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Stefan KAWALEC, Maciej KRZAK®

Polityka kursowa i wzrost gospodarczy

Wprowadzenie — gléwne tezy

Uwazamy, ze problemy polityki monetarnej zagrazaja perspektywic wzro-
stu gospodarczego Polski i zagrozenia tego nie usung Zadne decyzje dotycza-
ce stép procentowych ani tez zmiana wysokosci celu inflacyjnego. Postuluje-
my zmiang ram polityki monetarnej, a konkretnie zmiang mechanizmu kursu
walutowego oraz zestawu instrumentdw i celdow, kiérymi posluguje sie bank
centralny.

Polska stoi wobec szansy 1 jednoczesnie koniecznosci szybkiego wzrostu
sospodarczego. Uruchomiony dzicki otwarciu gospodarki mechanizm stopnio-
wego zmniejszania luki w zakresie wydajnosci pracy w stosunku do Europy
Zachodniej stwarza naszemu krajowi potencjalng szansg na utrzymanie w naj-
blizszej dekadzie tempa wzrostu gospodarczego znacznie wyzszego niz Sred-
nia dla krajéw Unii Europejskiej (UE). Jesli jednak szansa ta nie zostanie wla-
sciwie wykorzystana i tempo wzrostu PKB w Polsce nie bedzie wyraznie szybsze
niz w UE, to trudny do powstrzymania proces zmniejszania luki w zakresic
wvdajnosci pracy powodowa¢ bedzie dalszy wzrost bezrobocia w naszym kra-
ju. Spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego moie rowniez zagrozic per-
spektywie integracji z Unia Europejska.

Najpowazniejszym zagrozeniem dla werostu gospodarczego bylaby realiza-
cja ,scenariusza krotkowzrocznego” oznaczajacego wyhamowanie reform struk-
turalnych i prywalyzacji, utrzymywanie barier protekcjonistycznych i regula-
cji ograniczajacych elastycznos¢ rynku pracy oraz zwickszanie wydatkow
i deficytu budzetowego. Jesli realizacja scenariusza krotkowzrocznego pode-
tnie fundamenty rozwoju gospodarki, to godziwego wzrostu gospodarczego
nie zapewni zadna polityka monetarna i mechanizm kursu walutowego.

Odrebnym, samoistnym zagrozeniem, ktére moze si¢ zisci¢ rowniez w wa-
runkach kontynuacji reform strukturalnych i przy zdrowej polityce fiskalnej,
jest niebezpieczenstwo zdlawienia wzrostu gospodarczego przez nadmierne
umocnienie waluty (.choroba holenderska”). Jest 1o bardzo prawdopodobne
w przypadku utrzymywania obecnego mechanizmu kursowego (czysty kurs
plynny) i perspekivw duzego naplywu kapitalu wobec spodziewanego czlon-

* Auorzy sa pracownikami Banku Handlowego S.A. w Warszawie.
Tekst jest wylacenic wyrazem pogladéw osobistyeh autordw. Pierwsea wersja weksiu ukazala
sig w Internecie pod adresami: www.gazeta pl. oraz www.expander.pl/. jednoczesnic z opu-
blikowaniem skroconej wersji [Kawalec | Krzak, 2001].
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kostwa w UE. Przy obecnym mechanizmie kursowym, w warunkach swobody
przeplywow kapitalowych, bank centralny skazany jest na szamotaning, gdyz
postuguje si¢ tylko jednym instrumentem (stopy procentowe) wywolujacym sil-
ne skutki uboczne (naplyw kapitalu, aprecjacje waluty) ograniczajace mozli-
wos¢ jego stosowania. Bowiem podwyzka stép (zastosowana jako lekarstwo
na nadmierny popyl wewnetrzny i mogacy doprowadzié do kryzysu waluto-
wego wzrost delicytu obrotéw biezacych) stymuluje naplyw kapitatu krétko-
terminowego 1 realng aprecjacje zlotego, co w nieco dluzszym okresie odbija
sie negatywnie na bilansie handlowym i saldzie obrotéw biezacych. Dlatego
mozna oczckiwaé niejednej jeszcze radykalnej zmiany stop procentowych i za-
rzutéw, ze politvka banku centralnego dlawi gospodarke i jest samoistnym
zrodlem miestabilno$ci makrockonomicznej.

Uwazamy, zc nalezy odejs¢ od obecnego systemu kursowego. Istniejg dwie
warle rozwazenia alternatywy. Jedna, to twarde zwiazanie obowigzujacej w Pol-
sce waluty z euro poprzez szybkie zastapienie zlotego euro lub poprzez sys-
tem tzw. izby walutowej fcurrency board). Druga alternatywa jest pozostawie-
nie zlotego, lecz odejicic od obecnej doktryny, w ktérej bank centralny jest
obojetny wobec wartoscer kursu walutowego i wprowadzenie systemu kierowa-
nego kursu plynnego (managed float).

Uwazamy, z¢ przy obecnym przewartoSciowanym kursie zlotego i niedo-
wartosciowanvm kursie euro twarde zwigzanie naszej waluty z euro mialoby
nickorzystne skutki makroekonomiczne. Twarde zwiazanie zlotego z euro po-
winno nastapi¢ w chwili, gdy kurs zlotego przestanie byé przewartosciowany
i najlepiej w momencie, gdy euro bedzie znacznie silniejsze niz dzisiaj.

Do czasu wprowadzenia euro nalezy poslugiwaé si¢ mechanizmem kiero-
wanego kursu plynnego 1 prowadzié politvke .elastyeznego kontrolowania apre-
cjacji”. Rozumiemy przez to politvke, w ktérej bank centralny sledzi poziom
realnego efektywnego kursu zlotego, przy czym nie podejmuje Zzadnych inter-
wengji dla podirzymania wartosci zlotego, natomiast stara si¢ przeciwdzialaé
jezeli zloty staje sie zbyt mocny. Instrumenty, jakimi mozna sie poslugiwac dla
powstrzymywania nadmiernej aprecjacji, to:

* interwencja walulowa,

* rozwiazania parapodatkowe hamujace naplyw kapitalu krotkotermino-
wego,

*  kontrola ryzyka walutowego instytucji finansowych i firm niefinansowych
zaciagajacveh duze zobowiazania zagraniczne,

*  slopy procentowe.

Zaréowno mozliwosci poslugiwania sig, jak i skuteczno$¢ kazdego z wymie-
nionych instrumentéw sa ograniczone. Zsynchronizowane poslugiwanie sic
kilkoma instrumentami daje jednak mozliwosé uzyskania znaczacego wplywu
na realny kurs walutowy, a takze paradoksalnic wickszej niz dzisia) skutecz-
nosci w realizacji celu inflacyjnego.

Mechanizm kierowanego kursu plynnego stwarza naszym zdaniem najlep-
sze mozliwosci utrzyvmania w srednim okresie wysokiej stopy wzrostu gospo-
darczego. Jednoczesnie mechanizm ten rodzi¢ moze pokuse koniunkturalnego
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naduzycia wickszego zakresu swobody w politvce monetarnej, ze szkoda dla
stabilizacji gospodarki i tempa wzrostu w $rednim i dlugim okresie. Dlatego
w warunkach kierowanego kursu plynnego jeszcze wigkszego znaczenia na-
biera wymég niezaleznoéci banku centralnego.

Szansa szybkiego wzrostu i consensus w sprawie
zagrozenia podstawowego

Zagrozenie podstawowe - ,scenariusz krétkowzroczny”

Wsrod czesci ekonomistéw panuje zgoda, iz najpowainiejszym zagroze-
niem bylaby realizacja ,scenariusza krotkowzrocznego™! oznaczajacego wyha-
mowanie reflorm strukturalnych i prywatyzacji, utrzymywanie barier protek-
cjonistycznych i regulacji ograniczajacych elastycznodéé rynku pracy oraz
zwigkszanie wydatkéw i deficytu budzetowego. Niezwykle pouczajaca jest w tym
zakresie przeprowadzona przez [Witolda Orfowskiego, 1996] analiza dos$wiad-
czen relatywnie ubogich krajéw, ktére przystapily do UE w latach 19701 1980,
tj. Irlandii, Grecji, Hiszpanii i Portugalii. Trzy sposréd tych krajow Irlandia,
Hiszpania i Porlugalia po przystgpieniu do UE osiggaly tempo wzrostu gospo-
darczego wyzsze niz érednia dla UE. Natomiast Grecja przez kilkanascie lat
po przystapieniu do UE rozwijala si¢ wolniej niz kraje UE 1 tym samym dy-
stans mig¢dzy krajami UE i ubozsza Grecjg zamiast zmniejszac sie, dalej si¢
powigkszal. Grecja rozwijala si¢ wolniej, mimo ze otrzymywala w tym czasie
bardzo wysoka pomoc z Unii Europejskiej, ktéra w relacji do PKB byla co
prawda nizsza niz w Irlandii, lecz wyzsza niz w Portugalii i znacznie wyisza
niz w Hiszpanii. Skumulowana wartosc transferowych Srodkéw pomocowych
z UE w ciagu pierwszych 12 lat czlonkostwa wyniosta w Grecji ponad 40%
PKB. Nastapil tam jednak spadek oszczednosci krajowych i wielkie transfery
z Unii Europejskiej zostaly ,przejedzone”. Polityka gospodarcza Grecji po
przystapicniu do UE byla klasycznym przypadkiem realizacji ,scenariusza
krotkowzrocznego”. Doswiadczenie to pokazuje, ze o wykorzyslaniu szansy
przyspieszenia wzrostu, jaka ubozszym krajom daje czlonkostwo w UE, decy-
duje nie skala transferéw, lecz wlasciwa lub niewlasciwa polityka gospodarcza.

Brak konsensusu w sprawie wlasciwej polityki
monetarnej i kursowej

Z konsensusem — istniejacym co najmniej na poziomie pogladow teoretvez-
nych — w sprawie szkodliwosci realizacji ,scenariusza krotkowzrocznego” kon-
trastuje zasadnicza rozbiezno$¢ pogladow w kwestii wyboru wlasciwej polity-
ki monetarnej i kursowej. Dlatego sprawie tej poswigcamy szczegdlng uwage.

I Zgodnie z typogralia preedsiawiona w [Ceyviewski, Orlowski, Zienkowski, 1998].
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Zakwestionowanie ,podejécia dwubiegunowego” dopuszczajacego tylko
skrajne mechanizmy kursowe

Kryzysy walutowe lat 90. (przede wszystkim kryzys Europejskiego Mecha-
nizmu Walutowego w latach 1992-1993, kryzys meksykanski 1995 r. i kryzys
azjatycki w 1997 r.) pokazaly, ze - w warunkach swobody przeplywow kapi-
talowych - waluty o kursach nominalnie usztywnionych, sa latwymi obickta-
mi atakow spekulacyjnych i tym samym narazaja kraje na niebezpieczenstwo
kryzysu. Uksztaltowal si¢ w zwiazku z tym poglad, kiéry mozna okreili¢ jako
-podejscie dwubiegunowe”?. Zgodnie z tym podejiciem, aby uniknaé niebez-
pieczenstwa kryzysu walutowego nalezy wybrac jedno z dwéch rozwigzan skraj-
nych: albo kurs uplynni¢, tak by bez oporu dostosowywal si¢ do aktualnego
zachowania rynku, albo ,utwardzi¢", tak by bylo wiadomo, ze wytrzyma kaz-
dy nacisk. .Utwardzenie” kursu walutowego nastapi¢ moZe poprzez system
tzw. izby walutowej feurrency board) — gdy emisja waluty krajowej opiera sie
na 100% pokryciu w rezerwach w walucie obcej, do ktdrej jest przywiazany
kurs waluty krajowej - lub poprzez zastapienic wlasnej waluty waluta obca
np. dolarem (1zw. dolaryzacja) lub euro (tzw. euroizacja).

Wydawalo si¢, ze podejscie dwubiegunowe — zostalo dos¢ szeroko zaakcep-
towane w teorii i w praktyce polityki gospodarczej [Summers, 2000]. Faktycz-
ne jego zastosowanie w polityce kursowej okazalo sie znacznie bardziej ogra-
niczone, niz o si¢ moglo wydawaé na podstawie oficjalnych deklaracji wladz
monetarnych, o czym mdéwimy szerzej ponizej.

Podejscie dwubiegunowe jest réwniez od pewnego czasu kwestionowane
w pracach teoretycznych [Frankel, 1999]. John Williamson w pracy, na ktéra
wielokrotnie bedziemy si¢ powolywaé [Williamson, 2000, por. takze The Eco-
nomist, 2000] podkresla, ze rozwiazania proponowane w podejéciu dwubiegu-
nowym uniemozliwiaja lub utrudniajg utrzymywanie odpowiedniej konkuren-
cyjnosci kursu walutowego, bez czego nie jest mozliwe osigganie przez
gospodarki wschodzace wysokiego tempa wzrostu gospodarczego w dlugim
okresie.

Zwolennicy podejicia dwubiegunowego powoluja sie czesto na znane eko-
nomistom twierdzenie o ,niemozliwej tréjcy” (impossible trinity), zgodnie
z ktorym nie mozna jednoczes$nie mie¢ trzech rzeczy: swobody przeplywu ka-
pitaléw, stalego kursu waluty krajowej i mozliwoéci prowadzenia suwerennej
polityki pienig¢znej (ksztaltowania stép procentowych). Wywodzi sie z tego te-
zg, ze w warunkach globalizacji i swobody przeplywow kapitalowych wewnetrz-
nie spojne sa tylko rozwiazania dopuszczone przez podejécie dwubiegunowe:

! W [Kawalec i Krzak, 2001] uzvwalidmy terminu .poglad dwubiegunowy” wymiennic z okre-

gleniem .nowa orodoksja”. Tutaj rezygnujemy z poslugiwania sig tym drugim terminem
preyimujac vwage [Marka Dabrowskiego, 2001], #e poniewa: w jezvku polskim nie jest 1o
okreslenie emocjonalnie obojetne, jego stosowanie moze utrudniaé rzeczowa dyskusje, Z tych
samych wzgleddw stosowane w [Kawalec, Krzak, 2001] okrelenie .doktrynalny kurs plyn-
ny” zastgpujeny tutaj terminem .czysty kurs plynny™.
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kurs plynny (gdzie w zamian za rezygnacje z kontroli kursu walutowego uzy-
skujemy mozliwos¢ suwerennego ksztaltowania polityki pienigznej) oraz ,utwar-
dzony” kurs staly (gdzie cena za stabilno$¢ kursu walutowego jest utrata moz-
liwosei suwerennego prowadzenia polityki pienigznej). [Karol Lutkowski, 2000]
zwraca uwage, ze teza ta opiera si¢ na zalozeniu doskonalej substytucyjnosci
aktywéw krajowych i zagranicznych, co pozwala inwestorom swobodnie wy-
biera¢ aktywa oferujace najwyzszy dochéd. Lutkowski zauwaza, ze zalozenie
to nie jest w pelni adekwatne do sytuacji gospodarki polskiej, ze wzgledu na
percepcje wyzszego ryzyka inwestowania w naszym kraju. Stwarza to nieco
przestrzeni dla autonomicznej polityki pienigznej.

[Williamson, 2000] zwraca uwage, ze z zasady ,niemozliwej tréjcy” nie
wynika weale, ze z trzech niemozliwych do pogodzenia elementow trzeba wy-
bra¢ dwa, a z jednego calkowicie zrezygnowac. Uwaza, ze mozliwy jest kom-
promis, w ktérym kazdy z tych elementow troche si¢ poswigca, lecz nie rezy-
gnuje si¢ z zadnego. Zdaniem Williamsona zasadne jest poszukiwanie
rozwiazania posredniego, ktore umozliwi krajom wplywanie na kurs waluto-
wy, przy zachowaniu mozliwosci ksztaltowania polityki pienigznej i bez nara-
zania si¢c na ryzvko kryzysu walutowego.

[Stanley Fischer, 2001], ktéry jako osoba nr 2 w MFW byl aktywnym pro-
pagatorem podejécia dwubiegunowego przyznaje, ze jest ono nieco przesadzo-
ne. Obecnie Fischer do rozwiazan mozliwych do zastosowania w warunkach
otwarcia na miedzynarodowe przeplywy kapitalowe zalicza takze kursy plyn-
ne kierowane, a nawet pelzajacy kurs z szerokim pasmem wahan, jaki nie tak
dawno miala jeszcze Polska. Za rozwiazania niebezpieczne, kidrych w takich
warunkach nalezy unikaé, uznaje kursy usztywnione, jesli nie sa odpowiednio
utwardzone.

.Bede argumentowal, ze propagatorzy tego co obecnie znane jest jako poglad
dwubiegunowy — ze mng wlacznie — dla osiagnigcia wigkszego efekiu prawdo-
podobnie przesadnie sformulowali swoje stanowisko. Za sluszne uwazam stwier-
dzenie, ze: w krajach otwartych na migdzynarodowe przeplywy kapitalowe: (i)
kursy nominalnie usztywnione nie daja si¢ trwale utrzymac (are not sustaina-
ble), jesli nie sq bardzo dobrze utwardzone; lecz (i) istnieje duza réznorod-
noé¢ mozliwych elastycznych rozwiazan kursowych; oraz (iii) nalezy oczeki-
waé, ze polityka w wiekszo$ci krajéw nie bedzie oboj¢ina wobec ruchéw kursu
walutowego. Przedstawiajac to graficznie, jesli mechanizmy kursu walutowe-
go leza wzdluz linii laczacej kurs plynny z lewej strony z mechanizmem izby
walutowej (currency board), dolaryzacjg (Fischer uzywa terminu dolaryzacja dla
okreslenia sytuacji, gdy kraj rezygnuje z wlasnej waluty i wprowadza obcg
walute - nickoniecznie dolara - jako legalny érodek platniczy - S.K. i M.K)
lub unia walutowa po prawej, to intencja nie bylo usunigcie wszystkiego z wy-
jatkiem krancow, lecz raczej ogloszenie, ze nie do utrzymania jest segment li-
nii reprezentujacy réznorodne rozwigzania z kursem usztywnionym, lecz nie
utwardzonym.

Takie sformulowanie uwzglednia wszystkie trzy przedstawione wyzej sta-
nowiska. Dla krajow otwartych na przeplywy kapitalowe, pozostawia ono sze-
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roki zakres rozwiazan od kursu plynnego do rozmaitych pelzajacych pasm o du-
zych szerokoiciach, a naslepnie rozwiazania z utwardzonym kursem sztyw-
nym trwale dzicki zobowigzaniu do bardzo wiarygodnej polityki, w szczegdl-
no$ci mechanizm izby walutowej i rezygnacja z narodowej waluty, lecz takze
mniej [ormalne mechanizmy, ktére okazaly si¢ bardzo twarde, tak jak w Ho-
landii i w Austrii przed EMU (Europejska Unia Monetarna). Dla krajow jesz-
cze nie olwarlych na migdzynarodowe przeplywy kapitalowe, sformulowanie
to dopuszcza wszystkie systemy kursowe. A poprzez zaznaczenie, ze kraje praw-
dopodaobnie nie beda obojetne na zachowanie si¢ kursu walutowego, powyi-
sze stwierdzenie pozostawia miejsce dla argumentow uzasadniajacych obawe
przed kursem plynnym.

Powstaje pytanie, jak scharaktervzowaé rozwiazania, kitdore nalezy wyklu-
czyé. Odpowiedz jest nastgpujaca: w krajach otwartych migdzynarodowe prze-
plywy kapitalu wykluczone sg systemy kursowe, przy kiérych postrzega sig, ze
wladze sa zobowiazane do obrony konkretnego kursu waluty lub waskicgo za-
kresu wartosci kursu, lecz wladze nie podjely odpowiednich zobowigzan in-
stytucjonalnych, kitére ograniczaja swobode polityki pienigznej i umozliwiaja
podporzadkowanie jej jednemu celowi, jakim jest obrona kursu. W istocie, wy-
kluczone rozwiazania to: kurs staly (fixed peg), kurs sztywny dostosowywany
(adjustable peg) i systemu dopuszczajace wahanie kursu walutowego w wa-
skim paémie (narrow band exchange rate systems)” [Fischer, 2001, s. 2-3]%.

Dlaczego nie kurs plynny
Pozorna plynnoé¢ kurséw

Zestawienia Miedzynarodowego Funduszu Walutowego wskazywaly na od-
chodzenie krajéw od posrednich mechanizméw kursowych i wzrost liczby
krajow poslugujacvch sie kursem plynnym. W 1991 r., spoérad 159 krajow
ujetych w zestawieniach zdecydowana wigkszosc (62%) deklarowala stosowa-
nia poSrednich mechanizméw kursowych; 23% krajow deklarowalo posiada-
nie kursu plynnego i 16% - kursu stalego utwardzonego (hard peg). W 1999 r.,
wirad 185 krajow, stosowanie rozwigzan posrednich deklarowalo juz tylko 34%
krajow; najwigksza grupe (42%) stanowily kraje deklarujace stosowanie kursu
plynnego, a udzial krajow stosujacych kurs staly utwardzony wzrosla do 24%
[Fischer, 2001, rysunek 1]. Kraje deklarujace stosowanie rozwigzan skrajnych,
zalecanych przez podejicie dwubiegunowe, stanowily wigc w 1999 r. w sumie
66% calej populacji.

3 Cylat ten preytaceamy w zwiazku 2z zaskakujacym zarzutem [Marka Dabrowskiego, 2001], iz
w tekscie [Kawalec, Krzak, 2001] przejglismy za [Williamsonem, 2000] nierzetelne zrelero-
wanie pogladow Fischera, Dabrowski nie wyjasnit przy tvm na czym 1a rzekoma nierzetel-
nosé polega. Nawigzanie do pogladdw Fischera w [Kawalec, Krzak, 2001] bylo podobne jak
ttaj w akapicie poprezedzajacym cytat. Ponadio nie pochodzi ono z weksiu [Williamsona,
2000], kory w ogdle przytoczonych tu zmodyfikowanveh pogladéw Fischera nie omawia.
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[Guillermo Calvo i Carmen Reinhart, 2000] wykazali jednak, ze w wigk-
szosci krajow deklarujacych posiadanie kursu plynnego (floating), kurs fak-
tycznie wcale nie jest plynny. Calvo i Reinhart przyjeli, ze waluty, kiére moz-
na uznac zasadniczo za plynne to dolar amervkanski i japonski jen. Nastgpnie
przeanalizowali zmiennos¢ kursu walutowego, rezerw walutowych, stép pro-
centowych i bazy monetarnej w krajach deklarujacych posiadanie kursu plyn-
nego w poréwnaniu ze zmiennoscia tych wielkosci w USA i Japonii.

Mozna by bvlo oczekiwaé, ze w warunkach plynnosci, kursy walut mniegj-
szych gospodarek podlegaé beda wickszyvm wahaniom niz kursy dolara i jena.
Wszelako okazalo sig, ze jest odwrotnie. Rzekomo plynne kursy badanych
przez Calvo i Reinharta walut? podlegaly znacznie mniejszym miesigcznym fluk-
tacjom niz kurs dolara (wzgledem marki) i kurs jena (wzgledem dolara).

W warunkach kursu plynnego poziom rezerw walutowych kraju powinien
by¢ dos¢ stabilny - zmiany poziomu rezerw wyrazone w dolarze wynikaé mo-
za bowiem x!Lu z dwoch przyczyn: zmiany kursow krzyzowych (i wywolanej
lym zmiany wyceny aklywdw dmnmmmvan}ch w walutach innych niz dolar)
oraz naliczenia odsetek od lokat. Wplyw zmiany kurséw krzyzowych na war-
tosc rezerw jest tym wickszy, im wigkszy procent rezerw danego kraju jest de-
nominowany w walutach innych niz dolar. Wplyw ten powinien wiec byé naj-
wigkszy w USA, gdzie z delinicji calosé rezerw walutowych jest denominowana
w walutach innych niz dolar. Mozna by wige oczekiwad, ze fluktuacja rezerw
walutowych w krajach majacych plynny kurs walutowy bedzie mniejsza niz
w USA. Przvpuszczenie to okazalo sie prawdziwe tylko w odnicsieniu do Ja-
ponii, ktérej rezerwy wyrazone w dolarze sa bardziej stabilne niz rezerwy
USA. Natomiast w pozostalych badanych krajach deklarujacych posiadanie kur-
sow plynnych poziom rezerw walutowych podlega wigkszym fluktuacjom niz
w USA i Japonii. Fluktnacje stép procentowych i bazy monetarne] sa w bada-
nych krajach réwniez wigksze niz w USA i Japonii.

Wytlumaczenie tych wynikéw analiz statystycznych przeprowadzonych przez
Calvo i Reinhart jest dos¢ proste: badane kraje, cho¢ deklarujg kurs plynny,
w rzeczywistosci staraja sig stabilizowac kurs poprzez interwencje walutowa,
a takze politvke stép procentowych i operacje na rynku pienieznym. Przez to
zmiennos¢ kursu walutowego jest tam mniejsza, a zmienno$é rezerw waluto-
wych, siép procentowych i bazy monetarnej wicksza niz w krajach o fakiycz-
nie plynnym kursie tj. USA i Japonii. Calvo i Reinhart stwierdzaja, ze powszech-
na jest obawa krajow przed kursem plynnym i bledne jest wrazenie masowego
odchodzenia krajow od posrednich rozwiazan kursowych?3.

* Kursy wzgledem marki w pravpadku walut europejskich i kursy wzgledem dolara dla walu
z innych kontynemow, por. [Calvo, Reinhart, 2000, s. [1-12].

5 [Bratkowski i Rostowski, 2001a] odczytali oméwienie artvkulu [Calve i Reinhar, 2000] w na-
szym lekécie [Kawalee i Krzak, 2001] jako sugestie, #e¢ praca Calvo i Reinhart jest obrong
kursu kicrowanego. Sugestia taka nie byla naszq intencjp. Zgadzamy si z [Bratkowskim
i Rostowskim, 2001]. iz stwierdzenie, #e wighszosc tzw. kurséw plynnyeh to kursy kierowa-
ne nie oznacza samo przez sig, Ze pozadane jest sterowanie kursem.



Swefan Kawalec, Macicj Krzak, Poliryka kursowa § werost gospodarczy _ 55

Uzasadniona obawa przed plynnym kursem

Zdaniem [Johna Williamsona, 2000] obawa przed pelnym uplynnienie kur-
su jest uzasadniona. Kurs plynny cechuja dlugie okresy znacznych odstepstw
od poziomu zgodnego z fundamentami makroekonomicznymi. Preykladem sq
wahania dolara wzgledem marki i jena. W 1975 r. kurs dolara wyrazony w mar-
ce niemieckiej wynosil 3,5 marki, pie¢ lat p6zniej dwa razy mniej tj. 1,7 mar-
ki, po kolejnych pigciu latach w 1985 r. z powrotem 3,4 marki, po siedmiu la-
tach w 1992 r. spadl do 1,4 marki, a obecnie wynosi ok. 2,3 marki. Kurs
dolara wzgledem jena, kitory w 1985 r. wynosil 250 jendw, w dziesiec lat poi-
niej w 1995 r. byl juz na poziomie ponad trzykrotnie nizszym i wynosit 78 je-
now, nasigpnie w ciggu trzech lat wzrésl prawie dwukrotnie - do poziomu
148 jenow, péiniej spadl do poziomu 105 jendw, a obecnie wynosi ok. 120 je-
now [Mundell, 2001].

Duze i dlugotrwale odchylenia realnej wartosci kursu walutowego prowa-
dzg to skrzywienia alokacji zasobow pracy i kapitalu w $rednim okresie np.
zbytniej rozbudowy sektora eksportowego podczas przedluzonych epizodéw
oslabienia waluty albo odwrotnie do zdlawienia wzrostu w okresach silnego
przewarto$ciowania waluty.

[Williamson, 2000] twierdzi, Zze utrzymywanie przez dlugi okres wysokiego
tempa wzrostu gospodarczego wymaga utrzymywania odpowiedniego pozio-
mu konkurencyjnosci kursu walutowego, co nie jest mozliwe w przypadku
kursu plynnego w warunkach wysokiej mobilnosci kapitalu. Przypomina, ze
utrzymywanie konkurencyjnego kursu walutowego wymieniane jest jako jeden
z istotnych czynnikéw niemal we wszystkich analizach wyjasniajacych przy-
czyny ,cudu wschodnioazjatyckiego”, czyli szybkiego wzrostu gospodarck Azji
Poludniowo-Wschodniej przez okres 25 lat poprzedzajacych kryzys z 1997 r.
Mozna dodac, ze utrzymywanie konkurencyjnego kursu walutowego bylo jed-
nym ze skladnikéw zaréwno niemieckiego, jak i japonskiego .cudu gospodar-
czego” w latach 1950 i 1960.

Williamson opisuje mechanizm, ktéry wyklucza mozliwoéé dlugotrwalego
utrzymania wysokiego tempa wzrostu w warunkach plynnego kursu waluto-
wego i swobody przeplywéw kapitalowych. W takich warunkach kraj, ktéry
ma solidne podstawy rozwoju i wchodzi na Sciezke szybkiego wzrostu gospo-
darczego zostanie szybko zalany naplywem kapitalu, co spowoduje aprecjacje
miejscowe] waluty i podwazenie konkurencyjnosci branz wytwarzajacych do-
bra bedace przedmiotem handlu miedzynarodowego ftradables). Spowoduje to
albo wyhamowanie inwestycji i powstrzymanie boomu, albo tez inwestycje skie-
ruja si¢ do branz wytwarzajacych dobra nie bedace przedmiotem handlu mig-
dzynarodowego (noniradables), co uczyni boom tak niezréwnowazonym, ze
w nieco dluzszym okresie wygasnie wskutek kryzysu bilansu platniczego.

[Williamson, 2000, s. 21-22] analizuje wszystkie epizody szybkiego wzrostu
gospodarczego (tj. wzrostu PKB w tempie co najmniej 6% sredniorocznie
przez okres co najmniej 3 lat) odnotowane w $wiecie od roku 1980 w krajach
o ludnosci nie mnigjszej niz 5 milionéw. Sposréd 33 takich epizodéw, 19
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mialo miejsce w krajach stosujacych kurs sztywny (w tym w dwdch przypad-
kach byl to kurs utwardzony poprzez mechanizm izby emisji pieniadza), 12
w krajach stosujacych systemy kursu kroczacego, kroczacego pasma lub kur-
su kierowanego. Tylko dwa epizody (Peru 1993-1995 i Uganda 1993-1996)
mialy miejsce w warunkach kursu plynnego, lecz w obu tych przypadkach plyn-
no$é kursu budzi watpliwosci w $wietle omawianej wyzej analizy Calvo i Re-
inhart.

Mechanizm kursu plynnego w Polsce

Obecny system kursu walutowego w Polsce okresli¢c mozna jako ,czysty kurs
plynny”"®. Bank centralny nie dokonuje interwencji na rynku walutowym i po-
sluguje sie tylko jednym instrumentem polityki monetarnej tj. regulowaniem
stop procentowych. Ten instrument, w warunkach swobody przeplywéw kapi-
talowych, wywoluje silne skutki uboczne ograniczajace mozliwos¢ jego sku-
tecznego stosowania. Podwvika stép procentowvch stymuluje naplyw kapita-
tu krdtkoterminowego i powoduje umocnienie zlotego, co ulatwia zbicie inflacji
— czasami szybciej i glebiej niz planowano - lecz w nieco dluzszym okresie
odbija sie negatywnie na bilansie handlowym i saldzic obrotéw biezacych’.
Z kolei obnizenie stop procentowych powoduje czesciowy odplyw kapitalu krét-
koterminowego i oslabienie zlotego, co wzmacnia efekt ozywienia, lecz bar-
dzo szybko moze spowodowaé nawrdt inflacji. Sterowanie polityka monetar-
na w tych warunkach przypomina trochg¢ ciagniecie wyladowanego ludZmi
wozka za pomoca dlugiej silnie sprezynujgcej gumowej liny, po nieréwnym te-
renie. Utrzymanie zadanej predkosci wozka byloby w takiej sytuacji podobnie
trudne, jak dzis trafienie przez NBP w cel inflacyjny. Za$ unikniecie zlorze-
czen i przeklenstw pasazeréw na nieréwna i nicbezpieczna jazde, a jednocze-
$nie zbyt wolne posuwanie sig, jest réwnie trudne, jak unikniecie przez Rade
Polityki Picnicznej zarzutéw, ze jej polityka dlawi gospodarke i jest samoist-
nym zrodlem niestabilnosci makroekonomicznej.

Twarde zwigzanie polskiej waluty z euro

[Andrzej S. Bratkowski i Jacek Rostowski, 1999a i 1999b] zwracaja uwa-
ge na problemy zwiazane z funkcjonowaniem gospodarki w warunkach zmien-
noSci kursu i postulujg jak najszybsze zastapienie zlotego przez euro, chocby
w drodze jednostronnej euroizacji. Termin curoizacja oznacza tu zastgpienie
waluty narodowej i wprowadzenie do obiegu euro jako prawnego Srodka plat-
niczego, bez uzyskania czlonkostwa w EUM, przy czym Bratkowski i Rostow-

& Odstepstwem od podrgcznikowego paradygmatu kursu plynnego jest oczywiscie istnienie spe-
gjalnego rachunky dewizowego rzadu w NBE na kidry wphywa czesé dewizowych preycho-
dow z prywatyzacji. Zwraca réwniez na to uwage [Lutkowski, 2001, s. 5].

W roku 2001 w Polsce restrykeyjna polityka monetarna preyezynila sig istoinego ogranicze-
nia deficytn obrotéw bicggcyeh, lecz kosztem zahamowania werostu gospodarczego.
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ski proponuja euroizacje jako etap w drodze do EMU. Uwazaja, Ze euroizacja
jest rozwiazaniem lepszym od systemu izby walutowej (currency board), gdyz
posiada wszystkie zalety tego poprzedniego, lecz jest bardziej wiarvgodna,
a przez to bardziej skuteczna i trwala. Oczekiwane przez nich korzyici z eu-
roizacji 1o: usuniecie obawy kryzysu walutowego, obnizenie inflacji i stép pro-
centowych, zwickszenie mozliwosci absorpcji kapitalu zagranicznego i w efek-
cie przyspieszenie wzrostu gospodarczego.

Ponizej omawiamy niektore ekonomiczne aspekly euroizacji, przy czym ana-
logiczne uwagi odnoszg si¢ rowniez do zwiazania waluty polskiej z euro po-
przez systemu izby walutowej.

Problem ,poiyvezkodawey ostatniej szansy”

[Bratkowski i Rostowski, 1999 a i b] przyznaja, ze w przypadku euroiza-
cji powaznym problemem jest ograniczenie mozliwosci pelnienia przez NBFP
roli ,pozyczkodawcy ostaitniej szansy” dla bankéw®. Zauwazaja jednak, ze
obecne rezerwy walutowe w wysokosci 27 miliardéw USD sa ponad dwukrot-
nie wicksze od masy pieniadza rezerwowego. Zatem po wymianie na euro pie-
niadza goiéwkowego i zobowiazan zlotowych NBP wobec bankéw, w NBFP
pozostanie kwota kilkunastu miliardéw USD, ktéra stanowi¢ moze fundusz
rezerwowy, z ktorego NBP maéglby udzielaé wsparcia plynnosciowego bankom
w razie paniki bankowej. Wielko$¢ Funduszu bylaby poréwnywalna z war-
toscia depozyiéw biezacych i stanowilaby okolo jednej czwartej ogélu depo-
zytow, co zdaniem Bratkowskiego i Rostowskiego powinno wystarczy¢ z na-
wiazka. Przyznaja jednak, ze w przypadku pojawienia si¢ pozytywnych skutkéw
euroizacji w postaci obnizenia stép procentowych i naplywu kapitatu, na-
stapi¢ moze nadmiernie szybki wzrost kredytu, ktérego nie bedzie mozna opa-
nowad ze wzgledu na brak wplywu NBP na stopy procentowe®. Moze to
spowodowac pogorszenie jakosci aktywow bankow i grozi¢ wywolaniem kry-
zysu [inansowego. Wobec szybkiego wzrostu sektora bankowego wspomniane
poczatkowe relacje wielkosci funduszu rezerwowego do wartosci depozytow
mogg sig¢ istotnie zmniejszyé 1 fundusz moze si¢ okazac¢ niewystarczajacy.
W odpowiedzi Rostowski twierdzi, Ze euroizacji nie mozna wprowadzié¢ z dnia
na dzien, lecz trzeba sie do niej przygolowaé m.in. poprzez wzmocnienie nad-
zoru bankowego 1 ewentualne zaostrzenie regul ostroznosciowych!?. [Brat-
kowski i Rostowski, 2001, s. 13] zwracaja réwniez uwage, ze wickszosé akty-
wow bankowych w Polsce znajduje sie w bankach kontrolowanych przez
zagranicznych inwestorow strategicznych i mozna oczekiwaé, ze zagraniczni
wlasciciele w razie potrzeby udzielg tym bankom niezbednego wsparcia plyn-
nosciowego.

& Ten sam problem wystgpuje w przypadku systemu izby walutowej - S.K. i M.K.
¢ Por. wypowiedi Andrzeja Slawinskiego w [Zeszyry BRE Bank - CASE, 2001].
1* Por. wypowiedi? Jacka Rostowskiego w [Zeszyry BRE Bank - CASE, 2001].
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Utrata suwerennoéci w polityce pienieinej i kursowej

Utwardzenie kursu walutowego poprzez system izby walutowej lub zasta-
pienie waluty wlasnej obca (euroizacja lub dolaryzacja) pozbawia kraj suwe-
rennoéci w prowadzeniu polityki monetarnej i kursowej. Pozbawia to mozli-
wosci amortyzowania szokéw i dostosowywania polityki monetarnej do stanu
koniunktury. Moze to by¢ bardzo dotkliwe w przypadku, gdy oddzialywanie
szokdw makroekonomicznych i dynamika koniunktury sa w danym kraju istot-
nie rézna niz w osrodku decydujacym o polityce monetarnej banku centralne-
go emilujacego walule odniesienia. Polska jest duia gospodarka o malo ela-
stycznych placach i malo elastycznym rynku pracy. Jednoczesnie mobilnosé
pracownikéw miedzy Polska i krajami UE bedzie prawdopodobnie jeszeze przez
co najmniej kilka lat ograniczona przez bariery prawne. W tej syluacji twar-
de zwiazanie polskiej waluty z euro poprzez euroizacj¢ lub system izby walu-
towe] byloby rvzykowne.

Wart uwagi jest przyklad Argentyny, ktéra od dziesigciu lat ma system izby
walutowej twardo zwigzujacy peso z dolarem. Sztywny kurs peso wobec do-
lara i brak swobody prowadzenia polityki pieniezne] przyczynil sie w ostat-
nich latach do powaznych probleméw gospodarki argentyniskiej. W 1998 r. od-
bita si¢ na Argenlynie recesja na najwazniejszym rynku eksportowym, jakim
jest dla tego kraju Brazylia. Nastepnie dewaluacja brazylijskiego reala w 1999 r.
dodatkowo pogorszyla konkurencyjnoséé cenowa argentyniskiego eksportu. Tych
szokOw Argentyna zwiazana regulami systemu izby walutowej nie mogla za-
mortyzowac ani korekta kursu walutowego, ani rozluZnieniem polityki pie-
nigznej. Na domiar zlego zaczal sie¢ wkrétce wzmacniaé dolar przez co, za-
miast pozadanego wowczas oslabienia argentynskiej waluty, nastapil znaczny
wzrost wartosci peso. Efektem tego jest deflacja, trwajaca juz trzeci rok re-
cesja i wzrost bezrobocia. Jednoczesnie oprocentowanie obligacji rzado-
wych jest ponad 10 punkiéw procentowych wyizsze niz w USA, ze wzgledu
na ryzyko niewyplacalnosci. Aby zapobiec katastrofie MFW udzielil Argenty-
nie olbrzymiej pozyczki, lecz Argentyna wciaz znajduje si¢ na krawedzi zala-
mania.

Czy przyvklad ten powinien byé ostrzezeniem dla Polski? Na pierwszy rzut
oka wydawac sie moze, ze nicbezpieczefstwo zwiazania polskiej waluty z eu-
ro jest bez poréwnania mniejsze niz zwiazania waluty argentynskiej z dola-
rem. W przypadku Argentyny tylko okolo 10% eksportu trafia do krajow ze
strefy dolara. Silna aprecjacja dolara powodowala wiec pogorszenie konku-
rencyjnosci 90% argentynskiego eksportu. W Polsce na kraje strefy euro przpa-
da 58% eksportu, a wigc silna aprecjacja euro zagrozilaby konkurencyjnosci
42% naszego cksporty, co stanowi odsetek ponad dwa razy mnigjszy niz w Ar-
gentynie w syluacji aprecjacji dolara. Jednakize w Polsce relacja eksportu do
PKB jest znacznie wigksza niz w Argentynie (odpowiednio 16% i 8%). W efek-
cie polski eksport do krajéw poza strefa euro stanowi w relacji do PKB 7%,
to jest dokladnie tyle, ile przed ostatnia recesja wynosil argentynski eksport
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do krajow spoza strefy dolarowej!!. Oznacza to, ze w przypadku twardego zwia-
zania waluly polskiej z euro, wplyw silnej aprecjacji euro na gospodarke pol-
ska moze by¢ poréwnywalny z wplywem aprecjacji dolara na gospodarke ar-
gentynska.

Przypadek Argentyny przytaczamy nie po to, by uzasadnié teze, ze w sys-
temie utwardzenia kursu walutowego kraj nie moze si¢ szybko rozwijaé, gdyz
tezy takiej nie stawiamy. W pewnych okolicznosciach system utwardzonego kur-
su moze stworzye dla kraju bardzo korzystne warunki wzrostu. Problem po-
lega na tym, ze w przypadku niesprzyjajacych okolicznosci zewnetrznych utwar-
dzony kurs walutowy staé¢ si¢ moze silnym hamulcem dla gospodarki. Zas
wyjscie z lakiego systemu jest trudne i w warunkach kryzysu grozi poglebie-
niem destabilizacji gospodarki.

Niebezpiecznie byloby przejé¢é na euro przy obecnych relacjach kursowych

Przy dzisiejszym kursic 4,07 PLN za 1 dolara i 3,62 PLN za | euro!? zlo-
ty jest wedlug réznych ocen przewarto$ciowany!. Natomiast euro przy obec-
nym kursie 0,89 USD jest wedlug réznych szacunkéw niedowartosciowane o 10-
-35%'4. Warto przypomnieé, ze przed dwoma laty [Bratkowski i Rostowski,
1999h] w swoim scenariuszu euroizaci projektowali wprowadzenie euro w miej-
sce zlotego w roku 2001 po kursie przeliczeniowym 5 zl za euro. Przy dzisiej-
szym kursie zloty jest o blisko 40% silniejszy wzgledem euro niz przy relacji
wymiany projektowanej w ich scenariuszu.

Biorac pod uwage przvioczone wezesniej doswiadezenia Sredniookresowych
wahan kurséw dolar/jen i dolar/marka, wzrost wartosci euro o dobre kilka-
dziesiat procent w ciggu najblizszych kilku lat nie bylby zjawiskiem zaskaku-

It Szacunek dla Polski na podsiawie danych GUS za pierwszych 9 miesigey 2000 r, a dla Ar-
gentyny na podstawie danych MFW za rok 1997

129 listopada 2001.

3 [JPMorgan, 2001, s. 28] przedsiawia indeksy realnego efekiywnego kursu walutowego dla 42
krajow. Polska w 2001 roku znajdowata si¢ w tej grupie na drugim miejscu pod wzgledem
skali realnej apreciacii od roku 1990 - ustepujac tylko Wenezueli [Daniel Gross, 2001, s. 13-
-14] proponuje szvbki uproszcrony sposdb szacunku skali dostosowania kursu walutowego,
jukic byloby potrecbne dla pravwrdcenia rownowagi obrotéw biczacyeh, Zgodnie z ta meto-
da, deficyt obroidw biedacveh wyraiony jako procemt przychodow z eksportu débr i ushug
wskazuje bezposrednio procent deprecjacji kursu potreebny do wyeliminowania deficviu bez
obnizania popytu krajowego. Metoda zaklada, #e impont jest stosunkowo nieclastyceny ceno-
wo, natomiast elastvcznodé cenowa eksporiu jest rdéwna jednoici, co zdaniem Grossa nie od-
biega daleko od typowych szacunkow w literaturze empiryeznej. Sprobujmy posluzyé sig tg
metoda w oparciu o dane z dwunastomiesigcznego okresu koficzacego si¢ w paddeierniku
2000, W tvm okresie polski cksport dobr i uslug wynidst 34 256 miliondw USD, deficyt ra-
chunku obrotdw bickgcych wynidgsl 7473 miliony USD, srednie kursy walut w zlotych wyno-
sily: ewro = 347 21 1 USD = 4,20 2. Algorytm Grossa wskazalby na potrzebe 21.8% depre-
cjacji zlolego, co daloby nastepujgce poziomy kurséw: euro = 4,73 #; USD = 5,37 =l

4 Por. [ABN-AMRO Bank, 20017 i [Portes, 2001].



60 GOSPODARKA NARODOWA Nr 9/2001

jacym!3. Gdyby dokonaé zamiany zlotego na euro przy obecnych relacjach
kursowych, to prawdopodobne przyszte wzmocnienie euro oznaczaloby dalsze
podwazenie nadwergzonej juz obecnie konkurencyjnosci polskich producentéw.
Przy obecnym przewarto$ciowanym kursie zlotego i niedowartosciowanym kur-
sie euro twarde zwiazanie naszej waluty z euro mogloby wigc miec¢ niebez-
pieczne skutki makroeckonomiczne.

[Edmund Pietrzak, 2001, 5. 27] zwraca uwage na pouczajgce w tym wzgle-
dzie doswiadczenie unii walutowej RFN 1 NRD z 1990 r., gdy zawyienia kur-
su wymiany znikajacej marki NRD doprowadzilo do dlugotrwalej recesji we
wschodnich Niemczech.

Twarde zwiazanie zlotego z euro powinno nastapi¢ w chwili, gdy kurs zlo-
tego przestanie byé przewarto$ciowany i najlepiej w momencie, gdy euro be-
dzie znacznie silnigjsze niz dzisiaj'®. Warto zauwazyé, ze przewarto$ciowaniu
zlotego moina przeciwdzialaé, o czym piszemy nizej. Natomiast Polska nie
ma wplywu na ksztaltowanie si¢ wartosci euro i nie wiadomo wecale czy i kie-
dy wzmocnienie euro nastapi.

Bezpieczniej byloby wprowadzié euro korzystajac z pelnoprawnego czlon-
kostwa w EUM, tak by Europejski Bank Centralny (ECB) mégl pelni¢ rolg po-
zyczkodawcy ostatniej szansy dla polskich bankéw. W przypadku jednostron-
nej eurvizacji, gdy ECB nie bedzie takiej roli pelnil, mozna ograniczy¢ ryzyko
poprzez uprzednig akumulacj¢ rezerw walutowych, co pozwoli zwigkszy¢ roz-
miary proponowanego przez [Rostowskiego i Bratkowskiego, 1999a] funduszu
rezerwowego.

Rozwiazanie na okres przejSciowy: kierowany kurs plynny
i .elastyczne kontrolowanie aprecjacji”

Uwazamy, #¢ nic jesteimy skazani wylacznie na wybor miedzy czystym
kursem plynnym a utwardzeniem kursu poprzez system izby walutowej lub
euroizacje. Sadzimy, ze od czystego kursu plynnego trzeba odejié jak najszyb-
ciej, a jednoczesnie minie troche czasu, zanim bedziemy w stanie w miarg
bezpiecznie wprowadzi¢ euro. W okresie przejiciowym proponujemy stosowac
mechanizm kierowanego kursu plynnego (managed float) i polityke, ktéra
mozna okresli¢ jako ,elastyczne kontrolowanie aprecjacji”.

15 [Portes, 2001] preytacza szacunki kursu rownowagi fundamentalnej euro/dolar wskazujg na
wartodd 1 euro w granicach od 1,05 dolara do 1.4 dolara. ABN-AMRO Bank przywoluje sza-
cunki wskazujace kurs rdwnowagi | cure w pranicach 1,07-1,28 dolara | wnioskuje, 2e kurs
rdwnowagi euro/dolar znajduje sie w przedziale 1,10-1,20. Obecnie (9 listopada 2001} przy
kursie 0,89 dolara, euro znajduje si¢ 23% ponifej srodka tego przedziatu, Gdyby wyobrazié
sobie, #¢ nastepuje wychylenie wahadla w druga stronge i euro znajduje sie 23% powyizej
srodka tego przedzialu, to jego kurs wynosilby 1.41 dolara i bylby o 59% wyiszy od kursu
akiualnego.

18 [Kowalewski. 2000] zwraca uwage na niebezpieczefistwo zwigzania kursu polskiej waluty 2 nie-
dowartodciowanym euro.
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Mechanizm kierowanego kursu plynnego pozwala teoretycznie na optyma-
lizacje reakcji kursu walutowego na szoki asymetryczne tzn. takie, kidre na
dang gospodarke oddzialuja w istotnie inny sposéb niz na gospodarki jej glow-
nych partneréw handlowych. Zgodnie z teoria, aby zoptymalizowac reakcje
kurs walutowy powinien zachowac sie, tak jak kurs staly, albo tak jak kurs
plvnny, w zaleznosci od rodzaju szoku (popytowego czy podazowego), cech
strukturalnych gospodarki (jej stopnia otwarcia, stopnia wrazliwosci popytu
na stopy procentowe, stopnia wrazliwosci eksportu na zmiany kursowe itp.)
oraz preferencji banku centralnego dotyczacych krétkookresowego wyboru mig-
dzy wzrostem gospodarczym a kontrolowaniem inflacji [Krzak, 2000]. Stoso-
wanie tej teorii w praktyce w pelnym zakresie wymagaloby od banku central-
nego zdolnosSci do rozpoznania sily i rodzaju szoku oraz przewidzenia czasu
jego trwania, do czego potrzebny bylby odpowiednio wiarvgodny model eko-
nometryczny gospodarki. Modelu takiego, jak dotad, nie udalo si¢ skonstru-
owaé, gdyz w przekszialcajacej si¢ gospodarce Polski zbyt szybko zmieniaja
sie parametry strukturalne. Taka precyzyjna regulacja bylaby wiec po prostu
niemozliwa i malo przejrzysta, a jej préby moglvby skonczyé sie utratg wia-
rogodnosci preez NBF

Proponujemy rozwiazanie teoretycznie mniej doskonale, ale mozliwe do
zastosowania w praktyce i uwzgledniajace dlugookresowa tendencje aprecjacji
zlotego wynikajaca z tzw. efektu Balassy-Samuelsona. Bank centralny powi-
nien sledzi¢ poziom realnego efekivwnego kursu zlotego. Nie proponujemy tu
zadnej reguly, jak bank centralny ma liczy¢é realny efektywny kurs walutowy
- wyobrazamy sobie, ze posilkuje si¢ kilkoma metodami jego szacunku, opar-
tymi np. na jednostkowym koszcie pracy (unit labor cost), indeksie cen pro-
dukeji (PPI) czy nawet indeksie cen konsumpcyjnych (CPI) i liczy kursy fun-
damentalnej réwnowagi zgodnie z propozycjami w literaturze [Clark
i MacDonald, 1998 i 2000].

Proponujemy, by bank centralny w zasadzie nie podejmowal zadnych inter-
wencji dla podtrzymania wartosci zlotego, natomiast staral sie przeciwdzialac,
jezeli zloty staje sie zbyt mocny. Nie proponujemy wiec okreélenia dopuszczalne-
go przedzialu wahan dla kursu w rodzaju ,migkkiego pasma” czy .pasma moni-
torowanego”, co sugeruje [Williamson, 2000], a w $lad za nim [Lutkowski, 2001].

Proponujemy wybér jednego z dwéch wariantéw. Pierwszy wariant to po-
dejmowanie przez NBP interwencji dla oslabienia zlotego w sposéb caltkowi-
cie dyskrecjonalny, bez publicznego okreslania jakiegokolwiek poziomu lub
przedzialu pozadanej warto$ci kursu. Odpowiada to praktyce interwencji sto-
sowanych sporadycznie przez banki centralne USA, Japonii 1 Eurolandul!”.

Drugi wariant to okreslenie referencyjnego gornego pulapu wartosci kur-
su zlotego. Bank centralny nie bylby przy tym bezwzglednie zobowigzany do

I7 [Stanley Fischer, 2001, s. 19-20] pisze, ze gdy rozejécie si¢ kursdw trzech wielkich walw
z poziomami rdwnowagi staje si¢ szezegdlnie duie, zdarea sig, #e banki centralne tych kra-
jow interweniujg, by zblizyé kursy do réwnowagi. System jest calkowicie nieformalny i nie
ma zobowiazan do osiagnigcia konkretnego zakresu wartodel kursu,
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interwencji dla obrony tego pulapu. Takie ujecie pozostawia calkowita swobo-
de rynkowego dostosowania kursu walutowego w dol, pozwala jednoczesnie
przeciwdzialaé w przypadku nadmiernej aprecjacji, wszakze bez zobowigzan,
ktére zbyt tatwo moglyby byé wykorzystane dla spekulacji przeciw bankowi
centralnemu. Poprzez analogi¢ do modelu przedstawionego przez [Paula Krug-
mana, 1991] mozna by oczekiwad, Ze znajomosé referencyjnego pulapu i Swia-
domoé¢ zdolnosci banku centralnego do interwencji moze oddzialywac dyscy-
plinujaco na graczy na rynku walutowym i pozwala¢ na utrzymanie kursu
zlotezo ponizej pulapu, bez koniecznoéci interwencji na wielka skale. Z dru-
gigj strony znany publicznie pulap referencyjny moze staé si¢ obiektem ataku
spekulacyjnego, choé warlo zauwazyé, ze spekulacja taka obciazona bedzie spo-
rym rvzykiem, jako ze bank centralny nie begdzie zobowigzany do interwencji
i bedzie mogl ja wstrzymac lub opéznié, aby ukaraé¢ spekulantow!s, Istnigje
rownicz nicbezpieczenstwo, ze zloty przez dluzszy okres znajdowac sie bedzie
powyzej pulapu referencyjnego, co moze powodowac konfuzje rynku i szko-
dzi¢ reputacji banku centralnego. Dlatego sklaniamy sie jednak raczej do wa-
riantu dyskrecjonalnej interwencji.

Instrumenty, jakimi mozna si¢ poslugiwaé dla powstrzvmywania nadmier-
nej aprecjacji to [Wilhamson, 2000, s. 31-46]:
* interwencja walutowa,
* rozwigzania parapodatkowe hamujace naplyw kapitalu krotkoterminowego,
*  kontrola rvzvka walutowego instytucji finansowych 1 réwniez firm nieli-

nansowych zaciagajacvch duze zobowiazania zagraniczne,
* stopy procentowe.

Interwencja walutowa

Sterylizowana interwencja walutowa to klasyczny $rodek oddzialywania na
kurs walutowy w celu powstrzymania aprecjacji waluty krajowej. Polega ona
na skupie przez bank centralny walut zagranicznych na rynku walutowym i cal-
kowitym lub cze¢sciowym neutralizowaniu (sterylizacji) wywolanego tym przy-
rostu podazy pieniadza krajowego poprzez sprzedaz odpowiedniego wolume-
nu instrumentéw dluznych. Stervlizowana interwencja powoduje akumulacje
rezerw walutowych i jednoczesnie jest Zrédlem kosztéw banku centralnego.
W modelowyeh warunkach, gdy aktywa krajowe i zagraniczne sa doskonaly-
mi substytutami, sterylizowana interwencja jest nieskuteczna, gdyz pieniadze
usunigte z obiegu przez sterylizacje sa zastepowane przez nowy naplywajacy
kapital. W przypadku Polski nie mozna jednak mowi¢ o doskonalej substytu-
cji aktywow ze wzgledu na znaczna premi¢ za rvzyvko i istniejace ogranicze-
nia w ruchu kapitalu. Substytucj¢ dodatkowo ograniczalyby proponowane
rozwiazania hamujace naplyw kapitalu krotkoterminowego.

& Dyskusje na temal zasadnosci seczegdlowego oglaszania celow polityki kursowe] przedstawia
[Williamson, 2000, 5. 22-24 i 49.51].
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Warto podkreslié, ze mozliwosci NBP wplywania na kurs walutowy w Pal-
sce sa bez poréwnania wigksze niz np. mozliwosci oddzialywania ECB na
kurs euro. Wynika to po pierwsze, z [aktu, ze substvtucja miedzy akiywami
w strefie euro i np. w USA jest bez poréwnania wicksza niz w odniesieniu do
aktywow w Polsce i za granica. Druga przyczyna jest rdznica w relacji rezerw
walutowych do obrotéw rynku. Rezerwy ECB sa tylko czastka obrotéw dzien-
nych na rynku walutowym euro. Natomiast NBP ze swoimi 28 miliardowymi
rezerwami w dolarach USA jest w stanie wywrze¢ znaczny wplyw na rynek
walutowy w Polsce, ktorego dzienne obroty z trudem przekraczaja 3 miliardy
dolaréw. W przypadku NBP sama mozliwos¢ interwencji bedzie budzié re-
spekt uczestnikéw rynku wplywajac na ich zachowania!®.

Doswiadczenia Polski sprzed okresu pelnego uplvnnienia kursu, a takie in-
nych krajow Europy Srodkowej pokazywaly, ze sterylizowana interwencja, przy-
nosi efekty, ale jest kosztowna. Ograniczenia naplywu kapitalu krétkotermino-
wego uczyni¢ mogg sterylizowang interwencje bardziej efektywna i tansza.
Czynnikiem obnizajgcym koszty sterylizowanej interwencji w poréwnaniu
z poprzednimi latami bedzie réwnicz [akt, Ze nominalne stopy procentowe sa
dzisiaj znacznie nizsze niz w roku 1996 czy 1997. Dla mozliwosci stosowania
sterylizowanej interwencji potrzebne beda jednak ustawowe uregulowania kwe-
stii strat banku centralnego. Po pierwsze, nalezy dopuscié wystepowanic ta-
kich strat, a po drugie, trzeba okreslic mechanizm ich pokrywania przez bu-
dzet panstwa.

Bardzo wazne byloby wprowadzenie i ogloszenie zasady, ze wszystkic wa-
lutowe wplywy rzadu nie przechodza przez rynek walutowy, lecz sa sprzeda-
wane do NBP lub lokowane tam na rachunku dewizowym rzadu. Uniknic si¢
w ten sposcb sytuacji, gdy oczekiwanie wplywow z duzych transakeji prywa-
tyzacyjnych powoduje znaczng aprecjacje rynkowego kursu zlotego.

Rozwiazania hamujace naplyw kapitalu krétkoterminowego

W Chile, w latach 1991-1999, istnial obowiazek lokowania przez [irmy
w banku centralnym w [ormie nieoprocentowanych depozytéw obowiazko-
wych (NDO) na okres jednego roku, okreslonego procentu funduszy pozyski-
wanych z zagranicy. Stopa NDO wynosila w roznych okresach 20-30%, a po
kryzysie azjatyckim zostala zmniejszona do 0%, gdy uznano, ze w sytuacji gdy
istnieje presja na odplyw kapitalu zagranicznego nalezy usunaé bariery utrud-
niajace naplyw kapitalu krétkolerminowego.

Model NDO spotykal si¢ z dosé szerokim uznaniem na $wiecie jako prag-
matyczne rozwigzanie. Ostatnio jednak prace akademickie czesto kwestionujg
skutecznosé tego rozwiazania. Williamson poddaje krytycznej analizie rozu-
mowanie autoréw tych prac, wskazujac, Ze tezy o nieskutecznosci rozwiaza-

" Teze o mozliwosci prowadzenia przez NBP skutecznych interwencji na rvnku walutowym
prezentuje [Andrzej Slawinski, 1999, 2001a i 2001b], a takie [Pawel Kowalewski, 2001].
Preed interwencja preestrzegaja [Janusz Jankowiak i Piotr Chwiejczak, 2001].
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nia chilijskiego oparte sa na nieporozumieniach i bledach logicznych w rozu-
mowaniu autoréw. Zdaniem Williamsona typowa konkluzja tych prac jest na-
stepujaca: NDO przyczynialy si¢ do utrzymywania wyzszego poziomu stép
procentowych i wplywaly na strukture kapitalu naplywajacego do Chile, po-
wodujac zwickszenie udzialu kapitalu dlugoterminowego (w tym bezposred-
nich inwestycji kapitalowych) kosztem kapitalu krétkoterminowego, natomiast
brak jest dowodéw wplywu NDO na globalna wielkosé¢ naplywu kapitalu i na
realny kurs walutowy [Williamson, 2000, s. 42]. Taka konkluzja autoréw prac
moze wprowadzi¢ w blad. Williamson zwraca uwage, ze nie istnieje jakikol-
wiek rozsadny model teoretyczny, zgodnie z kiorym NDO oddzialywalyby na
poziom stop procentowych, jednoczesnie nie wplywajac na wielko$¢ naplywu
kapitalu — wymagaloby to bowiem przyjecia, ze roznice stop procentowych nie
oddzialuja na przeplywy kapitalowe. Podobnie nie istnigje rozsadny model,
w ktorym przeplywy kapitalowe nie wplywaja na kurs walutowy.

Zdaniem Williamsona wyniki badan empirycznych sa spéjne z pogladem,
ze NDO byly skutecznym narzedziem zwigkszajacym pole manewru w polity-
ce monetarnej. Zgodnie z tym pogladem wprowadzenie NDO, przy zachowa-
niu pierwotnego poziomu stop procentowych spowodowaloby ograniczenie
naplywu kapitalu. Wladze chilijskie wykorzystaly jednak NDO nie do ograni-
czenia naplywu kapitalu, lecz do podniesienia stop procentowych, przy danym
naplvwie kapitalu [Williamson, 2000, s. 43]. NDO wykorzystano wigc jako in-
strument neutralizujacy wplyw podniesienia stép procentowyvch na naplyw ka-
pitalu. Trudnosci z empirveznym udowodnieniem wplywu NDO na realny
kurs walutowy wynikaja z braku prawidlowego modelu, ktéry wiazalby te
dwie zmienne [Gallego, Hernandez and Schmidt-Hebel, 1999, s. 3] — za [Wil-
liamson, 2000, s. 43], co nie jest zaskakujace wobec znanego faktu, ze empi-
ryczne modele kursu walutowego nie sprawdzaja sig w praktyce??.

NDO byly de facto rozwiazaniem typu podatkowego i jak to zdarza sig
rowniez w przypadku innych podatkéw, bywaly obchodzone. Podmioty gospo-
darcze wykorzystywaly w tym celu rozmaite innowacje finansowe, co zmusza-
to wladze do zmian regulacji i usuwania kolejnych luk [Williamson, 2000,
s. 41-42]. Wszelako NDO przynosily bankowi centralnemu znaczace dochody
rzedu 0,1-0,2% PKB [Williamson, 2000, s. 41], co $wiadczy o tym, ze obowia-
zek NDO nie byl powszechnie obchodzony. Jezeli obowiazku tego nie mozna
bylo latwo obej$é, to z pewnoscia musial on wplywaé na decyzje podmiotow
gospodarczvch ograniczajac naplyw kapitalu krétkoterminowego. Reasumujac
Williamson uwaza, ze NDO sa instrumentem skuteczniejszym niz moglaby 1o
sugerowac czesc literatury. Williamson zwraca uwage, ze podobng role co NDO,
by¢ moize w sposob bardziej efektywny i prostszy, méglby pelnié proponowa-
ny przez [Zee, 1999] podatek od zagranicznych wplywéw kapitalowych refun-
dowany w przypadku eksportu poprzez system podatku VAT

[Stanley Fischer, 2001] podtrzymuje oceng, na podstawie ktorej MFW ,ostroz-
nie popieral” rozwigzania typu chilijskiego, majace zmniejszy¢ oplacalnosé krét-

W0 [Williamson, 2000] powoluje sig tu na prace [Meese and Rogoff, 1983].
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koterminowych naplywow kapitalu. Jego zdaniem rozwiazania takie moga przez
pewien czas ulatwiaé prowadzenie polityki monetarnej, lecz w dlugim okresie
ich skutecznoié stopniowo zanika.

Tak jak istnieja dowody statystyczne wskazujace, Zze ograniczenia w swo-
bodzie handlu maja negatywny wplyw na wzrost gospodarczy oraz dowody
pozylywnego wplywu bezposrednich inwestycji zagranicznych, tak brak jest
dowoddw na to, ze ograniczenie naplywu kapitalu krotkoterminowego jest szko-
dliwe dla rozwoju gospodarczego [Bhagwati, 1998]. Ograniczenia naplywu ka-
pitalu krotkoterminowego powoduja oczywiscie pewne koszty dla podmiotéw
gospodarczych, lecz w przypadku gdy sytuacja makroekonomiczna uzasadnia
ich stosowanie, korzyici makroekonomiczne moga byé wicksze od mikroeko-
nomicznyvch koszidw.,

Kontrola ryzyka walutowego podmiotéw gospodarczych

W warunkach wysokich krajowych realnych sié6p procentowyeh wystepuje
nicbezpieczenstwo nadmiernego zadluzania sie przedsicbiorstw w walutach
zagranicznych i obnizanie w ten sposéb wydatkéw odsetkowveh kosztem po-
noszenia ryzvka walutowego. Zjawisko to ogranicza swobode prowadzenia po-
lityki monetarnej, gdyz przyvczynia si¢ do aprecjacji waluty krajowej, zwigksze-
nia deficvtu obrotéw biezacych i zagrozenia krvzysem walutowym. Ponadto,
wystawione na rvevko walutowe [irmy, w przypadku silnej dewaluacji waluty
krajowej, sa narazone na straty lub nawet bankructwo, tak jak to mialo miej-
sce w krajach azjatyckich w czasie krvzysu z 1997 r. Aby kontrolowac 1o nie-
bezpieczenstwo [Kawalec, 1999, s. 33]:

* Bank centralny powinien monitorowaé zadluzenie zagraniczne przedsic-
biorstw 1 dane na ten temat powinny byé biezaco publikowane.

*  Ryzvko walutowe przedsiebiorstw powinno byé szacowane i ujawniane
w sprawozdaniach finansowych firm przekraczajacych pewne rozmiary.

* Bank centralny lub rzad powinien opracowac zalecenia dotyczace bez-
piecznego poziomu rvzvka walutowego dla lirm w relacji do kapitatu.

* Firmy, ktére nic kontroluja prawidlowo ryzyka walutowego lub przekra-
czajg indykatywne limity nie powinny mieé¢ prawa zaciagania kredytow i po-
zvezek zagranicznych.

*  Banki powinny zostaé zobowigzane przez nadzér bankowy do monitoro-
wania ryzyka walutowego ponoszonego przez kredytobiorcéw i uwzgled-
niania tego czynnika w ocenie ryvzyka kredytowego.

Swoboda polityki monetarnej

Zaréwno mozliwosci poslugiwania sig, jak i skuteczno$é kazdego z propo-
nowanych instrumentdw (interwencja walutowa, rozwigzania hamujace naplyw
kapitalu krétkoterminowe, kontrola ryzyka walutowego podmiotéw gospodar-
czych oraz stopy procentowe) sa ograniczone. Zsynchronizowane postugiwa-
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nie si¢ kilkoma instrumentami daje jednak mozliwos¢ uzyskania znaczacego
wplywu na realny kurs walutowy.

Mozliwos¢ zastosowania proponowanych tu instrumentéw umozliwilaby
wigksza swobode prowadzenia politvki monetarnej. Bank centralny majac na
uwadze cel infllacyjny méglby wiedy ustalié wyzsze stopy procentowe nie po-
wodujac nadmiernego naplywu kapitalu spekulacyjnego lub tez obnizyé stopy
procentowe, nie narazajac gospodarki na destabilizacje wywolana duzym od-
plywem kapitalu spekulacyjnego.

Dostosowanie fiskalne

MNajzdrowszym instrumentem ograniczania delicytu na rachunku biezacym
jest ograniczanie deficytu budzetowego, co jednoczesnie przyczynia sie do zwick-
szenia oszcezednosci krajowych, kluczowych dla finansowania wzrostu gospo-
darczego. Warto jednak odnotowaé, ze dostosowanie liskalne w warunkach
swobody przeplywu kapitalu moze mieé¢ czasami rdwniez perwersyjny efekt.
Wzmacniajac zaufanie do gospodarki 1 powodujac spadek premii za ryzvko,
moze zwickszyvé naplyw kapitalu i przyczynic sie do aprecjacji waluty oraz po-
gorszenia deficytu obrotéw biezacych.

Mozliwosé zastosowania proponowanych przez nas instrumentéw pozwoli
wigc nie tylko zwigkszyé¢ pole manewru w politvce monetarnej, lecz umozliwi
bardziej zdecydowane dostosowanie fiskalne bez obawy, ze wywola to perwer-
syjne skutki.

Obawy przed mechanizmem kierowanego kursu plynnego

Zdajemy sobie sprawe, ze proponowany mechanizm kierowanego kursu
plvnnego rodzié moze rozmaite obawy.

Obawa przed rozmyciem celu polityki monetarnej

Obecnie jedynym celem i kryterium oceny skutecznosci polityki NBP jest
osiggniecie zalozonej inflacji. Mozna obawiaé sie, ze odejécie od systemu jed-
nego celu i dolozenie NBP odpowiedzialnosci za kontrolowanie realnej apre-
cjacji waluty pozbawi polityke monetarna jednoznacznego celu i jasnego kry-
terium skutecznosci. Na etapie realizacji moze sie bowiem okazaé, ze¢ dwa
cele realizowane przez bank centralny nie sa sp&jne. Dazenie do realizacji ce-
lu inflacyjnego bedzie moglo wiedy spowodowaé przekroczenie zalozonego
dopuszczalnego poziomu realnej aprecjacji waluty, za§ préba powstrzymania
nadmiernej aprecjacji spowoduje przekroczenie celu inflacyjnego. Moze to
spowodowaé niemozliwos¢ jednoznacznego okreélenia skutecznoéci banku
centralnego, a w efekcie — spadek wiarygodnosci polityki monetarnej, wzrost
oczekiwan inflacyjnych i wyiszy z punktu widzenia wzrostu gospodarczego
koszt dezinllaciji.
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Nie lekcewazymy tego problemu. Nie stanowi to jednak naszym zdaniem
wyslarczajacego argumentu za utrzymaniem obecnego systemu. Céz bowiem
z lego, ze bank centralny ma obecnie jednoznacznie okreélony cel (poziom in-
flacji), jezeli ograniczenie stosowanych instrumentéw w praktyce uniemozli-
wia jego osiagniecie. Zaufania do polityki monetarnej nie buduje trwajaca
w ostatnich latach sytuacja, gdy bank centralny notorycznie mija sie z celem
inflacyjnym.

W warunkach kierowanego kursu plynnego i szerszego instrumentarium
polityki monetarnej okazac si¢ moze, ze kontrola inflacji jest latwiejsza niz
obecnie w warunkach czystego kursu plynnego i bezposredniego celu infla-
cyjnego.

Obawa o oslabienie presji na wzrost produkeyjnosci w przedsigbiorstwach

Jesli przedsigbiorstwa zaczna oczekiwaé, z¢ korekty kursu beda rozwiazy-
wac problemy z konkurencyjnoscia, to oslabnie presja na wzrost produkiyw-
nosci w gospodarce. Byloby wiec niebezpiecznie, gdyby oczekiwano, ze ,ela-
styczne kontrolowanie aprecjacji” zamieni sie¢ w stale dazenie do napedzania
wzrostu poprzez deprecjacje waluly. Zabezpieczeniem przed taka politvka 1 ocze-
kiwaniem na nig powinna by¢ niezaleznos¢ i wiarygodnos$é banku centralne-
20, O CZYVIM wspominamy nizej.

Obawa o oslabienie presji na dostosowanie fiskalne i zmiany strukturalne

Obecnie w warunkach czystego kursu plynnego i bezposredniego celu in-
flacyjnego, rozluznienie polityki liskalnej powoduje niepokéj RPP i prowadzi
do wigkszej restrykeyjnoécei polityki monetarnej. Istnieje obawa, ze w warun-
kach kicrowanego kursu plynnego stabsza bedzie presja na dostosowanie fi-
skalne i zmniejszy si¢ réwniez determinacja rzadu do prywatyzacji i reform
strukturalnych w gospodarce (w oczekiwaniu, ze korekty kursu rozwiazywac
beda w przyszlosci problemy z konkurencyjnoscia). Dalecy jestesmy od lekce-
wazenia tego nicbezpieczenstwa i dlatego podkreslamy, ze w warunkach kie-
rowanego kursu plynnego jeszcze wigkszego znaczenia nabiera wymog zapew-
nienia niezaleznosci banku centralnego.

Mamy przy tym Swiadomosc, ze stabilizacji makroekonomicznej na dlui-
sza melg nie da si¢ osiagnac bez wspélpracy rzadu i banku centralnego. Moz-
liwosci .dyscyplinowania” opornego rzadu poprzez resirykeyjna polityke pic-
nigzng sa ograniczone. Moze to bowiem prowadzi¢ do sytuacji, gdy wysokie
stopy procentowe i aprecjacja zlotego przyczyniaja si¢ do spowolnienia aktyw-
noSci gospodarczej, co z kolei podcina dochody zwigkszajac deficyt budzetu.
Bank centralny ma wéwczas przed sobg tylko dwa zle wyjscia: musi przestaé
»dyscyplinowac” rzad i obnizyé stopy mimo pogarszajacej sig nieréwnowagi
fiskalnej albo dopuscié do poglebienia zjawisk recesyjnych.
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Obawa o zagroienie procesu integracji z UE

Mozna mie¢ obawe, Ze proponowane przez nas instrumenty polityki mo-
netarnej beda potraktowane przez spoleczno$é miedzynarodowa jako odwré-
cenie trendu liberalizacji gospodarki, co moze spowodowac podwazenie za-
ufania inwestorow, trudnosci w relacjach z partnerami uméw migedzynarodowych
(m.in. OECD), a przede wszystkim zagrozenie dla negocjacji czlonkowskich
z UE. Dolyczy to propozycji stosowania interwencji walutowej, rozwiazan ha-
mujacych naplyw kapitalu krétkoterminowego oraz kontroli ryzyka walutowe-
go podmiotéw gospodarczych. Wprowadzenie tych rozwiazan bedzie wymaga-
lo wyjasnienia partnerom przeslanck. Dalekowzrocznos¢ przemawia za
wprowadzeniem tych rozwigzan zanim wystapia destabilizujace objawy zagro-
zenia. Istotne bedzie wykazanie, 2e rozwiazania te maja umozliwi¢ zapewnia-
nie stabilizacji makroekonomicznej i wzrostu gospodarczego w warunkach przy-
spieszenia procesu integracji z UE, nie za$ stanowi¢ ochrong dla niezdrowej
polityki makroekonomicznej.

Rezygnacja z wprowadzenia proponowanych instrumentéw polityki mone-
tarnej moze tylko pozornie utatwié nasza integracje z UE. Przy obecnym sys-
temie kursowym grozi nam bowiem utrwalenie nizszego tempa wzrostu go-
spodarczego, a tym samym zwolnienie lub zatrzymanie procesu tzw. realnej
konwergencji, czyli zmniejszania luki w dochodzie na glowg migdzy UE i Pol-
ska. Zwolnienie procesu realnej konwergencji wywola zaniepokojenie w kra-
jach UE i moze sta¢ si¢ najpowazniejszym czynnikiem opéZniajacym nasze
czlonkostwo.

Kwestia niezaleznosci banku centralnego

W ostatnich miesiacach pojawily sig inicjatywy zmierzajace do ogranicze-
nia suwerennosci NBP. Pierwsza z tych inicjatyw, to propozycja, by rzad mial
wplyw na okreslanie celu inflacyjnego. Marek Borowski i Stanistaw Gomulka
zaproponowali, by rzad odpowiadal (lub wspélodpowiadal) za wyznaczenie
celu inflacyjnego, a NBP byl odpowiedzialny za jego realizacje [Borowski,
2001 a i b). Rozwiazanie takie funkcjonuje w Izraelu oraz w Wielkiej Bryta-
nii i samo w sobie zastuguje na merytoryczng dyskusje [Krzak, 2001]. W ak-
tualnych polskich warunkach zmiana obecnego statusu NBP moze spowodo-
waé jednak konsekwencje znacznie dalej idace niz deklarowana intencja
wprowadzenia eleganckiego podzialu kompetencji. Zmiana statusu NBP po-
ciagna¢ moze za soba zmiany personalne i zasadnicze oslabienie samodziel-
nosci i niczaleznosci kierownictwa banku centralnego. Obawy takie potwier-
dza podjeta niedawno akcja legislacyjna zmierzajaca do zmniejszenia mniej
wiece] o polowe wynagrodzen czlonkéw RPP poprzez zastosowanie wobec NBP
ustawy ograniczajacej wysokos¢ wynagrodzen kierownictw firm panstwowych
[Rzeczpospolita 2001]. Obie inicjatywy sa wyrazem nieukrywanego niezado-
wolenia ich autoréw z polityki RPP w zakresie celu inflacyjnego oraz siop
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procentowych i frusiracji spowodowanej niewrazliwoscia rady na perswazje
i naciski. Dopuszczenie do sytuacji, ze RPP za prowadzona przez siebie poli-
tyke zostaje skarcona poprzez ograniczenie kompetencji i ukarana finansowo
oznaczaloby naigrywanie si¢ z zasady niezaleznosci banku centralnego, stano-
wiacej istotny element porzadku konstytucyjnego RP

W warunkach proponowanego przez nas kierowanego kursu plynnego ograni-
czenie niezaleznosci banku centralnego byloby szczegdlnie niebezpicczne, ze
wzgledu na pokuse koniunkturalnego wykorzystania przez rzad wickszej swobody
w polityce monetarnej. Utrudniloby to rdwniez rozwianie obaw naszych partne-
row z OECD i UE, Ze wprowadzane nowe instrumenty polityki gospodarcze;
postuzg do ochrony niezdrowej polityki makroekonomiczne;.

Zakonczenie

Proby napedzania wzrostu gospodarczego poprzez ekspansywna politvke pie-
nigzng i deprecjacje waluty krajowej na dluzsza mete przynosza efekt negatyw-
ny poprzez wysoka inflacje utrudniajaca prowadzenie dzialalnosci gospodarczej
i hamujaca przez 1o wzrost gospodarki. Jesli wiec realizacja ,scenariusza krotko-
wzrocznego™ podetnie lundamenty rozwoju gospodarki, godziwego wzrostu go-
spodarczego nie zapewni najlepsza nawet polityka pieniezna i mechanizm kur-
su walulowego. Z drugiej strony niewlasciwa polityka pienigina i kursowa moze
skutecznie podcigé lub zdlawié rozwéj gospodarczy mimo kontynuacji reform
strukturalnych i utrzymywania dyscypliny fiskalnej. Obecny mechanizm poli-
tyki kursowej stwarza takie zagrozenie i dlatego postulujemy jego zmiane.

Proponowany przez nas mechanizm kierowanego kursu plynnego i polity-
ka ,elastycznego kontrolowania aprecjacji” stwarza naszym zdaniem najlepsze
mozliwosci utrzymania w srednim okresie wysokiej stopy wzrostu gospodar-
czego. Jednoczesnie jednak mechanizm taki stwarza mozliwosé koniunktural-
nego naduzycia wickszego zakresu swobody w polityce monetarnej, ze szkoda
dla stabilizacji gospodarki i tempa wzrostu w Srednim i dlugim okresie. Dla-
tego w warunkach kierowanego kursu plynnego jeszcze wiekszego znaczenia
nabiera wymdg instytucjonalnej niezaleznosci banku centralnego i potrzeba
ochrony RPP przed naciskami politycznymi.
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