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Wstep

Polityka monetarna i kursowa na drodze do euro to dwa najbardziej dyskusyj-
ne elementy dlugoletniej strategii gospodarczej Polski. W obu tych dziedzinach
wyraznie nie ma ,twardych” sadéw. Nic tedy dziwnego, ze brakuje rowniez zde-
cydowania i konsekwencji ze strony rzadu i Rady Polityki Pienieznej. Przy-
kladowo, najlepszy dla uplynnienia kursu jest zawsze okres silnej aprecjacji
[Eichengreen, Masson, 1998]. Ten czas w przypadku zlotego juz, jak sie wydaje,
minat. Stad uprawniony bytby wniosek, ze uplynnienie kursu jest w naszym wy-
padku opéznione.

I na tym dokladnie polega problem: zeby konsekwentnie realizowac¢ jakas dhu-
gofalowa koncepcje, trzeba ja najpierw mieé. U nas polityka monetarng i kur-
sowa na drodze do euro rzadzi - w mniejszym lub wiekszym stopniu - przypadek.

Istnieje naturalnie oficjalny scenariusz dojscia do euro, zgodnie z ktérym
w kilka lat po przystapieniu do Unii Europejskiej, po odbyciu odpowiedniego
stazu w ramach ERM-II, wejdziemy do EMU. Tyle, ze ciagle jeszcze nierozstrzy-
gniete pozostaja tak wazne kwestie okresu przejsciowego, jak: koordynacja tem-
pa przyrostu podazy i popytu na pieniadz, tempo i koszty dezinflacji, dysparytet
krajowych i zagranicznych stép procentowych czy problem realnej i nominalne;j
apredjacji zlotego.

Wszystko to stawia pod znakiem zapytania mozliwos¢ osiggnigcia przez Pol-
ske w dajacym sig¢ przewidzie¢ czasie wszystkich zapisanych w traktacie z Ma-
astricht nominalnych kryteriéw konwergencji. A pozostaje przeciez jeszcze caly
wielki i dyskusyjny obszar, wyznaczany przez mozliwos¢ wypelnienia kryteriow
realnych [Andreff, 1999).

Albo wiec (wraz z innymi zaawansowanymi w dziele transformacji krajami)
przystapimy do EMU na nieco innych zasadach niz zatozyciele unii walutowej,
albo - jak chce czgsé¢ badaczy - zaaplikujemy sobie wspélny europejski pieniagdz
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nawet bez czlonkostwa w EMU, a nawet w Unii Europejskiej, albo tez pozosta-
niemy poza obszarem unii walutowej przez czas znacznie dluzszy, niz jest to jesz-
cze dzi$ oficjalnie deklarowane.

To pierwsze rozwigzanie, ktére nazwac mozna poszukiwaniem wlasnej sciez-
ki do euro, wydaje si¢ najbardziej obiecujace. Trzeba jednak wyraZnie podkreslic,
ze w kazdym wypadku, czy bedzie to jakis wariant ,rozwiazania irlandzkiego”,
czy tez nasza droga do euro wiesc bedzie przez wprowadzenie w okresie przej-
Sciowym currency board, zawsze, w kazdym przypadku, wymagane bedzie wspdél-
dzialanie i kompromis kraju aspirujacego do euro z czlonkami unii walutowe;j.
Gdyby gotowosci do takiej wspélpracy i zrozumienia dla naszych probleméw
zabraklo, a my ze wzgledéw ekonomicznych lub politycznych nie chcieliby$my
jednak pozostawac poza sferg euro, dobrze bytoby mie¢ w zanadrzu rozwigzanie
awaryjne. W tym duchu, jak si¢ wydaje, wypadaloby rozpatrywac propozycje
jednostronnej euryzadji polskiej gospodarki [Kiedy koniec zlotego?, 1999].

Trzeba przyznac, ze znacznie latwiej wiréd ekonomistéw o konsens co do po-
tencjalnego wptywu euro na polska gospodarke i rynki finansowe, niz o zgode,
jak w ogéle ma przebiegac¢ nasze dojécie do euro. Troche to niepokojace, ale jed-
nak zrozumiale. Rzecz ma prawo niepokoic, bo — jesli przyja¢ za dobra monete
oficjalne zapewnienia politykéw o dacie gotowosci do cztonkostwa w EMU - cza-
su nie pozostato juz tak wiele, podczas gdy poglebiona dyskusja ekonomistéw
ciggle nie dostarcza przekonujacych argumentéw na rzecz wyboru okreslonej
Sciezki dojscia do EMU [Lutkowski, 1999].

Z drugiej strony wcale nietrudno zrozumie¢, dlaczego tak akurat sprawy sig
majg. Powazne przeszkody pietrza sie przeciez na kazdej Sciezce do euro. Obojet-
ne, czy wybierzemy sztywny wariant nominalnych i realnych kryteriéw konwer-
gencji, czy moze ktéras z jego uelastycznionych wersji (np. bez kryterium inflacji
badz stabilnosci kursu), czy radykalny wariant jednostronnej euryzacji, wszedzie
czekaja nieprzyjemne niespodzianki.

Jesli chodzi o zaawansowane stadium systemowej transformacji, to zdecydo-
wanie najmniej rozstrzygajacych argumentéw na rzecz bezdyskusyjnych wybo-
réow jest wlasnie w dziedzinie polityki kursowej i monetarnej. W najwigkszym
uproszczeniu problem polega na tym, ze jesli chcemy wejs¢ do EMU w obydwiéch
tych dziedzinach, zmuszeni jesteSmy podazac bardzo zagmatwang, okrgzna
droga.

I tak w polityce kursowej od kursu usztywnionego chcemy przez kurs plynny
dojs¢ znéw do uwigzania kursowego. A w polityce monetarnej od celu posred-
niego, jakim byla na poczatku transformacji stabilizacja kursu walutowego, dzia-
tajacego jako nominalna kotwica, chcemy szybko przeskoczy¢ do strategii
bezposredniego celu inflacyjnego (BCI) po to, by na koniec znéw wylagdowac przy
celu, stanowigcym de facto co$ pomiedzy wskaznikiem podazy pienigdza i BCI,
tyle ze wyznaczanym juz przez Europejski Bank Centralny (EBC).
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Tak krazac, napotykamy na stare i wywolujemy jeszcze nowe problemy. Zawi-
loé¢ oficjalnej drogi dojscia do EMU skfania do poszukiwania $ciezki na skréty.
Czy, na przyklad, koniecznie potrzebujemy fazy uptynnionego kursu walutowe-
go przed jego powtérnym uwiazaniem w ramach ERM-II? Czy musimy koniecz-
nie wprowadza¢ do polityki monetarnej BCI skoro po pierwsze — nie jest to
konieczne dla zostania czlonkiem unii walutowej, po drugie - wiadomo, ze jest to
rozwigzanie przejsciowe przed utrata samodzielnosci ustalania przez nasz bank
centralny celu inflacyjnego, po trzecie — BCI stanowi rozwigzanie, ktérego po-
my$lna implementacja wymaga wielkiego nakladu pracy (dostosowania instytu-
cjonalne, metodologia, badania)? Podobnym pytaniom, stawianym przez wielu
badaczy [Orlowski, 1997; Debelle, 1999}, trudno odméwic racji.

Trudno tez jednak zaprzeczy¢, ze pomimo niezlego juz rozeznania zagrozen
wrcigz brakuje rozstrzygajacych argumentéw na rzecz wyboru okreslonej Sciezki
prowadzacej kraj posttransformacyjny od wiasnego pienigdza do euro. By¢ moze
wiec, jak podejrzewaja niektérzy [Kopits,1999; Kolenda, 1998}, takich Sciezek jest
w ogole duzo, a nie tylko jedna jedyna najwlasciwsza.

Zostanie tu przedstawiony przeglad podstawowych probleméw polityki mo-
netarnej i kursowej okresu przejéciowego w Polsce, ze szczegélnym uwzglednie-
niem dwdch icidle ze sobg sprzezonych zagadnien: wyboru sredniookresowego
celu polityki pieni¢znej oraz przyjecia okreSlonego rezimu kursowego. W czesci
koficowej sformutowane zostang wnioski, nie zawsze zgodne z oficjalnym stano-
wiskiem wladz fiskalnych i monetarnych [Strategia, 1999}.

Polityka monetarna

Mozemy tu sobie, jak sadze, oszczedzi¢ szczegélowego opisu powstawania
efektu Harroda-Balassy-Samuelsona (H-B-S). Obecnos¢ zjawiska nominalne;j i re-
alnej aprecjacji pienigdza w kraju ubozszym i o wyzszej dynamice PKB niz
w krajach rozwinietych jest bardzo dokladnie udokumentowana w najnowszej
literaturze przedmiotu [Halpern, Wyplosz, 1995; Obstfeld, Rogoff, 1996]. Efekt
H-B-S, przez odwotanie si¢ do mechanizmu realnej aprecjacji przekonujaco obja-
$nia zaréwno fenomen szybszego wzrostu produktu krajowego w pienigdzu za-
granicznym niz w krajowym, jak i utrzymywanie si¢ wyzszej inflacji w gospo-
darkach transformujacych sie.

Co wazniejsze, efekt H-B-S postuzyl tez do mocnego uzasadnienia hipotezy
o strukturalnym deficycie rachunku biezacego w krajach postkomunistycznych
nadrabiajacych zaleglosci wobec Unii Europejskiej [Rostowski, 1999].

Nie ulega przy tym watpliwoici, ze z punktu widzenia inwestor6w zagranicz-
nych oczekiwany szybki wzrost i realna aprecjacja w krajach kandydujacych do
unii oznacza wzrost wartosci aktywéw. Oznacza to wzmozony naptyw kapitatu,
kolejny impuls aprecjacyjny, rosnacy import, poglebienie nieréwnowagi na ra-
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chunku biezacym, sktonnos$¢ do zadluzania si¢ krajowych podmiotéw za granica
i rosnace ryzyko kryzysu walutowego. Puchnaca ,bafika kapitalowo-aprecjacyj-
na” oznacza powazne klopoty. Polityka monetarna staje si¢ nieefektywna i kosz-
towna. Deficyt na rachunku biezacym przerasta niedobér strukturalny mierzony
wedlug procedur MFW [Knight, Scacciavillani, 1998]. Realny kurs walutowy ro-
$nie ponad poziom Sredniookresowej rownowagi.

Ale tak naprawde tarapaty zaczynaja sie wéwczas, gdy dostrzezemy sprzecz-
no$¢ miedzy wnioskami wyciaganymi na podstawie klasycznego modelu Mun-
della-Flemminga a tym, co dzieje si¢ w rzeczywistosci z kursem, rezerwami
walutowymi i deficytem fiskalnym w pomyslnie rozwijajacych si¢ gospodarkach
transformujacych sig. Zacie$nieniu polityki fiskalnej towarzyszy tu przeciez nie
tylko umacnianie si¢ pienigdza krajowego, ale tez wzrost rezerw, aprecjacja, przy-
rost deficytu na rachunku biezacym i rosnacy naplyw kapitatu.

Stad poddawanie w watpliwos¢ skutecznosci tradycyjnych rekomendacji dla
polityki monetarnej jest jak najbardziej uprawnione. Te rekomendacje nie wykra-
czaja poza poprawne metodologicznie rozwigzania modelowe, z ktérych czgs¢
trudno naturalnie kwestionowac [Grabowski, 1999]. Tyle, ze i tak ich przestrzega-
nie nie gwarantuje osiggnigcia w praktyce efektow, jakie powinny nastapic, gdy-
by wnioskowaé o oczekiwanym przebiegu wydarzefi na podstawie modelu
Mundella-Flemminga.

Czesc autoréw wyciaga z tego radykalny wniosek: po liberalizacji przeplywow
kapitalowych i uplynnieniu (administrowanego) kursu, to wilasnie zachowanie
suwerennej polityki monetarnej w Polsce ostabia, a nie wzmacnia wzrost gospo-
darczy [Rostowski, Bratkowski w: Kiedy koniec ztotego?, 1999]. Inni moze juz nie
s3 tak radykalni, ale wcigz pozostaja kontrowersyjni, zalecajac zachowanie przez
emerging markets daleko idacej wstrzemiezliwosci, jesli idzie o liberalizacje prze-
plywéw kapitalowych [Buira, 1999; Williamson, Mahar, 1998].

Nawet pozostawiajac na boku wazny watek liberalizacji przeplywéw kapita-
fowych [Eichengreen, Mussa, 1998], nie sposéb nie wspomnie¢, ze efekt H-B-S
stawia pod znakiem zapytania mozliwos¢ osiggniecia przez polityke pienigzna
najwazniejszego celu, jakim jest dlugookresowa stabilizacja cen. A Scista kontrola
przyrostu rezerw walutowych (gléwne Zrédlo kreacji pieniagdza rezerwowego)
nie jest wcale taka latwa, nawet w warunkach coraz b rdziej ptynnego kursu.

Nasza polityka pieniezna musi normalnie¢, to nie podlega dyskusji. Monety-
zacja na poziomie 40% PKB (2-3 razy nizsza niz w krajach rozwinigtych) znie-
ksztalca funkcje popytu na pienigdz. Nadptynnos¢ sektora bankowego powinna
ustapi¢. Dlug rzadowy w NBP powinien by¢ sekuryzowany. Wplywy z prywaty-
zacji nie moga przechodzi¢ przez rynek, bo skutki tego sa poréwnywalne do za-
kazanej konstytucyjnie monetyzacji deficytu przez bank centralny. To s3 sprawy
oczywiste. Mniej oczywiste jest natomiast, co tak naprawde jest celem polityki
pieni¢znej na drodze do EMU: kurs (nieformalnie), czy inflacja (formalnie)?
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Polski bank centralny, po okresie wahaf, kiedy to celem operacyjnym bywaty
nawet stopy procentowe, oglosit niedawno, ze prowadzac polityke monetarna na
Sciezce do EMU bedzie stosowat strategie BCI. NBP ustala sredniookresowy moz-
liwy do zaakceptowania poziom inflacji i stosownie do tego dobiera mniej lub
bardziej restrykcyjne narzedzia polityki pieni¢znej. Teoretyczne uzasadnienie dla
wprowadzenia BCI jest bardzo mocne. Réwniez dodwiadczenia empiryczne wie-
lu krajéw w tym zakresie zostaly obficie udokumentowane w literaturze przed-
miotu [Bernanke i inni, 1999; Debelle, 1997; Leiderman, Svenson, 1995]. Szeroko
znane s3 takze ogoélne implikacje BCI dla polityki monetarnej (Green, 1996]. A
argumenty na rzecz wprowadzenia BCI w krajach transformujacych si¢ tez juz
zostaly nieraz obszernie wylozone przez entuzjastéw tego rozwiazania [Orlow-
ski, 1998).

Stosunkowo najmniej wiemy natomiast o tym, czy Polska jest juz przygotowa-
na do wprowadzenia BCI, kt6ry formalnie wprowadzita [Christoffersen i Wescott,
1998]. Po to, by strategia BCI ,zagrala”, spelnione musza zostac trzy wstepne wa-
runki: trzeba rozumie¢ wlasna inflacjg, wiedzie¢, co prognozowac i jak, ponadto
prognozy musza by¢ wiarygodne.

W naszym przypadku nie wiadomo nawet do kofica, jak inflacja reaguje na
zmiany w makroekonomicznych fundamentach (place, bezrobocie, wykorzysta-
nie mocy produkcyjnych). Nie wiemy dokfadnie, jak dzialaja na inflacje poszcze-
golne instrumenty polityki monetarnej (stopy procentowe, agregaty pienig¢zne,
kurs walutowy). Wiadomo tylko, ze w praktyce nie zawsze bywa tak, jak - zgod-
nie z wiedza teoretyczna - by¢ powinno.

Nasze klopoty z inflacja zaczynaja si¢ juz na etapie precyzyjnych prognoz.
Wyglada na to, ze strzelanie w Polsce do celu inflacyjnego jest przedsigwzigciem
totolotkopodobnym: cel bywa chybotliwy, a kule pan Bég nosi. Zmiany cen maja
u nas wciaz charakter dyskrecjonalny. Na inflacje wplywaja ruchy cen wzgled-
nych, podwyzki administracyjne, kolejne reformy podatkowe. Stad tym pilniej-
sza potrzeba dysponowania wskaznikiem inflacji bazowej, czyli ,oczyszczonej”
z przejsciowych zakiécefi. Tymczasem rzecz jest u nas w powijakach [WoZniak,
1999]. Troche to dziwne. W koficu ustalenie celu inflacyjnego bez solidnej wiedzy
na temat inflacji bazowej oznacza jednak spore ryzyko, bo wladze monetarne
moga niewlasciwie reagowaé na ruch cen nieoczyszczonych z sezonowych lub
szokowych znieksztatceh.

A przeciez wypracowanie wiarygodnych sposobéw pomiaru inflacji bazowej
stanowi ledwie wstep do zasadniczej problematyki prawidtowego funkcjonowa-
nia BCI. Tymczasem wiedza o tym, jak r6zne wskazniki inflacji reaguja na rézne
zmienne ekonomiczne w Polsce, pozostawia wiele do zyczenia. Co dzi$ wiemy na
ten temat? Otéz zmiany poziomu efektywnego kursu i indeksu cen zagranicz-
nych wyraZnie i z mozliwym do przewidzenia opéznieniem wida¢ we wszyst-
kich wskaznikach inflacji. Dokladnie na odwr6t maja si¢ sprawy ze zmianami cen
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gieldowych, deficytu fiskalnego, nominalnego kursu czy kosztéw pracy, bo ich
§ladu nigdzie w inflacji nie ma. Niektére zmienne, na przykiad stope bezrobocia,
fatwo znalezé we wskazniku cen konsumpcyjnych, nie sposéb za to w inflagji
bazowej. Dla odmiany podaz pienigdza odbija si¢ w kazdym ze wskaznikéw in-
flacji z wyjatkiem wiasnie cen konsumpcyjnych. Sladowe zwiazki miedzy inflacja
i zmianami stop procentowych (szczeg6lnie 28-dniowych bonéw) nie potwier-
dzaja, by krétkoterminowe stopy byly u nas perfekcyjnym instrumentem polity-
ki pienieznej {Christoffersen, Wescott, 1998]. Nie brzmi to wszystko, trzeba
przyznacd, zachecajaco.

A dla prawidlowego funkcjonowania strategii BCI potrzeba jeszcze przeciez
calego szeregu dobrych rozwigzan instytucjonalnych, na przyktad: dopracowa-
nia si¢ akceptowanej metody wyznaczania celu inflacyjnego (bank centralny, rzad,
czy tez wspélnie?), ustalenia zakresu odpowiedzialnosci za ,przestrzelenie” celu,
okreslenie warunkéw i sposobéw zmiany celu czy wypracowanie odpowiednich
standarddw przejrzystosci polityki monetarnej i fiskalnej.

Nie od rzeczy bedzie doda¢ (i niech to postuzy za podsumowanie stopnia
przygotowania Polski do prowadzenia polityki monetarnej w oparciu o BCI), ze
trudno sobie wyobrazi¢ wiarygodna strategie BCI bez uprzedniego uplynnienia
kursu walutowego. Wiasciwe ustawienie celu polityki monetarnej na naszej $ciezce
do euro pozostawia wiele jeszcze do zyczenia.

Polityka kursowa

Z wprowadzeniem euro przez postkomunistyczne kraje pretendujace do udzia-
tu w EMU 1aczy sie nierozwiazany dotad ekonomiczny dylemat: chodzi o stabili-
zacje kursu walutowego. Zeby by¢ w EMU, musimy mie¢ kurs stabilny wobec
euro. Ale ten kurs wcale stabilny by¢ nie chce. Z jednej strony oslabiany bywa
przez zla polityke fiskalna, monetarng, czynniki strukturalne, brak elastycznosci
placowej, niekonkurencyjny sektor finansowy. Z drugiej — pchany jest w gore
w wyniku wzrostu produktywnosci i naplywu kapitatu zagranicznego. Jesli taki
labilny kurs zostalby przedwcze$nie ,zafiksowany” wobec euro, to co prawda
formalnie rzecz biorac zloty stalby sie waluta stabilng (nie byloby wiec, przynaj-
mniej ze strony kursu, przeszkéd na drodze do EMU), tyle ze zloty bylby albo
wiecznie przewartoSciowany, albo niedoszacowany, : > wszystkimi tego konse-
kwencjami dla makroekonomicznej stabilizacji, konkurencyjnosci, poziomu PKB,
dochodéw ludnosci.

Nieliczni, niestety, ekonomisci robig swoje, czyli probuja juz teraz dobrac sie
do tej puszki Pandory, jaka jest wlaczenie krajéw pokomunistycznych do EMU.
Niekiedy ryzykownie tluka w te puszke, proponujac, by euro natychmiast zasta-
pilo krajowy pieniadz. Niekiedy ostroznie tylko rzecz opukuja [Kopits, 1999).
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W zasadzie nie ulega watpliwosci, ze dla zaawansowanych na drodze reform
kandydatéw do UE udziat w EMU okaze sie korzystny juz w srednim horyzoncie
czasowym. Korzysci beda tym wigksze, im mniejszy jest kandydat, im silniej zin-
tegrowany z unig, im bardziej zblizony do niej pod wzgledem struktury gospo-
darczej, im mniej zadluzony.

Zréznicowanie wérdd kandydatéw jesli chodzi o rezimy kursowe i ramy poli-
tyki pienieznej jest duze, a wyniki makroekonomiczne pomimo to zblizone. Stad
jak najbardziej zasadny wydaje si¢ poglad, ze do ERM II, a p6zniej do EMU, kraje
pokomunistyczne moga dochodzi¢ réZnymi drogami, stosujgc réwnie dobrze kurs
plynny, sztywny, jak pelzajacy i wykorzystujac w polityce monetarnej cel infla-
cyjny, szeroki pieniadz (M3) albo zarzad waluta. Nie ma, kr6tko méwiac, jednej
sztancy kursowej dla wszystkich gospodarek pokomunistycznych, cigzacych ku
strefie wspdlnego pieniadza.

Z wielu badaf [Kopits, 1999; Kolenda, 1998] wynika, ze kurs walutowy w kra-
jach kandydujacych do unii bywa szczegélnie uwrazliwiony na inne czynniki
destabilizujagce. W Polsce, na przykiad, kurs najmocniej podkopywany jest przez
silny wcigz mechanizm indeksacyjny, na Wegrzech najbardziej destrukcyjna oka-
zuje sie by¢ luzna polityka fiskalna, podczas gdy Czechy oslabienie korony za-
wdzieczaja przede wszystkim zlej kondycji sektora bankowego i opéznieniom
w restrukturyzacji.

Jesli jednak optymistycznie zalozy¢, ze finanse publiczne beda rownowazone,
pieniagdz okaze sie by¢ ,trudny”, place stawac si¢ beda coraz bardziej elastyczne,
a sektor finansowy zdrowszy, to we wszystkich krajach pokomunistycznych,
w catkowitej zgodzie z efektem H-B-S, zdecydowanie przewazy dtugotrwata presja
aprecjacyjna.

O ile z deprecjacja kraje pukajace do EMU upora¢ si¢ musza samodzielnie,
o tyle z aprecjacja sprawy maja sie¢ juz chyba inaczej. Albo — ostrozniej méwiac —
powinny sie mie¢ inaczej. Aprecjacja jest bowiem naszym wspdlnym, Unii Euro-
pejskiej i pafistw kandydackich, problem. Tendencja do aprecjacji jest przeciez
ubocznym skutkiem korzystnych proceséw transformacyjnych. Za co$ takiego nie
powinni$my by¢ ,nagradzani” przez naszych partneréw z UE przetrzymywaniem
w przedpokoju do EMU.

Mozna wigc oczekiwad, trzeba postulowac, aby badz to pozwolono nam uzy¢
ktérego$ ze sposobéw amortyzowania aprecjacyjnego cisnienia, badZ tez zasto-
sowaé przejéciowe ograniczenia dla naptywu kapitaléw krétkoterminowych (co
obnizy sama presje aprecjacyjna). W pierwszym wypadku konieczna bylaby zgo-
da na okresowa rewaluacje nominalnego kursu (powtérzony przypadek Irlan-
dii), badZ tez unia musialaby zaakceptowac nasza inflacje i stopy procentowe
wyzsze niz dopuszczone przez kryteria konwergencji monetarnej. W drugim
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wypadku - pelna liberalizacja przeptywéw kapitalowych zostataby opézniona co
najmniej do czasu przystapienia do UE.

Czy sa to postulaty realne? Nie mniej i nie bardziej niz — jak sadze — jedno-
stronna euryzacja gospodarki.

Whnioski

Przegladowi problem6w okresu przejsciowego, od teraz do cztonkostwa w EMU,
towarzyszy kilka istotnych zatozef: po pierwsze — przyjmuje sie, ze przez caly
ten czas towarzyszy¢ nam bedzie deficyt obrotéw biezacych; po drugie - bedzie
nastgpowal intensywny naptyw kapitatu; po trzecie - w krétkim czasie spelnie-
nie przynajmniej czgSci nominalnych kryteriéw konwergencji okaze si¢ niemoz-
liwe.

Na oficjalnej Sciezce dojécia do EMU czeka nas aprecjacja, watpliwa oplacal-
no$¢ aprecjacyjnej dezinflacji, dylemat mikroekonomicznej konkurencyjnosci,
nierozstrzygniety problem dysparytetu stép procentowych i absorbcji naptywu
kapitalu bez kreacji pienigdza rezerwowego, wreszcie stale ryzyko kryzysu walu-
towego. Nie jest przy tym do kohca jasne, co stanie si¢ z kursem zlotego przed
~uwigzaniem” w ramach ERM-II i co bedzie z nim pézniej.

Niekt6rzy autorzy twierdza, ze przed ,uwigzaniem” w ramach ERM-II koniecz-
na okazac si¢ moze ,ostateczna dewaluacja” w celu wyeliminowania przewarto-
Sciowania zlotego [Orlowski, 1997]. Inni sygnalizuja potrzebe dokonywania
okresowych rewaluacji juz w ramach ERM-I], jak to mialo miejsce w przypadku
Irlandii, poniewaz presja aprecjacyjna bedzie towarzyszy¢ zlotemu réwniez wéw-
czas, gdy juz znajdziemy si¢ w ERM-II [Kopits, 1999].

Jedni podkreslaja potrzebe jak najdluzszego wykorzystania wzglednej swo-
body w zakresie prowadzenia polityki monetarnej i kursowej dla absorbcji szkéd
zewnetrznych [Jankowiak, Ortowski, Rybifiski w: Kiedy koniec zlotego, 1999]. Inni
twierdza, ze ta swoboda juz teraz jest iluzoryczna, a korzysci z niej wynikajace —
zadne [Bratkowski, Rostowski w: Kiedy koniec..., 1999].

Ta dyskusja nie przynosi wyraznych konkluzji, poniewaz w kazdym wypad-
ku autorzy bazuja na wyjsciowych zatozeniach w powaznym stopniu determinu-
jacych wnioski i rekomendacje dla polityki gospodarczej.

Wydaje sig, ze wspdlne doSwiadczenie wszystkich emerging markets upowaz-
nia do sformulowania wnioskéw natury ogdlniejszej, mniej przez to dyskusyj-
nych, niz — z jednej strony — natychmiastowa likwidacja ztotego, albo — z drugiej
— podazanie do EMU klasyczng Sciezka. Jak dotad zawsze bowiem odpowiedzia
na duzy naplyw kapitalu byl pakiet, na ktéry skladaly si¢ nastepujace posuniecia:
intensywna sterylizacja (szczegélnie poczatkowo, gdy koszty jeszcze nie graty roli);
fagodzenie presji na baz¢ monetarna, miedzy innymi przez stopniowe uplynnia-
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nie kursu i nominalng aprecjacje; zacie$nienie polityki fiskalnej; niekiedy pewne
formy kontroli przeptywu kapitatu [Wong, Carranza, 1998].

Taki pakiet nigdy i nikomu nie zapewnil wystarczajacej ochrony przed kryzy-
sem walutowym. Nie wydaje si¢ wigc szczegélnie rozsadne pokiadanie w tych
akurat przedsigwzigciach szczegélnej nadziei na bezpieczne doprowadzenie Pol-
ski do EMU bez kryzysu ,po drodze”.

Do rangi kwestii absolutnie kluczowej urasta sposéb uporania si¢ z nieréwno-
waga zewngtrzng. Nie ulega watpliwosci, ze w Polsce wystepuje sprzezenie zwrot-
ne migdzy naplywem kapitatu i niezrbwnowazonym rachunkiem biezacym.
Umotywowany wydaje si¢ poglad, ze pierwotnym Zrédlem nierébwnowagi ze-
wnetrznej jest naplyw kapitalu wzmagajacy deficyt biezacy [Rostowski, 1999].
W. takich warunkach naprawde nielatwo jest sformutowac i obroni¢ zwarty pa-
kiet przedsigwzigc majacych na celu zlagodzenie skutkéw szoku na rachunku ka-
pitalowym.

Naplyw kapitalu przez presj¢ na rynku walutowym bezustannie przeciez
wypycha realny kurs z punktu dtugookresowej réwnowagi. Kierunek wypycha-
nia zalezy od struktury naplywajacego kapitatu i jego zastosowania. Deprecjacja
waluty krajowej laczy si¢ nieodmiennie z nieproduktywna konsumpcja kapitatu
portfelowego; aprecjacja — z inwestycjami dlugookresowymi podnoszacymi pro-
duktywno$¢. Nie podlega dyskusji, ze im trudniej przewidzie¢ réwnowage real-
nego kursu, tym wigksza swoboda musi towarzyszy¢ ksztaltowaniu kursu
nominalnego przez rynek. Zreszta jedynie wéwczas oczekiwad mozna wzmoc-
nienia systemu finansowego.

Niedogodnoéci towarzyszace duzej zmiennoéci kursu, szczegélnie w przypad-
ku emerging markets, sa jednak powszechnie znane i nie ma powodu raz jeszcze
ich tu przypomina¢ [Zhang, Cline, 1998). Podobnie jednak, po do$wiadczeniach
czeskich, nie ma juz chyba potrzeby udowadnia¢ raz jeszcze, ze nieuzasadniona,
diugotrwata obrona uwigzanego kursu musi skofczy¢ si¢ kryzysem [Begg, 1998].

Ksztattowanie bezpiecznej $ciezki dojécia do euro byloby zdecydowanie fatwiej-
sze, gdyby nasz przypadek sprowadzal si¢ do braku istotnego zwigzku migdzy
deficytem obrotéw biezacych a saldem rachunku kapitalowego, albo tez gdyby to
nierdwnowaga na rachunku biezacym determinowata wynik rachunku kapitato-
wego. Wéwczas nie byloby wigkszych watpliwosci, ze siggna¢ trzeba po dobrze
odmierzona keynesowska mieszanke polityki fiskalnej, monetarnej i kursowej.
Mogtoby to przynieé¢ stabilno$¢ cen i rtbwnowage rachunku biezacego. Niestety,
najwyrazniej - co trzeba mocno podkresli¢ — nie jest to przypadek Polski.

Dlatego poszukiwania bezpiecznej Sciezki dojscia do EMU w trudnych wa-
runkach braku réwnowagi zewnetrznej musza by¢ kontynuowane.
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THE TORTUOUS PATH TO THE EURO: MONETARY
AND EXCHANGE RATE POLICY IN POLAND
ON THE EVE OF ACCESSION
TO THE EUROPEAN UNION

(Summary)

The main problem of the Polish monetary and exchange rate policy on the
path to the Euro is external imbalance. We do not have the well-tried tools that
would allow us to control external imbalance without transferring its negative
effects to the internal imbalance of the economy. Controlling external imbalance
is beset with serious problems if we are to move along the recognised official path
to the Euro, i.e., the one that leads through compliance with all the convergence
criteria.

In this paper the author does not make an unambiguous recommendation for
a specific path to reach the Euro. He simply expands on the dilemmas facing the
monetary, exchange rate, and in part fiscal policy, under conditions of structural
external imbalance. These are problems that are largely unrecognised in Poland
as substantiated, according to the author, by the still slender research base.



