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Streszczenie: W artykule omdwione zostaty teoretyczne i praktyczne aspekty polityki kurso-
wej w okresie przed wejsciem do mechanizmu ERM II. Autor przeanalizowal mechanizm
kursu plynnego zastosowany w Polsce pod katem wejscia do strefy euro i zaprezentowat sta-
nowisko, ze kurs pltynny kierowany bytby znacznie lepszym mechanizmem ustabilizowania
zlotego przed wejsciem do ERM II niz kurs ptynny niezalezny.
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1. Wstep

Po upadku na poczatku lat 70. XX w. systemu walutowego z Bretton Woods, zobo-
wiazujacego kraje cztonkowskie Migdzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW)
do utrzymywania statych kursow walutowych wzgledem ztota (lub dolara USA),
rozpoczela si¢ trwajaca do dzisiaj era stosowania zréznicowanych mechanizméow
kursowych. Czolowe kraje §wiata zaczety stosowaé ptynne kursy walutowe, gdyz
ustalone wczesniej parytety w ztocie stracity zupelnie na znaczeniu w sytuacji braku
stabilnosci (zmienna cena) ztota oraz nieadekwatnosci parytetow wzgledem funda-
mentoéw poszczegolnych gospodarek. Kraje rozwijajace sig, a takze panstwa znajdu-
jace si¢ na etapie doganiania staraly si¢ stabilizowa¢ swoje kursy wzgledem glow-
nych partneréow handlowych, azeby w mozliwie szerokim zakresie ograniczyc¢,
a nawet wyeliminowac¢ ryzyko kursowe, ktére znacznie utrudnia prowadzenie przez
podmioty zaangazowane w wymiang gospodarcza z zagranica zarowno rachunku
ekonomicznego krétkookresowego, jak i rachunku dlugookresowego (rachunku
optacalnosci przedsigwzig¢ rozwojowych). Kraje, ktore nie byly w stanie utrzymac
pod kontrola réwnowagi wewnetrznej i charakteryzowaty si¢ relatywnie wyzsza in-
flacja w pordwnaniu z krajami bedacymi ich gléwnymi partnerami handlowymi,
staraty si¢ utrzymywac posrednie mechanizmy kursowe, tak zeby poprzez sukce-
sywnie dokonywane dostosowania kursowe utrzymaé konkurencyjnos$¢ cenowa eks-
portu i jednoczes$nie zachowaé pod kontrola rownowage zewnetrzna.
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2. Polityka kursowa

Polityka kursowa polega na wykorzystywaniu kursu przez wladze (bank centralny
lub rzad) z my$la o zrealizowaniu okreslonych celéw gospodarczych'.

Do instrumentow polityki kursowej zalicza sig:

e ustalanie oraz zmienianie kursu centralnego (parytetowego),
e okreslenie zakresu wymienialnosci pieniadza krajowego,
* podejmowanie interwencji na rynku walutowym [Chrabonszczewska, Kalicki

1996, s. 111-118].

Kurs walutowy jest przede wszystkim instrumentem polityki pieni¢znej. Polityka
ta moze przyczynia¢ si¢ do stabilno$ci gospodarczej poprzez utrzymywanie stabil-
nosci pieniadza krajowego. Kurs jest jednocze$nie zewnetrzna miara stabilnosci pie-
niadza krajowego. Nadmierne wahania kursowe wskazuja na brak stabilno$ci mone-
tarnej. Dlugookresowa stabilno$¢ kursowa przy utrzymywaniu roéwnowagi
zewngtrznej wskazuje, ze dany kraj rozwija si¢ w tempie zblizonym do czotowych
partneréw gospodarczych. Utrzymywanie si¢ przez dtuzszy okres nadwyzki w bilan-
sie ptatniczym $wiadczy o silnych fundamentach gospodarczych i przejawia si¢ w
umacnianiu realnego kursu walutowego. Rzady krajow, ktorych waluty realnie si¢
ostabiaja, wywieraja najczgsciej naciski na wladze monetarne waluty umacniajacej
si¢, aby dokonana zostata rewaluacja parytetu kursowego. O znaczeniu stabilno$ci
kursowej dla rozwoju gospodarczego moze swiadczy¢ przyktad panstw cztonkow-
skich Wspolnoty Europejskiej, ktore w 1969 1., czyli jeszcze przed upadkiem syste-
mu z Bretton Woods, opracowaty plan Wernera — utworzenia Europejskiej Unii Go-
spodarczej i Walutowej, a po przyjeciu w grudniu 1971 r. Smithsonian Agreement,
przewidujacego rozszerzenie przedziatu wahan kursowych z 2% do 4,5%, podjety
dos¢ szybko decyzje (juz na poczatku marca 1972 r.) o utworzeniu ,,weza w tunelu”,
czyli zawezeniu przedzialu wzajemnych wahan swoich walut do poziomu 2,25%
[Schaal 1996, s. 122-124]. Kraje, ktore nie byly w stanie utrzymac stabilnosci go-
spodarczej, w obawie przed skutkami spekulacji walutowej przewaznie uptynniaty
swoje kursy walutowe. Tak uczynita w pierwszej potowie 1972 r. Wielka Brytania,
a wkrotce takze Irlandia.

Celem polityki kursowej moze by¢ tez wspieranie polityki gospodarczej rzadu.
Dobitnym tego przykladem byta do konca lat 80. polityka gospodarcza Japonii,
a takze Korei Ptd. W panstwach tych polityka kursowa nastawiona byta przede wszyst-
kim na stymulowanie wzrostu gospodarczego poprzez wspieranie eksportu’. Ze

! Problem realizacji r6znych celow przy wykorzystaniu instrumentow polityki kursowej omawia-
ny jest stosunkowo szeroko w literaturze niemieckojezycznej (patrz: [Lechner 1988, s. 2-17]).

2 Nalezy tu podkresli¢, ze w krajach nastawionych na rozwdj gospodarczy poprzez aktywne wspie-
ranie migdzynarodowej zdolnosci konkurencyjnej gospodarki kurs walutowy byt tylko jednym z wielu
instrumentéw oddzialywania na gospodarkg. Kompleksowa analizg powyzszych zagadnien zawiera mo-
nografia: [Bossak 1984, s. 404]. J. Bossak wskazat, ze po uplynnieniu jena w latach 70. w poréwnaniu
z kursem nominalnym w relacji do dolara USA znacznie mniejszym wahaniom podlegat realny kurs jena,
a jeszcze mniejszym realny efektywny kurs walutowy jena (zob. [Bossak 1984, s. 113-114]).
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wzgledu na liberalizacje handlu zagranicznego oraz mi¢dzynarodowych przepty-
wow kapitalowych Japonia w latach 80. XX w. zmodyfikowata formy ochrony jena
przed aprecjacja. Podejmowane byty dziatania w kierunku zniechgcania zagranicz-
nych inwestorow do dokonywania inwestycji portfelowych w Japonii, a jednoczes-
nie silnie wspierano japonski eksport kapitatu [Chrabonszczewska, Kalicki 1996,
s. 136]. Japonia stata si¢ wowczas jednym z najwigkszych eksporteréow kapitatu na
$wiecie’.

Z dokonanego krotkiego wprowadzenia wynika, ze kluczowe znaczenie dla
wspierania wzrostu gospodarczego ma dazenie do utrzymania stabilnych kurséw
walutowych. Ma to szczegolne znaczenie dla krajow, ktorych rozwoj zalezy w istot-
nej mierze od wspotpracy gospodarczej z zagranica. Dlatego tez panstwa cztonkow-
skie Wspolnoty Europejskiej konsekwentnie dazyty do zachowania stabilnosci kur-
sowej, a docelowo do utworzenia unii walutowej. Historia praktycznego stosowania
kurséw ptynnych jest stosunkowo krotka, gdyz zaczeta si¢ dopiero na poczatku lat
70. XX w. Taki mechanizm kursowy moze by¢ z powodzeniem stosowany przez kraj
duzy, dla ktorego kluczowe znaczenie ma rynek wewngtrzny, a relatywnie mniejsza
role odgrywa handel zagraniczny. Zagorzatym zwolennikiem kurséow ptynnych byt
Milton Friedman, ktory swoje stanowisko zaprezentowal w 1953 r. w szeroko cyto-
wanym artykule The Case for Flexible Exchange Rates*. W artykule tym M. Fried-
man wskazal w szczegdlnosci na problem utrzymywania rownowagi bilansu ptatni-
czego poprzez mechanizm rynkowych dostosowan kursowych, gdyz swobodnie
ksztattujacy si¢ kurs walutowy jest cena niezmiernie wrazliwa, reagujaca na zmiany
na rynku walutowym szybko (bez zbednej zwtoki) i w sposob automatyczny. Poza
tym M. Friedman uwazat, ze ptynne kursy beda sprzyjac¢ rozwojowi nieskrgpowane;j
wymiany mig¢dzynarodowej, sa niezbedne do harmonizacji wewnetrznej polityki
pienigznej z polityka fiskalng oraz do przeciwdziatania inflacji w warunkach wzma-
gania si¢ presji remilitaryzacji (okres zimnej wojny). M. Friedman stusznie podkre-
slit, ze kursy plynne sprzyjaja utrzymaniu rownowagi zewnetrznej bez koniecznos$ci
dokonywania interwencji walutowych, co moze doprowadzi¢ do utraty rezerw dewi-
zowych. W systemie kursu ptynnego ryzyko zmian kursowych jest w petni przeno-
szone na podmioty gospodarujace. Poza tym mozliwosci spekulacji walutowych
wzrastaja, gdy spekulanci maja pewnos$¢, ze wladza gospodarcza interwencji walu-
towych nie podejmie. Mozliwosci te w szczegdlnosci wzrastaja na mato plynnych
rynkach walutowych, a takze w sytuacji wystapienia zaburzen na migdzynarodo-
wych rynkach finansowych. Tych zagrozen autor memorandum jednak nie docenit.
Do stosowania ptynnych kurséw walutowych odwotuja si¢ jednak kraje dazace ge-
neralnie do utrzymania stabilno$ci kursowej, ale przy stabszych fundamentach go-
spodarki maja powazne problemy z utrzymaniem réwnowagi zewngtrznej. Tak

3 Udziat japonskich inwestycji zagranicznych w inwestycjach swiatowych wzrost z 3% w 1980 r.
do poziomu 21% w 1997 r. (zob. [Zabkowicz 2006, s. 126]).

4 Powyzszy artykul nalezy do standardu kluczowych opracowan z zakresu finanséw migdzynaro-
dowych i byt niejednokrotnie przedrukowywany (zob. np. [Allen, Allen (red.) 1959, s. 313-347]).
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uczynita Wielka Brytania w 1972 r., a takze w 1992 r. Kryzys walutowy w tym okre-
sie zostat zainicjowany przez G. Sorosa, ktorego fundusze inwestycyjne podjety sze-
roko zakrojona akcje spekulacyjna przeciwko funtowi szterlingowi. W okresie 1992-
-1993 Europejski System Walutowy przeszedt najwigkszy kryzys od momentu jego
utworzenia w 1979 r. Dotknal on w szczegdlnosci unijne gospodarki o stabszych
fundamentach, czyli poza Wielka Brytania takze Irlandig, Hiszpanig, Portugalig,
Francje i Wlochy oraz kraje skandynawskie (Finlandig, Szwecj¢ i Norwegie), ktore
dopiero w 1991 r. zwiazaly swoje waluty z ECU [Gruszczynski 2002, s. 54-61].
Finlandia, ktéra po zdewaluowaniu marki o 12% w czerwcu 1991 r. usztywnita swoj
kurs wzglgdem ECU, juz w listopadzie tego roku po spekulacyjnym odptywie kapi-
talu zmuszona zostata do uptynnienia swojej waluty [Chrabonszczewska, Kalicki
1996, s. 127-130].

3. Mechanizmy kursowe

Po zatamaniu si¢ miedzynarodowego systemu walutowego z Bretton Woods, oparte-
go na mechanizmie kursu statego, ale z mozliwoscia dostosowania parytetu do fun-
damentow gospodarki (adjustable peg), rozpoczat sig¢ okres wykorzystywania zroz-
nicowanych mechanizmoéw kursowych. Do 1998 r. Migdzynarodowy Fundusz

Walutowy klasyfikowal mechanizmy kursowe stosowane przez poszczegélne pan-

stwa cztonkowskie do trzech kategorii:

¢ mechanizméw opartych na kursach statych (pegged), powiazanych z jedna wa-
luta, najczesciej z dolarem USA lub z koszykiem walut, np. z SDR,

¢ mechanizméw o ograniczonej ptynnosci (flexibility limited) w stosunku do poje-
dynczej waluty lub powiazanych wspotpraca walutowa (ERM),

* mechanizméw uptynnionych (more flexible), obejmujacych kurs ptynny kiero-
wany (other managed floating) oraz kurs plynny swobodnie (independently
floating) [IMF 1998, s. 140-141].
0d 1999 r. MFW Kklasyfikuje kursy do osmiu kategorii, kierujac si¢ dwoma pod-

stawowymi kryteriami®:

e kryterium zakresu zmiennosci kursu, poczawszy od braku wtasnej waluty po-
przez kursy state, nastgpnie mechanizmy posrednie, az po drugi biegun — mecha-
nizm kursu w petni ptynnego,

e kryterium celu w polityce pienig¢znej, przyjmujac pie¢ rodzajow tej polityki, czy-
li cel kotwicy walutowej, agregatow monetarnych, cel inflacyjny, wskazniki
monetarne ustalone w programach MFW oraz inny rodzaj polityki [IMF 2001,
s. 123-125].

5 J. Bilski podkresla, ze MFW stosuje tez kryterium sposobu okreslenia warto$ci waluty (wzglg-
dem jednej waluty lub koszyka walut) oraz kryterium jawnosci (transparency) polityki kursowej (zob.
[Bilski 2006, s. 18]).
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Opierajac si¢ na tych podstawowych kryteriach, MFW pogrupowat mechanizmy
faktycznie stosowane w poszczegolnych krajach w szachownicg z uwzglednieniem
takze autonomii kraju w zakresie mozliwosci prowadzenia niezaleznej polityki pie-
nigznej. Na jednym biegunie znajduje si¢ wigc unia walutowa (a takze jednostronne
wprowadzenie waluty innego kraju, np. poprzez jednostronng euroizacj¢ lub dolary-
zacje), gdy dany kraj nie prowadzi samodzielnie polityki monetarnej ze wzgledu na
brak wtasnej waluty, a na drugim biegunie jest kurs w petni ptynny, ktoéry daje wta-
dzy monetarnej swobodg¢ w zakresie prowadzenia polityki pieni¢znej. Kraj, ktory nie
emituje wlasnej waluty, nie moze wigc prowadzi¢ wilasnej polityki monetarnej. Na-
tomiast w przypadku stosowania kursu w pelni pltynnego wtadza gospodarcza nie
wywiera wptywu na jego ksztaltowanie si¢®. Kurs przestaje by¢ w zasadzie instru-
mentem polityki gospodarczej, ale wladza monetarna zachowuje pelna autonomig
w zakresie prowadzenia polityki pienigzne;.

Mechanizm jednostronnej euroizacji byt w Polsce w latach 1999-2001 szeroko
dyskutowany jako jeden ze sposobow rozwiazania biezacych probleméw kursowo-
-walutowych naszego kraju. Jednocze$nie bylby to sposdb na wprowadzenie euro bez
koniecznosci realizacji kryteriow konwergencji okreslonych w Traktacie z Maa-
stricht’. Powyzsza propozycja znalazta tez wsparcie u niektorych przedstawicieli
NBP, ale zostata jednak negatywnie oceniona przez stosowne organy UE.

Mechanizm izby walutowej (currency board, okreslany takze jako zarzad waluta
lub urzad emisji pieniadza) jest systemem kursowym, ktory oznacza sztywne powia-
zanie kursu pieniadza krajowego z inng waluta, np. z euro lub z dolarem USA. Wta-
dza monetarna zobowiazana jest ustawowo lub konstytucyjnie do utrzymywania
sztywnego kursu, a takze do przestrzegania reguty pokrycia ilosci pieniadza w obie-
gu rezerwami dewizowymi. Z nowych panstw cztonkowskich UE mechanizm izby
walutowej stosuja jako jednostronne zobowigzanie Estonia i Litwa (pomimo wpro-
wadzenia swoich walut do mechanizmu ERM 1), a takze Butgaria.

Mechanizm kursu statego (fixed peg) jest systemem zblizonym do izby waluto-
wej, ale bez ustawowego zobowiazania utrzymywania statego kursu oraz powiaza-
nia obiegu pieniadza z rezerwami walutowymi. Wladza monetarna zobowigzana jest
do utrzymania kotwicy kursowej, ale dysponuje tez pewna swoboda w zakresie pro-
wadzenia polityki pienigznej. Tego rodzaju mechanizm stosuje obecnie Lotwa, kto-
rej kurs jest powiazany z euro w waskim przedziale wahan (+/— 1%). Sztywny kurs,
ale wobec koszyka walut (70% euro, 20% funt szterling i 10% USD) oraz bez mar-
ginesu wahan, stosowala takze w okresie przed wejsciem do strefy euro Malta (na

¢ Interwencje walutowe podejmowane w celu ograniczenia wahan kursowych nie sg przez MFW
traktowane jako czynniki zaklocajace powyzszy mechanizm (zob. [Michalczyk, Michalczyk 2007,
s. 600]).

7 Dyskusje¢ odnoszaca sie¢ do jednostronnego wprowadzenia euro w Polsce zainicjowali A. Brat-
kowski i J. Rostowski. Szeroka argumentacjg oraz polemike z gtosami krytycznymi autorzy przedsta-
wili w referacie [Bratkowski, Rostowski 2001, s. 45-55].
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rynku walutowym marza kupna i sprzedazy wynosita zaledwie +/— 0,25%) [ECB
2004, s. 85].

Jako system kursu statego, ale z horyzontalnym pasmem wahan, traktuje si¢ me-
chanizm ERM, a takze ERM II. Tego rodzaju mechanizm kursowy stosowano tez
wobec funta cypryjskiego, ktory w latach 90. powiazany byt z ECU, a nast¢pnie z
euro przy utrzymywaniu waskiego przedziatu wahan (+/-2,25%). Mechanizm zbiez-
ny z ERM 11, czyli z przedzialem wahan +/— 15%, stosowano tez od 2001 r. na We-
grzech [ECB 2001, s. 108].

Kurs petzajacy (crawling peg) oraz kurs pelzajacego pasma (exchange rate with
-in crawling bands) sa rozwiazaniami posrednimi pomigdzy mechanizmami o
usztywnionym kursie a kursem ptynnym kierowanym. Systemy te maja przejsciowy
charakter. Stosowane sa w przypadku koniecznosci przyhamowania nadmiernej in-
flacji, a z drugiej strony utrzymania bodzcow do zwigkszania eksportu. System pel-
zajacego zaczepu (w praktyce pelzajacej dewaluacji) stosowano w pierwszej poto-
wie lat 90. w Polsce i na Wegrzech. Kurs walutowy w Polsce byl dewaluowany
wlasciwie kazdego dnia roboczego. Po rozszerzeniu w 1995 r. pasma wahan kurso-
wych do +/— 7% Polska zaczgta stosowa¢ mechanizm petzajacego pasma. Oznacza-
1o to rozszerzenie pola manewru w polityce pienigznej. W II potowie lat 90. takze
Wegry przeszly na tego rodzaju mechanizm.

Kurs ptynny kierowany (managed floating with no predetermined path for the
exchange rate) oznacza, ze o ksztatltowaniu si¢ kursu decyduja czynniki rynkowe.
Wiadza monetarna nie okresla $ciezki przebiegu kursu. Moze jednak podjac inter-
wencje bezposrednie lub posrednie, kierujac si¢ pewnymi wskaznikami, np. pozio-
mem rezerw, sytuacja w bilansie ptatniczym, zakresem wahan kursowych itp. Inter-
wencje walutowe maja najczesciej dyskrecjonalny charakter. Z nowych panstw
cztonkowskich UE kurs plynny kierowany stosowany jest przez Czechy i Rumunig.
Do czasu wprowadzenia walut do mechanizmu ERM II system ten wykorzystywany
byt tez w Stowenii i na Stowacji [ECB 2004, s. 85 1 ECB 2008, s. 105].

Polska od 12 kwietnia 2000 r. stosuje kurs ptynny (independently floating) swo-
bodnie (bez ograniczen), a od lutego 2008 r. mechanizm ten wprowadzono takze na
Wegrzech. Zaréwno w Polsce, jak i na Wegrzech mechanizm ten zostat wprowadzo-
ny ze wzgledu na niekorzystna sytuacje gospodarcza, a w szczegdlnosci ze wzgledu
na wysoki deficyt obrotow biezacych. Stosowanie plynnego kursu walutowego
oznacza, ze kurs nie jest traktowany jako instrument polityki gospodarczej, ale
ksztattuje si¢ wytacznie pod wptywem podazy i popytu na waluty obce bez inter-
wencji banku centralnego. Wladza monetarna nie musi w tym przypadku interwe-
niowa¢ na rynku walutowym, pozbywajac si¢ rezerw dewizowych. Ten sam cel
mozna byloby osiagna¢, wprowadzajac kurs pltynny kierowany, ale wzgledy doktry-
nalne zadecydowaty o pelnym uptynnieniu ztotego. MFW dopuszcza tez w ramach
kursu w pelni ptynnego stosowanie wyjatkowo interwencji walutowych w celu
zmnigjszenia skali wahan kursowych, ale NBP od potowy 1998 r. bezposrednich
interwencji walutowych nie podejmowat (mimo ze formalnie do 12 kwietnia 2000 r.
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obowiazywatly jeszcze bardzo ztagodzone reguly mechanizmu pelzajacego pasma,
skala miesigcznej dewaluacji kursu centralnego 0,3% oraz szeroki przedziat wahan
kursowych wynoszacy 30%)8. W istocie wyrazane wowczas obawy odno$nie do 6w-
czesnej sytuacji w bilansie ptatniczym byty przesadzone, a gtowny cel ograniczenia
inflacji mozna byloby osiagna¢, utrzymujac stosowany wowczas mechanizm lub
wprowadzajac kurs ptynny kierowany.

Z powyzszego przegladu mechanizmoéow kursowych wynika, ze w nowych pan-
stwach cztonkowskich od konca lat 90. XX w. stosowano w praktyce réznorodne
mechanizmy kursowe poczawszy od izby walutowej az po kurs plynny niezalezny
(bez ograniczen).

4. Kryterium stabilnosci kursowej

Nasuwa sig tu pytanie, jaki mechanizm kursowy najbardziej sprzyja przygotowaniu
poszczegdlnych gospodarek do wejscia do strefy euro. Z dokonanego tu zestawienia
wynika, ze nowe panstwa cztonkowskie UE stosowatly roznorodne rodzaje polityki
kursowej. Aby odpowiedzie¢ na to pytanie, nalezy przypomnie¢ reguty mechanizmu
ERM II, a takze kryterium stabilno$ci kursowej ustalone Traktatem z Maastricht.

ERM II (Exchange Rate Mechanism II) jest wielostronnym porozumieniem
przewidujacym stosowanie statego kursu walutowego z szerokim normalnym prze-
dzialem wahan (+/—15%). Wprowadzajac walute krajowa do tego mechanizmu, na-
lezy z krajami strefy euro oraz z panstwami, ktérych waluty pozostaja w tym mecha-
nizmie, uzgodni¢ warunki uczestnictwa w mechanizmie. W szczegolnosci nalezy
ustali¢ poziom kursu centralnego w stosunku do euro, ktdrego bank centralny bgdzie
zobowigzany broni¢, aby wahania kursu rynkowego nie przekroczyty normalnego
przedziatu wahan.

Stabilnos¢ kursowa zgodnie z art. 121 Traktatu WE (zmienionym Traktatem z
Maastricht) oznacza ,,poszanowanie zwyktych marginesow wahan kursow przewi-
dzianych mechanizmem wymiany walut europejskiego systemu walutowego przez
co najmniej dwa lata, bez dewaluacji w stosunku do waluty innego Panstwa Czton-
kowskiego” [Traktat... 2003, s. 62]. Z kolei z Protokotu w sprawie kryteriow kon-
wergencji, stanowigcego integralng cz¢s¢ TWE, wynika dodatkowo, Ze uczestnictwo
waluty danego kraju w mechanizmie kursowym nie moze stwarzac ,,powaznych na-
pig¢”. Oceniajac zakres ,,powaznych napi¢¢”, Europejski Bank Centralny (ECB)
analizuje zakres odchylen kursu rynkowego od kursu centralnego, znaczenie i skalg
interwencji walutowych, poziom dysparytetu stop procentowych w pordwnaniu z
krotkoterminowymi stopami na rynku euro, a takze analizuje ksztaltowanie sig
wskaznikéw zmiennosci kursu rynkowego. Zgodnie z interpretacja przyjeta przez
ECB kurs rynkowy w dwuletnim okresie referencyjnym powinien pozostawac

$ Kalendarium polityki kursowej Polski od 1990 r. przedstawiono w: [Pietrzak i in. (red.) 2008,
s. 153].
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w poblizu kursu centralnego z uwzglednieniem czynnikow powodujacych wychyla-
nie si¢ kursu w kierunku aprecjacji do wysokosci normalnego przedziatu wahan,
czyli do 15% w relacji do kursu centralnego ustalonego w ramach ERM II. Kursy
rynkowe nie mogg si¢ natomiast odchyla¢ wyraznie w kierunku deprecjacji (dewa-
luacji), gdyz takie wahania traktowane sg przez ECB jako brak stabilnosci kurso-
wej’. Tego rodzaju polityke kursowa, zgodnie z oczekiwaniami ECB, prowadzit Na-
rodowy Bank Stowacji po wprowadzeniu 28 listopada 2005 r. korony stowackiej do
mechanizmu ERM I (zob. [Borowski 2009, s. 257-259]).

5. Wybor mechanizmu kursowego

0d 1990 r. w Polsce wykorzystywano réznorodne mechanizmy kursowe, poczawszy
od kursu statego stosowanego do pazdziernika 1991 r., poprzez kurs petzajacy i pel-
zajace pasmo, az po kurs ptynny bez ograniczen. Nasuwa si¢ pytanie, jaki mecha-
nizm kursowy najlepiej przygotowuje gospodarke do wykazania si¢ nastgpnie stabil-
noscia kursowa po wprowadzeniu waluty narodowej do mechanizmu ERM II. Na
pierwszy rzut oka mogtoby si¢ wydawac, ze optymalnym rozwigzaniem bedzie sto-
sowanie usztywnionego mechanizmu kursowego. Z dotychczasowych doswiadczen
krajow nadbattyckich wynika, Zze mechanizm sztywnego kursu w formie izby walu-
towej, jaki zastosowaty Estonia i Litwa, a takze mechanizm statego kursu stosowany
od wielu lat na Lotwie tylko przejsciowo sa skuteczne jako sposob utrzymania infla-
cji na niskim poziomie. Utrzymywanie przez dtugi okres w gospodarce dynamicznie
si¢ rozwijajacej sztywnego kursu moze doprowadzi¢ do wystapienia deficytu obro-
tow biezacych. Wlasnie taka sytuacja wystgpowata od dluzszego czasu w kra-
jach nadbaltyckich. Po pojawieniu si¢ szoku gospodarczego, jaki wystapit w USA
w II potowie 2007 r. w efekcie kryzysu na rynku kredytow hipotecznych, a takze
w efekcie utrzymywania si¢ od dtuzszego czasu relatywnie wysokiego deficytu ob-
rotow biezacych i kapitalowych sytuacja gospodarcza krajéow nadbattyckich dra-
stycznie si¢ pogorszyta, a wskazniki inflacji stosunkowo szybko wzrosty. Utrzymy-
wanie przez dluzszy okres sztywnego kursu moze okazac sig niebezpieczne.

Zupeknie inna polityke kursowa przed wprowadzeniem tolara do mechanizmu
ERM II zastosowata Stowenia. W swojej polityce kursowej w latach 90. Stowenia,
stosujac kurs ptynny kierowany, w istocie rzeczy wykorzystywata minidewaluacje w
celu wzmocnienia migdzynarodowej konkurencyjnosci wtasnej gospodarki. Po 1999 .
polityke kursowa dostosowano do zasady niepokrytego parytetu stop procentowych.
W praktyce oznaczato to kompensowanie wyzszego poziomu krotkoterminowych
stop procentowych w pordwnaniu ze strefa euro stopniowym podnoszeniem kursu
tolara w celu ograniczenia arbitrazu walutowego'”.

° Poglebiona analiza kryterium stabilnosci kursowej dokonana zostala przez autora w opracowa-
niu: [Bak 2008, s. 15-27].
10" Szerzej polityke kursowa Stowenii omawiam w opracowaniu: [Bak 2009, s. 124-125].
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Zastosowana przez Stowenig strategia kursu ptynnego kierowanego okazata si¢
skuteczna Sciezka dojscia do strefy euro.

Nasuwa si¢ kolejne pytanie, w jakim zakresie jest skuteczna strategia kursu
ptynnego konsekwentnie stosowana w gospodarce polskiej. Wydaje sig, ze w Polsce
wladza monetarna zbyt duza wage przywiazywata do teoretycznej hipotezy okresla-
nej w literaturze jako triada niemozliwos$ci (trojkat niespojnosci — the Impossible
Trinity)".

Sam J. Frankel, ktory klarownie wyjasnil powyzsza zaleznos¢, podkreslit, ze
pomigdzy skrajnymi biegunami (corner solution), czyli zastosowaniem kursu state-
go lub kursu w petni ptynnego, stosuje si¢ w praktyce szereg rozwiazan posrednich,
ktore nalezy dostosowa¢ do warunkow panujacych w danej gospodarce. Stosowany
w praktyce mechanizm powinien by¢ takze korygowany w miare uptywu czasu ze
wzgledu na zmiang uwarunkowan zaréwno wewnetrznych, jak i zewnetrznych
[Frankel 1999, s. 7-12]. Wedtug J. Frankela kurs plynny moze by¢ wykorzystany
przez duze rozwinigte gospodarki. Wigkszos$¢ krajow wybiera w praktyce jednak
rozwiazania kursowe posrednie.

Zwolennicy stosowania kursu ptynnego w gospodarce znajdujacej si¢ na etapie
doganiania nie wzigli pod uwagg faktu, ze kurs ptynny moze podlega¢ duzym waha-
niom, ktore moga okaza¢ si¢ niebezpieczne dla przedsigbiorstw nastawionych na
eksport. Nie wzigto tez pod uwage faktu, ze przy ustalaniu kursu centralnego ECB
kieruje si¢ z jednej strony ksztattowaniem si¢ kursu rownowagi dtugookresowej, z
drugiej za$ oczkuje, ze kurs centralny bedzie ustalony na poziomie zblizonym do
biezacych kurséw rynkowych. Na jakim poziomie nalezaloby ustali¢ kurs centralny
w sytuacji, gdy w okresie od konca lipca 2008 r. do potowy lutego 2009 r. kurs euro
wyrazony w zlotym wzrost o 53%? Wszelkie metody szacowania kursu rownowagi
dhugookresowej przy znacznych wahaniach kursowych sa zawodne'.

Oceniajac polityke kursowa Polski przez pryzmat przyszlego petnego uczest-
nictwa w Unii Gospodarczej i Walutowej, nalezy podkresli¢, ze racj¢ mieli ci eko-
nomisci, ktorzy stali na stanowisku, ze wycofanie si¢ wladzy monetarnej z inter-
wencji walutowych byto bledem. Znacznie korzystniejszym rozwigzaniem dla
polskiej gospodarki bytoby zastosowanie kursu ptynnego kierowanego. Wowczas
wladza monetarna moglaby testowaé okreslony poziom kursu, z jednej strony oce-
niajac zar6wno jego wptyw na mozliwo$¢ przywrocenia rtOwnowagi obrotow bieza-
cych bilansu ptatniczego, z drugiej zas obserwujac wplyw niesterylizowanych in-
terwencji walutowych na ksztaltowanie si¢ inflacji. Mozna byloby w sposéb

I Dwubiegunowos¢ rezimow kursowych (kurs staty lub ptynny) wynikajaca z hipotezy triady
niemozliwosci traktowana byla przez niektorych cztonkow RPP jako jedynie stuszny kierunek polityki
kursowej (zob. [Dabrowski 2000, s. 21-23]). Polemikg ze stanowiskiem M. Dabrowskiego odnosnie do
braku miejsca na narodowa polityke pienigzng podjat K. Lutkowski [2000, s. 4-8].

12 Zasygnalizowane problemy omoéwitem w szerszym zakresie w opracowaniu: [Bak 2007,
s. 123-131].
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dyskrecjonalny stopniowo popychac kurs rynkowy w kierunku oczekiwanego kur-
su rownowagi dlugookresowe;j. Strategi¢ bezposredniego celu inflacyjnego naleza-
loby jednak w tym okresie (przed usztywnieniem kursu w mechanizmie ERM II)
ztagodzié. Polityka pienig¢zna Polski od 2000 r. byta zbyt jednostronnie nastawiona
na hamowanie inflacji.
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Henryk Bak

EXCHANGE RATE POLICY BEFORE
THE ENTRY TO ERM II MECHANISM

Summary: The article presents theoretical and practical aspects of the exchange rate policy
before the entry to ERM II mechanism. The author also examines the floating exchange rate
mechanism applied in Poland from the view of joining the euro zone. In author’s opinion the
managed floating exchange rate would be much better mechanism for stabilizing zloty before
the entry to ERM II than the independently floating exchange rate.
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