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Jednym ze strategicznych celow Polski jest integracja z Unig Europejska (UE),
a w dalszej perspektywie z Unig Gospodarczg i Walutowa (UGW). Spowoduje
to petniejsze wlaczenie si¢ naszego kraju w struktury gospodarcze UE, a dzigki
temu stabilng gospodarke rynkowa, cechujaca si¢ niska inflacja, niskimi stopami
procentowymi, rownowaga budzetowa panstwa, rozsadnymi rozmiarami dtugu
publicznego.

Na poczatku przysztego roku Rada Polityki Pienigznej opublikuje nowgy
Sredniookresowq strategi¢ polityki pienigznej na lata 2004-2006. Przedstawione
w artykule gtéwne elementy prawdopodobnej strategii polityki pienig¢znej i kur-
sowej do chwili wejscia Polski do unii walutowej niosg ze sobg szereg dylema-
téw. Dotyczg one m.in. momentéw, w ktérych zmiany strategii majg by¢ doko-
nywane, a w konsekwencji dlugosci okreséw, w jakich okre$lone rozwigzania
beda funkcjonowaé. Wyzwaniem dla wiladz monetarnych naszego kraju bedzie
réwniez to, by przechodzenie kolejnych etapéw integracji odbywalo si¢ bez
wigkszych zaburzef gospodarczych zaraz po ich dokonaniu i w nast¢pnych la-
tach funkcjonowania w nowych juz warunkach.

Etapy integracji Polski z UGW i zmiany w zakresie
polityki pieni¢znej NBP

Proces integracji Polski z Unig Europejska jest w znacznym stopniu zaawanso-
wany. Jego poczatkiem byla decyzja rzadu z lipca 1990 r. o rozpocz¢ciu nego-
cjacji nad Ukladem europejskim (stowarzyszeniowym), ktory zostal podpisany
przez Polske i Wspdlnoty Europejski 16 grudnia 1991 r., a wszedl w zycie | lu-
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tego 1994 r. Tym samym Polska przyjeta na siebie zobowiazanie przeprowadze-
nia calo$ciowych reform ustrojowych, ktére w efekcie maja przyblizy¢ nasz kraj
do cztonkostwa w Unii. Zgodnie z zalozeniami, niezbgdne dziatania harmoniza-
cyjne powinny zakonczy¢ si¢ w 2002 r. Taka date tzw. technicznej gotowosci
Polski do cztonkostwa w UE wyznaczyt rzad polski, opracowujac i konsekwent-
nie realizujac kompleksowy program dostosowawczy.

Na szczycie Rady Europejskiej w Kopenhadze (czerwiec 1993 r.) ustalono,
ze przystapienie panstw Europy Srodkowej i Wschodniej do UE nastapi nie-
zwlocznie po spetnieniu przez nie warunkéw ekonomicznych i politycznych, tj.:

* stworzeniu stabilnych warunkéw do funkcjonowania instytucji demokratycz-
nych, zapewniajacych rzady prawa, respektowanie praw czlowieka oraz ochro-
n¢ mniejszosci narodowych,

« stworzeniu sprawnie funkcjonujacej gospodarki rynkowej, zdolnej do sprosta-
nia presji konkurencyjnej i sitom rynkowym UE,

» zdolno$ci do przyjecia zobowigzan wynikajacych z czionkostwa, w tym po-
dzielanie celéw unii politycznej, gospodarczej i walutowej.

Pierwsza grupa warunkow zostala juz przez nasz kraj spelniona. Natomiast
dostosowanie si¢ do warunk6w drugiej i trzeciej grupy jest juz znacznie zaawan-
sowane, jednakze peina ich adaptacja wymaga jeszcze bardzo duzego wysitku
reformatorskiego ze strony Polski'.

W listopadzie 1993 r. wszedt w zycie Traktat o Unii Europejskiej (traktat
z Maastricht), ktéry postawit przed pafnstwami cztonkowskimi UE (a poSrednio
takze przed pafistwami kandydujacymi) nastgpne kryteria, dotyczace kolejnego
stadium integracji, tj. przystapienia do UGW. Kryteria te, zwane kryteriami
zbieznoéci gospodarczej, stanowia powazne wyzwania dla polityki pieni¢znej.
Traktat wymienia formalnie cztery podstawowe kryteria (art. 121), ale faktycz-
nie kryterium dotyczace stabilno$ci finanséw publicznych zawiera w sobie dwa
oddzielne kryteria, w zwigzku z czym mozna méwi¢ o pigciu kryteriach, ktére
dzielg si¢ na dwie grupy:

* monetarne:

+ inflacja (maksymalnie 1,5 punktu procentowego powyzej Sredniej dla trzech
pafstw o najnizszej inflacji),

+ dtugookresowe stopy procentowe (maksymalnie 2 punkty procentowe powy-
zej $redniej dla trzech panstw UE o najnizszej inflacji),

« kurs walutowy (wahania kursu musza utrzymywac si¢ w przedziale wahan
przewidzianym przez tzw. mechanizm kursowy, exchange rate mechanism,
a waluta nie moze by¢ dewaluowana w ciggu ostatnich dwéch lat przed do-
konaniem oceny),

"E. Pietrzak, Kiedy euro zastqpi ztotego? W 2006 czy w latach 2009-2010?, Konferencja
IBnGR pt.: ,Ryzyko walutowe i prognozy euro”, Warszawa, 13 grudnia 2001, s. 3.
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* fiskalne:

+ deficyt budZetowy (maksymalnie 3% PKB) — traktat z Maastricht przewiduje
jednak mozliwo$¢ przekroczenia tego putapu, co jest dopuszczalne wtedy,
gdy jego rozmiary sa nieduze lub gdy ma przejsciowy charakter (przekrocze-
nie jest akceptowane nawet i wtedy, gdy wystepuje w dtuzszym okresie pod
warunkiem, ze widoczna jest tendencja zmniejszania relacji deficytu do PKB),

+ dtug publiczny (maksymalnie 60% PKB) — takze i w tym przypadku traktat
z Maastricht dopuszcza przekroczenie pod warunkiem, Ze nie jest ono duze
oraz widoczna jest tendencja spadkowa.

Ponadto, oprécz wymienionych powyzej pigciu iloSciowych kryteriéw, za
tzw. sz6ste kryterium uwaza si¢ powszechnie niezalezno$é banku centralnego’.
Niektére warto$ci referencyjne sg niezmienne, jak np. dopuszczalny poziom de-
ficytu budzetowego i dtugu publicznego, inne wartosci referencyjne, cho¢ row-
niez jasno sprecyzowane, sa zmienne, jak np. poziom inflacji i dtugookresowych
stop procentowych. Od momentu przystapienia Polski do UGW powyzsze wskaz-
niki stang si¢ wyznacznikiem rozwoju i funkcjonowania polskiej gospodarki
w dlugim okresie.

Oprécz konwergencji nominalnej od krajow kandydackich wymaga si¢ row-
niez konwergencii realnej, rozumianej jako wyréwnanie poziomu PKB per ca-
pita do poziomu unijnego oraz dostosowanie struktury gospodarczej. To ostatnie
pozwoli krajom akcesyjnym na uczestnictwo w unii monetarnej bez wywotywa-
nia lub do$wiadczania znaczacego szoku asymetrycznego. Asymetryczny szok
gospodarczy to zaklécenie proceséw gospodarczych wywierajace odmienny
wplyw na podstawowe kategorie realne (produkt, zatrudnienie, stopa bezrobocia)
w poszczegdlnych krajach czlonkowskich unii walutowej. Ten sam szok moze
w jednym kraju spowodowa¢ wzrost produkcji, w innym jej spadek. W przypad-
ku jego wystgpienia kraj nieuczestniczacy w unii walutowej moze odwotywaé
si¢ do polityki pieni¢znej, w szczegdlnosci kursowej, petnigcej rolg bufora tago-
dzacego dotkliwo$¢ szoku.

Na dzien dzisiejszy poziom dochodu na glowg¢ w Polsce jest weigz daleko
ponizej dochodu w Unii; taka rozbiezno$¢ nie istniata w przypadku poprzednich
procesOw poszerzania Unii. Jednakze dla krajow, ktére sa silnie zintegrowane
z UE oraz zaawansowane w procesie transformacji, prywatyzacji i dostosowan
strukturalnych, wskazniki konwergencji oparte wylacznie na poziomie dochodu
moga wypaczaé prawdziwy stopien realnej konwergenciji’.

R. Zak, K. Szelag, Swobodny przeptyw kapitatu w procesie tworzenia Unii Gospo-
darczej i Walutowej. Perspektywa Unii Europejskiej i Polski, ,,Prawo Bankowe” 2001,
nr 1, s. 9 (dodatek ,,W drodze do UE").

TS Padoa-Schioppa, Accession Countries on the Way to the Euro: A Central Banker's
View, Konferencja pt.: ,,Economic policy directions in the OECD countries and emerging
markets: Analysing the experiences”, Warszawa, 21-22 marca 2002, s. 3.
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Polska, podobnie jak inne kraje kandydujace, dokonuje stopniowej integracji
z UE i UGW, co jest zgodne ze strategia wspSlnotowa. Kalendarium negocjacji
akcesyjnych przedstawia si¢ nastgpujaco:

» czerwiec 2003 r. — referendum w Polsce, ratyfikacja traktatu w Polsce i w kra-
jach Unii Europejskiej,

o przed 2004 r. rozpoczecie nieformalnych rozméw o zasadach integracji ze
strefg euro,

» maj 2004 r. (zakladajac, ze bedzie to data naszego wejscia do UE) — Polska
oficjalnie rozpoczyna rozmowy na temat wejscia do tzw. mechanizmu ERM2,

* jesien 2004 r. — wejscie polskiego zlotego do ERM2,

» ocena polskiej gospodarki pod katem spetnienia kryteriow zbiezno$ci (na pod-
stawie danych za 2005 lub 2006 r.) i decyzja o zakwalifikowaniu Polski do
UGW (polaczona z ustaleniem sztywnego kursu ztotego do euro),

* potowa 2006 r. lub poczatek 2007 r. — wejscie Polski do UGW, pojawienie sig
w Polsce euro.

W powyzszym kalendarium mozna wyr6zni¢ trzy okresy:

1) faza przedczlonkowska,
2) faza cztonkostwa w UE,
3) przystapienie do UGW 1i przyjecie euro.

Faza przedczlionkowska

Na szczycie Rady Europejskiej w Luksemburgu (w grudniu 1997 r.) podjgto
decyzj¢ o oficjalnym rozpoczgciu negocjacji z szeScioma panstwami kandyduja-
cymi do cztonkostwa w UE, w tym z Polska. Oficjalne otwarcie negocjacji na-
stagpito 31 marca 1998 r. Pierwszym ich etapem byl proces przegladu prawa
(tzw. screening), ktory odbywat si¢ w 1998 1 1999 r. w Brukseli. Celem tego eta-
pu byla analiza porownawcza prawa polskiego i1 wspélnotowego (acquis com-
munautaire), wskazanie ewentualnych niezgodnosci i okreslenie terminéw pet-
nego dostosowania. Proces screeningu podzielono na 29 obszar6w negocjacyj-
nych (w tym m.in. rozdz. 11 — ,,Unia Gospodarcza i Walutowa”). Po zakoncze-
niu tego procesu rozpoczely si¢ prace nad stanowiskami negocjacyjnymi Polski
w poszczegblnych obszarach. Do konca 1999 r. Polska przekazala Komisji sta-
nowiska negocjacyjne we wszystkich obszarach. Wspélng cecha wszystkich
stanowisk byta deklaracja Rzadu RP, Ze terminem technicznej gotowosci Polski
do cztonkostwa w UE bedzie 31 grudnia 2002 r., a zakltadanym momentem uzy-
skania czlonkostwa — 1 stycznia 2003 r. W tej chwili wiadomo, ze terminy te
stracily na aktualnosci, a najwczes$niejsza datg jest maj 2004 r.

Stanowisko negocjacyjne w obszarze ,,Unia Gospodarcza i Walutowa” za-
wiera deklaracje gotowosci przyjecia przez Polske ustawodawstwa wspolnoto-
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wego w tej dziedzinie do 31 grudnia 2002 r. Warto podkresli¢, iz Polska nie
zglasza probleméw wymagajacych prowadzenia rozméw negocjacyjnych w ra-
mach tego obszaru i nie wnosi o ustanowienie okreséw przej$ciowych. Podjeto
przy tym zobowiazanie do przeprowadzenia dziatan dostosowawczych, warun-
kujacych w przysziosci uczestnictwo w UGW, w zakresie niewykraczajacym
poza standardowe wymagania zwiazane z czlonkostwem w UE.

Po zakonfczeniu negocjacji akcesyjnych panstwa cztonkowskie UE i Polska
podpiszg Traktat Akcesyjny, a po jego ratyfikacji przez sygnatariuszy nasz kraj
stanie si¢ czlonkiem UE. Traktaty czlonkowskie zostana podpisane nie pézniej
niz do 31 marca 2003 r. Potem beda one ratyfikowane przez parlamenty 15 kra-
jow Unii, Parlament Europejski oraz zatwierdzone w referendach lub przez par-
lamenty panstw-kandydatéw. Proces ten powinien sig¢ zakoficzy¢ migdzy stycz-
niem a czerwcem 2004 .

W stanowisku negocjacyjnym Polska wyrazita gotowo$¢ do koordynacji po-
lityki gospodarczej z polityka prowadzona w ramach Unii*. W opinii strony pol-
skiej istotnym aspektem koordynacji jest przejrzysto$¢ wymienianych informacji
i danych ekonomicznych’.

Faza dochodzenia Polski do czlonkostwa w UE jest wazna, gdyz nie wnosi
ograniczen instytucjonalnych i pozwala na realizowanie narodowej polityki ma-
krofinansowej, w tym w szczeg6lnosci polityki monetarnej i kursowej. Europe;j-
ski System Bankow Centralnych moze faktycznie jedynie monitorowac t¢ poli-
tyke¢. Nie ma zadnych formalnych ograniczen co do rezimu kursowego przed
wejsciem do Unii, ale polityka kursu walutowego powinna by¢ prowadzona
w sposob uporzadkowany i zmierzajacy do integracji z UE i UGW.

Cho¢ NBP zostanie objety jednolity polityka pienigzna dopiero w fazie przy-
stapienia do UGW, uznatl on za pozadane dostosowanie jeszcze w okresie przed-
cztonkowskim swojego zestawu narzg¢dzi polityki pieni¢znej do standardéw
panujacych w strefie euro. Dotyczy to przede wszystkim wprowadzenia operacji
depozytowych (standing deposit facilities), dostosowania rodzajéw i terminéw
operacji otwartego rynku, wprowadzenia kredytu splacanego w ciagu dnia (in-
tra-day credit), dostosowania poziomu stopy rezerwy obowigzkowej, sposobu
jej naliczania i okresu utrzymywania, oprocentowania $rodkéw utrzymywanych
przez banki na rachunku rezerwy obowigzkowej oraz rozszerzenia katalogu za-
bezpieczen stosowanych w operacjach z bankami na nieskarbowe papiery warto-
Sciowe®. Na dzien dzisiejszy wickszo$¢ tych zmian juz zostala wprowadzona

* Zob. dokument ., Wspdlna ocena $redniookresowych priorytetow polityki gospodarcze;”
(Joint Assessment of Medium Term Economic Priorities), ktéry zostal przyjety wspdlnie
przez Rzad RP i Komisj¢ Europejska w lutym 2000 r.

°R. Zak, K. Szelag, op. cit., s. 9.

°0. Szczepanska, Dostosowanie instrumentarium polityki pieni¢znej NBP jako warunek
uczestnictwa w ESBC, ,Bank i Kredyt” 2000, nr 7-8.
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przez NBP. Tempo zmian poszczegélnych instrumentéw powinno jednak
uwzgledniaé specyfike rynku krajowego, a nie tylko potrzebg technicznej zbiez-
nosci.

Na tym etapie nasz kraj powinien wprowadzi¢ do swego ustawodawstwa tg
cze$¢ dorobku prawnego Unii Europejskiej, ktéra dotyczy UGW. Chodzi tu
w szczeg6lnoscei o regulacje odnoszace si¢ do banku centralnego, ktére powinny
by¢ tak dostosowane, aby bank centralny miat rzeczywista autonomig. Koniecz-
ne jest rowniez zapewnienie warunkow do funkcjonowania zdrowego systemu
bankowego, a szerzej biorac — stabilnego systemu finansowego.

Strategia polityki pieni¢znej w Polsce do polowy 2004 r. — strategia BCI
i plynny kurs walutowy

Ze ,.Sredniookresowej strategii polityki pienigznej na lata 1999-2003” oraz
z wypowiedzi cztonkéw Rady Polityki Pieni¢znej (RPP) wynika, Ze strategia
bezposredniego celu inflacyjnego (strategia BCI) i system ptynnego kursu wa-
lutowego beda obowigzywaé w Polsce do konca 2003 r., a moze nawet do poto-
wy 2004 r. (zob. tab.). Strategia BCI oznacza, ze bank centralny bierze pod uwa-
ge ksztattowanie si¢ wszystkich dost¢gpnych informacji, w tym prognoz dotycza-
cych przysztej inflacji, ktére méwig o tendencjach inflacyjnych’. Wiadze mone-
tarne decyduja o zmianie instrumentéw polityki pieni¢znej, jezeli dost¢pne dane
sugeruja, ze istnieje niebezpieczenstwo niezrealizowania zalozen inflacyjnych.
Tak wigc cel finalny w postaci niskiej i stabilnej inflacji realizowany jest w spo-
sOb bezposredni.

Plynny kurs walutowy to (po prostu) kurs rynkowy w czystej postaci, ksztal-
towany przez mechanizm rynkowy. Jego poziom uzalezniony jest od podazy
i popytu na waluty obce na danym rynku. Bank centralny nie dokonuje Zadnych
interwencji na rynku walutowym, majacych na celu minimalizowanie fluktuacji
kursu. Polityka pieni¢zna jest tu w zasadzie niezalezna od polityki kursowej,
zwlaszcza w krotkim okresie.

Rada Polityki Pieni¢znej 26 czerwca 2002 r. obnizyla poziom celu inflacyj-
nego na 2002 r. do 3%, z dopuszczalnym przedziatem odchylen +/-1 punkt pro-
centowy oraz podjeta decyzj¢ o ustaleniu celu inflacyjnego na 2003 r. na pozio-
mie 3% (z granicami tolerancji +/~1 punkt procentowy). Przyjccie przedziatu
odchylen wynika z niepewnoéci, ktéra w polskich warunkach dotyczy m.in. skali
deficytu sektora finanséw publicznych, przychodéw z prywatyzacji, a takze skali
konsolidacji przedsi¢gbiorstw panstwowych i zwigzanego z nig ograniczenia
konkurencji®. Druga decyzja to konkretyzacja ustalonego we wrze$niu 1998 r.

" A. Carare, A. Schaechter, M. Stone, M. Zelmer, Establishing Initial Conditions in Sup-
port of Inflation Targeting, IMF Working Paper, no. 102, s. 20.
¥ Rada Polityki Pieni¢znej, Zatozenia polityki pienigznej na 2003 r., s. 2.
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zej 4% w 2003 r. Jest to réwniez poziom spojny ze wskaznikiem inflacji, przy-
jetym przez rzad w ustawie budzetowej na rok 2003.

Polityka pieni¢zna w Polsce w latach 2003-2007

SR L Etap L: Etap IL: Etap III:
YSzCZegOINIENIC| »03 _ 1 potowa 2004 | 1T potowa 2004 - 2007 -
- II potowa 2006
Typ polityki samodzielna (NBP)  [samodzielna (NBP niesamodzielna
i koordynacja z ESBC) |(realizacja polityki EBC)
Sposéb bezposredni cel bezposredni cel infla-  |cel inflacyjny
postgpowania inflacyjny cyjny i kontrola pienigdza M3
Inflacja 3% okolo 2,5% <2%
Pienigdz zloty zloty euro po wymianie
zlotego
Stopa procentowa |krétkoterminowa NBP [krétkoterminowa NBP  |kr6tkoterminowa EBC
Kurs walutowy  |plynny regulowany (ERM2) plynny

Zrédto: G. Wéjtowicz, Perspektywy polityki pienigznej, ,,Bank” 2002, nr 9, s. 40; uzupelnie-
nia wlasne.

Obie decyzje gruntownie zmieniaja dotychczasowa polityke pienigzna w Pol-
sce. Dotad bowiem NBP realizowal polityke, majaca na celu najpierw obnizanie
inflacji z jej wysokiego poziomu do poziomu umiarkowanego, a nastgpnie z in-
flacji umiarkowanej do jednocyfrowej. Obecnie i w nastgpnych latach bank cen-
tralny bedzie w gruncie rzeczy stabiiizowal inflacj¢ na niskim poziomie. Dla
gospodarki ma to istotne znaczenie. Przede wszystkim nalezy si¢ spodziewaé
systematycznego zmniejszania restrykcyjnosci polityki pienigznej — jest ona
wigksza, gdy bank musi obniza¢ inflacj¢ (a wraz z nig wysokie oczekiwania
inflacyjne)’.

W sytuacji wystegpujacych w Polsce i na $wiecie w latach 2001-2003 tenden-
cji stagnacyjnych istnieje pewne prawdopodobiefnstwo przejscia z czystej strate-
gii BCI, obowiazujacej w Polsce od 1999 ., na jej elastyczng odmiang. Przejécie
na elastyczng formule strategii BCI oznacza, ze wladze monetarne w swoich
decyzjach beda w wigkszym stopniu uwzglednialy biezace zjawiska ze sfery
realnej. W tym celu np., gdy kurs zlotego bedzie si¢ nazbyt wahat, NBP bedzie
interweniowal na rynku walutowym, aby nie dopusci¢ do nadmiernej jego apre-

? Ibidem.




106 Andrzej MATUSZCZAK

cjacji (lub deprecjacji). Nalezy jednak pamigtac, ze z takimi dzialaniami wiaze
si¢ szereg niebezpieczenstw, ktére w ostatecznosci moga doprowadzi¢ do za-
przepaszczenia dotychczasowych rezultatéw, osiagnigtych przez polityke ma-
kroekonomiczna'®.

Bezpieczne przejscie na elastyczng strategie BCI moze nastapi¢ wylacznie
wtedy, kiedy zostang spetnione odpowiednie warunki. Przede wszystkim chodzi
o trwale ograniczenie inflacji oraz oczekiwan inflacyjnych — tylko wtedy mozna
liczy¢, ze bardziej elastyczna polityka nie spowoduje odrodzenia presji inflacyj-
nej. Utrzymanie stabilnych cen na poziomie okoto 3% pozwoli NBP w wigk-
szym stopniu stymulowaé wzrost gospodarczy i1 dbac o stabilno$¢ systemu finan-
sowego.

Przechodzenie na bardziej elastyczna strategi¢ wynika ponadto z wymogu
wejscia do systemu kursowego ERM2 — NBP musi przyzwyczajaé siebie i rynek
do sporadycznych interwencji na rynku walutowym, ktére nie bylty przeprowa-
dzane w Polsce od potowy 1998 r., a z ktérymi nalezy si¢ liczy¢ podczas uczest-
nictwa w ERM2.

Faza czlonkostwa w Unii Europejskiej

Przystapienie Polski do UE bedzie si¢ wyraza¢ przede wszystkim w dyspono-
waniu petnig praw i obowiazkéw wynikajacych z uczestnictwa w rynku we-
wnetrznym. Z punktu widzenia zasad rzadzacych tym rynkiem, polska gospo-
darka — zgodnie z kryteriami kopenhaskimi — bedzie musiata si¢ charakteryzo-
wac potencjalem zdolnym do sprostania silnej konkurencji ze strony podmiotéw
unijnych.

Z dniem uzyskania czlonkostwa Polska wejdzie jednocze$nie do Unii Gospo-
darczej i Walutowej, majac specjalny status ,,panstwa czlonkowskiego, wobec
ktérego stosuje si¢ odstgpstwo od ogdlnych regul” (Member State with a dero-
gation), w rozumieniu art. 122 Traktatu, tzn. bg¢dzie uczestniczy¢ w 11l etapie
UGW w ograniczonym zakresie, co przejawia si¢ m.in. pozostawieniem waluty
krajowe;j.

Nalezy przy tym wyraznie zaznaczy¢, ze sytuacja nowych panstw cztonkow-
skich bedzie si¢ zasadniczo r6zni¢ od sytuacji obecnych panstw cztonkowskich
objetych wyltaczeniem, tj. Wielkiej Brytanii i Danii, kt6re korzystaja z mozliwo-
$ci przewidzianych dla nich w specjalnych protokotach do Traktatu, stanowia-
cych, ze nawet po wypetnieniu kryteriéw zbiezno$ci nie muszg one automatycz-
nie przystapi¢ do UGW, lecz moga samodzielnie zdecydowad, czy i kiedy chca
do niej przystapi¢ (ang. opt-out clause). Nowe panstwa czlonkowskie (w tym
Polska) takiej mozliwos$ci mie¢ nie beda, nie zostang bowiem objgte powyzszym

' 7. Polanski, Polityka pieni¢zna, w: System finansowy w Polsce, Warszawa 2003.
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»hieograniczonym’” wylaczeniem, lecz jedynie wylaczeniem ,,przejsciowym” —
do czasu trwalego spetnienia kryteriow zbiezno$ci. Takiej klauzuli nie uzyska-
ta réwniez Szwecja, ktéra teoretycznie z chwila spetnienia kryteriow zbiezno-
$ci musi przyjaé euro. Na mocy art. 122.2 Traktatu Komisja i EBC co dwa lata
sporzadzaja raport o konwergencji, dotyczacy panstw czlonkowskich z dero-
gacja.

W okresie tym polityka pieni¢zna w dalszym ciggu pozostaje w gestii Naro-
dowego Banku Polskiego. Z dniem przystapienia Polski do Unii Europejskiej
NBP wejdzie w sktad Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych (ESBC),
a prezes NBP stanie si¢ czlonkiem Rady Generalnej Europejskiego Banku Cen-
tralnego, nie bedzie mial natomiast swego przedstawicielstwa w Radzie Zarza-
dzajacej. W rezultacie nie bedzie mial prawa udzialu w podejmowaniu decyzji
dotyczacych funkcjonowania obszaru euro.

Status NBP bylby wigc analogiczny do tego, jaki dotychczas mialy banki
centralne Danii, Grecji, Szwecji i Wielkiej Brytanii. Polska natomiast bgdzie
miata obowiazek konsultowania projektow wszelkich aktéw prawnych dotycza-
cych instrumentéw polityki pienigznej i zasad funkcjonowania systemu finan-
sowego. W tej fazie instrumenty polityki pieni¢znej NBP powinny by¢ juz do-
stosowane do instrumentarium EBC.

W fazie cztonkostwa Polska bedzie zobowigzana nie tylko do koordynacji
swojej polityki pieni¢znej w ramach ESBC, ale réwniez do koordynacji polityki
gospodarczej zgodnie z postanowieniami Traktatu. Polska, jako pafstwo czlon-
kowskie UE, bedzie zobowigzana do stosowana si¢ do tzw. ogélnych wytycz-
nych polityki gospodarczej (broad guidelines of the economic policies). Wy-
tyczne te sa opracowywane kazdego roku i skladaja si¢ z dwoch czgéci: ogdl-
nych wytycznych dla Wspdlnoty (general economic policy guidelines) i indywi-
dualnych wytycznych dla poszczegélnych panstw cztonkowskich (country-
specific economic policy guidelines). Zakresem przedmiotowym corocznie spo-
rzadzanych wytycznych sg objgte nastgpujace kwestie:

* wspélnotowa strategia prowadzenia polityki gospodarczej,
* najwazniejsze wytyczne o charakterze makroekonomicznym,
* niezb¢dne przemiany strukturalne itp.

Realizacja wytycznych gospodarczych kazdorazowo (corocznie) poddawana
jest wielostronnemu przegladowi, a nastgpnie ocenie.

Ponadto Polska bgdzie zobowigzana do opracowywania i przedstawiania tzw.
programu zbiezno$ci (Convergence Programme), przewidzianego dla nowych
panstw cztonkowskich. Bedzie to miato na celu przygotowanie tych panstw do
osiggnigcia $redniookresowego celu, jakim jest trwale spelnienie kryteriéw
zbieznosci. Przewiduje sig, ze w fazie czlonkostwa zostanie w Polsce osiggnigty
juz bardzo wysoki poziom zaawansowania w tym zakresie.
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Strategia polityki pieni¢znej w Polsce w latach 2004-2006
— strategia BCI i ERM2

Chociaz obecny skiad Rady nie bgdzie wprowadzal w zycie strategii na lata
2004-2006 (jej kadencja konczy si¢ na poczatku 2004 r.), jej ogloszenie jest
istotne przynajmniej z dwéch powodow:

* podmioty dziatajace na rynku (zwlaszcza uczestnicy rynku finansowego) po-
trzebuja perspektyw na nastgpne lata, a strategia wiadz monetarnych w duzej
mierze ja daje,

* stopy procentowe ustalane teraz, ze wzgledu na duze opdznienia czasowe (sig-
gajace 6-9 kwartatéw), beda wplywaty na gospodarkg w 2004 r., czyli w chwili
powotania nowej Rady.

A wigc kontynuacja, cigglos$¢ dziatah tego gremium tak czy inaczej ma miej-
sce juz teraz i bedzie wystgpowala w p6zniejszym okresie. Chociaz nast¢pna
Rada, rozpoczynajaca swoja kadencj¢ z poczatkiem 2004 r., moze t¢ strategig
zmieni¢, wymienione argumenty kaza obecnemu sktadowi Rady opracowac
odpowiedni dokument.

Na wybranym przez siebie etapie integracji gospodarczej w ramach UE
Polska w pierwsze] kolejno$ci bedzie musiala dokona¢ zmiany ptynnego syste-
mu kursowego na system ERM2. W 2000 r. ECOFIN'' oglosita swe oficjalne
stanowisko w sprawie reziméw kursowych, ktérych nie mozna uzna¢ za zgodne
z ERM2. Wymienione zostaly nast¢pujace:

» wszystkie formy kursu sztywnego wobec innej waluty niz euro,
* kurs sztywny petzajacy, bez wzgledu na walutg referencyjna,

* system petzajacego pasma,

» czysty kurs ptynny'’.

Panstwa posiadajace inne systemy kursowe, aby przej$¢ do ostatniego etapu
integracji, nie s zobowigzane do ich zmiany po wej$ciu do Unii.

Skrét ERM pochodzi od Exchange Rate Mechanism, natomiast liczba ,2”
wskazuje, ze nie jest to dokladnie ten sam system kursowy, jaki obowigzywal
w UE w latach 1979-1998. ERM2 powstal na mocy Uchwaty Rady Europejskiej
z 16 czerwca 1997 r., podjetej w Amsterdamie. Zatwierdzenie sposobu dziatania
tego mechanizmu kursowego nastgpito | wrzesnia 1998 r. na podstawie umowy
mi¢dzy Europejskim Bankiem Centralnym i bankami centralnymi krajéw UE,

"' ECOFIN (Council of Ministers for Economic and Financial Affairs) — Rada Ministréw
Gospodarki i Finansow krajéw czlonkowskich UE, bedaca jedng z unijnych instytucji usta-
wodawczych. Jej pracami kieruje kraj sprawujacy w danym pélroczu prezydencje w UE.

2 Exchange-rate strategies for accession countries, 2301" Council meeting, ECOFIN,
Brussels, 7 November 2000.
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ktére jeszcze nie naleza do strefy euro'’. Polska nie ma obowiazku przystapienia
do ERM2 juz z chwila przystapienia do Unii, gdyz pkt 1.6 Uchwaty stwierdza,
iz uczestnictwo w ERM2 przez panstwa czlonkowskie spoza strefy euro jest
dobrowolne. Jednakze, dodaje uchwata, oczekuje sig, ze panstwa cztonkowskie
z derogacja beda uczestniczyly w ERM2. Pierwszymi panstwami uczestnicza-
cymi w ERM2 byly Dania i Grecja (od 1 stycznia 1999 r.). Ustalono, ze drachmg
greckg bedzie obowiazywaé¢ maksymalnie dopuszczalny w ERM?2 korytarz od-
chylefi od jej kursu centralnego wobec euro, a zatem +/-15%, dunska walutg
natomiast duzo wezszy — w wysokosci +/-2,25%.

Uczestnictwo w mechanizmie kursowym ERM2 wymaga utrzymania statego
poziomu Kursu (parytetu) migdzy walutg krajowa i euro w korytarzu +/-15%
przez minimum dwa lata przed wejsciem do strefy euro. Ma to by¢ rodzaj stazu,
majacy przetestowac zdolno$¢ naszej gospodarki do trwalego pozostawania na
torze rozwoju zgodnym z kryteriami traktatu z Maastricht. Mozna oczekiwa¢
jednak, ze kraj rzeczywiscie pragnacy wej$¢ do UGW bedzie staral si¢ minima-
lizowa¢ zmienno$¢ kursu rynkowego swej waluty w stosunku do euro. Zreszta
zdolno$¢ do takiej minimalizacji wahan, przy niestosowaniu jakichkolwiek
ograniczen w przeplywie kapitatéw, bedzie wskazywata na dojrzaloS¢ danego
kraju do funkcjonowania w obszarze euro. Nalezy zaznaczy¢, ze Komisja moze
wzigé pod uwage takze ewentualng stabilno$¢ kursu zlotego w okresie sprzed
wiaczenia go do ERM2'. Koniecznoé¢ przejscia z systemu plynnego, ktory
obecnie obowiagzuje w Polsce, do mechanizmu ERM2 oznacza réwniez, ze inne
koncepcje wejscia Polski do euro, tj. zarzad walutg czy euroizacja, zostajg osta-
tecznie odrzucone.

Istotng dla krajow akcesyjnych cecha systemu ERM2 jest dostgp do kredy-
téw EBC w postaci krotkoterminowych interwencji (very short-term financing).
Wzmacniaja one pozycj¢ banku centralnego w sytuacji wystapienia atakow spe-
kulacyjnych. Jednakze pomoc taka ma ograniczone znaczenie, gdyz wszystkie
tak udzielone kredyty musza by¢ sptacone w walutach zagranicznych. W dodat-
ku EBC moze je jednostronnie odroczy¢, jesli naruszytyby one stabilno$¢ cen®,

W strategii na lata 2004-2006 cel inflacyjny zostanie prawdopodobnie okre-
Slony na poziomie 2,5% z przedzialem odchylen +/-1 punkt procentowy. Ta
warto$¢ jest na tyle bliska inflacji obserwowanej w krajach UE, iz wydaje sig
niesprzeczna z kryteriami nominalnej konwergencji. W biezacym roku stopa

B, Rzeszutek, Polityka kursu ztotego — dylematy okresu przedakcesyjnego, ,Bank i Kre-
dyt”, lipiec-sierpien 2000, s. 83. l

" R. Zak, K. Szelag, op. cit., s. 9.

P Bofinger, T. Wollmershauser, Monetary Policy and Exchange Rate Targeting in
Open Economies, ,,Wiirzburg Economic Papers” Nr. 14, Universitit Wiirzburg, March 2000,
s. 27. Wiccej na temat procedury interwencji walutowych oraz zasady ich finansowania patrz
E. Rzeszutek, op. cit.
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inflacji w Polsce wyniesie okoto 1,5% (w pazdzierniku 2002 r. wyniosta 1,1%),

wigc wydawac by si¢ moglo, ze na dzien dzisiejszy to kryterium mamy juz pra-

wie spetnione. Ale najwazniejsze bedzie utrzymanie tego wyniku do chwili wej-

scia do UGW, zwlaszcza ze w ciggu kilku lat nastapi jeszcze wiele wydarzen

gospodarczych w Polsce i na §wiecie, ktére beda utrudniaty wypelnienie tego

kryterium, np.:

» przystapienie Polski do Unii Europejskiej i wzrost naptywu kapitatu oraz inwe-
stycji zagranicznych,

» efekt Balassy-Samuelsona,

* podwyzki cen kontrolowanych,

* powolanie na poczatku 2004 r. nowego sktadu Rady Polityki Pieni¢znej, ktéra
nie musi mie¢ tak antyinflacyjnego nastawienia.
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Krétko méwiac, jednorazowe obnizenie inflacji to czg¢§¢ zadania — zostanie i

ona pokonana dopiero wtedy, gdy uda si¢ nam ja ustabilizowa¢ przez dtuzszy \

czas na niskim poziomie. Na przyktad Irlandii udato si¢ w 1992 r. obnizy¢ infla- L

cjg do 2-2,5%, ale do tego, zeby ja ustabilizowac na niskim poziomie, kraj ten 4
potrzebowat jeszcze S lat. Przez caty ten czas Irlandia utrzymywala stopy pod-

stawowe na poziomie o 2-2,5 punktu procentowego wyzszym niz w sasiednich k

krajach europejskich. U nas réznica ta si¢ga dzi$ ponad 4 punktéw, gdyby wigc h

stosowac strategi¢ irlandzka, mozna by je jeszcze obnizyc. \

Przystapienie do systemu ERM2 pociagnie za sobg zmiany w strategii mo- |

netarnej. Bedzie ona wymagala przyjecia (przynajmniej w pewnej czgsci) poli- l

tyki pienig¢znej opartej na kursie walutowym. Taka strategia bedzie stopniowo (

przesuwala odpowiedzialno$¢ za dezinflacj¢ na polityke fiskalna, poniewaz ela- \

styczno$¢ prowadzenia polityki pienigznej bgdzie nieco zredukowana. W zwiaz- l

ku z tym Polska do tego czasu de facto powinna uzyska¢ nadwyzke¢ budzetows. \
W przypadku wystapienia szoku lub recesji, nadwyzka pozwolitaby na wprowa-

dzenie ekspansywnej polityki fiskalnej i pobudzenie ta droga gospodarki. (

Doswiadczenia w tworzeniu Unii Gospodarczej i Walutowej wskazuja, ze ‘

w praktyce istnieje na tym etapie pewne pole manewru. Wejscie do systemu (

ERM2 moze si¢ bowiem wigza¢ albo z przyjeciem konsekwentnej strategii kon- l

troli kursu walutowego (tak jak od dluzszego czasu robi to Dania), albo z jej ‘

forma mieszang, tj. taczaca elementy strategii kursowej ze strategia BCI (np. (

Finlandia i Hiszpania w okresie uczestnictwa w systemie kursowym ERM |

w drugiej potowie lat dziewig¢cdziesigtych formalnie prowadzity polityke pie- (
ni¢zna oparta na koncepcji BCI). Wydaje sig, ze bardziej wskazane bytoby przej-

Scie na tego rodzaju strategi¢ mieszang. Przemawia za tym m.in. to, ze strategia ‘

Europejskiego Banku Centralnego jest zdecydowanie blizsza strategii BCI niz (

strategii kontroli kursu walutowego'®. \

|

|

|

|

' 7. Polafiski, op. cit.
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Mozna réwniez zauwazy¢, ze wraz z wlaczeniem Polski do struktur Unii Eu-
ropejskiej nasili si¢ problem specyficznej monetyzacji deficytu budzetowego.
Chodzi tu o wykorzystanie ptynacych z niej $rodkéw pomocowych. Bedzie to
stanowi¢ powazne wyzwanie dla polityki pieni¢znej. Jego rozwigzanie wymaga
bardzo Scistej koordynacji polityki budzetowej z polityka pieni¢zna.

Dylematy polityki pieni¢znej i kursowej przed wejsciem do systemu ERM2

Wejscie do ERM2 oznacza przejscie do systemu kursowego z przedzialem wa-
haf, tj. systemu o ograniczonej ptynnoéci, ktéry wzmacnia spekulacyjne moty-
wy przeptywu kapitatu i naraza kraj na gwattowne zalamanie kursu jego waluty.
B. Grabowski uwaza, ze system ERM2 jest bardzo niebezpieczny dla gospodarki
i dlatego w ogdle nie powinno si¢ do niego wchodzi¢. Twierdzi on, Zze Polska nie
bedzie w stanie utrzymac stabilnego kursu, a polityce pieni¢znej bedzie si¢ za-
rzucato brak skutecznoéci'’. Czy w takim przypadku Polska moglaby uzyskaé
zgodg na niewchodzenie w ogdle do tego tunelu?

Ominigcie ERM2 to kwestia interpretacji unijnego traktatu, ale nie nalezy
sadzi¢, aby Polsce si¢ to udato. Chociaz np. Grecja nie byla przez pelne dwa lata
w tym mechanizmie, a Wielka Brytania, gdyby chciata wej$¢ do unii walutowej,
prawdopodobnie nie musiataby wstgpowa¢ do ERM2, kraje te jednak byty
wezesniej w UE i doktadnie wiadomo, jak w tym czasie ksztaltowaty si¢ kursy
ich walut'®, W zwiazku z tym jedyne, co Polska moze zrobié, to odsunaé na kil-
ka lat termin wejScia do tego systemu, a nastgpnie maksymalnie skréci¢ okresu
pobytu w nim (np. péitoraroczny w miejsce dwoch lat), jesli sytuacja na rynku
bedzie to uzasadniata. Przemawia za tym réwniez to, ze ze wzgledu na zacho-
dzace w gospodarce polskiej procesy, powodujace zmiany w ukladzie cen
wzglednych (m.in. na tlé szybszego wzrostu produktywnos$ci niz w krajach UE),
wskazany jest jak najdtuzszy okres elastycznosci kursu walutowego'”.

Finlandia stala si¢ cztonkiem UE w styczniu 1995 r., jednakze marka fifiska
nie zostata wlaczona do ERM1 w styczniu 1995 r., lecz blisko dwa lata p6zniej,
w pazdzierniku 1996 r., dlatego ze Finlandia nie chciata dopusci¢ do usztywnie-
nia kursu marki wobec euro na zawyzonym dla niej poziomie. Wiadze monetar-
ne Finlandii zdawaly sobie bowiem sprawg z tego, ze kurs marki z miesigcy
bezposrednio poprzedzajacych przystapienie tego kraju do Unii byl znacznie
przewarto$ciowany: wyraznie przeszacowywal potencjat gospodarczy Finlandii,
natomiast odzwierciedlat sztuczny popyt na fifiska marke, wywolany entuzjaz-
mem inwestoréw wobec cztonkostwa Finlandii w UE.Wtadze monetarne Fin-
landii zakladaly jednocze$nie, iz w pierwszych okoto 2 latach czlonkostwa

Y »Rzeczpospolita” z 16 V 2002,
% G. Wajtowicz, Perspektywy polityki pienigznej, ,,Bank” 2002, nr 9, s. 40.
' 7. Polanski, op. cit.
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w UE kurs marki wobec walut obcych musi si¢ obnizy¢. I tak tez si¢ stato. Jesie-
nig 1996 r. byt on wyraznie nizszy w poréwnaniu do poczatku 1995 i

Z drugiej strony trzeba podkresli¢, Zze nadmierne op6znianie momentu wia-
czenia polskiej waluty do mechanizmu stabilizowania kurséw postawitoby pod
znakiem zapytania szczero$¢ intencji naszego kraju co do uczestnictwa w obsza-
rze euro. To z kolei owocowaloby mniejszym zaufaniem uczestnikéw migdzy-
narodowych rynkéw finansowych do polskiej polityki pienigznej i budzetowej,
co nie pozostatoby bez wptywu na zagraniczne inwestycje w Polsce oraz kurs
ztotego.

Z kolei zdaniem EBC dtuzsze uczestnictwo w ERM2 moze by¢ w interesie
kraju realizujacego proces konwergencji, gdyz daje mozliwo$¢ postugiwania si¢
kursem walutowym jako instrumentem korygujacym. Przywotywane sg tu przy-
ktady Portugalii, Hiszpanii i Grecji, ktore uczestniczylty w ERM2 przez diuzszy
okres, w ktérym wielokrotnie korygowatly kursy centralne swych walut*'. Dlate-
go tez ERM2 nie nalezy traktowaé jako zwyklej ,,poczekalni”, w ktérej biernie
oczekuje si¢ na przyjecie euro, tylko jak elastyczne ramy dla zwigkszenia nomi-
nalnej i realnej konwergencji ze strefa euro (ta ostatnia polega m.in. na gl¢bo-
kiej, proeksportowej zmianie struktury produkcji).

Niezaleznie od dlugosci tego okresu, do chwili wejScia Polski do ERM2 musi
nastapi¢ zdecydowane zwigkszenie stopnia zewngtrznego bezpieczenstwa finan-
sowego kraju, tak aby ograniczenie plynnosci kursu nie stworzyto przestanek do
ataku spekulacyjnego. Tym samym nierownowaga fiskalna musi zosta¢ zdecy-
dowanie zmniejszona, deficyt rachunku obrotéw biezacych nie moze ulec istot-
nemu zwigkszeniu (co nie bgdzie tatwe do osiagnigcia w warunkach przywrdce-
nia wzrostu gospodarczego i zwigzanego z tym wzrostu importu), natomiast
rynkowy system finansowy musi wykazywac jednoznaczne cechy stabilnodci. Sa
to, jak si¢ wydaje, bardzo wysokie wymagania®.

Prawdopodobnie do chwili wejscia do ERM2 kurs ztotego bedzie si¢ odchy-
lal od poziomu odpowiadajacego dlugoterminowej réwnowadze kraju albo za
bardzo w dél, albo za bardzo w gér¢. Z jednej strony presj¢ na wzrost zlotego
beda wywierac ci inwestorzy, ktérzy przewidywac beda coraz wigksza poprawe
w dtugofalowych perspektywach ekonomicznych kraju w zwiazku z wiaczaniem
si¢ w krwioobieg gospodarki unijnej. Wydaje sig, ze Polska bedzie jeszcze przez
dlugi czas importerem netto kapitatu, co powinno pozwoli¢ na szybszy wzrost
gospodarczy. Z drugiej strony zloty podlega¢ bedzie réwniez presji na znizke
kursu, wynikajaca z przekonania spekulantéw, ze zloty bedzie zdewaluowany

. Pietrzak, Kiedy euro zastqpi zlotego, Konferencja Naukowa NBP pt.: ,,Polska droga
do euro”, 22-23 pazdziernika, Falenty 2001, s. 31.
eRKS Jakubiszyn, Bez pospiechu, ,Gazeta Bankowa” z 5 112002, s, 11.
*27. Polanski, op. cit.
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przed doniosta decyzja ustalenia na zawsze jego centralnego kursu w stosunku
do euro. Trudno powiedzie¢, ktéra tendencja ma wigksze szanse powodzenia.

Po jakim kursie do ERM2?

Polska bgdzie musiata zdecydowac (czy raczej wspétdecydowaé z Unig) o dwéch
poziomach kursu. Jeden to parytet centralny w systemie ERM2, drugi to osta-
teczny Kurs przej$cia na euro. Parytet centralny ustanowiony w ramach ERM2
ustalany jest w trybie wszechstronnych negocjacji, w drodze porozumienia po-
migdzy ministrami finanséw panstw strefy euro i EBC a ministrami i prezesami
bankéw centralnych panstw cztonkowskich spoza strefy euro, z udziatem Komi-
sji Europejskiej. W podobny sposéb ustala si¢ zmiany w porozumieniu®. W trak-
cie tych negocjacji brany jest pod uwage obszerny zbioér danych makroekono-
micznych. W szczegolnosci parytet centralny nie musi by¢ ustalony na poziomie
réwnym kursowi nominalnemu, istniejacemu w czasie podejmowania decyzji.
Z kolei ostateczny kurs konwersji do euro nie musi by¢ identyczny z kursem
centralnym w systemie ERM2*. Przedzial wahan tez bedzie podlegat negocjacii.
Powinien on by¢ jak najwigkszy, aby nie doprowadzi¢ do ciagtego konfliktu ce-
16w, tj. inflacji i kursu walutowego.

Dylemat zawiera si¢ w pytaniu: czy wejs¢ do ,tunelu” kursowego z zawyzo-
nym kursem czy tez wczesniej odpowiednio zdewaluowaé krajowa walutg? Za-
rowno jedna, jak i druga opcja jest niebezpieczna. Mozna si¢ jednak spodziewac
— zwlaszcza po szerokiej debacie na temat sity ztotéwki — ze kurs ERM2 nie
bedzie odpowiadal kursowi rynkowemu; rzad z pewnoscig bedzie dazyt do
ustalenia go na nieco nizszym poziomie (0 ok. 10%), bez wzgledu na wysokosc¢
biezacego kursu rynkowego czy tez wyliczen diugookresowego kursu rownowagi.

Jednakze trzeba sig liczy¢ tez z tym, ze zakladana dewaluacja zlotego, nawet
jesli spowodowalaby w poczatkowym okresie deprecjacj¢ kursu rynkowego,
moglaby pézniej sprowokowac wreez silng aprecjacje. Rynki finansowe mogly-
by bowiem uznaé, ze ztoty jest wyraznie niedowarto§ciowany. Jesli dewaluacja
bedzie znaczaca, rynek odczyta ja jako calkowicie sztuczng, poniewaz caly
okres przed wchodzeniem do struktur unijnych bedzie si¢ charakteryzowat pre-
sja aprecjacyjna, z wielu wzgledow®. W zwiazku z tym kurs bedzie podazal
dalej w swoim kierunku, szybko powrdci do swojego trendu, a wige bedzie si¢
tez trzymat gérnego putapu wahan w ramach systemu ERM2. Podsumowujc:

2 A. Jaszczynska, Z.Minda, NBP w Europejskim Systemie Bankéw Centralnych -
aspekty prawne, ,,Bank” 2002, nr 9, s. 45.

(e Wajcik, Dylematy polityki kursowej na drodze do cztonkostwa Polski w Europejskiej
Unii Gospodarczej i Walutowej, ,,Gospodarka Narodowa” 2001, nr 7-8, s. 119,

% 7ob. m.in. D. Rosati, Interwencja tylko tagodzi objawy, ,,Gazeta Wyborcza” z 5 VI
2002.
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* jesli ztoty zostanie skokowo zdewaluowany, jego kurs moze wzrosnaé w krot-
kim okresie ponad wyznaczony poziom 15%,

* jesli zloty zostanie zakotwiczony na poziomie 4-4,15 zl za euro, aprecjacja
dokona si¢ na mniejsza skal¢ w krotkim okresie i moze si¢ zmie$ci¢ w wyzna-
czonym przedziale przez 2 lata, bez koniecznosci dokonywania interwencji
walutowych.

Niezaleznie od tego, na jakim poziomie zostanie ustalony kurs ztotego w trak-
cie wehodzenia do systemu ERM2, wszyscy (oprécz spekulantéw) zyskaja, jesli
czas ogloszenia kursu centralnego ERM2 i parytetu UGW bedzie zdecydowany
(tj. z poparciem wszystkich instytucji, ktére maja decydujace zdanie w tej spra-
wie — NBP, Komisji Europejskiej i EBC) i z odpowiednim wyprzedzeniem, jesli
Polska ma unikna¢ niebezpiecznych wahaf rynkowych i nerwowych interwencji
na rynku walutowym.

Faza czlonkostwa w UGW

Polska deklarowala od poczatku, Ze jest zainteresowana nie tylko cztonkostwem
w Unii Europejskiej, lecz réwniez udzialem w unii walutowej*®. W zamieszczo-
nej tabeli przyjgto, Ze najwcze$niejszym terminem przystgpienia do unii walu-
towej jest rok 2007. Wydaje si¢ bowiem, ze rok 2006 — jak chcialyby tego pol-
skie wiadze monetarne i rzad — ulegnie przesunigciu. Wynika to z faktu, ze Pol-
ska przystapi do Unii najprawdopodobniej w kwietniu lub maju 2004 r., a w
drugiej polowie tego roku do systemu ERM?2. Dwuletni staz w tym systemie
zakonczy si¢ w drugiej polowie 2006 r. Stad przystapienie do UGW najprawdo-
podobniej nastapi najwczesniej z poczatkiem 2007 .

Polska przyjmie jednolita walutg natychmiast po spetnieniu kryteriéw zbiez-
no$ci z Maastricht, pod warunkiem jednak, ze Komisja Europejska uzna to spel-
nienie za dlugookresowe. Innymi stowy, Polska be¢dzie musiata charakteryzowac
si¢ wowczas tzw. wysokim stopniem trwalej zbieznosci, co oznacza, ze podsta-
wowe wskazniki makroekonomiczne bgda odpowiadac traktatowym warto$ciom
referencyjnym.

W fazie przystapienia Polski do strefy euro NBP wejdzie w skiad tzw. twar-
dego rdzenia ESBC, czyli Eurosystemu. Tym samym zostanie on obje¢ty jedno-
lita polityka pieni¢zna, co bgdzie oznacza¢ konieczno$¢ przekazania dotychcza-
sowych uprawnien do formulowania narodowej polityki pieni¢znej na rzecz

% Zob. nastgpujace dokumenty: , Narodowa Strategia Integracyjna, 1997”; , Program Eu-
r0-2006", styczen 1997; ,,Narodowy Program Przygotowania do Cztonkostwa w UE”, 1998;
Sredniookresowe priorytety polityki spoleczno-gospodarczej Polski na lata 1999-2002”,
1998; ,Strategia Finanséw Publicznych i Rozwoju Gospodarczego. Polska 2000-20107,
czerwiec 1999.
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EBC i stosowania si¢ do wytycznych jego ponadnarodowej polityki pienigzne;j.

Wejscie do strefy euro umozliwi jednak NBP wspétudziat w decyzjach EBC,

a tym samym w ksztattowaniu tej polityki, gdyz prezes NBP — wchodzacy wczes-

niej w sklad Rady Generalnej o ograniczonych kompetencjach — wejdzie wow-

czas w sklad Rady Zarzadzajacej, kt6ra decyduje o jednolitej polityce pienigznej
strefy euro.

Po spehieniu kryteriow konwergencji konieczna jest jednomyslna decyzja
Rady Europejskiej o przyjeciu kolejnego kraju do Unii Gospodarczej 1 Waluto-
wej, po czym nastepuje wprowadzenie do obiegu euro, wedtug ustalonego wezes-
niej kursu konwersji. Po przyjeciu jednolitej waluty euro Polska (i inne nowe
pafistwa cztonkowskie) bedzie opracowywac i przedstawia¢ Komisji Europej-
skiej tzw. Program Stabilno$ci (Stability Programme), ktérego celem bedzie
przygotowanie nowych panstw strefy euro do utrzymywania wysokiego stopnia
trwalej zbiezno$ci, a szczegdlnie utrzymania zdrowych finanséw publicznych,
oznaczajacych rownowagg lub nadwyzke budzetowa.

Polska — podobnie jak inne kraje kandydackie — uznata, Ze najlepszym dla
kraju rozwiazaniem bytoby mozliwie szybkie, po uzyskaniu czlonkostwa w UE,
przyjecie wsp6lnej waluty europejskiej — euro. Szybkie przyjecie euro wigze sig
bowiem z wymiernymi korzy$ciami, poniewaz:

» bedzie mobilizowaé rzady do zakonczenia reform strukturalnych w celu wy-
petnienia kryteriéw z Maastricht, co samo w sobie jest dobre dla dtugookreso-
wego wzrostu gospodarczego,

» skraca okres cztonkostwa w ERM2, ktéry moze by¢ niespokojny ze wzglgdu
na przeptywy kapitatu krétkoterminowego,

» pozwala wczedniej czerpaé korzysci ze wspdlnej waluty (wzmocniona podsta-
wa dla stabilnoéci fiskalnej, eliminacja ryzyka kursowego, redukcja kosztow
transakcyjnych, zwigkszenie przejrzystoéci cen, zwigkszenie konkurencyjno-
sci)?.

Jednoczeénie jednolita waluta europejska euro bedzie — obok dolara i jena —
niewatpliwie jedng z trzech najwazniejszych walut migdzynarodowych (transak-
cyjnych, inwestycyjnych i rezerwowych). Wszystko to powinno doprowadzi¢ do
znaczacego wzrostu konkurencyjno$ci Unii, tak wewngtrznej (w ramach jedno-
litego rynku), jak i zewnetrznej (na rynkach migdzynarodowych)®,

Tymczasem EBC i Komisja Europejska odradzajg krajom kandydackim
zbytni po$piech w przyjmowaniu euro. Kosztem podstawowym (i Zroédiem wielu
potencjalnych trudno$ci) wydaje sig tu pozbycie si¢ narzgdzia kursu — niemoz-

*T . Balcerowicz, Przystqpienie do Unii Europejskiej a rozwdj gospodarczy, Konferencja
pt.: ,,Wspdlnie do wspdlnej Europy”, Warszawa, 13 wrzeSnia 2002.

2 A. Radziwill, Poland’s Accession to the EMU, ,Studia i Analizy” nr 212, CASE, War-
szawa 2000, s. 8.
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no$¢ prowadzenia samodzielnej polityki kursowej, a wskutek tego niezdolnosS¢
do przeprowadzania dostosowawczych korekt kursu w sytuacjach, ktére moga
tego wymagac”".

Cel EBC - stabilno$¢ cen na obszarze euro

Wejscie do unii walutowej oznacza utrat¢ nie tylko narzedzia Kursu, ale tez moz-
nosci swobodnego ksztaltowania iloéci pienigdza i urzedowych stép procento-
wych. Polityke pieni¢zna w ramach Unii okresla EBC. Poszczeg6lne kraje czlon-
kowskie maja na nig tylko wplyw posredni w takim zakresie, w jakim zdolaja
wplywac na decyzje kierowniczego centrum tej instytucji. Dla wyznaczania kie-
runku polityki pieni¢znej, tak samo jak polityki kursowej w odniesieniu do wspol-
nej waluty, miarodajne sa tylko wskazéwki czerpane z oceny sytuacji na obszarze
Unii jako cato$ci. W odniesieniu do kursu euro decydujace sa wzgledy narzucane
przez stan bilansu obrotéw biezacych i bilansu platniczego catej UGW, a nie ob-
szarOw czastkowych, ktérymi sa w takim ukladzie pojedyncze panstwa czlonkow-
skie czy regiony (tym bardziej ze — jak dotad — EBC przewaznie nie wywieral
jakiegokolwiek systematycznego wplywu na ewolucj¢ kursu)*.

Zatem w$rod celéw polityki monetarnej w poszerzonej strefie euro nie bedzie
moglo znalez¢ si¢ wspieranie nowych czlonkéw w procesie skracania dystansu
do krajéw wyzej rozwinigtych ani przeciwdziatanie mozliwym szokom asyme-
trycznym. Zdaniem EBC, najlepszym sposobem, w jaki mozna przyczynic¢ si¢ do
szybkiego wzrostu gospodarczego aktualnych i przyszilych uczestnikéw unii
walutowej, jest zagwarantowanie stabilnych cen. Polityka EBC bedzie nadal
zogniskowana na utrzymaniu stabilnych cen w strefie euro traktowanej jako
cato$¢, bez wzgledu na liczbg czlonkow tej strefy i ich sytuacjg gospodarczy’ .

W tych warunkach moze by¢ tak, ze w czg$ci ugrupowania — majacej stosun-
kowo silng pozycje¢ konkurencyjna w eksporcie — nastapi tak silny boom eks-
portowy, ze powstanie na tym tle nadwyzka eksportowa w facznym bilansie
obrotéw biezacych Unii. Nadwyzka taka moze tez wynikac z naptywow kapitatu
do niektérych obszaréw Unii, podczas gdy regiony pozostajgce za nimi w tyle
beda notowa¢ staty deficyt handlowy, wywotany aprecjacja wspélnego pienig-
dza i w zwiazku z tym beda cierpie¢ chroniczng recesj¢. Wasko rozumiany inte-
res bardziej dynamicznej czgsci bloku sugerowatby w takich warunkach dopusz-
czenie do zwyzki kursu, natomiast w interesie obszaru mniej konkurencyjnego
bylaby raczej dewaluacja®.

» K. Lutkowski, Problemy polityki kursowej na drodze Polski do cztonkostwa w Unii Eu-
ropejskiej i Unii Gospodarczej i Walutowej, ,,Bank i Kredyt” 2002, nr 5, s. 4 (dodatek ,,Euro
od AdoZ”).

* Ibidem, s. 5.

*! K. Jakubiszyn, op.cit, s. 11.

K. Lutkowski, op. cit., 5. 5.
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Innym mozliwym Zrédtem napi¢¢ na obszarze wspélnej waluty jest prawdo-
podobiefistwo wystapienia szokéw asymetrycznych. Szoki tego typu moga daé
0 sobie zna¢ z cala moca juz na etapie poprzedzajacym wspodlng walute, w sys-
temie ERM2. Jest to niebezpieczenstwo zagrazajace najbardziej bezposrednio
krajom wstgpujacym do UGW, z racji niepelnego dopasowania ich struktur.

Zakonczenie

Powyzsze trzy etapy wynikaja z obecnie obowigzujacych w ramach UE regulacji
prawnych. Trudno jest dzisiaj przewidzie¢, czy w dalszej przysziosci nie ulegna
one pewnym zmianom. Niemniej jednak w kazdych warunkach ukierunkowanie
polskiej gospodarki na stabilno$¢ pieniadza i tworzenie warunkéw do trwalego
wzrostu gospodarczego bedzie dla naszego kraju korzystne.

Nalezy tez podkresli¢, ze w tym momencie wzrasta odpowiedzialno$¢ pol-
skich wtadz gospodarczych, jak bowiem wynika z dotychczasowego stanowiska
Unii, kraje pretendujace obecnie do czlonkostwa w integracji gospodarczej i wa-
lutowej maja w okresie przedakcesyjnym swobodg¢ wyboru wiasnej strategii
polityki monetarnej 1 kursowe;j. I bedzie to ostatni okres takiej niezaleznoSci.

Etapowy proces integracji, poczawszy od przystapienia do Unii Europejskiej,
a skonczywszy na przyjeciu jednolitej waluty, jest wyrazem dalekosi¢znych,
zrozumiatych i dobrze zaprojektowanych ram regulacyjnych, ktére poddaja
wszystkie kraje akcesyjne tym samym dobrze ugruntowanym ekonomicznie
kryteriom, bez wzgledu na panujacy w danym momencie klimat polityczny. Na
kazdym etapie integracji musza by¢ spetnione konkretne warunki wstgpne. Poza
tym przy dochodzeniu do unii walutowej wazne jest réwniez legitymowanie sig
dostatecznym poziomem zbieznosci realnej. Jedynie przez dazenie do osiggnig-
cia realnej zbieznos$ci przed integracja z unig walutowa mozliwe bedzie wypel-
nienie kryteriéw zbiezno$ci w sposéb trwaty.

EVOLUTION OF MONETARY AND EXCHANGE RATE
STRATEGY IN POLAND IN THE PROCESS OF ECONOMIC
INTEGRATION WITH EU AND EMU

Summary

One of Poland’s most important goals is economic integration with the European Union
and later with the Economic and Monetary Union. Thanks to that integration, Poland
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will gain healthy and stable economy with low inflation, low interest rates, balanced
budged, and reasonable fiscal debt.

At the beginning of 2003 National Bank of Poland will publish new medium-term
monetary policy strategy, 2004-2006. The main aspects of the (possible) new strategy,
presented in this paper, are related with many dilemmas. They concern mainly moments
in which the changes are to be implemented, and the length of periods, in which some
solutions will function. The other challenge for monetary authorities of our country is to
pass to next stages of economic integration without serious economic and financial dis-
turbances.




