
Zawarta w nowej Strategii polityki pieni´˝nej po 2003
roku sugestia odci´cia si´ od wszelkich zamiarów
usztywniania kursu z∏otego w okresie mi´dzy chwilà
obecnà a momentem wprowadzenia polskiego pienià-
dza do pasma ERM2 zas∏uguje na uznanie i poparcie ja-
ko zasadniczo s∏uszne wskazanie na bliskà przysz∏oÊç.
Odsun´∏oby to jedno z powa˝nych êróde∏ potencjalnej
destabilizacji polskiej gospodarki. Mo˝na tylko mieç
nadziej´, ˝e propozycja ta nie zostanie zignorowa-
na przez RPP nast´pnej kadencji. Jak sàdz´, nale˝y tak-
˝e pozytywnie oceniç bardziej elastyczne ni˝ dotàd po-
dejÊcie do kwestii przysz∏ego terminu przystàpienia
Polski do EMU. Pozwala to uznaç, ˝e tej daty defini-
tywnie si´ nie przesàdza, chocia˝ nadal wyraênie pre-
feruje si´ termin mo˝liwie wczesny (2007 r.). Optymal-
ny moment dokonania tego kroku pozostaje jednak de
facto sprawà otwartà.

W dyskusjach ekonomistów problem ten formu∏u-
je si´ najcz´Êciej w postaci pytania: czy do unii waluto-
wej nale˝y dà˝yç pr´dko, czy raczej powoli. Najcz´Êciej
s∏yszy si´ wtedy jednà z dwu przeciwstawnych odpo-
wiedzi: albo si´ twierdzi, ˝e trzeba si´ Êpieszyç, albo si´
odpowiada, ˝e „o ile do UE trzeba jak najszybciej, o ty-
le do EMU jak najwolniej”. Dà˝enie do wejÊcia tam jest
natomiast, jak wiadomo, traktatowym zobowiàzaniem
krajów akcesyjnych najnowszej „generacji”, w odró˝-
nieniu od wczeÊniejszych sygnatariuszy Traktatu z Ma-
astricht, którzy zapewnili sobie mo˝liwoÊç beztermino-
wego odsuni´cia tego kroku. 

W istocie jednak moment zastàpienia pieni´dzy
narodowych tych krajów wspólnà walutà jest w gruncie
rzeczy sprawà wtórnà, zale˝nà od natury i momentu za-
istnienia odpowiednich do tego warunków1. Powinno
chodziç przede wszystkim o to, by wyzbycie si´ auto-
nomii w zakresie polityki pieni´˝nej i kursowej nie tyl-
ko nie by∏o sprzeczne z szybkim i zrównowa˝onym
wzrostem gospodarki narodowej, ale raczej otwiera∏o
dost´p do dodatkowych êróde∏ wzrostu. Wchodzàc
do strefy euro, nasza gospodarka zostanie bowiem obj´-
ta politykà pieni´˝nà sprawowanà na szczeblu po-
nadnarodowym, prowadzonà pod kàtem potrzeb obsza-
ru unii jako ca∏oÊci, tak jak b´dzie te potrzeby widzia∏
EBC, a nie narodowy bank centralny. Takie wskaêniki,
jak tempo inflacji, stopa procentowa, relacje poziomów
cen w handlu zagranicznym, nie b´dà ju˝ zatem kszta∏-
towane pod kàtem potrzeb lokalnych.
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1 Mowa tu, oczywiÊcie, o warunkach natury ekonomicznej. Powinno byç ja-
sne, ˝e w praktyce wzgl´dy racjonalnoÊci ekonomicznej nie zawsze sà roz-
strzygajàce. Nie da si´ zaprzeczyç, ˝e wszelkie opóênianie wejÊcia do EMU
niesie tak˝e ryzyko zaprzepaszczenia pewnych szans i oddalenia si´, zamiast
przybli˝enia, od Êcie˝ki konwergencji. Jest to mo˝liwe pomimo funkcjonujà-
cego wewnàtrz UE mechanizmu wielostronnego nadzoru i „partnerskich pre-
sji” (peer pressures). Suwerenna polityka pieni´˝na tak˝e mo˝e okazaç si´ nie-
bezpieczna, gdyby sta∏a si´ narz´dziem w r´ku si∏ politycznych nieprzywiàzu-
jàcych wystarczajàcej wagi do stabilizacji pieniàdza. Wobec niebezpieczeƒ-
stwa takiej sytuacji, naturalnie ka˝da alternatywa – tak˝e poÊpieszne wejÊcie
do ERM2 (gdyby strona przyjmujàca si´ na to godzi∏a) – by∏aby pewnie lep-
szym rozwiàzaniem. Jednak problem wyboru optymalnego tempa i Êcie˝ki
dojÊcia Polski do strefy euro, rozpatrywany na p∏aszczyznie teoretycznej, wy-
maga najpierw rozwa˝enia ekonomicznych skutków ka˝dego wariantu strate-
gii pod tym wzgl´dem, a wtedy sprawa przestaje byç jednoznaczna.



Wy∏ania si´ jednak pytanie, o jakie warunki
przy takim postawieniu sprawy jeszcze chodzi, bo mo-
˝e si´ wydawaç, ˝e Traktat z Maastricht odpowiada
na to pytanie w stopniu wystarczajàcym. Otó˝, istniejà
podstawy, by twierdziç, ˝e samo spe∏nienie nominal-
nych kryteriów konwergencji, takich jak zapisane
w aneksie do wspomnianego traktatu, nie wystarcza
do tego, aby funkcjonowanie krajowej gospodarki w ra-
mach systemu wspólnego pieniàdza by∏o bezpieczne
i na tyle wydajne, tak˝e w dalekiej przysz∏oÊci, by prze-
wa˝yç niedogodnoÊci takiego systemu (nie mówiàc ju˝
o kosztach dostosowania si´ do nowych warunków,
które trzeba b´dzie ponieÊç w krótkim okresie). 

Wiele zale˝y od tego, czy oprócz konwergencji no-
minalnej, ju˝ wystarczajàco trudnej (bo zak∏ada ona
bud˝et zrównowa˝ony przynajmniej w przekroju cy-
klu, umiarkowany d∏ug publiczny, niskà inflacj´, niskà
stop´ procentowà oraz w miar´ stabilny kurs), w gospo-
darce krajowej nastàpi te˝ mo˝liwie pr´dko wystarcza-
jàca „konwergencja realna”. Zdefiniowa∏bym jà jako
stan, w którym d∏ugookresowy trend wzrostowy PKB
pozostaje zgodny z potencja∏em wytwórczym kraju, za-
trudnienie jest wysokie, a bilans handlowy i p∏atniczy
wykazujà salda dajàce si´ utrzymaç bez wywo∏ywania
deflacji, znacznego spadku rezerw i nadmiernego wzro-
stu zad∏u˝enia. To z kolei b´dzie zale˝a∏o g∏ównie
od zdolnoÊci konkurencyjnej gospodarki. Ten stan
mo˝na w naszych warunkach osiàgnàç tylko drogà g∏´-
bokiej restrukturyzacji wielu wa˝nych dziedzin. Wia-
domo, ˝e mo˝e to nastàpiç jedynie poprzez zwi´ksze-
nie dynamizmu technicznego gospodarki dzi´ki rozwo-
jowi nauki i techniki, podniesieniu poziomu kwalifika-
cji zawodowych i oÊwiaty, jak te˝ poprzez uelastycz-
nienie mechanizmów rynkowych, w∏àcznie z rynkiem
pracy. Te czynniki warunkujà bowiem zdolnoÊç kraju
do absorbowania inwestycji z zewnàtrz i czerpania tym
samym g∏ównych korzyÊci z przynale˝noÊci do wiel-
kiego obszaru wspólnego pieniàdza. 

Nie trzeba si´ rozwodziç nad tym, jak du˝e zna-
czenie z tego punktu widzenia mia∏oby te˝ dokonanie
w okresie przygotowawczym istotnego post´pu w roz-
wiàzaniu – z jednej strony – problemu nierentownych
zak∏adów przemys∏u ci´˝kiego i wydobywczego,
a z drugiej strony – np. stworzenie sprzyjajàcych wa-
runków (prawno-fiskalno-kredytowych) do bardziej
dynamicznego rozwoju sektora „small businness”
i drobnej dzia∏alnoÊci produkcyjno-us∏ugowej z u∏a-
twieniami ich wejÊcia w eksport (np. poprzez rozwój
factoringu i systemu ubezpieczeƒ eksportowych).
Fundamentalne znaczenie w tym wzgl´dzie mia∏oby
te˝ stworzenie mocniejszych podstaw organizacyjno-
-finansowych dla maksymalnie efektywnego i pe∏nego
wykorzystania funduszy pomocowych teraz i w przy-
sz∏oÊci.

Do zasadniczych warunków konwergencji „real-
nej”, tak samo jak i nominalnej (jako klamra spinajàca

oba te procesy) nale˝y, naturalnie, tak˝e uzdrowienie
sektora finansów publicznych, w którym jak na razie
p´tle niedoborów w perspektywie stale si´ zacieÊniajà
(paradoksalnie – tak˝e przez ch´ç absorbowania unij-
nych Êrodków pomocowych). Bez ustawienia mechani-
zmów regulujàcych te obszary w taki sposób, by sta∏o
si´ widoczne, ˝e – jeÊli ju˝ nie od razu, to przynajmniej
w przewidywalnej przysz∏oÊci – blokady poprawy sy-
tuacji zostanà usuni´te, gospodarka musi popaÊç w po-
wa˝ne k∏opoty. WejÊcie do systemu wspólnego pienià-
dza, a tym samym wyzbycie si´ instrumentów mogà-
cych daç choçby chwilowà ulg´ i zysk na czasie (który-
mi sà: instrument kursu walutowego oraz w∏asna poli-
tyka regulowania stóp procentowych i masy kredytu)
jest w takiej sytuacji chyba krokiem nadto ryzykow-
nym. To prawda jednak, ˝e inflacja – choç dalej ÊciÊle
kontrolowana – mo˝e od tego staç si´ przejÊciowo zno-
wu nieco wy˝sza ni˝ jest w tej chwili, a tak˝e wy˝sza
ni˝ dopuszcza kryterium inflacyjne Traktatu z Ma-
astricht. Czasowo trzeba by si´ by∏o z tym pogodziç,
o ile tylko jest to nieod∏àczny skutek uruchomienia ce-
nowych bodêców do realokacji zasobów (w warunkach
kiedy ceny sà sztywne w dó∏, a groêba powstania nowej
inflacyjnej spirali ju˝ nie wyst´puje)2. 

Kiedy zatem stawiamy sobie pytanie: w jakim tem-
pie do euro?, pr´dko czy powoli, powinniÊmy przed-
tem odpowiedzieç sobie na inne pytanie, a mianowicie:
w jakim horyzoncie czasowym dajà si´ zrealizowaç
wspomniane wy˝ej zadania restrukturyzacji gospodar-
ki, nazwane w tym kontekÊcie procesem realnej kon-
wergencji. Poniewa˝ sà to zadania trudne – kosztowne
i czasoch∏onne, musi wy∏oniç si´ pytanie, czy aby
na pewno trzeba za wszelkà cen´ si´ Êpieszyç. Nie mo-
˝e bowiem chodziç tylko o to, by niezale˝nie od kosz-
tów spe∏niç w jak najkrótszym (tzn. dwuletnim) okresie
nominalne kryteria Traktatu z Maastricht i zaraz potem
zastàpiç z∏otego wspólnà walutà europejskà bez wzgl´-
du na to, co potem nastàpi. Nale˝a∏oby zadbaç tak˝e
o to, ˝eby nie tylko przy samym wejÊciu do EMU, ale
w miar´ mo˝noÊci w ca∏ej dalszej przysz∏oÊci pozosta-
waç w zgodzie z kryteriami zbie˝noÊci (tak jak tego wy-
magajà obowiàzujàce tam zasady) i by nie powstawa∏y
przy tym napi´cia i hamulce wzrostowe dla polskiej go-
spodarki. W innym wypadku istnia∏oby zagro˝enie po-
nownego pojawienia si´ deficytu bud˝etowego o wiel-
koÊci naruszajàcej akceptowane w Unii limity. Na sku-
tek tego z normalnego toru wyskoczy∏aby te˝ ewolucja
pozosta∏ych wskaêników zbie˝noÊci. Utrzymanie g∏ów-
nych wskaêników nominalnej konwergencji w ryzach
tak˝e w perspektywie d∏ugofalowej zale˝y wi´c od uzy-
skania pewnego stopnia w∏aÊnie konwergencji realnej,
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2 Co przypomina nam jeszcze raz o innym aspekcie restrukturyzacji systemo-
wej, a mianowicie: o koniecznej deindeksacji gospodarki. Indeksacja jest bo-
wiem jednak potencjalnà „spr´˝ynà” spirali inflacyjnej, a dawno ju˝ straci∏a
swà spo∏ecznà racj´ istnienia, którà we wczeÊniejszej fazie naszej transforma-
cji by∏ szybki wzrost kosztów utrzymania, przed czym mia∏a chroniç.



która musi oznaczaç coÊ wi´cej ni˝ np. prostà zbie˝-
noÊç faz cyklu koniunkturalnego, na czym skupia si´
gros literatury na ten temat. Konieczne jest te˝ coÊ wi´-
cej ni˝ unikni´cie wzrostu wskaênika kursu realnego
(innego przedmiotu jednostronnie skoncentrowanej
uwagi). Niebezpieczeƒstwo jest tym powa˝niejsze, ˝e
EMU ma w samej swej konstrukcji wyraêne przechyle-
nie deflacyjne, uwarunkowane zw∏aszcza postanowie-
niami Paktu dot. Stabilizacji i Wzrostu z 1997 r., który
do twardej polityki pieni´˝nej EBC do∏o˝y∏ jeszcze wy-
jàtkowo mocne skr´powania w zakresie polityki bu-
d˝etowej.

Mo˝na ostatnio spotkaç si´ u nas z opinià, ˝e sko-
ro inflacja jest ju˝ przez d∏u˝szy czas s∏aba – tak jak to
jest obecnie w Polsce – to konwergencja nominalna da-
je si´ traktowaç tak, jak gdyby by∏a tym samym, co
konwergencja realna. Te dwa procesy by∏yby wi´c ja-
koby to˝same. Twierdzi si´ zatem, ˝e nie ma podstaw
do ˝àdania priorytetu dla konwergencji realnej
przed nominalnà. Wydaje si´, ˝e w∏aÊnie takie rozu-
mowanie jest êród∏em za∏o˝enia, i˝ mechanizm kursu
zupe∏nie swobodnie p∏ywajàcego (w postaci wolnej
od Êwiadomych interwencji) pozostaje optymalnym
rozwiàzaniem tak˝e w okresie przedakcesyjnym i mo-
˝e byç przyj´ty za podstaw´ wyjÊcia do bezwstrzàso-
wego wprowadzenia naszego pieniàdza do pasma
ERM2 – jak to przewiduje nowa strategia polityki pie-
ni´˝nej na najbli˝sze lata3.

Jednak argumentacja ta chyba nie wytrzymuje kry-
tyki. Bo czy na pewno wolno uznaç t´ stabilnoÊç cen
i kursu, jakà ostatnio obserwujemy w Polsce, za oznak´
osiàgni´tej ju˝ konwergencji nominalnej i realnej, je˝e-
li towarzyszy temu blisko 19-procentowe bezrobocie
i takie os∏abienie wzrostu PKB, jakie daje si´ w Polsce
obserwowaç ju˝ od trzech lat? Czy powrót do stanu wy-
sokiego zatrudnienia i tempa wzrostu zgodnego z mo˝-
liwoÊciami naszej gospodarki – tj. powrót do sytuacji,
którà chcia∏oby si´ uznaç za normalnà nie przyniós∏by
przypadkiem zwi´kszonej presji na ceny i nie ujawni∏-
by znacznego przeszacowania kursu? Obawy te spro-
wadzajà si´ ostatecznie do wàtpliwoÊci, czy na pewno
wolno wierzyç, ˝e obserwowana ostatnio tendencja
do poprawy polskiego bilansu obrotów bie˝àcych oka-
˝e si´ na tyle trwa∏a, i˝ po wejÊciu Polski do UE kurs
z∏otego, po bezwstrzàsowym wprowadzeniu do pasma
ERM2, nie stanie si´ hamulcem wzrostu gospodarki.
I ˝e nie ucierpi przy tym pozycja konkurencyjna Polski
tak˝e w dalszej przysz∏oÊci? 

Przecie˝, cokolwiek by mówi∏y umowne wskaêni-
ki „realnej” adekwatnoÊci kursu, ˝aden kurs nie mo˝e

byç uznany za prawid∏owy, jeÊli ju˝ tak d∏ugo wspó∏ist-
nieje z tak wysokim bezrobociem, jakie teraz obserwuje
si´ w Polsce. Co wi´cej, nie ma nawet podstawy, by za-
k∏adaç, ˝e kurs pozostanie na poziomie zbli˝onym
do obecnego, bo – jak wszystko to wskazuje – wejÊcie
Polski do UE raczej wzmo˝e przyp∏ywy kapita∏u i przez
to dodatkowo zwi´kszy presj´ w gór´ na z∏otego. Czy
istnieje zatem jakakolwiek podstawa, by oczekiwaç, ˝e
swobodnie „p∏ywajàcy” kurs naszej waluty znajdzie si´
(po wejÊciu Polski do Unii Europejskiej) na poziomie
zach´cajàcym do zamro˝enia go na zastanej wysokoÊci?
Trzeba liczyç si´ z tym, ˝e nie∏atwo b´dzie wynegocjo-
waç wtedy jakàÊ zasadniczà jego zmian´, nie mówiàc
ju˝ o tym, i˝ ka˝de wi´ksze przesuni´cie kursu, nawet
gdyby by∏o dopuszczone, mo˝e powa˝nie destabilizo-
waç gospodark´. Chodzi przecie˝ o to, by za progiem
jednej, a potem drugiej unii – tj. po wejÊciu do UE, a po-
tem do EMU – polska gospodarka nie popad∏a w chro-
nicznà stagnacj´ i by uzyskana chwilowo równowaga fi-
nansowa – zewn´trzna i wewn´trzna – nie rozchwia∏o
si´ znowu. 

Trzymajàc si´ dalej kursu „p∏ywajàcego”, który b´-
dzie poddany takim wzmo˝onym naciskom z przyczyn
tkwiàcych w bilansie przep∏ywów finansowych, Polska
stanie ostatecznie wobec dylematu dajàcego si´ za-
wrzeç w pytaniu: czy wejÊç do europejskiego pasma
kursowego z zawy˝onym kursem i ryzykowaç za∏ama-
nie wewnàtrz tego mechanizmu, czy te˝ wczeÊniej od-
powiednio zdewaluowaç krajowà walut´. Zarówno jed-
na, jak i druga opcja sà niebezpieczne. To drugie roz-
wiàzanie mo˝e byç równoznaczne z wywo∏aniem
wstrzàsu inflacyjnego. Po takiej redukcji zewn´trznej
wartoÊci z∏otego nastàpi∏aby prawdopodobnie fa-
za ostro restrykcyjnej polityki pieni´˝nej i byç mo˝e
dotkliwa recesja na samym progu integracji. Z drugiej
jednak strony wejÊcie do owego tunelu z balastem trwa-
∏ego przeszacowania waluty mog∏oby mieç jeszcze
groêniejsze skutki, bo zawy˝ony kurs stanowi∏by po-
wa˝nà barier´ wzrostu. Tej kwestii raczej nie da si´ za-
∏atwiç jednorazowà, nawet zdecydowanà zmianà kur-
su. „Skokowa” dewaluacja pewnie by tylko zdestabili-
zowa∏a sytuacj´. Dewaluacja mog∏aby stworzyç chwilo-
we wra˝enie poprawy, ale wywo∏a∏aby niemal na pew-
no reakcj´ inflacyjnà. Potem, przy znowu zwi´kszonej
inflacji, koniunktura wewn´trzna prawdopodobnie
znowu by si´ za∏ama∏a. Nie sàdz´ jednak w ˝adnym
wypadku, by rozwiàzaniem by∏a „ucieczka do przodu”,
tj. szybkie wejÊcie do ERM2, a po dwóch latach
do EMU, by uprzedziç te zwi´kszone naciski. Zasadni-
cze rozwiàzanie tej kwestii musi polegaç na czymÊ in-
nym. Takim prawdziwym rozwiàzaniem mog∏aby byç
tylko proeksportowa restrukturyzacja, która podnios∏a-
by „kurs równowagi” naszej gospodarki do poziomu
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3 S∏owa pochwa∏y pod adresem RPP, wyra˝one na poczàtku niniejszego opra-
cowania za oparcie si´ pokusie opowiedzenia si´ za usztywnieniem kursu,
nie powinny byç rozumiane jako aprobata dla „czystego” floatingu. Przeciw-
nie, dalszy wywód dobitnie podkreÊla zwiàzane z tym niebezpieczeƒstwa i
proponuje pewien typ sterowania kursem bez twierdzenia z góry, ˝e musi si´
to udaç (wskazuje si´ jedynie, ˝e negatywne skutki ewentualnego fiaska ta-
kich interwencji dajà si´ w du˝ym stopniu neutralizowaç).

4 Przeszacowanie kursu nie wyra˝a si´ bowiem jego absolutnà wysokoÊcià, lecz
odchyleniem kursu rynkowego w gór´ od tego punktu odniesienia, jakim jest
hipotetyczny kurs równowagi bilansu p∏atniczego w jego podstawowym zr´bie.



obecnego kursu rynkowego i tym samym zlikwidowa∏a
zawy˝enie kursu4. Zawy˝enie kursu niszczy bowiem
potencja∏ rozwojowy dotkni´tego tym kraju na tyle
gruntownie, ˝e kiedy kurs raptem spadnie, nie ma z te-
go powodu szczególnych po˝ytków dla konkurencyjno-
Êci. Wyst´pujà za to wszystkie negatywne strony takie-
go wahni´cia – potencjalny impuls inflacyjny i kryzy-
sogenne zwi´kszenie ci´˝aru zagranicznego zad∏u˝enia
w sektorze publicznym oraz prywatnym.

Pochopne wejÊcie do strefy euro g∏ównie po to, by
uchroniç si´ od aprecjacji w warunkach otwartoÊci
na strumienie kapita∏owe, ignoruje niebezpieczeƒstwa
majàce êród∏o w niedostatku konkurencyjnoÊci pro-
dukcji i handlu. Mo˝e to jednak zamieniç jedno niebez-
pieczeƒstwo na inne, nowe, byç mo˝e jeszcze wi´ksze
ni˝ to dawne. Bo przecie˝ nie wyeliminowano by w ten
sposób ró˝nych innych rodzajów ryzyka finansowego.
Zamiast spekulacji kursowej pojawi∏aby si´ pewnie
spekulacja na papierach wartoÊciowych z podobnym,
destabilizujàcym rezultatem. Gospodarka niezrestruk-
turyzowana, a przez to ma∏o konkurencyjna, by∏aby
tym bardziej podatna na krótkofalowe nap∏ywy, przy-
ciàgane wysokimi stopami d∏ugoterminowymi i speku-
lacyjnymi wzrostami notowaƒ papierów wartoÊcio-
wych, ˝e w strefie wspólnej waluty nie by∏oby jednego
wa˝nego ryzyka, a mianowicie ryzyka kursowego.

Decyzja o wejÊciu do tunelu ERM2 z zamiarem
wstàpienia do EMU dwa lata póêniej – bo pozostawanie
w nim d∏u˝ej ni˝ to absolutnie konieczne zdecydowa-
nie nie warto – powinna byç podj´ta w Polsce – jak je-
stem przekonany – na podstawie oceny sytuacji
w Êwietle wypracowanego wczeÊniej zestawu kryte-
riów, podobnego poniekàd do zestawu kryteriów min.
G. Browna (które w Wielkiej Brytanii majà byç podsta-
wà decyzji, czy ostatecznie wejÊç, czy nie wejÊç do ob-
szaru euro). Kryteria te uzupe∏nia∏yby kryteria Traktatu
z Maastricht. By∏yby próbà oceny procesu konwergen-
cji „realnej” w celu upewnienia si´ co do trwa∏oÊci
osiàgni´tej ju˝ w pewnym stopniu konwergencji nomi-
nalnej – ocenà wy∏àcznie na potrzeby wewn´trzne.
Nad sk∏adem tego zestawu kryteriów mo˝na by dysku-
towaç osobno. Z pewnoÊcià musia∏yby one uwzgl´d-
niaç specyfik´ polskiej sytuacji. Wydaje si´ jednak, ˝e
przyj´te do tego celu wskaêniki powinny dotyczyç
w szczególnoÊci takich spraw, jak: ogólna oceny proce-
sów restrukturyzacji, perspektywy w zakresie zatrud-
nienia, wyniki reformy oÊwiaty, saldo bilansu obrotów
bie˝àcych, prognoza dynamiki d∏ugu oraz przewidywa-
na inflacja5. 

G∏ówny problem daje si´ wyraziç pytaniem, czy
i w jaki sposób polityka monetarna okresu przejÊciowe-
go, od chwili obecnej do wejÊcia do ERM2, mog∏aby si´
przyczyniç do zapewnienia polskiej gospodarce jedne-
go z niezb´dnych warunków szybkiego wzrostu: kon-

kurencyjnego kursu. I jak tego dokonaç przy wejÊciu
tam bez wzmagania inflacji, która pewnie zablokowa∏a-
by nam post´p w kierunku unii walutowej albo zmusi-
∏a do wejÊcia z kursem przekreÊlajàcym szanse rozwoju
naszego kraju wewnàtrz unii? W szczególnoÊci – jak
osiàgnàç cel, o który by chodzi∏o (konkurencyjnoÊç ce-
nowà), wobec prawdopodobnego, dalszego wzmagania
si´ strumieni, pchajàcych kurs w kierunku przeciwnym
ni˝ po˝àdany.

Wzgl´dnie stabilny nominalny kurs z∏otego, od co
najmniej dwu lat utrzymujàcy si´ na wysokim pozio-
mie (jeÊli pominàç skutki oscylacji w tym czasie g∏ów-
nych walut na rynkach mi´dzynarodowych), mo˝e ∏u-
dziç, ˝e rynek sprawi∏ to, o co ekspertom NBP chodzi-
∏o przy „up∏ynnieniu” z∏otego w kwietniu 2000 r. Mia-
nowicie – ˝e odnalaz∏ „w∏aÊciwy”, „obiektywnie uza-
sadniony” kurs naszego pieniàdza. Mo˝e si´ te˝ zda-
waç, ˝e skoro bilans obrotów bie˝àcych jest w lepszym
stanie ni˝ przed rokiem czy dwoma laty (a w ka˝dym
razie nie tak z∏ym, jak wtedy) i kurs pozostaje stabilny,
to z tym kursem mo˝emy wejÊç najpierw do UE, a po-
tem – tak pr´dko jak si´ da – do unii walutowej i w ten
sposób wyrwaç si´ z kleszczy wspomnianego dylematu
bez korekt kursowych i zmian przyj´tej kiedyÊ strategii.
Mo˝na by sobie gratulowaç, gdyby tak rzeczywiÊcie by-
∏o. Niestety, wiele wskazuje na to, ˝e b´dzie zupe∏nie
inaczej. Panujàce bezrobocie i stagnacja podsuwajà ra-
czej realistyczne przypuszczenie, ˝e obecny kurs ˝adnà
miarà nie mo˝e byç wehiku∏em, na którym mo˝na by
bezpiecznie „wjechaç” do unii walutowej. 

Co wi´cej, nawet ten (ewidentnie zawy˝ony) po-
ziom kursu mo˝e nie daç si´ w przysz∏oÊci utrzymaç.
W nadchodzàcych latach b´dzie on pewnie poddany
dalszej presji aprecjacyjnej, choçby ze wzgl´du
na prawdopodobne „convergence play” zagranicznych
inwestorów (co naturalnie nie wyklucza nag∏ych, kry-
zysowych odbiç kursu w przeciwnym kierunku – tzn.
raptownie w dó∏ – w razie utraty wiary w przysz∏oÊç
gospodarki). Presja zwy˝kowa mo˝e nawet rozrywaç
„pu∏ap” tunelu kursowego ERM2, jeÊli z∏oty wejdzie
do niego po kursie zbli˝onym do obecnego, chocia˝
kurs optymalny z punktu widzenia bie˝àcego zatrud-
nienia i perspektyw wzrostu na przysz∏oÊç b´dzie za-
pewne le˝a∏ nawet poni˝ej dzisiejszego kursu. 

Skokowa dewaluacja w potrzebnym zakresie by∏a-
by najpewniej destabilizujàca, natomiast zamro˝enie
obecnego kursu (a tym bardziej dopuszczenie do jego
dalszego wzrostu) dzia∏a∏oby depresyjnie, êle wró˝àc
funkcjonowaniu gospodarki w strefie euro. Zachodzi
wi´c potrzeba rozwa˝enia jeszcze innej strategii. Nale-
˝a∏oby przede wszystkim zgodziç si´, ˝e po wejÊciu
do UE Polska mo˝e nie wejÊç do ERM2 tak pr´dko, jak
zak∏ada to Strategia polityki pieni´˝nej po 2003 roku.
Prawdopodobnie ten krok jeszcze póêniej, kiedy zafik-
sowanie kursu centralnego nie b´dzie nastr´czaç tak
powa˝nych jak dziÊ, d∏ugofalowych obaw niedotrzy-
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5 W przeciwieƒstwie do tego kryteria z Maastricht dotyczà tylko zasz∏oÊci.



mywania kroku unijnym partnerom pod wzgl´dem
konkurencyjnoÊci. Czas tego opóênienia (mo˝e to trwaç
od dwóch do kilku lat) musia∏by byç, naturalnie, inten-
sywnie wykorzystany do konwergencji poprzez re-
strukturyzacj´. Mia∏aby ona wtedy szans´ byç prowa-
dzona w okolicznoÊciach bardziej jej sprzyjajàcych.

Trzeba te˝ podkreÊliç: nie chodzi o to, ˝eby kurs
znalaz∏ si´ przedtem na ni˝szym poziomie, oboj´tne
w jaki sposób. Wa˝ne jest, by ten bardziej adekwatny
poziom kursu zaistnia∏ bez wzbudzania presji inflacyj-
nej, która by go wkrótce znowu „zdezaktualizowa∏a”
poprzez aprecjacj´. W∏aÊnie dlatego nie mo˝e on byç
skokowo osiàgni´ty drogà jednorazowej dewaluacji
i dlatego „powolny poÊpiech” do euro mo˝e okazaç si´
(paradoksalnie) najkrótszà drogà do tego celu. 

Nie nale˝y jednak czekaç, a˝ warunki te powstanà
samoczynnie, np. przez popraw´ Êwiatowej koniunktu-
ry. Mo˝na próbowaç przybli˝yç si´ do takiej sprzyjajà-
cej sytuacji poprzez odpowiednie dzia∏anie ju˝ teraz.
Akcja w tym kierunku mog∏aby polegaç na próbie ko-
rekty kursu interwencjami rynkowymi, dokonywanymi
w sposób ostro˝ny i rozciàgni´ty w czasie, z neutralizo-
waniem p∏ynàcych stàd (jako efekt uboczny) impulsów
inflacyjnych posuni´ciami w innej dziedzinie polityki
gospodarczej, np. w polityce bud˝etowej drogà kom-
presji niektórych wydatków. Same interwencje kurso-
we mog∏yby mieç form´ niesterylizowanych zakupów
dewiz, co mia∏oby równie˝ taki efekt, ˝e zwi´ksza∏oby
p∏ynnoÊç systemu bankowego (rzecz prawdopodobnie
celowa, choçby tylko z powodu koniecznoÊci zwi´k-
szonych po˝yczek publicznych dla mobilizacji Êrod-
ków w celu absorpcji funduszy unijnych, ale chyba ce-
lowa tak˝e z innych racji); obni˝a∏oby te˝ krótkotermi-
nowe stopy rynkowe. 

Sceptycyzm co do mo˝liwoÊci d∏ugotrwa∏ego
utrzymania kursu pod kontrolà przy u˝yciu rynkowych
interwencji (w ramach jakiejÊ „target range”, choçby
nawet o mi´kkich brzegach) wydaje si´ uzasadniony.
Nie znaczy to jednak, ˝e krótkookresowe próby takiego
dzia∏ania muszà byç bezskuteczne – jest to kwestia em-
pirii. Mo˝na, jak sàdz´, próbowaç to sprawdziç bez
nadmiernego ryzyka. Gdyby kurs choçby przez pewien
czas „pozwoli∏” sterowaç, mog∏oby to byç wsparciem
wspomnianej, zasadniczej linii dzia∏ania (przez re-
strukturyzacj´). Sàdz´, ˝e NBP móg∏by próbowaç – jeÊli
tego jeszcze nie czyni – ∏agodnie popychaç kurs w kie-
runku takiego docelowego, nieformalnego przedzia∏u
wartoÊci kursu o niezobowiàzujàcych, lecz tylko indy-
katywnych kraƒcach. NBP móg∏by przy tym dopuÊciç
do pewnego zwi´kszenia z∏otowych rezerw systemu
bankowego, ale powinien uwa˝nie obserwowaç rynko-
we stopy procentowe od wieloletnich obligacji. Stopy
te sà stosunkowo wiarygodnym „barometrem” inflacyj-
nych oczekiwaƒ w d∏u˝szych okresach. Ich zachowanie
mo˝e lepiej informowaç o stanie zagro˝enia od tej stro-
ny ni˝ formalne wskaêniki „p∏ynnoÊci” banków. Wo-

bec znacznego spadku inflacji istnieje chyba niebaga-
telna szansa oddzia∏ania tà drogà na kurs, zw∏aszcza
na naszym krajowym, wcià˝ jeszcze doÊç p∏ytkim ryn-
ku dewizowym. Byç mo˝e uda si´ przy tym tak˝e bez-
inflacyjnie „rozpr´˝yç” nieco wewn´trznà sytuacj´ mo-
netarnà gospodarki i to skuteczniej ni˝ poprzez obni˝ki
urz´dowych stóp, osiàgajàc w ten sposób dwa cele jed-
noczeÊnie (bo gdyby system bankowy by∏ rzeczywiÊcie
przepe∏niony p∏ynnoÊcià, co si´ czasem sugeruje, to
i obni˝ki stóp urz´dowych by∏yby niebezpieczne,
a przecie˝ za takie w tym momencie nie uchodzà). Gdy-
by rzeczywiÊcie si´ okaza∏o, ˝e stopy biegnà w gór´ –
czego nie da si´ wykluczyç – to operacje takie musia∏y-
by byç przerwane, a ich „p∏ynnoÊciowy” efekt nale˝a-
∏oby zneutralizowaç sprzeda˝à bonów na otwartym
rynku. 

Mog∏oby to daç doraênà ulg´, pozwoli∏oby zyskaç
na czasie i z∏apaç „g∏´bszy oddech” tym eksporterom,
którzy majà jeszcze realne szanse dostosowania si´
do wymogów konkurencji. Te operacje musia∏yby jed-
nak byç ostro˝ne, co w tym wypadku znaczy: rozcià-
gni´te w czasie. Mo˝e musia∏yby je wspieraç tak˝e
osobne dzia∏ania ograniczajàce efekt inflacyjny kumu-
lujàcy si´ w ich rezultacie. Ryzyko zwiàzane z takim
(eksperymentalnym) sterowaniem ewolucjà kursu nie
wydaje si´ nadmierne. Nie by∏by to jakiÊ skok na oÊlep
w nieznanà wod´ (czym mo˝e byç zbytnia obni˝ka stóp
urz´dowych), lecz – rozwijajàc dalej t´ metafor´ – by∏o-
by to raczej ostro˝ne stàpanie w g∏àb, z ciàg∏ym bada-
niem dna i stale dost´pnà mo˝liwoÊcià odwrotu. W ra-
zie koniecznoÊci przerwania akcji trzeba by naturalnie
pogodziç si´ z werdyktem rynku. Nale˝a∏oby wówczas
˝yç z kursem, jaki by zaistnia∏, i tym konsekwentniej
dalej realizowaç program zmian strukturalnych w fi-
nansach publicznych oraz w sektorze realnym. Znaczy-
∏oby to bowiem, wbrew rozpowszechnionemu przeko-
naniu, ˝e oczekiwania inflacyjne sà podskórnie nadal
˝ywe i znów mogà si´ uaktywniç. W razie takiego obro-
tu spraw bezpieczniej by∏oby zachowaç z∏otego d∏u˝ej,
b´dàc ju˝ Unii Europejskiej, i to do momentu, kiedy b´-
dzie mo˝na uznaç, ˝e jego stabilnoÊç ju˝ wystarczajàco
okrzep∏a. 

Tymczasem dopóki nie ma sygna∏ów ostrzegaw-
czych w postaci biegnàcych w gór´ stóp, mo˝na próbo-
waç osiàgnàç dwa cele jednoczeÊnie, a mianowicie do-
raêny i d∏ugofalowy. Nast´powa∏oby tym samym kon-
trolowane „rozluênienie” wewn´trznej sytuacji mone-
tarnej z jednoczesnym ∏agodnym popychaniem kursu
w po˝àdanym kierunku. Wspierajàc te dzia∏ania odpo-
wiednià politykà informacyjnà, kszta∏tujàcà oczekiwa-
nia rynkowe – mo˝na by jednoczeÊnie próbowaç skie-
rowaç Êredniookresowà ewolucj´ kursu na poziom (ty-
pu „target range”) bardziej zgodny z po˝àdanym kur-
sem docelowym, który – gdyby zosta∏ osiàgni´ty –
móg∏by daç podstaw´ do wyznaczenia punktowego
kursu centralnego przy wchodzeniu do ERM2. 
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Stopy d∏ugoterminowe musia∏yby byç jednak
uwa˝nie monitorowane. Ich wzrost by∏by sygna∏em
ostrzegawczym, oznaczajàcym rozbudzenie si´ „uÊpio-
nych” oczekiwaƒ inflacyjnych. W takiej sytuacji mog∏a-
by zachodziç potrzeba zastosowania jednak operacji
sterylizujàcych nap∏yw dewiz, co uzasadnia∏oby
wspomnianà, z góry dopuszczonà zw∏ok´. Nale˝a∏oby
jednak zdecydowanie unikaç wyznaczania wahaniom
kursu jakiegokolwiek pasma o „twardych” brzegach,
przy których NBP mia∏by obowiàzek interweniowaç.
Granice tego typu powinny byç najpierw danymi we-
wn´trznymi, chocia˝ niekoniecznie tajnymi. Nast´p-

nie mog∏yby zostaç podane do wiadomoÊci publicznej
jako (tylko) indykatywne. Takie podejÊcie pozwoli∏o-
by dalej realizowaç, sprawdzonà ju˝ u nas jako doÊç
skuteczna, strategi´ bezpoÊredniego celu inflacyjnego
a˝ do momentu wprowadzenia z∏otego do europej-
skiego pasma. Gdyby kurs uda∏o si´ tym sposobem
stosunkowo pr´dko obni˝yç (np. o oko∏o 10 – 12b%),
ale – co wa˝ne – bez zauwa˝alnego uruchamiania me-
chanizmów inflacji na nast´pujàcy potem okres, to
moment okreÊlenia kursu wzgl´dem euro i wprowa-
dzenia go do mechanizmu ERM2 mo˝na by, natural-
nie, przybli˝yç. 


