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PERSPEKTYWY INTEGRACIJI EUROPEJSKIEJ

Cezary WOICIK

Dylematy polityki kursowej
na drodze do czlonkostwa Polski w Europejskiej Unii
Gospodarczej i Walutowej!

Wsiep

Strategicznym celem polskiej polityki monetarnej jest integracja z europej-
skim obszarem walutowym, czyli w istocie ostateczne zastapienie zlolego no-
wa europejska waluta - euro. O ile jednak cel jest jasno okreslony i powszech-
nie akceptowany takze przez niezaleznych ckspertéw z zakresu polityki kursowej,
to znaczne roznice opinii wystepuja w dyskusji na temat sposobu jego osia-
gnigcia. Innymi slowy euro tak, ale jaka drogg?

Oficjalny program [zob. RPP NBF, 1998], ktory w ponizszej pracy stanowi
gléwny punkt odniesienia, przewiduje przystapienie do euro na drodze uwzglgd-
niajacej wszystkie uwarunkowania prawno-instytucjonalne przewidziane w Trak-
tacie Europejskim (EC Treaty). Plan ten zaklada nastepujaca sekwencje wyda-
rzen: 1) okres kursu swobodnie plynnego (czystego free float); 2) minimum
dwuletni okres trwalego (bez dewaluacji kursu centralnego) uczestnictwa zlo-
tego w Europejskim Systemie Walutowym 2 (ERM2); 3) i - po spelnieniu kry-
teriow z Maastricht — ostateczne wstapienie do Europejskiej Unii Gospodar-
czej 1 Walutowej (UGIW).

Powyiszy plan jest jednak kwestionowany przez niektérych ekspertow. Ge-
neralnie mozna wyréznic cztery gléwne propozycje zmian oficjalnie zalozone;
sciezki dojscia do euro?. [Pawel Kowalewski, 2000a, 2000b] podaje w watpli-
wosé korzyici uczestnictwa w systemie ERM2, wyrazajac jednoczesdnie prze-
konanie o slusznosci strategii zakladajacej utrzymanie kursu free float jeszcze
przez jakis czas. Czesé ekspertdw akceptujac w zasadzie strategie kursu plyn-

Autor jest pracownikicm naukowym SGH i INE PAN. Akwalnie preebywa w Wiedniu, gdzie

wspdlpracuje z Departamentem Badan Zagranicznveh Narodowego Banku Austrii orae Wic-

defskim Instiutem Migdeynarodowyeh Pordwnan Gospodarczych (WITW).
I Pragng serdecznic podzickowaé dr Peterowi Backé (Oesterreichische Nationalbank], prof
Karclowi Lutkowskiemu i prol. Andrecjowi Slawiniskiemu (SGH) oraz prof. Andrecjowi Woj-
tynie (AE w Krakowie) za cenne uwagi i dyskusje. Ariyvkul przvgotowany zosial w ramach
projekin badawcrego PCZ-003-17. finansowanego przez KBN i realizowanego w INE PAN,
Pominigta tn jest dvskusja na temat ewentualnych imerwencji w ramach obecnie funkejonn-
jgeega systemu kursu swobodnie zmiennego (free float). Zob. [Slawinski, 2001a, 2001b], glos
za interwencjami [Jankowiak, [2001] glos przeciw.



Cezary Wijcik, Dvlemary politvki kursoueg na drodze do ezlonkostwa Polski.. 117

nego — ERM2-curo, roznia sie tyvlko w kwestii fazy pierwszej tj. rezimu kursu
plynnego i zamiast free floar (tak jak tego chce RPP) proponuja jakas forme
interwencji w kszlallowaniu kursu zlolego. W 1gj kategorii na szczegélng uwagy
zasluguje propozycja czegos na wzor tunelu walutowego z miekkimi i szerokimi
{np. +/- 15%) pasmami na obu jego kraricach [Lutkowski, 2000]3. [Jacck Rostow-
ski i Andrzej Bratkowski, 1999, 2000] proponuja tzw. euryzacje, czvh natych-
miastowa rezvegnacje z waluty narodowej i jednostronne wprowadzenie euro
w jej miejsce; rozwiazanie nie tylko bardzo kontrowersyjne, ale takie niczgod-
ne z aktualnym stanowiskiem krajow czlonkowskich UE, Komisji Europejskiv
i Europejskiego Systemu Bankow Centralnych. Pojawiaja sie rowniez glosy za-
checajace do ustanowienia w Polsce sytemu currency board [Janusz Janko-
wiak, 2000], czyli nieco lagodniejszej, ale w swej istocie bardzo zblizonej, (do-
puszczalnej z punktu widzenia uwarunkowan prawnvch) odmiany euroizacii.

Celem niniejszej pracy jest dokonanie analizy i oceny powviszych propo-
zycji glownie w aspekcie potencjalnych kosztow, korzySci i zagrozen zwigza
nvch z kazda z nich. W pierwszej kolejnosci omowiona zostanie propozycja
ominigcia ERM2, nastgpnie ocenic poddana zostanie propozycja rarget rang:
z migkkimi pasmami. Na kofcu przedstawiona zostanie analiza euroizacji 1 cur
reney board. Pomimo pewnych rdznic, do ktérych przede wszystkim nalezy za-
liczyé: koszty z utraty wplywéw z emisji pieniadza, problem stép procento
wych 1 rvzvka kursowego czy problem tzw. opcji wyjscia — propozycje te s
bardzo do siebie zblizone i dlatego w niniejszej pracy zostana omdwione lacznic’

Dlaczego nie ERM2?

Pierwsza z wymienionych propozycji, stojaca w opozyeji do olicjalnes:
stanowiska UE, zaklada ominigcie czlonkostwa w systemie ERM2% na droda

¥ Wezesniej [Karol Lukowski] proponowal jednostronne prevtaczenie zlotego do systemu ERM.

4 Dyskusia na temat currency board, zob, [Wéjcik, 2000b]. [Lutkowski, 2000a), [Kowalewski
2000a]. [Pietrzak, 2000].

5 System ERM2 zostal ustanowiony w drodee uchwaly Rady Amsterdamskiej (Amsterdam Ci
uncil Resolution) # dnia 16 czerwea 1997 oraz umowy z dnia | wrzesnia pomiedzy EBC i nu
rodowymi bankami centralnymi (NBC) krajéw czlonkowskich nie bedacveh w strefie eur
fron-cern area members states). Kursy centralne w ramach systemu ustanawiane sg wspélni.
przez EBC oraz odpowiedni NBC. Ewentalne zmiany kursu centralnego powinny bvé o
konywane w odpowicdnim czasie, tak aby nie dopusci¢ do powstania nierdwnowagi (nisal:
gment). Standardowy zakres dopuszcezalnyeh wahan kursu wokdl kursu centralnego wano-
+~ |5%. Imerwencje na kraicach pasma s z zasady automatyezne i bez ogranicren i -
wsparte okienkiem bardzo szvbkiego linansowania (Very Short-Term Financing). Jednakie EBC
oraz narodewy bank centralny moga zawiesié interwencje, jezeli ich prowadzenie moglob:
zagrozic stabilnodci cen w swelie curo, System ERM2 dopuszcza takze usianowienie wes
szych pasm niz +/- 15%. Weisze pasma moga byé zadeklarowane poprzez jednostronne 2o
bowiazanie odpowiedniego NBC lub w drodze formalnej umowy zawartej na wniosek odpo
wiedniego narodowego banku centralnego. W drugim preyvpadku decvzja musi byé powzic.
wspdlnie preee ministrow krajow czlonkowskich bedacych w strefie euro, EBC orax whads.
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do euro [Kowalewski, 2000]. Wedlug tej koncepcji, przyjecie wspdlnej waluty
powinno by¢ bezposrednio poprzedzone okresem kursu swobodnie zmiennego
(free floar). Uzasadnieniem takiej strategii jest obawa, ze czlonkostwo w ERM2
mogloby doprowadzi¢ do sytuacji, w ktérej kurs centralny (ktéry, w systemie
ERM2, stanowi $rodek (+/-15%) pasma), a tym samym i ostateczny kurs kon-
wersji do euro {conversion rate) moglby staé si¢ przeszacowany, ze wszystki-
mi tego konsekwencjami dla sekiora exportowego i wzrostu. Pawel Kowalew-
ski argumentuje w szczegdlnosci, ze entuzjazm wywolany czlonkostwem Polski
w UE moze wywolaé ,sztuczny popyt” na nasza walute, prowadzac do jej sil-
nej aprecjacji i w konsekwencji do ustalenia kursu centralnego w ramach ERM2
oraz ostatecznego kursu konwersji do euro, na zawyzonym poziomie.

Wedlug tego autora, zaleta proponowanego przez niego rozwiazania jesl
to, ze umozliwi ono odnalezienie ostatecznego kursu konwersji zlotego po-
przez mechanizm rynkowy. Zostanie on ustalony na zasadzie ex post (10 zna-
czy na podstawie notowan, jakie wystepowaly w okresie wymaganych dwdach
lat), a nie ex ante, (czyli ustalenie danego parytetu, a nast¢pnie niedopuszcze-
nie do nadmiernych odchylefi od niego w ramach ERM2).

Powyzsze uwagi wiaza si¢ rowniez z przekonaniem o prokryzysowym cha-
rakterze systemu ERM2. Wedlug Pawla Kowalewskiego, formalne zobowiaza-
nia wbudowane w system, tj. kurs centralny i dopuszczalne pasmo wahan
kursu rynkowego, moga sta¢ sie przedmiotem ataku spekulacyjnego, bedgce-
go probg zwerylikowania przez rynek poziomu kursu ustalonego przez wladze
monetarne. Aulor sugeruje takze, ze rezygnacja z uczesinictwa w ERM2 byla-
by w pelni legalna, poniewaz w trakcie pospisywania Traktatu z Maastricht,
takiego mechanizmu nie bylo.

Wymienione argumenty, nawet jesli w pewnej czesci sa uzasadnione, nie
wydaja si¢ bvé jednak na tyle przekonywajace, aby proponowana sciezka zde-
cvdowac si¢ podazyc.

Po pierwsze, uczestnictwo w ERM?2 stanowi warunek konieczny wypelnie-
nia kryterium konwergencji w zakresie kursu walutowego, bedacego nicodzow-
nym wymogiem wstapienia do obszaru euro. Legalne ominiecie ERM2 nie jest
zatem mozliwe z punktu widzenia ustawodawstwa europejskiego. Po drugie,
nie ma obowiazku ani przymusu wstepowania do ERM2 bezposrednio po uzy-

krajow czlonkowskich nie bedacych w strefie curo, jak réwnicz wladze ich narodowych ban-
kow centralnych. System ERM2 jest zgodny z wieloma rezimami kursowymi. Rada ECOFIN
uznala tylko trzy rodzaje rezimdw kursowych za niezgodne z systemem ERM2: rezimy za-
kladajace brak (wspdlnic uzgodnionego) kursu centralnego do euro, rezimy typu crawling peg
oraz rezimy oparte o kurs przyvwiazany do innej waluty niz euro {non-euro pegs). System cinr-
rency board ewigzany z euro jest zpodny z systemem ERM2 w tym sensie, Ze jest on uwaia-
ny joko jednostronne zobowigzanie kraju czlonkowskiego do utrzymywania kursu jego walu-
v w padmic +~ 0%, z jednoczesnym brakiem dodatkowych zobowigzan EBC poza tymi,
ktére wynikaja #z normalnych zasad systemu ERM2. Aby system cirrency board w konkret-
nvm preypadky zostal vznany preez EBC za dopuszczalny musi on funkcjonowad przez
znaczny okres czasu, w kiorym zostanie potwierdzone, ze wybrany poziom kursu danej wa-
luty do euro jest prawidlowy, 1zn. moiliwy do utreymania w dlugim okresie, bez powodowa-
nia negatywnych konsekwencji gospodarczych. Por [Halpern i Wyplosz, 2001].
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skaniu czlonkostwa w EU co oznacza, ze zagrozenie przewartoéciowania zlo-
tego wskutek ,sztucznego popytu” wywolanego entuzjazmem zwigzanym ze
wstapieniem Polski do UE, nie jest ani wielkie, ani nieuchronne. Po trzecie,
parytet centralny ustanowiony w ramach ERM2, ustalany jest w trybie wszech-
stronnych negocjacji, w trakcie ktérych brany jest pod uwage obszerny zbidr
danych makrockonomicznych. W szczegélnosci, parytet centralny nie musi
by¢ ustalony na poziomie réwnym kursowi nominalnemu, istniejacemu w cza-
sie podejmowania decyzji. Po czwarte, ostateczny kurs konwersji do euro, nie
musi byé¢ identyczny z kursem centralnym w systemie ERM2. Decyzja o po-
ziomie kursu konwersji jest réwniez poprzedzona analiza sytuacji makroeko-
nomicznej danej gospodarki. Zatem argument o prokryzysowym charaklerze
ERM2 réwniez nie wydaje sie przekonywajacy. W wyniku kryzysu walutowe-
go z roku 1992, europejski mechanizm walutowy zostal gruntownie zmoder-
nizowany. W szczegélnosei, dopuszezalne pasmo wahan kursu wokél kursu cen-
tralnego zostalo znacznie rozszerzone i obecnie wydaje sie wystarczajaco szerokie
{+/-15%), aby skutecznie zapobiega¢ potencjalnym atakom spekulacyjnyme.
Oczywiscie wyeliminowanie ryzyka ataku spekulacyjnego w stu procentach
nie jest mozliwe”. Dlalego tez niezmiernie wazne jest to, aby system ERM?2
nie byl wykorzystywany jako (jedyny) instrument osiagania stabilno$ci mone-
tarnej, lecz aby byl on raczej $rodkiem (jednym z wielu) do jej wzmacniania
1 utrwalania.

Propozycja ominigcia ERM2 moze byé takze widziana z innej perspekiy-
wy. Czesc autoréow twierdzi, ze system kursu walutowego w ksztalcie ERM2
ma dwie gléwne wady. Powolujac sie w czeici na przypadek Grecji, Fabrizio
[Coricelli, 2000] twierdzi, ze kurs centralny w ERM2 bedzie w istocie stano-
wil dolna granic¢ wahan (floor) kursu rynkowego, co bedzie oznaczaé, ze wa-
luty krajow uczestniczacych w systemie beda stale w gérnej czesei pasma. We-
dlug autora, dzia¢ si¢ tak moze dlatego, ze w obliczu wymogu braku dewaluacji

& [Bartolini i Prai, 1998] pokazuja, Ze po rozszerzeniu pasma dopuszezalnveh wahah w 1993,
presja spekulacyjna na rynkach finansowych w Europie znacznie sig zmniejszyla i system ERM
w nowej formic stal sig bardzo stabilny.

T [Halpern i Wyplosz, 2001] argumentujg np.: #e z powodu efekiu Samuelsona-Balassy, nawet
+/- 13% zakres wahan moie okazaé sie zbvt waski dla krajéw wschodnio- i Srodkowoeuro-
pejskich aspirujacych do czlonkostwa w UE i UGIW, stajac sie potencjalnym zaplonem kryv-
zvsu. Pisza oni. #e (...) podczas dwuletniego okresu czlonkostwa w ERM2 poprzedzajacego
wstapienic do EMU, wystapi konflikt ftrade off) pomiedzy siabilnodcia kursun walutowego
a celem inflacyjnym. Utrevmywanie nominalnego kursu waluty na stabilnym poziomie (co
jest warunkiem wsiapienia do EMU) spowoedowaé moie stopg inflacji o okolo 3.5% powyie
inflacji w strelie euro. Uniknigcie tak wysokiej inflacji wymagad bedzie # kolei 3,5% aprecja-
cje nominalnego kursu waluy krajowej rocznic. W ciggu dwoch lat zatem odpowiadaloby 10
polowie srerokodci dopuszezalnego pasma wahan. Powyisza tendencia aprecjacyina mogla-
by zosta¢ wzmocniona przez naplyw kapitalow, co mogloby zaabsorbowaé druga polows do-
puszczalnego pasma wahan, zwickszajac rvevko kryzysu walutowego. Autorzy dodajn prey
tym, z¢ naplyw kapitalu powoduje realng aprecjacjg waluty dwoma kanalami: poprzez nomi-
nalny kurs walutowy oraz poprzez efekt Samuelsona-Balassy, pdvi wedlug ich badan empi-
rycznych inwestycje zagranicene znacznie przyczyniaja sie do werostu produkiywnodci w prze-
myvéle, a nie w uslugach.



120 : GOSPODARKA NARODOWA Nr 7-8/2001

kursu centralnego na dwa lata przed przyjeciem eurod, ewentualny ruch kur-
<ut ponizej kursu centralnego moze budzi¢ oczekiwania o niemoznosci wsta-
pienia do strely euro, indukujac destabilizujace przeplywy kapitalowe i uru-
~hamiajac samospelniajacy si¢ proces dalszej deprecjacji waluty. W obawie
przed rozbudzeniem takich oczekiwan oraz uruchomieniem niekorzysinej spi-
rali, narodowy bank centralny wraz z Europejskim Bankiem Centralnym
EBC) zmuszone beda interweniowaé na rynku dewizowym w celu wzmocnie-
nia notowan waluty krajowej. Ponadto, w oczekiwaniu na te potencjalne trud-
noéci, wladze danego kraju moga ,zaciskac¢” polityke monetarng w celu wspar-
cia whasnej waluty. Presja na aprecjacje pieniadza krajowego, moze by¢ takze
wzmocniona przez tzw. convergence play, gry, podczas kidrej inweslorzy spe-
kuluja na wartosé parytetu, kiéry bedzie wybrany na koniec dwuletniego okre-
<u w ERM2 jako podstawa do ostatecznego zafiksowania kursu, a takze na zy-
<ki kapitalowe osiagane w wyniku spadku nominalnych stép procentowych od
obligacji dyskontowych. Oba efekty moga potencjalnie destabilizowac proces
cwolucji kursu, w tym przede wszystkim przyczynié si¢ do jego nadmiernej
aprecjacji i zaliksowania kursu konwersji na zawyzonym poziomie.

Powyzsze obawy nie sa bezpodstawne. Pozostaje tylko pytanie, czy rzeczy-
wiscie przedstawione ryzvka sa tak znaczne, a w szczegélnosci czy mogg byé
one skutecznie wyeliminowane przez zastosowanie innego rezimu kursowego,
np. rezimu kursu swobodnie zmiennego, jak proponuje Pawel Kowalewski. War-
10 przy tym zauwazyé, ze wszyscy obecni czlonkowie Unii Monetarnej, prze-
szli przez system ERM i ostatecznie udalo im si¢ skutecznie i bez wigkszych
saburzen przyja¢ euro. Dolyczy to takze gospodarek Irlandii, Grecji, Portuga-
lii czy Hiszpanii, ktére éwezesnie znajdowaly sig (i nadal si¢ znajduja) w pro-
cesie carching-up. Warto dodaé, ze system ERM z pewnoscia nie .doprowa-
Jzil” ich do strely euro po zawyzonym kursie. Poza tym, prawie we wszystkich
przypadkach kurs konwersji nie byl ustalony powyzej kursu centralnego w ERM.
W przypadku Irlandii i Grecji doszlo wprawdzie do nieznacznej, wspdlnie uzgod-
nionej, rewaluacji kursu centralnego przed przyjeciem euro, ale krok ten byl
niezbedny z punktu widzenia osiggnigcia kryterium inflacyjnego i w konse-
kwencji ostatecznego wslapicnia do Unii Walutowej.

Wracajac do rvzyka convergence play, to wydaje si¢, ze nie zniknie ono
przy innvm rezimie kursowym, w szczegdlnosci przy kursie swobodnie zmien-
nvm. Konwergencja stop inflacji i stop procentowych bedzie miala migjsce
bez wzgledu na rezim kursowy. Tym samym i convergence play i presja na
aprecjacje waluty narodowej moze si¢ zmaterializowaé bez wzglgdu na rodzaj
systemu kursowego. Z drugiej strony, aprecjacja waluly krajowej moze istniec
niejako niezaleznic od tych zjawisk, gdyz moie ona wystapi¢ jako instrument
w procesie dezinflacji. W szczegélnosci, wydaje sig, Ze nie jest w pelni jasne
czy to specyliczna cecha ERM2, opisana przez Fabrizio Coricelliego, ma by¢

Co do zasady dewaluacia jest dopusezczalna w ramach systemu ERM2, jednakie dwuletni
okres ber dewaluacii stanowi warunek czlonkosiwa w UGIW zawarty w Traktacie Europej-
skim.
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zrodlem i przyczyna aprecjacji waluty, czy raczej aprecjacja la jest tylko pro-
duktem ubocznym polityki monetarnej nastawionej na walke z inflacja, w ce-
lu osiagnigcia krylterium inflacyjnego z Maastricht. Jezeli prawdziwe jest to
drugie stwierdzenie (co wydaje si¢ bardziej prawdopodobne), to wydaje sig, ze
system ERM2 jako pewna forma targer zone moze w istocie lagodzic¢ presj¢ na
wzrost kursu. Teoria systemow w formie targer zones wskazuje, ze jezeli wy-
brane pasmo jest wiarygodne, to moze mieé¢ miejsce tzw. spekulacja stabilizu-
jaca, ktéra automatycznie utrzymuje kurs w ramach okreslonego pasma. W ta-
kim przyvpadku, wahania kursu moga by¢ znacznie mnigjsze niz w przypadku
systemu free float.

Wydaje si¢ wigc, ze posredni etap przebywania w ERM2 moze by¢ elemen-
tem skutecznej integracji walutowej i bylby wskazany jako wainy odcinek na
drodze do euro. Udzial w systemie moze wzmocnié¢ wiarygodnos¢ polskiej po-
lityki kursowej i stanowi¢ skuteczne wsparcie integracyjnych staran, prowa-
dzac tym samym do skutecznego osiagniecia ostatecznego celu. System ten
moze bowiem stanowi¢ kanal transmisyjny wiarygodnosci olbrzymiego i sta-
bilnego ugrupowania do nadal jeszcze labilnego, posiadajacego krétka histo-
rig stabilnosci pieniadza. Co wazne, wiarygodno$¢ ta podparta jest nie tylko
abstrakcyjnymi haslami, ale konkretnymi zasobami pieni¢znymi i mozliwo-
Sciami interwencji walutowych ze strony EBC.

Target range z ,mickkimi ramionami”?

Przed przejéciem do omowienia kolejnych propozycji warto w skrocie przed-
stawi¢ podstawowe zalozenia oficjalnego planu przedlozonego przez Rade Po-
lityki Pienigznej (RPP) Narodowego Banku Polskiego w Sredniookresowej sira-
tegii polityki pienicznej. Plan ten zaklada kurs swobodnie plywajacy przed
oficjalnym wstapieniem do ERM2, przy jednoczesnym prowadzeniu strategii
bezpoéredniego celu inflacyjnego. Przyjecic euro ma natomiast nastgpi¢ bez-
posrednio po dwuletnim okresie uczestnictwa w ERM2. Wedlug RPP swobod-
ne plywanie (free float) polskiego zlotego ma pozwoli¢ ustalié wlasciwy, ryn-
kowy poziom kursu, przed zafiksowaniem zlotego w ramach systemu ERM2,
co = wedlug prayjetego planu — ma nastgpic¢ bezposrednio po wstapieniu do
UE. Ponadto RPP zwricila uwage, ze pelne uwolnienie kursu zlotego (kiore
zostalo dokonane w kwietniu 2000 r.)? stanowi warunek skutecznego prowa-
dzenia strategii celu inflacyjnego i dalszej dezinflacji.

Czesé autordw, kidrzy generalnie akceptuja elastyeznosé kursu jako taka,
ma jednak watpliwosci, co do zasadnosci prezyjecia w pelni plynnego kursu tj.
wprowadzenia free floar. Nalezy jednak przy tym zauwazy¢, ze sama plynnoéé

9 Zloty zostal calkowicie vwolniony w kwietniu 2000, Jednakie jui od sierpnia 1998, NBP nie
prowadeil fadoveh interwencji na rvnku walutowym w celu wsparcia lub oslabienia waluy
narodowej. MFW (2001) dobrze ocenia prevjeta polityke nieinterwencii, twierdzac, #e zwiek-
srona zmicinodd kursu spowodowala czestsze ubezpieczanie zobowiazan zagramicznych pol-
skich podmiotiw.
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nie budzi tutaj kontrowersji. Seria ostatnich kryzyséw walutowych na rynkach
wschodzacych (jak réwniez wlasne doéwiadczenia polskich wladz monetarnych)
jaskrawo dowiodly, ze w sytuacji poglebiajacej si¢ liberalizacji obrotéw kapi-
talowych oraz integracji z gospodarka $wiatowa, kurs sztywny (glownie w for-
mie adjustable peg) staje sie narzedziem niezwykle niebezpiecznym, podatnym
na spekulacyjne przeplywy kapitaléw i czesto bedacym katalizatorem silnych
zaburzen gospodarczych, szezegélnie w sytuacji, gdy wladze nie sa sklonne
podporzadkowaé polityki monetarnej kursowi walutowemu. Kontrowersje bu-
dzi jednak to, czy kurs plynny w jego czystej postaci, czyli tzw. free [loal, za-
kladajacy brak interwencji banku centralnego na rynku walutowym, jest rze-
czywiscie najbardziej odpowiedni dla takiej gospodarki jak Polska.
Teorctycznym uzasadnieniem strategii przyjetej przez RPP jest przckona-
nie, ze w zglobalizowanym $wiecie [inanséw nie ma miejsca dla polityki pie-
nigznej, ktéra cheialaby wywieraé jednoczesny wplyw na slopy procentowe
i kurs walutowy [Dabrowski, 2000]. Powyzsze zaloZzenie ma swoje zradlo
w tzw. doktrynie tréjkata niespdjnodci (inconsistency iriangle doctrine)'®. We-
dlug tej doktryny, brak ograniczeii w przeplywach kapitalow (warunck spel-
niony w zasadzic w sytuacji w Polsce) oraz zwigkszona skala i mobilnos¢
przeplvwajacveh lunduszy pienigzno-kapitalowych, zmusza wladze do wyboru
albo w pelni plvnnego kursu walutowego, co pozwala na zachowanie autono-
mii w kszialtowaniu podazy pieniadza, albo rezygnacji z samodzielnej polity-
ki pienieznej np. przez przystapienie do unii walutovej. W takiej svivacji je-
dyna realna opcja polityki kursowej jest przyj¢cie jednego z rozwigzan skrajnych,
tj. albo czystego [loating, albo kursu w pelni sztywnego (currency board, euro-
izacja, unia monetarna). Posrednie rozwiazania kursowe (rarger zones, adjusta-
ble peg itd.) staja sic w tym ukladzie niemozliwe do skutecznego zastosowa-
nia i/lub bardzo ryzvkowne. Poniewaz jednostronna euroizacja nie jest mozliwa
z formalnego punktu widzenia, stosowany w Polsce system free float zdaje sig
byé — w przekonaniu RPP - naturalng konsekwencja powyzszych procesow.
Prawdziwos¢ powyzszej konstrukcji teoretycznej oraz jej adekwatnosc do
obecnej sytuacji w Polsce bywa jednak kwestionowana. [Karol Lutkowski, 2000],
zeadzajac si¢ w zasadzie, co do generalnego kierunku zachodzacych w gospo-
darce $wiatowej proceséw, wyrazil watpliwoéé co do ostatecznych wnioskow,
jakie si¢ z nich wyciaga dla polskiej polityki pienigznej. Po pierwsze, zauwa-
7a on, ze globalizacja gospodarki Swiatowej, w szczegdlnosci rynkéw finanso-
wych wprawdzie ogranicza autonomig polityki pienigznej, ale nie zaszla ona
jeszcze tak daleko, by te autonomie w ogéle wyeliminowac. Po drugie, Karol
Lutkowski zwraca uwage, ze podstawowe zalozenie lezgce u podstaw tezy o nie-
mozliwosei prowadzenia autonomicznej polityki kursowej i pienigznej, 1. ist-
nienie pelnej substvtucyjnodei polskich i zagranicznych aktywow finansowych
nie jest w Polsce spelnione, co sprawia, Ze i wnioski z analizy opartej o te
bledne zalozenia staja sie chybione. Innymi slowy, gorsza jakos¢ polskich ak-
tywéw sprawia, ze pomimo globalizacji gospodarki $wiatowej, nadal jeszcze

1w ZFob, [Frankel, 1999]
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pozostaje miejsce na autonomiczng polityke pienigzng. Innymi stowy istnienie
premii za rvzyko umozliwia jakas formg aktywnej polityki kursowej, przy jed-
noczesnym zachowaniu kontroli nad agregatami monetarnymi'!.

Rys. 1 Trojkat niespojnosc

Swoboda przephywu kapitalow

. | I1
% &
Z / =
% &
Z / £
-, v
% 3
% I11 S
e -0
2 &
() (%)
% &
[ &
kb [} '?\_

I: Kurs szbvwny

I Caysty foaring

111: Kontrola kapitatow
Zridlo: [Frankel, 1999]

Wedlug Karola Lutkowskiego aktywna polityka kursowa w Polsce jesl nie
tvlko mozliwa, ale i ze wszech miar pozadana. Wedlug autora, dwa problemy
wydaja si¢c w tym kontekscie szezegdlnic interesujace i wazne.

Po pierwsze, w syluacji nadal jeszcze nie ustabilizowanych cen wewnetrz-
nych z inflacja kroczaca wokol 10912, w pelni plynny, niczym nie ogranicza-
ny kurs, moze bvé narazony na destabilizujace ruchy (przestrzelenie, oversho-
oting). Z drugicj strony, pelny free float moze samostanowi¢ autonomiczne Zrédlo
zaburzen i destabilizujacych impulséw. Oba zagrozenia moga potencjalnie utrud-
nié wysilki antvinflacyjne wladz, a tym samym integracjg ze strefg euro. Tym
bardziej ze kurs walutowy zdaje sig by¢ w warunkach polskich bardzo silnym
kanalem transmisyjnym polityki pieni¢znej!s.

1 [Williamson, 2000] przedstawia rdwniez inny argument twierdzae, ze znacany element arbi-
tralnodei w ksetaliowaniv kurséw walutowyeh tj. ich sklonnosci do odbiegania od poziomu
wyznaczonego przez lundamenty gospodarcze, stanowi silny arsument za stosowaniem ak-
tyvwnej politvki kursowei,

? Osiatnio inflacia silnie spadla. W kwictniu 2001 inflacja liczona rok do roku wyniosta 6.6%.
Trwalodei ostatnio obserwowanego trendu dezinflacii nie jest jednak w pelni pewna. Wano
prevpomnice, #e w luym 1999 inflacja roczna wyniosla 5,6% po czym wzrosla do 11,6%
w lipen 2001,

13 Zob. [Rybinski. 2000]. Troche inny poglad wyraza Orlowski.
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Po drugie, pozostawiajac kurs zupelnie wolnym, moze si¢ okazac, ze kie-
dy przyjdzie czas zaliksowania jego parytetu do euro przed wejsciem w tunel
ERM2, bedzie niezbedna albo silna jego dewaluacja, mogaca wywola¢ desta-
bilizacyjny impuls inflacyjny lub ewentualnie (co wydaje si¢ mniej prawdopo-
dobne) rewaluacja, 1akze nie pozbawiona negatywnych efektéw. Na samym pro-
gu europejskiego tunelu moga nas wige czekad nie lada problemy.

W obliczu takiego niebezpieczenstwa oraz przekonania o istnieniu mozli-
wosci prowadzenia aktywnej polityki kursowej, Karol Lutkowski przedstawil
cickawa propozycjc wprowadzenia tzw. farge! range z migkkimi ramionami.
Wedlug nicgo NBP méglby zadeklarowaé zamiar takiego prowadzenia polity-
ki pienigznej i kursowej, by kurs zlotego pozostawal w okreslonym pasmie np.
30%, tyle ze z moiliwoscia chwilowego wychodzenia z niego (bez obowiazku
interwencji NBP przy przekraczaniu kursu ustanowionych ramion), gdyby ta-
ka presja zaistniala, ale — jak pisze Karol Lutkowski - z wiarygodna szansa
na rychly powrét i zadeklarowanym zamiarem sprowadzenia go tam poprzez
swiadome dzialania polityki monetarnej, a takie z okazjonalnym stosowaniem
interwencji stervlizowanych lub nie, zaleznie od okolicznodci. W skrocie, w krét-
kim ckresie bank centralny pozwalalby kursowi poruszaé sig w szerszym pa-
$mie, natomiast w dluzszym okresie w wezszym!4.

Jak twierdzi Karol Lutkowski, poniewaz bank centralny nie bylby zobowig-
zany do interweniowania na kraicach korytarza, system bylby wystarczajaco
elastyczny, by skutecznie zapobiega¢ ewentualnym atakom spekulacyjnym czy
kryzysom walutowym!5. Wiarygodne zobowigzanie NBP do utrzymywania kursu
w okreslonym pasmie w $rednim i dlugim okresie, pozwoliloby natomiast wy-

14 [Williamsoen, 2000] wyrainia wzy rodzaje posrednich rezimow kursowyveh fintermediate exclan-
g rale regines), kiore zakladaja brak bezposredniego obowiazku interweniowania na krai-
cach preyviglego pasma. Sa to: kurs odniesienia (reference rate). korylare walmowy z migkki-
mi pasmami (rarger zones with soft margins), pasmo monitorowane fmonitoring band), Reference
rate oznacea, (...) #¢ wladze nie sa zobowiazane do interwencii w celu obrony kursu, ale wy-
maga sie od nich, aby unikaly interwencji lub stosowania innego rodzaju instrumentdw w ra-
mach prowadzonej polityki, ktére moglyby spowodowad preesunigcic akivalnego kursu 2 da-
la od kursu odniesienia tew. kursu rownowagi fundamentalngj ffundamental equilibrizm
exchange raie). Tareer zones with soff margins oenacza, e () nie ma Zadnego zobowigzania
ze strony wladz do imerweniowania na krancach prayjetego korytarza, W okresie silnej pre-
sji spekulacyjne], wladze moglyby oglosié, z¢ porwola akwalremu kursowi wychylic sig po-
za praviety korviarz, ostrzegajac jednoczesnie rynki, 2e jak bedzie to tvlko mozliwe (i jeieli
bedzie moiliwe) dokonaja takiej zmiany politvki, aby kurs ponownie wrécil do prayjeiego ko-
rytarza. Monitoring band z kolei, sklada si¢ z 1zw. naturalnego, realnego, efektywnego kursu,
ktory stanowi oficjalny, i ogloszony, szacunek kursu rownowagi. Kurs ten stanowi punkt cen-
tralny pravietego wonitoring band. W ramach okreslonych granic (np. +/-5%) bank central-
ny mie interwenivje w ewolucje kursu w ogdle. Jednakize, w sviuacji kiedy kurs owybiega” po-
#a ustalony limit, bank centralny mo#e interweniowaé. Jednakze i w tym przypadku formalnego
obowigzku interweniowania nie ma; nie ma wiec takie, formalnego zobowiazania do obro-
ny publicznie ogloszonego poziomu kursu. W ramach 1akiego podesialu wydaje sig, e propo-
#vcja Karola Lutkowskiego jest najbardziej zblizona do koncepcji rarger zone with soft margin.

5 [Barolini i Prati, 1998] pokazuja, #e tego tvpu .mickkie korytarze” sa znacznic mniej podat-
ne na ataki spekulacyjne niz korylarze walutowe z twardymi Sciankami”,
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gladzi¢ wahania kursu oraz zlagodzi¢ potencjalne jego przestrzelenia. Innymi
stowy, proponowany target range moglby sta¢ si¢ wiarygodnymi szynami pro-
wadzacymi zlotego prosto i lagodnie do docelowego tunelu, przy czym moz-
liwoéé okazjonalnego dostrajania zwrotnic w trakcie ruchu skutecznie moglo-
by zapobiegaé wykolejeniu, w postaci ataku spekulacyjnego. Jak argumentuje
autor, taki indvkatywny target range o migkkich krancach bylby jednoczesnie
do pogodzenia z realizowana strategia bezposredniego celu inflacyjnego.

Diagnoza uwarunkowan polskiej polityki kursowej oraz stojacych przed
nia wyzwan i zagrozen jest niezwykle przekonywujaca i - jak sadz¢ - trafna.
Przedstawiona recepta, chociaz bez watpienia odpowiadajaca na szereg wy-
zwan, rodzi jednak wiele nowych pytan i potencjalnych probleméw.

0d razu narzuca si¢ np. pytanie, czy w svtuacji nadal jeszcze nie ustabili-
zowanej inflacji korytarz powinien byé ustawiony w pelni horyzontalnie, czy
uzasadnione byloby jeszcze poddanic go pewnej stopniowej dewaluacji? Z punk-
tu widzenia stabilno$ci zlotego prawdopodobnie to pierwsze rozwigzanic by-
loby bardzicj zasadne, gdyz pelzajaca dewaluacja, rodzac oczekiwania dewa-
luacyjne, niejako samoistnie, od wewnatrz ,koroduje” walut¢ krajowa oraz
utwardza mechanizmy indeksacyjne w gospodarce, czyniac proces dezinllacji
trudniejszym i bardziej bolesnym. Z drugiej strony, jak dotad kurs zlotego po-
mimo czesto dlugich okreséw aprecjacji (tak jak si¢ to dzieje obecnie), caly
czas podazal w zasadzie po lekko pochylej Sciezce wyznaczonej przez zasadg
relatywnego parytetu sil nabywezych, zgodnie z kiorg waluia kraju o wyzszej
stopie inflacji deprecjonuje sie wzgledem waluty kraju o inflacji nizszej. Po-
nadto, rodzi si¢ takze pytanie nie tylko o nachylenie ewentualnej sciezki kur-
sowej, ale 0 sam poziom zawieszenia potencjalnego korytarzal®.

Pytania te, chociaz z pozoru o marginalnym, technicznym charakierze,
maja jednak silny zwigzek z zagadnieniem o znaczeniu fundamentalnym .
poziomem i ewolucja realnego kursu réwnowagi zlotego. Niepewnosé co do
jego wartoéci moze znacznie utrudniaé polityke monetarng w ramach propo-
nowanego fargel range. Problem ten jest szczegdlnie wazki w krajach transfor-
mujacych sig, w ktérych nadal zachodza znaczne zmiany strukturalne i kiére
- jak sie wydaje - sa jeszcze daleko od tzw. steady state equilibrium, charak-
terystycznego dla gospodarek w pelni juz dojrzalych.

Przyznac trzeba, ze target range z jego — wbudowang przez migkkie ,Scian-
ki" — elastvcznoscia jest w jakim$ sensie odpowiedzia na tego typu komplika-
cje. Nie rozwiazuje jednak sprawy do konca. Co sig¢ stanie, jesli na przyklad
kurs réwnowagi z jakichkolwiek przyczyn, np. w wyniku dynamicznej restruk-
turyzaciji gospodarki czy przemian strukturalnych, wykazywac bedzie trwalg
tendencje do przebywania poza ustalona strefa? Ryzyko takiego bledu moze
bvé wysokie, a koszty znaczne. W przypadku proponowanego rarget range
kosztem nie bedzie prawdopodobnie atak spekulacyjny i kryzys walutowy, tak
jak sie 1o czesto dzieje w przypadku tuneli o twardych ,$ciankach”. Jednakze,

e W istocie, autor nie sprecyzowal w swojej propozyeji zadnyeh detali na temat kursu central-
nego.
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moze nastapi¢ nadszarpnigcie wiarygodnosci banku centralnego (pomijajac
juz problem nieskutecznych wtedy interwencji walutowych, napelniajgcych
lub ewentualnie drenujacych plynnoéé systemu bankowego), ze wszystkimi ne-
gatywnymi konsekwencjami dla jej skutecznosci w dlugim okresie. Fakt ten
powinien - jak sic wydaje - zosta¢ uwzgledniony przy analizie korzysci przed-
stawionej propozycji.

Nie 1o jednak wydaje si¢ by¢ najbardziej delikatnym punkiem proponowa-
nego rozwiazania. Bardziej grozny moze by¢ fakt, ze podanie do publicznej
wiadomosci deklaracji banku centralnego, ze w dluzszym horyzoncie czaso-
wym bedzie on staral si¢ utrzymywac kurs zlotego w okreslonym pasmie mo-
7e spowodowaé zmniejszenie postrzeganego przez podmioty gospodarcze i go-
spodarstwa domowe ryzyka kursu walutowego. Pomimo Ze przy proponowanym
target range, kurs moglby krétkookresowo wychodzi¢ poza ustalone pasmo, to
jednak dla wszystkich bedzie wiadome, ze bank centralny sprowadzac go be-
dziec z powrolem na zadeklarowany poziom.

Wvydaje sie wige, e o ile elastyczny target range z migkkimi ramionami rze-
czywiscic moze bvé skutecznym narzedziem przeciw spekulacji walutowe;
rynkéw finansowych, to jednoczes$nie moze on znacznie ograniczyé poczucie
rvzvka walulowego w powszechnej $wiadomosci spolecznej. Moze sig o z ko-
lei przyezynié do nadmiernego (nieubezpieczonego) zadluzania si¢ podmiotdw
krajowych za granica, chcacych wykorzystaé nieuchronna przy dezinflacji réz-
nice stép procentowych w kraju i za granica'?. Taki przebieg wydarzen mogl-
by byé nie tylko realny, ale takze bardzo niebezpicczny, szczegélnie biorac pod
uwage fakt, 7e u zrodel wiclu ostatnich kryzysow walutowych lezalo nadmier-
ne zadluzenie zagraniczne sektora prywatnego.

Otwarta kwestia, ktéra warto przedyskutowa¢ przy analizie propozycji rar-
set range, pozoslaje takze rola i skutecznosé migkkich pasm w stabilizacji kur-
su. Wedlug rozwazan teoretycznych korviarze walutowe (targel zones) moga wy-
wolywa¢ tak zwana spekulacje stabilizujaca, niejako samoistnie utrzymujaca
kurs w ramach ustalonego pasma [Krugman, 1991]'%, Trzeba jednak dodac,
ze modele te opieraja si¢ na dwdéch centralnych zalozeniach. Po pierwsze, na
zalozeniu o doskonalej wiarvgodnosci (credibility) tunelu, tj. przekonaniu, zc
kurs pozostanie w nim na zawsze. Po drugie, zalozeniu, ze wiladze nie doko-
nuja zadnych interwencji w $rodku tunelu tak dlugo, jak dlugo kurs nic osia-
ga jednej ze Scianek. Jak widaé pierwsze zalozenie nie jest spelnione z samej
istoty ,mickkicgo” rarget range. Nasuwa si¢ wigc pytanie, czy migkkie pasmo
rzeczywiscie uzbrojone bgdzie w t¢ dodatkowa zalete w postaci wewnetrznej
sily stabilizacyjnej, czy moze raczej stanowié bedzie potencjalny element de-
stabilizujacy?

17 W prevpadkn braku ograniczen dla preeplywow kapitalowych, to wladnic niepewnoéc co do
prevseleso kursu walutowego, tj. rvavko kursu walutowego, jest wm elementem, kidry moie
skutecznic pravezyvnic sic do odpowiednicgo zabezpieczania zobowiazujae dewizowe podmio-
ty krajowe lubyi zniechecié (prayvnajmniej w czescei) do ich zaciggania.

¥ Wedlug [Witalda Maleckiego et al, 2001, str. 219] tego wpu spekulacie stabilizujgce mialy
migjsce w Polsce w ramach wezedniej lunkcjonujacego mechanizmu cranding band.
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Z drugiej strony, Williamson [2000] twierdzi, ze chociaz korytarze waluto-
we (target zones) nie sa na ogdl w pelni wiarygodne, to mimo to skutecznie
pelnia role krystalizacji oczekiwan rynku co do kursu réwnowagi, sprawiajac,
7ze oczekiwania te staja sie stabilizujace. Wedlug tego autora, jest to potwier-
dzone przez fakt, ze kiedy kurs porusza si¢ w ramach wyznaczonego pasma,
to kurs terminowy {forward rate) zmienia si¢c o mniej niz kurs na rynku kaso-
wym, wskazujac, ze rynek oczekuje powrotu kursu kasowego do srodka kory-
tarza (mean reverting behavior). W przeciwienistwie do tego, badania empirycz-
ne wykazaly, Ze w systemie kursu calkowicie plynnego (free float), zmianie kursu
kasowego odpowiada prawic dokladnie taka sama zmiana kursu na rynku ter-
minowym, oznaczajac brak jakichkolwick oczekiwan rynku, ze kurs powrdci
do kursu réwnowagi [Svensson, 1992].

Euroizacja?

Najbardziej radykalna i kontrowersyjna zarazem jest propozycja natych-
miastowej euroizacji i pokrewny do niej pomysl wprowadzenia currency bo-
ard. Problem ten byl szeroko dyskutowany na tamach prasy, przy czym wigk-
szoi¢ eksperiow wyrazala raczej sceptyczne oceny na jej temat!”. Zanim
przedstawione zostana argumenty natury ekonomicznej, warto przytoczyc
dwa, pozackonomiczne czynniki, ktére z duzym prawdopodobicistwem spra-
wia, ze polskie wladze nie zdecyduja sic na jednostronne przyjgcie euro. Po
pierwsze, osiagnicta do tej pory znaczna stabilnos¢ makroekonomiczna, jak
réwnie# szybki wzrost gospodarczy nolowany w ostatnich dziesieciu latach
sprawiaja, ze brak jest obecnie silnego poparcia spolecznego dla ekstremal-
nych rozwigzan i nieznanych ekspervmentéw. Po drugie, silna opozycja wo-
bec euroizacji ze strony Komisji Europejskiej, krajow czlonkowskich UE, jak
i EBC skutecznie ,odstraszaja” polskie wladze monetarne przed przedstawie-
niem euroizacji jako mozliwej $ciezki integracji, gdyz mogloby to przyniesé
niepotrzebne kosziy i potencjalnie zagrozi¢ szybkiej integracji Polski z UE,
kidra jest powszechnie postrzegana jako cel, niezwykle istotny dla dlugotermi-
nowych interesow kraju.

Wracajac do argumentéw ekonomicznych, wedlug zwolennikow tego roz-
wigzania, gléwnymi korzySciami z euroizacji, maja byé: 1) wyeliminowanie
rvzvka kryvzyvséw walutowych (jak twierdza zwolennicy euroizacji, po jedno-
stronnym przyjeciu euro nic bedzie waluty krajowej, wiee nie bedzie przeciw-
ko czemu spekulowac); 2) nizsze stopy procentowe, ktére moglyby pobudzi¢
inweslycje i wzrost gospodarczy oraz przynies¢ oszezednosci budzetowe); 3)
szybsza Sciezka dezinflacji i niska inflacja. Autorzy wyrazaja rowniez przeko-
nanie, ze proba przyjecia euro na standardowej Sciezee integracji, czyli na ba-
zie kursu plynnego, jest w przvpadku Polski niemozliwa lub niczwykle kosz-
towna. Jak twierdza, silny cfckt Samuelsona-Balassy skazuje nas, przy probie

19 Zob, Obszerna analiza eurvzjacii w Polsce zob. [Wojcik, 2000a]. Zob. rdwniez [Lutkowski, 2000a].
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spetnienia kryteriéw z Maastricht, na dramatyczng nominalng aprecjacje kur-
su, co moze grozi¢ albo recesja, albo kryzysem2U.

Wydaije sie jednak, Ze przedstawione argumenty nic sa w pelni przekony-
wajgce. Euroizacja nie gwarantuje wspomnianych korzysci, a ponadio wigze
siec z powaznym ryzykiem i wymiernymi kosztami.

Podstawowym, wymiernym kosztem jednostronnego przyjecia euro jest utra-
ta wplywéw z tytulu emisji pieniadza (seigniorage). Koszl z emisja pieniadza
przyjalby bowiem dwie formy: zasobowsa (jednorazowy koszt) i strumicniowg
(staly, roczny koszt). Po pierwsze, dokonujac euroizacji trzeba ponie$¢ znacz-
ny koszt zwiazany z wycofaniem z obiegu pieniadza krajowego i jego zamia-
na na euro. Operacja ta moglaby wynies¢ okolo 6,0% PKB, czyli mnicj wig-
cej tyle, ile wynosi stosunck gotéwki w obiegu do PKB. Po drugie, euroizacja
spowodowalaby stala utrate dochodéw z emisji pieniadza w przyszlosci. Koszt
ten moglby wyniesé okolo 1,5% PKB rocznie?!. Warto dodaé, ze powyisze
koszty nie powstaja na standardowej drodze oficjalnego czlonkostwa. Po przy-
jeciu do Unii Walutowej, Polska bedzie zobowiazana przetransferowac czes¢
swych rezerw dewizowych do Europejskiego Banku Centralnego (EBC), alc
nie utraci prawa wlasnosci do nich. Ponadto, w zamian za t¢ operacjg, olrzy-
mamy glos w Radziec EBC, a nasze banki dost¢p do okienka plynnoéci Euro-
pejskiego Banku Centralnego.

Jednostronne przyjecie euro nie stanowi ochrony przed kryzysami. O ile
bowiem rozwiazanc to mogloby zredukowad mozliwos¢ wystapienia kryzysu
walutowego w czystej jego postaci (nie wyeliminowaloby go do kofca, czego
ucza chociazby do$wiadczenia z okresu funkcjonowania systemu waluty zlo-
tej), to nie chroni przed innymi rodzajami kryzysow, takimi jak np.: kryzys
systemu bankowego czy kryvzys wyplacalnos$ci zewngtrznej*?. Co gorsza, euro-
izacja w nie przygotowanej do tego gospodarce, moze takim kryzysom sprzy-

2 Efekt ten wyjasnia kszialtowamic sig cen relatvwnych, pomiedey dobrami niewymienialoymi
{nontradables) i wymicnialnymi (tradables), roiznicami w produkivwnesci w obu sekiorach.
W krajach nizej ruswinietyeh niz ich glowni partnersy handlowi réinice w produkiywnosci
wysiepuja przede wseystkim w sektorze tzw. tradables, czvli wowardw i uslug mogacyeh byé
przedmiotem wymiany handlowej z zagranica (w modelu zaklada sig, ke w drugim sektorze,
tzw. nontradables, czyli towardw i ushug nie podlegajacvch wymianie z zagranicg, réinice
produktvwnosci nic sq wnaczne. Wraz z rozwojem gospodarceym rdznice w produktywnosci
w scktorze tradables pomigdzy krajami slabszymi i silniejszymi zmniejszaja si¢. Werost wy-
dajnodci pracy w schtorze tradables powoduje wzrost plac rozkladajacy sig na caly gospo-
darke i tvim samym werost kosztow wytwarzania towarow i uslug z sekiora spoza sekiora
tradables. Ponicwaz w sektorze nontradables wydajnosé pracy warasta wolniej niz w sekto-
rze tradables, rosnace place w tym sekiorze podwyiszaja jego koszy, kidre nastepnie powo-
dujy wirost cen sevbsey niz w sekiorze tradables. W efckeie nastepuje realna aprecjacia wi-
huty kraju mniej roewinigtego — sredni poziom cen rosnie sevbeiej niz kurs walu obeyeh.
Srerzej zob. [Balassa, 1964] lub [IME 2000].

M Powvisee szacunki sa spdine @ innymi opracowaniami na ten temat. [Cukrowski i Janecki,

1998] szacujy prevchody & seigniorage w Polsce w latach 1993-1997 na okole 2% rocznie.

[Barry Eichengreen, 2001] stwicrdza na podstawie badain empirycznych, ze kraje oficjalne

zddolarveowane (dolfarized cowmniries, tzn. kidre jednostronnie preyjely dolara jake walue ofi-

cjalna), nie sa chronione preed zaburzeniami deficytéw obrotéw biezacych oraz destabilizujy

(=]
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ja¢. Mozna wymieni¢ szereg argumentéw na poparcie tej tezy. W tym miejscu
warto przytoczyc tylko najwazniejsze z nich.

Po pierwsze, w wyniku jednostronnej euroizacji bank centralny utraci moz-
liwoié wykonywania funkeji pozyczkodawcy ostatnigj instancji, co moze nega-
tywnie wplynaé na stabilno$¢ systemu bankowego, a tym samym calej gospo-
darki. Zwolennicy euroizacji zauwaiaja, Ze przewaga zagranicznego kapitalu
w polskich bankach powoduje, ze funkcje pozyczkodawcy ostatniej instanciji
wobec polskich bankéw moga pelni¢ banki zachodnie, bedgce w ich posiada-
niu. Nie dodaja jednak, ze nadal spora czegic systemu bankowego daleka jest
od pelnej integracji z zagranicznym systemem [inansowym i ze chociaz sys-
tem bankowy zostal znacznie zmodernizowany przez ostanie lata, to wcigz
znacznie odbiega od standardéw zachodnioeuropejskich. Istotne w tym aspek-
cie jest takze to, Ze dwa z najwigkszych w Polsce bankéw komercyjnych, po-
siadajace ogromna baz¢ depozytowa, tj. PKO BP i BGZ, nie tylko nie sg w posia-
daniu inwestoréw zagranicznych, ale nie zostaly jak dotad nawet sprywatyzowane
i borvkaja si¢ z powaznymi problemami zlych kredylow.

Po drugie, niezwykle istotny jest problem nadal wysokiego (chociaz ostatnio
znacznie zredukowanego) wysokiego deficytu obrotéw biezacych w Polsce. Euro-
izacja nie jest cudownym $rodkiem, ktéry pozwoli zneutralizowac jego zagro-
zenia??. Problem ten jest wazny, m.in. dlatego ze w wyniku euroizacji, tzw. kra-
jowy komponent bazy monetarnej zostanie wyeliminowany. Podaz pieniadza
w kraju uzalezniona bedzie zatem od salda bilansu platniczego, co w sytuacji
deficytu w obrotach biezacych, oznaczaé musi uzaleznienie od nadwyzki na ra-
chunku kapitalowym. Sytuacja taka sprawi, ze zachwianie zaulania do polskiej
gospodarki, przvimujace [orme odplywu kapitalu z kraju, moze objawic si¢ na-
wet w formie powaznej recesji lub kryzysu wyplacalnosci czy kryzysu systemu
bankowego. Podai pieniadza uleglaby bowiem ,skurczeniu” i tylko, na ogol
bolesne, dostosowanie plac mogloby przywrdcié réwnowage makroekonomiczng.
Innymi slowy, w kraju mogloby po prostu zabraknac pieniadza, z wszystkimi
tego konsckwencjami dla stép procentowych i wzrostu gospodarczego. Nie
bez znaczenia jest tu [akl, ze najwicksze wplywy z prywatyzacji mamy juz za
soba i nie wiadomo, czy naplyw kapitalu z tvtulu nowych inwestycji bezpo-
srednich utrzyma si¢ na tak wysokim poziomie jak to bylo do tej pory.

Powvisze rozwazania lacza si¢ Scisle z problemem realnego kursu waluto-
wego. Jego nadmierny wzrost w stosunku do kursu réwnowagi, moze bowiem

cymi przeplywami kapitaléw. Ponadto, stwierdza on, ze w przypadku Panamy, koszty szokow
zewnetrznveh (w postaci nizszych inwestycii 1 wolnicjszego werostu) bvly znacenie wigksze,
w pordwnanin do krajow nicedolarveowanych fnon-doflarized countries). Autor stwierdza
rowniez, #¢ kraje zdolarvzowane w pordwnaniu do niczdolarveowanyeh, wykazywaly zacznic
nizsza inflacig, znacznic wolniciszy werost gospodarcay i podobne wskainiki polityki liskalnej.

5 Co do zasady deficyt obrotow biezacyeh w kraju rozwijajacym sie, ktoremu doskwiera brak
kapitalu, jest zjpwiskiem nie tvlko naturalnym, ale wkie poiadanym. Odzwierciedla on bo-
wiem naplvw inwestycji z zagranicy, ktéry finansuje zapotrzebowanie rozwojowe. Problem
leiv wige nie w samym deficycie, lecz jego poziomie, a w szczegdlnodci mozliwosci jego sfi-
nansowania w dlugim terminie.
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zaostrzy¢ problem nieréwnowagi na rachunku obrotéw biezacych, ze wszyst-
kimi tego negatywnymi konsekwencjami. I w tym miejscu jednak eurcizacia
jawi sie jako rozwigzanie bardzo ryzykowne. Juz bowiem sama inercja infla-
cyina, po wstepnym zafiksowaniu kursu zlotego do euro (obecna niemal we
wszystkich krajach wprowadzajacych jakas forme sztywnego kursu walutowe-
go, jak np.: currency board), mogtaby spowodowac realng aprecjacje kursu,
a tym samym dodatkowe pogorszenie sytuacji platniczej kraju®?. Istotny jest
w tym kontekscie takze fakt nie dokoficzonego jeszcze w Polsce procesu wzro-
stu cen regulowanych, tym bardziej ze wiele z tych cen nadal znajduje si¢ po-
nizej tzw. cost recovery level. Warto takze pamigiad, ze czgS¢ towardw z sek-
tora nontradable stanowi wklad w produkcje w sektorze rradable, co oznacza,
#e wzrost ich cen prowadzié moze do pogorszenia konkurencyjnosci sektora
eksportowego. Czynniki popytowe zwiazane z wysoka, wyzsza niz w krajach
rozwinietych elastveznoscia dochodowa uslug, takze moga przyczyni¢ si¢ do
nickorzystnego wychylenia kursu realnego od kursu réwnowagi, pogorszenia
svtuacji eksporteréw i salda wymiany handlowej z zagranica. Naturalna przy
szybkim wzroscie gospodarczym, wygladzajaca konsumpceje dynamika impor-
tu, takze nie powinna by¢ pomijana.

Wszystkie wymienione powyiej ryzyka, staja si¢ tym bardziej realne i nie-
bezpieczne z punkiu widzenia rozwoju gospodarczego, ze euroizacja utrudni-
laby funkcjonowanie mechanizmu dostosowawczego w Polsce. Rozwiazanie to
spowodowaloby usztywnienie dwdch podstawowych cen w gospodarce, 1j. ce-
ne dewiz (kurs walutowy) i cene pieniadza (stopy procentowe)?>. W takiej sy-
tuacji caly proces dostosowawczy oparty musiatby zostac na cenie pracy, co -
biorac pod uwage immanentna sztywnos¢ plac w dél - moze okazac sig bar-
dzo bolesne.

Nie bez znaczenia (chociaz nie decydujacy) jest tu fakt, ze Polska nie sta-
nowi optymalnego obszaru walutowego w rozumieniu leorii?®. Po pierwsze,
nie jest to gospodarka bardzo otwarta. W 1999 r. eksport stanowil tylko 17.6%,
a cala wymiana handlowa tylko 47,5% PKB. Eksport 2 krajami Unii Monerar-

24 Paradoksalnie i moze whrew intuicji niska inflacjg jest #nacenie tudniej zwalczyé za pomo-
cq stahilizacji kursu walutowego niz hiperinflacje. Kiedy inflacja jest bardzo wysoka jedynym
wartosciowym aktvwem staja sie waluty obce. W takiej sytuacji, po zafiksowaniu kursu
i wprowadzeniu wymienialnosci inflacja spada niemal natychmiast, poniewa2 stabilizacja
kursu jest rownoznaczna ze stabilizacja cen. Inflacje pelzajaca, taka jaka mamy obecnie
w Polsce, jest gnacenie trudniej zlikwidowaé, Rozbudowane w jei wyniku rdinego rodzaju
systemy indeksacji na rynkach pracy i rynkach finansowych, a takie zacierajaca sie krotko-
terminowa korelacja migdzy inflacia a deficytem budizetowym sprawiaja. ze nawet jesli defi-
cyty budictowe sq pod konirola, inflacja reaguje bardzo powoli na kotwicg nominalng, w po-
staci kursu waluowego. k

5 Por. [Lutkowski, 2000a].

3 Teoria ta formuluje seereg kevteriow, od ktdrych spelnienia zaledy, czy porzucenie autono-
micznej polityki kursowej bedzie dla danego kraju korzystne czy te? nie. Majwainiejsze
wérod nich 1o wysoki stopien otwarioéci gospodarki, wysoki stopien elastycznosci cen i plac
czy tez podobieistwa strukiur gospodarczych z obszarem walutowym, do ktérego chee sig
preylaczyc.
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nej wynosil jeszeze mniej — 10,7%, a calosé obrotow tylko 27%. Po drugie, Pol-
ska gospodarka nie jest gospodarka elastyczna. Mozna by cytowaé wiele opra-
cowan, kiére wskazuja na szeroki zakres sztywnoéci rynku pracy czy duszace
go rozlegle i silne mechanizmy indeksacji. Po trzecie, strukiura gospodarki oraz
struktura eksportu odbiega od standardéw panujacych wsrdd krajow Unii Wa-
lutowej. Przemyst nadal ma znacznie wigkszy udzial w PKB, sektor ustug jest
slabiej rozwiniety, eksport jest malo zdywersylikowany i nadal jeszcze w du-
zym stopniu zdominowany przez dobra nie przetworzone?'.

Jezeli powyisze kryteria nie sa spelnione, to jest jeszcze wyjscie awaryjne
— wystarczy mie¢ odpowiednie mechanizmy dostosowawcze, kidre pozwola
szybko przywrocié réwnowage w razie jej zachwiania. Niestety, euroizacja lub
system currency board mechanizméw tych nie oferuje. Przeplyw sily roboczej
jest ograniczony, a na transfery fiskalne z Unii nie ma co liczy¢. Naturalnie
mechanizmy te sa w duzym stopniu nieaktywne takze w ramach wspélnego
obszaru walutowego w Europie. To jednak tylko wzmacnia przekonanie, ze je-
§li chcemy si¢ do niego wlaczyé to trzeba si¢ do tego dobrze przygotowad, by
mechanizmdéw dostosowawczych najlepiej w ogole nie potrzebowac. Inng spra-
wa jest, zc leoria optymalnego obszaru walutowego, jest czgsio przedmiotem
krytvki. Pojawiaja si¢ glosy, ze we wspélczesnej zglobalizowanej gospodarce
$wiatowej, przy niemal nieograniczonej swobodzie przeplywu kapitalu, formu-
lowane przez nig zalecenia nie stanowia juz dobrego narzedzia analizy. Czesc
ekspertow moéwi takze o tzw. endogenicznosci wspomnianych kryteriéw, co
W uproszczeniu znaczy, ze nawet jesli ex ante dana gospodarka nie stanowi
optymalnego obszaru walulowego w rozumieniu teorii, 10 przez samo przyje-
cie wspolnej waluty stanie si¢ nim ex posr2®. Podpisujac si¢ pod wieloma ar-
gumentami krytycznymi stwierdzi¢ jednak trzeba, ze niebezpiecznym byloby
wyrzuci¢ te teorie na $mietnik (fascynujacej i pouczajacej skadingd) historii
mysli ekonomicznej. Najlepszym ostrzezeniem jest Argentyna, ktéra przyjela
currency board nie baczac na teoretyezne przestanki. W efekcie po kilku uda-
nych latach, kiedy udalo si¢ zwalczy¢ inflacje i osiagnaé przyzwoily wzrost
gospodarczy, kraj ten popad! w niebezpieczng pulapke. Od dwach lat nie mo-
z¢ sie upora¢ z nieustgpliwa recesja i towarzyszacym jej wysokim bezrobo-
ciem. I to wszystko, pomimo tego ze przymuszeni okolicznosciami polityey re-
formuja wszystko co sic da, z rynkiem pracy na czele?®. Oczywidcie sytuacja
Argentyny to przypadek ekstremalny, ale nawet kraje nadbaltyckie stosujace
system currency board (Estonia, Litwa, Lotwa), ktére w wigkszosci badan ja-
wig sie jako te, kidre w wysokim stopniu spelniaja kryteria teorii (szczegélnie
jezeli chodzi o elastycznosé rynku pracy) nie ustrzegly sie recesji w nastgp-
stwie kryzysu rosyjskiego.

Analiza polskiej gospodarki z punkin widzenia krvieriow OCA, zob. [Borowski, 2000].

2 Zob. [Frankel i Rose, 1998], Takie [Hallet A Hughes and Laura Piscitelli, 2000].

¥ Goreej, wystepuje tam coé na wzor efekiu histerezy (zjawiska z dziedziny badan nad rynkiem
pracy): z powodu zawyionego realnego kursu walutowego cale galezie przemyslu opuszcza-
ja kraj no reece sasinddw, co oznacza stale kurczenie sig potencjalnego PKB - sirate, kidra
spoleczenstwo argentyiiskie odrabiaé bedzie musialo jeszcze przez wiele nastgpnych lat,
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Innym zagrozeniem euroizacji jest [aktyczny brak opcji wyjscia na wypa-
dek, gdyby euroizacja okazala sie rozwiazaniem niekorzystnym.

Euroizacja nie jest rowniez gwarantem niskich stop procentowych?. O ile
bowiem rezim ten moglby zmniejszyé rvzvko kursu walutowego, to jednak nie
wyeliminowalby 1zw. ryzvka wyplacalnosci, drugiego, obok ryzyka kursowego,
clementu premii za ryzyko zawartego w krajowych stopach procentowych.
Obecnie rvzvko wyplacalnosci w Polsce jest niskie i wynosi okolo 1%. Jezeli
jednak wczesnicj wspomniane, w kontekécie kryzysu walutowego, zagrozenia
euroizacji rzeczywiscie by si¢ zmaterializowaly, ryzyvko wyplacalnosci, a tym
samym stopy procentowe moglyby poszybowaé bardzo wysoko. Ponadto, sto-
pv procentowe w kraju byvlyby po euroizacji prawdopodobnie wyzsze, niz to
wynika z prostej kalkulacji wplywu rvzyvka kursowego na stopy procentowe,
takze z tego powodu, ze przyimujae euro jednostronnie, gospodarka Polski na-
dal pozostawalaby odrebnym od strely euro, a tym samym mniej wiarygod-
nym obszarem walutowym, z rezerwami walutowymi nie zlozonymi do wspél-
nej puli w EBC. Ponadto ryzyko kursu walutowego nie zostaloby wyeliminowane
w wyniku euroizacji do konica. Nasz kraj nie utracilby suwerennosci waluto-
wej i moglby zawsze wprowadzi¢ walute krajowa ponownie do obiegu. Oba
elementy bylyby zapewne uwzglednione przez inwestoréw, przy wycenie kra-
jowych stép procentowych.

Zwolennicy euroizacji w Polsce wyrazaja rowniez przekonanie, ze z powo-
du silnego efektu Samuelsona-Balassy, proba przyjecia euro na standardowej
Sciezce integracji, czyli na bazie kursu plynnego, jest w przypadku Polski nic-
mozliwa lub niezwykle kosztowna. Od razu jednak narzuca si¢ pytanie, dla-
czego Grecji, Hiszpanii, Portugalii czy Irlandii udalo si¢ wstapi¢ do UGIW na
normalnej drodze, bez wigkszych perturbacji, a nam ma si¢ nie udac? Zwo-
lennicy euroizacji twierdza, Ze nasza sytuacja jest inna, bo efekt 5-B jest u nas
znacznie silniejszy niz u wezesniejszych kandydatow do UGIW. Tym samym,
presja na realna aprecjacje kursu i zagrozenia z nig zwigzane s wigksze.

Prawda jest, ze w ciggu ostatniej dekady nastapila bardzo dynamiczna, re-
alna aprecjacja zlotego. Realny kurs waluty krajowej wzrésl w tym czasie
o ponad 240% i aprecjonowal si¢ duzo szybciej niz to bylo w przypadku wa-
lut Hiszpanii czy Portugalii. Trzeba jednak dodaé, ze gros wzrostu realnej
wartodci zlotego miala miejsce w pierwszych dwdéch latach transformacji, po
kiérych nastapito generalne spowolnienie i stabilizacja trendu. Ten poczatko-
wy wzrost mial charakter w duzym stopniu jednorazowy i zwiazany byl m.in.
z gleboka dewaluacja zlotego na poczatku okresu transformacji, szybkim uwol-
nieniem i wzrostem cen administrowanych (generalnym dopasowaniem struk-
tury cen do gospodarki rynkowej) czy specylicznymi, jednorazowymi czynni-
kami wzrostu produktywnosei (1zw. efektywnosé X). Z biegiem czasu czynniki
te wygasly 1 tlempo realnej aprecjacji zlotego uleglo zmniejszeniu, co potwier-
dzaja dane statystyczne. Ponadto, jak podaja ostatnic opracowania MFW,
struktura cen w Polsce zblizyla sic w znacznym stopniu do poziomu, jaki

3 Zob. [Lutkowski, 2000].
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.normalnie” panuje w gospodarkach rynkowych o podobnym rozwoju gospo-
darczym, mierzonym PKB per capita, co oznacza, ze i ewolucja realnego kur-
su bedzie w przyszlodcei zblizona do ,standardowego” modelu. Polska moze za-
tem z sukcesem wstapi¢ do UGIW na normalnej drodze, tak jak tego dokonaly
Grecja, Hiszpania, Portugalia czy, dwukrotnie szybciej rozwijajaca si¢ od Pol-
ski, Irlandia.

Zakonczenie

Patrzac z dzisicjszej perspektywy wydaje sig, ze polskie wladze monctarne
bedg trzymaé sig oficjalnego planu na drodze do euro. Ponizsza praca poka-
zuje jednak, jak kontrowersyjne i szeroko dyskutowane sa alternatywne roz-
wigzania polskiej polityki kursowej oraz, ze nie ma optymalnej, pozbawionej
wszelkicgo rvavka i koszidw strategii kursowej, kidrej celem jest ostateczne
zaslgpienie zlotego przez euro.

Jak si¢ wydaje, z powyzszej analizy wylania si¢ jednak konkluzja, ze skraj-
ne rozwigzania w postaci curoizacji lub cuwrrency board nie wydaja si¢ opty-
malne z punkiu widzenia cech strukturalnych polskiej gospodarki oraz sytu-
acji, w kidrej sic ona znajduje i ze zachowanie elastycznosci kursu jeszcze przez
jakis czas byloby pozadane. Usztywnienie kursu i perspektyvwiczna likwidacja
zlotego powinna by¢ raczej uwienczeniem naszych staran niz Srodkiem sa-
mym w sobie.

Oczvwiscice strategia oparta o kurs plvnny takze nie jest pozbawiona ryvzy-
ka. Wydaje sig jednak, Ze jest ono mniejsze niz w przypadku szybkicj i jedno-
stronnej euroizacji. Plynny rezim kursowy oleruje niezbedna w naszych wa-
runkach clastvcznosé — raz wywrze silniejszq presje, innym razem zas ulzy
i pozwoli zlagodzi¢ pewne procesy, nabra¢ gospodarce kolejnego oddechu. Ce-
cha immanenina kursu plvnnego jest jednak to, ze jezeli wylko prowadzona
jest wiarvgodna politvka ukierunkowana na stabilizacje, to ruch kursu bedzie
te polityke wspieral.

Wvydaje si¢ rowniez, ze uczestnictwo w systemie ERM2 moze w skuteczny
sposob wesprzed prowadzona politvke kursowa 1 - pomimo mankamentdw
systemu - przyczyni¢ si¢ do ostatecznego przyjecia euro.

Godne rozwazema pozostaje jednak pvianie, czy przed lormalnym zako-
twiczeniem w ERM2, kurs zlolego powinien byé caltkowicie plynny ffree floar),
tak jak to jest obecnie, czy moze bank centralny powinien jednak staraé sig
w jakis sposab ingerowaé w ewolucje kursu zlotego. Kwestia ta nadal pozo-
staje olwarta i jej rozwazenie jest jak najbardziej pozadane. Propozycja Lut-
kowskicgo wydaje si¢ by¢ krokiem w dobrym kierunku, chociaz pozostaje jesz-
cze pole do optymalizacji 1¢j propozycji.
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