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1. Wstep

Po ostatnich doswiadczeniach zwigzanych z kryzysem monetarnym lat dzie-
wigcdziesiatych trwa zagorzala debata nad wyborem skutecznych rozwiazan w
polityce monetarnej krajow rozwijaja¢ych si¢ i podlegajacych transformacjom
ustrojowym. Kwestia ta jest szczegélnie wazna dla tych krajow obszaru Europy
Srodkowej i Wschodniej, ktére negocjuja warunki akcesji do Unii Europejskiej,
poniewaz na tym etapie integracji znaczaca rol¢ odgrywa wybor takiej polityki
monetarnej, ktéra najlepiej sprzyja wymogom akcesyjnym i spehieniu kryteriéw
Maastricht, a w rezultacie takze przygotuje te kraje do wejscia w struktury Unii
Gospodarczej 1 Walutowej (EMU). W zgodnej ocenie ekonomistéw, w warunkach
coraz bardziej swobodnego przeptywu kapitatu szanse powodzenia maja tylko te
rozwiazania, ktére znajduja si¢ na obu krancach szerokiego spektrum polityki mo-
netarnej — czyli polityka sztywnego lub ptynnego kursu'. Zasadnicza réznica mie-
dzy przeksztalcajacymi sie gospodarkami krajéw Europy Srodkowej i Wschodniej
(CEE) oraz rozwijajacymi si¢ gospodarkami obszaré6w Ameryki Lacinskiej i Azji
polega na tym, ze kraje CEE stoja przed realna perspektywa petnego cztonkostwa
w Unii Europejskiej i docelowo takze EMU. Taka perspektywa zmienia warunki
gospodarczo-polityczne i wymaga transformacji z systemu centralnego planowania
do gospodarki wolnorynkowej ze sprawnymi instytucjami spelniajacymi normy
prawne EU, ze stabilnym systemem finansowym oraz konkurencyjnym przemy-

! ,Globalne rynki kapitalowe dyskontuja wszelkie stabosci krajow utrzymujacych sztywny kurs,
pozostawiajac niewiele miejsca na manewr” (Obstfeld/Rogoff (1995), s. 94).
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stem. Wybor polityki monetarnej kraju podlegajacego przeksztalceniom musi
uwzglednia¢ charakterystyke takiego procesu.

Polska gospodarka zajmuje czolowa pozycje¢ wsrod krajéw obszaru CEE pro-
wadzacych negocjacje o akces i petne czlonkostwo w Unii Europejskiej. Podobnie
jak inne kraje kandydackie, na poczatkowym etapie transformacji Polska przyjeta
polityke sztywnego kursu w celu ustabilizowania swej gospodarki, zwlaszcza w
odniesieniu do oczekiwan inflacyjnych’. Od tego czasu obserwuje si¢ stopniowe
przechodzenie do bardziej elastycznej polityki monetarnej (roczna kroczaca dewa-
luacja oraz kroczace pasmo wahan). Obecnie skala interwencji w kurs wymiany
jest nieznaczna. Zmiana ta podyktowana byla nieustannym wzrostem przyptywu
kapitatu przy jednoczesnym dazeniu do ostatecznego wyellmmowanla srodkow
kontroli kapitatu w obliczu petnego cztonkostwa w Unii Europejskie;j’.

Niniejsze opracowanie jest proba odpowiedzi na pytanie, jaki model polityki
monetarnej Polska powinna wybraé¢ w przededniu uzyskania petnego czlonkostwa
w Unii Gospodarczej i Walutowej EMU. To niezwykle wazna kwestia — pozostaja-
ca w sferze zainteresowan czolowych ekonomistow — z racji charakterystyki
panstw CEE, niedawnego zalamania systemu izby walutowej w Argentynie (przy-
kiadu polityki twardego kursu utrzymywanej w wielu krajach) oraz realnych per-
spektyw czlonkostwa krajow CEE w EMU. Ostatnie z tych zagadnien jest szcze-
golnie interesujace, poniewaz Polska rozpoczgta transformacje od przyjecia polity-
ki sztywnego kursu, przeszta w kierunku piynnego kursu, by ostatecznie stanaé
przed szansa przystapienia do unii monetarnej’. Mimo ze niniejsze opracowanie
koncentruje si¢ na Polsce, warto jednak zauwazy¢, ze zréznicowanie metod zarza-
dzania kursem walutowym w krajach kandydackich jest stosunkowo duze’. Taka
dywergencja jest zastanawiajaca, jesli si¢ zwazy, ze wszystkie te kraje ubiegaja sig
o czlonkostwo w Unii, utrzymuja kontakty handlowe giéwnie z krajami UE i stoja
w obliczu tych samych szans rozwoju. Niemniej jednak sa pewne réznice migdzy
krajami kandydackimi, ktére uzasadniaja wybor réznych reziméw monetarnych.

Niniejsze opracowanie koncentruje si¢ na Polsce i jest proba oszacowania zalet
i wad dwdch opcji dostgpnych w polskich warunkach. W pierwszej czgséci opisze-
my proces przechodzenia od statusu panstwa kandydujacego do statusu peinego
czionka UE i EMU. W rozdziale 3 przedstawimy najwazniejsze wskazniki ekono-
miczne decydujace o wyborze polityki monetarnej. W rozdziale 4 opiszemy szcze-
gétowe uwarunkowania kursu plynnego, zakladajac dla celow dyskusji teoretycz-
nej, ze jest on bliskim odpowiednikiem kursu ptynnego kierowanego. Kurs ptynny
kierowany jest zgodny z zalozeniami europejskiego mechanizmu stabilizacji kur-
sow (ERM II) i jednoczesnie reprezentuje jeden z krancowych punktow spektrum

2 Zob. ECB (2002), s. 61.

3 Pewna rolg, choé w mniejszym stopniu, odegrat tu takze kryzys finansowy lat 90., szczegOlnie
kryzys rosyjski w 1998 r.

4 Zob. tab. 2, s. 7 w: Coricelli (2001).

3 Zob. Corker i in. (2000), s. 2 i dalsze oraz badania w: Backé (1999).
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polityki monetarnej mozliwych do zastosowania przez kraje kandydujace do EMU.
Z drugiej strony — oméwimy takze drugi kraniec spektrum w postaci systemu izby
walutowej oraz jednostronnej euroizacji. Ostatnia z wymienionych koncepcji zy-
skata szczeg6lne zainteresowanie w ostatnich 10 latach. Na zakonczenie sprobuje-
my przedstawi¢ rekomendacj¢ dotyczaca wyboru najlepszej polityki monetarnej na
podstawie biezacego stanu gospodarczego i perspektyw rozwoju — polityki, ktéra
daje najlepsze szanse zapewnienia stabilnosci, utrzymania konkurencyjnosci,
wspomozenia reform strukturalnych i spetnienia kryteriow okreslonych w uktadzie
z Maastricht. W rozdziale 5 podsumujemy wyniki naszych rozwazan.

2. Od statusu kraju kandydackiego
do pelnego czlonkostwa w EMU - ramy legislacyjne

W marcu 1998 r. Unia Europejska rozpoczela pierwsza fazg negocjacji akce-
syjnych z krajami CEE. Kraj ubiegajacy si¢ o cztonkostwo w Unii Europejskiej w
poczatkowym etapie wkracza w faze przedakcesyjnq, w ktérej zobligowany jest do
spetnienia kryteriow kopenhaskich oraz zatwierdzenia, przyjgcia i wprowadzenia w
zycie dorobku prawnego wspdlnot europejskich, okreslanego mianem acquis com-
munautaire. Kryteria kopenhaskie ,,wymagaja istnienia funkcjonujacej gospodarki
rynkowej, gotowosci sprostania warunkom konkurencji i mechanizmbém rynkowym
Unii oraz zdolnosci do wypelnienia obowiazkow wynikajacych z czlonkostwa, w
tym spehnienia politycznych, gospodarczych i monetarnych celéw procesu zjedno-
czenia™®. Ostatni warunek obliguje panstwa kandydackie do przyjecia i wdrozenia
norm legislacyjnych uj¢tych w ramy acquis communautaire, obejmujacych wszel-
kie traktaty, przepisy prawne i dyrektywy zatwierdzone przez instytucje europej-
skie oraz decyzje Trybunalu Sprawiedliwosci wspolnot europejskich.

W odniesieniu do negocjacji cztonkowskich, acquis communautaire zawiera 31
rozdzialow, ktorych zamknigcie jest warunkiem koniecznym do uzyskania przez
kraj kandydacki statusu petnoprawnego czionka Wspdlnoty. W odniesieniu do
kwestii wyboru przez panstwo kandydackie odpowiedniego rezimu monetamego
acquis communautaire wymaga catkowitego usunigcia wszystkich mechanizméw
kontroli przeptywu kapitalu w celu calkowitej liberalizacji rachunku kapitatu i
rachunku biezacego. Ponadto bank centralny kraju ubiegajacego si¢ o cztonkostwo
w Unii musi by¢ w pelni niezalezny, a panstwo kandydackie nie ma prawa korzy-
staé z lglauzuli wyjscia z EMU (opr-out), jak to jest w przypadku Wielkiej Brytanii
i Danii’.

Po przystapieniu do Unii Europejskiej nowy kraj cztonkowski jest zobowiaza-
ny traktowaé swa polityke monetarna, w tym polityke kursu dewizowego, jako
kwestie wspolnego dobra, uczestniczy¢ w mechanizmie stabilizacji kurséw ERM II

6 Zob. Begg i in. (2001), s. 6 i dalsze.
7 Te rozdzialy sa juz w przypadku Polski zamknigte (zob. Bundesbank (2002), s. 53).
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oraz ubiegaé si¢ o cztonkostwo w EMU®. Oznacza to, ze kraj ten musi spenié
wszystkie kryteria z Maastricht i utrzymywaé dwustronny kurs wymiany wobec
euro w ramach standardowych £15% poziomego pasma wahaih w stosunku do
wspélnie ustalonej wartoéci kursu przeliczeniowego’. Weisze pasmo moze byé
zadeklarowane jako jednostronne zobowiazanie banku centralnego strony akcesyj-
nej lub w wyniku formalnego porozumienia na wniosek kraju ubiegajacego si¢ o
cztonkostwo. Gdy te warunki zostana speinione, dany kraj zostanie przyjety w
poczet EMU i przystapi do ECB i eurosystemu'’, a takze bedzie zobowiazany sto-
sowa¢ si¢ do ustalen Paktu o stabilizacji i rozwoju. Trzeba jednak wspomnie¢, ze
kraj kandydacki moze celowo nie zastosowaé si¢ do jednego z kryteriow z Ma-
astricht, aby uniknaé cztonkostwa w EMU, jesli lezy to w jego interesie''.

Przed przystapieniem do Unii Europejskiej Polska moze dowolnie ustala¢ zato-
zenia swej polityki monetarnej bez interwencji instytucji Wspolnoty. Mimo ze w
omoéwieniach kwestii rozszerzenia UE czesto pojawiaja si¢ daty 2004 i 2005,
znaczng przeszkoda dla krajow ubiegajacych si¢ o jak najszybsze czlonkostwo w
UE i EMU jest wynik konferencji migdzyrzadowej w Nicei, podczas ktorej stro-
nom nie udalo si¢ pomyslnie ustali¢ zalozen reformy instytucji europejskich, by
zapewni¢ ich sprawne funkcjonowanie w ramach Wspolnoty powigkszonej do 25
cztonkow. Szczegoinie pilnych reform wymaga Europejski Bank Centralny (ECB),
poniewaz jego zarzad liczacy obecnie 18 czlonkdéw jest juz i tak zbyt duzy, a
praktyka glosowania jednomysinego zamiast stosowania zasady tradycyjnej wigk-
szosci glosow jeszcze bardziej utrudnia proces decyzyjny. Ostateczny termin akce-
sji moze si¢ zatem przesunaé, wbrew powszechnym oczekiwaniom i deklaracjom.
Stad tez kwestia .wyboru skutecznej polityki monetarnej zyskuje na waznosci —
przyjecie rezimu kompatybilnego z ERM 11 dotyczy tylko czlonkéw Wspdlnoty.
Niektore mechanizmy regulacji, takie jak kurs ptynny kontrolowany, sztywny
konwencjonalny i izba walutowa (CB)', sa zgodne z ERM II. Ale zalozenia lo-
giczne ERM II wykluczaja kurs plynny, kursy sztywne kroczace oraz kursy sztyw-
ne oparte na obcej walucie.

% Uczestnictwo w ERM 1I jest okreélone w perspektywie czasowej niekoniecznie zbieznej z
chwila wstapienia do Unii Europejskiej.

 Mimo ze nie ma obowiazku uczestnictwa w ERM II po wstapieniu do Unii. Wyjatkiem od zo-
bowiazan z Maastricht jest to, ze nowe kraje czlonkowskie nie moga dewaluowa¢ swej waluty w
ramach ERM 11, ale majg prawo rewaluowa¢ jej kurs w razie potrzeby, aby unikna¢ wejscia do EMU
z niedoszacowana waluta (obnizajac konkurencyjnosé¢ cztonkéw EMU).

19 Termin ,,eurosystem” odnosi si¢ do wszystkich bankéw centralnych krajéw cztonkowskich
EMU. Na przyklad Bank of England wchodzi w sktad ESCB, ale nie jest czg$cia eurosystemu.

"' Oméwienie tej kwestii, zob. Buiter/Grafe (2002), s. 4.

12 Zob. Bundesbank (2002), s. 62. W przypadku CB Unia Europejska musi ustali¢ redukcje pasm
do 0%, a strona akcesyjna bgdzie prawdopodobnie zobligowana do jednostronnego przestrzegania
centralnego parytetu.. Bez pasma kazda interwencja bylaby obligatoryjna, a ECB prawdopodobnie
bedzie dazy¢ do uniknigcia precedensu, by uchronié si¢ od koniecznosci interweniowania w przypad-
ku innych walut (zob. Rhode/Janssen (2001), s. 357 i dalsze).
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Od schylku lat dziewigédziesiatych, szczego6lnie od czasu kryzysu monetarnego

w Argentynie, trwa goraca dyskusja w kwestii dolaryzacji/euroizacji krajow roz-

wijajacych si¢ i podlegajacych transformacjom. Z przykladami jednostronnej eu-

roizacji w Europie mamy do czynienia w przypadku Kosowa i Czarnogory; znacz-
nie liczniejsze sa przyklady krajow podlegajacych dolaryzacji w Ameryce Lacin-
skiej, np. Ekwadoru, Salwadoru i Panamy (oficjalna dolaryzacja) oraz gospodarek
de facto zdolaryzowanych, takich jak Argentyna (68% (FCC+FCD)M2)", Boliwia

(83%), Kostaryka (40%), Nikaragua (77%) oraz Peru (54%)"*. Wielu ekonomistéw

zaleca euroizacje w krajach kandydackich obszaru CEE, ale Wspélnota Europejska

i ECB uznaja ten rezim za niespdjny z ustaleniami traktatu unijnego. Zachodzi

jednak pytanie, czy zgodnos$¢ z traktatem unijnym i kryteriami z Maastricht zacho-

dzi w przypadku jednostronnej euroizacji. Zrédia fachowe réznia si¢ w ocenie tej
kwestii'’. ’

¢ Nie, nie ma zgodnosci! Euroizacja nie jest ujgta w traktacie europejskim, a
skoro kraje kandydackie sa zobowiazane przyja¢ dorobek prawny wspdlnot eu-
ropejskich (acquis communautaire), nie moga przyjaé jednostronnej euroizacji
po przystapieniu do Unii Europejskiej'®. W chwili, gdy lokalna waluta przesta-
nie by¢ prawnym srodkiem platniczym, Rada Ministréw Unii straci mozliwo$¢
ustalenia ostatecznego kursu wymiany, z ktérym kraj kandydacki miatby wej$¢
do EMU. Kraj kandydacki bedzie mégt ustali¢ warto$¢ tego kursu samodziel-
nie i jednostronnie, adaptujac euro jako prawny srodek ptatniczy w toku jedno-
stronnej euroizacji (ECB Annual Report 2000, s. 106 oraz ECOFIN Press Re-
lease 7. Nov. 2000). Poza tym — nowi czlonkowie powinni by¢ traktowani na
réowni z dotychczasowymi, jesli idzie o wymog spetnienia wszystkich kryte-
ridw z Maastricht. Tak wigc przyjecie euro stanowi kulminacj¢ procesu struk-
turalnej konwergencji. Nalezy jednak podkresli¢, ze te kontrargumenty sa
oparte gtéwnie na kryteriach pozackonomicznych. Jesli wzgledy ekonomiczne
przemawiaja za euroizacja jako najlepsza z dostgpnych sciezek polityki pie-
nigznej, jest to wystarczajacym argumentem za przeprowadzeniem analizy ta-
kiego podejscia w niniejszym opracowaniu.

e Tak, jest zgodno$é! W swietle ustalen traktatu europejskiego przyjecie euro
jako réwnoleglego $rodka platniczego jest zgodne z ERM II, a ostateczny kurs
wymiany ustalony przez Rade Ministrow Unii Europejskiej jest nieistotny, je-
zeli rezygnacja z uzycia waluty narodowej nastapi przed przystapieniem do
EMU. Euro bedzie de facto jedynym srodkiem platniczym. Poza tym zasada

'Y FCC - obrét walutowy (foreign currency in circulation); FCD — depozyt walutowy (foreign
currency deposits).

' Zob. Heise (2002), s. 20.

I Eurosystem i banki centralne krajéw akcesyjnych utrzymuja staly dialog, obejmujacy takze
kwesti¢ zgodnosci polityki monetarnej z wymogami ERM IL. Zob.: Bundesbank (2002), s. 60 oraz
National Bank of Romania (1999), s. 60. Szersze oméwienie zob. Bratowski/Rostowski (2000).

16 Zob. Bratowski/Rostowski (2000), s. 1.
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rownego traktowania nie jest naruszona, jako ze wszystkie ,,zeuroizowane”
kraje musza tak czy inaczej spetni¢ wszystkie kryteria z Maastricht, zanim zo-
stang dopuszczone do EMU na zasadach petnego cztonkostwa. Jedyna réznica
jest to, Ze nie ma tu kursu wymiany, na ktérego podstawie mozna oceni¢ spet-
nienie kryterium dewaluacyjnego. Ale z drugiej strony samo sprawne funkcjo-
nowanie gospodarki po euroizacji powinno by¢é wystarczajacym dowodem.

Nalezy podkresli¢, ze uzycie euro jako prawnego srodka platniczego nie jest

réwnoznaczne z pelnoprawnym czlonkostwem w EMU i jego instytucjach

(prawo glosu w ECB i ECOFIN).

Jak wskazuja niedawne doswiadczenia argentynskie, izba walutowa (CB) nie
jest bezpiecznym rozwigzaniem chroniagcym przed atakami spekulacyjnego kapi-
talu; poddaje si¢ zalamaniom réwnie fatwo jak ,,migkkie” odmiany kursu statego.
Polska przeszia juz przez etap CB i obecnie prowadzi polityke kursu plynnego
kierowanego z docelowym poziomem inflacji ponizej 4% do 2003 r. jako nominal-
nym celem inflacyjnym od kwietnia 2000 r. bez zadnych ograniczen na rachunku
biezacym (przyjmujac IMF art. VIII w 1995 r.) i przy pewnych ograniczeniach na
rachunku kapitatlowym — z kontrola kapitatu krotkoterminowego, inwestycji bezpo-
$rednich i restrykcji na rynku nieruchormosci. Te ostatnie musza by¢ usunigte cat-
kowicie — w odniesieniu zarowno do innych krajow cztonkowskich Unii, jak i do
krajow trzecich. Polska byla zmuszona przyjaé bardziej elastyczna polityke mone-
tarna ze wzgledu na ogromny nacisk zwiazany z naptywem obcego kapitatu'’. Byt
on skutkiem bardzo konkurencyjnych kosztéw pracy i wykwalifikowanej sity ro-
boczej, bliskosci geograficznej z obszarem Unii i oczekiwan akcesyjnych. Te
czynniki tworza bardzo atrakcyjne warunki dla bezposredniego kapitatu inwesty-
cyjnego (FDI)'®. Zaktadajac utrzymanie si¢ tych korzystnych tendencji, nalezy
rozwazyé, ktory z reziméw monetarnych bgdzie dla Polski lepszym rozwiazaniem:
kurs sztywny czy kurs ptynny.

Jak juz wspomnieli$my wyzej, jedynymi dopuszczalnymi rezimami na dalsza
mete sa te, ktére leza na obu krancach spektrum migdzy polityka ptynnego kursu a
unia monetarna. Do$wiadczenia ostatnich 20 lat — dwoch dekad kryzyséw finan-
sowych, ktore dotkngly znaczna liczbg gospodarek opartych na tzw. migkkich od-
mianach kursu sztywnego — zdaja si¢ potwierdzac t¢ teze'”. Dlatego tez w naszej
dyskusji ograniczymy si¢ do rozwazan, czy w przededniu przystapienia do EMU
Polska powinna zdecydowa¢ si¢ na w pelni ptynny kurs wymiany oparty na grze
wolnorynkowej, czy tez raczej wybraé polityke sztywnego kursu. W tym celu
przedstawimy wady i zalety kursu plynnego z jednej strony oraz izby walutowe;j i
jednostronnej euroizacji z drugiej — jako dwoch mozliwych perspektyw w polityce

'7 Polska poczatkowo rozszerzyla pasmo wahar, by w ostatecznym rozrachunku zupetnie je za-
rzucié ze wzgledu na to, iz kurs wymiany systematycznie utrzymywat si¢ w gérnych obszarach limitu
na skutek stale rosnacego naplywu obcego kapitatu. Zob. Corker i in. (2000), s. 5.

'8 Zob. Corker (2000), s. 13.

' Ten argument pojawia si¢ np. w: Fisher (2001).
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monetarnej Polski w fazie bezposrednio poprzedzajacej pelne czlonkostwo w
UE/EMU. Zanim jednak przejdziemy do oméwienia pozytywnych i negatywnych
aspektow sztywnego i plynnego rezimu, zaczniemy od podsumowania kluczowych
etapow rozwoju gtownych wskaznikéw ekonomicznych Polski oraz dalszych ten-
dencji rozwojowych, ktére nalezy rozwazy¢ przy wyborze wihasciwej polityki mo-
netarne;j.

3. Rozwdj gospodarczy Polski i prognozy na najblizszy okres

Aby wlasciwie oceni¢ sil¢ gospodarcza Polski, warto na poczatek przyjrze¢ sig
zmianom dochodu na glowe. W 1995 r. dochdd na gloweg mieszkanca Polski wyra-
zony w wartosciach sity nabywczej wyniost 36% $redniej wartosci w krajach EMU
i wzrost zaledwie do 38% w roku 2001. Dla por6wnania: Portugalia, Grecja i Hisz-
pania, czyli kraje o najnizszym dochodzie w obszarze EMU, przed przystapieniem
do Unii Europejskiej osiagnely dochéd rzgdu 60-70% sredniej wartosci w krajach
UE®. Obecnie wzrost mocy produkcyjnej Polski ulega ostabieniu od okoto 5-7%
migdzy rokiem 1993 i kryzysem rosyjskim w 1998 r. do 1% w roku 2002, Wpraw-
dzie ogoélny wskaznik wydajnosci kaze sadzi¢, ze jest to jedynie chwilowe za-
chwianie sredniego potencjatu wzrostu, zjawisko to jednak odzwierciedla stabosci
kraju w odniesieniu do inwestycji i popytu konsumenckiego. Skutkiem tego jest
obserwowany wzrost bezrobocia, si¢gajacy prawie 20%, oraz znaczny deficyt w
obrotach biezacych. To ostatnie zjawisko prowadzi do nagromadzenia diugu za-
granicznego denominowanego w zlotych. Jednak staby wzrost gospodarczy ma
takze wplyw na deficyt budzetowy, ktérego tendencje rozwojowe odwrécily sig w
okresie od poczatku lat dziewigédziesiatych do chwili obecnej (zob. rys. 1).

Z drugiej jednak strony Polska wykazata duza skuteczno$¢ w ograniczeniu sto-
py inflacji od poziomu okoto 14% w pierwszych miesiacach 1998 r. do wartosci
wymaganej przez EMU, czyli ponizej 2% w roku 2002. Bylto to wynikiem zdecy-
dowanej polityki monetarnej polskiego banku centralnego, bedacej, nawiasem
mdwiac, celem ostrej krytyki spotecznej w obliczu rosnacego bezrobocia.

Lista ponizej podsumowuje kilka innych ciekawych trendéw rozwojowych w
obrebie gtownych wskaznikéw ekonomicznych Polski:

e Poziom plac jest nizszy niz w krajach Unii.

e Poziom rozwoju technicznego i wydajnosci pracy sa nizsze.

e Ruch kapitalu migdzynarodowego z Polski i do Polski ma charakter bardziej
zmienny niz wowczas, gdy Hiszpania, Portugalia i Grecja przystgpowaly do
Unii Europejskiej. Liberalizacja na rachunku biezacym i kapitalowym jest dzis
bardziej zaawansowana i wystepuja tylko nieznaczne restrykcje w odniesieniu
do kapitatu krotkoterminowego w Polsce.

20 7ob. Bundesbank (2002), s. 55 i dalsze, tab. 1.
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e Reformy strukturalne nie sa jeszcze zakonczone i w dalszym ciagu oddzialuja
na warunki ekonomiczne oraz maja wplyw na gléwne wskazniki ekonomiczne,
takie jak stopa inflacji.

e Udzial eksportu i importu w PKB, czyli skala otwartosci rynku, jest znacznie
wyzszy od Sredniej wartosci w obszarze UE. Spadek konkurencyjnosci wptywa
bardziej bezposrednio na bilans platniczy i inne wskazniki makroekonomiczne,
takie jak PKB i poziom zatrudnienia.
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Rys. 1. Deficyt budzetowy Polski w latach 1993-2003

Zrédlo: Datastream.

Nasza analiza musi braé pod uwage perspektywy rozwoju gospodarczego Pol-
ski. Okres przejsciowy mi¢dzy czlonkostwem w UE i EMU bedzie prawdopodob-
nie nacechowany znacznym naptywem kapitatu, ktéry (1) wzmaga prawdopodo-
biefistwo wystapienia kryzysu finansowego, jesli dojdzie do odwrécenia tendencji,
(2) zwicksza prawdopodobienstwo przegrzania gospodarki i przewlekiego nas:le-
nia polityki antyinflacyjnej, jesli dotychczasowe tendencje zostang utrzymane®'.
Obie sytuacje moga op6zni¢ spetnienie kryteriow z Maastricht i odsuna¢ termin
akcesji do EMU. Aby lepiej zrozumieé te zjawiska, warto przesledzi¢ nast¢pujaca
lini¢ argumentacji: Polska bedzie prawdopodobnie obiektem wzmozonego zainte-
resowania kapitalu zagranicznego ze wzgledu na znaczne korzysci inwestycyjne
przy jednoczesnym niskim poziomie oszczgdnosci krajowych i rozwijajacym sig
systemie finansowym, z uwagi na rosnacy popyt na pieniadz w miarg nasilania
polityki antyinflacyjnej i poprawy perspektyw rozwoju, a takze z uwagi na to, ze

2 Zob. Begg i in. (2001), s. 3.
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trend aprecjacyjny realnego efektywnego kursu wymiany stanowi obietnicg ko-
rzystnych zwrotéw, zwlaszcza gdy stopy procentowe pozostajag na wysokim po-
ziomie®. Niebezpieczenstwo wysokiego naptywu kapitatu zagranicznego polega
na tym, ze wzrost kapitalu odbywa si¢ za posrednictwem systemu bankowego,
stwarzajac okazje do wystapienia boomu kredytowego, tak jak to byto w wigkszo-
sci krajow Dalekiego Wschodu tuz przed wybuchem kryzysu azjatyckiego. Jesli
naplywajace fundusze nie bgda odpowiednio zarzadzane, moga doprowadzi¢ do
przegrzania gospodarki, grozac efektem banki finansowej, przejawiajacym sig¢
nadmiernym wzrostem odsetka ztych kredytow, a w efekcie zapascia bankow i
kryzysem finansowym.

Celem naszych poszukiwan jest zatem efekrywny model polityki monetarne;j,
ktory pozwoli Polsce czerpa¢ korzysci z integracji w ramach migdzynarodowego
systemu finansowego, ograniczajac jednoczesnie prawdopodobienistwo wystapienia
kryzysu walutowego i finansowego™. Nasza analiza opiera sie na nastepujacych
zalozeniach:

e Polska w najblizszej przysztosci stanie si¢ cztonkiem Unii Europejskiej oraz
przyjmie i wprowadzi w zycie zalozénia acquis communautaire,

bedzie dazyla do jak najszybszej integracji z ERM II;

doswiadczy wysokiego naplywu obcego kapitatu;

bedzie wymagata deficytu budzetowego do walki z bezrobociem i realizacji

zalozen acquis.

W kolejnych rozdzialach oméwimy skrajne modele rezimu walutowego i po-
staramy si¢ wskaza¢ model, ktéry bedzie najbardziej obiecujacy w polskiej sytuacji
gospodarczej.

4. Wybor wlasciwego modelu polityki monetarnej

Wybér rezimu walutowego jest zalezny od natury i Zzrodetl szokow gospodar-
czych oraz instytucjonalnych i strukturalnych cech gospodarki**. W odniesieniu do
potencjalnych cztonkéw Unii Europejskiej z obszaru CEE mamy do czynienia z
ustalona Sciezka zmian instytucjonalnych i legislacyjnych (ze wzgledu na koniecz-
nos$¢ dostosowania instytucji i struktur gospodarczych do wymogéw Wspdlnoty).

Kurs Plynny Pelzajace Petzajaca Pasmo | Zwykly kurs Izba Dolaryzacja/
plynny | kierowany | pasmo dewaluacja | wahan staty walutowa | euroizacja

Rys. 2. Spektrum rezim6w kursowych
Zr6dlo: IMF classification of Exchange Rate Regimes.

270b. Begg i in. (2001), 5. 4.

2 Literatura na ten temat jest obszerna. Niektére z opracowan cytowane s w niniejszej pracy,
ale dla por6wnania zob. takze: Frensch (2001) oraz Jochem/Sell (2001).

2 Zob. Corker i in. (2000), s. 5.
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Jednostronna euroizacja jest ograniczonym przypadkiem izby walutowej, ktéra
wprowadza euro jako wspélny prawny srodek platniczy, porzucajac w praktyce
uzycie krajowej waluty.

4.1. Argumenty za plynnj regulacja kursu

Przyjmuje si¢ zwykle, ze za wprowadzeniem plynnego kursu w polityce mo-
netarnej przemawiaja nastepujace cechy gospodarki®:

1) relatywnie duzy rozmiar gospodarki i niski poziom otwartosci w wymianie
towaréw i ushug,

2) wysoki stopien sztywnosci nominalnej w odniesieniu do krajowych cen i/lub
kosztow (ptac),

3) niski poziom realnej mobilnosci srodkéw produkceji poza obszar kraju,

4) rozbiezne realne cykle koniunkturalne,

5)szoki o charakterze asymetrycznym lub wyst¢gpowanie zréznicowanych
struktur i mechanizméw gospodarczych, ktore sprawiaja, ze szok symetryczny
przybiera postaé skutkéw asymetrycznych,

6) mniej zdywersyfikowana struktura produkc;ji i popytu,

7) brak odwrdcenia znaczacych mechanizméw transferu dochodéw poza grani-
ce kraju.

Podana charakterystyka opiera si¢ na zatozeniu, ze duza i relatywnie zamknieta
gospodarka wymaga polityki ptynnego. kursu, aby wilasciwie reagowa¢ na szoki
asymetryczne lub rozbiezne realne cykle koniunkturalne, poniewaz ze wzgledu na
niski poziom dywersyfikacji gospodarki szok nie absorbuje si¢ w obrgbie danego
sektora, lecz oddzialuje na znacznie szerszym polu gospodarczym, niska zas mo-
bilno$¢ $rodkéw produkcji, niewystarczajacy poziom transferu dochodéw oraz
stabilno$¢ cen i plac sprawiaja, ze cigzar dopasowania przesuwa si¢ na wydajnos¢ i
poziom zatrudnienia. W teorii kurs plynny pozwoli wyréwna¢ negatywne efekty
szoku na wartos¢ realna i uniknaé wzrostu bezrobocia.

Zachodzi jednak pytanie, w jakim stopniu Polska spelnia tak okreslone kryte-
ria. Biorac pod uwage wielkos¢ polskiej gospodarki i dane z roku 2001, nalezy ja
uzna¢ za relatywnie mala lub $rednia, przy zaludnieniu wynoszacym prawie
40 mIn. W kontekscie obecnych en i PPP produkt krajowy brutto ogélem stanowi
okoto 5% PKB w obszarze Unii, a PKB na glowg wynosi 39,4% (41,3%) PKB na
glowe w obszarze UE (UE-15). Polska jest takze stosunkowo otwarta na handel, z
udziatem eksportu w PKB wynoszacym 20,1% (liczonym wedtug obecnych cen i
kursu wymiany oraz udzialem importu na poziomie 31,1%). Okoto 52% ogétu
eksportu kierowane jest do krajow obszaru UE, a okoto 43% importu pochodzi z

¥ 70b. Buiter/Grafe (2002), s. 12 i dalsze. Trzeba zaznaczyé, ze lista ta jest prosta antynomia
kryteriow wyszczego6lnionych w opracowaniach dotyczacych optymalnego obszaru walutowego
(OCA).
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krajéw Unii. W odniesieniu do poziomu zarobkdéw i elastycznosci rynku pracy
dane sa niestety niewystarczajace. Pewna oceng¢ wartosci tych wspotczynnikow
mozna uzyskaé na podstawie Swiatowego raportu na temat konkurencji (1999
Global Competitiveness Report), wskazujacego na sztywny rynek pracy podobny
do niemieckiegoza. Mobilnos¢ srodkéw produkeji w relacjach migdzy Polska i
obszarem UE jest ograniczona i prawdopodobnie pozostanie dos$¢ niska przez
kilka lat po akcesji. Cykle koniunkturalne Polski i Niemiec wydaja si¢ stosunkowo
zbiezne, jesli mierzy¢ je stopa bezrobocia lub produkcja przemystowa’, ale
sqa dowody na wystepowanie szokéw o charakterze asymetrycznym®. Produkcja
w Polsce nie jest jeszcze tak zdywersyfikowana jak w krajach UE; brak tez zdecy-
dowanie znaczacych mechanizméw transferu dochodu, ktére moglyby zastapi¢
elastyczno$¢ cen/plac lub zmiennos¢ kursu walutowego w przypadku szokéw
asymetrycznych.

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze analiza oparta na klasycznych kryteriach
OCA zdaje si¢ przemawiac za utrzymaniem rezimu kursu plynnego, ale z drugie;j
strony nie wyklucza w sposéb zdecydowany opcji wdrozenia polityki kursu
sztywnego.

Wielu ekonomistow krytykuje klasyczne podejscie OCA, argumentujac, ze
model ten w zbyt duzej mierze opiera si¢ na czynnikach zewngtrznych. Zmiana
rezimu monetarnego powoduje dalekosigzne skutki, nie sposdb wigc zakladaé sta-
tycznej reakcji czynnikéw gospodarczych, lecz nalezy bra¢ pod uwage zmiany
wywolane przyjeciem nowej polityki. Na przyklad istnieja przekonujace dowody
na to, ze wejscie do unii walutowej spowoduje istotny wzrost zagranicznych obro-
tow handlowych, harmonizujac tym samym cykle koniunkturalne. Stad tez nawet
jezeli dwa kraje nie spetniaja kryteriow OCA, moga bez przeszkod przystapic¢ do
unii walutowej”. Po drugie, kryteria OCA nie oddaja w sposob adekwatny skali i
mobilnosci.globalnego kapitatu. Traktuja one kurs walutowy jako stabilizujacy,
rynkowy czynnik cenowy, ktorego reakcje sa zgodne z klasyczna teoria monetarna,
pomijajac zupehnie destabilizujacy wptyw kursu walutowego™.

Sa jednak dwa inne powody, dla ktérych Polska w zaleceniach ekonomistéw
powinna utrzyma¢ biezacy plynny rezim monetarny: (1) efekt Balassy-
-Samuelsona®' oraz (2) korzysci przejéciowego okresu, ktory pozwoli rynkowi
ustalié¢ kurs réwnowagi’".

% Szczeglowe dane zob. Habib (2001), s. 21.

" Zob. np.: Boone/Maurel (1999) oraz Fidrmuc/Schardax (2002).

28 Zob. Borowski (1999).

¥ Zob. Frankel/Rose (1998).

%0 Zob. Buiter (2000), s. 16.

3! Efekt Balassy-Samuelsona, cho¢ niewatpliwie najwazniejszy, nie jest jedynym czynnikiem
sprzyjajacym realnej aprecjacji ztotego w okresie przedakcesyjnym. (zob. Buiter/Grafe (2002), s. 40
i dalsze).

% Zob. Coricelli (2001), s. 8.
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Efekt Balassy-Samuelsona (efekt BS) okresla wspodtzaleznosé migdzy tempem
wzrostu produktywnos$ci w sektorach dobr podlegajacych i nie podlegajacych wy-
mianie oraz realnym kursem walutowym. Jesli wzrost w sektorze dobr podlegaja-
cych wymianie jest szybszy w relacji do wzrostu produktywnosci w sektorze dobr
nie podlegajacych wymianie, to place w pierwszym sektorze moga rosnaé szybcie;j,
bez szkody dla konkurencyjnosci na rynkach migdzynarodowych. Jesli wzrost ptac
jest proporcjonalny do wzrostu wydajnosci, to jednostkowy koszt pracy pozostaje
niezmienny. Jesli jednak ptace w sektorze dobr niewymienialnych rosna réwnie
szybko jak w sektorze dobr wymienialnych na skutek wyréwnywania ptac na ryn-
ku krajowym i miedzysektorowej mobilnosci sily roboczej, to rosnie relatywna
cena dobr niewymienialnych w stosunku do wymienialnych, w miar¢ jak produ-
cenci przenosza rosnacy koszt produkcji jednostkowej na ceng towaru. A zatem
wzro$nie takze ogdlny wskaznik cen, np. indeks cen konsumpcyjnych (CPI), po-
wodujac tym samym realng aprecjacj¢ waluty. Jednak ta aprecjacja nie wskazuje na
utrat¢ konkurencyjnosci, poniewaz jednostkowy koszt produkcji w sektorze dobr
wymienialnych pozostaje niezmieniony — nie zmienia si¢ realny kurs wymiany
mierzony jednostkowym kosztem produkcji.

Jak juz wspomnieli$my, dochéd na glowg mieszkarica jest w Polsce znacz-
nie nizszy niz $rednia w krajach obszaru UE. Dodatkowo — w ostatnich 7 latach
nie zaobserwowano znacznych postgpéw w redukcji tej dysproporcji (36,1%
w 1995 r.). Wymogi konwergencji migdzy pafstwami europejskimi oznaczaja,
ze przyrost dochodu na glowe w Polsce musi by¢ wigkszy niz w krajach obszaru
UE. Je$li przyjmiemy za wykladni¢ kraje o najnizszym dochodzie, czyli Grecjg,
Hiszpani¢ i Portugali¢ (19 849 euro na glowg w 2001 r.) i jesli zalozymy dla
Polski 5% (2%) wazrostu realnego dochodu w skali roku, to proces ten bedzie
rozlozony na 25 lat. A zatem efekt Balassy-Samuelsona bgdzie oddziatywat przez
diuzszy czas™.

Realna aprecjacja zlotego moze by¢ realizowana przez zwigkszenie inflacji
w poréwnaniu z krajami UE lub poprzez aprecjacj¢ nominalnego kursu wymiany
wobec euro. Jednak oba te rozwigzania s ograniczone kryteriami z Maastricht;
nie pozwalaja one na wzrost inflacji powyzej 1,5 punktu procentowego mierzonego
wobec trzech najnizszych pozioméw inflacji w krajach UE, ale dopuszczaja
aprecjacje waluty powyzej 15% centralnego parytetu. Postanowienia ukladu sa
w tej mierze do$¢ wyraziste, mowia mianowicie, ze ,.kraj cztonkowski nie moze
dewaluowaé swej waluty z wiasnej inicjatywy przez dwa lata”. Kryteria z
Maastricht byly w zamierzeniach skonstruowane z mysla o krajach rozwinigtych
lub nie podlegajacych transformacji, aby umozliwi¢ krajom kandydujacym
wykazanie politycznej dojrzatosci i stabilnosci gospodarczej. Jednak wyzsza stopa
inflacji wywotana efektem Balassy-Samuelsona nie jest oznaka stabosci polityki
monetarnej ani braku stabilnosci gospodarczej, lecz odzwierciedleniem relatywnej

33 Zob. Coricelli (2001), s. 9 oraz Begg i in. (2001), 5. 48.
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adaptacji cen wynikajacej z procesu konwergencji strukturalnej*. Jesli Polska
bedzie zmuszona spetnic¢ to kryterium, b¢dzie musiata uczyni¢ to kosztem wskaz-
nik6w rozwoju i zatrudnienia ze wzgledu na drastyczne wymogi polityki monetar-
nej i fiskalnej. Aby tego uniknag, zastosuje prawdopodobnie taktyke podobng do
obserwowanej w innych krajach stojacych w obliczu EMU tuz przed weryfikacja
kryteriow z Maastricht (zob. rys. 3). Kraje te wdrozyly bardzo restrykcyjna polity-
k¢ monetarna, wsparta licznymi technikami, takimi jak zamrozenie cen
administracyjnych, redukcja podatkéw konsumpcyjnych itp., i tagodzily te polityke
tuz po przystapieniu do EMU.

Carvergence Report of EGEMI
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Rys. 3. Stopy inflacji w wybranych krajach Unii Europejskiej

Zrédto: Datastream.

Schemat jest uderzajacy: we wszystkich wymienionych krajach mozna
zaobserwowacé systematyczny spadek indeksu cen konsumpcyjnych, osiagajacy
najnizsza wartos¢ mniej wigcej na rok przed data przystapienia do EMU. Punkt
ten pokrywa si¢ idealnie z data weryfikacji kryteriow z Maastricht. Po tej dacie
stopa inflacji systematycznie rosnie, poniewaz efekt BS w dalszym ciagu od-
dziatuje, a niski kurs wymiany, bedacy skutkiem wprowadzenia wspdlnej
polityk}ismonetarnej, prowadzi do wzrostu konsumpcji i zagregowanej krzywej
popytu™.

34 7ob. Gulde/Kahkonen/Keller (2000), s. 21.
35 Zob. Reluga/Szczurek (2002),s. 5i 8.
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Wydaje si¢ zatem, ze istnieja ekonomiczne pobudki do redefinicji inflacyjnego
kryterium z Maastricht celem uwzglednienia roéznic strukturalnych miedzy krajami
obszaru UE i krajami CEE, w tym Polska. W opracowaniach Zrédlowych znalez¢
mozna kilka réznych propozycji:

o Buiter i Grafe sugeruja, by kryterium odnosi¢ wylacznie do débr wymienial-
nych®.

Szapéry proponuje cztery kolejne warianty:

e Potlaczy¢ dopuszczalne odchylenia inflacji z rozmiarem luki w produktyw-
nosci.

¢ Pogrupowac kraje akcesyjne i kraje EMU wedtug dochodu na gtowe mieszkan-
ca i zdefiniowa¢ kryteria w obrebie kazdej z grup. W krajach o wysokim do-
chodzie i nizszym prognozowanym tempie rozwoju produktywnosci wartos¢
referencyjna bylaby nizsza niz w krajach o niskim dochodzie i wysokim pro-
gnozowanym tempie wzrostu.

e Ustali¢ wartos¢ referencyjna na podstawie sredniej inflacji dla obszaru EMUY,
Podnie$¢ dopuszczalne odchylenie stopy inflacji powyzej 1,5 punktu procen-
towego.

Mimo uzasadnionych argumentéw za wprowadzeniem zmian zadna z tych pro-
pozycji raczej nie ma szans na realizacj¢. Przede wszystkim kazda taka zmiana
wymagataby wprowadzenia poprawek do traktatu europejskiego i moglaby nega-
tywnie wplynaé na oczekiwania rynkowe wzgledem stabilnosci gospodarczej w
strefie euro. Wladze europejskie obawiaja si¢ utraty zaufania, ostabienia euro i
spadku politycznego poparcia dla rozszerzenia Unii Europejskiej, ktére to czynniki
mogltyby powaznie op6zni¢ proces ekspansji UE na wschdd. Ponadto pierwsze
trzy propozycje Szapary’ego wiaza si¢ z odmiennym traktowaniem poszczegol-
nych krajow, co ki6ci sie z naczelna zasada rownego traktowania krajéw akcesyj-
nych i panstw obszaru EMU. Stad tez nie nalezy si¢ spodziewac istotnych zmian
w omawianym zakresie, cho¢ argumenty ekonomiczne bezsprzecznie za tym prze-
mawiaja.

W tym kontekscie warto sprobowaé ocenié wplyw efektu Balassy-Samuelsona.
Pelkmans i in. np. szacuja sredni rozmiar efektu BS w skali roku mniej wigcej na
3,5-4% we wszystkich krajach akcesyjnych, Simon i Kovacs podaja szacunkowa
wartos¢ 1,9% rocznie na Wegrzech w okresie 1991-1998, a w publikacji IMF
— 2,5% rocznie w odniesieniu do Stowenii*®. Egert w swych szeroko zakrojonych
badaniach szacuje, ze udzial efektu BS w poziomie inflacji dla Polski wynosi
1-3,8% w poréwnaniu z Niemcami®. Te roznice wartoici sa wynikiem uzycia

36 Zob. Buiter/Grafe (2002), s. 41.

% Traktat europejski nic jest jasny w kwestii kompatybilnosci tej propozycji z ustaleniami unij-
nymi. W unii walutowej istnieje tylko jednak stopa inflacji dla euro, ale kazdy z krajéw moze wyka-
zywac rézne stopy inflacji w obrgbie wlasnej gospodarki.

38 70b. Pelkmans/Gros/Nunez Ferrer (2000), Simon/Kovics (2000) oraz IMF (2000).

¥ Zob. Egert (2002) oraz badania Fidrmuc/Schardax (2002).
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roznych technik szacunkowych, ale powyzsze dane wskazuja, ze efekt BS w wigk-
szosci wypadkow przekracza wymagane 1,5 punktu procentowego okreslone w
Maastricht.

Na marginesie naszych rozwazan mozna si¢ pokusi¢ o okreslenie potencjal-
nych strat krajow EMU w przypadku wiaczenia do unii gospodarczej i walutowej
kraju o wyzszej stopie inflacji niz ta zakladana w traktacie europejskim. Jezeli
stopa inflacji w Polsce bedzie wyzsza niz w UE i efekt ten bedzie dotyczyl dobr
wymienialnych, to Polska stanie w obliczu spadku konkurencyjnosci na arenie
miedzynarodowej i w rezultacie dojdzie do wzrostu bezrobocia. Jesli ceny dobr
niewymienialnych beda podlega¢ szybszej inflacji, to skutki moga by¢ w dalszym
ciagu odczuwalne w bilansie platniczym i/lub na rachunku biezacym, poniewaz w
ich liczbie moga si¢ znalez¢ pétprodukty do débr wymienialnych. Moze takze
spas¢ liczba osob odwiedzajacych Polske. Z drugiej strony, w miarg jak realne
dochody w Polsce bgda osiagaé wartos$¢ zblizong do sredniej dla obszaru UE, sred-
nie ceny takze zaczng rosnaé szybciej niz w pozostatych krajach Unii, poniewaz
poziomy cen takze beda ulega¢ konwergencji. Niemniej jednak trudno wskazac
oczywiste negatywne skutki tego faktu dla pozostalych krajow EMU, jako ze waga
Polski w UE-HCPI bedzie zbyt mata, by wplyna¢ na zmiang polityki ECB. A za-
tem efekt BS podkresli tylko ujemny wplyw kryteriow z Maastricht na inflacj¢ w
Polsce po przystapieniu tej ostatniej do EMU.

Odnoszac si¢ do drugiego argumentu, trzeba uznaé, ze proba rynkowego usta-
lenia tej ,,odpowiedniej” stopy wymiany zlotego, z ktora Polska moglaby wejs¢ do
EMU, jest dosé stabym usprawiedliwieniem utrzymania ptynnego kursu wymiany.
Jak dowodza dane historyczne dotyczace plynnego kursu, waluty wykazuja ten-
dencje do utrzymywania krzywej kursowej zupetnie niezaleznej od podstawowych
wskaznikow przez diuzszy czas. Im blizej daty przystapienia do ERM II, tym
wieksza role zacznie w Polsce odgrywaé tzw. gra na konwergencj¢. Ten termin
odnosi si¢ do ruchéw kapitalu krétkoterminowego napgdzanych oczekiwaniami
inwestoréw wobec wyboru centralnego parytetu przy przystgpowaniu do ERM II.
Wreszcie — wystapi takze kolejna ,,gra na konwergencj¢” w odniesieniu do osta-
tecznego parytetu, z jakim Polska wkroczy do EMU. Wskutek tego, ze Polska nie
bedzie miata mozliwosci deprecjacji waluty w okresie dwdch lat przed przystapie-
niem do EMU, bedzie prawdopodobnie wykazywala tendencj¢ do deprecjacji przed
uczestnictwem w ERM I, podobnie jak to byto w Grecji (zob. rys. 4)*,

Rysunek 4 wykazuje jasno dazenia wiadz Grecji do znacznej dewaluacji swej
waluty przed przystapieniem do EMU II, ktérych celem jest pozbycie si¢ krajowe-
go zdenominowanego dlugu publicznego. Wydaje sig, ze rzad polski ma podobne
zamiary dewaluacji zlotowki przed wejsciem do ERM II*'. Jako ze data przysta-

0 7ob. Reluga/Szczurek (2002), s. 10.
4! Reluga/Szczurek (2002), s. 13 podaja, ze dwczesny minister finanséw Marek Belka wspominal
o planach wprowadzenia po zakoficzeniu negocjacji akcesyjnych dewaluacji rz¢du 30%.
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pienia do ERM 11 i ustalenie centralnego parytetu sa w znacznej mierze kwestiami
politycznymi, istnieje takze silny polityczny nacisk na kurs wymiany przed akcesja
do ERM 1I oraz przed przystapieniem do EMU. Uczestnicy rynku finansowego
formuluja oczekiwania wzgledem zaréwno poziomu kursu, jak i dat przystapienia,
dostosowujac swoje plany i zachowania do tych oczekiwan. Im bardziej wiarygod-
na jest deklarowana stopa parytetu centralnego i im blizej daty akcesji, tym mniej-
szg rolg w okreslaniu kursu €/PLN odgrywaja wskazniki ekonomiczne. A zatem o
kursie rownowagi nie bgdzie decydowat wylacznie rynek, ale takze wzgledy poli-
tyczne. Jezeli gracze rynkowi oczekujq dewaluacji, cho¢ nie oczekiwali tego w
przypadku Gregcji, ich oczekiwania wywra negatywny wplyw na ruchy stop pro-
centowych. Stopy procentowe z duzym prawdopodobienstwem wzrosna, w miarg
jak inwestorzy beda domagaé si¢ rekompensaty strat poniesionych na skutek de-
waluacji.
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Rys. 4. Kurs wymiany drachma/euro i parytety centralne

Zrédlo: Datastream.

Poza wymienionymi aspektami niewyréwnany kurs walutowy mozna wykry¢,
analizujac rachunek biezacy, poziom rezerw, zasoby monetarne, wskazniki wzrostu
lub stopy procentowe. Te podstawowe wskazniki moga by¢ podstawa do okresle-
nia, czy kurs walutowy jest ustalony na wiasciwym poziomie™.

2 Zob. Gulde/Kihkonen/Keller (2000), s. 18 oraz Begg i in. (2001), s. 63.



78

Niemniej jednak, zalecajac polityk¢ ptynnego kursu krajowi akcesyjnemu
lub jakiemukolwiek innemu, nalezy podkresli¢ jedna istotna rzecz: historia polity-
ki kursu ptynnego wskazuje jasno na istotne rozbieznosci migdzy teoria i prakty-
ka. Kursy walutowe przejawiaja fluktuacje, ktore wydaja si¢ catkowicie niezalez-
ne od podstawowych wskaznikéw ekonomicznych przez dluzsze okresy oraz
wykazuja nadmierng ulotno$é, prowadzac do strat, ktére nie przekladajq sie
na zyski po ustaleniu wilasciwego poziomu kursu. Kurs walutowy moze by¢
nie tylko postrzegany jako efektywne narzgdzie reagowania na zewngtrzne szoki,
ale takze jako zrédto finansowych szokéw i zaburzen stabilnosci. Dlatego tez wia-
ra w kurs walutowy jako dodatkowy mechanizm polityki monetarnej oraz bez-
krytyczne pokiadanie nadziei w prognozach teoretycznych wydaja si¢ pozbawio-

ne podstaw‘”.

4.2. Opcja sztywnego kursu: izba walutowa i jednostronna euroizacja

Izby walutowe (currency boards — CB) naleza do najpopopularniejszych me-
chanizméw opartych na sztywnym kursie. Idea jednostronnej dolaryzacji — czy tez
w kontekscie europejskim: euroizacji — wylonifa si¢ w obliczu niepokojow zwiaza-
nych z rosnaca liczba realnych kryzysow finansowych wyniktych na skutek atakéw
kapitatu spekulacyjnego w warunkach postgpujacej mobilnosci i ulotnosci kapitatu
migdzynarodowego. Wiele krajéw, ktore padly ofiarg tych atakéw, utrzymywato
polityke ptynnego lub sztywnego kursu, co wida¢ wyraznie na przykladzie Argen-
tyny. Dodatkowo, jak podkreslaja Calvo i Reinhart, w krajach rozwijajacych sig¢ i
podlegajacych przeksztalceniom wystgpuje swoisty ,,strach przed uptynnieniem”™*,
Mimo formalnych deklaracji o przyjeciu kursu ptynnego kraje te czgsto stosuja
praktyki silnej stabilizacji kursu. Jest to gtéwnie skutkiem braku wiarygodnosci
wiladz monetarnych®’, wynikajacej z tego dolaryzacji zobowiazan oraz leku przed
recesja wywolana silnymi wahaniami kursu, w miar¢ narastania zobowiazan i
kosztow obstugi dlugu. Obawa przed wzrostem inflacji prowadzi do ograniczania
ruchéw kursu, poniewaz w krajach mniej rozwinig¢tych wahania te przekladaja sig
na ceny, wydajnos¢ i zatrudnienie duzo tatwiej niz w krajach o stabilnej, rozwinig-
tej gospodarce. Doswiadczenia niedawnych kryzyséw monetarnych oraz po-
wszechna obawa przed rzeczywistym uplynnieniem kursu budza zywe zaintereso-
wanie ekonomistéw i politykdw na catym swiecie i podsycaja debat¢ nad sensem
dolaryzacji/euroizacji*’.

Mimo ze migdzy dwoma omawianymi tu mechanizmami kursu sztywnego wy-
stepuja istotne rdznice, nie bedziemy w tym miejscu analizowa¢ ich oddzielnie,
lecz rozwazymy og6lne perspektywy wprowadzenia kursu sztywnego w Polsce,

4 Zob. Rose (2001), s. 2 i dalsze.

# Zob. Calvo/Reinhart (2000).

% Calvo/Reinhart (2000) prezentuja prosty model monetarny ilustrujacy te zaleznos¢.
46 Zob. Borensztein (2000), s. 3.
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jako ze wstepne warunki pomysinej adaptacji obu tych rozwiazan sa praktycznie
takie same*’. Cechy izby walutowej sa ogélnie znane (podano je w tab. 1), nato-
miast opcja jednostronnej euroizacji pojawifa si¢ w krajach CEEC dopiero kilka lat
temu. Na czym polega jednostronna euroizacja? Decyzja o przyjgciu jednostronne;j
euroizacji polega na zastapieniu krajowej waluty waluta euro w formie nie usank-
cjonowanej przez wladze UE. A zatem technicznym warunkiem podjgcia jedno-
stronnej euroizacji jest tylko posiadanie przez dany kraj ilosci oficjalnych zasobéw
denominowanych w euro, ktéra wystarcza do wykupienia bazy monetarnej. Naro-
dowy Bank Polski musiatby wykupié¢ baz¢ monetarna w zamian za euro, a nastgp-
nie oficjalnie oglosi¢ wprowadzenie euro jako jedynego prawnego $rodka ptatni-
czego. Jest to jedna z gldwnych réznic migdzy euroizacja i izbg walutowa. W tym
ostatnim rozwiazaniu waluta zagraniczna pozbawiona jest przywileju jedynego
prawnego srodka platniczego. Obecne rezerwy walutowe Polski na kontach zagra-
nicznych s3 bardziej niz wystarczajace do spelnienia tak okreslonego warunku
wstepnego. Nalezy w zwigzku z tym podkresli¢, ze zaden kraj przyjmujacy euro za
oficjalny $rodek platniczy bez porozumienia z Unia Europejska nie ma automa-
tycznie prawa glosu w radzie ECB ani ECOFIN. Decyzja taka nie wiaze si¢ po-
nadto z zadnymi obciaZeniami ze strony obecnych czionkéw EMU. Co wigcej, kraj
wprowadzajacy jednostronna euroizacj¢ nie moze uczestniczy¢ w europejskim
systemie ptatniczym TARGET ani tez nie ma dostgpu do kredytéw z Europejskie-
go Banku Centralnego. A zatem jednostronna euroizacja nie moze by¢ traktowana
jako luka w systemie umozliwiajaca krajom trzecim wejscie do unii gospodarcze; i
walutowej z obejsciem kryteriow z Maastricht. Kraj wprowadzajacy jednostronng
euroizacje nie staje si¢ cztonkiem EMU. Niemniej jednak, poniewaz jednostronna
euroizacja niesie ze soba koszty daleko wigksze niz opcja izby walutowej — np.
koszt obstugi systemu (adaptacja automatéw wrzutowych, systeméw ksiggowych,
oprogramowania) — jest uznawana za najbardziej wiarygodny z mechanizméw
kursu sztywnego®. Jej wiarygodno$é jest dodatkowo powigkszona w odniesieniu
do panstw akcesyjnych, ze wzgledu na ich jednoznaczna strategi¢ — perspektywg
przystapienia do unii gospodarczej i walutowe;.

W tab. 1 podano gltéwne cechy analizowanych reziméw monetarnych, z pod-
kresleniem podobienstw i réznic migdzy obiema opcjami.

Tabela -1 wskazuje na wystepowanie istotnych podobiefistw i kilku réznic
w kwestii korzysci i kosztéw obu rozwiazan. Wskutek tego, ze jednostronna
euroizacja eliminuje kurs wymiany wzgledem euro, nie ma zagrozenia interwen-
cjami walutowymi, a zatem brak ryzyka kryzysu walutowego. Z drugiej jednak
strony — poniewaz kraj oddaje znaczna czg$é swoich rezerw zagranicznych — traci
pokazne wplywy z tytulu ich posiadania (odsetki i zysk na wartosci waluty) oraz
nie ma mozliwosci dodrukowywania pieniadza. W dalszej czgsci rozdziatu, oma-

47 Oméwimy je oddzielnie w podsumowaniu niniejszej pracy.
“ Zob. Horvath (2002), s. 2.
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wiajac zalety i wady jednostronnej euroizacji, sprobujemy rozszerzy¢ argumenty
podane w tab. 1, by lepiej zrozumieé, dlaczego panistwo moze dazy¢ do wprowadze-
nia takiej wlasnie polityki monetarnej lub powstrzymywac si¢ od niej. Wsrod najcze-
$ciej cytowanych zalet jednostronnej euroizacji wymienia si¢ takie argumenty, jak:

1) eliminacja premii za deprecjacj¢-przy ksztaltowaniu poziomu stop procen-
towych oraz redukcja wahan stop procentowych (oba te czynniki moga pobudzad
wzrost gospodarczy),

2) zmniejszenie podatnosci na kryzys finansowy,

3) stabilizacja na skutek zwiekszonej dyscypliny w polityce monetarnej i fi-
skalnej,

4) szybsza integracja i zwigkszenie tempa konwergencji do poziomu dochodéw
w Unii Europejskie;j.

Tabela 1. Charakterystyka izby walutowej (CB) i jednostronnej euroizacji (UE)

CB UE
Wysoka wiarygodnos¢ z tytulu zwigkszonych kosztéw v v
wprowadzenia
Zarzucenie polityki monetarne;j i kursowej v v
Ostra dyscyplina fiskalna
Wymég dyspon(.)wz.mia wystarczaj aca iloscia rezerw do v v g
pokrycia/wykupienia bazy monetarnej &
Mechanizm automatycznego dopasowania bilansu platni- v y -_“5’
czego -§
Ograniczenie mozliwosci pozyczkodawcy ostatniej szansy v v A
Sprawny system finansowy jako warunek wyzbycia si¢ v v
funkcji pozyczkodawcy ostatniej szansy
Redukcja/eliminacja kosztdéw transakcji migdzynarodowych v
Obnizenie premii z tytutu ryzyka na stopach procentowych (v)
Brak sterylizacji interwencji na rynku walutowym v
Brak mozliwosci dodruku pieniadza (seignorage) v
Krajowa waluta jako legalny $rodek platniczy 8
Kurs wymiany wobec euro E
Grozba kryzysu walutowego e
Koszt obstugi
Utrata dochodéw/wplywéw z rezerw zagranicznych v

Ad 1. Nizsze stopy procentowe i bardziej stabilny przeplyw kapitatu miedzy
Polska i jej partnerami handlowymi przyczynityby si¢ do istotnego spadku fiskal-
nych kosztow obstugi dlugu publicznego i tym samym prawdopodobnie takze do
podniesienia poziomu inwestycji i szybszego rozwoju gospodarczego®. Stopy pro-

# Zob. Berg/Borensztein (2000), s. 5.
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centowe na pewno nie spadng do poziomu $redniej w krajach obszaru UE, (ze
wzgledu na grozbe niewyptacalnosci lub premig od ryzyka kraju)™. Dalszy rozwéj
wypadkow zalezatby od zachowan finansowych Polski. W razie wypuszczenia
przez polski rzad i przedsigbiorstwa dlugu denominowanego w euro redukcja
kosztéw pozyczki w wyniku euroizacji bytaby niewielka (z uwagi na brak premii
od kursu na papierach denominowanych w euro). Aby ocenié¢ potencjaing skalg
redukcji stop procentowych, warto przyjrze¢ si¢ trendom rozpigtosci stop procen-
towych (zob. rys. 5).

18 4
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Rys. 5. Rozpigtos¢ stop procehtowych (w %), Polska — Niemcy
Zrodio: Bloomberg, IMF International Financial Statistics, Bank Zachodni WBK.
Odpowiednik premii za ryzyko finansowe w wyniku spodziewane) deprecjacji

zlotego mozna obliczy¢ jako réznice migdzy ogdlna premia od ryzyka (rozpigtosé
miedzy 52-tygodniowymi panstwowymi obligacjami polskimi w zlotych i nie-

%® Nalezy podkresli¢, ze ryzyko kraju (sovereign risk) i ryzyko dewaluacji sa wzajemnie zalezne,
poniewaz rzad moze np. dla uniknigcia dewaluacji poczyni¢ kroki, ktére podnosza ryzyko niewypta-
calno$ci. Rosja np. wdrozyta srodki kontroli kapitalu podczas kryzysu w 1998 r., przyczyniajac si¢
do upadku prywatnych dtuznikéw krajowych. Bardziej oczywisty jest zwiazek mi¢gdzy obiema
formami ryzyka, gdy rzad decyduje si¢ na wypuszczenie obligacji denominowanych
w obcej walucie, narazajac si¢ na ryzyko dewaluacji, ktéra moze doprowadzi¢ do niewy-
placalno$ci w razie spadku wartosci waluty krajowej. Zob. Berg/Borensztein (2000), s. 7
i dalsze.
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mieckimi w euro) oraz ryzykiem niedotrzymania warunkéw (rozpigtos¢ pomigdzy
5-letnimi polskimi eurobonds denominowanymi w euro oraz niemieckimi euro-
bonds)’'. Rys. 5. ilustruje, Zze potencjalna redukcja stép procentowych w chwili
obecnej mogtaby osiagnaé wartos$¢ 1% (przy mniej wigcej 4% w roku 2000). Zda-
niem Schweickerta, wysoka rozpigto$¢ stop procentowych moze by¢ wynikiem
braku papieréw diuznych denominowanych w krajowej walucie. A zatem im wigk-
sza jest kwota nie pokrytych zobowigzan zagranicznych, tym wyzsza premia od
ryzyka zwiazana z ryzykiem dewaluacji’*’. Jednak wykres jednoznacznie wskazuje
na konwergencje polskich i niemieckich stop procentowych i zdaje si¢ potwierdzaé
spadek korzysci w wyniku jednostronnej euroizacji. Z drugiej jednak strony prze-
ptyw kapitatu moze si¢ szybko odwrécié, prowadzac do wzrostu premii z ryzyka.
Ad 2. Bez krajowej waluty dewaluacja nie wchodzi w gre, podobnie jak kwe-
stia odptywu kapitatu z tytulu deprecjacji lub spodziewanej deprecjacji. Jest to
jedna z podstawowych rdéznic miedzy jednostronna euroizacja a izba walutowa.
Sukces tej drugiej zalezy w duzej mierze od wiarygodnosci okreslonej oceng ryn-
kowa izby walutowej jako zobowiazania diugoterminowego. Im silniejsze jest zo-
bowiazanie; tym wigksze sg szanse na utrzymanie sztywnego kursu w obliczu za-
pasci rynkowej. Ale z czasem moga si¢ pojawia¢ okolicznosci, ktére beda sprzy-
jaly wprowadzeniu bardziej ptynnej polityki kursowej. A zatem izba walutowa
wymaga strategii wyj$cia. Jednak poniewaz kraje obawiaja si¢ utraty korzysci pty-
nacych z utrzymywania sztywnego kursu, nie dyskutuja otwarcie ani nie planuja
oficjalnej strategii wyjécia>. W przypadku krajéw CEEC planowanie strategii wyj-
$cia jest pozbawione podstaw, jako ze tym wyjsciem jest w ich kontekscie akcesja
do UE i EMU. Skoro zatem istnieje przejrzysta strategia wyjscia, ktéra ksztaltuje
oczekiwania rynku, jaka jest w istocie roznica miedzy przyj¢ciem izby walutowej
lub jednostronnej euroizacji? Otéz usztywnienie kursu wymiany przy zachowaniu
krajowej waluty jako prawnego $rodka platniczego moze si¢ okazac niebezpieczne,
poniewaz kraje podlegajace transformacji doswiadczaja znacznego naptywu obce-
go kapitatu, ktéry moze prowadzi¢ do nadmiemej realnej aprecjacji. Aby tego
uniknad, nalezy uszczelnié polityke fiskalng i w miar¢ mozliwosci zapewni¢ nad-
wyzZke, jak to byto w USA w latach dziewigcdziesiatych. Tymczasem kraje podle-
gajace transformacji musza, przeciwnie do tych zalecen, odbudowaé swa infra-
strukture i spetni¢ dyrektywy Unii Europejskiej (acquis communautaire), a zatem
moga mie¢ powazne problemy z utrzymaniem nadwyzki budzetowej. Stad tez za-
pewnienie sztywnosci kursu moze si¢ okazaé trudne®. W przypadku euroizacji
takie ryzyko nie wystepuje. Jednak z drugiej strony euroizacja wiaze si¢ z utratg

5! Autorzy sa $wiadomi niedostatkéw tej kalkulacji, wigc przyznaja, ze moze ona daé jedynie
szacunkowg ocen¢ premii od ryzyka, ale brak szczegétowych danych nie pozwala na uzycie bardziej
zaawansowanych metod.

52 Zob. Schweickert (2001), s. 8.

53 Zob. Gulde/Kahkonen/Keller (2000), s. 16.

54 Zob. Gulde/Kahkonen/Keller (2000), s. 23.
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funkcji pozyczkodawcy ostatniej szansy, jako ze jednostronna euroizacja wyklucza
kryzys walutowy, ale nie eliminuje ryzyka zmiany kierunku przeptywu kapitatu i
kryzysu finansowego lub bankowegoss. System bankowy czy finansowy musi by¢
silny i wyplacalny, musza by¢ instytucje i mechanizmy poza obrgbem banku cen-
tralnego, ktdre sa w stanie radzi¢ sobie skutecznie z upadajacymi bankami i/lub
innymi kryzysami ptynnosci®. Historia kryzyséw walutowych dowodzi jasno, ze
kryzys walutowy jest czesto efektem towarzyszacym kryzysowi bankowemu lub
przezen wywolanym. Stad tez jednym z najistotniejszych zadan w Polsce jest
wdrozenie reform na mikroekonomiczng skale w celu umocnienia sektora finanso-
wego. Przykladami zabiegédw w tym celu sa:

® Przepisy bankowe. Opracowanie efektywnego systemu nadzoru bankowego w
celu zapobiezenia nadmiernemu kredytowaniu i boomom kredytowym w okre-
sach zwigkszonego naplywu kapitatu.

e Zbiorczy bilans dla sektora bankowego. Podatnos¢ na ryzyko walutowe lub na
ryzyko ze stop procentowych moze nie by¢ zauwazalna na poziomie indywidu-
alnych bilanséw bankowych, ale tendencje te sa wyraznie widoczne na zbior-
czych zestawieniach dla catego sektora. Instytucje nadzoru bankowego musza
dysponowac takimi informacjami i je udostepniac.

e Nadzorowanie zhiorczego bilansu przez wiladze monetarne. Jesli wladze mo-
netarne wykryja niezgodnosci w zestawieniu zbiorczym dla calego sektora, to
maja obowiazek uruchomié odpowiednie mechanizmy naprawcze.

e Odpowiedni personel. Celem zapewnienia wlasciwego zarzadzania i wiedzy w
zakresie gospodarowania ryzykiem Polska musi zapewni¢ naptyw kwalifiko-
wanego personelu do sektora bankowego poprzez prywatyzacj¢ lub zatrudnie-
nie zagranicznych specjalistow’’.

Ad 3. Euroizacja eliminuje komponent krajowej produkcji pieniadza i spowal-
nia wzrost zasobéw pieni¢znych, ograniczajac inflacj¢. Jednostronna euroizacja
oferuje mechanizm automatycznej regulacji bilansu platniczego zasadniczo tozsa-
my ze standardem opartym na zlocie — nadwyzka zwieksza cyrkulacj¢ pieniadza i
sprzyja zwiekszaniu inflacji, co z kolei prowadzi do redukcji nadwyzki w bilansie
ptatniczym. Ze wzgledu na brak mozliwosci monetarnego finansowania deficytow
budzetowych Polska musi dysponowaé sprawnym systemem fiskalnym, jesli jej
gospodarka ma zosta¢ zeuroizowana. Wysokiemu naptywowi kapitalu musi towa-
rzyszy¢ Scisle kontrolowana polityka fiskalna, zdolna zapobiec efektowi napgdza-

5 Zob. Habib (2001), s. 10.

36 Zob. Buiter/Grafe (2002), s. 28 lub Begg i in. (2001), s. 54. Do tego celu mozna powo-
taé specjalny fundusz, wykorzystujac nadwyzke rezerw zagranicznych banku centralnego pozostatych
po zastapieniu bazy monetarnej kraju waluta euro. Zob. Wojcik (2000), s. 61.

57 Szczegblowe omowienie, zob. Begg i in. (2001), s. 60. Nalezy podkreslié znaczny postep Pol-
ski w tym zakresie, jako ze 70% sektora bankowego jest w posiadaniu lub pod wspélnym nadzorem
zagranicznych bankéw lub korporacji, co mozna uzna¢ za Zrédto stabilizacji w razie zaburzen rynko-
wych. Zob. ECB (2002), s. 175.
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nia cen przez naplyw kapitalu oraz nagromadzaniu dlugéw zagranicznych, ktére
moglyby dodatkowo zakloci¢ rownowage systemu w razie zaburzen rynkowych.
Sytuacja fiskalna Polski jest juz i tak alarmujaca, co wida¢ wyraznie na rys. 1 w
rozdziale 3. Rzad polski musi wykaza¢ umiejetno$¢ prowadzenia sztywnej polityki
fiskalnej, w przeciwnym razie bedzie mial spore trudnosci z akcesja do EMU. A
zatem presja do usztywnienia polityki fiskalnej jest juz wystarczajaca, w zwiazku z
czymi decyzja o euroizacji gospodarki nie musi by¢ uzasadniana tym konkretnym
argumentem.

Ad 4. Euroizacja jest sygnalem instytucjonalnego dazenia do niskiej inflacji,
odpowiedzialnosci fiskalnej i przejrzystosci, czyli tendencji sprzyjajacych proce-
sowi konwergencji. Jesli zostanie prawidlowo wdrozona, to umocni sektor finan-
sowy i bankowy, eliminujac ryzyko dewaluacji i oferujac silng podstawe do roz-
woju i zwigkszenia inwestycji. Jednostronna euroizacja dodatkowo zniesie koszty
transakcji przy wymianie euro—PLN oraz koszty kontraktu na ceny walutowe,
wspierajac tym samym wymiang¢ towarowg oraz promujac konwergencj¢ i integra-
cj¢. Z drugiej strony, akcesja do Unii Europejskiej i jasna perspektywa przyjecia
euro w wyniku przystapienia do unii gospodarczej i monetarnej s3 juz wystarczaja-
cym bodzcem do przeprowadzenia reform, a zatem efekt wprowadzenia euroizacji
na intensyfikacj¢ reform bedzie nieznaczny, jesli w ogéle zauwazalny™. Glick i
Rose w niedawnych badaniach wykazali jednak, ze wprowadzenie wspdlnej waluty
moze w ogromnym stopniu podnies¢ skalg¢ wymiany handlowej, wspierajac tym
samym integracj¢ i konwergencj¢, co mogloby wydatnie poméc Polsce w drodze
do EMU”.

Jednostronna euroizacja ma jednak swoje wady, o ktérych wypada wspomniec.
Sa to:

1) utrata lokalnej waluty jako symbolu suwerennosci kraju,

2) utrata mozliwosci dodruku pieniadza,

3) utrata autonomii monetarnej i kursu walutowego jako instrumentu polityki
monetarnej,

4) wyzbycie si¢ funkcji pozyczkodawcy ostatniej szansy.

Ad 1. Ten argument jest do$¢ popularny w krajach dwunastki, ktére juz zdecy-
dowaly sie zastapié krajowa walute waluta euro. Wystarczy tylko przejrze¢ popu-
larne gazety brytyjskie, aby uswiadomi¢ sobie skalg lokalnych niepokojéw wobec
perspektyw utraty krajowej waluty. Polska jednak juz dawno zadeklarowata cheé
jak najszybszego przystapienia do EMU, a zatem decyzja o zarzuceniu lokalne;j
waluty juz zapadta i argument ten jest do pominigcia.

Ad 2. Pod angielskim terminem seignorage kryja si¢ dochody witadz monetar-
nych plynace z przywileju produkowania lokalnej waluty jako legalnego srodka
platniczego. Jesli Polska zdecyduje si¢ pojs¢ droga jednostronnej euroizacji, bgdzie

38 Zob. Wéjcik (2000), s. 58.
%9 Zob. Glick/Rose (2001).
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musiata najpierw wykupi¢ wszystkie zlotowki z obiegu, oddajac tym samym na-
gromadzony seignorage spoteczefistwu, a ponadto utraci przywilej dodruku pie-
niadza, tracac tym samym przyszle zyski z tego tytulu. Te ostatnie straty Habib
szacuje w przyblizeniu na 1,6% PKB — jest to kwota dos¢ znaczna w sytuacji wy-
sokiego deficytu budzetowego Polski®. Jesli wiadze Unii nie wyraza gotowosci
podzielenia si¢ z Polska dodatkowymi wplywami z tytulu seignorage, bedzie to
dotkliwym ciosem dla polskiego budzetu.

Ad 3. Polska liczy si¢ z perspektywa utraty autonomii monetarnej, deklarujac
gotowos¢ przystapienia do unii gospodarczej i monetarnej. Trudno jednak okreslic,
czy utrata tej autonomii juz na etapie akcesjii do EMU przyniesie pozadane rezul-
taty. Jesli Polska zdecyduje si¢ na euroizacjg, stopy procentowe moga spas¢ do tak
niskich pozioméw, ze walka z inflacja okaze si¢ niemozliwa. Z drugiej jednak
strony wystapi natychmiastowa stabilizacja oczekiwan inflacyjnych na niskim po-
ziomie, co przyczyni si¢ do rzeczywistego ograniczenia inflacji. Niemniej jednak
cigzar reagowania na potrzeby krajowe spadnie wylacznie na polityke fiskalng i
strukturalng, a takie rozwigzanie nie jest zgodne z zamiarami obecnego rzadu pol-
skiego, o czym $wiadcza obecne spory dotyczice pozycji prezesa Narodowego
Banku Polskiego.

Ad 4. Problem utraty funkcji pozyczkodawcy ostatniej szansy zostal omowiony
juz wezesniej. Wprawdzie istnieje wiele innych mechanizméw wspierania instytu-
cji finansowych w razie kryzysu bankowego, jednak nie da si¢ zaprzeczy¢, ze naj-
lepszymi zabezpieczeniami w tej sprawie jest stabilny i dojrzaly sektor bankowy
oraz zaawansowane rynki finansowe. Polska poczynila znaczne postgpy w umac-
nianiu i reformowaniu swego systemu bankowego®. W dalszym ciagu istnieja
jednak pewne utrudnienia, jak widaé z danych zamieszczonych w tab. 2.

Tabela 2. Sektor bankowy w Polsce i w Unii Europejskiej: wybrane wskazniki za rok 2001

UE Polska
Aktywa bankowe (w % PKB) 265% 66%
Kredyty krajowe (w % PKB) 135% 26%
Kredyty zagrozone (w % aktywéw ogélem) 4,6% 18,3%
Kapitalizacja rynku akcji (w % PKB) 72% 14%
Kredyty krajowe/kapitalizacja rynku akc;ji 1,8 1,8

Zrédta: ECB (2002a i b), Thimann (2002), National Bank of Poland (2001).

Sektor finansowy w Polsce jest oparty na bankach, poniewaz rynki kapitalowe
sa ptynne i nie w pelni wyksztalcone. Udzial kredytow krajowych w PKB (26%)
pokazuje, ze w polskiej gospodarce dominuje finansowanie wewnetrzne poprzez
zyski zatrzymane. Odsetek kredytow zagrozonych w aktywach ogéfem jest jednym
z glownych wskaznikéw oceny sprawnosci sektora bankowego — w przypadku

€ Zob. Habib (2001), s. 28.
6! Zob. National Bank of Poland (2001) oraz Thimann (2002).
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Polski wskaznik ten osigga alarmujacy poziom 18,3% w poréwnaniu z 4,6% w
krajach Unii. Liczba ta odzwierciedla obecna zla sytuacj¢ gospodarcza Polski.

Po wyliczeniu zalet i wad euroizacji w odniesieniu do sytuacji Polski warto
przyjrzeé si¢ rozwojowi krajow Ameryki Lacinskiej, ktére zastosowaly dolaryza-
cje. Pozwoli to uzyska¢ wglad w potencjalne korzysci z euroizacji dla krajéw ob-
szaru CEE. Dolaryzacja na duza skalg¢ w gospodarkach Ameryki Potudniowe;j i
Srodkowej moze byé traktowana jako bezposrednia reakcja na pasmo rosnacych
stop inflacyjnych w tym regionie. Mimo ze szanse tych krajéw na uczestnictwo
w systemie rezerw federalnych sa raczej mate, rzady wielu panstw Ameryki Lacin-
skiej zdecydowaly si¢ na zastapienie lokalnych walut dolarem amerykanskim.
Konwergencja tych krajow z gospodarka USA w znacznej mierze odbywata si¢
bez jakiejkolwiek zewnetrznej pomocy instytucjonalnej i rzadowej — nie liczac by¢
moze wsparcia IMF i Banku Swiatowego. Redukcja stopy inflacji w analizowanym
obszarze byla do$¢ znaczna. Sytuacja w Europie jest nieco inna — panstwa czlon-
kowskie Unii Europejskiej aktywnie wspieraja proces konwergencji do sredniej
europejskiej oraz transformacj¢ krajow CEE w kierunku stabilnej i dojrzatej go-
spodarki rynkowej. Dodatkowo Unia Europejska przekazuje jednoznaczne sygnaty
o gotowosci przyjecia tych pafistw do grona Wspélnoty i docelowo takze do unii
gospodarczej i walutowej. Ze wzgledu na znacznie dluzsza histori¢ gospodarki
rynkowej w panstwach Ameryki Lacinskiej, skal¢ pan-amerykanskiej wymiany
handlowej oraz obecng pozycje¢ dolara amerykanskiego jako srodka wymiany i
tezauryzacji, trafne wydaje si¢ zalozenie, ze sily rynkowe bgda takze ksztaltowaty
tendencj¢ do euroizacji Polski i innych krajow CEE®. Euroizacja w Polsce nie
musi byé wprowadzana na mocy oficjalnej decyzji rzadu polskiego, ale moze
by¢ réwnie dobrze wynikiem dobrowolnej decyzji polskich przedsigbiorstw i go-
spodarstw domowych w kwestii zastapienia ztotowki waluta euro jako srodkiem
wymiany (zastapienie waluty) oraz/lub gromadzenia aktywéw denominowanych
w euro jako srodka tezauryzacji (zastapienie aktywéw). Bedzie to zatem decyzja
wywolana wylacznie sitami rynkowymi®’, W powszechnej opinii — w krajach de-
cydujacych si¢ na zachowanie lokalnej waluty w obiegu taka rynkowo napgdzana
euroizacja bedzie narasta¢, szczegdlnie w okresie migdzy akcesja do Unii Europe;j-
skiej a ostatecznym przystapieniem do EMU. Partnerzy z Unii Europejskiej bgda
woleli wystawia¢ faktury w walucie euro; takze dlug wobec krajéw obszaru
UE bedzie denominowany w euro, w miar¢ nasilajacej si¢ tendencji bankéw cen-
tralnych krajéw CEE do wymieniania swych rezerw walutowych na euro. Dodat-
kowo euro stanie si¢ prawdopodobnie preferowana waluta w wymianie mi¢dzyna-
rodowej, podobnie jak to bylo w przeszlosci w odniesieniu do marki niemieckiej i
dolara amerykanskiego. Oszczednosci krajow CEE bgda prawdopodobnie inwe-
stowane — ze wzgledu na mniejsze ryzyko — w aktywa denominowane w euro. Tak

62 por, Heise (2002), s. 22.
3 Zob. Heise (2002), s. 3.



87

wigc Polska moze stana¢ w obliczu euroizacji de facto, jeszcze zanim stanie sie
de iure cztonkiem eurosystemu.

W zwiazku z tym interesujace staje si¢ pytanie, w jakim stopniu obecnie polska
gospodarka jest juz nieoficjalnie zeuroizowana. Problem w tym, ze nie ma wystar-
czajaco rzetelnych danych empirycznych dotyczacych stopnia biezacej euroizaciji
w Polsce ani w zadnym innym z krajéw akcesyjnych Europy Srodkowej i Wschod-
niej*. Miara tego jest zwykle mierzalna ilos¢ depozytéw denominowanych w obcej
walucie (FCD), mimo ze wskaznik ten pomija ilos¢ obcej waluty w obiegu (FCC) i
nie daje petnego obrazu struktury platniczej. A zatem obecnie nie ma mozliwosci
oszacowania skali eurodenominacji.

5. Whnioski

Polska ma przed soba wiele sprzecznych celow, utrudniajacych okreslenie po-
lityki kursowej, ktora bylaby najskuteczniejsza w obecnej sytuacji. Musi walczy¢ z
inflacja, aby sprosta¢ wymogom inflacyjnego kryterium z Maastricht (jesli pozo-
stanie ono w niezmienionej formie), odbudowaé swa infrastrukture, zreformowac
instytucje, gospodarkg¢ i system socjalny, przyjac acquis communautaire oraz
zwalczyé wysokie bezrobocie — te czynniki nie pozwalaja na utrzymanie nadwyzki
budzetowej. Ponadto musi zapewni¢ w miarg stabilny kurs wymiany w obliczu
wysokiego i zmiennego naplywu kapitatu ze wzglgdu na kryteria z Maastricht i z
obawy przed negatywnymi efektami ruchow kapitatu na handel i inwestycje. Spro-
buymy zatem wyodrebni¢ kilka gléwnych wnioskéw na podstawie dotychczaso-
wych analiz i poda¢ kilka zalecen w odniesieniu do przysztych kierunkéw w poli-
tyce monetarnej Polski:

e Polska bez watpienia bgdzie dazy¢- do obnizenia stop procentowych w przy-
padku obrania polityki izby walutowej lub jednostronnej euroizacji, poniewaz
beda one pobudzaty rozwdj i inwestycje, przyczyniajac si¢ do spadku bezrobo-
cia.

e Wysuniecie ostatecznych wnioskow jest niemozliwe z racji endogennego cha-
rakteru kryteribw oceny. Decyzja o zmianie polityki monetarnej kraju jest tak
dalekosi¢zna, ze nie sposob oczekiwac statycznej reakcji gospodarki jako cato-
sci i poszczegllnych uczestnikéw zycia gospodarczego (,,krytyka Lucasa™).

e Spelnienie kryterium inflacyjnego z Maastricht moze okazaé si¢ trudne, po-
dobnie jak zmiana jego warunkow (poniewaz jest ono ustalone w traktacie eu-
ropejskim). Efekt Balassy-Samuelsona spowoduje dodatkowy wzrost stopy in-
flacji, przyczyniajac si¢ do przekroczenia limitu 1,5 punktu procentowego po-
wyzej wskaznika dotyczacego trzech najbardziej stabilnych gospodarek Unii
Europejskiej. Jednak argument ten wydaje si¢ zupetnie niezalezny od wyboru
polityki monetarnej, jesli weZmiemy pod uwagg cala grupg panstw akcesyj-

& Zob. Feige/Dean (2002), s. 3.
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nych. Kazde z tych panstw zdotato ograniczy¢ inflacj¢ do poziomu jednocy-
frowego mimo stosowania zupetnie r6znych mechanizméw polityki walutowej:
od izby walutowej po kurs ptynny. Wydaje si¢ wigc, ze w gr¢ wchodza tu ja-
kies inne mechanizmy, ktérych oddziatywanie jest silniejsze®.

Stabilizacja gospodarcza i spetnienie kryterium z Maastricht sa — przynajmniej
cze$ciowo — zalezne od talentéw politycznych i efektywnosci w promowaniu
korzystnych oczekiwan rynkowych. Prowadzi to do powstania ,.gry na kon-
wergencj¢”, podobnie jak w przypadku Grecji. Jesli rynek bedzie oczekiwal
konwergencji stép procentowych i stabilizacji kursu walutowego, woéwczas
stopy procentowe beda konwergentne, a kurs stabilny, pod warunkiem ze pozo-
stale wskazniki ekonomiczne beda przebiega¢ mniej lub bardziej zbieznie z
tymi oczekiwaniami®. Jednak obecnie jest nieco za wczesnie na to, by Polska
angazowala si¢ w gr¢ na konwergencjg, poniewaz data akcesji do Unii jest w
dalszym ciagu niepewna, podobnie jak termin przystapienia do EMU.

Jesli w okresie migdzy akcesja do UE i EMU dojdzie do wysokiego naptywu
ptynnego kapitatu, to ruchy te mozna ustabilizowa¢ ptynnym kursem z central-
nym parytetem i pasmem wahan £15%. Izba walutowa bedzie bardziej podatna
na atak i potencjalne uporzadkowania kurséw walut. Taka sytuacja odroczyta-
by termin przystapienia do EMU i spowolnifa integracj¢. Ten ostatni argument
warto podkresli¢, poniewaz podatnos¢ kraju na atak dodatkowo wzrosnie, je-
zeli kraj ten nie bedzie mogt spetnic kryteriéw konwergencj i,

Jednostronna euroizacja jest obiecujacym rozwigzaniem, poniewaz Polska dazy
do jak najszybszej akcesji do EMU i z duzym prawdopodobienstwem stanie w
obliczu wysokiego naptywu kapitatu. Mechanizmy monetarne i fiskalne moga
nie poradzi¢ sobie z kontrola tego naptywu z kilku wzgledow. Restrykcyjna
polityka monetarna doprowadzitaby do wzrostu stop procentowych, napgdzajac
tym samym dalszy przyptyw kapitalu i aprecjacj¢ zlotego, podejscie ekspan-
sywne za$ napedzaloby inflacj¢. Restrykcyjna polityka fiskalna mogtaby pod-
nie$¢ atrakcyjnos¢ Polski w oczach zagranicznych inwestoréw i zwigkszy¢ na-
ptyw kapitatu®®. Polityka ekspansywna z kolei mogtaby pobudzaé zagregowany
popyt i pogorszy¢é obecny deficyt na rachunku biezacym, poglebi¢ inflacje i
zwigkszy¢ podatnosé na atak. Kazde z tych rozwiazan uniemozliwi spetnienie
kryteriéw z Maastricht. Euroizacja moze zaradzi¢ tym problemom, ale aby byta
skuteczna, Polska musi osiagna¢ wyzsza stabilizacj¢ cen, poprawié polityke fi-
skalna i umocnié sektor bankowy®. Jesli inflacja pozostanie na obecnym po-
ziomie w momencie euroizacji, to efekty Sciesniania moga by¢ zbyt duze, by

85 Zob. Szapary (2000), s. 4.

8 Zob. Szapary (2000), s. 10.

7 Zob. Rhode/Janssen (2001), s. 361.

¢ Naturalnie, moze takze obnizy¢ stopy procentowe i zmniejszyé tym samym atrakcyjnos¢ go-

spodarki w oczach inwestoréw zagranicznych.

% Zob. Begg i in.et al. (2001), str. 5.
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Polska byla w stanie zabsorbowac¢ je bez znacznego spadku wydajnosci i po-
ziomu zatrudnienia. Jest to szczeg6lnie istotne w razie inercji inflacyjnej i po-
wolnych zmian oczekiwan’®. Z drugiej strony wiadze europejskie powinny
zrewidowad swe stanowisko w kwestii euroizacji, dopuszczajac ja jako wariant
polityki monetarnej zgodny z wymogami Maastricht. Globalne do$wiadczenia
zwiazane z kryzysami walutowymi lat dziewigédziesiatych wyraznie dowodza
stabosci rachunku kapitatowego w petni zliberalizowanego, wysokiej mobilno-
$ci kapitatu i ,,miekkich” odmian sztywnego kursu.

o Jesli euroizacja zostanie wykluczona, to kolejnym racjonalnym rozwiazaniem
stanie si¢ przyj¢cie izby walutowej opartej na euro. Wymaga to jednak restryk-
cyjnej polityki fiskalnej w celu zrownowazenia ekspansyjnych efektow wyso-
kiego naplywu kapitatu. Taka opcja mogtaby si¢ jednak ktoci¢ z celami poli-
tycznymi ze wzgledu na wysoki poziom bezrobocia.

e Jednostronna euroizacja moglaby zaradzi¢ wzrostowi rozpigtosci stop procen-
towych i jej negatywnym wpltywom na inwestycje i wydajnos¢, wynikajace z
potencjalnych oczekiwan uczestnikéw rynku dotyczacych dewaluacji zlotego
przed przystapieniem do ERM II"".

W razie jednostronnej euroizacji wymagana bedzie modyfikacja lub reinter-
pretacja kryterium kursowego obowiazujacego panstwa ubiegajace si¢ o akcesj¢ do
EMU. Jednak nawet w szerszym kontekscie kryterium to mogloby zosta¢ zmienio-
ne z uwagi na to, ze sytuacja krajow kandydujacych do UE/EMU jest kraficowo
odmienna od tej, ktdra towarzyszyla tworzeniu unii gospodarczej i monetarnej w
gronie panstw uprzemystowionych Europy Zachodniej. Na poczatkowym etapie
unia gospodarcza i monetarna taczyta kraje o podobnym poziomie rozwoju gospo-
darczego i porownywalnym rozmiarze. Bardziej stabilne kraje obawiaty si¢ dodat-
kowych kosztéw wynikajacych z integracji monetarnej z krajami o mniej stabilnej
gospodarce, szczegolnie w odniesieniu do skali inflacji. Ze wzgledu na rozmiar
obecnych krajéw akcesyjnych takie obawy sa dzi$ bezpodstawne, pogiewaz ich
wplyw na $redni poziom inflacji w Unii Europejskiej jest do pominigcia. Znacznie
wiekszym niebezpieczenstwem jest mniej rozwinigty i mniej stabilny sektor ban-
kowy, moze zakldci¢ funkcjonowanie europejskiego systemu platniczego’.

e Plynne kursy walutowe nie stanowig panaceum na kryzys walutowy, o czym
$wiadczg dane empiryczne z licznych kryzysow ostatnich kilku lat. Duze i na-
gle wahania kursu walutowego moga wywota¢ kryzys z uwagi na znaczne za-
burzenia rownowagi walut oraz struktur¢ wymagalnosci (maturity) aktywéw i
pasywow sektora bankowego .

™ Zob. W6jcik (2001), s. 62.

' Zob. Reluga/Szczurek (2002), s. 5.
2 Zob. Begg i in. (2001), s. 54.

3 Zob. Begg i in. (2001), s. 15.
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Wydaje si¢ prawdopodobne, ze pasmo 15% okaze si¢ niewystarczajace, jesli na
poczatku zlotowka bedzie na poziomie parytetu i gdy w gre wejdzie efekt Ba-
lassy-Samuelsona. Konieczne moze sig¢ okazac nizsze pasmo".

Jesli procesy makroekonomiczne nie zostana zakonczone do chwili przystapie-
nia Polski do Unii Europejskiej, to przystapienie do ERM II trzeba bedzie
odlozy¢ w czasie. Podstawowe wskazniki ekonomiczne Polski w znacznej mie-
rze sygnalizuja pewna podatnosc, jak wskazuja doswiadczenia z ostatnich kry-
zyséw walutowych. Ryzyko takiego kryzysu mogtoby opézni¢ petne cztonko-
stwo Polski w EMU, jezeli kraj ten zdecyduje si¢ na zbyt wczesne przystapie-
nie do ERM II”.

Argumentacja za jednostronna euroizacja opiera si¢ giéwnie na praktycznie
pomijalnym ryzyku dla krajéw obecnej unii gospodarczej i monetamej oraz
stosunkowo niskim ryzyku dla Polski, poniewaz przyj¢cie takiej polityki mo-
netarnej pomogtoby unikna¢ kryzysu walutowego’®. O tym, ze ryzyko kryzysu
walutowego w chwili tworzenia niniejszego opracowania jest znaczne, Swiad-
cza dane zamieszczone w rozdziale 3 oraz te, ktore podaja Briiggemann i Linne
(2002). Korzysci z przyjecia takiego kierunku w polityce monetarnej sa
ogromne, dlatego wiadze Wspdlnoty powinny pilnie rozwazy¢ t¢ mozliwos¢.
Jesli jednostronna euroizacja nie wchodzi w gre, to kolejnym efektywnym
rozwiagzaniem jest utrzymanie plynnego kursu dopoéty, dopoki konwergencja
nie osiagnie poziomu wymaganego w akcesji do ERM IL.

»Migkkie” odmiany kursu sztywnego korzystajace z pelnego zakresu pasma
+15% wahan od centralnego parytetu, moga si¢ okaza¢ korzystne w obliczu
zaburzen na rynku. ECB jest gotow udziela¢ nieograniczonego wsparcia walu-
cie podlegajacej atakom, dopdki stabilnos¢ cen w obszarze euro nie jest zagro-
zona. Jesli Polska zdecyduje sie na redukcje standardowego pasma wahan lub
nawet catkowita rezygnacje¢ z pasma w przypadku izby walutowej, to bedzie
musiala samodzielnie broni¢ swej waluty.

ERM II nie jest — z kilku wzgledéw — efektywnym rozwiazaniem dla krajow
podlegajacych transformacjom. Po pierwsze, wynika to z doswiadczen kryzy-
sow walutowych w warunkach ,,migkkich” odmian sztywnego kursu w obliczu
wysokiej mobilnosci kapitatu, a po drugie, z tego, ze konwergencja jest w tym
przypadku znacznie nizsza niz w krajach drugiej fali akcesji do UE lub nawet
EMU. Efekt Balassy-Samuelsona prawdopodobnie przyczyni si¢ do dalszego
wzrostu inflacji, w rezultacie wigc spehienie kryterium inflacyjnego bez nara-
zania si¢ na recesj¢ moze okazac sig trudne. Po trzecie, instytucje Unii Euro-
pejskiej moga wywierac presje na rynki walutowe krajow CEE w toku monito-
rowania procesu konwergencji i publikowania wynikéw dotyczacych poszcze-

74 Zob. Begg i in. (2001), s. 50.
75 Szersze om6wienie tej kwestii zob. Begg i in. (2001), s. 51 i dalsze.
76 Zob. Habib (2001), s. 2.
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golnych krajow. Istnieje grozba wystapienia ,efektu zarazenia”, gdy jeden z
krajow akcesyjnych uzyska niska oceng, a rynek zechce przetestowaé poten-
cjalng date jego przystapienia do EMU”".

Mimo ze akcesja do UE/EMU jest jeszcze kwestia kilku lat, nasza analiza do-
wodzi, ze perspektywa akcesji jest juz wystarczajaco bliska, by nalezalo rozwazy¢
wybdr takiej polityki monetarnej, ktora najlepiej spehni potrzeby krajow akcesyj-
nych, w tym takze Polski. Niestety, dostgpne dane empiryczne i teoretyczne sa
obecnie niewystarczajace, nie mozna wigc na ich podstawie precyzyjnie okreslic,
ktore rozwiazania sa odpowiednie dla poszczegélnych krajéow i do okreslonych
sytuacji.
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POLAND’S WAY TO EMU - PROSPECTS, RISKS AND CHANCES

Summary

This paper deals with the question of what currency regime Poland should choose in the eve of
EMU membership. This question seems to be highly important and on a top rank on agendas of inter-
national monetary economists because of the characteristics of CEECs, the recent break down of a
currency board system (a hard peg that many countries apply) in Argentina and the clear future per-
spective of becoming EMU member. Especially the latter is interesting as Poland started transforming
with a hard peg, moved towards a free float and will finally join a monetary union. Although this
paper concentrates on Poland, it is interesting to note that the variety of currency regimes among the
applicant countries is quite large. This heterogeneity is somewhat peculiar since all countries nego-
tiate with the EU, undertake most of their international trade with the EU countries and share the
same future perspective. Nevertheless, there are. differences in those countries that justify different
currency regimes. Our focus will be on Poland and we try to lay down the pros and cons of two op-
tions for Poland. We first briefly describe the transition from an EU-candidate to a full member of the
EU and EMU. We then highlight the most important economic indicators for the choice of the cur-
rency regime in section 3. In section 4 we go into detail about a free float which we assume to be a
close proxy of a managed floal for a theoretical discussion. A managed float is compatible whit ERM
I and simultaneously represents one corner of the spectrum of possible regime for EMU applicants.
One the other hand we analyse a curreny board system as well as a unilateral euroization as the other
comner of the spectrum. Especially the latter gained enormous interest within the last 10 years. We
finally try to recommend a particular regime on the basis of Poland’s current economic condition and
perspective that is able to ensure stability, maintain competitiveness, promote structural reforms and
help to meet the Maastricht criteria. Section 5 summarizes our findings.
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