waluty zło-
tej), to nie chroni przed innymi rodzajami kryzysów, takimi jak np.: kryzys

  

  
   

  

   

  
   

izacja w nie przygotowanej do tego gospodarce, może takim kryzysomsprzy-

 

30. Elekt ten wyjaśnia kształtowanie cenrelatywnych, pomiędzy dobrami niewymienialnymi
(nontradables) i wymienialnymi(uradables), różnicami w produktywności wobu sektorach.
Wkrajach niżej rozwiniętychniż ich główni partnerzy handlowi różnice w produktywności
występują przede wszystkim w sekt czyli towarówi usług mogących być
przedmiotemwymiany handlowej z zagranicą (w modelu zakładasię, że wdrugim sektorze,
tzw. nontradables, czyli towarów i usług nie podlegających wył 2 zagranicą, różnice
produktywności nie są znaczne. Wraz Z rozwojem gospodarczym różnice wproduktywności
w sektorze tradables pomiędzy krajami słabszymii silniejszymi zmniejszają się. Wzrost wy-
dajności pracy w sektorze tradables powoduje wzrost płac rozkładający się na całą gospo-
darkę i tym samymwzrost kosztów wytwarzania towarów i usług z sektora spoza sektora
tradables. Ponieważ w sektorze nontradables wydajność pracy wzrasta wolniej niż w sekto-
rze tradables, rosnące płace w tymsektorze podwyższają jego koszty, które następnie powo-
dują wzrosi cen szybszy niż w sektorze tradables. W efekcie następuje realna aprecjacja wa-
luty kraju mniej rozwiniętego — średni poziom cen rośnie szybciej niż kurs walut obcych.
Szerzej zob. [Balassa, 1964] lub [IMF. 2000].

2. Powyższe szacunki są spójne z innymi opracowaniami na ten temat. (Cukrowski i Janecki.
1998] szacują przychody 2 scigniorage w Polsce w latach 1993-1997 na około 2% rocznie.

*_ [Barry Eichengreen, 2001] stwierdza na podstawie badań empirycznych. że kraje oficjalne
zdolaryzowane (dollarized countries, tzn. które jednostronnie przyjęły dolara jako walutę ofi-
cjalną). nie są chronione przed zaburzeniami deficytów obrotówbieżących oraz destabilizują
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jać. Można wymienić szereg argumentów na poparcietej tezy. W tym miejscu
warto przytoczyćtylko najważniejsze z nich.

Po pierwsze, w wyniku jednostronnej euroizacji bank centralny utraci moż-
liwość wykonywania funkcji pożyczkodawcyostatniej instancji, co może nega-
tywnie wpłynąćna stabilność systemu bankowego, a tym samym całej gospo-
darki. Zwolennicy euroizacji zauważają, że przewaga zagranicznegokapitału
wpolskich bankach powoduje, że funkcje pożyczkodawcy ostatniej instancji
wobec polskich bankówmogą pełnić banki zachodnie, będące w ich posiada-
niu. Nie dodają jednak, że nadal spora część systemu bankowego daleka jest
od pelnej integracji z zagranicznym systememfinansowym i że chociaż sys-
tem bankowyzostał znacznie zmodernizowanyprzez ostanie lata, to wciąż
znacznie odbiega od standardów zachodniocuropejskich. Istotne w tym aspek-
cie jest także to, że dwaz największych w Polsce banków komercyjnych, po-
siadające ogromną bazę depozytową,tj. PKO BPi BGŻ,nie tylkonie są w posia-
daniu inwestorówzagranicznych,ale nie zostały jak dotąd nawet sprywatyzowane
i borykają się z poważnymiproblemamizlych kredytów.

Po drugie, niezwykle istotny jest problem nadal wysokiego (chociaż ostatnio
znacznie zredukowanego) wysokiego deficytu obrotów bieżących w Polsce. Euro-
izacja nie jest cudownymśrodkiem, który pozwoli zneutralizowaćjego zagro-
żenia?3, Problem ten jest ważny, m.in. dlatego że wwyniku euroizacji, tzw. kra-
jowy komponent bazy monetarnej zostanie wyeliminowany. Podaż pieniądza
wkraju uzależniona będzie zatemod salda bilansu płatniczego, co wsytuacji
deficytu wobrotachbieżących, oznaczać musi uzależnienie od nadwyżki na ra.
chunku kapitałowym. Sytuacja taka sprawi, że zachwianie zaufania do polskiej
gospodarki, przyjmujące formę odpływu kapitału z kraju, może objawić się na-
wet wformie poważnej recesji lub kryzysu wypłacalności czy kryzysu systemu
bankowego. Podaż pieniądza uległaby bowiem „skurczeniu” i tylko, na ogół
bolesne, dostosowanie płac mogłoby przywrócić równowagę makroekonomiczną.
Innymisłowy, w kraju mogłobypo prostu zabraknąć pieniądza, z wszystkimi
tego konsekwencjami dla stóp procentowych i wzrostu gospodarczego. Nie
bez znaczeniajest tu fakt, że największe wpływy z prywatyzacji mamy już za
sobą i nie wiadomo,czy naplyw kapitału z tytułu nowych inwestycji bezpo-
Średnich utrzymasię na tak wysokim poziomie jak to było do tej pory.

Powyższe rozważania łączą się ściśle z problemem realnego kursu waluto-
wego. Jego nadmierny wzrost w stosunku do kursu równowagi, może bowiem

  

  

  

 

 

  

  

  

cymi przepływami kapitałów, Ponadto, stwierdza on, że w przypadku Panamy, koszty szoków
zewnętrznych(w postaci niższych inwestycji i wolniejszego wzrostu) były znacznie większe.
wporównaniu do krajów niezdolaryzowanych(nor-dollarized countries). Autor stwierdza
również, że kraje zdolaryzowane w porównaniudo niezdolaryzowanych, wykazywały zaczi
niższą inflację, znacznie wolniejszy wzrost gospodarczy i podobne wskaźniki politykifiskalnej

*_ Co do zasady deficyt obrotówbieżących w kraju rozwijającymsię, któremu doskwiera brak
kapitalu, jest zjawiskiemnie tylko naturalnym. ale także pożądanym. Odzwierciedla onbo-
wiem napływ inwestycji z zagranicy, który finansuje zapotrzebowanie rozwojowe. Problem
leży więc nie w samymdeficycie, lecz jego poziomie, a w szczególności możliwości jego sfi-
nansowania w długim terminie.
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zaostrzyć problem nierównowagi na rachunkuobrotówbieżących, że wszyst-
kimi tego negatywnymi konsekwencjami. I w tym miejscu jednak euroizacja
jawi się jako rozwiązanie bardzo ryzykowne. Już bowiem sama inercja infla-
cyjna, po wstępnym zafiksowaniu kursu złotego do euro (obecna niemal we
wszystkich krajach wprowadzających jakąś formę sztywnego kursu walutowe-
go, jak np.: currency board), mogłabyspowodowaćrealną aprecjację kursu,
a tym samym dodatkowepogorszenie sytuacji płatniczej kraju?*. Istotny jest
wtym kontekście także fakt nie dokończonegojeszcze w Polsce procesu wzro-
stu cen regulowanych, tym bardziej że wiele z tych cen nadal znajduje się po-
niżej tzw. cost recovery level. Warto także pamiętać, że część towarów z sek-
tora nontradable stanowi wkład w produkcję w sektorze tradable, co oznacza,
że wzrost ichcen prowadzić może do pogorszenia konkurencyjności sektora
eksportowego. Czynniki popytowe związane z wysoką, wyższą niż w krajach
rozwiniętych elastycznością dochodową usług, także mogą przyczynić się do
niekorzystnego wychylenia kursu realnego od kursu równowagi, pogorszenia
sytuacji eksporterów i salda wymianyhandlowej z zagranicą. Naturalna przy
szybkim wzroście gospodarczym, wygładzająca konsumpcję dynamika impor-
tu, także nie powinna być pomijana.

Wszystkie wymienione powyżej ryzyka, stają się tym bardziej realne i nie-
bezpieczne z punktu widzenia rozwoju gospodarczego,

że

euroizacja utrudni-
labyfunkcjonowanie mechanizmu dostosowawczego wPolsce. Rozwiązanie to
spowodowałobyusztywnienie dwóch podstawowych cen wgospodarce, tj. ce-
nę dewiz (kurs walutowy) i cenę pieniądza (stopyprocentowe). W takiej sy-
tuacji cały proces dostosowawczyoparty musiałby zostać na cenie pracy, co —
biorąc pod uwagę immanentną sztywność płac w dół - możeokazaćsię bar-
dzo bolesne.

Niebez znaczenia (chociaż nie decydujący) jest tu fakt, że Polska nie sta-
nowi optymalnego obszaru walutowego w rozumieniu leoriiż*, Po pierwsze,
nie jest o gospodarka bardzo otwarta. W 1999r. eksport stanowił tylko 17,6%,
a cała wymiana handlowa tylko 47,5% PKB. Eksport ż krajami Unii Monetar-

  
 

    

  

23. paradoksalnie i może wbrewintuicji niską inflację jest znacznie trudniej zwalczyć za pomo-
cą stabilizacji kursu wałutowegoniż hiperinflację. Kiedy inflacja jest bardzo wysoka jedy!
wartościowym aktywemstają się wałuty obce. W takiej sytuacji, po zafiksowaniu kursu
i wprowadzeniu wymienialności inflacja spada niemal natychmiast, ponieważ stabilizacja
kursujest równoznaczna ze stabilizacją cen. Inflację pełzającą. taką jaką mamy obecnie
w Polsce, jest znacznie trudniejzlikwidować. Rozbudowane wjej wyniku różnego rodzaju
systemy indeksacji na rynkach pracy i rynkachfinansowych, a także zacierająca się krótko-
terminowakorelacja między inflacją a deficytembudżetowymsprawiają, że nawet jeśli dei-
cytybudżetowe są pod kontrolą, inflacja reaguje bardzo powoli nakotwicę nominalną, w po-
staci kursu walutowego.

38. por. (Lutkowski, 20003].
"Teoria ta formuluje szereg kryteriów, od których spełni
micznej polityki kursowej będzie dla danego kraju korzystne czy też nie. Najważniejsze
wśród nichto wysokistopień otwartości gospodarki, wysoki stopień elastyczności cen i płac
czy też podobieństwa struktur gospodarczych z obszarem walutowym, do którego chce się
przyłączyć.

   

 

  

    ia zależy, czy porzucenie autono- 
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nej wynosił jeszeze mniej — 10,7%, a całość obrotówtylko 27%. Po drugie, Pol-
ska gospodarkanie jest gospodarką elastyczną. Można by cytowaćwiele opra-
cowań, które wskazują na szeroki zakres sztywności rynku pracyczy duszące
go rozległei silne mechanizmyindeksacji. Po trzecie, struktura gospodarki oraz.
struktura eksportu odbiega od standardówpanujących wśród krajów Unii Wa-
lutowej. Przemysł nadal ma znacznie większy udział w PKB, sektor usług jest
słabiej rozwinięty, eksport jest mało zdywersyfikowany nadal jeszcze w du-
żymstopniu zdominowany przez dobranie przetworzone”.

Jeżeli powyższe kryteria nie są spełnione, to jest jeszcze wyjście awaryjne
— wystarczy mieć odpowiednie mechanizmy dostosowawcze, które pozwolą
szybko przywrócić równowagęw razie jej zachwiania. Niestety, euroizacja lub
system currencyboard mechanizmówtych nie oferuje. Przepływsiły roboczej
jest ograniczony, a na transfery fiskalne z Unii nie ma co liczyć. Naturalnie
mechanizmy te są wdużymstopniu nieaktywne także w ramach wspólnego
obszaru walutowego w Europie. To jednaktylko wzmacnia przekonanie, że je-
Śli chcemysię do niego włączyć to trzeba się do tego dobrze przygotować, by
mechanizmówdostosowawczychnajlepiej w ogóle nie potrzebować. Inną spra-
wąjest, że teoria optymalnego obszaru walutowego,jest często przedmiotem
krytyki. Pojawiają się głosy, że we współczesnej zglobalizowanej gospodarce
światowej, przy niemal nieograniczonej swobodzie przepływu kapitału, formu-
łowaneprzez nią zalecenia nie stanowią już dobrego narzędzia analizy. Część
ekspertów mówi także o tzw. endogeniczności wspomnianych kryteriów, co

 

  
  

 

 

 

 

  

  
  

wuproszczeniu znaczy, że nawet jeśli ex ante dana gospodarkanie stanowi

 

optymalnego obszaru walutowego wrozumieniuteorii, to przez samo przyję-
cie wspólnej waluty sianie się nim ex pos, Podpisując się pod wieloma ar-
gumeniamikrytycznymi stwierdzić jednak trzeba, że niebezpiecznym byłoby
wyrzucić te teorie na Śmietnik (fascynującej i pouczającej skądinąd) historii
myśli ekonomicznej. Najlepszym ostrzeżeniem jest Argentyna, która przyjęła
currency board nie bacząc na teoretyczne przesłanki. W efekcie po kilku uda-
nychlatach, kiedy udało się zwalczyć inflację i osiągnąć przyzwoity wzrost
gospodarczy, kraj ten popadł w niebezpieczną pułapkę. Od dwóch lat nie mo-
że się uporać z nieustępliwą recesją i towarzyszącym jej wysokim bezrobo-
ciem.I to wszystko, pomimotego że przymuszeni okolicznościami politycyre-
formują wszystko co się da, z rynkiem pracy na czeleż*, Oczywiście sytuacja
Argentynyto przypadek ekstremalny, ale nawet kraje nadbałtyckie stosujące
systemcurrency board (Estonia, Litwa, Łotwa), które w większości badań ja-
wią się jako te, które w wysokim stopniu spełniają kryteria teorii (szczególnie
jeżeli chodzi o elastyczność rynku pracy) nie ustrzegły się recesji w nasięp-
stwie kryzysu rosyjskiego.

 

 

   

 

 

31. Analizapolskiej gospodarki z punktu widzenia kryteriów OCA, zob. [Borowski, 2000].
28. Zob. [Frankel i Rose, 1998]. Także (Hallet A. Hughes and Laura Pisciteli, 2000].
9. Gorzej, występuje tamcoś na wzór efektuhisterezy (zjawiska z dziedziny badańnad rynkiem

pracy): z powodu ego kursu walutowego cale gałęzie przemysłu opuszcza-
ją kraj na rzecz sąsiadów, co oznacza stale kurczenie się potencjalnego PKB — stratę,którą

s kie odrabiać będzie musiało jeszcze przez wiele następnychlat.
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Innym zagrożeniemeuroizacji jest faktyczny brak opcji wyjścia na wypa-
dek, gdyby euroizacja okazała się rozwiązaniem niekorzystnym.

Euroizacja nie jest również gwarantem niskich stóp procentowych», O ile
bowiem reżim ten mógłby zmniejszyć ryzyko kursu walutowego, to jednak nie
wyeliminowałbytzw. ryzyka wypłacalności, drugiego, obok ryzyka kursowego,
elementu premii za ryzyko zawartego wkrajowych stopach procentowych.
Obecnie ryzyko wypłacalności w Polscejest niskie i wynosi około 1%. Jeżeli
jednak wcześniej wspomniane, w kontekście kryzysu walutowego, zagrożenia
euroizacji rzeczywiście by się zmaterializowały, ryzyko wypłacalności, a tym
samym stopy procentowe mogłyby poszybować bardzo wysoko. Ponadto, sto-
pyprocentowe wkraju byłyby po euroizacji prawdopodobnie wyższe, niż to
wynika z prostej kalkulacji wpływu ryzyka kursowego na stopyprocentowe,
także z tego powodu,że przyjmując euro jednostronnie, gospodarka Polski na-
dal pozostawałaby odrębnym od strefy euro, a tym samym mniej wiarygod-
nymobszarem walutowym, z rezerwami walutowymi nie złożonymido wspól-
nej puli w EBC. Ponadtoryzykokursu walutowego nie zostałoby wyeliminowane
wwyniku euroizacji do końca. Nasz kraj nie utraciłbysuwerenności waluto-

ej i móglby zawsze wprowadzić walutę krajową ponownie do obiegu. Oba
elementy byłyby zapewne uwzględnione przez inwestorów, przy wycenie kra-
jowych stóp procentowych.

Zwolennicyeuroizacji w Polsce wyrażają również przekonanie, że z powo-
du silnego efektu Samuelsona-Balassy, próba przyjęcia euro na standardowej
ścieżce integracji, czyli na bazie kursu płynnego,jest w przypadku Polski nie-
możliwa lub niczwykle kosztowna. Od razujednak narzuca się pytanie, dla-
czego Grecji, Hiszpanii, Portugalii czy Irlandii udało się wstąpić do UGIWna
normalnej drodze, bez większych perturbacji, a nam ma się nie udać? Zwo-
lennicy euroizacji twierdzą, że nasza sytuacja jest inna, bo efekt S-B jest u nas
znaczniesilniejszy niż wcześniejszych kandydatów do UGIW. Tym samym,
presja na realną aprecjację kursu i zagrożenia z nią związane są większe.

Prawdą jest, że wciąguostatniej dekady nastąpiła bardzo dynamiczna, re-
alna aprecjacja złotego. Realny kurs walutykrajowej wzrósł w tym czasie
o ponad 240% i aprecjonował się dużo szybciej niż to było wprzypadku wa-
lut Hiszpanii czy Portugalii. Trzeba jednak dodać, że gros wzrostu realnej
wartości złotego miała miejsce w pierwszych dwóchlatach transformacji, po
których nastąpiło generalne spowolnienie stabilizacja trendu. Ten początko-
wywzrost miał charakter wdużym stopniu jednorazowy związany był m.in.
z głęboką dewaluacjązłotego na początku okresu transformacji, szybkim uwol-
nieniem i wzrostem cen administrowanych(generalnym dopasowaniem struk-
tury cen do gospodarki rynkowej) czy specyficznymi, jednorazowymiczynni-
kamiwzrostu produktywności(izw. efektywność X). Z biegiem czasu czynni
te wygasłyi tempo realnej aprecjacji złotego uległo zmniejszeniu, co potwier-
dzają dane statystyczne. Ponadto, jak podają ostatnie opracowania MFW,
struktura cen wPolsce zbliżyła się w znacznym stopniu do poziomu, jaki

    

  

 

   
  

 

  

 

30. Zob. [Lutkowski, 2000].
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„normalnie” panuje w gospodarkach rynkowych o podobnym rozwoju gospo-
darczym, mierzonym PKB per capita, co oznacza, że i ewolucja realnego kur-
subędzie w przyszłości zbliżona do „standardowego” modelu. Polska może za-
tem z sukcesem wstąpić do UGIW na normalnej drodze, tak jak tego dokonały
Grecja, Hiszpania, Portugalia czy, dwukrotnie szybciej rozwijającasię od Pol-
ski, Irlandia.

 

Zakończenie

Patrząc z dzisiejszej perspektywy wydaje się, że polskie władze monetarne
będą trzymać się oficjalnego planu na drodze do curo. Poniższa praca poł
zuje jednak, jak kontrowersyjne i szeroko dyskutowane są aliernatywne roz-
wiązania polskiej polityki kursowej oraz, że nie ma optymalnej, pozbawionej
wszelkiego ryzyka i kosztówstrategii kursowej, której celem jest ostateczne
zastąpienie złotego przez euro.

Jak się wydaje, z powyższej analizy wyłania się jednak konkluzja, że skraj.
ne rozwiązania w postaci curoizacji lub currency board nie wydają się opty
malne z punktu widzenia cech strukturalnych polskiej gospodarki oraz sytu
acji, w której się ona znajduje i że zachowanieelastycznościkursujeszcze przez
jakiś czas byłoby pożądane. Usztywnienie kursu i perspektywiczna likwidacja
złotego powinna być raczej uwieńczeniem naszych starań niż środkiem sa-
mym w sobie.

Oczywiście strategia oparta o kurs płynnytakże nie jest pozbawiona ryzy-
ka. Wydaje się jednak, że jest ono mniejsze niż wprzypadkuszybkiej i jedno-
stronnej euroizacji. Płynny reżim kursowyoferuje niezbędną wnaszych wa-
runkach elastyczność — raz wywrze silniejszą presję, innym razem zaś ulży
i pozwoli złagodzić pewne procesy, nabrać gospodarce kolejnego oddechu. Ce-
chą immanentną kursupłynnegojest jednak to, że jeżeli tylko prowadzona
jest wiarygodna polityka ukierunkowana na stabilizację, to ruch kursu będzie
ię politykę wspierał.

Wydaje się równie:

  

 

 

  

 

 

  

 

że uczestnictwowsj  stemie ERM2 może wskuteczny

 

sposób wesprzeć prowadzoną politykę kursowąi — pomimo mankamentów
  [emu— przyczynić się do ostatecznego przyjęcia euro.

Godne rozważenia pozostaje jednak pytanie, czy przed formalnym zako-
twiczeniem w ERM2,kurs złotego powinien być całkowiciepłynny(free (loat).
ak jak to jest obecnie, czy może bank centralny powinien jednak starać się
wjakiś sposóbingerować wewolucję kursuzłotego. Kwestia ta nadal pozo-
staje otwarta i jej rozważenie jest jak najbardziej pożądane. Propozycja Lu-
kowskiego wydaje się być krokiemw dobrymkierunku, chociaż pozostaje jesz-
cze pole dooptymalizacji tej propozycji.
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