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CO CZEKA ZELOTEGO PO WEJSCIU
PoLskl bo UNIl EUROPEJSKIEJ?

Gloéwne problemy w zakresie polityki kurso-
wej, ktore pojawiaja si¢ przed Polska na dro-
dze do czlonkostwa w Unii Europejskiej (UE),
a nastepnie Unii Gospodarczej i Walutowe;j

prof. dr hab. (UGW), mozna rozpatrywaé pod dwoma kata-
Karol Lutkowski i 7 iednei st d kat cat

Kierownik Katedry mi. Z jednej strony — pod katem ostatecznego
Finansow celu, jaki wyznacza tej polityce strategia inte-

Migdzynarodowych SGH  gracyjna uzgadniana miedzy obiema stronami.
Z drugiej strony na problemy te mozna patrze¢ przez pryzmat bezpo-
$rednich wyzwan, ktére narzuca polityce gospodarczej obecny rozwdj
sytuacji ekonomicznej kraju. Polityka kursowa ma bowiem takze istot-
ne miejsce w biezgcej polityce gospodarczej i pilne zadania dorazne,
od ktérych nie moze si¢ uchyli¢ w imie dazenia do realizacji bardziej
odlegtej wizji. Jest sprawa wazng, aby dzialania podejmowane w imie
celu dalekiego nie utrudnialy, lecz raczej wspieraty osigganie celéow bli-
skich i na odwrét.

Z tego pierwszego, dlugofalowego punktu widzenia polityka kursowa
ma doprowadzi¢ w jakim$ momencie do permanentnego i nieodwracal-
nego zafiksowania kursu polskiej waluty w stosunku do euro. Nastep-
stwem tego bedzie jej ,,samolikwidacja” z chwila wycofania z obiegu
zlotego i wprowadzenia w to miejsce euro. To bedzie juz tylko nie-
odwolalne potwierdzenie dokonanego wczesniej przekazania wszel-
kich uprawnien w tym zakresie ponadnarodowej wladzy monetarnej.
Powstang tym samym calkiem nowe ramy pieniezno-instytucjonalne,
w ktorych bedzie si¢ odtad toczyt proces gospodarczy w kraju.

Z drugiego, krotkofalowego punktu widzenia natomiast — polityka
kursowa, wspierana przez pozostale czlony polityki, musi przede
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wszystkim zadba¢ o to, aby roztadowywac biezgce napigcia w bilan-
sie platniczym, ktére moglyby zepchngé kraj z obranej drogi, i aby
stworzy¢ warunki do mozliwie gtadkiego, bezwstrzagsowego wprowa-
dzenia naszego pienigdza w te koncowsa faze jego funkcjonowania.
Chodzi o to, by nastgpito to na poziomie kursu gwarantujacym utrzy-
manie niezbednego stopnia konkurencyjnosci cenowej naszego han-
dlu zagranicznego takze potem, po zamrozeniu kursu i nastepnie jego
likwidacji.

Trzeba podkresli¢, ze o ile dazenie do pelnego cztonkostwa Polski
w UE bylo decyzja o znaczeniu strategicznym, o tyle zakladane jej
czlonkostwo w UGW jest juz w zasadzie prostg konsekwencja tamtego
pierwszego, fundamentalnego wyboru. Sposréd dotychczasowych
czlonkéw UE paru moglo zapewnié¢ sobie tzw. derogacje od prawa
i obowigzku wejscia do UGW z chwilg spelnienia przewidzianych
w traktacie kryteridow. W przeciwienistwie do nich kraje aspirujace
obecnie do integracji — w tym Polska — nie maja mozliwosci uchylenia
sie od obowiazku dazenia do tego celu. Co wigcej, zgodnie z przyjety-
mi przez szczyty unijne ustaleniami, przyjmowanie ich do grona czlon-
kow samej tylko UE ma si¢ dokonywa¢ wg takich samych kryteriéw
traktatowych jak stosowane przy przyjmowaniu do UGW. Na tym
wstepnym etapie nie oczekuje sie, naturalnie, $cislego wypelnienia
przez kandydatéw iloSciowych wskaznikéw zawartych w zestawie
LKryteridw z Maastricht”. Jednak w przyjetych przy wspomnianych
okazjach dokumentach stwierdzono wyraznie, ze przyjmowanie do UE
nastepowaé bedzie pod warunkiem wykazania przez kandydatéw
»zdolnosci i woli realizacji celéw unii gospodarczej i walutowej”.

Wraz z nabyciem statusu cztonkéw kraje nowo przyjete beda zobowig-
zane do pelnej adopdji ,,acquis communautaire” (calo$¢ regulacji) drugie-
go etapu unii walutowej. W praktyce interpretuje sie to m.in. jako zo-
bowiazanie do wejscia wkrotce potem do Europejskiego Systemu Wa-
lutowego w jego obecnej, zmodyfikowanej postaci (ESW II) na co naj-
mniej dwa lata, przy w pelni zliberalizowanym obrocie kapitalowym.
Zasadnicza cze$cia ESW jest wlasciwy temu systemowi mechanizm
kursowy. Oznacza to, ze — wedtug przyjetej w Brukseli i Frankfurcie in-
terpretacji wspomnianych zapiséw — w jakis$ czas po uzyskaniu czton-
kostwa w EU Polska bedzie zobowigzana wyznaczy¢ znowu staly kurs
centralny, tym razem do euro, w wysokosci uzgodnionej z EBC i kraja-
mi czlonkowskimi oraz zaakceptowaé pasmo wahan rynkowego kursu
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zlotego w maksymalnych granicach =15%. Nastepnie, w trakcie poby-
tu zlotego wewnatrz tego tunelu, nasz kraj bedzie musiat dotozy¢ sta-
ran, by spelni¢ wszystkie wymogi i kryteria Traktatu z Maastricht
(wlacznie z zaostrzajacymi poprawkami traktatu amsterdamskiego
z 1997 r.) przez co najmniej dwa lata, by w rezultacie przystgpi¢ osta-
tecznie do bloku euro. W tym czasie trzeba tez bedzie przedkiada¢ wia-
dzom Unii coroczny program poglebiania konwergencji. Jego realizacja
bedzie monitorowana przez strone unijna i z nig dyskutowana.

Oczywiscie, zamiar dazenia do uczestnictwa w unii walutowej
po uzyskaniu czlonkostwa w UE, niezaleznie od oczekiwan strony
przyjmujacej, jest takze wyraznie deklarowanym, $wiadomie podje-
tym postanowieniem samej strony polskiej, a nie czystym zewnetrz-
nym przymusem. Dotyczy to takze innych kandydatéw. Dlatego
pierwszym zagadnieniem, do ktérego wypada w tym kontekscie sig
odnieé¢, sa motywy obierania tej drogi przez kraje kandydackie.
Czego i na ile zasadnie spodziewajg sie po rozwigzaniu, ktére za-
mraza kurs, a nastepnie doprowadza do zlikwidowania go, by uczy-
ni¢ niemozliwym w przysztosci jakiekolwiek nim operowanie? Czy
- wobec istotnych réznic w poziomach rozwoju gospodarczego mie-
dzy zachodnig i wschodnig czg¢écig Europy — wybor takiego rozwia-
zania nie wymaga od nowych czltonkéw, takze od Polski, nadmier-
nych poswiecen? Czy nie faczy sie ze zbyt duzym ryzykiem, ktore
moze sprawié, ze koszty okaza sie wieksze niz korzysci? Kosztem
podstawowym (i zrédtem wielu potencjalnych trudnosci) wydaje
sie przy tym wladnie pozbycie si¢ narzedzia kursu - niemoznosé
prowadzenia samodzielnej polityki kursowej, a wskutek tego nie-
zdolno$¢ do przeprowadzania dostosowawczych korekt kursu w sy-
tuacjach, ktére mogg niedwuznacznie tego wymagacd.

CzY WARTO REZYGNOWAC Z NARZEDZIA KURSU — CO W ZAMIAN?

Argumentem przemawiajacym za akceptacjg tych wyrzeczen jako roz-
wigzaniem mimo wszystko korzystnym dla dlugofalowych intereséw
kraju sg bezposrednie korzysci z jego wprowadzenia, tzn. likwidacja
kosztu transakcyjnego wymiany walut. Jednak ekonomisci sg dos¢
zgodni co do tego, ze podstawowa korzys$¢ z posiadania wspdlnej wa-
luty nie polega tylko, ani nawet gtéwnie, na mozliwosci unikniecia
kosztow transakcyjnych, jakie zawsze pocigga za sobg wymiana jednej
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waluty na inng. To prawda, ze w Europie, kontynencie podzielonym
na wiele matych i $rednich panstw, koszty transakcyjne i mozliwosé
ich uniknigcia staja si¢ sprawami wazkimi. Jednak podstawowy argu-
ment natury ekonomicznej na rzecz unii walutowej sprowadza sie
do stwierdzenia, ze rozwigzanie takie jak wspélna waluta znosi rézne
rodzaje ryzyka walutowego we wzajemnych obrotach, zwlaszcza ryzy-
ko zmiany kursu (dewaluacji — rewaluacji). Ryzyko to istnieje zawsze,
odkad istnieja same kursy i konieczno$¢ wymiany pieniedzy, tj. odkad
wspolpracujace ze soba gospodarki postuguja si¢ odrebnymi jednost-
kami pienieznymi.

Prawdziwie wspolny, wielki, ,,niepoé¢wiartowany” na odrebne czesci ry-
nek - ze wszystkimi jego bodZcami w postaci mozliwosci osiaggania ko-
rzysci skali, zachet do innowacyjnosci i ,,zdrowego” nacisku konkuren-
¢ji — istnieje naprawde dopiero wtedy, kiedy funkcjonuje tez wspélny,
budzacy zaufanie pienigdz jako powszechnie stosowany miernik war-
tosci, $rodek wymiany i przechowywania warto$ci. W historii mysli
ekonomicznej ten czynnik byl zawsze, przynajmniej od czaséw A. Smi-
tha, uwazany za gléwna dzwignie rozwoju gospodarczego.

Z drugiej strony nie sposéb jednak zaprzeczy¢, ze utrata narzedzia
kursu walutowego (na koncu drogi do unii walutowej czy, tym bar-
dziej, na wczesnym jej etapie — zaleznie od obranej strategii) moze
by¢ powaznym utrudnieniem i mie¢ groZzne nastepstwa. Wejscie
do unii walutowej oznacza zresztg utrate nie tylko narzedzia kursu,
ale tez moznos$ci swobodnego ksztaltowania ilo$ci pienigdza i urze-
dowych stép procentowych. Polityka pieniezna w ramach unii jest
bowiem ,uwspdlnotowiona”. Okresla ja Europejski Bank Centralny
(EBC). Poszczegdlne kraje czlonkowskie majg na nia tylko wplyw po-
$redni w takim zakresie, w jakim zdotlaja wplywaé na decyzje kierow-
niczego centrum tej instytucji. Dla wyznaczania kierunku polityki
pienieznej, tak samo jak polityki kursowej w odniesieniu do wspodl-
nej waluty, miarodajne sa tylko wskazowki czerpane z oceny sytuacji
na obszarze Unii jako calo$ci. W odniesieniu do kursu euro decydu-
jace sg wzgledy narzucane przez stan bilansu obrotéw biezacych i bi-
lansu ptatniczego calej UGW, a nie obszaréw czastkowych, ktérymi
sg w takim uktadzie pojedyncze panstwa cztonkowskie czy regiony
(tym bardziej ze - jak dotad — EBC przewaznie ,,umywa rece”, jesli
chodzi o wywieranie jakiegokolwiek systematycznego wplywu
na ewolucje kursu).
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W tych warunkach moze by¢ tak, ze w cze$ci ugrupowania — majacej
stosunkowo mocna pozycje konkurencyjng w eksporcie — nastgpi tak
silny boom eksportowy, ze powstanie na tym tle nadwyzka eksportowa
w lacznym bilansie obrotéw biezacych Unii. Nadwyzka taka moze tez
wynika¢ z naplywu kapitatu do niektérych obszaréw unii, podczas gdy
regiony pozostajace za nimi w tyle beda notowac state deficyty handlo-
we, wywolane aprecjacjg wspodlnego pienigdza i w zwigzku z tym beda
cierpie¢ chroniczna recesje. Wasko rozumiany interes bardziej dyna-
micznej czedci bloku sugerowatby w takich warunkach dopuszczenie
do zwyzki kursu, za§ w interesie obszaru mniej konkurencyjnego byta-
by raczej dewaluacja. Jeszcze wiekszy jest obszar potencjalnego ,tar-
cia” na analogicznym tle w zwiazku z handlem - z powodu znacznie
wiekszej wagi wzajemnych obrotéw w caloséci handlu zagranicznego
kazdego z nich niz waga obrotéw ze $wiatem zewnetrznym. Dochodzi-
my tu do najwazniejszego Zrédla mozliwych napieé¢ na obszarze wspoél-
nej waluty — jest nim prawdopodobienstwo wystgpienia tzw. szokdéw
asymetrycznych. Szoki tego typu moga da¢ o sobie zna¢ z cata moca juz
na etapie poprzedzajacym wspolng walute, a mianowicie w ramach sys-
temu sztywnych kurséw. Jest to takze niebezpieczenstwo zagrazajace
najbardziej bezposrednio krajom tam wstepujacym z racji niepelnego
dopasowania ich struktur.

Termin ,szoki asymetryczne” odnosi si¢ do zmian po stronie popytu
(albo podazy) na zewnatrz unii (albo wewnatrz niej), jesli skutki tych
wstrzagsé6w dotykaja poszczegélnych krajéw ugrupowania w sposéb
nieréwnomierny. Perturbacje tego typu wywoluja powstanie w jednych
krajach chronicznych nadwyzek handlowych i platniczych, a w innych
dlugotrwatych niedoboréw. Napiecia tego typu — trudne do roztadowa-
nia metodami dostepnymi w Unii (z racji braku narzedzia kursu) — nie
musza mie¢ nawet charakteru raptownej zmiany. Moga dokonywac sie
takze powoli, ze skutkami kumulujacymi sie w czasie, np. w wyniku sa-
mego nierbwnomiernego tempa wzrostu gospodarczego poszczegdl-
nych krajéw czlonkowskich. Powolno$¢ dzialania nie czyni ich mniej
klopotliwymi. Warunki takie jak rozbieznoé¢ faz cyklu koniunkturalne-
go w poszczegdlnych regionach unii walutowej — ekspansja na jednym
obszarze, a recesja na innym, a potem na odwrét — moze by¢ powodem
bardziej lub mniej silnych, okresowo ponawiajacych sie napieé. Jednak
szczegolnie niebezpieczne Zrédlo napieé tkwi w mozliwosci wystapie-
nia naglych lub kumulujgcych sie w czasie zmian strukturalnych. Sa to
typowe sytuacje, w ktorych $rodkiem zaradczym byla tradycyjnie zmia-
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na kursu (dewaluacja — rewaluacja lub dopuszczenie do samoczynnej
korekty strukturalnego wypaczenia relacji wymiennej walut poprzez
akceptacje odpowiedniego przesunigcia si¢ kursu ,plywajacego”).
Tymczasem w ramach unii walutowej niemozliwe jest zastosowanie
tego narzedzia. Krytycy unii walutowej postuguja 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 warunkéw wiasciwych tzw. optymalnemu
obszarowi walutowemu (ktére — kiedy zachodza — sprawiajg, ze szoki
maja dla cztonkéw skutki symetryczne, niedomagajace sie korekt kur-
sowych, lecz kwalifikujgce sie do traktowania tymi narzedziami, ktére
sa dostepne w unii walutowej).

Wedlug reprezentantéw sceptycznego podejscia do zagadnienia inte-
gracji walutowej, patrzacych na t¢ sprawe przez pryzmat rygorystycz-
nej wersji teorii optymalnego obszaru walutowego, negatywne skutki
chronicznej nieréwnowagi zewnetrznej o strukturalnym podiozu
(przy niemozno$ci postuzenia sie kursem dla przezwyciezenia tych
ktopotéw) datyby sie neutralizowaé — i mozna by twierdzié, ze jednak
Europa reprezentuje sobg, mimo wszystko, optymalny obszar waluto-
wy — gdyby place pienigzne byly wystarczajaco gietkie w dél. Stworzy-
loby to pole do obnizek cen w sytuacji trwalego deficytu. Poprawiloby
to pozycje konkurencyjng takiej gospodarki bez formalnego dewalu-
owania kursu, ulatwiloby wyjscie z depresji i zmniejszenie bezrobocia.
Jest jednak rzeczg znang, ze place pieniezne nagminnie wykazujg cha-
rakterystyczng sztywno$¢é w doét, choéby tylko z powodu oporu organi-
zacji pracowniczych przed takimi obnizkami. Zresztg — dodajg przed-
stawiciele nurtu sceptycznego — sztywnos¢ plac w dot (i przez to tez
sztywno$¢ cen) nie mialaby skutkéw tak ujemnych, jak to faktycznie
sie obserwuje, gdyby bezrobotni mogli swobodnie przemieszcza¢ sie
z terenéw dotknietych bezrobociem do regionéw dynamicznych.
Na znaczaca skale tak sie jednak w rzeczywistosci nie dzieje.

Co wigcej, trzeba zauwazy¢, ze pomimo postepdéw integracji europej-
skiej na wielu réznych polach brakuje Unii Europejskiej tak zasadniczo
waznego filaru jednoéci jak wspdlny budzet ,,z prawdziwego zdarze-
nia”, ktoéry gromadzitby $rodki cho¢by w przyblizeniu poréwnywalne
pod wzgledem skali np. z federalnym budzetem Stanéw Zjednoczo-
nych. Wobec braku gietkosci ptac i trudnosci przy przepltywie bezro-
botnych do nowych miejsc pracy, to wlasnie budzetowi - zgodnie
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z praktykg krajéow Zachodu od wielkiego kryzysu lat trzydziestych —
tradycyjnie przypadala przeciez gtéwna, aktywna rola w likwidowaniu
objawéw bezrobocia, jesli nie znikalo ono pod wplywem samoczynnie
dzialajacych sit rynkowych. Jednak wspélny budzet UE gromadzi obec-
nie $rodki odpowiadajace zaledwie 1% lacznego PKB tego obszaru,
przy czym wiecej niz potowe tej sumy pochlaniaja subwencje na rzecz
rolnictwa w ramach wspdlnej polityki rolnej. Nie ma wigc rowniez
mozliwosci likwidowania nieréwnowagi we wzajemnych obrotach dro-
ga programéw finansowanych z takiego Zrédia.

Trzeba jednak stwierdzi¢, ze pomimo wszystkich tych strukturalnych
slabosci, ktére niewatpliwie zmniejszajg odporno$¢ unii walutowe;j
na wstrzasy asymetryczne i powinny by¢ wziete pod uwage przy wy-
znaczaniu tempa dgzenia do tego bloku monetarnego przez kraje nowo
wstepujace do UE, szanse radzenia sobie ze wspomnianymi wyzej
problemami przez gospodarki rezygnujace z wlasnej waluty na rzecz
waluty wspdlnej nie rysujg sie az tak posepnie, jak przedstawiaja to
pesymisci.

Najwazniejszym kontrargumentem w odpowiedzi na sformutowane
wyzej zastrzezenia — oparte na zarzucie niespelnienia warunkéw
~optymalnego obszaru walutowego” przez obecny, a tym bardziej
przyszly (po rozszerzeniu o nowych czionkéw) blok UGW - jest
fakt, ze wspdlna waluta tworzy przede wszystkim podstawy jedne-
go, wielkiego rynku kapitalowego, zdolnego zasila¢ wzrost gospo-
darczy poszczegdlnych regionéw i catego obszaru Unii na wielka
skale. Tworzy to olbrzymie mozliwoéci akumulacji, ktére w przy-
szlosci moga by¢ poréwnywalne z amerykanskim rynkiem kapitato-
wym albo nawet przekraczaé go pod wzgledem pojemnosci (zwlasz-
cza gdyby euro zaczeto takze odgrywaé znaczacg role jako druga,
obok dolara, gtéwna waluta miedzynarodowego systemu walutowe-
go — scenariusz niewatpliwie prawdopodobny). Jednocze$nie poste-
pujacy proces dalszego ,zrastania si¢” europejskich gospodarek
i redukowania barier - ekonomiczno-instytucjonalnych i mental-
nych - bedzie niewatpliwie przyblizal caly ten obszar do stanu spel-
nienia wspomnianych warunkéw optymalnego obszaru walutowe-
go, w ktérym uczestnicy beda mogli obchodzi¢ si¢ bez takich narzedzi
dostosowawczych jak wtasne kursy walutowe. Wazne jest jednak,
by zlikwidowane ryzyko kursowe nie zostalo zastgpione innym ry-
zykiem, niemniej groZnym — zwiekszona podatnoscig na zalamywa-
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nie sie rynkéw kapitalowych i tendencja do popadania w recesje
na skutek nagtych odptywéw funduszy z jednego kraju lub regionu
do drugiego.

NA czyM OPRzZEC OPTYMIZM, A PRZED CZYM MIEC SIE
NA BACZNOSCI?

Odpowiednio elastyczny, sprawnie dzialajacy mechanizm rynku pracy -
0 co toczy sie obecnie tak wiele sporéw réwniez u nas — pozostanie jed-
nak sprawg o zasadniczym znaczeniu i dotyczy zaréwno ,starych”, jak
i,,nowych” krajow czlonkowskich. Reforma niesprawnych mechanizméw
tego rynku i kosztownych, a nieefektywnych systeméw zabezpieczenia
spotecznego spoteczenstw europejskich pozostajg niewatpliwie istotnym
warunkiem wykorzystania szans wzrostowych, ktére unia monetar-
na stwarza swoim obecnym i przyszlym czlonkom. Aby bowiem prywatne
inwestycje chcialy plyna¢ do regiondw, gdzie trzeba wiecej miejsc pracy,
cena pracy musi tak sie ksztaltowa¢, zeby dla przedsiebiorcow pozosta-
wala wystarczajgco atrakcyjna stopa zysku. Omoéwione wcze$niej niebez-
pieczenstwa — takie jak lokalne zalamania rozwoju, wywotane r6znego
rodzaju asymetrycznymi wstrzasami — bytyby wtedy usuwane przez prze-
plywy kapitaléw i dokonujaca sie na tej podstawie restrukturyzacje na ob-
szarach mniej rozwinietych oraz przytloczonych recesja. Wszystko zapo-
wiada, ze pomimo obecnego, chwilowego ostabienia wspdlna europejska
waluta bedzie w przyszlosci jednostka stabilng. Szansa trwalego ,,zako-
twiczenia” polskiej gospodarki w rozleglej strefie zdrowego, europejskie-
go pienigdza ma prawdziwie historyczne znaczenie. Wobec ograniczo-
nych mozliwoéci generowania kapitalu z wlasnej, nader skromnej puli
biezacych oszczednodci i duzego zapotrzebowania na kapital ze strony
gospodarki, stojacej wobec trudnych zadan restrukturyzacyjnych, Polska
nie ma do wyboru innej strategii, jak import kapitatu i jego mozliwie efek-
tywne wykorzystanie. Szansa uzyskania dostepu do tego wielkiego rynku
kapitalowego bez ryzyka kursowego dla jednej i drugiej strony wydaje si¢
argumentem jednoznacznie przechylajacym szale na rzecz wyrzeczenia
sie¢ w diuzszym okresie narzedzia kursu. Jest to instrument do pewnego
momentu uzyteczny, ale takze zroédlo niepewnosci — z biegiem czasu co-
raz kosztowniejsze w utrzymaniu. Sprawg otwarta pozostaje jednak nadal
optymalna $ciezka dojscia do punktu, w ktérym mozna bedzie ten zamiar
bezpiecznie zrealizowa¢, aczkolwiek strona unijna ma w tej kwestii okre-
$lone oczekiwania i postulaty.
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Oczekiwania te, tak samo jak sformutowane zgodnie z nimi zamierze-
nia polskiego banku centralnego (wyrazone najpierw w Sredniookreso-
wej strategii polityki pienieznej NBP na lata 1999-2003 i doprecyzowane
potem w Strategii polityki pienigznej po 2003 roku) zakladajg, ze do mo-
mentu wejscia (na dwa lata do ESW II) zloty nadal bedzie mial kurs
plywajacy i ze wewnetrzna polityka pienig¢zna prowadzona bedzie
w tym czasie w dalszym ciggu na zasadzie bezposredniego namierzania
wyznaczonego celu inflacyjnego. Zaklada sie, ze wprowadzenie zlote-
go do pasma kursowego ESW II powinno nastgpi¢ mozliwie predko
po wstapieniu naszego kraju do UE i ze krytera Traktatu z Maastricht
beda speinione w ciggu dwoch nastepnych lat. Wedlug stanowiska RPP
wyrazonego w tym drugim dokumencie, Polska powinna si¢ znalez¢é
dzieki temu w unii walutowej w 2007 r. (czego oficjalne enuncjacje
strony unijnej nie przesadzaja i co z punktu widzenia intereséw same;j
Polski powinno raczej - jak sadze — pozostaé sprawg otwarta).

Do Polski, tak jak do innych krajéw ,przedakcesyjnych”, stosuja sie
pewne generalne prawidlowosci ustalone w trakcie dotychczasowego
procesu transformacji, a majace wazne skutki dla strategii integracyj-
nej. Nalezy do nich ostrzezenie, ze fundamentalnym wyzwaniem dla
polityki monetarnej tych krajow jest tendencja do ciaglego, realnego
aprecjonowania si¢ ich walut. Zjawisko to ma wiele przyczyn, ale
do najintensywniej dyskutowanych i niewatpliwie waznych nalezy
fenomen okreslany mianem ,efektu Harroda-Balassy-Samuelsona”
(efekt H-B-S). Odgrywa on fundamentalna role w nowszych analizach
na omawiany tu temat i trzeba po$wieci¢ mu troche uwagi. Opiera si¢
na spostrzezeniu, ze w gospodarkach szerzej otwierajacych si¢ na han-
del galezie eksportowe i galezie konkurujgce z importem legitymuja sie
na ogdt wyzszym tempem wzrostu produktywnosci niz galezie oddalo-
ne od kontaktéw ze §wiatem zewnetrznym.

Tre$¢ tego pojecia (efektu H-B-S) sprowadza sie do obserwacji, ze
relatywnie wysokie tempo wzrostu wydajnosci pracy w galeziach
bezposrednio wigczonych w handel zagraniczny daje podstawe
do proporcjonalnego wzrostu plac, ktéry przenosi si¢ do sektora we-
wnetrznego, chociaz wydajno$¢ roénie tam wolniej. Wynika stad
podwyzszona stopa inflacji typu kosztowego, ktéra — przy stalym
kursie nominalnym - oznacza realna aprecjacje kursu waluty. Istota
efektu H-B-S zawiera si¢ wlasnie w tezie nieuchronnosci realnej
aprecjacji kursu podczas transformacji, tj. ma odniesienie do grupy
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panstw dazacych do cztonkostwa w UE i UGW. Jest to réwnoznacz-
ne z odkryciem stale aktywnego, a niezmiernie trudnego do wylacze-
nia Zrédla zaklécen tego procesu. Gdyby sie bowiem chciato nie do-
pusci¢ w takich warunkach do inflacji, trzeba by dopuszczaé
do zwyzki kursu rynkowego, a gdyby chciano ustabilizowa¢ kurs kra-
jowej waluty, to nie do unikniecia okaze sie tempo inflacji wyzsze
niz akceptowane przez strone¢ unijng w Traktacie z Maastricht (co
zresztg nie jest niczym innym jak realng aprecjacja kursu w innej po-
staci). Narzuca to zatem generalne pytanie o zasadnicza spdjnosé
(czy niespojnosé) kryteridw z Maastricht przy ich stosowaniu
do krajow bedacych w sytuacji tak specyficznej jak Polska i inne pan-
stwa kandydackie z Europy Srodkowo-Wschodniej.

Co wiecej, istnieja dodatkowe powody (oprocz efektu H-B-S, ktéry
z czasem wygasa), by przyjaé, ze akceptacja nieco wyzszej stopy infla-
¢ji i dluzsze z niej schodzenie sg w tym przypadku nie do unikniecia.
W okresie dochodzenia do systemu wspdlnej waluty musi si¢ dokonaé
przede wszystkim konwergencja realna, polegajaca w istocie na zmia-
nie struktury produkcji. Dla wywolania zmiany tej struktury niezbed-
na moze by¢ zmiana relacji cenowych, a jezeli ceny wykaza sztywno$¢
w doél, to zmiana tych relacji moze wymaga¢ odpowiednio wyzszego
(niz w tej chwili) wzrostu ich ogdlnego poziomu, czyli dopuszczenia
czasowo do nieco wyzszej inflacji. Aktualny pozostaje dylemat, ktére-
mu kryterium nalezatoby wtedy da¢ priorytet, a ktére poswieci¢ — kry-
terium kursowe czy inflacyjne. Co ma podlega¢ hamowaniu, a czemu
nym etapie konwergencji, kiedy efekt H-B-S slabnie, jego miejsce jako
sprezyny aprecjacji zajmuje nowy czynnik — przyplywy kapitatu. Zasad-
niczy dylemat pozostaje ten sam: tlumié inflacje i pozwoli¢ kursowi
dryfowaé wzwyz, z calym zagrozeniem dla bilansu handlowego, jakie
sie z tym wiaze, czy tez raczej stabilizowa¢ kurs i akceptowa¢ inflacje
wynikajgca z naplywéw funduszy przy usztywnionym kursie.

W przesztosci, kiedy Polska stala juz przed takim dylematem, zdecy-
dowano si¢ ostatecznie na ,uplynnienie” kursu. Tylko ta droga
bowiem polityka monetarna mogta wyrwac sie z ,klinczu” polegaja-
cego na tym, ze naplyw dewiz wzmagat inflacje, a wysokie stopy pro-
centowe nastawione na tlumienie inflacji powodowaly dalszy na-
plyw, za ktérym szedl nowy impuls inflacyjny. Szybko okazalo sie
jednak, ze uplynniony kurs nie jest bynajmniej ostatecznym rozwia-
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zaniem podstawowego dylematu. Lagodzac ostros¢ jednego proble-
mu wytwarza jednoczeénie inny, nowy problem. W kazdym razie
kilkuletnie juz stosowanie w Polsce mechanizmu kursu plywajacego
w pelni odstonilo jego podatno$é na oscylacje, a w obecnej, konico-
wej fazie stabilizacji — jego tendencje do niebezpiecznego zwyzkowa-
nia. Potwierdza to ocene, ze jest to rozwigzanie dalekie od idealu,
cho¢ bylo ono takze - w niektérych aspektach — bezpieczniejsze
od wczeéniej stosowanego mechanizmu kursu usztywnianego.
Integracja z obszarem euro nakiada jednak - jak zaznaczono -
konieczno$¢ ponownego usztywnienia kursu. Wynika stad problem,
kiedy nalezy to zrobi¢ - zaraz po wejéciu do UE czy tez raczej
zwlekaé z tym posunieciem, a jezeli tak, to jak dlugo.

PRzZYCZYNY REALNEJ APRECJACJIl ZLOTEGO | JEJ IMPLIKACJE
DLA PROCESU KONWERGENCJI

Realne aprecjonowanie si¢ kursu zlotego bylo w pewnych fazach
naszej transformacji jednym z najbardziej palacych problemoéw
w zakresie polityki makroekonomicznej i pozostaje tez potencjalnie
jednym z najpowazniejszych niebezpieczenstw w drodze do unii
walutowej (niezaleznie od jego czasowego przygasania w okresach
stabego tempa wzrostu i bezrobocia). O realnym zawyzeniu w sto-
sunku do (szacunkowego) kursu fundamentalnej réwnowagi $wiad-
czy zazwyczaj wysokos¢ deficytu obrotéw biezgcych, ktéry — choé
ostatnio relatywnie nieco zmniejszony — moze przeciez w przyszto-
$ci sta¢ si¢ znowu problemem. Niepokojgcym sygnalem bywa tez
pogarszanie sie struktury terminowej jego finansowania. W tym za-
kresie nie brakowalo ostatnio réwniez sygnaléw ostrzegawczych —
udzial inwestycji bezposrednich w tym finansowaniu zmniejszyt sie
z blisko 80% w polowie lat 90. do okolo 45% w 2001 r. i pozostal
obnizony. Sytuacja taka stwarza ciggle zagrozenie mozliwym,
ostrym wahnieciem si¢ kursu w przeciwnym kierunku, co — w skraj-
nym przypadku — mogtoby by¢ nawet powodem kryzysu walutowo-
-finansowego. Nalezy pamietaé, ze przygaszenie inflacji i ostabienie
napiecia bilansu obrotéw biezacych w drugiej polowie 2002 r.
i w 2003 r. mialo zwiazek z poprzedzajacym te symptomy spowol-
nieniem wzrostu gospodarczego, niskim popytem rynkowym i wy-
sokim bezrobociem. Powrdt do wyzszego tempa wzrostu i spadek
bezrobocia przynioslyby zapewne zardéwno zwiekszenie nacisku
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na poziom cen, jak i wzrost napigcia w bilansie obrotéw (stawiajac
znowu w calej ostrosci kwestie adekwatnosci kursu, czasowo tylko
zepchnieta z pierwszego planu przez szczegdlne okoliczno$ci).
Z prawdopodobienstwem takiego rozwoju sytuacji trzeba przynaj-
mniej sie liczy¢, dopusci¢ go jako co$ nie tylko mozliwego, lecz na-
wet prawdopodobnego i przez to zadbaé o niezbedna elastycznosé¢
w przyjmowanych do realizacji scenariuszach.

Dylemat zawiera si¢ wiec w pytaniu: czy wej$¢ do pasma kursowe-
go ERM II z kursem by¢ moze zawyzonym (jak by sie potem mogto
okazad) i ryzykowa¢ jego zalamanie wewnatrz tego mechanizmu,
czy tez przy wejsciu odpowiednio zdewaluowaé krajowg walute
(gdyby mimo wszystko chcialo sie tam predko wejs¢). Zaréwno jed-
na, jak i druga opcja jest niebezpieczna. To drugie rozwiazanie mo-
ze by¢ réwnoznaczne z wywolaniem silnego impulsu inflacyjnego.
Po takiej redukcji wartosci zlotego nastapilaby prawdopodobnie faza
ostro restrykcyjnej polityki pienieznej i by¢ moze dotkliwa recesja
na samym poczatku integracji — najfatalniejsza z form pierwszego
zetkniecia sie polskiego spoteczenstwa z nowsg, wspdlng Europa.
Z drugiej jednak strony wejscie do owego tunelu z ,garbem” trwa-
lego przeszacowania waluty mogtoby mie¢ jeszcze grozniejsze skutki
na dalszg mete — nawet gdyby obylo si¢ bez spektakularnego zatla-
mania zaraz po wejéciu. Pdzniej zawyzony kurs stanowilby bowiem
powazne i trudne do zrzucenia skrepowanie procesu wzrostu.

Prawdopodobnie bedzie tak dlatego, ze szansa zwiekszonych napty-
woOw i jeszcze silniejszego zawyzenia kursu pozostanie catkiem re-
alna. Catkiem mozliwy (cho¢ mimo to nadal nieprzesadzony) jest
wiec takze scenariusz potknigcia sig kraju przed samym progiem in-
tegracji walutowej z powodu osobliwej ironii losu, a mianowicie —
wzrostu atrakcyjnos$ci Polski jako terenu lokat przy (by¢ moze) nie-
zdolnosci do szybkiego przeksztalcenia strumienia doplywow
w mocna pozycje produkcyjng i handlowa. Latwo wyobrazi¢ sobie,
jakie mogtloby to mie¢ skutki. Nawet gdyby udalo sie unikna¢ takiego
zatamania, to i tak wstrzas przejscia od prawdopodobnego zawyze-
nia do koniecznego zanizenia na nastgpnym progu, przed wkrocze-
niem do wlasciwej strefy euro, bytby gwaltowniejszy (zakladajac, ze
partnerzy zgodziliby sie na korekte kursu, co tez nie jest oczywi-
ste). Byloby inaczej, gdyby$my mogli i chcieli uzyska¢ zgode
na niewchodzenie do tego ,tunelu” w ogdle i mieli czas na spokoj-
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ne rownowazenie gospodarki przy sterowaniu plywajacym kursem
tak diugo, jak dlugo uznamy to za potrzebne. Oznaczaloby to jed-
nak, naturalnie, odsuniecie na nieokreslong przyszto§¢ momentu
wprowadzenia euro w miejsce zlotego.

»ZARZAD WALUTA” | WCZESNA EUROIZACJA — DWIE
KONCEPCJE RADYKALNEGO ROZWIAZANIA

Wypada rozwazy¢ takze, choc¢by tylko teoretycznie, warianty rozwigzan
alternatywnych wzgledem koncepcji oficjalnej, ktére zawieraja obietni-
ce unikniecia tych dylematéw przez zdecydowane ,,chwycenie byka
za rogi”, tzn. przez ofensywne przy$pieszenie drogi do euro (zamiast
jej spowolniania). W swoim czasie rozwazano bowiem takze,
przynajmniej w kregach akademickich, mozliwo$¢ ,ucieczki do
przodu” od takich trudno$ci. Do projektéw z tej kategorii naleza
przede wszystkim dwa warianty rozwigzania opartego na idei zafikso-
wanego na zawsze kursu, a mianowicie: mechanizm ,,zarzadu walutg”
(system ZW) oraz projekt wczesnej, cho¢by nawet jednostronnej, eu-
roizacji gospodarki. Ten drugi wariant, tzn. projekt wczesnej euroizacji
bez przechodzenia przez tunel kursowy ESW Il i bez uprzedniego spel-
nienia $cislych kryteriow konwergencji Traktatu z Maastricht, jest
wprawdzie expressis verbis odrzucony przez strone unijng i ma tym sa-
mym tylko ,,akademicki charakter”. Jednak w tym kontekscie nie daje
sie go poming¢, choéby z uwagi na jego walor inspiracyjno-intelektual-
ny i fascynacje nim w czesci $rodowiska ekonomistéw. Wielka czes¢
najnowszej dyskusji na temat integracji walutowej obracala si¢ wokot
tej koncepcji i cze$¢ naszej literatury naukowej bytaby niezrozumiala
bez odniesienia si¢ do niej.

Podstawg systemu ZW jest zawsze ,kotwica” stalego kursu nominal-
nego w stosunku do przyjetej, stabilnej waluty wiodacej, przy catkowicie
swobodnej wymienialnos$ci krajowego pienigdza na t¢ wlasnie walute.
»,Baza monetarna” gospodarki (rozumiana jako gotéwka i doskonale
plynne zobowigzania wladzy monetarnej w postaci bezgotowkowej)
powinna by¢ w takim systemie zabezpieczona co najmniej w stu
procentach rezerwami waluty wiodgcej. Daje to lgcznej masie pienig-
dza pewng elastycznos¢, gdyz we wspodltczesnych gospodarkach rynko-
wych znaczna cze$¢ masy pienieznej sklada sie z pienigdza kredytowe-
go, kreowanego przez banki komercyjne. Jednak klienci majg prawo
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wycofywania wkladéow w gotdwce, a gotowka jest swobodnie wymie-
nialna na walute wiodaca. Z tego powodu podaz pienigdza w takim
systemie musi by¢ poddana rygorystycznym limitom. Nie ma tu auten-
tycznego banku centralnego, wiec w zasadzie nie ma tez pozyczkodawcy
ostatniej instancji. Ma to oczywiste konsekwencje dla bezpieczenstwa
bankowosci komercyjnej, gdyz pozbawia ja w krytycznych sytuacjach
doraZznej pomocy w postaci kredytu refinansowego. Z drugiej strony
wladza pieniezna nie ma tu takze mozliwosci prowadzenia samodziel-
nej polityki pienieznej, rozumianej jako $wiadome regulowanie ilosci
pienigdza i warunkoéw zasilania bankéw komercyjnych krajowym pie-
nigdzem bazowym. Rzecz jasna, niedopuszczalne jest w tym systemie
finansowanie deficytu budzetowego przez urzad emisyjny. Motywem
stosowania takich rozwigzan jest wola ,,zapozyczenia” od innej waluty
cechy wiarygodnosci, jakiej dany kraj nie moze tatwo pozyska¢ w inny
sposob. Kraj przyjmujacy system ZW rezygnuje z monetarnej suweren-
nosci i dobrowolnie naklada sobie wiezy, co wcigga jego polityke emi-
syjna na tor wyznaczony przez polityke pieniezng innego panstwa,
bardziej stabilnego i finansowo wiarygodnego, dzigki czemu pozysku-
je zaufanie inwestoréw.

System ZW ma réwniez oczywiste wady i niebezpieczenstwa. Do jego
ujemnych stron nalezy niewatpliwie koszt nabycia i trzymania stosun-
kowo wysokich, zwykle nisko oprocentowanych rezerw, utrata ,renty
emisyjnej” dostepnej dla panstwa emitujacego wiasny pieniadz, skre-
powania w polityce budzetowej, utrudnienia dla systemu bankowego
w zwigzku z mozliwym niedostatkiem plynnosci. Jak kazdy system
sztywnego kursu wymaga on tez rynku pracy wolnego od usztywnien
instytucjonalno-systemowych, ograniczajacych mobilnoé¢ sity roboczej
i wolnokonkurencyjnego rynku towaréw. Te wymogi, wszedzie trudne
do spetnienia w dzisiejszych warunkach spoteczno-instytucjonalnych,
sg jednak warunkami zdolno$ci gospodarki ze stalym kursem do radze-
nia sobie z wyzwaniami, jakie narzucajg w szczegdlno$ci wstrzasy asy-
metryczne. Funkcjonuje tez na ogél lepiej w krajach malych, szeroko
otwartych na $wiat i nastawionych na przycigganie zagranicznego ka-
pitatu. Jak pouczajg przyklady krajéw mniej skutecznie radzacych sobie
z wyzwaniami transformacji niz Estonia, gdzie system ZW sie spraw-
dzit, nie gwarantuje on pelnej wiarygodnosci kursu i nieskrepowanej
wymienialno$ci oraz wszystkich plynacych stad korzysci (takich jak ni-
ska inflacja, niskie stopy procentowe, duzy doplyw inwestycji bezpo-
$rednich, predki wzrost PKB itd.). Bywa niekiedy ,rozcieficzany” przez
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wladze ulegajace pokusie emisji niezabezpieczonej rezerwami (np.
pod przemozng presja potrzeb budzetu) albo przez dopuszczenie
do nadmiernej kreacji kredytu bankowego. Wtedy traci wiarygodno$c¢,
przez co daje odczué raczej swoje niedogodnosci niz strony dodatnie
1 ostatecznie bywa zarzucany.

Negatywne strony systemu ZW, zwlaszcza jego niepetna wiarygod-
nos¢, daly podstawe do sformulowania propozycji jeszcze radykalniej-
szej — planu wczesnej, jednostronnej euroizacji. Rzecznicy tej koncep-
¢ji uwazaja to rozwigzanie za wykonalne i wskazane dla kandydatéw
do UE, jezeli tylko dysponuja oni rezerwami dewizowymi wystarczajg-
cymi do skonwertowania calej bazy monetarnej w euro. Podstawowa
zaleta takiego rozwiazania polega na ostatecznym i catkowitym wyklu-
czeniu ryzyka zmiany kursu walutowego w kierunku strategicznie waz-
nym dla gospodarki, a mianowicie w obrotach z blokiem walutowym,
ktérego integralng czescia i tak sie w przyszloéci stanie. Jak dlugo kurs
istnieje, tak dlugo istnieje tez niedajace sie usuna¢ do konca ryzyko wa-
lutowe (i dlatego wystepuje ono takze w systemie ZW). Proponowany
jednorazowy ,skok” w strefe mocnej waluty radykalnie wyeliminuje
komplikacje, ktére — przy istnieniu kursu — bylyby nie do unikniecia
w krajach transformujacych si¢, w tym réwniez w Polsce. Zwolennicy
takiego rozwiazania sa zdania, ze byloby tak z racji presji na kurs
i na bilans obrotéw biezacych. Musi ona wystgpowaé chocby tylko
wskutek samych przeplywéw kapitalowych, a w $rednim okresie ich
naplyw pewnie bedzie sie nasilal. Jak wyjasnia to efekt H-B-S, kraj re-
alizujacy ,konwergencje” realna na bazie wlasnej, odrebnej waluty
z kursem stalym bedzie mial inflacje szybsza niz obszar, ktéremu chce
doréwnac pod wzgledem stabilizacji, a przez te wyzsza inflacje znacza-
co wyzsze bylyby réwniez stopy procentowe. Im wigksze zatem czyni
wysitki, by trzyma¢ kurs na niezmienionym poziomie, np. w ramach
systemu ZW (ale dotyczy to kursu stalego w ogodle), tym bardziej
atrakcyjny staje sie jako teren kroétkoterminowej lokaty. Przy zawsze
ograniczonej mozliwosci ,,sterylizacji” naplywéw rezultatem tego jest
chroniczna nadplynno$é systemu bankowego i zwigkszona presja infla-
cyjna (przelewajaca sie dodatkowo w stale rosngcy import i hamujaca
eksport). W ten sposéb narastaja przestanki zmasowanego, spekulacyj-
nego ataku. Gdy wiarygodno$¢ kursu zostanie podwazona, przychodzi
zwykle fala odptywow i kryzys walutowy. Tak padto juz wiele gospoda-
rek ze systemem ZW - ostatnio Argentyna. Euroizacja mialaby zapo-
biega¢ temu niebezpieczenistwu juz przez sama eliminacje kursu.
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Zaleta takiego rozwigzania — zdaniem jego zwolennikéw — bytaby tak-
ze radykalna redukcja stopy procentowej. Miatoby to pozytywny wplyw
na tempo wzrostu PKB bez tych negatywnych nastepstw, ktore wyste-
powaly w poprzednio wspomnianych systemach kursu, przede wszyst-
kim bez nastepstw w postaci pogorszenia pozycji konkurencyjnej kraju
na skutek aprecjacji kursu (nominalnej i jednocze$nie realnej, wyste-
pujacej w systemie kursu gietkiego, jak tez tylko realnej — przy nomi-
nalnym kursie stalym — ktéra daje sie zauwazyé w systemach kursu
sztywnego z racji efektu H-B-S, kiedy dalej istnieje waluta narodowa).
Z tego wlasnie powodu zwolennicy jednostronnej, stosunkowo pred-
kiej euroizacji wierza, ze — gdyby dalo sie ja przeprowadzi¢ — przynio-
stoby to potezny impuls rozwojowy kraju (bo podaz wzroénie dzieki
wyzszym inwestycjom, takze zagranicznym, a popyt zwiekszy sie dzie-
ki nizszym stopom). Najwazniejsze za$ ich zdaniem byloby to, ze
wszystkie pozytywne skutki euroizacji, jak tez samo formalne wstgpie-
nie do unii walutowej moglyby nastgpi¢ znacznie wczesniej — o jakie$
dwa - trzy lata - niz przy podazaniu do czlonkostwa w bloku euro dro-
ga przewidziang we wstepnych uzgodnieniach. Niestraszne bylyby juz
wtedy spekulacyjne naptywy ,goracych” funduszy. Kryterium inflacyj-
ne Traktatu z Maastricht dezaktualizowaloby sie w takiej sytuacji —
przestaloby by¢ brane pod uwage skoro i tak w gospodarce krazytoby
euro. Kryterium stabilnego kursu pozostawatoby wtedy spelnione ex
definitione, kryterium stopy procentowej byloby za$ znacznie latwiej
osiagna¢ niz w innych warunkach. O wiele latwiejsze do respektowa-
nia byloby tez kryterium fiskalne, dzieki istotnej obnizce nakladéw
budzetowych na obstuge dlugu publicznego. W poréwnaniu z takimi
pozytkami stosunkowo malo istotnym mankamentem omawianego
rozwigzania bylaby — wedlug zwolennikéw tego projektu — utrata przez
panstwo dochodu z tytutu ,,renty emisyjnej”. Ubytek ten bylby bowiem
wyréwnany ze znaczng nadwyzka przez oszczednosci na kosztach od-
setkowych w obstudze zadtuzenia.

NIEBEZPIECZENSTWA PRZEDWCZESNEGO FIKSOWANIA KURSU

Jednostronna euroizacja, tak jak projekt ZW, kryje w sobie — zdaniem
przeciwnikéw — wiele rodzajow ryzyka. Przyspiesza ona i przez to po-
teguje wszystkie te niebezpieczenstwa, ktére sg charakterystyczne dla
uczestnictwa w wielkim obszarze wspdlnej waluty. Krytycy tych pomy-
stow wskazujg na fakt, ze Polska i inne kraje naszego regionu Europy
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nie osiagnely jeszcze tego stopnia realnej konwergencji, ktéry mogtby
uzasadnia¢ bezpieczne wyrzeczenie sie instrumentéw kursu walutowe-
go oraz wplywu (chocby nawet ograniczonego) na ilo§¢ pieniadza
w obiegu wewnetrznym. Struktury niedostosowane jeszcze w pelni
do wymogoéw rynku unijnego i wynikajaca stad podatnoé¢ na wstrzasy
asymetryczne czynig odrzucenie tych instrumentéw amortyzujaco-
-dostosowawczych na obecnym, wczesnym etapie strukturalnej kon-
wergencji posunieciem wysoce ryzykownym. ,Wtloczenie” polskiej go-
spodarki w takiej sytuacji w gorset stalego kursu bez wczesniejszego
zapewnienia instytucjonalno-systemowych przestanek gietkiego do-
stosowania si¢ (zwlaszcza bez zapewnienia wigkszej elastycznosdci me-
chanizméw rynku pracy i towaréw) mogloby wtraci¢ bilans obrotéw
biezacych glebiej w deficyt oraz wytwarzaé coraz rozleglejsze obszary
recesji i bezrobocia.

Krytycy euroizacji i systemu ZW wskazuja, ze zwolennicy obu tych
rozwigzan niestusznie przyjmuja, iz systemy te moglyby doprowadzi¢
do obnizenia stopy procentowej w Polsce do poziomu stopy procento-
wej w UGW lub bardzo blisko niej. Nie ma tez podstaw twierdzi¢, ze
rozwigzania takie wyeliminowalyby spekulacje. Ujednolicenie stopy
mogtoby wprawdzie dokona¢ si¢ na rynku lokat krétkoterminowych,
bo te pozostaja w zasiegu oddzialywania polityki pienieznej (w tym
wypadku — EBC), ale nie musiatoby to dotyczy¢, i zapewne nie dotyczy-
toby, stopy dlugoterminowej, niepoddanej bezpo$redniemu wpltywowi
wladzy monetarnej. Ta stopa odzwierciedlalaby wahania w stanie oce-
ny dlugofalowych perspektyw gospodarki i bylaby podatna na ostre
spadki i wzloty. Z tym za$ szlyby w parze przeciwstawne wahania no-
towan gieldy papieréw wartoéciowych, przyciagajace spekulantéw.
W efekcie spekulacja przesunetaby sie tylko z rynku dewiz na rynek pa-
pieréw warto$ciowych, ale pozostataby nadal zagrozeniem dla stabil-
nosci gospodarki. Na tej podstawie krytycy omawianych tu rozwigzan
typu ZW albo szybkiego wejécia do bloku euro uwazaja za watpliwe,
by takie projekty mogly wyeliminowa¢ dylematy polityczno-gospodar-
cze, ktore pojawiaja sie na drodze krajow Europy Srodkowej do czton-
kostwa w UGW.

Na podkreslenie zastuguje zwtaszcza to, co zostalo powiedziane na te-
mat transformowania tym sposobem niebezpieczenstwa kryzysu
kursowego w kryzys na rynku papieréw warto$ciowych i szerzej —
na rynku kapitalowym (bo chociaz lokaty zagranicznych podmiotéw
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w instrumenty rynku krajowego, zlotowego, nie sg jeszcze pozycja
wielka, to ich znaczenie w sytuacji wprowadzenia w Polsce euro byto-
by wkrotce z pewnosciag bez poréwnania wigksze). Jednolita stopa
krotkoterminowa w catej UGW nie powoduje automatycznie jednoli-
tosci stop dlugoterminowych, ktére z wielu powoddéw moga sie¢ moc-
no zréznicowaé. Wiasnie brak ryzyka kursowego mégtby sprawié, ze
strumienie kapitaléw reagowalyby tym gwaltowniej na drobne nawet
przesuniecia tych stdép oraz na zmiany w przewidywanych notowa-
niach papieréw. Budzet kraju borykajacego si¢ z chroniczng recesja
i bezrobociem bylby takze Zrédiem stalego nacisku w gére na stopy
rynku kapitalowego, réwniez na obszarze wspoélnej waluty. Prawdopo-
dobnie wiec na rynku obserwowano by czesto znany cykl: najpierw
wzrost stopy, potem jej diuzszy powolny spadek, nastepnie znowu —
tym razem juz ostrzejszy — skok w gére i to samo od poczatku.
Po przekroczeniu pewnego pulapu naptywu funduszy sytuacja by sie
odwracala, dajac poczatek ich ucieczce. Niestabilnoé¢ stép diugoter-
minowych i kurséw papieréw rynku kapitatlowego miataby ostatecznie
takie same destruktywne skutki jak niestabilno$¢ kurséw. W takim
systemie pieni¢znym zaréwno w handlu zagranicznym, jak i w dzie-
dzinie obrotéw kapitalowych wystepowalyby zatem sily destabilizujg-
ce i hamujace wzrost.

Doswiadczenia innych bankéw centralnych, jak tez wiasne analizy
przekonaly NBP przed kilku laty, ze najwlasciwszg strategiag mone-
tarng w obecnych warunkach polskiej gospodarki bedzie strategia
bezposredniego celu inflacyjnego (DIT - direct inflation targeting) i ta
strategia jest od owego czasu u nas realizowana. W zasadzie jest
z nig takze zgodny stosowany od kwietnia 2000 r. floating kursu
ztotego. Jednak w $wietle wcigz mozliwej, a nawet prawdopodobne;j
zwyzkowej tendencji kursu w przysztosci szczegdlnej aktualnosci
nabierajg obawy co do skutkéw dalszego swobodnego plywania zto-
tego. Niepokdj budza biezace wyniki gospodarcze Polski, jak tez
wyrazone powyzej szanse ,wjechania” na tym mechanizmie w stre-
fe $cislejszej konwergencji ze wskaznikami sytuacji finansowej ob-
szaru euro. Jest to niezbedne do osiagniecia strategicznie waznego
celu czlonkostwa Polski najpierw w jednej, a potem w drugiej unii.
Coraz wyrazniej objawia sie prawda, ze chociaz wyjscie ze sztywne-
go niegdy$ mechanizmu kursowego przez floating byto konieczne, to
jednak trwa¢ w nim spokojnie do kresu drogi integracyjnej po pro-
stu sie nie da.
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POTRZEBA OTWARTOSCI NA DYSKUSJE

Polityka monetarna, z politykg kursowa wtacznie, nie ma uniwersalne-
go $rodka zaradczego na wszystkie trudnosci. Musi korzystaé ze wspar-
cia innych ogniw polityki makroekonomicznej i strukturalnej. Odnosi
sie to w szczegdlnosci do polityki budzetowej, ktorej nic nie moze
zwolni¢ od zadania likwidowania potencjalnych zagrozen dla stabiliza-
cji ze strony sektora finanséw publicznych. Wazna bariera na drodze
do stabilizacji i mozliwie ,gtadkiej” integracji polskiej gospodarki ze
strukturami UE i unii walutowej tkwi¢ moze jednak w samym mecha-
nizmie pienigznym, zwlaszcza kursowym. Wobec watpliwej przydatno-
$ci projektéw wczesnego, radykalnego usztywniania kursu ztotego al-
bo wrecz jego szybkiej likwidacji zachodzi chyba potrzeba ulepszen
zasadniczo wyznaczonej juz strategii - przez podjecie prob sterowania
kursem w pozadanym kierunku, jeszcze bez obowiazkowych interwen-
cji w obronie jakiego$ jego sztywnego poziomu. Trzeba przy tym mieé
na uwadze gléwnie to, ze nieuchronne przyszite powigzanie zlotego
z euro sztywnym kursem centralnym musi — po pierwsze — zapewnié
naszej gospodarce dogodna pozycje konkurencyjna na przyszios¢.
Po drugie, to zafiksowanie kursu zlotego na bezpiecznym poziomie po-
winno si¢ dokona¢ bez gwaltownego wstrzasu dewaluacyjnego, ktory
zdestabilizowalby nasza gospodarke akurat w chwili najmniej odpo-
wiedniej. By¢ moze bedzie przy tym celowe — odwrotnie niz w tamtych
planach — wigksze odsunigcie w czasie momentu zafiksowania kursu,
takze po wejsciu kraju do UE. Moze nawet warto by byto podja¢ kiedy$
dyskusje z druga strong negocjacyjng (gdyby byta skionna stuchac)
na temat ewentualnego, catkowitego pominiecia ,,tunelu” kursowego
ESW 1I i realizowania kryteriéw z Maastricht na zewnatrz niego, az
do osiagnigcia wyrazonych w nich (a potrzebnych przede wszystkim
samej Polsce) cech jako$ciowych naszego pienigdza i finanséw. Teraz
wazne jest przede wszystkim, by tej donioslej kwestii nie traci¢ z pola
widzenia, lecz dalej szukaé¢ optymalnych rozwigzan (chocby metoda
kontrolowanych préb i bledéw, np. na obszarze interwencji na rynku
walutowym). I chociaz niniejszy material nie dostarcza zadnej gotowej
recepty, to chyba mozna si¢ zgodzié¢, ze naswietlone tu aspekty
problemu zasluguja przy tych poszukiwaniach na statg uwage.
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