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O sposobie integracji Polski

Z obszarem euro

Niektore dyskusyjne punkty Strategii polityki

pienieznej po 2003 roku

Karol Lutkowski

Zawarta w nowej Strategii polityki pienieznej po 2003
roku sugestia odciecia sie od wszelkich zamiaréw
usztywniania kursu zlotego w okresie miedzy chwila
obecna a momentem wprowadzenia polskiego pienia-
dza do pasma ERM2 zastuguje na uznanie i poparcie ja-
ko zasadniczo stuszne wskazanie na bliska przyszlosc.
Odsunetoby to jedno z powaznych zrédet potencjalne;j
destabilizacji polskiej gospodarki. Mozna tylko mie¢
nadzieje, ze propozycja ta nie zostanie zignorowa-
na przez RPP nastepnej kadencji. Jak sadze, nalezy tak-
ze pozytywnie oceni¢ bardziej elastyczne niz dotad po-
dejscie do kwestii przyszlego terminu przystapienia
Polski do EMU. Pozwala to uzna¢, ze tej daty defini-
tywnie sie nie przesadza, chociaz nadal wyraznie pre-
feruje sie termin mozliwie wczesny (2007 r.). Optymal-
ny moment dokonania tego kroku pozostaje jednak de
facto sprawa otwarta.

W dyskusjach ekonomistéw problem ten formutu-
je sie najczesciej w postaci pytania: czy do unii waluto-
wej nalezy dazy¢ predko, czy raczej powoli. Najczesciej
styszy sie wtedy jedna z dwu przeciwstawnych odpo-
wiedzi: albo sie twierdzi, ze trzeba sie $pieszyc¢, albo sie
odpowiada, ze ,,0 ile do UE trzeba jak najszybciej, o ty-
le do EMU jak najwolniej”. Dazenie do wejécia tam jest
natomiast, jak wiadomo, traktatowym zobowiazaniem
krajéw akcesyjnych najnowszej ,generacji”, w odroz-
nieniu od wcze$niejszych sygnatariuszy Traktatu z Ma-
astricht, ktérzy zapewnili sobie mozliwo$¢ beztermino-
wego odsuniecia tego kroku.

W istocie jednak moment zastapienia pieniedzy
narodowych tych krajéw wspdlna waluta jest w gruncie
rzeczy sprawa wtdrna, zalezna od natury i momentu za-
istnienia odpowiednich do tego warunkéw?. Powinno
chodzi¢ przede wszystkim o to, by wyzbycie sie auto-
nomii w zakresie polityki pienieznej i kursowej nie tyl-
ko nie bylo sprzeczne z szybkim i zréwnowazonym
wzrostem gospodarki narodowej, ale raczej otwieralo
dostep do dodatkowych zrédet wzrostu. Wchodzac
do strefy euro, nasza gospodarka zostanie bowiem obje-
ta polityka pieniezna sprawowana na szczeblu po-
nadnarodowym, prowadzona pod katem potrzeb obsza-
ru unii jako calosci, tak jak bedzie te potrzeby widzial
EBC, a nie narodowy bank centralny. Takie wskazniki,
jak tempo inflacji, stopa procentowa, relacje pozioméw
cen w handlu zagranicznym, nie beda juz zatem ksztal-
towane pod katem potrzeb lokalnych.

1 Mowa tu, oczywiscie, o warunkach natury ekonomicznej. Powinno by ja-
sne, ze w praktyce wzgledy racjonalnosci ekonomicznej nie zawsze sa roz-
strzygajace. Nie da sie zaprzeczy¢, ze wszelkie op6znianie wejscia do EMU
niesie takze ryzyko zaprzepaszczenia pewnych szans i oddalenia sie, zamiast
przyblizenia, od $ciezki konwergencji. Jest to mozliwe pomimo funkcjonuja-
cego wewnatrz UE mechanizmu wielostronnego nadzoru i ,,partnerskich pre-
sji” (peer pressures). Suwerenna polityka pieniezna takze moze okaza¢ sie nie-
bezpieczna, gdyby stala sie narzedziem w reku sit politycznych nieprzywiazu-
jacych wystarczajacej wagi do stabilizacji pieniadza. Wobec niebezpieczen-
stwa takiej sytuacji, naturalnie kazda alternatywa — takze pospieszne wejscie
do ERM2 (gdyby strona przyjmujaca sie¢ na to godzita) — bylaby pewnie lep-
szym rozwiazaniem. Jednak problem wyboru optymalnego tempa i $ciezki
dojscia Polski do strefy euro, rozpatrywany na plaszczyznie teoretycznej, wy-
maga najpierw rozwazenia ekonomicznych skutkéw kazdego wariantu strate-
gii pod tym wzgledem, a wtedy sprawa przestaje by¢ jednoznaczna.
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Wylania sie jednak pytanie, o jakie warunki
przy takim postawieniu sprawy jeszcze chodzi, bo mo-
ze sie wydawa¢, ze Traktat z Maastricht odpowiada
na to pytanie w stopniu wystarczajacym. Ot6z, istnieja
podstawy, by twierdzi¢, ze samo spelnienie nominal-
nych kryteriéw konwergencji, takich jak zapisane
w aneksie do wspomnianego traktatu, nie wystarcza
do tego, aby funkcjonowanie krajowej gospodarki w ra-
mach systemu wspdélnego pieniadza bylo bezpieczne
ina tyle wydajne, takze w dalekiej przysztosci, by prze-
wazy¢ niedogodnoéci takiego systemu (nie méwiac juz
o kosztach dostosowania sie do nowych warunkéw,
ktore trzeba bedzie ponies¢ w krétkim okresie).

Wiele zalezy od tego, czy oprécz konwergencji no-
minalnej, juz wystarczajaco trudnej (bo zakiada ona
budzet zréwnowazony przynajmniej w przekroju cy-
klu, umiarkowany dlug publiczny, niska inflacje, niska
stope procentowa oraz w miare stabilny kurs), w gospo-
darce krajowej nastapi tez mozliwie predko wystarcza-
jaca ,konwergencja realna”. Zdefiniowalbym ja jako
stan, w ktérym dtugookresowy trend wzrostowy PKB
pozostaje zgodny z potencjalem wytwérczym kraju, za-
trudnienie jest wysokie, a bilans handlowy i platniczy
wykazuja salda dajace sie utrzymac¢ bez wywolywania
deflacji, znacznego spadku rezerw i nadmiernego wzro-
stu zadluzenia. To z kolei bedzie zalezalo gléwnie
od zdolnosci konkurencyjnej gospodarki. Ten stan
mozna w naszych warunkach osiagna¢ tylko droga gle-
bokiej restrukturyzacji wielu waznych dziedzin. Wia-
domo, ze moze to nastapi¢ jedynie poprzez zwieksze-
nie dynamizmu technicznego gospodarki dzieki rozwo-
jowi nauki i techniki, podniesieniu poziomu kwalifika-
cji zawodowych i o$wiaty, jak tez poprzez uelastycz-
nienie mechanizméw rynkowych, wlacznie z rynkiem
pracy. Te czynniki warunkuja bowiem zdolno$¢ kraju
do absorbowania inwestycji z zewnatrz i czerpania tym
samym gtéwnych korzysci z przynaleznosci do wiel-
kiego obszaru wsp6lnego pieniadza.

Nie trzeba sie rozwodzi¢ nad tym, jak duze zna-
czenie z tego punktu widzenia miatoby tez dokonanie
w okresie przygotowawczym istotnego postepu w roz-
wiazaniu — z jednej strony — problemu nierentownych
zakladéw przemystu ciezkiego i wydobywczego,
a z drugiej strony — np. stworzenie sprzyjajacych wa-
runkéw (prawno-fiskalno-kredytowych) do bardziej
dynamicznego rozwoju sektora ,small businness”
i drobnej dziatalnoéci produkcyjno-ustugowej z ula-
twieniami ich wej$cia w eksport (np. poprzez rozwdj
factoringu i systemu ubezpieczen eksportowych).
Fundamentalne znaczenie w tym wzgledzie mialoby
tez stworzenie mocniejszych podstaw organizacyjno-
-finansowych dla maksymalnie efektywnego i petnego
wykorzystania funduszy pomocowych teraz i w przy-
szlosci.

Do zasadniczych warunkéw konwergencji ,real-
nej”, tak samo jak i nominalnej (jako klamra spinajaca
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oba te procesy) nalezy, naturalnie, takze uzdrowienie
sektora finanséw publicznych, w ktérym jak na razie
petle niedobor6w w perspektywie stale sie zacie$niaja
(paradoksalnie — takze przez che¢ absorbowania unij-
nych srodkéw pomocowych). Bez ustawienia mechani-
zméw regulujacych te obszary w taki sposéb, by stato
sie widoczne, ze — jesli juz nie od razu, to przynajmniej
w przewidywalnej przysziosci — blokady poprawy sy-
tuacji zostana usuniete, gospodarka musi popasé¢ w po-
wazne klopoty. Wejscie do systemu wspélnego pienia-
dza, a tym samym wyzbycie sie instrumentéw moga-
cych da¢ choéby chwilowa ulge i zysk na czasie (ktéry-
mi sa: instrument kursu walutowego oraz wtasna poli-
tyka regulowania stép procentowych i masy kredytu)
jest w takiej sytuacji chyba krokiem nadto ryzykow-
nym. To prawda jednak, ze inflacja — cho¢ dalej scisle
kontrolowana — moze od tego sta¢ sie przejsciowo zno-
wu nieco wyzsza niz jest w tej chwili, a takze wyzsza
niz dopuszcza kryterium inflacyjne Traktatu z Ma-
astricht. Czasowo trzeba by sie bylo z tym pogodzi¢,
o ile tylko jest to nieodtaczny skutek uruchomienia ce-
nowych bodzcéw do realokacji zasobéw (w warunkach
kiedy ceny sa sztywne w dét, a grozba powstania nowej
inflacyjnej spirali juz nie wystepuje)?.

Kiedy zatem stawiamy sobie pytanie: w jakim tem-
pie do euro?, predko czy powoli, powinnismy przed-
tem odpowiedzie¢ sobie na inne pytanie, a mianowicie:
w jakim horyzoncie czasowym daja sie zrealizowac
wspomniane wyzej zadania restrukturyzacji gospodar-
ki, nazwane w tym kontekscie procesem realnej kon-
wergencji. Poniewaz sa to zadania trudne — kosztowne
i czasochtonne, musi wyloni¢ sie pytanie, czy aby
na pewno trzeba za wszelka cene sie §pieszy¢. Nie mo-
ze bowiem chodzi¢ tylko o to, by niezaleznie od kosz-
téw spelni¢ w jak najkrétszym (tzn. dwuletnim) okresie
nominalne kryteria Traktatu z Maastricht i zaraz potem
zastapi¢ zlotego wsp6lna waluta europejska bez wzgle-
du na to, co potem nastapi. Nalezatoby zadba¢ takze
o to, zeby nie tylko przy samym wejsciu do EMU, ale
w miare moznosci w calej dalszej przyszlosci pozosta-
waé w zgodzie z kryteriami zbieznoéci (tak jak tego wy-
magaja obowiazujace tam zasady) i by nie powstawaty
przy tym napiecia i hamulce wzrostowe dla polskiej go-
spodarki. W innym wypadku istnialoby zagrozenie po-
nownego pojawienia sie deficytu budzetowego o wiel-
kosci naruszajacej akceptowane w Unii limity. Na sku-
tek tego z normalnego toru wyskoczylaby tez ewolucja
pozostatych wskaznikéw zbieznosci. Utrzymanie gtow-
nych wskaznikéw nominalnej konwergencji w ryzach
takze w perspektywie dtugofalowej zalezy wiec od uzy-
skania pewnego stopnia wlasnie konwergencji realnej,

2 Co przypomina nam jeszcze raz o innym aspekcie restrukturyzacji systemo-
wej, a mianowicie: o koniecznej deindeksacji gospodarki. Indeksacja jest bo-
wiem jednak potencjalna ,,sprezyna” spirali inflacyjnej, a dawno juz stracita
swa spoleczna racje istnienia, ktéra we wczesniejszej fazie naszej transforma-
cji byt szybki wzrost kosztéw utrzymania, przed czym miala chronic.
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ktéra musi oznacza¢ co$ wiecej niz np. prosta zbiez-
noéc¢ faz cyklu koniunkturalnego, na czym skupia sie
gros literatury na ten temat. Konieczne jest tez co$ wie-
cej niz unikniecie wzrostu wskaznika kursu realnego
(innego przedmiotu jednostronnie skoncentrowanej
uwagi). Niebezpieczenstwo jest tym powazniejsze, ze
EMU ma w samej swej konstrukcji wyrazne przechyle-
nie deflacyjne, uwarunkowane zwlaszcza postanowie-
niami Paktu dot. Stabilizacji i Wzrostu z 1997 r., ktéry
do twardej polityki pienieznej EBC dolozyl jeszcze wy-
jatkowo mocne skrepowania w zakresie polityki bu-
dzetowej.

Mozna ostatnio spotkaé sie u nas z opinia, ze sko-
ro inflacja jest juz przez diuzszy czas staba — tak jak to
jest obecnie w Polsce — to konwergencja nominalna da-
je sie traktowaé tak, jak gdyby byla tym samym, co
konwergencja realna. Te dwa procesy bylyby wiec ja-
koby tozsame. Twierdzi sie zatem, ze nie ma podstaw
do zadania priorytetu dla konwergencji realnej
przed nominalna. Wydaje sie, ze wiasnie takie rozu-
mowanie jest Zrédlem zalozenia, iz mechanizm kursu
zupelnie swobodnie plywajacego (w postaci wolnej
od $wiadomych interwencji) pozostaje optymalnym
rozwiazaniem takze w okresie przedakcesyjnym i mo-
ze by¢ przyjety za podstawe wyjscia do bezwstrzaso-
wego wprowadzenia naszego pieniadza do pasma
ERM2 — jak to przewiduje nowa strategia polityki pie-
nieznej na najblizsze lata®.

Jednak argumentacja ta chyba nie wytrzymuje kry-
tyki. Bo czy na pewno wolno uzna¢ te stabilno$¢ cen
i kursu, jaka ostatnio obserwujemy w Polsce, za oznake
osiagnietej juz konwergencji nominalnej i realnej, jeze-
li towarzyszy temu blisko 19-procentowe bezrobocie
i takie ostabienie wzrostu PKB, jakie daje sie w Polsce
obserwowac juz od trzech lat? Czy powr6t do stanu wy-
sokiego zatrudnienia i tempa wzrostu zgodnego z moz-
liwosciami naszej gospodarki — tj. powrdt do sytuacii,
ktéra chciatoby sie uznaé za normalna nie przyni6siby
przypadkiem zwiekszonej presji na ceny i nie ujawnil-
by znacznego przeszacowania kursu? Obawy te spro-
wadzaja sie ostatecznie do watpliwosci, czy na pewno
wolno wierzyé, ze obserwowana ostatnio tendencja
do poprawy polskiego bilansu obrotéw biezacych oka-
ze sie na tyle trwala, iz po wejsciu Polski do UE kurs
zlotego, po bezwstrzasowym wprowadzeniu do pasma
ERM2, nie stanie sie hamulcem wzrostu gospodarki.
I ze nie ucierpi przy tym pozycja konkurencyjna Polski
takze w dalszej przyszlosci?

Przeciez, cokolwiek by méwily umowne wskazni-
ki ,realnej” adekwatnosci kursu, zaden kurs nie moze

3 Stowa pochwaly pod adresem RPP, wyrazone na poczatku niniejszego opra-
cowania za oparcie si¢ pokusie opowiedzenia si¢ za usztywnieniem kursu,
nie powinny by¢ rozumiane jako aprobata dla ,,czystego” floatingu. Przeciw-
nie, dalszy wywod dobitnie podkresla zwiazane z tym niebezpieczenstwa i
proponuje pewien typ sterowania kursem bez twierdzenia z géry, ze musi sie
to uda¢ (wskazuje sie jedynie, ze negatywne skutki ewentualnego fiaska ta-
kich interwencji daja si¢ w duzym stopniu neutralizowac).
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by¢ uznany za prawidlowy, jesli juz tak dltugo wspétist-
nieje z tak wysokim bezrobociem, jakie teraz obserwuje
sie w Polsce. Co wiecej, nie ma nawet podstawy, by za-
ktada¢, ze kurs pozostanie na poziomie zblizonym
do obecnego, bo — jak wszystko to wskazuje — wejscie
Polski do UE raczej wzmoze przyplywy kapitatu i przez
to dodatkowo zwiekszy presje w gore na zlotego. Czy
istnieje zatem jakakolwiek podstawa, by oczekiwa¢, ze
swobodnie ,,ptywajacy” kurs naszej waluty znajdzie sie
(po wejsciu Polski do Unii Europejskiej) na poziomie
zachecajacym do zamrozenia go na zastanej wysokosci?
Trzeba liczy¢ sie z tym, ze nielatwo bedzie wynegocjo-
waé wtedy jaka$ zasadnicza jego zmiane, nie méwiac
juz o tym, iz kazde wieksze przesuniecie kursu, nawet
gdyby bylo dopuszczone, moze powaznie destabilizo-
waé gospodarke. Chodzi przeciez o to, by za progiem
jednej, a potem drugiej unii — tj. po wejsciu do UE, a po-
tem do EMU - polska gospodarka nie popadia w chro-
niczna stagnacje i by uzyskana chwilowo réwnowaga fi-
nansowa — zewnetrzna i wewnetrzna — nie rozchwialo
sie znowu.

Trzymajac sie dalej kursu ,,plywajacego”, ktéry be-
dzie poddany takim wzmozonym naciskom z przyczyn
tkwiacych w bilansie przeplywéw finansowych, Polska
stanie ostatecznie wobec dylematu dajacego sie za-
wrze¢ w pytaniu: czy wej$¢ do europejskiego pasma
kursowego z zawyzonym kursem i ryzykowa¢ zatama-
nie wewnatrz tego mechanizmu, czy tez wcze$niej od-
powiednio zdewaluowac krajowa walute. Zaréwno jed-
na, jak i druga opcja sa niebezpieczne. To drugie roz-
wiazanie moze by¢ réwnoznaczne z wywolaniem
wstrzasu inflacyjnego. Po takiej redukcji zewnetrznej
warto$ci zlotego nastapilaby prawdopodobnie fa-
za ostro restrykcyjnej polityki pienieznej i by¢ moze
dotkliwa recesja na samym progu integracji. Z drugiej
jednak strony wejscie do owego tunelu z balastem trwa-
tego przeszacowania waluty mogloby mie¢ jeszcze
grozniejsze skutki, bo zawyzony kurs stanowitby po-
wazna bariere wzrostu. Tej kwestii raczej nie da sie za-
tatwi¢ jednorazowa, nawet zdecydowana zmiang kur-
su. ,,.Skokowa” dewaluacja pewnie by tylko zdestabili-
zowala sytuacje. Dewaluacja mogtaby stworzy¢ chwilo-
we wrazenie poprawy, ale wywotataby niemal na pew-
no reakcje inflacyjna. Potem, przy znowu zwiekszonej
inflacji, koniunktura wewnetrzna prawdopodobnie
znowu by sie zatamata. Nie sadze jednak w zadnym
wypadku, by rozwiazaniem byla ,,ucieczka do przodu”,
tj. szybkie wejscie do ERM2, a po dwdch latach
do EMU, by uprzedzi¢ te zwiekszone naciski. Zasadni-
cze rozwiazanie tej kwestii musi polega¢ na czyms in-
nym. Takim prawdziwym rozwiazaniem moglaby by¢
tylko proeksportowa restrukturyzacja, ktéra podniosta-
by ,kurs réwnowagi” naszej gospodarki do poziomu

4 Przeszacowanie kursu nie wyraza sie bowiem jego absolutna wysokoscia, lecz
odchyleniem kursu rynkowego w gére od tego punktu odniesienia, jakim jest
hipotetyczny kurs réwnowagi bilansu platniczego w jego podstawowym zrebie.
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obecnego kursu rynkowego i tym samym zlikwidowata
zawyzenie kursu®. Zawyzenie kursu niszczy bowiem
potencjal rozwojowy dotknietego tym kraju na tyle
gruntownie, ze kiedy kurs raptem spadnie, nie ma z te-
go powodu szczegblnych pozytkéw dla konkurencyjno-
sci. Wystepuja za to wszystkie negatywne strony takie-
go wahniecia — potencjalny impuls inflacyjny i kryzy-
sogenne zwiekszenie ciezaru zagranicznego zadluzenia
w sektorze publicznym oraz prywatnym.

Pochopne wejscie do strefy euro gtéwnie po to, by
uchroni¢ sie od aprecjacji w warunkach otwartosci
na strumienie kapitalowe, ignoruje niebezpieczenistwa
majace zrédlo w niedostatku konkurencyjnosci pro-
dukcji i handlu. Moze to jednak zamieni¢ jedno niebez-
pieczenistwo na inne, nowe, by¢ moze jeszcze wieksze
niz to dawne. Bo przeciez nie wyeliminowano by w ten
spos6b r6znych innych rodzajéw ryzyka finansowego.
Zamiast spekulacji kursowej pojawilaby sie pewnie
spekulacja na papierach wartosciowych z podobnym,
destabilizujacym rezultatem. Gospodarka niezrestruk-
turyzowana, a przez to malo konkurencyjna, bylaby
tym bardziej podatna na krétkofalowe naplywy, przy-
ciagane wysokimi stopami dlugoterminowymi i speku-
lacyjnymi wzrostami notowan papieréw wartoscio-
wych, ze w strefie wspélnej waluty nie byloby jednego
waznego ryzyka, a mianowicie ryzyka kursowego.

Decyzja o wejsciu do tunelu ERM2 z zamiarem
wstapienia do EMU dwa lata pézniej — bo pozostawanie
w nim diuzej niz to absolutnie konieczne zdecydowa-
nie nie warto — powinna by¢ podjeta w Polsce — jak je-
stem przekonany — na podstawie oceny sytuacji
w $wietle wypracowanego wczesniej zestawu kryte-
riéw, podobnego poniekad do zestawu kryteriéw min.
G. Browna (ktére w Wielkiej Brytanii maja by¢ podsta-
wa decyzji, czy ostatecznie wejs¢, czy nie wejs¢ do ob-
szaru euro). Kryteria te uzupetniatyby kryteria Traktatu
z Maastricht. Bytyby préba oceny procesu konwergen-
cji ,realnej” w celu upewnienia sie co do trwaloéci
osiagnietej juz w pewnym stopniu konwergencji nomi-
nalnej — ocena wylacznie na potrzeby wewnetrzne.
Nad skladem tego zestawu kryteri6w mozna by dysku-
towaé osobno. Z pewno$cia musialyby one uwzgled-
nia¢ specyfike polskiej sytuacji. Wydaje sie jednak, ze
przyjete do tego celu wskazniki powinny dotyczy¢
w szczegdlnosci takich spraw, jak: ogdélna oceny proce-
sow restrukturyzacji, perspektywy w zakresie zatrud-
nienia, wyniki reformy o$wiaty, saldo bilansu obrotéw
biezacych, prognoza dynamiki dtugu oraz przewidywa-
na inflacja®.

Gléwny problem daje sie wyrazi¢ pytaniem, czy
i w jaki sposéb polityka monetarna okresu przejéciowe-
go, od chwili obecnej do wejscia do ERM2, mogtaby sie
przyczyni¢ do zapewnienia polskiej gospodarce jedne-
go z niezbednych warunkéw szybkiego wzrostu: kon-

5 W przeciwienstwie do tego kryteria z Maastricht dotycza tylko zaszlosci.
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kurencyjnego kursu. I jak tego dokona¢ przy wejsciu
tam bez wzmagania inflacji, ktéra pewnie zablokowata-
by nam postep w kierunku unii walutowej albo zmusi-
ta do wejscia z kursem przekreslajacym szanse rozwoju
naszego kraju wewnatrz unii? W szczegélnosci — jak
osiagnac cel, o ktéry by chodzilo (konkurencyjnosé ce-
nowa), wobec prawdopodobnego, dalszego wzmagania
sie strumieni, pchajacych kurs w kierunku przeciwnym
niz pozadany.

Wzglednie stabilny nominalny kurs zlotego, od co
najmniej dwu lat utrzymujacy sie na wysokim pozio-
mie (jesli pominac¢ skutki oscylacji w tym czasie gtéw-
nych walut na rynkach miedzynarodowych), moze tu-
dzi¢, ze rynek sprawil to, o co ekspertom NBP chodzi-
to przy ,,uptynnieniu” zlotego w kwietniu 2000 r. Mia-
nowicie — ze odnalazl ,wlasciwy”, ,obiektywnie uza-
sadniony” kurs naszego pieniadza. Moze sie tez zda-
wac, ze skoro bilans obrotéw biezacych jest w lepszym
stanie niz przed rokiem czy dwoma laty (a w kazdym
razie nie tak ztym, jak wtedy) i kurs pozostaje stabilny,
to z tym kursem mozemy wej$¢ najpierw do UE, a po-
tem — tak predko jak sie da — do unii walutowej i w ten
spos6b wyrwac sie z kleszczy wspomnianego dylematu
bez korekt kursowych i zmian przyjetej kiedys strategii.
Mozna by sobie gratulowac¢, gdyby tak rzeczywiscie by-
to. Niestety, wiele wskazuje na to, ze bedzie zupelnie
inaczej. Panujace bezrobocie i stagnacja podsuwaja ra-
czej realistyczne przypuszczenie, ze obecny kurs zadna
miara nie moze by¢ wehikutem, na ktérym mozna by
bezpiecznie ,,wjecha¢” do unii walutowej.

Co wiecej, nawet ten (ewidentnie zawyzony) po-
ziom kursu moze nie da¢ sie w przyszlosci utrzymac.
W nadchodzacych latach bedzie on pewnie poddany
dalszej presji aprecjacyjnej, choéby ze wzgledu
na prawdopodobne ,,convergence play” zagranicznych
inwestoréw (co naturalnie nie wyklucza nagtych, kry-
zysowych odbi¢ kursu w przeciwnym kierunku — tzn.
raptownie w dét — w razie utraty wiary w przyszlosc
gospodarki). Presja zwyzkowa moze nawet rozrywac
~pulap” tunelu kursowego ERM2, jesli zloty wejdzie
do niego po kursie zblizonym do obecnego, chociaz
kurs optymalny z punktu widzenia biezacego zatrud-
nienia i perspektyw wzrostu na przyszloé¢ bedzie za-
pewne lezal nawet ponizej dzisiejszego kursu.

Skokowa dewaluacja w potrzebnym zakresie byla-
by najpewniej destabilizujaca, natomiast zamrozenie
obecnego kursu (a tym bardziej dopuszczenie do jego
dalszego wzrostu) dziataloby depresyjnie, zle wrdzac
funkcjonowaniu gospodarki w strefie euro. Zachodzi
wiec potrzeba rozwazenia jeszcze innej strategii. Nale-
zaloby przede wszystkim zgodzi¢ sie, ze po wejsciu
do UE Polska moze nie wej$¢ do ERM2 tak predko, jak
zaklada to Strategia polityki pienieznej po 2003 roku.
Prawdopodobnie ten krok jeszcze p6zniej, kiedy zafik-
sowanie kursu centralnego nie bedzie nastrecza¢ tak
powaznych jak dzi, diugofalowych obaw niedotrzy-
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mywania kroku unijnym partnerom pod wzgledem
konkurencyjnosci. Czas tego op6znienia (moze to trwac
od dwdch do kilku lat) musiatby by¢, naturalnie, inten-
sywnie wykorzystany do konwergencji poprzez re-
strukturyzacje. Miataby ona wtedy szanse by¢ prowa-
dzona w okoliczno$ciach bardziej jej sprzyjajacych.

Trzeba tez podkresli¢: nie chodzi o to, zeby kurs
znalazl sie przedtem na nizszym poziomie, obojetne
w jaki spos6b. Wazne jest, by ten bardziej adekwatny
poziom kursu zaistnial bez wzbudzania presji inflacyj-
nej, ktéora by go wkrétce znowu ,zdezaktualizowala”
poprzez aprecjacje. Wlasnie dlatego nie moze on by¢
skokowo osiagniety droga jednorazowej dewaluacji
i dlatego ,,powolny pospiech” do euro moze okaza¢ sie
(paradoksalnie) najkrétsza droga do tego celu.

Nie nalezy jednak czeka¢, az warunki te powstana
samoczynnie, np. przez poprawe §wiatowej koniunktu-
ry. Mozna prébowac przyblizy¢ sie do takiej sprzyjaja-
cej sytuacji poprzez odpowiednie dzialanie juz teraz.
Akcja w tym kierunku mogtaby polega¢ na prébie ko-
rekty kursu interwencjami rynkowymi, dokonywanymi
w spos6b ostrozny i rozciagniety w czasie, z neutralizo-
waniem plynacych stad (jako efekt uboczny) impulséw
inflacyjnych posunieciami w innej dziedzinie polityki
gospodarczej, np. w polityce budzetowej droga kom-
presji niektérych wydatkéw. Same interwencje kurso-
we moglyby mie¢ forme niesterylizowanych zakupéw
dewiz, co mialoby réwniez taki efekt, ze zwiekszatoby
plynnosé systemu bankowego (rzecz prawdopodobnie
celowa, chocby tylko z powodu koniecznosci zwiek-
szonych pozyczek publicznych dla mobilizacji $rod-
kow w celu absorpcji funduszy unijnych, ale chyba ce-
lowa takze z innych racji); obnizatoby tez krétkotermi-
nowe stopy rynkowe.

Sceptycyzm co do mozliwodci diugotrwalego
utrzymania kursu pod kontrola przy uzyciu rynkowych
interwencji (w ramach jakiej$ , target range”, chocby
nawet o miekkich brzegach) wydaje sie uzasadniony.
Nie znaczy to jednak, ze krétkookresowe préby takiego
dziatania musza by¢ bezskuteczne — jest to kwestia em-
pirii. Mozna, jak sadze, prébowaé to sprawdzi¢ bez
nadmiernego ryzyka. Gdyby kurs choéby przez pewien
czas ,pozwolil” sterowa¢, mogloby to by¢ wsparciem
wspomnianej, zasadniczej linii dzialania (przez re-
strukturyzacje). Sadze, ze NBP mogtby probowac — jesli
tego jeszcze nie czyni — fagodnie popycha¢ kurs w kie-
runku takiego docelowego, nieformalnego przedzialu
wartoéci kursu o niezobowiazujacych, lecz tylko indy-
katywnych krancach. NBP mdgltby przy tym dopusci¢
do pewnego zwiekszenia zlotowych rezerw systemu
bankowego, ale powinien uwaznie obserwowa¢ rynko-
we stopy procentowe od wieloletnich obligacji. Stopy
te sa stosunkowo wiarygodnym ,,barometrem” inflacyj-
nych oczekiwan w dtuzszych okresach. Ich zachowanie
moze lepiej informowa¢ o stanie zagrozenia od tej stro-
ny niz formalne wskazniki , ptynnoéci” bankéw. Wo-
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bec znacznego spadku inflacji istnieje chyba niebaga-
telna szansa oddzialania ta droga na kurs, zwlaszcza
na naszym krajowym, wciaz jeszcze do$¢ plytkim ryn-
ku dewizowym. By¢ moze uda sie przy tym takze bez-
inflacyjnie ,,rozprezy¢” nieco wewnetrzna sytuacje mo-
netarng gospodarki i to skuteczniej niz poprzez obnizki
urzedowych st6p, osiagajac w ten sposéb dwa cele jed-
noczeénie (bo gdyby system bankowy byl rzeczywiscie
przepelniony plynnoscia, co sie czasem sugeruje, to
i obnizki stép urzedowych bylyby niebezpieczne,
a przeciez za takie w tym momencie nie uchodza). Gdy-
by rzeczywiscie sie okazalo, ze stopy biegna w gére —
czego nie da sie wykluczy¢ — to operacje takie musialy-
by by¢ przerwane, a ich ,,plynnoéciowy” efekt naleza-
foby zneutralizowaé¢ sprzedaza bonéw na otwartym
rynku.

Mogloby to da¢ dorazna ulge, pozwolitoby zyskac
na czasie i ztapac ,,glebszy oddech” tym eksporterom,
ktérzy maja jeszcze realne szanse dostosowania sie
do wymogéw konkurencji. Te operacje musiatyby jed-
nak by¢ ostrozne, co w tym wypadku znaczy: rozcia-
gniete w czasie. Moze musialyby je wspiera¢ takze
osobne dzialania ograniczajace efekt inflacyjny kumu-
lujacy sie w ich rezultacie. Ryzyko zwiazane z takim
(eksperymentalnym) sterowaniem ewolucja kursu nie
wydaje sie nadmierne. Nie byltby to jaki$ skok na oslep
w nieznana wode (czym moze by¢ zbytnia obnizka st6p
urzedowych), lecz — rozwijajac dalej te metafore — bylo-
by to raczej ostrozne stapanie w glab, z ciaglym bada-
niem dna i stale dostepna mozliwoscia odwrotu. W ra-
zie koniecznoéci przerwania akcji trzeba by naturalnie
pogodzi¢ sie z werdyktem rynku. Nalezaloby wowczas
zy¢ z kursem, jaki by zaistnial, i tym konsekwentniej
dalej realizowa¢ program zmian strukturalnych w fi-
nansach publicznych oraz w sektorze realnym. Znaczy-
toby to bowiem, whrew rozpowszechnionemu przeko-
naniu, ze oczekiwania inflacyjne sa podskdrnie nadal
zywe i zn6w moga sie uaktywnié. W razie takiego obro-
tu spraw bezpieczniej byloby zachowa¢ zlotego dluzej,
bedac juz Unii Europejskiej, i to do momentu, kiedy be-
dzie mozna uznaé, ze jego stabilnos¢ juz wystarczajaco
okrzepta.

Tymczasem dopdki nie ma sygnaléw ostrzegaw-
czych w postaci biegnacych w goére stép, mozna prébo-
wac osiagna¢ dwa cele jednoczesnie, a mianowicie do-
razny i dlugofalowy. Nastepowatoby tym samym kon-
trolowane ,rozluznienie” wewnetrznej sytuacji mone-
tarnej z jednoczesnym tagodnym popychaniem kursu
w pozadanym kierunku. Wspierajac te dziatania odpo-
wiednia polityka informacyjna, ksztattujaca oczekiwa-
nia rynkowe — mozna by jednoczesnie prébowac skie-
rowac $redniookresowa ewolucje kursu na poziom (ty-
pu ,target range”) bardziej zgodny z pozadanym kur-
sem docelowym, ktéry — gdyby zostal osiagniety —
moglby da¢ podstawe do wyznaczenia punktowego
kursu centralnego przy wchodzeniu do ERM2.
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Stopy dlugoterminowe musialyby by¢ jednak
uwaznie monitorowane. Ich wzrost bytby sygnatem
ostrzegawczym, oznaczajacym rozbudzenie sie ,,u$pio-
nych” oczekiwan inflacyjnych. W takiej sytuacji mogta-
by zachodzi¢ potrzeba zastosowania jednak operacji
sterylizujacych naplyw dewiz, co uzasadnialoby
wspomniana, z géry dopuszczona zwloke. Nalezatoby
jednak zdecydowanie unika¢ wyznaczania wahaniom
kursu jakiegokolwiek pasma o ,twardych” brzegach,
przy ktérych NBP mialby obowiazek interweniowac.
Granice tego typu powinny by¢ najpierw danymi we-
wnetrznymi, chociaz niekoniecznie tajnymi. Nastep-
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nie moglyby zosta¢ podane do wiadomosci publicznej
jako (tylko) indykatywne. Takie podejscie pozwolito-
by dalej realizowaé, sprawdzona juz u nas jako do$¢
skuteczna, strategie bezposredniego celu inflacyjnego
az do momentu wprowadzenia zlotego do europej-
skiego pasma. Gdyby kurs udalo sie tym sposobem
stosunkowo predko obnizy¢ (np. o okolo 10 — 12b%),
ale — co wazne — bez zauwazalnego uruchamiania me-
chanizméw inflacji na nastepujacy potem okres, to
moment okreslenia kursu wzgledem euro i wprowa-
dzenia go do mechanizmu ERM2 mozna by, natural-
nie, przyblizy¢.



