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1. Wstep

Pierwszego maja 2004 r. Polska weszta do Unii Europejskiej 1 wraz z nabyciem
statusu kraju cztonkowskiego zobowiazala si¢ do petnej adopcji acquis communau-
taire Unii Europejskiej. W praktyce interpretuje si¢ to jako zobowigzanie do wej-
scia do europejskiego systemu walutowego (strefa euro). Jest to kolejne wyzwanie
dla polskiej gospodarki i polskiego spoleczenstwa.

Celem niniejszego artykulu jest analiza wplywu realizowanej przez Polske w
latach 2004-2005 polityki monetarnej na tworzenie warunkéw jej wejscia do strefy
euro. Warunki wejscia kraju cztonkowskiego do strefy euro sa okreslane przede
wszystkim przez kryteria konwergencji z Maastricht. Ksztaltowanie tych kryteriéw
zalezy nie tylko od realizowanej przez panstwo polityki monetarnej, ale i od poli-
tyki fiskalnej. W tym artykule skoncentrujg si¢ tylko na analizie polityki monetar-
nej, uwzgledniajac przede wszystkim lata 2004-2005. Jest to okres szczegdlny,
gdyz po przejsciu ze stanu przedakcesyjnego do nabycia statusu kraju czlonkow-
skiego UE pojawily si¢ w Polsce zjawiska obserwowane réwniez w innych krajach
bedacych w podobnej sytuacji, a mianowicie wzrost cen i stopy inflacji oraz ten-
dencja do ciaglego i realnego aprecjonowania si¢ ich walut. Zjawisko to ma wiele
przyczyn, a wéréd nich niewatpliwie wazny jest efekt Harroda-Balassy-Samuel-
sona (efekt H-B-S), najintensywniej dyskutowany w literaturze przedmiotu f1].

Efekt H-B-S opiera si¢ na zalozeniu, ze w gospodarkach otwierajacych si¢ na
handel zagraniczny galezie eksportowe i gal¢zie konkurujace z importem legitymu-
ja si¢ na ogdt wyzszym tempem wzrostu produktywnos$ci niz galezie nie biorace
udziatu w handlu zagranicznym. Z kolei wysokie tempo wzrostu wydajnosci pracy
w galeziach bezposrednio wlaczonych w handel zagraniczny daje podstawg do
proporcjonalnego wzrostu plac; przenosi si¢ on do sektora wewngtrznego, chociaz
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wydajnosc¢ rosnie tam wolniej. Wynika stad podwyzszona stopa inflacji typu kosz-
towego, oznaczajaca, przy statym kursie nominalnym, realng aprecjacje kursu wa-
luty. Istota efektu H-B-S zawiera si¢ w tezie o nieuchronnosci realnej aprecjacji
kursu podczas transformacji, tj. ma odniesienie do grupy panstw dazacych do
cztonkostwa w UE oraz w unii gospodarczej i walutowej. Co to oznacza w prakty-
ce? Gdyby si¢ bowiem chcialo w tych warunkach nie dopusci¢ do inflacji, trzeba
by dopuszcza¢ do zwyzki kursu rynkowego (aprecjacji), a gdyby chciano stabili-
zowac kurs krajowej waluty, wéwczas okazaloby si¢ nie do uniknigcia tempo in-
flacji wyzsze, niz zakladano w polityce monetarmej. W Polsce wystapita w latach
2004 i 2005 pierwsza z tych mozliwosci, chociaz — moim zdaniem — trudno w
zwiazku z tym mowic o klasycznym efekcie H-B-S, poniewaz w tym okresie nie
tylko nie obserwowano wzrostu plac, proporcjonalnego do wzrostu wydajnosci
pracy, w gateziach nie zwigzanych z handlem zagranicznym, ale nawet nie bylo ta-
kiego wzrostu ptac w calej polskiej gospodarce narodowej. MieliSmy raczej do
czynienia z tzw. szokiem unijnym. Spowodowal on przejsciowy wzrost inflacji,
ktéremu musiala przeciwstawi¢ si¢ odpowiednia polityka monetarna, co bedzie
przedmiotem rozwazan w niniejszym artykule. Ponadto wystgpujace w Polsce wy-
sokie bezrobocie hamuje wyraznie tempo wzrostu plac.

2. Polityka monetarna Polski w latach 2004-2005

Zgodnie z art. 227 ust. 1 konstytucji RP ,Narodowy Bank Polski odpowiada za
wartos¢ polskiego pieniadza”. Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o NBP okresla w
art. 3, ze ,,podstawowym celem dziatalnosci NBP jest utrzymanie stabilnego po-
ziomu cen, przy jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej Rzadu, o ile nie
ogranicza to podstawowego celu NBP”.

W praktyce ten ogdlnie sformulowany cel dzialalnosci wtadz monetarnych
wymaga konkretyzacji. Po pierwsze, wspédlczesne banki centralne przez stabilnosé
cen rozumieja stope inflacji na tyle niska, aby nie wywierala negatywnego wptywu
na inwestycje, oszczednosci i inne przedmioty waznych decyzji podejmowanych
przez uczestnikow zycia gospodarczego. Po drugie, niezaleznie od jakoSciowego
okreslenia podstawowego celu coraz bardziej powszechna praktyka bankéw cen-
tralnych jest nadawanie mu okreslonej wartosci liczbowej. Wynika to stad, ze w
ostatnich latach coraz wigcej bankéw centralnych prowadzi polityke pieniezna w
ramach tzw. strategii bezposredniego celu inflacyjnego (BCI).

Rada Polityki Pieni¢znej oparfa polityke pienigzna Polski na strategii BCI w
1998 r. Ze wzgledu na to, ze strategi¢ realizowano w warunkach dezinflacji, rada
zdecydowala si¢ na przyjgcie nastgpujacych po sobie celéw rocznych, obowiazuja-
cych w perspektywie sredniookresowej. Po sprowadzeniu inflacji do niskiego po-
ziomu rada uchwalila, ze w nowych warunkach sposéb formutowania celu w ra-
mach strategii BCI powinien zosta¢ zmieniony. Dlatego w przyjetej w lutym
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2003 r. ,,Strategii polityki pieni¢znej po 2003 roku” RPP przyjeta tzw. ciagly cel
inflacyjny na poziomie 2,5% z symetrycznym przedzialem dopuszczalnych wahai
o szerokos$ci * punkt procentowy. W lutym 2004 r. obecna RPP potwierdzita pod-
stawowe elementy ,,Strategii polityki pienigznej po 2003 roku”, a mianowicie po-
ziom celu inflacyjnego i szeroko$¢ pasma wahan oraz stosowanie systemu plynne-
20 kursu walutowego do momentu przystapienia Polski do ERM II. RPP wyrazita
réwniez przekonanie, ze najbardziej korzystne dla Polski bytoby przyjecie strategii
gospodarczej nastawionej na stworzenie warunkéw zapewniajacych wprowadzenie
euro w najblizszym mozliwym terminie [4]. We wrze$niu 2004 r. obecna RPP
przygotowatla i opublikowala ,,Zatozenia polityki pienieznej na rok 2005, w kt6-
rym to dokumencie wyjasnita, jak rozumie cel inflacyjny i sposéb jego osiagania.

Polityka pieni¢zna jest prowadzona w warunkach wysokiego stopnia niepew-
nosci. Wysoka niepewno$¢ oznacza m.in., ze:

a) przy podejmowaniu decyzji przez wladze monetarne konieczne jest
uwzglednienie caloksztaltu dostgpnej informacji,

b) biezace decyzje wladz monetarnych oddzialuja na zachowanie cen w przy-
szlosci, podobnie jak biezaca inflacja pozostaje pod wptywem zmian stép procen-
towych dokonanych kilka kwartatéw wczesniej,

¢) znaczna czg¢$¢ wstrzaséw podazowych ma przej$ciowy charakter i niewielka
skale, w zwiazku z czym nie ma potrzeby natychmiastowego reagowania na nie,

d) reakcja polityki monetarnej na nieoczekiwane wstrzasy powinna zaleze¢ od
ich sily i charakteru,

e) nie jest mozliwe postugiwanie si¢ prosta regula polityki, ktéra ex ante mo-
glaby by¢ znana uczestnikom rynku [4].

Ponadto RPP zwraca uwagg na to, ze przy wigkszych wstrzasach nawet przej-
Sciowe przyspieszenie wzrostu cen moze wywota¢ wzglednie staty wzrost oczeki-
warn inflacyjnych, a w konsekwencji wzrost inflacji ze wzgledu na pojawienie sig
zadan placowych. Zadaniem polityki pieni¢znej jest wigc w takiej sytuacji zapo-
biegnigcie pojawieniu si¢ wtornych skutkéw wstrzasu podazowego (tzw. efektéw
drugiej rundy). Ryzyko powstania tego rodzaju efektéw jest znaczne w krajach o
krétkiej historii niskiej inflacji. Dlatego tez w 2004 r. RPP trzykrotnie podniosta
stopy procentowe, tacznie o 1,25 punktu procentowego (125 punktéw bazowych),
gdy stopa inflacji przebila gérna lini¢ oporu dopuszczalnego pasma odchylen BCI i
grozito wystapienie efektéw drugiej rundy. Na koniec 2004 r. poziom stopy refe-
rencyjnej NBP wynosit 6,5%. Obserwowany w 2004 r. wzrost inflacji byt wyni-
kiem tzw. szoku unijnego, ktéry ustapit w 2005 r. Inflacja w tymze roku poczatko-
wo znajdowala si¢ w pasmie dopuszczalnych odchylen strategii BCI (1,5-3,5%),
aby w czerwcu 2005 r. przebi¢ dolna lini¢ tego pasma i osiagnac¢ poziom 1,4%.
W tej sytuacji RPP reagowata czterokrotnie, obnizajac stopy procentowe lacznie o
1,75 punktu procentowego (175 punktéw bazowych) i doprowadzajac stope refe-
rencyjng NBP do poziomu 4,75%.
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Ex post pojawily si¢ oceny analitykéw, ze fundusz ptac w polskiej gospodarce
nadmiernie nie wzrést w 2004 r., a wigc dziatania RPP byly zbyt restrykcyjne,
podniesienie za$ stép procentowych o 1,25 punktu procentowego — za wysokie.

Moim zdaniem, jest to pomieszanie skutkéw z przyczynami. Rada Polityki Pie-
ni¢znej podjeta odpowiednie decyzje, ktére nie wywotaly nadmiernego wzrostu
plac, dzigki temu wigc nie wystapily efekty drugiej rundy, czyli nie zostata uru-
chomiona spirala cen i plac.

3. Wejscie Polski do strefy euro

Wejscie Polski do strefy euro jest zwiazane przede wszystkim ze spelnieniem
kryteriow Traktatu z Maastricht. Polska ma najwig¢ksze klopoty ze spelnieniem
sformutowanych w nim kryteriéw fiskalnych (deficyt budzetowy nie wigkszy niz
3% PKB). Postepujacy proces ,,zrastania si¢” europejskich gospodarek narodo-
wych i jednoczesnie likwidacja barier ekonomiczno-instytucjonalnych i mental-
nych rodzi potrzeb¢ stworzenia optymalnego obszaru walutowego, w ktérym
uczestnicy bgda mogli obchodzi¢ si¢ bez takich narzgdzi dostosowawczych jak
wlasne kursy walutowe. Kraje UE wchodzace do strefy euro, w tym Polska, po-
winny osiagna¢ nastepujace korzysci:

a) likwidacje¢ ryzyka kursu walutowego,

b) likwidacje kosztu transakcyjnego wymiany walut,

c) stabilizacj¢ 1 wyréwnywanie poziomu gospodarek wchodzacych w skfad
wspdlnoty,

d) integracje 1 wzrost efektywnosci rynkéw finansowych,

e) zdynamizowanie ruchu turystycznego,

f) wzrost udzialu obrotu bezgotéwkowego w dziatalnosci gospodarczej z za-
pewnieniem jego bezpieczenstwa [2].

Wejscie Polski do strefy euro umozliwi przyptyw na polski rynek funduszy ka-
pitatowych i inwestycji zagranicznych, potrzebnych do rozwoju polskiej gospodar-
ki. Nalezy bowiem zauwazy¢, ze wspélna waluta tworzy przede wszystkim pod-
stawy wielkiego rynku kapitatlowego, zdolnego zasilaé wzrost gospodarczy po-
szczegdlnych regionéw i cata UE. Tworzy to olbrzymie szanse akumulacji: w
przyszlosci moga one by¢ pordwnywane z amerykanskim rynkiem kapitalowym.
Ponadto wszystko na to wskazuje, ze w przyszlosci euro powinno byc¢ druga obok
dolara USA gléwna walutg migdzynarodowego systemu walutowego.

Wejscie Polski do strefy euro wiaze si¢ ze staraniami o wejscie do systemu
kursowego ERM 11 (exchange rate mechanism). Wymaga to okreslenia kursu kon-
wergencji ztotego na euro. Przyjecie niewtasciwego poziomu tego kursu moze po-
wodowaé powazne konsekwencje dla strefy realnej polskiej gospodarki. Niska
wartos¢ ztotego, przyjeta w kursie konwergencji, spowoduje rosnace koszty obstu-
gi zadluzenia zagranicznego, wyrazonego w walucie krajowej, spadek sity nabyw-
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czej polskich wynagrodzen oraz presj¢ inflacyjna. Natomiast przyjecie koncepcji
mocnego zlotego w tym kursie przyczyni si¢ do spadku konkurencyjnosci oraz zy-
skéw polskich przedsigbiorcéw i tym samym do pogorszenia salda wymiany han-
dlowej z zagranicg. Przyjecie niewlasciwego kursu konwergencji ztotego na euro
zwigksza prawdopodobienstwo ataku spekulacyjnego, nastawionego na zmiang te-
go kursu [3].

W literaturze przedmiotu proponuje si¢ ustalenie kursu konwergencji metodami
ekonometrycznymi. John Williamson proponuje uzy¢ jego modelu fundamentalne-
go kursu réwnowagi, okreslonego jako FEER (fundamental equilibrium exchange
rate). Wedlug Williamsona FEER jest wartoscia kursu realnego, spdjna z jedno-
czesnym wystgpowaniem réwnowagi wewngtrznej i zewngtrznej. Réwnowaga
wewnetrzna jest rozumiana zazwyczaj jako zerowa warto$¢ luki popytowej. Luka
popytowa to réznica mi¢dzy poziomem produktu biezacego a poziomem produktu
potencjalnego. Rownowaga zewngtrzna za$ oznacza osiagnigcie ustalonego z gory
poziomu salda na rachunku obrotéw biezacych. Z tego powodu wartos¢ FEER jest
czgsto okreslana mianem ,kursu idealnego”, tj. jako poziom kursu spdjnego z sytu-
acja gospodarcza charakteryzujaca si¢ pelnym wykorzystaniem mocy produkcyj-
nych i optymalnym poziomem salda na rachunku obrotéw biezacych. Nalezy jed-
nak dodac¢, ze jezeli gospodarka nie znajduje si¢ w rownowadze, wartos¢ FEER
niekoniecznie musi by¢ optymalnym poziomem biezacego kursu. Na przyklad
tymczasowe niedowartosciowanie zaleca si¢ w razie czasowego niewykorzystania
mocy produkcyjnych. Przeliczenie, przewartosciowanie moze by¢ optymalne, jeze-
1i prowadzona jest zdecydowana polityka antyinflacyjna [3].

Nalezy podkresli¢, ze wejscie Polski do mechanizmu ERM II najprawdopo-
dobniej zmieni na 2 lata strategi¢ dziatania Rady Polityki Pieni¢znej. Przestanie wte-
dy obowiazywa¢ strategia BCI, wigc RPP skoncentruje si¢ na utrzymaniu przyjetego
kursu konwergencji zlotego na euro w niezwykle waskim pasmie wahan (%), co
umozliwi wejscie do strefy euro po 2 latach przebywania w mechanizmie ERM I1.

4. Wnioski

Wejscie Polski do strefy euro jest uwarunkowane z jednej strony spetnieniem
kryteriéw konwergencji z Maastricht, z drugiej zas — dyskusja o ustawie autono-
micznej polityki monetarnej i likwidacji mechanizmu dostowawczego kursu wila-
snego pieniadza. Przypomnijmy kryteria konwergencji:

a) stopa inflacji nie wyzsza od $redniej stopy inflacji trzech krajéw UE o naj-
nizszej inflacji niz 1,5 punktu procentowego,

b) oprocentowanie 10-letnich obligacji nie wyzsze od sredniego oprocentowa-
nia takich obligacji w trzech krajach UE o najnizszej inflacji niz 2 punkty procen-
towe,
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c) deficyt budzetu panstwa nie wyzszy niz 3% PKB,

d) dtug publiczny nie przekraczajacy 60% PKB,

e) stabilizacja kursu pieniadza krajowego do euro (spelnienie mechanizmu
ERM II).

Z tych kryteriéw konwergencji Polska nie spetnia przede wszystkim kryte-
rium fiskalnego, deficyt bowiem budzetu panstwa jest wyzszy niz 3% PKB. W
tej sytuacji Polska musi w sposéb zdecydowany przeprowadzi¢ reforme¢ finan-
s6w publicznych, aby zmniejszy¢ w mozliwie krotkim czasie deficyt budzeto-
wy. Wtedy wejscie do strefy euro moze si¢ odby¢ wedltug jednego z dwdch sce-
nariuszy:

a) scenariusz 1 — Polska zglasza okres mechanizmu ERM II, nie spelniajac
wszystkich kryteriow konwergencji, ale przedstawia program trwatego ich spetnie-
nia po uptywie okoto 2 lat,

b) scenariusz 2 — Polska przeprowadza reform¢ finanséw publicznych i po spel-
nieniu wszystkich kryteriéw konwergencji zgtasza akces do mechanizmu ERM II.

Zdecydowanie opowiadam si¢ za scenariuszem 1, gdyz urzeczywistnienie
go przyspieszy wejscie Polski do strefy euro mniej wigcej o 2 lata. Oznaczalo-
by to, ze w Polsce mielibySmy euro juz w 2009 r. Wydaje si¢, ze wspdlny ry-
nek, konkurencje fair, szybki wzrost gospodarczy tak naprawdg bgdziemy mieli
wtedy, gdy bedzie w Polsce funkcjonowat wspdlny, budzacy zaufanie pieniadz
— jako powszechnie stosowany miernik wartosci, srodek wymiany i przecho-
wywania wartosci.

Przedstawiona w artykule — w ogdélnym zarysie — polityka monetarna Polski w
latach 2004-2005 jednoznacznie zwigksza mozliwos$¢ realizacji scenariusza 1, tzn.
wejscia Polski do strefy euro.
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POLISH MONETARY POLICY
IN RELATION TO POLAND’S JOINING THE EURO ZONE

Summary

In his paper the author presents benefits from Polish accession to the euro zone. He analyses
conditions of this process and shows two possible scenarios how Poland should realise the conception
of entering the euro zone. In the paper it is shown how Polish active monetary policy could help join-
ing the euro zone.
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