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Co czeka z∏otego po wejÊciu
Polski do Unii Europejskiej?

G∏ówne problemy w zakresie polityki kurso-

wej, które pojawiajà si´ przed Polskà na dro-

dze do cz∏onkostwa w Unii Europejskiej (UE),

a nast´pnie Unii Gospodarczej i Walutowej

(UGW), mo˝na rozpatrywaç pod dwoma kàta-

mi. Z jednej strony – pod kàtem ostatecznego

celu, jaki wyznacza tej polityce strategia inte-

gracyjna uzgadniana mi´dzy obiema stronami.

Z drugiej strony na problemy te mo˝na patrzeç przez pryzmat bezpo-

Êrednich wyzwaƒ, które narzuca polityce gospodarczej obecny rozwój

sytuacji ekonomicznej kraju. Polityka kursowa ma bowiem tak˝e istot-

ne miejsce w bie˝àcej polityce gospodarczej i pilne zadania doraêne,

od których nie mo˝e si´ uchyliç w imi´ dà˝enia do realizacji bardziej

odleg∏ej wizji. Jest sprawà wa˝nà, aby dzia∏ania podejmowane w imi´

celu dalekiego nie utrudnia∏y, lecz raczej wspiera∏y osiàganie celów bli-

skich i na odwrót. 

Z tego pierwszego, d∏ugofalowego punktu widzenia polityka kursowa

ma doprowadziç w jakimÊ momencie do permanentnego i nieodwracal-

nego zafiksowania kursu polskiej waluty w stosunku do euro. Nast´p-

stwem tego b´dzie jej „samolikwidacja” z chwilà wycofania z obiegu

z∏otego i wprowadzenia w to miejsce euro. To b´dzie ju˝ tylko nie-

odwo∏alne potwierdzenie dokonanego wczeÊniej przekazania wszel-

kich uprawnieƒ w tym zakresie ponadnarodowej w∏adzy monetarnej.

Powstanà tym samym ca∏kiem nowe ramy pieni´˝no-instytucjonalne,

w których b´dzie si´ odtàd toczy∏ proces gospodarczy w kraju.

Z drugiego, krótkofalowego punktu widzenia natomiast – polityka

kursowa, wspierana przez pozosta∏e cz∏ony polityki, musi przede
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wszystkim zadbaç o to, aby roz∏adowywaç bie˝àce napi´cia w bilan-

sie p∏atniczym, które mog∏yby zepchnàç kraj z obranej drogi, i aby

stworzyç warunki do mo˝liwie g∏adkiego, bezwstrzàsowego wprowa-

dzenia naszego pieniàdza w t´ koƒcowà faz´ jego funkcjonowania.

Chodzi o to, by nastàpi∏o to na poziomie kursu gwarantujàcym utrzy-

manie niezb´dnego stopnia konkurencyjnoÊci cenowej naszego han-

dlu zagranicznego tak˝e potem, po zamro˝eniu kursu i nast´pnie jego

likwidacji.

Trzeba podkreÊliç, ˝e o ile dà˝enie do pe∏nego cz∏onkostwa Polski

w UE by∏o decyzjà o znaczeniu strategicznym, o tyle zak∏adane jej

cz∏onkostwo w UGW jest ju˝ w zasadzie prostà konsekwencjà tamtego

pierwszego, fundamentalnego wyboru. SpoÊród dotychczasowych

cz∏onków UE paru mog∏o zapewniç sobie tzw. derogacj´ od prawa

i obowiàzku wejÊcia do UGW z chwilà spe∏nienia przewidzianych

w traktacie kryteriów. W przeciwieƒstwie do nich kraje aspirujàce

obecnie do integracji – w tym Polska – nie majà mo˝liwoÊci uchylenia

si´ od obowiàzku dà˝enia do tego celu. Co wi´cej, zgodnie z przyj´ty-

mi przez szczyty unijne ustaleniami, przyjmowanie ich do grona cz∏on-

ków samej tylko UE ma si´ dokonywaç wg takich samych kryteriów

traktatowych jak stosowane przy przyjmowaniu do UGW. Na tym

wst´pnym etapie nie oczekuje si´, naturalnie, Êcis∏ego wype∏nienia

przez kandydatów iloÊciowych wskaêników zawartych w zestawie

„kryteriów z Maastricht”. Jednak w przyj´tych przy wspomnianych

okazjach dokumentach stwierdzono wyraênie, ˝e przyjmowanie do UE

nast´powaç b´dzie pod warunkiem wykazania przez kandydatów

„zdolnoÊci i woli realizacji celów unii gospodarczej i walutowej”.

Wraz z nabyciem statusu cz∏onków kraje nowo przyj´te b´dà zobowià-

zane do pe∏nej adopcji „acquis communautaire” (ca∏oÊç regulacji) drugie-

go etapu unii walutowej. W praktyce interpretuje si´ to m.in. jako zo-

bowiàzanie do wejÊcia wkrótce potem do Europejskiego Systemu Wa-

lutowego w jego obecnej, zmodyfikowanej postaci (ESW II) na co naj-

mniej dwa lata, przy w pe∏ni zliberalizowanym obrocie kapita∏owym.

Zasadniczà cz´Êcià ESW jest w∏aÊciwy temu systemowi mechanizm

kursowy. Oznacza to, ˝e – wed∏ug przyj´tej w Brukseli i Frankfurcie in-

terpretacji wspomnianych zapisów – w jakiÊ czas po uzyskaniu cz∏on-

kostwa w EU Polska b´dzie zobowiàzana wyznaczyç znowu sta∏y kurs

centralny, tym razem do euro, w wysokoÊci uzgodnionej z EBC i kraja-

mi cz∏onkowskimi oraz zaakceptowaç pasmo wahaƒ rynkowego kursu
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z∏otego w maksymalnych granicach ±15%. Nast´pnie, w trakcie poby-

tu z∏otego wewnàtrz tego tunelu, nasz kraj b´dzie musia∏ do∏o˝yç sta-

raƒ, by spe∏niç wszystkie wymogi i kryteria Traktatu z Maastricht

(w∏àcznie z zaostrzajàcymi poprawkami traktatu amsterdamskiego

z 1997 r.) przez co najmniej dwa lata, by w rezultacie przystàpiç osta-

tecznie do bloku euro. W tym czasie trzeba te˝ b´dzie przedk∏adaç w∏a-

dzom Unii coroczny program pog∏´biania konwergencji. Jego realizacja

b´dzie monitorowana przez stron´ unijnà i z nià dyskutowana.

OczywiÊcie, zamiar dà˝enia do uczestnictwa w unii walutowej

po uzyskaniu cz∏onkostwa w UE, niezale˝nie od oczekiwaƒ strony

przyjmujàcej, jest tak˝e wyraênie deklarowanym, Êwiadomie podj´-

tym postanowieniem samej strony polskiej, a nie czystym zewn´trz-

nym przymusem. Dotyczy to tak˝e innych kandydatów. Dlatego

pierwszym zagadnieniem, do którego wypada w tym kontekÊcie si´

odnieÊç, sà motywy obierania tej drogi przez kraje kandydackie.

Czego i na ile zasadnie spodziewajà si´ po rozwiàzaniu, które za-

mra˝a kurs, a nast´pnie doprowadza do zlikwidowania go, by uczy-

niç niemo˝liwym w przysz∏oÊci jakiekolwiek nim operowanie? Czy

– wobec istotnych ró˝nic w poziomach rozwoju gospodarczego mi´-

dzy zachodnià i wschodnià cz´Êcià Europy – wybór takiego rozwià-

zania nie wymaga od nowych cz∏onków, tak˝e od Polski, nadmier-

nych poÊwi´ceƒ? Czy nie ∏àczy si´ ze zbyt du˝ym ryzykiem, które

mo˝e sprawiç, ˝e koszty oka˝à si´ wi´ksze ni˝ korzyÊci? Kosztem

podstawowym (i êród∏em wielu potencjalnych trudnoÊci) wydaje

si´ przy tym w∏aÊnie pozbycie si´ narz´dzia kursu – niemo˝noÊç

prowadzenia samodzielnej polityki kursowej, a wskutek tego nie-

zdolnoÊç do przeprowadzania dostosowawczych korekt kursu w sy-

tuacjach, które mogà niedwuznacznie tego wymagaç.

Czy warto rezygnowaç z narz´dzia kursu – co w zamian? 

Argumentem przemawiajàcym za akceptacjà tych wyrzeczeƒ jako roz-

wiàzaniem mimo wszystko korzystnym dla d∏ugofalowych interesów

kraju sà bezpoÊrednie korzyÊci z jego wprowadzenia, tzn. likwidacja

kosztu transakcyjnego wymiany walut. Jednak ekonomiÊci sà doÊç

zgodni co do tego, ˝e podstawowa korzyÊç z posiadania wspólnej wa-

luty nie polega tylko, ani nawet g∏ównie, na mo˝liwoÊci unikni´cia

kosztów transakcyjnych, jakie zawsze pociàga za sobà wymiana jednej
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waluty na innà. To prawda, ˝e w Europie, kontynencie podzielonym

na wiele ma∏ych i Êrednich paƒstw, koszty transakcyjne i mo˝liwoÊç

ich unikni´cia stajà si´ sprawami wa˝kimi. Jednak podstawowy argu-

ment natury ekonomicznej na rzecz unii walutowej sprowadza si´

do stwierdzenia, ˝e rozwiàzanie takie jak wspólna waluta znosi ró˝ne

rodzaje ryzyka walutowego we wzajemnych obrotach, zw∏aszcza ryzy-

ko zmiany kursu (dewaluacji – rewaluacji). Ryzyko to istnieje zawsze,

odkàd istniejà same kursy i koniecznoÊç wymiany pieni´dzy, tj. odkàd

wspó∏pracujàce ze sobà gospodarki pos∏ugujà si´ odr´bnymi jednost-

kami pieni´˝nymi. 

Prawdziwie wspólny, wielki, „niepoçwiartowany” na odr´bne cz´Êci ry-

nek – ze wszystkimi jego bodêcami w postaci mo˝liwoÊci osiàgania ko-

rzyÊci skali, zach´t do innowacyjnoÊci i „zdrowego” nacisku konkuren-

cji – istnieje naprawd´ dopiero wtedy, kiedy funkcjonuje te˝ wspólny,

budzàcy zaufanie pieniàdz jako powszechnie stosowany miernik war-

toÊci, Êrodek wymiany i przechowywania wartoÊci. W historii myÊli

ekonomicznej ten czynnik by∏ zawsze, przynajmniej od czasów A. Smi-

tha, uwa˝any za g∏ównà dêwigni´ rozwoju gospodarczego.

Z drugiej strony nie sposób jednak zaprzeczyç, ˝e utrata narz´dzia

kursu walutowego (na koƒcu drogi do unii walutowej czy, tym bar-

dziej, na wczesnym jej etapie – zale˝nie od obranej strategii) mo˝e

byç powa˝nym utrudnieniem i mieç groêne nast´pstwa. WejÊcie

do unii walutowej oznacza zresztà utrat´ nie tylko narz´dzia kursu,

ale te˝ mo˝noÊci swobodnego kszta∏towania iloÊci pieniàdza i urz´-

dowych stóp procentowych. Polityka pieni´˝na w ramach unii jest

bowiem „uwspólnotowiona”. OkreÊla jà Europejski Bank Centralny

(EBC). Poszczególne kraje cz∏onkowskie majà na nià tylko wp∏yw po-

Êredni w takim zakresie, w jakim zdo∏ajà wp∏ywaç na decyzje kierow-

niczego centrum tej instytucji. Dla wyznaczania kierunku polityki

pieni´˝nej, tak samo jak polityki kursowej w odniesieniu do wspól-

nej waluty, miarodajne sà tylko wskazówki czerpane z oceny sytuacji

na obszarze Unii jako ca∏oÊci. W odniesieniu do kursu euro decydu-

jàce sà wzgl´dy narzucane przez stan bilansu obrotów bie˝àcych i bi-

lansu p∏atniczego ca∏ej UGW, a nie obszarów czàstkowych, którymi

sà w takim uk∏adzie pojedyncze paƒstwa cz∏onkowskie czy regiony

(tym bardziej ˝e – jak dotàd – EBC przewa˝nie „umywa r´ce”, jeÊli

chodzi o wywieranie jakiegokolwiek systematycznego wp∏ywu

na ewolucj´ kursu). 
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W tych warunkach mo˝e byç tak, ˝e w cz´Êci ugrupowania – majàcej

stosunkowo mocnà pozycj´ konkurencyjnà w eksporcie – nastàpi tak

silny boom eksportowy, ˝e powstanie na tym tle nadwy˝ka eksportowa

w ∏àcznym bilansie obrotów bie˝àcych Unii. Nadwy˝ka taka mo˝e te˝

wynikaç z nap∏ywu kapita∏u do niektórych obszarów unii, podczas gdy

regiony pozostajàce za nimi w tyle b´dà notowaç sta∏e deficyty handlo-

we, wywo∏ane aprecjacjà wspólnego pieniàdza i w zwiàzku z tym b´dà

cierpieç chronicznà recesj´. Wàsko rozumiany interes bardziej dyna-

micznej cz´Êci bloku sugerowa∏by w takich warunkach dopuszczenie

do zwy˝ki kursu, zaÊ w interesie obszaru mniej konkurencyjnego by∏a-

by raczej dewaluacja. Jeszcze wi´kszy jest obszar potencjalnego „tar-

cia” na analogicznym tle w zwiàzku z handlem – z powodu znacznie

wi´kszej wagi wzajemnych obrotów w ca∏oÊci handlu zagranicznego

ka˝dego z nich ni˝ waga obrotów ze Êwiatem zewn´trznym. Dochodzi-

my tu do najwa˝niejszego êród∏a mo˝liwych napi´ç na obszarze wspól-

nej waluty – jest nim prawdopodobieƒstwo wystàpienia tzw. szoków

asymetrycznych. Szoki tego typu mogà daç o sobie znaç z ca∏à mocà ju˝

na etapie poprzedzajàcym wspólnà walut´, a mianowicie w ramach sys-

temu sztywnych kursów. Jest to tak˝e niebezpieczeƒstwo zagra˝ajàce

najbardziej bezpoÊrednio krajom tam wst´pujàcym z racji niepe∏nego

dopasowania ich struktur.

Termin „szoki asymetryczne” odnosi si´ do zmian po stronie popytu

(albo poda˝y) na zewnàtrz unii (albo wewnàtrz niej), jeÊli skutki tych

wstrzàsów dotykajà poszczególnych krajów ugrupowania w sposób

nierównomierny. Perturbacje tego typu wywo∏ujà powstanie w jednych

krajach chronicznych nadwy˝ek handlowych i p∏atniczych, a w innych

d∏ugotrwa∏ych niedoborów. Napi´cia tego typu – trudne do roz∏adowa-

nia metodami dost´pnymi w Unii (z racji braku narz´dzia kursu) – nie

muszà mieç nawet charakteru raptownej zmiany. Mogà dokonywaç si´

tak˝e powoli, ze skutkami kumulujàcymi si´ w czasie, np. w wyniku sa-

mego nierównomiernego tempa wzrostu gospodarczego poszczegól-

nych krajów cz∏onkowskich. PowolnoÊç dzia∏ania nie czyni ich mniej

k∏opotliwymi. Warunki takie jak rozbie˝noÊç faz cyklu koniunkturalne-

go w poszczególnych regionach unii walutowej – ekspansja na jednym

obszarze, a recesja na innym, a potem na odwrót – mo˝e byç powodem

bardziej lub mniej silnych, okresowo ponawiajàcych si´ napi´ç. Jednak

szczególnie niebezpieczne êród∏o napi´ç tkwi w mo˝liwoÊci wystàpie-

nia nag∏ych lub kumulujàcych si´ w czasie zmian strukturalnych. Sà to

typowe sytuacje, w których Êrodkiem zaradczym by∏a tradycyjnie zmia-
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na kursu (dewaluacja – rewaluacja lub dopuszczenie do samoczynnej

korekty strukturalnego wypaczenia relacji wymiennej walut poprzez

akceptacj´ odpowiedniego przesuni´cia si´ kursu „p∏ywajàcego”).

Tymczasem w ramach unii walutowej niemo˝liwe jest zastosowanie 

tego narz´dzia. Krytycy unii walutowej pos∏ugujà si´ takim rozumowa-

niem jako koronnym argumentem przeciw tego rodzaju unii. Teoretycz-

nym fundamentem krytyki unii walutowej od tej strony jest teza o nie-

istnieniu na tym obszarze warunków w∏aÊciwych tzw. optymalnemu

obszarowi walutowemu (które – kiedy zachodzà – sprawiajà, ˝e szoki

majà dla cz∏onków skutki symetryczne, niedomagajàce si´ korekt kur-

sowych, lecz kwalifikujàce si´ do traktowania tymi narz´dziami, które

sà dost´pne w unii walutowej).

Wed∏ug reprezentantów sceptycznego podejÊcia do zagadnienia inte-

gracji walutowej, patrzàcych na t´ spraw´ przez pryzmat rygorystycz-

nej wersji teorii optymalnego obszaru walutowego, negatywne skutki

chronicznej nierównowagi zewn´trznej o strukturalnym pod∏o˝u

(przy niemo˝noÊci pos∏u˝enia si´ kursem dla przezwyci´˝enia tych

k∏opotów) da∏yby si´ neutralizowaç – i mo˝na by twierdziç, ˝e jednak

Europa reprezentuje sobà, mimo wszystko, optymalny obszar waluto-

wy – gdyby p∏ace pieni´˝ne by∏y wystarczajàco gi´tkie w dó∏. Stworzy-

∏oby to pole do obni˝ek cen w sytuacji trwa∏ego deficytu. Poprawi∏oby

to pozycj´ konkurencyjnà takiej gospodarki bez formalnego dewalu-

owania kursu, u∏atwi∏oby wyjÊcie z depresji i zmniejszenie bezrobocia.

Jest jednak rzeczà znanà, ˝e p∏ace pieni´˝ne nagminnie wykazujà cha-

rakterystycznà sztywnoÊç w dó∏, choçby tylko z powodu oporu organi-

zacji pracowniczych przed takimi obni˝kami. Zresztà – dodajà przed-

stawiciele nurtu sceptycznego – sztywnoÊç p∏ac w dó∏ (i przez to te˝

sztywnoÊç cen) nie mia∏aby skutków tak ujemnych, jak to faktycznie

si´ obserwuje, gdyby bezrobotni mogli swobodnie przemieszczaç si´

z terenów dotkni´tych bezrobociem do regionów dynamicznych.

Na znaczàcà skal´ tak si´ jednak w rzeczywistoÊci nie dzieje. 

Co wi´cej, trzeba zauwa˝yç, ˝e pomimo post´pów integracji europej-

skiej na wielu ró˝nych polach brakuje Unii Europejskiej tak zasadniczo

wa˝nego filaru jednoÊci jak wspólny bud˝et „z prawdziwego zdarze-

nia”, który gromadzi∏by Êrodki choçby w przybli˝eniu porównywalne

pod wzgl´dem skali np. z federalnym bud˝etem Stanów Zjednoczo-

nych. Wobec braku gi´tkoÊci p∏ac i trudnoÊci przy przep∏ywie bezro-

botnych do nowych miejsc pracy, to w∏aÊnie bud˝etowi – zgodnie
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z praktykà krajów Zachodu od wielkiego kryzysu lat trzydziestych –

tradycyjnie przypada∏a przecie˝ g∏ówna, aktywna rola w likwidowaniu

objawów bezrobocia, jeÊli nie znika∏o ono pod wp∏ywem samoczynnie

dzia∏ajàcych si∏ rynkowych. Jednak wspólny bud˝et UE gromadzi obec-

nie Êrodki odpowiadajàce zaledwie 1% ∏àcznego PKB tego obszaru,

przy czym wi´cej ni˝ po∏ow´ tej sumy poch∏aniajà subwencje na rzecz

rolnictwa w ramach wspólnej polityki rolnej. Nie ma wi´c równie˝

mo˝liwoÊci likwidowania nierównowagi we wzajemnych obrotach dro-

gà programów finansowanych z takiego êród∏a. 

Trzeba jednak stwierdziç, ˝e pomimo wszystkich tych strukturalnych

s∏aboÊci, które niewàtpliwie zmniejszajà odpornoÊç unii walutowej

na wstrzàsy asymetryczne i powinny byç wzi´te pod uwag´ przy wy-

znaczaniu tempa dà˝enia do tego bloku monetarnego przez kraje nowo

wst´pujàce do UE, szanse radzenia sobie ze wspomnianymi wy˝ej

problemami przez gospodarki rezygnujàce z w∏asnej waluty na rzecz

waluty wspólnej nie rysujà si´ a˝ tak pos´pnie, jak przedstawiajà to

pesymiÊci.

Najwa˝niejszym kontrargumentem w odpowiedzi na sformu∏owane

wy˝ej zastrze˝enia – oparte na zarzucie niespe∏nienia warunków

„optymalnego obszaru walutowego” przez obecny, a tym bardziej

przysz∏y (po rozszerzeniu o nowych cz∏onków) blok UGW – jest

fakt, ˝e wspólna waluta tworzy przede wszystkim podstawy jedne-

go, wielkiego rynku kapita∏owego, zdolnego zasilaç wzrost gospo-

darczy poszczególnych regionów i ca∏ego obszaru Unii na wielkà

skal´. Tworzy to olbrzymie mo˝liwoÊci akumulacji, które w przy-

sz∏oÊci mogà byç porównywalne z amerykaƒskim rynkiem kapita∏o-

wym albo nawet przekraczaç go pod wzgl´dem pojemnoÊci (zw∏asz-

cza gdyby euro zacz´∏o tak˝e odgrywaç znaczàcà rol´ jako druga,

obok dolara, g∏ówna waluta mi´dzynarodowego systemu walutowe-

go – scenariusz niewàtpliwie prawdopodobny). JednoczeÊnie post´-

pujàcy proces dalszego „zrastania si´” europejskich gospodarek

i redukowania barier – ekonomiczno-instytucjonalnych i mental-

nych – b´dzie niewàtpliwie przybli˝a∏ ca∏y ten obszar do stanu spe∏-

nienia wspomnianych warunków optymalnego obszaru walutowe-

go, w którym uczestnicy b´dà mogli obchodziç si´ bez takich narz´dzi

dostosowawczych jak w∏asne kursy walutowe. Wa˝ne jest jednak,

by zlikwidowane ryzyko kursowe nie zosta∏o zastàpione innym ry-

zykiem, niemniej groênym – zwi´kszonà podatnoÊcià na za∏amywa-
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nie si´ rynków kapita∏owych i tendencjà do popadania w recesj´

na skutek nag∏ych odp∏ywów funduszy z jednego kraju lub regionu

do drugiego. 

Na czym oprzeç optymizm, a przed czym mieç si´
na bacznoÊci?

Odpowiednio elastyczny, sprawnie dzia∏ajàcy mechanizm rynku pracy –

o co toczy si´ obecnie tak wiele sporów równie˝ u nas – pozostanie jed-

nak sprawà o zasadniczym znaczeniu i dotyczy zarówno „starych”, jak

i „nowych” krajów cz∏onkowskich. Reforma niesprawnych mechanizmów

tego rynku i kosztownych, a nieefektywnych systemów zabezpieczenia

spo∏ecznego spo∏eczeƒstw europejskich pozostajà niewàtpliwie istotnym

warunkiem wykorzystania szans wzrostowych, które unia monetar-

na stwarza swoim obecnym i przysz∏ym cz∏onkom. Aby bowiem prywatne

inwestycje chcia∏y p∏ynàç do regionów, gdzie trzeba wi´cej miejsc pracy,

cena pracy musi tak si´ kszta∏towaç, ˝eby dla przedsi´biorców pozosta-

wa∏a wystarczajàco atrakcyjna stopa zysku. Omówione wczeÊniej niebez-

pieczeƒstwa – takie jak lokalne za∏amania rozwoju, wywo∏ane ró˝nego 

rodzaju asymetrycznymi wstrzàsami – by∏yby wtedy usuwane przez prze-

p∏ywy kapita∏ów i dokonujàcà si´ na tej podstawie restrukturyzacj´ na ob-

szarach mniej rozwini´tych oraz przyt∏oczonych recesjà. Wszystko zapo-

wiada, ˝e pomimo obecnego, chwilowego os∏abienia wspólna europejska

waluta b´dzie w przysz∏oÊci jednostkà stabilnà. Szansa trwa∏ego „zako-

twiczenia” polskiej gospodarki w rozleg∏ej strefie zdrowego, europejskie-

go pieniàdza ma prawdziwie historyczne znaczenie. Wobec ograniczo-

nych mo˝liwoÊci generowania kapita∏u z w∏asnej, nader skromnej puli

bie˝àcych oszcz´dnoÊci i du˝ego zapotrzebowania na kapita∏ ze strony 

gospodarki, stojàcej wobec trudnych zadaƒ restrukturyzacyjnych, Polska

nie ma do wyboru innej strategii, jak import kapita∏u i jego mo˝liwie efek-

tywne wykorzystanie. Szansa uzyskania dost´pu do tego wielkiego rynku

kapita∏owego bez ryzyka kursowego dla jednej i drugiej strony wydaje si´

argumentem jednoznacznie przechylajàcym szal´ na rzecz wyrzeczenia

si´ w d∏u˝szym okresie narz´dzia kursu. Jest to instrument do pewnego

momentu u˝yteczny, ale tak˝e êród∏o niepewnoÊci – z biegiem czasu co-

raz kosztowniejsze w utrzymaniu. Sprawà otwartà pozostaje jednak nadal

optymalna Êcie˝ka dojÊcia do punktu, w którym mo˝na b´dzie ten zamiar

bezpiecznie zrealizowaç, aczkolwiek strona unijna ma w tej kwestii okre-

Êlone oczekiwania i postulaty. 
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Oczekiwania te, tak samo jak sformu∏owane zgodnie z nimi zamierze-

nia polskiego banku centralnego (wyra˝one najpierw w Âredniookreso-

wej strategii polityki pieni´˝nej NBP na lata 1999-2003 i doprecyzowane

potem w Strategii polityki pieni´˝nej po 2003 roku) zak∏adajà, ˝e do mo-

mentu wejÊcia (na dwa lata do ESW II) z∏oty nadal b´dzie mia∏ kurs

p∏ywajàcy i ˝e wewn´trzna polityka pieni´˝na prowadzona b´dzie

w tym czasie w dalszym ciàgu na zasadzie bezpoÊredniego namierzania

wyznaczonego celu inflacyjnego. Zak∏ada si´, ˝e wprowadzenie z∏ote-

go do pasma kursowego ESW II powinno nastàpiç mo˝liwie pr´dko

po wstàpieniu naszego kraju do UE i ˝e krytera Traktatu z Maastricht

b´dà spe∏nione w ciàgu dwóch nast´pnych lat. Wed∏ug stanowiska RPP

wyra˝onego w tym drugim dokumencie, Polska powinna si´ znaleêç

dzi´ki temu w unii walutowej w 2007 r. (czego oficjalne enuncjacje

strony unijnej nie przesàdzajà i co z punktu widzenia interesów samej

Polski powinno raczej – jak sàdz´ – pozostaç sprawà otwartà). 

Do Polski, tak jak do innych krajów „przedakcesyjnych”, stosujà si´

pewne generalne prawid∏owoÊci ustalone w trakcie dotychczasowego

procesu transformacji, a majàce wa˝ne skutki dla strategii integracyj-

nej. Nale˝y do nich ostrze˝enie, ˝e fundamentalnym wyzwaniem dla

polityki monetarnej tych krajów jest tendencja do ciàg∏ego, realnego

aprecjonowania si´ ich walut. Zjawisko to ma wiele przyczyn, ale

do najintensywniej dyskutowanych i niewàtpliwie wa˝nych nale˝y 

fenomen okreÊlany mianem „efektu Harroda-Balassy-Samuelsona”

(efekt H-B-S). Odgrywa on fundamentalnà rol´ w nowszych analizach

na omawiany tu temat i trzeba poÊwi´ciç mu troch´ uwagi. Opiera si´

na spostrze˝eniu, ˝e w gospodarkach szerzej otwierajàcych si´ na han-

del ga∏´zie eksportowe i ga∏´zie konkurujàce z importem legitymujà si´

na ogó∏ wy˝szym tempem wzrostu produktywnoÊci ni˝ ga∏´zie oddalo-

ne od kontaktów ze Êwiatem zewn´trznym.

TreÊç tego poj´cia (efektu H-B-S) sprowadza si´ do obserwacji, ˝e

relatywnie wysokie tempo wzrostu wydajnoÊci pracy w ga∏´ziach

bezpoÊrednio w∏àczonych w handel zagraniczny daje podstaw´

do proporcjonalnego wzrostu p∏ac, który przenosi si´ do sektora we-

wn´trznego, chocia˝ wydajnoÊç roÊnie tam wolniej. Wynika stàd

podwy˝szona stopa inflacji typu kosztowego, która – przy sta∏ym

kursie nominalnym – oznacza realnà aprecjacj´ kursu waluty. Istota

efektu H-B-S zawiera si´ w∏aÊnie w tezie nieuchronnoÊci realnej

aprecjacji kursu podczas transformacji, tj. ma odniesienie do grupy
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paƒstw dà˝àcych do cz∏onkostwa w UE i UGW. Jest to równoznacz-

ne z odkryciem stale aktywnego, a niezmiernie trudnego do wy∏àcze-

nia êród∏a zak∏óceƒ tego procesu. Gdyby si´ bowiem chcia∏o nie do-

puÊciç w takich warunkach do inflacji, trzeba by dopuszczaç

do zwy˝ki kursu rynkowego, a gdyby chciano ustabilizowaç kurs kra-

jowej waluty, to nie do unikni´cia oka˝e si´ tempo inflacji wy˝sze

ni˝ akceptowane przez stron´ unijnà w Traktacie z Maastricht (co

zresztà nie jest niczym innym jak realnà aprecjacjà kursu w innej po-

staci). Narzuca to zatem generalne pytanie o zasadniczà spójnoÊç

(czy niespójnoÊç) kryteriów z Maastricht przy ich stosowaniu

do krajów b´dàcych w sytuacji tak specyficznej jak Polska i inne paƒ-

stwa kandydackie z Europy Ârodkowo-Wschodniej. 

Co wi´cej, istniejà dodatkowe powody (oprócz efektu H-B-S, który

z czasem wygasa), by przyjàç, ˝e akceptacja nieco wy˝szej stopy infla-

cji i d∏u˝sze z niej schodzenie sà w tym przypadku nie do unikni´cia.

W okresie dochodzenia do systemu wspólnej waluty musi si´ dokonaç

przede wszystkim konwergencja realna, polegajàca w istocie na zmia-

nie struktury produkcji. Dla wywo∏ania zmiany tej struktury niezb´d-

na mo˝e byç zmiana relacji cenowych, a je˝eli ceny wyka˝à sztywnoÊç

w dó∏, to zmiana tych relacji mo˝e wymagaç odpowiednio wy˝szego

(ni˝ w tej chwili) wzrostu ich ogólnego poziomu, czyli dopuszczenia

czasowo do nieco wy˝szej inflacji. Aktualny pozostaje dylemat, które-

mu kryterium nale˝a∏oby wtedy daç priorytet, a które poÊwi´ciç – kry-

terium kursowe czy inflacyjne. Co ma podlegaç hamowaniu, a czemu

pozwoliç iÊç wzwy˝ – kursowi czy cenom? Na bardziej zaawansowa-

nym etapie konwergencji, kiedy efekt H-B-S s∏abnie, jego miejsce jako

spr´˝yny aprecjacji zajmuje nowy czynnik – przyp∏ywy kapita∏u. Zasad-

niczy dylemat pozostaje ten sam: t∏umiç inflacj´ i pozwoliç kursowi

dryfowaç wzwy˝, z ca∏ym zagro˝eniem dla bilansu handlowego, jakie

si´ z tym wià˝e, czy te˝ raczej stabilizowaç kurs i akceptowaç inflacj´

wynikajàcà z nap∏ywów funduszy przy usztywnionym kursie.

W przesz∏oÊci, kiedy Polska sta∏a ju˝ przed takim dylematem, zdecy-

dowano si´ ostatecznie na „up∏ynnienie” kursu. Tylko tà drogà

bowiem polityka monetarna mog∏a wyrwaç si´ z „klinczu” polegajà-

cego na tym, ˝e nap∏yw dewiz wzmaga∏ inflacj´, a wysokie stopy pro-

centowe nastawione na t∏umienie inflacji powodowa∏y dalszy na-

p∏yw, za którym szed∏ nowy impuls inflacyjny. Szybko okaza∏o si´

jednak, ˝e up∏ynniony kurs nie jest bynajmniej ostatecznym rozwià-
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zaniem podstawowego dylematu. ¸agodzàc ostroÊç jednego proble-

mu wytwarza jednoczeÊnie inny, nowy problem. W ka˝dym razie

kilkuletnie ju˝ stosowanie w Polsce mechanizmu kursu p∏ywajàcego

w pe∏ni ods∏oni∏o jego podatnoÊç na oscylacje, a w obecnej, koƒco-

wej fazie stabilizacji – jego tendencj´ do niebezpiecznego zwy˝kowa-

nia. Potwierdza to ocen´, ˝e jest to rozwiàzanie dalekie od idea∏u,

choç by∏o ono tak˝e – w niektórych aspektach – bezpieczniejsze

od wczeÊniej stosowanego mechanizmu kursu usztywnianego.

Integracja z obszarem euro nak∏ada jednak – jak zaznaczono –

koniecznoÊç ponownego usztywnienia kursu. Wynika stàd problem,

kiedy nale˝y to zrobiç – zaraz po wejÊciu do UE czy te˝ raczej

zwlekaç z tym posuni´ciem, a je˝eli tak, to jak d∏ugo.

Przyczyny realnej aprecjacji z∏otego i jej implikacje
dla procesu konwergencji

Realne aprecjonowanie si´ kursu z∏otego by∏o w pewnych fazach

naszej transformacji jednym z najbardziej palàcych problemów

w zakresie polityki makroekonomicznej i pozostaje te˝ potencjalnie

jednym z najpowa˝niejszych niebezpieczeƒstw w drodze do unii

walutowej (niezale˝nie od jego czasowego przygasania w okresach

s∏abego tempa wzrostu i bezrobocia). O realnym zawy˝eniu w sto-

sunku do (szacunkowego) kursu fundamentalnej równowagi Êwiad-

czy zazwyczaj wysokoÊç deficytu obrotów bie˝àcych, który – choç

ostatnio relatywnie nieco zmniejszony – mo˝e przecie˝ w przysz∏o-

Êci staç si´ znowu problemem. Niepokojàcym sygna∏em bywa te˝

pogarszanie si´ struktury terminowej jego finansowania. W tym za-

kresie nie brakowa∏o ostatnio równie˝ sygna∏ów ostrzegawczych –

udzia∏ inwestycji bezpoÊrednich w tym finansowaniu zmniejszy∏ si´

z blisko 80% w po∏owie lat 90. do oko∏o 45% w 2001 r. i pozosta∏

obni˝ony. Sytuacja taka stwarza ciàgle zagro˝enie mo˝liwym,

ostrym wahni´ciem si´ kursu w przeciwnym kierunku, co – w skraj-

nym przypadku – mog∏oby byç nawet powodem kryzysu walutowo-

-finansowego. Nale˝y pami´taç, ˝e przygaszenie inflacji i os∏abienie

napi´cia bilansu obrotów bie˝àcych w drugiej po∏owie 2002 r.

i w 2003 r. mia∏o zwiàzek z poprzedzajàcym te symptomy spowol-

nieniem wzrostu gospodarczego, niskim popytem rynkowym i wy-

sokim bezrobociem. Powrót do wy˝szego tempa wzrostu i spadek

bezrobocia przynios∏yby zapewne zarówno zwi´kszenie nacisku
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na poziom cen, jak i wzrost napi´cia w bilansie obrotów (stawiajàc

znowu w ca∏ej ostroÊci kwesti´ adekwatnoÊci kursu, czasowo tylko

zepchni´tà z pierwszego planu przez szczególne okolicznoÊci).

Z prawdopodobieƒstwem takiego rozwoju sytuacji trzeba przynaj-

mniej si´ liczyç, dopuÊciç go jako coÊ nie tylko mo˝liwego, lecz na-

wet prawdopodobnego i przez to zadbaç o niezb´dnà elastycznoÊç

w przyjmowanych do realizacji scenariuszach. 

Dylemat zawiera si´ wi´c w pytaniu: czy wejÊç do pasma kursowe-

go ERM II z kursem byç mo˝e zawy˝onym (jak by si´ potem mog∏o

okazaç) i ryzykowaç jego za∏amanie wewnàtrz tego mechanizmu,

czy te˝ przy wejÊciu odpowiednio zdewaluowaç krajowà walut´

(gdyby mimo wszystko chcia∏o si´ tam pr´dko wejÊç). Zarówno jed-

na, jak i druga opcja jest niebezpieczna. To drugie rozwiàzanie mo-

˝e byç równoznaczne z wywo∏aniem silnego impulsu inflacyjnego.

Po takiej redukcji wartoÊci z∏otego nastàpi∏aby prawdopodobnie faza

ostro restrykcyjnej polityki pieni´˝nej i byç mo˝e dotkliwa recesja

na samym poczàtku integracji – najfatalniejsza z form pierwszego

zetkni´cia si´ polskiego spo∏eczeƒstwa z nowà, wspólnà Europà.

Z drugiej jednak strony wejÊcie do owego tunelu z „garbem” trwa-

∏ego przeszacowania waluty mog∏oby mieç jeszcze groêniejsze skutki

na dalszà met´ – nawet gdyby oby∏o si´ bez spektakularnego za∏a-

mania zaraz po wejÊciu. Póêniej zawy˝ony kurs stanowi∏by bowiem

powa˝ne i trudne do zrzucenia skr´powanie procesu wzrostu. 

Prawdopodobnie b´dzie tak dlatego, ˝e szansa zwi´kszonych nap∏y-

wów i jeszcze silniejszego zawy˝enia kursu pozostanie ca∏kiem re-

alna. Ca∏kiem mo˝liwy (choç mimo to nadal nieprzesàdzony) jest

wi´c tak˝e scenariusz potkni´cia si´ kraju przed samym progiem in-

tegracji walutowej z powodu osobliwej ironii losu, a mianowicie –

wzrostu atrakcyjnoÊci Polski jako terenu lokat przy (byç mo˝e) nie-

zdolnoÊci do szybkiego przekszta∏cenia strumienia dop∏ywów

w mocnà pozycj´ produkcyjnà i handlowà. ¸atwo wyobraziç sobie,

jakie mog∏oby to mieç skutki. Nawet gdyby uda∏o si´ uniknàç takiego

za∏amania, to i tak wstrzàs przejÊcia od prawdopodobnego zawy˝e-

nia do koniecznego zani˝enia na nast´pnym progu, przed wkrocze-

niem do w∏aÊciwej strefy euro, by∏by gwa∏towniejszy (zak∏adajàc, ˝e

partnerzy zgodziliby si´ na korekt´ kursu, co te˝ nie jest oczywi-

ste). By∏oby inaczej, gdybyÊmy mogli i chcieli uzyskaç zgod´

na niewchodzenie do tego „tunelu” w ogóle i mieli czas na spokoj-
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ne równowa˝enie gospodarki przy sterowaniu p∏ywajàcym kursem

tak d∏ugo, jak d∏ugo uznamy to za potrzebne. Oznacza∏oby to jed-

nak, naturalnie, odsuni´cie na nieokreÊlonà przysz∏oÊç momentu

wprowadzenia euro w miejsce z∏otego. 

„Zarzàd walutà” i wczesna euroizacja – dwie
koncepcje radykalnego rozwiàzania

Wypada rozwa˝yç tak˝e, choçby tylko teoretycznie, warianty rozwiàzaƒ

alternatywnych wzgl´dem koncepcji oficjalnej, które zawierajà obietni-

c´ unikni´cia tych dylematów przez zdecydowane „chwycenie byka

za rogi”, tzn. przez ofensywne przyÊpieszenie drogi do euro (zamiast

jej spowolniania). W swoim czasie rozwa˝ano bowiem tak˝e,

przynajmniej w kr´gach akademickich, mo˝liwoÊç „ucieczki do

przodu” od takich trudnoÊci. Do projektów z tej kategorii nale˝à

przede wszystkim dwa warianty rozwiàzania opartego na idei zafikso-

wanego na zawsze kursu, a mianowicie: mechanizm „zarzàdu walutà”

(system ZW) oraz projekt wczesnej, choçby nawet jednostronnej, eu-

roizacji gospodarki. Ten drugi wariant, tzn. projekt wczesnej euroizacji

bez przechodzenia przez tunel kursowy ESW II i bez uprzedniego spe∏-

nienia Êcis∏ych kryteriów konwergencji Traktatu z Maastricht, jest

wprawdzie expressis verbis odrzucony przez stron´ unijnà i ma tym sa-

mym tylko „akademicki charakter”. Jednak w tym kontekÊcie nie daje

si´ go pominàç, choçby z uwagi na jego walor inspiracyjno-intelektual-

ny i fascynacj´ nim w cz´Êci Êrodowiska ekonomistów. Wielka cz´Êç

najnowszej dyskusji na temat integracji walutowej obraca∏a si´ wokó∏

tej koncepcji i cz´Êç naszej literatury naukowej by∏aby niezrozumia∏a

bez odniesienia si´ do niej.

Podstawà systemu ZW jest zawsze „kotwica” sta∏ego kursu nominal-

nego w stosunku do przyj´tej, stabilnej waluty wiodàcej, przy ca∏kowicie

swobodnej wymienialnoÊci krajowego pieniàdza na t´ w∏aÊnie walut´.

„Baza monetarna” gospodarki (rozumiana jako gotówka i doskonale

p∏ynne zobowiàzania w∏adzy monetarnej w postaci bezgotówkowej)

powinna byç w takim systemie zabezpieczona co najmniej w stu 

procentach rezerwami waluty wiodàcej. Daje to ∏àcznej masie pienià-

dza pewnà elastycznoÊç, gdy˝ we wspó∏czesnych gospodarkach rynko-

wych znaczna cz´Êç masy pieni´˝nej sk∏ada si´ z pieniàdza kredytowe-

go, kreowanego przez banki komercyjne. Jednak klienci majà prawo
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wycofywania wk∏adów w gotówce, a gotówka jest swobodnie wymie-

nialna na walut´ wiodàcà. Z tego powodu poda˝ pieniàdza w takim

systemie musi byç poddana rygorystycznym limitom. Nie ma tu auten-

tycznego banku centralnego, wi´c w zasadzie nie ma te˝ po˝yczkodawcy

ostatniej instancji. Ma to oczywiste konsekwencje dla bezpieczeƒstwa

bankowoÊci komercyjnej, gdy˝ pozbawia jà w krytycznych sytuacjach

doraênej pomocy w postaci kredytu refinansowego. Z drugiej strony

w∏adza pieni´˝na nie ma tu tak˝e mo˝liwoÊci prowadzenia samodziel-

nej polityki pieni´˝nej, rozumianej jako Êwiadome regulowanie iloÊci

pieniàdza i warunków zasilania banków komercyjnych krajowym pie-

niàdzem bazowym. Rzecz jasna, niedopuszczalne jest w tym systemie

finansowanie deficytu bud˝etowego przez urzàd emisyjny. Motywem

stosowania takich rozwiàzaƒ jest wola „zapo˝yczenia” od innej waluty

cechy wiarygodnoÊci, jakiej dany kraj nie mo˝e ∏atwo pozyskaç w inny

sposób. Kraj przyjmujàcy system ZW rezygnuje z monetarnej suweren-

noÊci i dobrowolnie nak∏ada sobie wi´zy, co wciàga jego polityk´ emi-

syjnà na tor wyznaczony przez polityk´ pieni´˝nà innego paƒstwa, 

bardziej stabilnego i finansowo wiarygodnego, dzi´ki czemu pozysku-

je zaufanie inwestorów.

System ZW ma równie˝ oczywiste wady i niebezpieczeƒstwa. Do jego

ujemnych stron nale˝y niewàtpliwie koszt nabycia i trzymania stosun-

kowo wysokich, zwykle nisko oprocentowanych rezerw, utrata „renty

emisyjnej” dost´pnej dla paƒstwa emitujàcego w∏asny pieniàdz, skr´-

powania w polityce bud˝etowej, utrudnienia dla systemu bankowego

w zwiàzku z mo˝liwym niedostatkiem p∏ynnoÊci. Jak ka˝dy system

sztywnego kursu wymaga on te˝ rynku pracy wolnego od usztywnieƒ

instytucjonalno-systemowych, ograniczajàcych mobilnoÊç si∏y roboczej

i wolnokonkurencyjnego rynku towarów. Te wymogi, wsz´dzie trudne

do spe∏nienia w dzisiejszych warunkach spo∏eczno-instytucjonalnych,

sà jednak warunkami zdolnoÊci gospodarki ze sta∏ym kursem do radze-

nia sobie z wyzwaniami, jakie narzucajà w szczególnoÊci wstrzàsy asy-

metryczne. Funkcjonuje te˝ na ogó∏ lepiej w krajach ma∏ych, szeroko

otwartych na Êwiat i nastawionych na przyciàganie zagranicznego ka-

pita∏u. Jak pouczajà przyk∏ady krajów mniej skutecznie radzàcych sobie

z wyzwaniami transformacji ni˝ Estonia, gdzie system ZW si´ spraw-

dzi∏, nie gwarantuje on pe∏nej wiarygodnoÊci kursu i nieskr´powanej

wymienialnoÊci oraz wszystkich p∏ynàcych stàd korzyÊci (takich jak ni-

ska inflacja, niskie stopy procentowe, du˝y dop∏yw inwestycji bezpo-

Êrednich, pr´dki wzrost PKB itd.). Bywa niekiedy „rozcieƒczany” przez
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w∏adze ulegajàce pokusie emisji niezabezpieczonej rezerwami (np.

pod przemo˝nà presjà potrzeb bud˝etu) albo przez dopuszczenie

do nadmiernej kreacji kredytu bankowego. Wtedy traci wiarygodnoÊç,

przez co daje odczuç raczej swoje niedogodnoÊci ni˝ strony dodatnie

i ostatecznie bywa zarzucany. 

Negatywne strony systemu ZW, zw∏aszcza jego niepe∏na wiarygod-

noÊç, da∏y podstaw´ do sformu∏owania propozycji jeszcze radykalniej-

szej – planu wczesnej, jednostronnej euroizacji. Rzecznicy tej koncep-

cji uwa˝ajà to rozwiàzanie za wykonalne i wskazane dla kandydatów

do UE, je˝eli tylko dysponujà oni rezerwami dewizowymi wystarczajà-

cymi do skonwertowania ca∏ej bazy monetarnej w euro. Podstawowa

zaleta takiego rozwiàzania polega na ostatecznym i ca∏kowitym wyklu-

czeniu ryzyka zmiany kursu walutowego w kierunku strategicznie wa˝-

nym dla gospodarki, a mianowicie w obrotach z blokiem walutowym,

którego integralnà cz´Êcià i tak si´ w przysz∏oÊci stanie. Jak d∏ugo kurs

istnieje, tak d∏ugo istnieje te˝ niedajàce si´ usunàç do koƒca ryzyko wa-

lutowe (i dlatego wyst´puje ono tak˝e w systemie ZW). Proponowany

jednorazowy „skok” w stref´ mocnej waluty radykalnie wyeliminuje

komplikacje, które – przy istnieniu kursu – by∏yby nie do unikni´cia

w krajach transformujàcych si´, w tym równie˝ w Polsce. Zwolennicy

takiego rozwiàzania sà zdania, ˝e by∏oby tak z racji presji na kurs

i na bilans obrotów bie˝àcych. Musi ona wyst´powaç choçby tylko

wskutek samych przep∏ywów kapita∏owych, a w Êrednim okresie ich

nap∏yw pewnie b´dzie si´ nasila∏. Jak wyjaÊnia to efekt H-B-S, kraj re-

alizujàcy „konwergencj´” realnà na bazie w∏asnej, odr´bnej waluty

z kursem sta∏ym b´dzie mia∏ inflacj´ szybszà ni˝ obszar, któremu chce

dorównaç pod wzgl´dem stabilizacji, a przez t´ wy˝szà inflacj´ znaczà-

co wy˝sze by∏yby równie˝ stopy procentowe. Im wi´ksze zatem czyni

wysi∏ki, by trzymaç kurs na niezmienionym poziomie, np. w ramach

systemu ZW (ale dotyczy to kursu sta∏ego w ogóle), tym bardziej

atrakcyjny staje si´ jako teren krótkoterminowej lokaty. Przy zawsze

ograniczonej mo˝liwoÊci „sterylizacji” nap∏ywów rezultatem tego jest

chroniczna nadp∏ynnoÊç systemu bankowego i zwi´kszona presja infla-

cyjna (przelewajàca si´ dodatkowo w stale rosnàcy import i hamujàca

eksport). W ten sposób narastajà przes∏anki zmasowanego, spekulacyj-

nego ataku. Gdy wiarygodnoÊç kursu zostanie podwa˝ona, przychodzi

zwykle fala odp∏ywów i kryzys walutowy. Tak pad∏o ju˝ wiele gospoda-

rek ze systemem ZW – ostatnio Argentyna. Euroizacja mia∏aby zapo-

biegaç temu niebezpieczeƒstwu ju˝ przez samà eliminacj´ kursu. 
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Zaletà takiego rozwiàzania – zdaniem jego zwolenników – by∏aby tak-

˝e radykalna redukcja stopy procentowej. Mia∏oby to pozytywny wp∏yw

na tempo wzrostu PKB bez tych negatywnych nast´pstw, które wyst´-

powa∏y w poprzednio wspomnianych systemach kursu, przede wszyst-

kim bez nast´pstw w postaci pogorszenia pozycji konkurencyjnej kraju

na skutek aprecjacji kursu (nominalnej i jednoczeÊnie realnej, wyst´-

pujàcej w systemie kursu gi´tkiego, jak te˝ tylko realnej – przy nomi-

nalnym kursie sta∏ym – która daje si´ zauwa˝yç w systemach kursu

sztywnego z racji efektu H-B-S, kiedy dalej istnieje waluta narodowa).

Z tego w∏aÊnie powodu zwolennicy jednostronnej, stosunkowo pr´d-

kiej euroizacji wierzà, ˝e – gdyby da∏o si´ jà przeprowadziç – przynio-

s∏oby to pot´˝ny impuls rozwojowy kraju (bo poda˝ wzroÊnie dzi´ki

wy˝szym inwestycjom, tak˝e zagranicznym, a popyt zwi´kszy si´ dzi´-

ki ni˝szym stopom). Najwa˝niejsze zaÊ ich zdaniem by∏oby to, ˝e

wszystkie pozytywne skutki euroizacji, jak te˝ samo formalne wstàpie-

nie do unii walutowej mog∏yby nastàpiç znacznie wczeÊniej – o jakieÊ

dwa – trzy lata – ni˝ przy podà˝aniu do cz∏onkostwa w bloku euro dro-

gà przewidzianà we wst´pnych uzgodnieniach. Niestraszne by∏yby ju˝

wtedy spekulacyjne nap∏ywy „goràcych” funduszy. Kryterium inflacyj-

ne Traktatu z Maastricht dezaktualizowa∏oby si´ w takiej sytuacji –

przesta∏oby byç brane pod uwag´ skoro i tak w gospodarce krà˝y∏oby

euro. Kryterium stabilnego kursu pozostawa∏oby wtedy spe∏nione ex

definitione, kryterium stopy procentowej by∏oby zaÊ znacznie ∏atwiej

osiàgnàç ni˝ w innych warunkach. O wiele ∏atwiejsze do respektowa-

nia by∏oby te˝ kryterium fiskalne, dzi´ki istotnej obni˝ce nak∏adów 

bud˝etowych na obs∏ug´ d∏ugu publicznego. W porównaniu z takimi

po˝ytkami stosunkowo ma∏o istotnym mankamentem omawianego

rozwiàzania by∏aby – wed∏ug zwolenników tego projektu – utrata przez

paƒstwo dochodu z tytu∏u „renty emisyjnej”. Ubytek ten by∏by bowiem

wyrównany ze znacznà nadwy˝kà przez oszcz´dnoÊci na kosztach od-

setkowych w obs∏udze zad∏u˝enia.

Niebezpieczeƒstwa przedwczesnego fiksowania kursu

Jednostronna euroizacja, tak jak projekt ZW, kryje w sobie – zdaniem

przeciwników – wiele rodzajów ryzyka. Przyspiesza ona i przez to po-

t´guje wszystkie te niebezpieczeƒstwa, które sà charakterystyczne dla

uczestnictwa w wielkim obszarze wspólnej waluty. Krytycy tych pomy-

s∏ów wskazujà na fakt, ˝e Polska i inne kraje naszego regionu Europy
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nie osiàgn´∏y jeszcze tego stopnia realnej konwergencji, który móg∏by

uzasadniaç bezpieczne wyrzeczenie si´ instrumentów kursu walutowe-

go oraz wp∏ywu (choçby nawet ograniczonego) na iloÊç pieniàdza

w obiegu wewn´trznym. Struktury niedostosowane jeszcze w pe∏ni

do wymogów rynku unijnego i wynikajàca stàd podatnoÊç na wstrzàsy

asymetryczne czynià odrzucenie tych instrumentów amortyzujàco-

-dostosowawczych na obecnym, wczesnym etapie strukturalnej kon-

wergencji posuni´ciem wysoce ryzykownym. „Wt∏oczenie” polskiej go-

spodarki w takiej sytuacji w gorset sta∏ego kursu bez wczeÊniejszego

zapewnienia instytucjonalno-systemowych przes∏anek gi´tkiego do-

stosowania si´ (zw∏aszcza bez zapewnienia wi´kszej elastycznoÊci me-

chanizmów rynku pracy i towarów) mog∏oby wtràciç bilans obrotów

bie˝àcych g∏´biej w deficyt oraz wytwarzaç coraz rozleglejsze obszary

recesji i bezrobocia.

Krytycy euroizacji i systemu ZW wskazujà, ˝e zwolennicy obu tych

rozwiàzaƒ nies∏usznie przyjmujà, i˝ systemy te mog∏yby doprowadziç

do obni˝enia stopy procentowej w Polsce do poziomu stopy procento-

wej w UGW lub bardzo blisko niej. Nie ma te˝ podstaw twierdziç, ˝e

rozwiàzania takie wyeliminowa∏yby spekulacj´. Ujednolicenie stopy

mog∏oby wprawdzie dokonaç si´ na rynku lokat krótkoterminowych,

bo te pozostajà w zasi´gu oddzia∏ywania polityki pieni´˝nej (w tym

wypadku – EBC), ale nie musia∏oby to dotyczyç, i zapewne nie dotyczy-

∏oby, stopy d∏ugoterminowej, niepoddanej bezpoÊredniemu wp∏ywowi

w∏adzy monetarnej. Ta stopa odzwierciedla∏aby wahania w stanie oce-

ny d∏ugofalowych perspektyw gospodarki i by∏aby podatna na ostre

spadki i wzloty. Z tym zaÊ sz∏yby w parze przeciwstawne wahania no-

towaƒ gie∏dy papierów wartoÊciowych, przyciàgajàce spekulantów.

W efekcie spekulacja przesun´∏aby si´ tylko z rynku dewiz na rynek pa-

pierów wartoÊciowych, ale pozosta∏aby nadal zagro˝eniem dla stabil-

noÊci gospodarki. Na tej podstawie krytycy omawianych tu rozwiàzaƒ

typu ZW albo szybkiego wejÊcia do bloku euro uwa˝ajà za wàtpliwe,

by takie projekty mog∏y wyeliminowaç dylematy polityczno-gospodar-

cze, które pojawiajà si´ na drodze krajów Europy Ârodkowej do cz∏on-

kostwa w UGW.

Na podkreÊlenie zas∏uguje zw∏aszcza to, co zosta∏o powiedziane na te-

mat transformowania tym sposobem niebezpieczeƒstwa kryzysu 

kursowego w kryzys na rynku papierów wartoÊciowych i szerzej –

na rynku kapita∏owym (bo chocia˝ lokaty zagranicznych podmiotów 
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w instrumenty rynku krajowego, z∏otowego, nie sà jeszcze pozycjà

wielkà, to ich znaczenie w sytuacji wprowadzenia w Polsce euro by∏o-

by wkrótce z pewnoÊcià bez porównania wi´ksze). Jednolita stopa

krótkoterminowa w ca∏ej UGW nie powoduje automatycznie jednoli-

toÊci stóp d∏ugoterminowych, które z wielu powodów mogà si´ moc-

no zró˝nicowaç. W∏aÊnie brak ryzyka kursowego móg∏by sprawiç, ˝e

strumienie kapita∏ów reagowa∏yby tym gwa∏towniej na drobne nawet

przesuni´cia tych stóp oraz na zmiany w przewidywanych notowa-

niach papierów. Bud˝et kraju borykajàcego si´ z chronicznà recesjà

i bezrobociem by∏by tak˝e êród∏em sta∏ego nacisku w gór´ na stopy

rynku kapita∏owego, równie˝ na obszarze wspólnej waluty. Prawdopo-

dobnie wi´c na rynku obserwowano by cz´sto znany cykl: najpierw

wzrost stopy, potem jej d∏u˝szy powolny spadek, nast´pnie znowu –

tym razem ju˝ ostrzejszy – skok w gór´ i to samo od poczàtku.

Po przekroczeniu pewnego pu∏apu nap∏ywu funduszy sytuacja by si´

odwraca∏a, dajàc poczàtek ich ucieczce. NiestabilnoÊç stóp d∏ugoter-

minowych i kursów papierów rynku kapita∏owego mia∏aby ostatecznie

takie same destruktywne skutki jak niestabilnoÊç kursów. W takim

systemie pieni´˝nym zarówno w handlu zagranicznym, jak i w dzie-

dzinie obrotów kapita∏owych wyst´powa∏yby zatem si∏y destabilizujà-

ce i hamujàce wzrost. 

DoÊwiadczenia innych banków centralnych, jak te˝ w∏asne analizy

przekona∏y NBP przed kilku laty, ˝e najw∏aÊciwszà strategià mone-

tarnà w obecnych warunkach polskiej gospodarki b´dzie strategia

bezpoÊredniego celu inflacyjnego (DIT – direct inflation targeting) i ta

strategia jest od owego czasu u nas realizowana. W zasadzie jest

z nià tak˝e zgodny  stosowany od kwietnia 2000 r. floating kursu

z∏otego. Jednak w Êwietle wcià˝ mo˝liwej, a nawet prawdopodobnej

zwy˝kowej tendencji kursu w przysz∏oÊci szczególnej aktualnoÊci

nabierajà obawy co do skutków dalszego swobodnego p∏ywania z∏o-

tego. Niepokój budzà bie˝àce wyniki gospodarcze Polski, jak te˝

wyra˝one powy˝ej szanse „wjechania” na tym mechanizmie w stre-

f´ ÊciÊlejszej konwergencji ze wskaênikami sytuacji finansowej ob-

szaru euro. Jest to niezb´dne do osiàgni´cia strategicznie wa˝nego

celu cz∏onkostwa Polski najpierw w jednej, a potem w drugiej unii.

Coraz wyraêniej objawia si´ prawda, ˝e chocia˝ wyjÊcie ze sztywne-

go niegdyÊ mechanizmu kursowego przez floating by∏o konieczne, to

jednak trwaç w nim spokojnie do kresu drogi integracyjnej po pro-

stu si´ nie da.
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Potrzeba otwartoÊci na dyskusj´

Polityka monetarna, z politykà kursowà w∏àcznie, nie ma uniwersalne-

go Êrodka zaradczego na wszystkie trudnoÊci. Musi korzystaç ze wspar-

cia innych ogniw polityki makroekonomicznej i strukturalnej. Odnosi

si´ to w szczególnoÊci do polityki bud˝etowej, której nic nie mo˝e

zwolniç od zadania likwidowania potencjalnych zagro˝eƒ dla stabiliza-

cji ze strony sektora finansów publicznych. Wa˝na bariera na drodze

do stabilizacji i mo˝liwie „g∏adkiej” integracji polskiej gospodarki ze

strukturami UE i unii walutowej tkwiç mo˝e jednak w samym mecha-

nizmie pieni´˝nym, zw∏aszcza kursowym. Wobec wàtpliwej przydatno-

Êci projektów wczesnego, radykalnego usztywniania kursu z∏otego al-

bo wr´cz jego szybkiej likwidacji zachodzi chyba potrzeba ulepszeƒ

zasadniczo wyznaczonej ju˝ strategii - przez podj´cie prób sterowania

kursem w po˝àdanym kierunku, jeszcze bez obowiàzkowych interwen-

cji w obronie jakiegoÊ jego sztywnego poziomu. Trzeba przy tym mieç

na uwadze g∏ównie to, ˝e nieuchronne przysz∏e powiàzanie z∏otego

z euro sztywnym kursem centralnym musi – po pierwsze – zapewniç

naszej gospodarce dogodnà pozycj´ konkurencyjnà na przysz∏oÊç.

Po drugie, to zafiksowanie kursu z∏otego na bezpiecznym poziomie po-

winno si´ dokonaç bez gwa∏townego wstrzàsu dewaluacyjnego, który

zdestabilizowa∏by naszà gospodark´ akurat w chwili najmniej odpo-

wiedniej. Byç mo˝e b´dzie przy tym celowe – odwrotnie ni˝ w tamtych

planach – wi´ksze odsuni´cie w czasie momentu zafiksowania kursu,

tak˝e po wejÊciu kraju do UE. Mo˝e nawet warto by by∏o podjàç kiedyÊ

dyskusj´ z drugà stronà negocjacyjnà (gdyby by∏a sk∏onna s∏uchaç)

na temat ewentualnego, ca∏kowitego pomini´cia „tunelu” kursowego

ESW II i realizowania kryteriów z Maastricht na zewnàtrz niego, a˝

do osiàgni´cia wyra˝onych w nich (a potrzebnych przede wszystkim

samej Polsce) cech jakoÊciowych naszego pieniàdza i finansów. Teraz

wa˝ne jest przede wszystkim, by tej donios∏ej kwestii nie traciç z pola

widzenia, lecz dalej szukaç optymalnych rozwiàzaƒ (choçby metodà

kontrolowanych prób i b∏´dów, np. na obszarze interwencji na rynku

walutowym). I chocia˝ niniejszy materia∏ nie dostarcza ˝adnej gotowej

recepty, to chyba mo˝na si´ zgodziç, ˝e naÊwietlone tu aspekty

problemu zas∏ugujà przy tych poszukiwaniach na sta∏à uwag´. 
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