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Unia walutowa – oficjalna nazwa to Unia Gospodarcza i Walutowa (UGiW) czyli Economic and Mo-

netary Union (EMU) – to ostatni, jak dotąd, etap integracji gospodarczej i walutowej krajów europej-

skich. Europejska integracja gospodarcza została zapoczątkowana w 1950 r. przez byłego francuskiego

premiera Roberta Schumana, który zaproponował połączenie europejskich zasobów węgla i stali. Podwa-

liny pod procesy integracyjne położono w 1958 r., kiedy to na mocy Traktatu Rzymskiego powstała Euro-

pejska Wspólnota Gospodarcza (EWG). Liczyła ona początkowo 6 członków, by przez kolejne poszerze-

nia dojść do obecnej liczby 15. Mocą Traktatu z Maastricht z 1992 r. Europejska Wspólnota Gospodarcza

została przekształcona we Wspólnotę Europejską, która razem z Europejską Wspólnotą Węgla i Stali oraz

Europejską Wspólnotą Energii Atomowej, zwaną Euratomem, składa się na Unię Europejską (UE). Już

wtedy postanowiono, że od stycznia 1999 r. zacznie funkcjonować unia walutowa, tzn. że wchodzące w jej

skład kraje będą posługiwać się jedną, wspólną walutą. Dokumentem założycielskim UGiW był tzw. ra-

port Delorsa z 1989 r., natomiast za datę jej powstania przyjmuje się Traktat z Maastricht, zwany także

Traktatem ustanawiającym Unię Europejską (UE), z 7 lutego 1992 r. Traktat ten modyfikował Traktat

Rzymski, stwierdzając że głównym długofalowym celem Unii Europejskiej jest utworzenie UGiW.

Droga do UGiW wiodła początkowo przez strefę wolnego handlu (brak ceł wewnątrz), następnie unię cel-

ną (dodatkowo wspólna taryfa celna), wspólny rynek (dodatkowo swobodny przepływ kapitału, usług

i ludności) oraz unię gospodarczą (dodatkowo harmonizacja polityki gospodarczej). Pierwszy etap tworze-

nia UGiW obejmował lata 1990-1993 i dotyczył zniesienia barier w przepływie kapitału wewnątrz jedno-

litego rynku UE oraz zacieśniania współpracy krajów członkowskich w zakresie polityki gospodarczej

Wprowadzenie
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i walutowej. Drugi etap obejmował lata 1994-1998. Został wówczas powołany Europejski Instytut

Walutowy, zalążek Europejskiego Banku Centralnego, a państwa członkowskie Unii Europejskiej zo-

bowiązane zostały do spełnienia tzw. kryteriów zbieżności (konwergencji), podstawowych wskaźni-

ków makroekonomicznych (inflacja, stopy procentowe, deficyt budżetowy, dług publiczny, kurs

walutowy). W ostatnim etapie (1999-2002) rozpoczął działalność Europejski System Banków Cen-

tralnych (ESBC) z Europejskim Bankiem Centralnym (EBC) na czele. Na początku 1999 r. do obie-

gu bezgotówkowego została wprowadzona wspólna waluta euro, zastępując waluty narodowe

państw uczestniczących w tworzeniu UGiW. 1 marca 2002 r. banknoty i monety euro stały się jedy-

nym środkiem płatniczym wewnątrz strefy euro.

Przyjęcie wspólnej waluty i jednolitej polityki pieniężnej w ramach strefy euro następuje zgodnie

z określoną procedurą prawno-ekonomiczną, którą zarówno dla obecnych, jak i przyszłych krajów

członkowskich zarysowano w Traktacie z Maastricht. Procedura ta obejmuje wymagania dotyczące

spełnienia szeregu kryteriów makroekonomicznych oraz harmonizacji regulacji prawnych określają-

cych funkcjonowanie władz monetarnych.

Warunkiem przystąpienia do strefy euro jest spełnienie tzw. kryteriów konwergencji. Wyznaczają

one wskaźniki makroekonomiczne, które należy osiągnąć, by kraj został uznany za przygotowany

do uczestnictwa we wspólnym obszarze walutowym. W Traktacie, będącym podstawą prawną

utworzenia unii monetarnej, wymieniono pięć takich kryteriów. Dwa z nich dotyczą polityki fiskal-

nej (kryteria fiskalne), a pozostałe odnoszą się do sfery pieniężnej (kryteria monetarne). Kryteria

fiskalne dotyczą wielkości deficytu sektora finansów publicznych oraz długu publicznego. Mone-

tarne kryteria zbieżności odnoszą się do stabilności cen, wysokości długoterminowych stóp pro-

centowych oraz stabilności kursu walutowego. Podstawowe kryteria przynależności do UGiW są

następujące:

– roczny wskaźnik wzrostu cen w państwie członkowskim nie może być wyższy niż 1,5 punktu

procentowego od średniej stopy inflacji w trzech krajach UE o najlepszych pod tym względem

wskaźnikach; 

– wysokość deficytu budżetowego nie może przekroczyć 3% PKB; 

– wysokość długu publicznego nie może przekroczyć 60% PKB; 

– wysokość średniej nominalnej, długookresowej stopy procentowej nie może przekroczyć 2 punk-

tów procentowych średniej nominalnej długookresowej stopy procentowej w trzech krajach UE

o najniższym rocznym wskaźniku inflacji; 
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– państwo członkowskie w ramach europejskiego mechanizmu kursowego ERM II (European Exchange

Rate Mechanism II) przez co najmniej dwa lata musi zachować normalny przedział wahań kursów wa-

lut. W tym okresie waluta tego państwa nie może być dewaluowana w stosunku do walut innych kra-

jów UE.

ERM II wiąże kursy walut państw Unii Europejskich znajdujących się poza obszarem euro z jedno-

litą walutą. Wspólna waluta europejska stanowi „kotwicę” ERM II, a kurs waluty krajowej do euro

powinien się utrzymywać albo w tzw. normalnym paśmie wahań względem centralnego parytetu,

wynoszącym +/-15%, albo w paśmie węższym, indywidualnie wynegocjowanym przez kraj uczest-

niczący w ERM II. W ciągu tych dwóch lat nie mogą wystąpić poważne napięcia na rynku waluto-

wym (severe tensions), w szczególności przybierające formę dewaluacji kursu centralnego przez kraj

aspirujący do unii monetarnej.

W skład unii walutowej weszło 11 spośród 15 krajów UE, które były zainteresowane przyjęciem

wspólnej waluty i spełniły kryteria zbieżności: Austria, Belgia, Finlandia, Francja, Hiszpania, Holan-

dia, Irlandia, Luksemburg, Niemcy, Portugalia oraz Włochy. Do UGiW nie weszły 4 kraje członkow-

skie UE: Wielka Brytania i Dania (przeciwne temu, aby ich waluty narodowe zostały zastąpione

przez euro wynegocjowały wyłączenie z obowiązku przyjęcia wspólnej europejskiej waluty, skorzy-

stały z tzw. klauzuli opt-out) oraz Szwecja i Grecja, które wówczas nie spełniały kryteriów zbieżno-

ści. Ta ostatnia została dwunastym członkiem UGiW 1 stycznia 2001 r.

Wstępując do Unii Europejskiej Polska zobowiązała się w dalszej perspektywie do przystąpienia do stre-

fy euro oraz prowadzenia wspólnej polityki pieniężnej z krajami należącymi do tej strefy. Rada Europej-

ska na szczycie w Kopenhadze w czerwcu 1993 r. wyznaczyła warunki członkostwa w UE dla krajów Eu-

ropy Środkowej i Wschodniej (tzw. kryteria kopenhaskie), wśród których znalazło się m.in. zobowiązanie

państw przystępujących do UE do uczestnictwa w obszarze wspólnej waluty. Polska uczestniczy w koń-

cowym etapie UGiW, nie przyjmując jednak waluty euro. Członkiem strefy euro Polska może się stać

po spełnieniu określonych przez UE warunków. Z chwilą przystąpienia do UE Polska uzyskała niepełny

status kraju członkowskiego UGiW, stając się tzw. krajem z derogacją (member state with derogation). Ta-

ki stan prawny nakłada na polską politykę gospodarczą obowiązek sprostania nominalnym kryteriom

zbieżności (convergence criteria) zapisanym w Traktacie ustanawiającym Wspólnotę Europejską. Po ich

spełnieniu kraj jest formalnie gotowy do przyjęcia wspólnej europejskiej waluty. Traktat nie narzuca Pol-

sce konkretnego terminu spełnienia kryteriów ani daty przystąpienia do unii walutowej.

Dyskusja, która się toczy w Polsce dotyczy wyboru momentu przystąpienia do unii walutowej.

Po wyborze ścieżki czasowej akcesji do strefy euro rozpoczną się negocjacje dotyczące szczegółów
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uczestnictwa Polski w systemie ERM II. W szczególności negocjowany będzie parytet centralny i sze-

rokość pasma dopuszczalnych wahań kursu. 

Formalną decyzję w sprawie przyjęcia Polski do strefy euro podejmie Rada UE ds. Ekonomicznych

i Finansowych (Ecofin) czyli Economic and Financial Affairs) na podstawie wniosków zawartych

w Raportach o konwergencji (Convergence Reports). Zgodnie z artykułem 122 Traktatu, raporty te

przygotowywane są przez Komisję Europejską i Europejski Bank Centralny co dwa lata lub na ży-

czenie kraju członkowskiego UE pozostającego poza strefą euro (obecnie tylko Danii). Po wymaga-

nym okresie uczestnictwa w systemie ERM II Polska będzie mogła wystąpić z wnioskiem o przygo-

towanie Raportów o konwergencji. Będą one zawierać ocenę gotowości polskiej gospodarki

do uczestnictwa w obszarze wspólnej waluty.

Polska może oczekiwać pierwszej oceny Komisji Europejskiej i Europejskiego Banku Centralnego

w Raporcie w 2006 r. Przy założeniu uzyskania pozytywnej oceny, Polska mogłaby w kolejnym roku

przystąpić do strefy euro. Członkostwo w obszarze wspólnej waluty w 2007 r. wymagałoby jednak

spełnienia wszystkich kryteriów zbieżności przed oceną Komisji Europejskiej oraz Europejskiego

Banku Centralnego.

Zmiany w systemie polityki monetarnej na drodze do euro były tematem 77. seminarium BRE-

-CASE. Seminarium zorganizowała Fundacja CASE we współpracy z BRE Bankiem SA w ramach

stałego cyklu spotkań panelowych. Seminarium odbyło się w Warszawie, w marcu 2005 r.

Organizatorzy zaprosili do wygłoszenia referatów: Lucjana T. Orłowskiego, profesora ekonomii i fi-

nansów międzynarodowych w Sacred Heart University w USA, członka Rady Naukowej Fundacji

CASE oraz Marka Dąbrowskiego, profesora ekonomii, przewodniczącego Rady Fundacji CASE.
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Streszczenie

Niniejsze studium poszukuje realnych rozwią-

zań dla polityki monetarnej w kontekście przy-

stąpienia nowych państw członkowskich Unii

Europejskiej do strefy euro. Obecnie funkcjonu-

jąca, w pełni autonomiczna strategia bezpośred-

niego celu inflacyjnego nie jest najtrafniejszym

rozwiązaniem dla realizacji niezbędnych przy-

stosowań do przejścia na euro, ponieważ nie po-

zwala ona na uwzględnienie parametrów kon-

wergencji w funkcji reakcji banku centralnego

ani w sferze zasad instrumentalizacji polityki

pieniężnej. Aby sprostać wyzwaniom konwer-

gencji monetarnej, niniejsze studium zaleca wy-

znaczenie relatywnej prognozy inflacji jako celu

polityki monetarnej. W ramach tak prowadzonej

polityki, prognozowana różnica między inflacją

krajową a tą w strefie euro staje się głównym ce-

lem operacyjnym banku centralnego. Aby jed-

nak umożliwić efektywną realizację procesów

konwergencji monetarnej, koniecznym staje się

również jednoczesne dążenie banku centralnego

do stabilizacji kursu walutowego. Jako prefero-

wany sposób na osiągnięcie tej stabilizacji zaleca

się sterowanie kursem poprzez interwencje

na rynku walutowym, a nie modyfikowanie stóp

procentowych.

1. Wstęp

Niniejsze studium podejmuje próbę analizy real-

nych rozwiązań dla polityki monetarnej nowych

państw członkowskich (NPC) Unii Europejskiej

na ostatnim etapie ich drogi do strefy euro. Stu-

dium opowiada się za zmodyfikowaną wersją

strategii bezpośredniego celu inflacyjnego, alter-

natywną w stosunku do polityki opartej o sztywny

kurs walutowy, takiej jak zarząd walutą, czy też

do przedterminowej jednostronnej euroizacji. Za-

kłada się, że autonomiczna strategia bezpośred-
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niego celu inflacyjnego (BCI), szczególnie w jej

sztywnej formie, nie sprzyja realizacji zadań nało-

żonych przez konwergencję do wspólnej waluty.

Strategii tej poświęcono w literaturze ekonomicz-

nej sporo uwagi, ale pod kątem jej zastosowania

w wysoko rozwiniętych i z założenia zamkniętych

gospodarkach. Do tej pory nie odniesiono się jed-

nak do jej zastosowania w krajach poddanych

konwergencji monetarnej do wspólnej waluty.

W celu uwzględnienia zadań konwergencji mo-

netarnej standardowe ramy funkcjonowania BCI

powinny zostać poszerzone poprzez wprowadze-

nie do nich odpowiednich parametrów konwer-

gencji, czyli zadań polityki pieniężnej opartych

na czynnikach wyrażonych w ujęciu dyferencjal-

nym do strefy euro, takich jak inflacja, krótkoter-

minowe stopy procentowe, kurs walutowy, a być

może także dynamika luki popytowej. Przyjmując

takie założenie, niniejsze studium opowiada się

za koncepcją polityki monetarnej opartą o rela-

tywną prognozę inflacji (RPI), pierwotnie zapro-

ponowaną przez Orłowskiego (2005b). W istocie,

RPI polega na funkcji reakcji banku centralnego,

która zawiera różnicę pomiędzy prognozą inflacji

krajowej i inflacji w strefie euro traktowaną jako

zmienną celu. RPI zawiera również regułę instru-

mentalizacji, która uwzględnia zarówno premię

z tytułu ryzyka kursowego jak i ryzyka inflacyjne-

go w dodatku do krótkoterminowych stóp pro-

centowych i dynamiki inflacji1. Niniejsze stu-

dium zawiera również omówienie alternatyw-

nych rozwiązań dla polityki monetarnej. 

Część II stanowi skrócony przegląd ewolucji sys-

temów monetarnych i kursowych w większych

NPC, sięgający wczesnych etapów ich przecho-

dzenia do gospodarki rynkowej na początku

lat 90. W tej również części zawarta jest synteza

przyczyn, dla których wczesne systemy okazały

się niewydolne. Wysiłki zmierzające do skorygo-

wania ich podstawowych mankamentów omó-

wione są w części III. Część IV niniejszej pracy to

przegląd obecnie prowadzonych strategii polity-

ki monetarnej, opartych głównie o sztywny wa-

riant BCI. Propozycje uelastycznienia sztywnego

wariantu BCI poprzez uwzględnienie zadania

stabilizacji kursowej są podsumowane w czę-

ści V, równolegle z syntezą podstawowych zasad

RPI. Dylematy przed jakimi stają banki centralne

NPC w obliczu obligatoryjnego wejścia

do ERM II są zidentyfikowane w części VI,

po której następuje synteza i uwagi końcowe

w części VII. 

2. Niewydolność wczesnych 
systemów kursowych

Strategie monetarne oparte o kurs walutowy sta-

nowiły jeden z kluczowych filarów reform gospo-

darczych we wczesnym stadium przejścia do go-

spodarki rynkowej w Europie Środkowej

i Wschodniej. Banki centralne, dopiero od nie-

dawna działające niezależnie, stanęły przed za-

daniem powstrzymania znacznej inflacji „kory-

gującej”, powstałej w wyniku głębokiego uwol-

nienia cen. Jednocześnie musiały one wypraco-

wać solidne podstawy wiarygodności niezbędnej

do prowadzenia efektywnej polityki monetarnej

(Bruno, 1992). Zastosowanie sztywnego kursu

walutowego było wtedy jedyną opcją gwarantu-

jącą zahamowanie szerzącej się indeksacji wyna-

grodzeń i cen. Jednak w miarę postępu prze-
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kształceń gospodarczych, utrzymanie sztywnego

kursu okazało się trudne, a nawet szkodliwe dla

stabilności gospodarki i jej wzrostu. Negatywne

konsekwencje stały się bardziej widoczne

w większych krajach transformacji, które już

w przeciągu kilku lat były gotowe do wdrożenia

bardziej autonomicznych strategii monetarnych,

w miarę jak ich rynki finansowe stawały się bar-

dziej rozwinięte, bardziej stabilne, a zatem zdol-

ne do wysyłania znaczących sygnałów mających

wpływ na kształt decyzji w zakresie polityki pie-

niężnej. 

Główne przyczyny niewydolności polityki mone-

tarnej opartej o kurs walutowy można podsumo-

wać w następujący sposób. 

Sztywny kurs przy inflacji krajowej przewyższa-

jącej zagraniczną prowadzi do realnej aprecjacji

waluty krajowej, która z kolei utrudnia zbilanso-

wanie rachunku obrotów bieżących. Tego typu

sytuacja zaistniała w krajach Europy Środkowej

przechodzących transformację w połowie lat 90.

(Begg, i in., 2003). Zgodnie z powyższą regułą,

realna aprecjacja doprowadziła do pogorszenia

struktury ryzyka napływów kapitałowych, czyli

do proporcjonalnego wzrostu wielkości kapitału

krótkoterminowego w stosunku do kapitału

długoterminowego, zwłaszcza że kraje Europy

Środkowej kandydujące do Unii musiały uwol-

nić swoje rachunki kapitałowe w drugiej poło-

wie ubiegłej dekady. Uporczywie wysoka infla-

cja napędzana przez indeksację wynagrodzeń

i cen skłoniła banki centralne do wypracowania

bardziej bezpośrednich strategii antyinflacyj-

nych niż zapewnione przez transmisję sztywne-

go kursu do cen hurtowych i detalicznych.

Z perspektywy czasu wynika, że opanowanie in-

flacji wymagało wprowadzenia znacznie wyż-

szych stóp procentowych niż określone zada-

niem stabilizacji kursowej. W bardziej ogólnym

ujęciu koszt osiągnięcia stabilnej waluty stop-

niowo przewyższył wynikające z niej korzyści.

Stabilny nominalny kurs nie mógł w dalszym

ciągu hamować inflacji, gdy ta sprowadzona zo-

stała do rzędu jednocyfrowego. Co więcej, poli-

tyka pieniężna oparta na kursie walutowym nie

była w stanie uporać się z inflacjogennym naci-

skiem wynikającym z efektu Balassy-Samuelso-

na, który stał się bardziej oczywisty w późnych

latach 902. Mankamenty sztywnych kursów wa-

lutowych stosowanych w krajach Europy Środ-

kowej dały się wyraźnie odczuć w czasie azjatyc-

kiego kryzysu finansowego. Efekty przenoszenia

się tego kryzysu były najsilniejsze w Czechach,

a najsłabsze w Polsce. W przeddzień kryzysu,

w maju 1997 r., Czechy ciągle jeszcze trwały

przy sztywnym kursie z wąskim pasmem do-

puszczalnych wahań, podczas gdy Polska już

zdążyła wcielić w życie system pełzającej dewa-

luacji złotego o ograniczonym zakresie płynno-

ści (tabela 1). Ponadto, znaczna realna aprecja-

cja w warunkach sztywnego kursu postawiła za-

sadność reżimu kursowego w Czechach pod du-

żym znakiem zapytania, co z kolei doprowadzi-

ło do gwałtownego pogorszenia się struktury ry-

zyka napływów kapitałowych (Brada i Ku-

tan, 1999). Porównanie działań zmierzających

do zwiększenia zakresu płynności kursu walu-

towego, podjętych przez te dwa kraje sugeruje,

że odejście Polski od sztywnego kursu odbyło

się w sposób raczej „uporządkowany”, podczas

gdy w Czechach „nieuporządkowany”, zgodnie

z podziałem zaproponowanym przez Detragia-
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che, Mody i Okada (2005). Według ich definicji,

„nieuporządkowane” strategie odejścia wynikają

z problemów związanych z realną aprecjacją,

spadkiem rezerw, pogorszeniem się pozycji fi-

skalnej i niskimi krajowymi stopami procento-

wymi w porównaniu do światowych, które to

problemy zaostrzają odpływ kapitału. Nato-

miast „uporządkowane” strategie realizuje się

wtedy, gdy tego typu problemy makroekono-

miczne nie stoją na przeszkodzie. 

Narastające problemy wywołane realną aprecja-

cją i zwiększoną wrażliwością na efekty przeno-

szenia się międzynarodowych kryzysów finanso-

wych skłoniły władze monetarne w krajach Eu-

ropy Środkowej do poszukiwania różnych strate-

gii odejścia od sztywnego kursu walutowego,

a jednocześnie do znalezienia alternatywnych

w stosunku do niego „kotwic dyscyplinujących”

dla polityki monetarnej. 

Różnorodne strategie odejścia od sztywnego

kursu w kierunku jego upłynnienia, które zo-

stały przyjęte w Czechach, Polsce i na Wę-

grzech, są pokazane w tabeli 1. Ogólnie rzecz

biorąc, Polska opowiedziała się za uelastycz-

nieniem kursu walutowego stosunkowo wcze-

śnie – już 15 maja 1995 r. – poprzez wprowa-

dzenie kursu pełzającego z szerokim, 7-proc.

pasmem dopuszczalnych wahań. W przeci-
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Tabela 1. Metody odejścia od sztywnego kursu: Czechy, Polska i Węgry

* Numer klasyfikacyjny kursu oparty jest na tzw. precyzyjnej klasyfikacji (ang. „fine coarse”) określonej przez Rogoffa, i in., 2003,
str. 55, i waha się od najmniej elastycznych (brak wydzielonego środka płatniczego = klasa1) aż do najbardziej elastycznych rezimów
kursowych (kurs czysto-płynny = klasa 13; swobodnie spadający = klasa 14, oraz rynek podwójnej waluty, gdzie równoległe dane ryn-
kowe są niedostępne = klasa 15).
Źródło: własne kompilacje na bazie IMF Annual Report on Exchange Rate Arrangements and Restrictions – różne wydania. 

Wariant kursu waluto-
wego (klasyfikacja)*

Koszyk 
walut

Pasmo 
tolerancji

Czechy
1 września 1990 –31 grudnia 1993
1 stycznia 1994 – 29 luty 1996
1 marca 1996- 26 maja 1997
27 maja 1997 – do dzisiaj

sztywny (3)
sztywny (3)
sztywny zmiekczony (4)
plynny zarządzany (12)

DEM 100%
DEM 65%, USD 35%

jak wyzej
–

± 0.5%
± 0.5%
± 7.5%

–

Polska
1 stycznia 1990 – 17 maja 1991
17 maja 1991 – 30 kwietnia 1993
1 maja 1993- 15 maja 1995
16 maja 1995 – 24 lutego 1998
25 lutego 1998 – 31 grudnia 1998
1 stycznia 1999 – 11 kwietnia 2000
12 kwietnia 2000 – do dzisiaj

sztywny (2)
pełzający (5)
pełzający (5)
pasmo pełzające (9)
pasmo pełzające (9)
pasmo pełzające (9)
czysto-płynny (13)

9500 PLZ/USD
USD

Koszyk 5-walutowy
koszyk
koszyk

EUR 55% USD 45%
–

–
± 1%
±1%
± 7%
± 10%
± 15%

–

Węgry
1 stycznia 1990 – listopad 1991
1 grudnia 1991 – 1 lipca 1993
1 sierpnia 1993 – 15 maja 1994
15 maja 1994 – 31 grudnia 1998
1stycznia 1999 – 31 grudnia 1999
1 stycznia 2000 – 5 stycznia 2001
5 stycznia 2001 – 1 paźdz. 2001
1 października 2001 – do dzisiaj

pasmo pełzające (9)
pasmo pełzające (9)
pasmo pełzające (9)
pełzający (6)
pasmo pełzające (9)
pasmo pełzające (9)
pasmo pełzające (9)
sztywny zmiękczony (4)

Koszyk
DEM 50% USD 50%
ECU 50% USD 50%
ECU 70%, USD 30%
ECU 70%, USD 30%

EUR 100%
EUR 100%
EUR 100%

± 5%
± 5%
± 5%
± 2%

± 2.25%
± 2.25%
± 15%
± 15%



wieństwie do Węgier i Czech, chęć upłynnienia

kursu w Polsce może być wytłumaczona od-

miennymi cechami strukturalnymi, a także ni-

skim udziałem zewnętrznego zadłużenia

w PKB. Polska gospodarka, z udziałem długów

zewnętrznych w PKB na poziomie zaled-

wie 27% w 2000 r., była – i ciągle jest – więk-

sza i mniej otwarta niż gospodarki pozostałych

dwóch krajów; wówczas udział długów ze-

wnętrznych w PKB Węgier wynosił 53%,

a Czech – 43%. Z tych dwóch powodów istnia-

ło mniejsze niebezpieczeństwo, że wahanie

kursu wynikające z jego upłynnienia przez Pol-

skę mogłoby przenieść się do sfery gospodarki

realnej, a także rynków finansowych. 

Z perspektywy czasu wynika, że strategie odej-

ścia od sztywnego kursu walutowego stawały się

bardziej wiarygodne w miarę jak zadanie zaha-

mowania wysokiej inflacji zostało zrealizowane

z pomocą ugruntowanej, „zapożyczonej” z ze-

wnątrz (tzw. importowanej) wiarygodności (Rein-

hart i Rogoff, 2004; Rogoff, i in., 2003). Do tego

czasu, znacznie już silniejsze instytucje i rynki fi-

nansowe pozwoliły na dostarczenie bankom

centralnym sygnałów niezbędnych do wprowa-

dzenia bardziej autonomicznych strategii, opie-

rających się na wykorzystaniu pośrednich in-

strumentów polityki monetarnej, takich jak ope-

racje rynku otwartego. Wierzono również, że bar-

dziej elastyczny realny kurs walutowy będzie się

mógł przyczynić do zwiększenia wzrostu gospo-

darczego, ponieważ tego typu kurs może funk-

cjonować jako amortyzator spontanicznych wa-

hań na międzynarodowych rynkach waluto-

wych, w konsekwencji spełniając również rolę

skutecznej osłony przed szkodliwymi skutkami

przenoszenia się międzynarodowych kryzysów

finansowych. Taka właśnie sytuacja generalnie

skutecznej obrony prowadzonej przez te kraje

przeciw atakom spekulacyjnym na ich waluty

zaistniała w czasie kryzysu rosyjskiego w sierp-

niu i wrześniu 1998 r. (Orłowski, 2001). 

Mimo oczywistych korzyści wynikających

z upłynnienia kursów walutowych, odejście

od sztywnego kursu pozostawiło kraje Europy

Środkowej bez nominalnych kotwic dyscyplinu-

jących politykę monetarną. Dlatego konieczne

okazało się wypracowanie spójnych, bezpiecz-

nych i przejrzystych ram funkcjonowania dla no-

wej strategii monetarnej, która byłaby w stanie

zastąpić strategię opartą na kursie walutowym

(Eichengreen, 2005). 

3. Poszukiwanie alternatywnych
kotwic dyscyplinujących 

Po odejściu od sztywnych kursów walutowych,

władze monetarne krajów Europy Środkowej

nie poszły tropem poszukiwań jednolitej stra-

tegii typu „jeden rozmiar dla wszystkich”, lecz

eksperymentowały w ramach szerokiego spek-

trum reżimów monetarnych. Eksperymenty te

były najbardziej widoczne w przypadku Polski.

Po zwiększeniu zakresu płynności złotówki

w 1995 r., Narodowy Bank Polski (NBP) zasto-

sował w 1996 r. wariant polityki monetarnej

oparty na kontrolowaniu stóp procentowych.

Następnie, w 1997 r. NBP przeszedł na wyzna-

czanie wielkości pieniądza bazowego, a póź-

niej, w 1998 r., na kontrolowanie przyrostu

agregatu pieniężnego M2. Żadna z tych opcji
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nie była właściwa dla kraju przechodzącego

głębokie strukturalne przemiany gospodarcze

i przeobrażenia instytucjonalne, w tym drama-

tyczne dostosowania cen relatywnych i wzrost

zakresu monetyzacji odzwierciedlony rosną-

cym wskaźnikiem M2 w stosunku do PKB,

z 15% w 1991 r. do 43% w roku 2003 (Orłow-

ski, 2005a). 

Z teoretycznego punktu widzenia, zgodnie z pa-

radygmatami monetarystycznymi, strategia opar-

ta na wyznaczaniu celu pieniężnego mogłaby się

okazać idealnym następcą strategii opartych

o kurs walutowy. Z góry określone zasady przyro-

stu pieniądza są w stanie zapewnić konieczną dla

strategii dyscyplinę, która wygenerowałaby stabi-

lizację cen i zwiększyłaby horyzont czasowy ocze-

kiwań inflacyjnych (niskich). Sytuacja taka z ko-

lei, ułatwiłaby opracowanie długofalowych stra-

tegii inwestycyjnych przyczyniając się do utrwa-

lania wzrostu gospodarczego. Jednak cel mone-

tarny okazał się nie do przyjęcia z czysto tech-

nicznych powodów (Orłowski, 2004). Jak poka-

zano w tabeli 2, stabilność kluczowych wskaźni-

ków monetarnych, rozstrzygających o możliwości

zastosowania i realizacji rozsądnych zasad wzro-

stu pieniądza ciągle nie jest jeszcze satysfakcjo-

nująca w trzech badanych NPC. 

Co ważniejsze, dane wskazują na duży stopień

niestabilności współczynnika elastyczności po-

pytu pieniądza, co sugeruje, że w istniejących

warunkach nie jest możliwe wypracowanie sen-

sownych zasad przyrostu pieniądza. Niestabil-

ność ta wywodzi się z dwóch powodów: silnego,

ale nierównomiernego nominalnego wzrostu

PKB, i wysoce niestabilnego przyrostu agregatu

pieniężnego M2. Drugi z wymienionych czynni-

ków wynika z kombinacji znacznych wahań

stóp procentowych i rosnącego stopnia mone-

tyzacji, która dopiero niedawno osiągnęła bar-

dziej stabilny poziom, mniej więcej odpowiada-

jący temu w strefie euro i w innych wiodących

krajach uprzemysłowionych. Zaprezentowane

wskaźniki stabilności oznaczają również spa-

dek kosztów alternatywnych posiadania pie-
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Tabla 2. Wybrane wskaźniki niestabilności monetarnej 

Uwagi: M2V to szybkość obiegu pieniądza M2 mierzona stosunkiem PKB do średniego miesięcznego M2; OCM to koszt al-
ternatywny posiadania pieniądza zdefiniowany jako średnia miesięczna różnica (spread) pomiędzy trzymiesięcznym oprocen-
towaniem papierów skarbowych a oprocentowaniem depozytów bankowych; IEMD jest współczynnikiem elastyczności do-
chodowej popytu na pieniądz mierzonej średnią elastycznością PKB w stosunku do M2; DoM to stopień monetaryzacji jako
stosunek M2 do PKB; ERV to współczynnik wariancji przeciętnej miesięcznej wartości waluty krajowej w stosunku do euro. 

Źródło: własne wyliczenia na bazie danych IMF International Financial Statistics – różne wydania, Eurostat, NBC, NBP i NBW.

Czechy Polska Węgry

2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003

CPI-inflacja 3.9 4.7 1.8 0.1 10.1 5.5 1.9 0.8 9.8 9.2 5.3 4.7

M2V 1.37 1.35 1.32 1.31 2.42 2.22 2.34 2.32 2.21 2.13 2.12 2.17

OCM 1.9 2.1 0.5 0.7 2.4 0.2 -5.8 -3.6 1.5 2.4 1.5 -2.8

IEMD 3.49 1.16 1.48 10.1 0.75 2.74 -0.99 1.23 0.81 1.29 1.04 1.23

DoM 72.8 74.0 75.5 76.6 41.3 45.1 42.7 43.2 45.3 46.9 47.2 46.2

ERV (%) 1.6 2.0 2.2 1.1 2.5 2.1 2.8 2.4 1.2 3.0 1.2 3.4



niądza, liczonych średnią miesięczną różnicą

(spread) pomiędzy oprocentowaniem trzymie-

sięcznych bonów skarbowych a oprocentowa-

niem depozytów bankowych. Zawężająca się

średnia w ujęciu dynamicznym wskazuje

na wzrost konkurencji w sektorze bankowym

występującej w warunkach prowadzenia sto-

sunkowo restrykcyjnej polityki monetarnej.

Podsumowując, brak stabilności wskaźników

monetarnych sugeruje, że wypracowanie sen-

sownej strategii monetarnej, opartej na wyzna-

czaniu celu pieniężnego bądź na kontrolowaniu

stóp procentowych nie jest możliwe; zwłaszcza

że kanał kredytowy polityki monetarnej, czyli

transmisji zagregowanego popytu, może być

nieprzewidywalny, biorąc pod uwagę opóźnio-

ne wpływy zmian w stosowanych instrumen-

tach polityki pieniężnej (stopy procentowe)

na kluczowe zmienne celu (inflacje i dochód).

W końcu lat 90. stabilność cenowa nie została

jeszcze w pełni osiągnięta, zwłaszcza w Polsce

i na Węgrzech, o czym świadczy dwucyfrowa

inflacja w tych krajach do początku bieżącej

dekady. Nie trzeba dodawać, że niepowodzenie

w zmniejszaniu inflacji przy stosowanym kursie

o tzw. zmiękczonej sztywności (soft peg), czyli

z wąskim pasmem dopuszczalnych wahań,

a jednocześnie przy pełzającej dewaluacji

wskazywało na potrzebę wypracowania bar-

dziej stanowczych strategii antyinflacyjnych.

Ponieważ różnorodne warianty zmiękczania

sztywnego kursu i budzące wątpliwości strate-

gie odejścia od niego nie doprowadziły do wy-

generowania stabilnego środowiska cenowego,

strategia bezpośredniego celu inflacyjnego po-

jawiła się jako realna opcja dla polityki mone-

tarnej. Przechodząc na BCI władze monetarne

w Europie Środkowej dały podstawę nadziejom

na zmniejszenie inflacji do poziomu nałożone-

go przez kryteria z Maastricht w zakresie kon-

wergencji monetarnej do strefy euro. Faktem

jest, że dwa kraje, które zastosowały BCI sto-

sunkowo wcześnie, Czechy w 1998 r. i Polska

w 1999 r., odniosły większe sukcesy w zmniej-

szaniu inflacji niż Węgry, które wdrożyły po-

dobny reżim monetarny dopiero w roku 2001.

Przed 2001 r. wymienione dwa kraje stosujące

już BCI wyraźnie zanotowały większy spadek

inflacji niż Węgry, które zdecydowanie weszły

na ścieżkę antyinflacyjną dopiero przez przyję-

cie BCI. Jednak węgierski BCI w początkowym

okresie jego zastosowania spowodował zwięk-

szenie fluktuacji kursu walutowego, co widać

w gwałtownym wzroście współczynnika wa-

riancji kursu walutowego w roku 2001 wzglę-

dem roku 2000. Niemniej, deklaracja strategii

podwójnego celu wyrażona przez Narodowy

Bank Węgier (NBW), oparta na uzupełnieniu

celu inflacyjnego o zadanie stabilizacji kursu

walutowego, przyczyniła się do obniżenia wa-

hań kursu w 2002 r. Dla porównania, współ-

czynnik wariancji dla polskiego złotego (PLN)

w ujęciu euro (EUR) znacznie przewyższył

współczynnik wariancji dla czeskiej korony

(CZK) również w relacji do euro, co można uza-

sadnić głównie różnicami w stosowanych reżi-

mach kursowych. W ostatnich latach Narodowy

Bank Czech (NBC) podążył tropem strategii

opartej na zarządzanym kursie płynnym, które-

mu towarzyszą aktywne interwencje na rynku

walutowym, podczas gdy NBP opowiedział się

za kursem czysto-płynnym. 
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4. Bezpośredni cel inflacyjny 
– realna opcja dla polityki 
monetarnej większych NPC

Opinia, że BCI stanowi skuteczną kotwicę dla

strategii monetarnych, które uległy zagubieniu

przez odejście od sztywnego kursu walutowego

jest dobrze ugruntowana w literaturze dotyczącej

polityki monetarnej NPC (Jonas i Mishkin, 2003;

Eichengreen, 2005; Orłowski, 2005a). BCI

wspiera zobowiązanie banków centralnych

do zmniejszania inflacji. System ten sam w sobie

jest strategią przejrzystą, opiera się bowiem

na publicznie ujawnionym celu inflacyjnym, któ-

ry jest wyraźnie sprecyzowany i zrozumiały dla

rynków finansowych i ogółu społeczeństwa.

Oczywiście, BCI nie mógł być wdrożony w Euro-

pie Centralnej we wcześniejszym stadium prze-

mian gospodarczych, przynajmniej z dwóch po-

wodów. Po pierwsze, cele inflacyjne muszą być

przekonujące, tzn. wiarygodne, żeby były sku-

teczne. Wzmiankowane tutaj banki centralne

musiały mieć ustanowiony odpowiedni poziom

fundamentalnej wiarygodności, aby wypracować

rozsądną strategię BCI. Zastosowanie sztywnego

kursu walutowego zdecydowanie przyczyniło się

do wzbudzenia wstępnej wiarygodności dla pro-

wadzonej polityki monetarnej. Po drugie, BCI wy-

maga od banków centralnych dość specyficznej

wiedzy o kanałach transmisyjnych polityki mo-

netarnej, koniecznej do podjęcia przez nie odpo-

wiednich decyzji dotyczących stóp procento-

wych, które doprowadziłyby do osiągnięcia celu

inflacyjnego (Jonas i Mishkin, 2003). Jednak trzy

omawiane banki centralne mogły zdobyć odpo-

wiednią wiedzę dopiero pod koniec lat 90., bo

dopiero wtedy dysponowały wystarczającą, dzie-

sięcioletnią bazą rzetelnych danych, chociaż sa-

ma stabilność głównych wskaźników polityki

monetarnej była prawdopodobnie wciąż jeszcze

niewystarczająca do wprowadzenia dopracowa-

nej strategii BCI, (Christoffersen i Wescott, 1999).

Jednak konsekwentne dążenie do powstrzyma-

nia inflacji odzwierciedlone we wczesnym sztyw-

nym wariancie BCI miało decydujące znaczenie

dla niepodważalnego sukcesu nowej strategii,

osiągniętego mimo licznych trudności natury

technicznej wynikłych w czasie jej wypracowy-

wania i wdrażania (Orłowski, 2005a)3. 

Dodatkowa zaleta strategii BCI – która ma szcze-

gólne odniesienie do gospodarek konwergują-

cych do strefy euro – wiąże się z jej zdolnością

do osłony gospodarki przed wstrząsami bilansu

płatniczego. Empiryczny dowód na istnienie tej

cechy został dostarczony przez Dibooglu i Kuta-

na (2005), którzy wykazują, że na fluktuację in-

flacji w Polsce przeważający wpływ mają nomi-

nalne wstrząsy podażowe, a także wstrząsy mo-

netarne, na Węgrzech natomiast na zmiany po-

ziomu cen silny wpływ mają szoki realnego kur-

su walutowego i szoki po stronie bilansu płatni-

czego. Wyniki tych badań empirycznych z pew-

nością uzależnione są od obecnego w danym

kraju reżimu monetarnego – w tym przypadku

od odejścia w porę od sztywnego kursu w Polsce,

i od opóźnionego odejścia na Węgrzech. 

Z teoretycznego punktu widzenia, konkretny

wariant BCI jest całkowicie spójny z wyborem

wagi przypisanej kluczowym parametrom kwa-

dratowej funkcji wyboru banku centralnego, któ-

ra dla warunków otwartej gospodarki może być

sformułowana w następujący sposób: 
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(1)

gdzie πt jest rzeczywistą (albo przewidywaną) in-

flacją, –πt jest celem inflacyjnym ogłoszonym

z wyprzedzeniem, yt – yt* jest luką popytową

(różnicą pomiędzy rzeczywistym a potencjalnym

PKB), a st – st* stanowi różnicę pomiędzy rzeczy-

wistym kursem nominalnym a kursem równo-

wagi długookresowej. Teoretycznie, kurs waluto-

wy mógłby zostać tu potraktowany w bardziej

konwencjonalny sposób, tzn. w ujęciu realnym,

ale w bardziej stosowanych i możliwych do zre-

alizowania kategoriach jest on określony jako

kurs nominalny. Podążając za logiką funkcji wy-

boru dla gospodarki otwartej, władze monetarne

muszą uszeregować pod względem priorytetu cel

inflacyjny, kontrolę luki popytowej oraz cel kur-

sowy. Jeżeli waga przypisana celowi inflacyjne-

mu ω1 jest równa jedności, a pozostałe wagi wy-

noszą zero, bank centralny nadaje wyłączne

pierwszeństwo celowi inflacyjnemu a strategię,

która podąża za tą logiką, definiuje się jako

sztywny BCI. Natomiast, gdy bank centralny ob-

niża wagę przypisaną celowi inflacyjnemu i pod-

nosi którąkolwiek z pozostałych dwóch wag, ma-

my do czynienia ze strategią elastycznego BCI

(Svensson, 1999).

Główne cechy różnych wariantów strategii BCI

w odniesieniu do różnych wartości wagowych

przypisanych parametrom składowym funkcji

wyboru banku centralnego są zestawione w ta-

beli 3. Sztywny wariant BCI jest właściwy w sy-

tuacji, gdy bank centralny nie doprowadził jesz-

cze do trwałej stabilizacji cen i musi podbudo-

wać zobowiązanie do dezinflacji, a tym samym

do umacniania podstaw wiarygodności dla pro-

wadzonej polityki monetarnej. Po stronie zagro-

żeń, sztywny wariant BCI, przynajmniej na po-

czątkowym etapie, zawsze pociąga za sobą więk-

sze koszty społeczne, ponieważ jego wdrożenie

wymaga zastosowania wysokich realnych stóp

procentowych, które negatywnie oddziałują

na wzrost gospodarczy i zatrudnienie. W mo-

mencie gdy rozsądny poziom stabilności cen jest

już osiągnięty, bank centralny powinien rozwa-

żyć zwiększenie wartości wagowych przypisa-

nych luce popytowej bądź stabilizacji kursu wa-

lutowego. Wtedy właśnie następuje przejście

na elastyczny wariant BCI. Bank centralny, który

realizuje zadania konwergencji monetarnej

( ) ( ) ( )2 22 * *
1 2 3t t t t t tL y y s sω π π ω ω= − + − + −
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Tabrla 3. Parametry funkcji wyboru w warunkach sztywnego i elastycznego BCI

Zródło: OECD, „Employment Outlook“, Paris 1999, s. 57.

Wariant Parametryzacja Zalety Zagrożenia
Sztywny BCI (SBCI) ω1 = 1, ω2 = 0, ω3 = 0 Skuteczna, silna dezinflacja,

poprawa wiarygodności
Potencjalnie wysokie koszty
społeczne

Elastyczny BCI (EBCI)
w warunkach rozwiniętej
gospodarki zamkniętej 

ω2 = 0, Dezinflacja i wzrost gospo-
darczy, niższe koszty spo-
łeczne, warunek: a priori
wiarygodność

Destabilizacja kursu wymia-
ny (w zależności od stopnia
otwarcia gospodarki)

Elastyczny BCI (EBCI)
w warunkach gosp. otwartej
i konwergencji monetarnej 

ω3 = 0 Dezinflacja, stabilny kurs
walutowy

Pewne koszty społeczne



do wspólnego systemu walutowego, oprócz sta-

łego prymatu stabilizacji cen – który nie może

zostać zaniedbany w czasie procesu konwergen-

cji – musi także zmierzyć się z zadaniem stabili-

zacji kursowej. Istnieje jednak duże prawdopo-

dobieństwo, że przypisanie zbyt dużej wagi celo-

wi kursowemu mogłoby zaburzyć stabilność cen

a zarazem poddać w wątpliwość realizację kon-

wergencji monetarnej. Warto przy tym zauważyć,

że elastyczny wariant BCI w warunkach konwer-

gencji zobowiązującej do niskiej inflacji i stabil-

ności kursu walutowego będzie wymagać ponie-

sienia pewnych kosztów społecznych, ale nie tak

wysokich jak te, które byłyby nałożone przez

sztywny wariant BCI. Elastyczny wariant BCI

może być bowiem przyjęty na bazie uprzednio

osiągniętej wiarygodności polityki, a zatem może

być wdrożony przy pomocy niższych stóp pro-

centowych niż wymagane przez sztywny wariant.

Ponadto rozsądnym wydaje się założenie, że

banki centralne całkowicie zdają sobie sprawę

z tego, że nie jest możliwe zobowiązanie się

do wszystkich trzech celów wynikających z zało-

żeń funkcji wyboru, ze względu na potencjalne,

niemożliwe do uniknięcia konflikty pomiędzy

poszczególnymi celami. Optymistyczne dążenie

do jednoczesnego zmniejszenia inflacji, stymulo-

wania wzrostu i ograniczenia wahań kursowych

mogłoby doprowadzić do poważnego podważe-

nia wiarygodności banku centralnego. 

Gdy wiedza na temat transmisji polityki mone-

tarnej kanałami zagregowanego popytu oraz

kursu walutowego jest niewystarczająca,

sztywny wariant BCI jest jedyną realną i wiary-

godną opcją dla banku centralnego. Dlatego

właśnie, na wczesnym etapie strategii BCI,

NBC i NBP mogły podążać jedynie za tego ty-

pu jej wariantem. Usilne dążenie do powstrzy-

mania inflacji musiało zostać podbudowane

prostą zasadą instrumentalizacji, jaką było za-

stosowanie wysokich stóp procentowych, które

byłyby w stanie przełamać spiralę indeksacji

cen i wynagrodzeń, wprowadzając inflację

na ścieżkę zmierzającą w dół. Jednak, gdy sta-

bilizacja cen została już osiągnięta w la-

tach 2002 i 2003, oba banki centralne podjęły

dyskusje dotyczące pewnego uelastycznienia

wariantów BCI przez przypisanie wyższej war-

tości wagowej do parametru dochodu bądź

stabilizacji kursu walutowego. 

Co więcej, kryteria dla pomyślnej konwergencji

do strefy euro, przynajmniej punkty odniesie-

nia nakreślone w Maastricht, wymagają zarów-

no osiągnięcia niskiej inflacji, jak i stabilności

kursu, bez wzięcia pod uwagę wzrostu PKB4.

Tak więc możliwe do przyjęcia kierunki zmie-

rzające do uelastycznienia BCI powinny

uwzględniać odpowiednią proporcję pomiędzy

wartością wagi nadanej inflacji a przypisaną

kursowi walutowemu, jednocześnie pomijając

ω2. Zgodnie z ogólną zasadą, przypisanie pro-

porcjonalnych wartości wagowych ω1 i ω3 zale-

ży bezpośrednio od stopnia otwartości, jako

czynnika podatności na wpływy zewnętrznych

wstrząsów. Bardziej otwarte gospodarki, takie

jak Czechy i Węgry, mogą zaadoptować bardziej

elastyczny wariant BCI przez zwiększenie wagi

przypisanej stabilizacji kursu wymiany, pod-

czas gdy mniej otwarte gospodarki mogą wy-

brać pozostanie przy opcji zakładającej wyłącz-

ność sztywnego celu inflacyjnego. 
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Zgodnie z ugruntowanym w literaturze konsen-

susem, deklaracja BCI sama w sobie nie zapew-

ni jego osiągnięcia (Taylor, 2000; Jonas i Mish-

kin, 2003; Eichengreen, 2005). Oprócz samego

ogłoszenia celów inflacji, zapewnienie skutecz-

ności BCI wymaga wypracowania analitycznego

modelu zawierającego zestaw formuł monitoru-

jących, takich jak funkcje popytu pieniądza, pro-

gnozy inflacji bazowej, modele behawioralne

kursu walutowego, itp., jak również zasad instru-

mentalizacji, na ogół opartych na różnych wer-

sjach reguł Taylora dla otwartej gospodarki. Bar-

dziej zaawansowane, a także bardziej praktyczne

i wiarygodne wersje w pełni dopracowanego BCI

muszą obejmować jasno zarysowane funkcje be-

hawioralne i funkcje reakcji polityki monetarnej.

W przypadku krajów aspirujących do przyjęcia

euro, proste, sztywne warianty BCI nie będą po-

mocne. Tego typu strategia jest odpowiednia tyl-

ko dla gospodarek zamkniętych, mających moż-

liwość odwołania się do autonomicznej polityki

monetarnej, natomiast nie jest ona sprzyjająca

pomyślnej konwergencji monetarnej do wspól-

nej waluty. Dlatego w celu wsparcia procesu

konwergencji do strefy euro, bieżące warianty

BCI w trzech badanych krajach wymagają zmo-

dyfikowania przez włączenie do nich odpowied-

nich „parametrów konwergencji”, a głównie za-

dania stabilizacji kursowej

Zanim przejdziemy do analizy kilku propozycji

rozwinięcia BCI, przydatne będzie dokonanie

syntezy kluczowych cech obecnych wariantów

BCI funkcjonujących w trzech NPC (tabela 4). 

Założenia strategii BCI różnią się dość znacznie

w trzech NPC. Podczas gdy tradycje prowadze-

nia tych strategii są dłuższe w Czechach i w Pol-

sce (sięgające kolejno stycznia 1998 r. i stycz-

nia 1999 r.), na Węgrzech są one relatywnie nowe
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Tabela 4. Charakterystyka bieżących modeli strategii celu inflacyjnego

Źródło: Własna kompilacja autora na podstawie różnych raportów NBC, NBP i NBW.

Rodzaj strate-
gii monetarnej
(zaadoptowa-

nej w)

Główny 
cel (cele)

Rzeczywista
roczna inflacja

CPI 
grudzień 2004

Odpowiedni
wariant kursu
walutowego 

Przejrzystość
strategii

Oficjalny plan
przyjęcia euro

Polska BCI
Pojedynczy cel
(styczeń 1999)

CPI 
trajektoria inflacji:
środek 2.5%, ±1%
pasmo tolerancji

4.4% Czysto-płynny Wysoka, publi-
kacje: prognoza
inflacji, sprawoz-
dania i założenia
do strategii

Tak, w 2009r 

Czechy BCI 
Pojedynczy cel
(styczeń 1998)

CPI 
trajektoria inflacji:
środek: 3.0%, bez
sprecyzowanego
pasma tolerancji

2.8% Zarządzany
płynny

Wysoka, publi-
kacje: prognoza
inflacji, sprawoz-
dania i założenia
do strategii

Tak, w 2009 r.
lub 2010 r.,
ERM II przez
max. 2 lata

Węgry BCI 
Podwójny cel
(czerwiec 2001)

CPI 
inflacja 
4.0% – grudzień
05, 3.5% – gru-
dzień 06 z ±1%
pasmem

5.5% Widmo ERM II,
kurs referencyj-
ny forinta do eu-
ro = 282

Względnie wyso-
ka; publikacje:
raporty dot. in-
flacji i założenia
do strategii

Ogólnikowy, tak
szybko jak moż-
liwe



(czerwiec 2001 r.), a także zasadniczo różne.

W odróżnieniu od NBC i NBP, NBW prowadzi

strategię podwójnego celu, łącząc cel inflacyjny

na koniec roku z jasno sprecyzowanym celem

kursowym. Węgry już teraz (i być może przed-

wcześnie) zastosowały mechanizm funkcjonują-

cy jako „widmo” ERM II, ustanawiając bieżący

kurs referencyjny do euro na poziomie 282 HUF5.

Wydaje się, że opóźnione wdrożenie BCI, a tak-

że ustalenie kursu referencyjnego dla HUF

na poziomie poniżej jego długookresowej równo-

wagi w pewnym stopniu przyczynia się do istnie-

nia wyższej aktualnej inflacji na Węgrzech niż

w pozostałych dwóch krajach. Na dodatek, wy-

znaczanie celów inflacyjnych przez NBC i NBP

wzdłuż płaskich trajektorii liniowych zapewnia

większą efektywność niż określanie przez NBW

celu inflacyjnego na koniec roku. Trajektoria li-

niowa pozwala na rozszerzenie horyzontu czaso-

wego oczekiwań niskiej inflacji, co z kolei przy-

czynia się do obniżenia premii za ryzyko infla-

cyjne i polepszenia ogólnego klimatu inwestycyj-

nego. Niemniej strategie BCI we wszystkich

trzech NPC mają dwie wspólne, istotne cechy.

Po pierwsze, wszystkie trzy kraje oparły swoje

cele inflacyjne na indeksie cen konsumpcyjnych,

a nie na inflacji bazowej, bądź też innych mierni-

kach inflacji. Był to najwyraźniej rozważny wy-

bór, ponieważ oczekiwania rynków finansowych

zwykle dostosowują się do prognozowanej infla-

cji opartej na cenach konsumpcyjnych, co po-

zwala na bardziej bezpośredni monitoring od-

chyleń pomiędzy prognozowaną inflacją a okre-

ślonym celem inflacyjnym. Po drugie, strategie

wszystkich trzech krajów są bardzo przejrzyste;

założenia do strategii są rutynowo publikowane,

dostępne są również wyczerpujące raporty doty-

czące inflacji. Ponadto, NBC i NBP ujawniają

swoje prognozy inflacji. NBC wydaje się jednak

wyprzedzać pozostałe dwa banki centralne

pod jeszcze dwoma innymi względami. 

Po pierwsze, NBC powstrzymał się przed okre-

śleniem pasma tolerancji odchyleń od celu infla-

cyjnego, co jest posunięciem rozważnym, pozwa-

lającym mu na dostosowanie się do możliwych,

przejściowych wstrząsów cenowych, takich jak

te, które wystąpiły w czasie formalnego wstąpie-

nia do UE, w maju 2004 r. Dla porównania, po-

dobne wstrząsy w Polsce związane z wejściem

do UE, ale wynikające ze wzrostu pośrednich

podatków, a także nieoczekiwanego wzrostu cen

żywności spowodowały wykroczenie poza górną

granicę pasma tolerancji odchyleń od celu infla-

cyjnego. 

Po drugie, NBC formalnie ogłosił strategię opar-

tą na zarządzanym kursie płynnym. Gotowość

banku do interwencji prawdopodobnie ograni-

cza chwiejność zagranicznych rynków waluto-

wych, sądząc po istnieniu niższej premii za ryzy-

ko kursowe. Polityka zarządzanego kursu płyn-

nego wydaje się zatem być bardziej sprzyjająca

dla procesu konwergencji. 

Jednak bez względu na ich zaawansowane roz-

wiązania i skuteczne wdrażanie, strategie oparte

o BCI w badanych NPC muszą ulec modyfikacji

w celu włączenia do nich kluczowych zadań

konwergencji monetarnej do euro. W literaturze

wysuniętych zostało kilka godnych odnotowania

propozycji dotyczących dostosowania obecnie

prowadzonej przez NPC polityki monetarnej

do wezwań końcowego etapu przechodzenia
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na euro – niektóre z nich opowiadają się za rady-

kalną zmianą reżimu, podczas gdy inne propo-

nują płynne przejście. Niemniej, większość stu-

diów wyraża obawy, że obecne strategie BCI nie

są kompatybilne z kryteriami konwergencji kur-

sowej, które wynikają z zasad ERM II. Ich autorzy

przewidują, że koszt powrotu do reżimu mone-

tarnego opartego o kurs walutowy w momencie

przystąpienia do ERM II będzie wysoki (Nata-

lucci i Ravenna, 2002; DeGrauwe i Schnabl,

2004; Kočenda, Kutan i Yigit 2005).

5. Przepisy na udaną konwergencję
monetarną

Analizując szeroki zakres poglądów w obrębie

dyskusji na temat optymalnych strategii wejścia

do euro, można szybko zauważyć brak zgodnej

opinii, czy też nawet jednolitego kierunku dla

proponowanych rozwiązań w zakresie polityki

monetarnej. Najwyraźniej, strategia typu „jeden

rozmiar dla wszystkich” nie wchodzi w rachubę.

Niemniej nie pozostawia wątpliwości przeświad-

czenie, że przyjęcie euro oznacza zrzeczenie się

autonomii monetarnej indywidualnych krajów,

co pociągnie za sobą pewne koszty o charakterze

przejściowym. Koszty te prawdopodobnie mogą

być zminimalizowane, jeżeli modyfikacje reżimu

monetarnego zostaną poprawnie zaprojektowa-

ne w czasie trwania aktywnych przygotowań

do przyjęcia euro i dopasowane do uwarunko-

wań indywidualnych krajów. Istnieje również

konsensus, że mniejsze kraje kandydujące, takie

jak Litwa, Łotwa i Estonia, które opierają swoją

politykę monetarną na zarządzie walutą, powin-

ny utrzymać istniejące systemy monetarne

na końcowym etapie wejścia do euro. Uzasad-

nienie takiego rozwiązania wynika ze względnie

niskiego poziomu rozwoju rynków finansowych

tych państw, a w rezultacie ich podatności na po-

tencjalnie destabilizujące wstrząsy. Gdyby pań-

stwa te opowiedziały się za większą elastyczno-

ścią polityki monetarnej, ich podatność na nomi-

nalne wstrząsy zostałaby zwiększona, podnosząc

w efekcie ryzyko dla inwestorów zagranicznych. 

W przeciwieństwie do istnienia zgodnej recepty

dla mniejszych NPC, istniejąca literatura nie wy-

kazuje konsensusu w zakresie efektywnej strate-

gii monetarnej prowadzącej do przyjęcia euro

przez większe NPC. Tocząca się debata obejmuje

różnorodne propozycje strategii, począwszy

od opowiedzenia się za szybką jednostronną eu-

roizacją, a skończywszy na przedłużeniu czaso-

kresu stosowania autonomicznego reżimu mo-

netarnego opartego na BCI. 

Orędownicy jednostronnego przyjęcia euro, włą-

czając Bratkowskiego i Rostowskiego (2001),

Buitera i Grafe (2002) oraz Begga, i in. (2003),

przedstawili kilka korzyści mogących wyniknąć

z takiego śmiałego, strategicznego posunięcia.

Oczywiście, natychmiastowe wejście do strefy

euro pociągnęłoby za sobą znacznie niższe kosz-

ty obsługi zarówno transakcji bieżących jak i ka-

pitałowych. Obniżyłoby również stopy procento-

we. Istnieją jednak obawy, że po tak przeprowa-

dzonej euroizacji stopy procentowe nie byłyby

w pełni wyrównane z tymi w strefie euro, ponie-

waż systemy bankowe w NPC są znacznie mniej

konkurencyjne (Nuti, 2002). Co więcej, w przy-

padku przyspieszonego przejścia na euro stopy

oprocentowania kredytów obarczone byłyby
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zwiększonym ryzykiem aż do momentu zakoń-

czenia instytucjonalnej konwergencji systemów

finansowych. Bez wątpienia, najbardziej oczywi-

stą korzyścią wynikającą z nagłej euroizacji była-

by eliminacja ryzyka kursowego. W konsekwen-

cji, zagrożenie waluty danego państwa atakami

spekulacyjnymi zostałoby zmniejszone. Jednak,

podobne rezultaty mogą również zostać osią-

gnięte przez wdrożenie w pełni autonomicznej,

ale zdyscyplinowanej polityki fiskalnej i mone-

tarnej. Potencjalne koszty bezpośrednie związa-

ne z pośpieszną euroizacja mogłyby spowodo-

wać początkowy drenaż międzynarodowych re-

zerw banku centralnego, utratę rządowych do-

chodów z tytułu senioratu i wyrzeczenie się przez

bank centralny funkcji pożyczkodawcy ostatniej

instancji. Argumenty te są proste do odparcia,

ponieważ dochody z tytułu senioratu oraz funk-

cja pożyczkodawcy ostatniej instancji są

na obecnym etapie znikome w NPC.

Bardziej uzasadnione są obawy przed gwałtowną

euroizacją wiążące się z poświęceniem zdolności

efektywnego reagowania na szoki asymetryczne,

szczególnie w krajach, w których konwergencja in-

stytucjonalna pozostaje w tyle. Wobec braku ko-

niecznych reform instytucjonalnych przeskok

do euroizacji może spotęgować ryzyko niewypła-

calności wielu instytucji finansowych, które nie są

odpowiednio przygotowane na ostrą konkurencję

z silniejszymi rywalami zagranicznymi. 

Ogólnie mówiąc, istnieje małe prawdopodobień-

stwo, że jednostronna euroizacja sama w sobie roz-

wiąże wciąż jeszcze aktualne problemy związane

z instytucjonalną słabością sfery realnej gospodarki

i systemu finansowego; nie zapewni ona również

koniecznej dyscypliny fiskalnej. Powodem takiej

sytuacji jest to, że ułomności instytucjonalne wy-

kraczają poza sferę samego systemu monetarnego,

a problemy fiskalne są czymś więcej niż tylko wy-

padkową osiągalności dochodów z tytułu senioratu

(Eichengreen, 2005). Dlatego wybór momentu for-

malnego przyjęcia euro powinien mieć mniejsze

znaczenie niż samo wypracowanie odpowiednio

skoordynowanej strategii konwergencji monetarnej,

realnej i instytucjonalnej (Nuti, 2002). Dodatkowe

kilka lat prowadzenia niezależnej polityki monetar-

nej, w połączeniu ze zdyscyplinowaną polityką fi-

skalną, może pozwolić na zakończenie niezbęd-

nych reform instytucjonalnych. 

Alternatywne propozycje bardziej stopniowego

dostrojenia polityki monetarnej oparte są na re-

formacji bieżącego, dość sztywnego wariantu

BCI. Propozycje te zakładają różny stopień

zwiększenia elastyczności polityki monetarnej.

Innymi słowy, przypisują one mniej lub bardziej

proporcjonalne wagi do celu inflacyjnego

i do stabilności kursu walutowego. Bez względu

jednak na proponowaną opcję, nie ma wątpliwo-

ści, że uwzględnienie stabilizacji kursowej ma

krytyczne znaczenie dla osiągnięcia pomyślnej

konwergencji monetarnej do euro. Bez względu

na różnice między poszczególnymi „receptami”

na skuteczną strategię, zwolennicy stopniowego

podejścia uwypuklają konieczność przeznacze-

nia odpowiedniej ilości czasu na pomyślne sko-

ordynowanie konwergencji monetarnej, realnej

i instytucjonalnej. 

Ekstremalne rozwiązanie polegające na daleko

idącym odejściu od bieżącej strategii sztywnego

BCI zaproponowane zostało przez Bofingera
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i Wollmershäusera (2001, 2002). Opowiadają

się oni za przyjęciem w ostatnim etapie przejścia

do euro reżimu monetarnego opartego na ela-

stycznym celu kursowym. W ich scenariuszu, za-

danie stabilizacji kursu staje się głównym celem

strategii, podczas gdy stabilność cen odgrywa

drugorzędną rolę – zakłada się, że pojawi się ona

przy bardziej stabilnych kursach. W kategoriach

funkcji wyboru banku centralnego (równanie 1),

nadają oni priorytet nad. Niemniej, ich stanowi-

sko sugeruje również radykalną zmianę reżimu,

co może okazać się kosztowne, bowiem priorytet

stabilizacji kursu może wiązać się z częstymi

i kosztownymi interwencjami, zwłaszcza gdy

rynki finansowe nie są instytucjonalnie przygo-

towane na przyjęcie nominalnych wstrząsów.

W dodatku nie jest pewne, czy reżim monetarny

skupiający się na stabilizacji kursu (nawet, gdy

przybierze on sztywniejszą formę od tej dopusz-

czonej przez ERM II) rzeczywiście przyczyni się

do stabilizacji cen. A to dlatego, że kanał kurso-

wy transmisji polityki monetarnej w większych

NPC jest mało stabilny (Orłowski, 2003)6. Tak

więc przyjęcie wariantu elastycznego celu kurso-

wego nie gwarantuje automatycznie płynnej

transmisji bardziej stabilnych kursów waluto-

wych do niższej inflacji. 

Bardziej zbalansowane wyważenie celów stabili-

zacji inflacji i kursu walutowego jest promowane

przez Jonasa (2004). Proponuje on scenariusz

oparty na strategii „podwójnego celu-pojedyn-

czego instrumentu”, który jest rozszerzeniem

obecnego reżimu BCI, jako że traktuje on równo-

znacznie cel inflacyjny i cel kursowy,. Jednak

rzeczywista implementacja takiej strategii może

spowodować poważne problemy, ze względu

na istnienie kilku identyfikowalnych sfer kon-

fliktu pomiędzy tymi celami. Jedną z nich jest

potencjalne wystąpienie kombinacji aprecjacji

waluty i wysokiej inflacji w kontekście dużych

przypływów kapitałowych do NPC. W tej sytu-

acji odpowiednią reakcją na silny kurs waluty

krajowej byłoby obniżenie stóp procentowych,

co z kolei mogłyby zagrozić celowi inflacyjnemu.

Natomiast w sytuacji przeciwnej, podniesienie

przez bank centralny stóp procentowych w od-

powiedzi na wzrost inflacji może doprowadzić

do aprecjacji waluty i nasilić destabilizację kur-

su. Co więcej, konflikty pomiędzy tymi celami

najprawdopodobniej będą miały trwały charak-

ter ze względu na obecność efektu Balassy-Sa-

muelsona, który, jak się powszechnie uważa, do-

minuje w gospodarkach przejściowych (Buiter

i Grafe, 2002; Begg, i in., 2003; Mihaljek

i Klau, 2004; DeGrauwe i Schnabl, 2004). Jeże-

li jednak dać wiarę przekonaniu, że proinflacyj-

ny wpływ takiego efektu już nie występuje, jak to

argumentuje Égert, i in., (2003), wtedy potencjal-

ne konflikty pomiędzy celami inflacyjnym i kur-

sowym nie mają uzasadnienia; podobnie jak na-

woływania do wczesnej euroizacji, które wyła-

niają się na bazie tego efektu. 

Spośród orędowników stopniowego dostosowa-

nia polityki, Orłowski (2005b) w swojej propozy-

cji przypisuje najwyższą wagę celowi inflacyjne-

mu, postulując oparcie polityki monetarnej

na celu relatywnej prognozy inflacji (CRPI)

– (Relative Inflation Forecast Target (RIFT). Jest

to rozwinięcie zorientowanej na przyszłość stra-

tegii BCI, która opierałaby się na sterowaniu róż-

nicą pomiędzy prognozą inflacji dla kraju kan-

dydującego i prognozą dla strefy euro. Takie ste-
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rowanie pozwala na połączenie zdecydowanego

zobowiązania do dezinflacji ze skuteczną kon-

wergencją cenową. W tak zakreślonych ramach

polityki monetarnej różnica prognoz inflacji sta-

je się kluczowym celem operacyjnym, podczas

gdy stabilność kursu traktowana jest tylko jako

jedna z głównych zmiennych wskaźnikowych,

a nie jako pomocniczy cel operacyjny. Zapropo-

nowany wariant pozwala władzom monetarnym

na skoncentrowanie się wyłącznie na stabilizacji

cen, jako na głównym kryterium konwergencji

monetarnej, i w ten sposób na wzmocnienie

podjętego zobowiązania do osiągnięcia konwer-

gencji cenowej przed przyjęciem euro. Co więcej,

zaproponowany reżim podkreśla zobowiązanie

do stabilizacji cen, co jest istotne z punktu wi-

dzenia możliwości wystąpienia potencjalnych

konfliktów między dezinflacją i stabilnością 

kursu.

Aby zapewnić pomyślną konwergencję monetar-

ną do euro, wzorzec CRPI zakłada identyczność

pomiędzy długookresowymi celami inflacyjnymi

kraju kandydującego i strefy euro. Tak więc,

w sensie praktycznym, można się spodziewać, że

inflacja kraju kandydującego oparta na ZICK

(zharmonizowany indeks cen konsumpcyjnych

(ang. HICP) do momentu przejścia na euro osią-

gnie poziom poniżej 2%, co nie odbiega znacznie

od wyznacznika konwergencji przyjętego w Ma-

astricht, tj. 1,5% powyżej średniej trzech najniż-

szych stóp inflacji wśród państw członkowskich

UE (określonej na 2,4% w Raporcie o konwergen-

cji Europejskiego Banku Centralnego z 2004 ro-

ku). Procedura operacyjna CRPI polega na sku-

tecznym dostosowywaniu instrumentów polityki

monetarnej w odpowiedzi na różnicę między pro-

gnozą inflacji wyrażonej za pomocą ZICK dla

kraju kandydującego i dla strefy euro w określo-

nym czasie. Jeżeli spodziewana inflacja kraju

kandydującego wzrasta względem tej w strefie

euro, bank centralny tego kraju może albo pod-

wyższyć stopy procentowe, albo pozwolić na de-

precjację waluty krajowej w stosunku do euro, ale

tylko wtedy, gdy przewidywany szok inflacyjny

postrzegany jest jako przejściowy. Co więcej, po-

nieważ podporządkowane zadanie stabilizacji

kursu traktowane jest tylko jako zmienna wskaź-

nikowa, a nie jako zmienna celu, bank centralny

kraju konwergującego będzie reagował na zaob-

serwowany wzrost wahań kursowych (a tym sa-

mym rosnącą premię z tytułu ryzyka kursowego)

przy pomocy interwencji walutowych, podczas

gdy instrument stóp procentowych będzie reago-

wał głównie na zmiany w RPI. W ten sposób stra-

tegia CRPI może być dalej określona jako kombi-

nacja rozwinięcia strategii BCI oraz zorientowa-

nego na przyszłość i zarządzanego kursu płynne-

go. Jednak, jeżeli zaobserwowana huśtawka kur-

su ma charakter destabilizujący, a więc stanowią-

cy zagrożenie dla realizacji celu inflacyjnego,

można ją również powstrzymać przy pomocy

wyższych stóp procentowych. 

Wydaje się, że banki centralne w trzech NPC są

dziś odpowiednio przygotowane do przyjęcia

proponowanej strategii CRPI – wyposażone

w zaawansowaną metodologię prognozowania

inflacji, a także posiadające umiejętność sku-

tecznego stosowania pośrednich instrumentów

sterowania polityką monetarną (jak np. operacje

rynku otwartego). Mimo że operacyjna wykonal-

ność tak kompleksowych założeń polityki mone-

tarnej dopiero musi zostać przetestowana, we-
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dług Orłowskiego (2005b) nie ma potencjalnych

konfliktów pomiędzy założeniami CRPI i założe-

niami mechanizmu ERM II. 

6. Jak sprostać wyzwaniom ERM II

Zgodnie z powszechnym przekonaniem wyraża-

nym w literaturze, bardziej odpowiednim roz-

wiązaniem dla mniejszych NPC jest utrzymanie

obecnego systemu zarządu walutą, podczas gdy

większe NPC – które wyznaczają sobie cel infla-

cyjny – będą musiały zmodyfikować swoją poli-

tykę monetarną tak, aby móc uwzględnić w niej

zadanie stabilizacji kursu walutowego (Jonas

i Mishkin, 2003; Jonas, 2004: Orłowski, 2005b).

Bez względu na wprowadzone dostosowania po-

lityki monetarnej, NPC mogą i powinny skorzy-

stać z elastyczności kursu zapewnionej przez

ERM II, zakładając, że utrzymane zostanie tzw.

standardowe pasmo dopuszczalnych wahań

kursowych o zakresie ± 15% a nie pasmo „nor-

malne” (± 2,5%) określone początkowo przez

ERM I. Oczywiście, wejście tych krajów

do ERM II będzie wymagało przestawienia ich

reżimów monetarnych w celu uwzględnienia

możliwości wystąpienia szoków kursowych.

W istocie, standardowe pasmo jest wystarczają-

co elastyczne, aby pomieścić te wstrząsy, zwłasz-

cza gdy banki centralne realizujące politykę mo-

netarną BCI nie będą aktywnie odwoływać się

do interwencji walutowych. 

Niniejsza analiza wyraźnie faworyzuje strategię

BCI, jako bardziej sprzyjającą efektywnej kon-

wergencji monetarnej do euro niż strategia oparta

ściśle na sterowaniu kursem walutowym. Reżimy

oparte na wyznaczaniu elastycznego celu infla-

cyjnego oferują atrakcyjniejsze korzyści niż te,

oparte na zadaniu stabilizacji waluty, zwłaszcza

gdy te ostatnie bazują na kursie o zmiękczonej

sztywności. A to dlatego, że wyłączne sterowanie

kursem walutowym niekoniecznie daje gwaran-

cję uniknięcia wystąpienia dużych wahań kurso-

wych; szczególnie jeśli system finansowy danego

kraju nie jest odpowiednio przygotowany na ich

wchłonięcie. W dodatku sztywny kurs walutowy,

zwłaszcza gdy przedział jego dopuszczalnych wa-

hań jest zawężony do zakresu ± 2.25%, zwiększa

ryzyko nieprawidłowego wyznaczenia kursu refe-

rencyjnego. Zbyt słaby oficjalny kurs referencyjny,

tj. ustalony dużo poniżej poziomu spójnego z dy-

namiczną równowagą rynkową kursu walutowe-

go, mógłby „napompować” wartość długu ze-

wnętrznego w ujęciu waluty krajowej i podnieść

ryzyko niewypłacalności. Natomiast jeśli będzie

on zbyt mocny, może spowodować znaczny na-

pływ krótkoterminowego kapitału spekulacyjne-

go i w ten sposób zaostrzyć inflację. Niemniej,

w każdym z tych przypadków szersze pasmo to-

lerancji zapobiegłoby wymienionym niepożąda-

nym skutkom. Dlatego w istocie, kraje kandydu-

jące stoją przed wyzwaniem dokładnego wyzna-

czenia oficjalnego kursu referencyjnego dla

ERM II, który będzie w przybliżeniu spójny z kur-

sem dynamicznej równowagi rynkowej. 

Właściwy wybór oficjalnego kursu referencyjnego

jest niezmiernie istotny. W celu nadania efektywne-

go kierunku procesowi konwergencji do euro, ofi-

cjalnie ustalony kurs (de jure) powinien być zgodny

z poziomem dynamicznej równowagi rynkowej (de

facto). Kurs de jure ustalony na poziomie subopty-

malnym tj. różnym od sugerowanego przez rynek,

przyniósłby szereg niepożądanych konsekwencji
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dla polityki monetarnej. Generalnie mówiąc, mógł-

by on zawęzić pasmo dopuszczalnych wahań, skła-

niając zatem bank centralny do częstych i asyme-

trycznych interwencji na rynku walutowym. Jeśli

bank centralny obstawałby przy utrzymywaniu

suboptymalnego kursu, a zatem powstrzymywałby

się od jego oficjalnych modyfikacji, kurs de jure

funkcjonowałby jako magnez ściągający aktualny

kurs rynkowy w niewłaściwą stronę (Scha-

dler, 2004). To z kolei oznaczałoby wystąpienie

presji inflacyjnej w przypadku zbyt słabej waluty

krajowej, lub realnej aprecjacji waluty, jeśli kurs de

jure byłby zbyt mocny. Co więcej silny kurs musiał-

by być broniony suboptymalnie wysokimi stopami

procentowymi lub alternatywnie podtrzymywany

częstymi interwencjami walutowymi, podczas gdy

słaby kurs mógłby wzbudzić oczekiwania rynku

na obniżkę stóp procentowych przez bank central-

ny. Dlatego koniecznym jest, aby oficjalny kurs re-

ferencyjny nie został zdeterminowany zbyt po-

śpiesznie, ale ustalony rozważnie i w odpowiednim

czasie dla uniknięcia potencjalnie szkodliwych

konsekwencji wystąpienia szerokiej rozbieżności

pomiędzy oficjalnie ustalonym kursem de jure

i kursem de facto postrzeganym przez uczestników

rynków finansowych.

Dodatkowa trudność związana z ustaleniem

optymalnego kursu referencyjnego wynika z wy-

stępowania premii za ryzyko, która jest czynni-

kiem składowym kursu równowagi rynkowej.

Niepewność co do dyscypliny fiskalnej i stabil-

ności politycznej może spowodować spadek

przewidywanego kursu rynkowego, a zarazem

konieczność zacieśnienia polityki monetarnej tj.

wprowadzenia wyższych stóp procentowych

uwzględniających egzogeniczną premię za ryzy-

ko. Suboptymalny poziom mógłby wpłynąć

na wzmożenie chwiejności kursu, a więc spowo-

dować wzrost premii za ryzyko z tytułu niepew-

ności co do skali interwencji walutowych. Z dru-

giej strony wahania kursu wokół jego właściwie

ustalonego poziomu referencyjnego będą naj-

prawdopodobniej minimalne.

Wybór prawidłowych procedur i formuł dla precy-

zyjnego określenia kursu referencyjnego dla

ERM II stawia poważne wyzwanie strategom NPC,

zwłaszcza że przykłady porównywalnych przedsię-

wzięć w gospodarce światowej są raczej znikome.

Nie ulega wątpliwości, że monetarna konwergencja

NPC do strefy euro jest pionierskim wyczynem.

7. Synteza 
– kilka konwencjonalnych faktów

Dyskusyjną zdaje się być kwestia czy polityka

monetarna NPC, aspirujących do przyjęcia euro

pod koniec obecnej dekady, zatoczy pełne koło,

tj. czy od sztywnego kursu, przez zastąpienie go

BCI połączonym z kursem płynnym powróci

do systemu opartego na sztywnym kursie w rela-

cji do euro. Jak próbowano dowieść w niniejszej

analizie, zamknięcie tego koła nie jest koniecz-

nością – NPC mogą alternatywnie opowiedzieć

się za uelastycznieniem BCI. Zakłada się, że pro-

ponowana tu strategia CRPI, jako szczególny

przypadek elastycznego BCI, wspomogłaby pro-

ces konwergencji monetarnej bardziej skutecz-

nie niż powrót do kursu sztywnego. 

Podstawowe tezy podstawy niniejszej pracy mo-

gą być streszczone następująco: 
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1. Autonomiczny sztywny wariant BCI nie sprzy-

ja eurokonwergencji. Władze monetarne kra-

jów-kandydatów do euro stają przed obliczem

włączenia zadania stabilizacji kursu do ich

strategii BCI w celu zapewnienia odpowied-

niej równowagi pomiędzy kluczowymi zada-

niami konwergencji monetarnej, tj. wyrówna-

niem cen i stabilizacją kursu.

2. Niniejsze studium podejmuje próbę złagodze-

nia możliwych konfliktów pomiędzy dezinfla-

cją i stabilizacją kursu walutowego jakie mogą

zaistnieć w modelu opierającym się na „po-

dwójnym celu-pojedynczym instrumencie”,

przez opowiedzenie się za przypisaniem naj-

wyższego priorytetu celowi inflacyjnemu,

a więc za wprowadzeniem zorientowanej

na przyszłość strategii opartej na celu relatyw-

nej prognozy inflacji, po raz pierwszy zaryso-

wanej przez Orłowskiego (2005b).

3. Konsekwentnie, różnica między prognozą in-

flacji krajowej a tą dla strefy euro jest propo-

nowana jako główny cel operacyjny tej strate-

gii, podczas gdy stabilizacja kursu walutowe-

go traktowana jest jako istotna zmienna

wskaźnikowa. 

4. Wdrożenie CRPI polega na zastosowaniu

kombinacji dostosowań stóp procentowych

i interwencji walutowych. W efekcie, CRPI mu-

si iść w parze z kursem płynnym zarządza-

nym. Bank centralny będzie dostosowywał

stopy procentowe w odpowiedzi na bardziej

permanentne zmiany w RPI, podczas gdy in-

terwencje na rynku walutowym będą stosowa-

ne do skorygowania nominalnych szoków

kursowych. Bank centralny może rozważyć

użycie stóp procentowych tylko wtedy, gdy

wstrząsy kursowe stają się bardziej uporczywe,

a tym samym stanowią zagrożenie dla realiza-

cji celu inflacyjnego. 

5. Ograniczenia polityki monetarnej nałożone

przez ERM II nie powinny utrudnić skutecz-

nej realizacji CRPI, pod warunkiem, że kurs

referencyjny zostanie poprawnie ustalony.

Suboptymalny poziom kursu referencyjnego

oznacza węższe pasmo dopuszczalnych wa-

hań dla kursu de facto w stosunku do kursu

de jure. Niższy od optymalnego poziom kursu

referencyjnego może zatem nasilić niestabil-

ność kursu w odpowiedzi na oczekiwania

rynku na korektę kursu referencyjnego. To

z kolei może doprowadzić do wzniecenia czę-

stych, kosztownych i asymetrycznych inter-

wencji na rynku walutowym. Idealnym roz-

wiązaniem byłaby spójność kursu referencyj-

nego z kursem dynamicznej równowagi ryn-

kowej, co stanowi podstawę wiarygodności

rynków finansowych. 

Dalsza dogłębna analiza kwestii polityki monetar-

nej dotyczących optymalnej eurokonwergencji

oraz strategii zorientowanych na wejście

do ERM II, to ciągle jeszcze ważne zadanie dla

strategów i naukowców. Aspekty behawioralne

proponowanych rozwiązań strategicznych, powin-

ny zostać wsparte przez stworzenie zaawansowa-

nych modeli i rzetelną analizę ekonometryczną.

Realizacja tych zadań jest w chwili obecnej nie-

zmiernie istotna, ponieważ nie pozostało zbyt wie-

le czasu do formalnego przyjęcia euro, zaplanowa-

nego przez władze NPC na koniec obecnej dekady. 
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Przypisy

1 Bardziej wyczerpującą analizę polityki monetarnej kandy-
datów do strefy euro opartej na aktywnym zarządzaniu pre-
miami związanymi z ryzykiem kursowym i ryzykiem inflacyj-
nym można znaleźć w opracowaniach Orłowskiego (2003
i 2005a).

2 Zgodnie z efektem Balassy-Samuelsona, otwierająca się
i wzrastająca gospodarka wystawiona jest na prawdopodo-
bieństwo szoku wydajności w sektorze dóbr zbywalnych,
który napędza płace w sektorze dóbr niezbywalnych i w ten
sposób przyczynia się do chronicznej inflacji. Istnieje szereg
badań, które udowodniają istotny wpływ tego efektu na in-
flację w NPC (Michajlek i Klau, 2004; DeGrauwe
i Schnabl, 2004), ale są i takie, które pomniejszają jego rolę
(Egert, i in. 2004).

3 Rozróżnienie między sztywnym a elastycznym wariantem
BCI zostało zaproponowane przez Svenssona (1999). Sztyw-
ny wariant BCI ma miejsce, gdy funkcja reakcji banku cen-
tralnego uwzględnia tylko zadanie niskiej inflacji. BCI staje
się bardziej elastyczny, gdy dodatnie wagi są również przypi-
sane do alternatywnych zmiennych, takich jak wzrost PKB
lub stabilność kursu walutowego zaproponowana dla wa-
runków otwartych gospodarek przez Balla (1999) i Svensso-
na (2000), a także przyjęta przez Orłowskiego (2003; 2005a)
dla gospodarek przystępujących do unii gospodarczych i mo-
netarnych.

4 Niemniej celowość a także możliwość zastosowania kryte-
riów z Maastricht do warunków NPC jest przedmiotem in-
tensywnych analiz i krytycznych dyskusji, ponieważ kryteria
te odzwierciedlają wyraźne traktowanie krajów-kandydatów
do strefy euro przez Komisję Europejską jako z zasady izo-
morficzny blok, lekceważąc zatem ich strukturalne i instytu-
cjonalne zróżnicowanie (Szapáry, 2000; Kenen i Me-
ade, 2003).

5 Jak pokazuje Orłowski (2004), bardzo trudnym zadaniem
jest ustalenie odpowiedniego kursu referencyjnego do euro
dla trzech badanych NPC, który idealnie odpowiadałby dy-
namicznemu kursowi równowagi rynkowej i który mógłby
pokierować procesem konwergencji. Kointegracyjne testy Jo-
hanssena („max-eigenvalue” oraz „trace”) zastosowane w ni-
niejszych badaniach nie przyniosły żadnych konkluzji dla
Czech i Polski, ale wskazały na poziom równowagi kursu
HUF wynoszący 242 HUF w stosunku do euro dla Węgier
(patrz Orłowski, 2004, str. 832). Odnotujmy, że faktyczny
kurs 10 marca 2005 r. (w czasie pisania tej pracy) wyno-
sił 242, i przez jakiś czas oscylował wokół tej wartości. 

6 Bardziej optymistyczny pogląd został zaprezentowany
przez Golinelli i Rovelli (2005), których testy empiryczne wy-
raźnie wykazują istnienie aktywnych kanałów transmisji po-
lityki monetarnej w NPC.
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P rawie siedem lat mija od podjęcia przez Ra-

dę Polityki Pieniężnej decyzji o wyborze

strategii bezpośredniego celu inflacyjnego

(BCI)1. Jednocześnie gospodarka polska staje

przed nowym poważnym wyzwaniem: koniecz-

nością przystąpienia do Unii Gospodarczej i Wa-

lutowej (UGiW), co będzie oznaczać rezygnację

z suwerenności monetarnej, a więc i ze stosowa-

nej w ostatnich latach strategii BCI. Jest to więc

dobra okazja do odpowiedzi na wiele pytań,

z których najważniejsze dotyczą oceny efektyw-

ności strategii BCI, perspektywy jej dalszego sto-

sowania oraz pożądanych terminów i możliwych

scenariuszy wchodzenia do strefy euro. 

1. Doświadczenia strategii BCI
w Polsce

Przyjęta we wrześniu 1998 r. „Średniookresowa

strategia polityki pieniężnej” miała na celu m.in.

przyspieszenie procesu dezinflacji, który prze-

biegał zbyt wolno, w porównaniu z innymi kraja-

mi postkomunistycznymi (Dąbrowski, 2003a).

Podstawową przeszkodą na drodze do szybszej

dezinflacji był tzw. pośredni (hybrydowy) reżim

polityki pieniężnej, w ramach którego NBP pró-

bował jednocześnie regulować ścieżkę dewalu-

acji złotego (głównie z punktu widzenia intere-

sów eksporterów) oraz przyrost masy pieniądza

w obiegu. Ten ostatni okazywał się niemożliwy

do kontroli, w warunkach coraz większej swobo-

dy przepływów kapitałowych i rosnącej integra-

cji polskiego rynku finansowego z rynkami mię-

dzynarodowymi (Frankel, 1997 w sprawie tzw.

niemożliwego do zaistnienia trójkąta). 

Wyjście z tej systemowej pułapki było możliwe

na dwa sposoby – albo poprzez trwałe usztyw-

nienie kursu złotego wobec jednej z głównych

walut2, a więc rezygnację z suwerennej polityki

pieniężnej i oparcie walki z inflacją na wiarygod-
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nej kotwicy zewnętrznej3, albo przez upłynnienie

kursu i wybór innej, jednoznacznej kotwicy no-

minalnej. W konkretnych warunkach debaty, to-

czącej się w latach 1997-1998, pierwszy wariant

miał znikome szanse uzyskania akceptacji. Prze-

ważała wówczas, nie tylko w Polsce, nie w pełni

uzasadniona merytorycznie opinia, obciążająca

wszystkie warianty kursu sztywnego/stałego od-

powiedzialnością za serię kryzysów walutowych

lat 904. 

W tej sytuacji decyzję o wyborze strategii BCI

należy uznać za rozwiązanie, jeśli nie optymal-

ne, to bliskie optymalnemu. Tym niemniej,

wdrożenie podstawowych elementów systemo-

wych i technicznych tej strategii w życie zajęło

około dwa lata. Na przykład, na pełne upłyn-

nienie kursu walutowego trzeba było poczekać

aż półtora roku, do kwietnia 2000 r.5, ze wzglę-

du na potężny opór zwolenników pełzającej de-

waluacji. 

Jak można ocenić dorobek tej strategii wio-

sną 2005 r., sześć i pół roku po jej oficjalnym za-

deklarowaniu i około pięć lat po jej efektywnym

wprowadzeniu w życie? Na pytanie to nie ma

w pełni jednoznacznej odpowiedzi. 

Niewątpliwie należy odnotować wiele istotnych

pozytywnych efektów strategii, a mianowicie: 

1. Przywrócenie polityce monetarnej wyraźnej

orientacji antyinflacyjnej (w miejsce promocji

eksportu). 

2. Wyeliminowanie pełzającej dewaluacji i zła-

manie, związanej z nią, inercji inflacyjnej.

3. Sukces dezinflacyjny, choć nastąpił on dopie-

ro za drugim podejściem (lata 2001-2002),

po początkowym niepowodzeniu w la-

tach 1999-2000 związanym z nadmiernym

poluzowaniem polityki pieniężnej w trak-

cie 1998 r. i początkach roku 1999 oraz opóź-

nieniem w likwidacji pełzającej dewaluacji.

Gdyby nie ta i kilkakrotne wcześniejsze

(w latach 1990-1997) porażki polityki anty-

inflacyjnej, wiarygodność NBP i polityki pie-

niężnej byłaby zapewne wyższa, a koszty

dezinflacji (w postaci spowolnienia wzrostu

gospodarczego w latach 2001-2002)

– mniejsze6. 

4. Zwiększenie przejrzystości polityki monetar-

nej i znacząca poprawa komunikacji władz

monetarnych z rynkiem i społeczeństwem. 

5. Poprawa warsztatu analitycznego i progno-

stycznego zarówno w NBP, jak i poza nim

(w instytucjach sektora finansowego, nieza-

leżnych centrach badawczych). Dotyczy to

w szczególności szacunków inflacji bazowej,

badań z zakresu mechanizmów transmisyj-

nych polityki pieniężnej, badań koniunktu-

ry, międzynarodowych badań porównaw-

czych zjawisk makroekonomicznych oraz

polityki makroekonomicznej i jej instrumen-

tów oraz rozwoju modeli prognostycznych.

Strategia BCI stworzyła więc silny bodziec

do rozwoju badań nad inflacją, polityką pie-

niężną i całością polityki makroekonomicz-

nej w Polsce. 

Z drugiej jednak strony realizacja strategii BCI

napotkała na wiele poważnych problemów,
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z których najważniejsze dotyczą ograniczonej

suwerenności polityki pieniężnej w małej

otwartej gospodarce. Okazuje się, że nawet

w warunkach w pełni płynnego kursu waluto-

wego polityka pieniężna nie jest i nie może być

w pełni autonomiczna w realizacji założonego

celu inflacyjnego. Musi ona brać pod uwagę

wiele czynników od niej niezależnych i, co go-

rzej, w wielu przypadkach trudno przewidywal-

nych ex ante, jak np. zmiany sentymentów

na międzynarodowych rynkach finansowych,

zmiany poziomu międzynarodowych stóp pro-

centowych i kursów krzyżowych, egzogeniczne

szoki cenowe (np. zmiany światowych cen ropy

naftowej i innych surowców), wewnętrzne i ze-

wnętrzne szoki polityczne, wreszcie sytuację

na froncie fiskalnym. Trwająca wciąż transfor-

macja gospodarki i zasadnicze zmiany struktu-

ralne powodują niestabilność kanałów trans-

misyjnych polityki pieniężnej, a to z kolei pro-

wadzi do trudności w prognozowaniu inflacji

i innych podstawowych wskaźników makro-

ekonomicznych. 

Do tego dochodzi brak konsensusu politycznego

i intelektualnego na rzecz niskiej inflacji i nieza-

leżności banku centralnego, czego Polska do-

świadczyła boleśnie w latach 2001-2003. To

również utrudnia prowadzenie konsekwentnie

antyinflacyjnej polityki pieniężnej, obniża jej

wiarygodność, a więc automatycznie podnosi jej

koszty ekonomiczne i społeczne. 

Rezultatem wyżej wymienionych trudności są

chroniczne, choć raczej nieuniknione, kłopoty

z trafianiem w założony krótkookresowy cel in-

flacyjny (tabela 1), co również negatywnie odbija

się na wiarygodności władzy monetarnej i do-

starcza amunicji jej przeciwnikom. 

W systemie płynnego kursu walutowego ten

ostatni staje się głównym kanałem transmisji

szoków egzogenicznych, odzwierciedlającym

wahania nastrojów i oczekiwań na rynkach fi-

nansowych. Ponieważ jednocześnie zmiany

kursu walutowego mają istotny wpływ na infla-

cję, władze monetarne muszą na nie reagować

dostosowaniem stóp procentowych. W efekcie

gospodarka zostaje poddana swoistej huśtawce

kursowej i stóp procentowych, niosącej za sobą

zwiększone koszty transakcyjne i ryzyko inwe-

stycyjne. 
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Tabela 1. Realizacja rocznych celów inflacyjnych w latach 1999-2004

a – cel ciągły
Źródło: dane NBP.

Rok
Cel inflacyjny

Inflacja XII/XII
Pierwotny Zmodyfikowany

1999 8,0-8,5 6,6-7,8 (III. 1999) 9,8
2000 5,4-6,8 9,9
2001 6,0-8,0 3,6
2002 4,0-6,0 2,0-4,0 (VI. 2002) 0,8
2003 2,0-4,0 1,7
2004 1,5-3,5a 4,4



2. Perspektywy wejścia do strefy
euro

Zanim zastanowimy się nad przyszłością strate-

gii BCI w Polsce, spróbujemy odpowiedzieć

na bardziej zasadnicze pytanie o pożądaną i za-

razem możliwą do zrealizowania datę wejścia

do UGiW oraz o mechanizm kursowy dochodze-

nia do strefy euro, szczególnie w ramach euro-

pejskiego mechanizmu kursowego ERM II7. 

2.1. Data przystąpienia do UGiW 
– korzyści, koszty, przeszkody

Nowe kraje członkowskie UE, w tym Polska, mo-

gą niezwłocznie rozpocząć proces akcesji

do UGiW. Trzy z nich – Estonia, Litwa i Słowenia

– faktycznie już weszły na tę ścieżkę, przystępu-

jąc w końcu czerwca 2004 r. do ERMII. Pozosta-

łe kraje mogą również pójść w ich ślady, pod wa-

runkiem, że wykażą gotowość i zdolność do wy-

pełnienia nominalnych kryteriów konwergencji.

Nie ma żadnych przeszkód formalnych, aby roz-

począć proce wchodzenia do strefy euro (a wręcz

jest obowiązek prawny, wynikający z postano-

wień Traktatu Akcesyjnego), nie trzeba też tracić

energii na poszukiwanie rozwiązań zastępczych

takich, jakim był przed kilku laty pomysł jedno-

stronnej euroizacji. 

Formalnie wszystkie nowe kraje członkowskie są

zobowiązane przystąpić do UGiW i żadnemu

z nich nie przysługuje możliwość wyjątku od tej

reguły (opt-out clause), tak jak w przypadku

Wielkiej Brytanii i Danii. Z drugiej jednak strony

członkostwo w UGiW nie jest automatyczne.

Kraje kandydujące muszą spełnić cztery kryteria

konwergencji nominalnej – dotyczące inflacji,

stabilności kursu walutowego, stóp procento-

wych oraz sytuacji fiskalnej – oraz zharmonizo-

wać krajowe ustawodawstwo, dotyczące banku

centralnego ze statutem Europejskiego Banku

Centralnego (EBC). 

Oznacza to, że faktycznie nowe kraje członkow-

skie zachowują swobodę wyboru, kiedy przystą-

pić do UGiW. Dobrym przykładem jest Szwecja,

której wprawdzie nie przysługuje prawna opcja

nieuczestniczenia w UGiW (tak jak Wielkiej

Brytanii i Danii), która spełnia bez problemu trzy

kryteria nominalne (inflacji, stóp procentowych

i fiskalne). Jednakże kraj ten dotąd nie przystąpił

do ERM II, kontynuując politykę płynnego kursu

walutowego i nie zsynchronizował przepisów

ustawy o banku narodowym ze statutem EBC.

W przypadku większości nowych krajów człon-

kowskich, poza tymi, które już przystąpiły

do ERM II i Łotwą, najpoważniejszą przeszkodą

na drodze do wprowadzenia euro jest zła sytu-

acja fiskalna i brak konsensusu politycznego,

aby dokonać potrzebnych dostosowań w sferze

finansów publicznych. 

Większość argumentów ekonomicznych prze-

mawia za celowością przezwyciężenia barier po-

litycznych i przyjęcia strategii szybkiego przystą-

pienia do UGiW. Nowe kraje członkowskie mogą

bowiem odnieść szereg istotnych korzyści

z przyjęcia wspólnej waluty, między innymi: 

1. Znacząco obniżyć koszty transakcyjne wymia-

ny międzynarodowej, a w związku z tym do-

datkowo zwiększyć wymianę handlową ze

strefą euro. Korzyść ta dotyczy w największym
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stopniu krajów stosujących obecnie płynny

kurs walutowy (Czechy, Polska, Słowacja). 

2. Uzyskać dodatkowy napływ inwestycji zagra-

nicznych. 

3. Przyspieszyć konwergencję stóp procentowych. 

4. Uzyskać znaczące korzyści fiskalne, wynikają-

ce z niższych stóp procentowych od instru-

mentów dłużnych oraz wcześniejszego dosto-

sowania fiskalnego niż w wariancie później-

szego przystąpienia do UGiW (Gorze-

lak, 2004). Największe korzyści fiskalne

z szybkiej akcesji mogą odnieść kraje o naj-

wyższym deficycie budżetowym, najwyższym

poziomie zadłużenia i najwyższych stopach

procentowych, a więc Polska i Węgry (podob-

nie było w przypadku krajów śródziemnomor-

skich, kiedy przystępowały do UGiW w dru-

giej połowie lat 90.). Najmniejsze – Estonia

i Litwa, które już faktycznie należą do strefy

euro, stosując od wielu lat mechanizm 

currency board. 

5. Ograniczyć ryzyko turbulencji makroekono-

micznych w postaci np. ataku spekulacyjnego

na walutę narodową. 

6. Ograniczyć częstotliwość i siłę szoków nomi-

nalnych, z których znaczna część generowana

jest przez narodową politykę pieniężną

7. Uzyskać dodatkowy instrument dyscyplinują-

cy krajową politykę fiskalną i zachowania mi-

kroekonomiczne przedsiębiorstw, które nie

będą już mogły liczyć na dewaluację jako in-

strument zwiększający ich konkurencyjność

na rynkach międzynarodowych. Doświadcze-

nie obecnych członków UGiW pokazuje rów-

nież, że ograniczenie możliwości uciekania się

do akomodacji pieniężnej i kursowej zmusza

prędzej lub później władze do podjęcia niepo-

pularnych reform mikroekonomicznych

i strukturalnych, np. liberalizacji rynku pracy. 

8. W kategoriach politycznych przystąpienie

do UGiW oznacza niewątpliwie „pełniejsze”

członkostwo w UE, ponieważ wiele korzyści

z integracji oraz wiele procedur decyzyjnych

zarezerwowanych jest wyłącznie dla krajów

strefy euro. Dłuższe pozostawanie poza tą

strefą oznacza więc nie tylko marginalizację

gospodarczą, ale i polityczną. 

9. Trzeba też brać pod uwagę prawdopodobień-

stwo, że w przyszłości procedura przystąpie-

nia nowych krajów członkowskich do UGiW

może być trudniejsza, ponieważ nie ratyfiko-

wany jeszcze Traktat Konstytucyjny UE wy-

posażył kraje należące do „Eurogrupy” w do-

datkowe kompetencje akceptujące w stosun-

ku do nowych kandydatów8. 

Po stronie potencjalnych kosztów wymienia się

na ogół utratę samodzielności w zakresie zmian

kursu walutowego i polityki pieniężnej jako in-

strumentów pozwalających dostosować gospo-

darkę do tzw. asymetrycznych szoków zewnętrz-

nych, tzn. szoków oddziaływujących w innym

kierunku niż w krajach posługujących się tą sa-

mą walutą (w tym przypadku – w krajach strefy

euro). To jest klasyczny argument, sformułowany

przed ponad 40 laty przez Mundella (1961)
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i McKinnona (1963) w ramach teorii optymalne-

go obszaru walutowego. 

W przypadku nowych krajów członkowskich

UE, w tym Polski, siłę tego argumentu osłabiają

jednak dwie istotne okoliczności, a mianowicie: 

1. Daleko posunięta integracja handlowa ze stre-

fą euro i stopniowo rosnąca synchronizacja

cykli koniunkturalnych, co ogranicza ryzyko

wystąpienia szoków asymetrycznych (Blasz-

kiewicz i Wozniak, 2003). 

2. Ograniczona suwerenność polityki pieniężnej

w małej otwartej gospodarce (patrz Sekcja 1) i tym

samym jej ograniczone możliwości „żeglowania

pod wiatr”, czyli działań o kierunku przeciwnym,

niż te, podejmowane przez EBC lub FED. 

Przenosząc dyskutowane powyżej argumenty

na grunt polski, nie ulega najmniejszej wątpliwo-

ści, że to właśnie Polska mogłaby odnieść sto-

sunkowo największe korzyści fiskalne i makro-

ekonomiczne z wczesnej akcesji do UGiW, a ry-

zyko takiego kroku nie byłoby duże, ze względu

na daleko posuniętą i stale rosnącą integrację

gospodarczą z krajami strefy euro. 

Nie jest więc prawdą powszechnie panująca

wśród wielu polskich polityków i analityków

opinia, że opóźnianie daty wejścia do UGiW

uczyni ten proces łatwiejszym i łagodniejszym,

a gospodarka w międzyczasie „wyrośnie” z defi-

cytu i nadmiernego zadłużenia, bez konieczności

dokonywania ostrego dostosowania fiskalnego.

Przeciwnie, im później zapadnie decyzja o przy-

stąpieniu do strefy euro, tym konieczne dostoso-

wanie fiskalne będzie bardziej drastyczne i bole-

sne. Co więcej, przesuwanie daty wejścia poza

rok 2008 związane jest z ryzykiem, że najtrud-

niejszy okres dostosowań fiskalnych zbiegnie się

w czasie z kolejną kampanią wyborczą (2009 r.),

co uczyni go politycznie mało realnym. Polska

już straciła przynajmniej jeden rok w stosunku

do „liderów”, czyli Estonii, Litwy i Słowenii. 

2.2. ERM II: warianty mechanizmu
kursowego

Logika mechanizmu ERM II i jego liczne inter-

pretacje, dokonane przez Komisję Europejską

i EBC, dopuszczają w praktyce trzy warianty me-

chanizmu kursowego w okresie dochodzenia

do UGiW: 

1. Izbę walutową (currency board)

2. Korytarz walutowy z wąskim pasmem wahań

(np. +– 2,25%)

3. Korytarz walutowy z szerokim pasmem wa-

hań (do +– 15%)

Rozważając wybór konkretnego wariantu, trzeba

jeszcze raz odwołać się do dyskusji o słabo-

ściach tzw. reżimów pośrednich (hybrydowych),

gdzie władze monetarne próbują jednocześnie

oddziaływać na kurs walutowy i agregaty pie-

niężne (stopy procentowe). Systemy takie są wy-

jątkowo niestabilne (a często wręcz kryzysogen-

ne, czego doświadczyła część obecnych człon-

ków UGiW w latach 1992-1993), wiążą się

z wieloma technicznymi trudnościami w prowa-

dzeniu polityki pieniężnej oraz zmniejszają jej
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przejrzystość (Dabrowski, 2001; Rostow-

ski, 2002, Wypłosz, 2004). Nie zapewniają sta-

bilności kursowej w takim stopniu, jak izba wa-

lutowa, a z drugiej strony znacznie ograniczają

możliwości zarządzania płynnością w gospodar-

ce, w porównaniu do reżimu kursu płynnego.

Niestety mechanizm ERM II, poza wariantem

izby walutowej, nosi wszelkie cechy hybrydowe-

go reżimu walutowego ze wszystkimi jego wada-

mi, przy czym w znacznie większym stopniu do-

tyczy to wariantu wąskiego pasma wahań, które

wydaje się najbardziej ryzykownym rozwiąza-

niem. 

W tej sytuacji uzasadnionymi wydają się nastę-

pujące rekomendacje: 

1. Okres przebywania w ERM II powinien być

ograniczony do niezbędnego dwuletniego mi-

nimum.

2. Niewskazane jest wprowadzanie rozwiązań

przejściowych pomiędzy obecnym reżimem

kursu płynnego a wybranym wariantem ERM II,

szczególnie jeśli miałby to być jeden z tzw. reżi-

mów hybrydowych. Należałoby raczej bezpo-

średnio przejść od reżimu kursu płynnego

do ERM II, bez rozwiązań przejściowych.

3. Zdecydowanie należy wyeliminować wariant

wąskiego pasma wahań (+– 2,25%), który

w największym stopniu charakteryzuje się sła-

bościami reżimów pośrednich. 

Wariant szerokiego pasma wahań (+– 15%)

w większym stopniu przypomina system oparty

na kursie płynnym, choć nie jest całkowicie

wolny od słabości reżimu hybrydowego. Nie

można bowiem całkowicie wykluczyć ryzyka

nacisku lub wręcz ataku spekulacyjnego, „te-

stującego” granice korytarza, i konieczność

kosztownych interwencji w ich obronie. W wa-

riancie tym może się też przez dłuższy czas

utrzymywać niepewność rynków finansowych

w sprawie poziomu ostatecznego kursu kon-

wersji PLN/EUR, a więc i wyższa premia ryzyka

i wyższe stopy procentowe (Szczurek, 2003). 

Pozostają również wątpliwości, jak Komisja Eu-

ropejska i EBC będą interpretowały wymogi ar-

tykułu 3 Protokołu dotyczącego kryteriów kon-

wergencji (w nawiązaniu do art. 121 (1) Trakta-

tu), który wymaga od kraju kandydującego

do UGiW utrzymywania kursu swojej waluty

wobec euro w „normalnym przedziale wahań”

i bez „poważnych napięć” w dwuletnim okresie

próbnym. W szczególności kandydat nie może

zdewaluować z własnej inicjatywy kursu central-

nego swojej waluty, gdyż oznacza to rozpoczęcie

okresu próbnego od nowa. Jeśli „normalny prze-

dział wahań” jest określony, poczynając od okre-

su po kryzysie 1992-1993, w granicach ±15%, to

nie jest jasne, co w praktyce oznacza brak „po-

ważnych napięć”. Czy mimo formalnego przy-

zwolenia na wahania kursu w granicach ±15%

nie pojawią się oczekiwania utrzymywania przez

kraje kandydujące do UGiW węższego,

a przy tym niejawnego pasma, np. ±2,25%, co

oznaczałaby faktycznie przyjęcie krytykowanego

powyżej wariantu hybrydowego? Źródłem takich

obaw może być m.in. szereg wypowiedzi przed-

stawicieli Komisji Europejskiej w roku 2003, su-

gerujących taki właśnie przedział wahań jako

najwłaściwszy9. 
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Wariant izby walutowej pozwala uniknąć wyżej

przedstawionych problemów, a przy tym przesą-

dzić już na samym wstępie procesu akcesji (tzn.

w chwili przystępowania do ERM II) poziom kur-

su konwersji waluty krajowej na euro i w ten spo-

sób zapewnić szybką konwergencję stóp procen-

towych. Pojawia się jednak inne ryzyko, a miano-

wicie niewypełnienia kryterium inflacyjnego,

gdyż inflacja staje się zmienną egzogeniczną, po-

za kontrolą banku centralnego10. 

Nie ma jednoznacznej recepty na całkowite wy-

eliminowanie tego ryzyka, ale można go próbo-

wać istotnie ograniczyć przez: 

1. Wypełnienie kryterium inflacyjnego już przed

wstąpieniem do ERM II; odpadnie wówczas

konieczność obniżania inflacji w warunkach,

kiedy kraj zrezygnował już z samodzielnej po-

lityki pieniężnej i oparł się całkowicie na ko-

twicy zewnętrznej. 

2. Uniknięcie pokusy ustalenia parytetu waluty

narodowej do euro na zaniżonym poziomie,

gdyż to wywoła kolejną falę korekcyjnej 

inflacji. 

2.3. Przyszłość strategii BCI 

Na podstawie analizy, przeprowadzonej w sek-

cjach 2.1 i 2.2, można sformułować wnioski, do-

tyczące przyszłości strategii BCI. Jej kontynuacja

i ewentualne doskonalenie ma sens jedynie

w dwóch przypadkach: 

1. Kiedy wejście do UGiW, a więc i do ERM II

odłoży się o kolejnych kilka lat, np. z powodu

braku gotowości politycznej dokonania nie-

zbędnego dostosowania fiskalnego. 

2. W przypadku wyboru wariantu szerokiego kory-

tarza w ramach ERM II. Wówczas strategia BCI

musiałaby ulec rzeczywiście pewnej modyfika-

cji, ze względu na konieczność realizacji, obok

celu inflacyjnego, również celu kursowego. 

W przypadku, jeśli zapadnie decyzja o szybkim

przystąpieniu do UGiW, a jednocześnie o całko-

witym usztywnieniu kursu w ramach ERM II

(mechanizm izby walutowej lub zbliżony), bę-

dzie to równoznaczne z zakończeniem epoki BCI

w polskiej polityce pieniężnej (to samo odnosi

się również do Czech). 

3. Podsumowanie

Strategia BCI odegrała istotną rolę w jednoznacz-

nym ukierunkowaniu polityki pieniężnej w Pol-

sce na cel dezinflacyjny, doprowadzeniu do koń-

ca procesu dezinflacji, nadaniu polityce pienięż-

nej większej przejrzystości oraz rozwoju warszta-

tu badawczego i prognostycznego. Stosowanie tej

strategii nie jest jednak wolne od różnych proble-

mów, przede wszystkim związanych z ograniczo-

ną suwerennością polityki pieniężnej w małej,

otwartej gospodarce, brakiem dostatecznego

konsensusu antyinflacyjnego oraz wynikającego

stąd ograniczonego zaufania do złotego. 

W związku z celowością szybkiego przystąpienia

do UGiW szkoda tracić czas i energię na ewentu-

alne modyfikacje strategii BCI. Lepiej przezna-

czyć je na działania, zmierzające do szybkiego
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zastąpienia złotego przez euro. W pierwszej ko-

lejności dotyczy to uporządkowania sfery finan-

sów publicznych, umożliwiających spełnienie fi-

skalnych kryteriów konwergencji. Przed NBP

i rządem stoi też konieczność dokonania wyboru

konkretnego wariantu mechanizmu kursowego

w ramach ERM II. Choć nie ma rozwiązania ide-

alnego, najwięcej argumentów przemawia za wy-

borem izby walutowej, co przyspieszyłoby kon-

wergencję stóp procentowych i inne korzyści

ekonomiczne z przynależności do strefy euro,

jeszcze przed formalnym wprowadzeniem tej

waluty. 
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Przypisy

1 Uchwała Rady Polityki Pieniężnej z 23 września 1998 r.
w sprawie średniookresowej strategii polityki pieniężnej
na lata 1999 – 2003 (M. P. Nr 36, poz. 500),
http://www.nbp.pl/Home.aspx?f=aktyprawne/akty_praw-
ne/006.html
2 Trwałe usztywnienie kursu może dokonać się przez mecha-
nizm tzw. izby walutowej (currency board), stosowanej np.
w Estonii, Bułgarii i na Litwie lub jednostronną dolaryzację
lub euroizację, zastosowaną np. w Czarnogórze i Kosowie,
a propagowaną przed kilku laty w Polsce przez Jacka Ro-
stowskiego i Andrzeja Bratkowskiego (Bratkowski i Rostow-
ski, 1999a; 1999b). 
3 Takie rozwiązanie preferował m.in. autor niniejszego arty-
kułu – zob. Dąbrowski (1997). 
4 Zob. Obstfeld i Rogoff (1995); IIE (1999); Sachs (1998); Mi-
shkin (2000); Mishkin (2001). Do dyskusji tej ustosunkowu-
je się m.in. Dabrowski (2003b). 
5 Uchwała Rady Polityki Pieniężnej z 11 kwietnia 2000 r.
uchylająca uchwałę w sprawie dopuszczalnego przedziału
wahań kursów walut obcych i wartości dewizowych wyrażo-
nych w złotych (M. P. Nr 11, poz. 232 z 19 kwietnia 2000 r.),
Uchwała Rady Polityki Pieniężnej z 11 kwietnia 2000 r.
uchylająca uchwałę w sprawie tempa kroczącej dewaluacji
(M. P. Nr 11, poz. 231 z 19 kwietnia 2000 r.),

http://www.nbp.pl/Home.aspx?f=aktyprawne/akty_praw-
ne/041.html
6 Co gorsze, nie był to ostatni epizod polityki dezinflacyjnej
w Polsce. W trakcie 2004 r. inflacja wzrosła do poziomu 4,6%
(w lipcu i sierpniu), co powszechnie uzasadniane jest tzw.
efektem unijnym, czyli egzogenicznym szokiem cenowym,
związanym z wstąpieniem do Unii Europejskiej i harmoniza-
cją podatków pośrednich. Nie negując pewnego wpływu tego
konkretnego czynnika, warto jednak zwrócić uwagę na fakt,
że jego skala została znacząco spotęgowana poprzez depre-
cjację kursu złotego w roku 2003 i na początkach 2004 r.,
a ta z kolei wydaje się być efektem nadmiernego poluzowa-
nia polityki pieniężnej w końcu 2002 r. i w pierwszej poło-
wie 2003 r. oraz ekspansji fiskalnej w latach 2002-2003. Do-
piero kolejny cykl zaostrzenia polityki pieniężnej, dokonany
w roku 2004, pomógł w stopniowym obniżeniu inflacji, któ-
re dokonuje się w pierwszych miesiącach 2005 r. 
7 Ta część artykułu opiera się na tezach i wnioskach znacznie
obszerniejszego opracowania (Dabrowski, 2005), który to tekst
z kolei stanowi podsumowanie projektu badawczego pt. „Stra-
tegie przystąpienia do Europejskiej Unii Gospodarczej i Walu-
towej: analiza porównawcza możliwych scenariuszy”, finanso-
wanego z grantu KBN (umowa nr 1100/H02/2002/23, projekt
nr 2 H02C 029 23), a realizowanego przez CASE w la-
tach 2002-2004. 
8 Zgodnie z artykułem III-198, par. 2 Traktatu ustanawiają-
cego Konstytucję dla Europy, podpisanego w Rzy-
mie 29.10.2004 r. wymagana jest dodatkowo (przed uzyska-
niem zgody wszystkich państw członkowskich) aprobata
członków Eurogrupy. W obu przypadkach obowiązuje zasa-
da kwalifikowanej większości głosów.
9 Sugestie te jednak nie zostały publicznie powtórzone
w chwili przyjmowania Estonii, Litwy i Słowenii do ERM II
w czerwcu 2004 r.
10 Generalnie kryteria stabilności kursowej i inflacyjne mogą
być, w warunkach swobodnych przepływów kapitałowych
i zmiennego popytu na pieniądz, niemożliwe do jednocze-
snego spełnienia. Poza tym w sytuacji, kiedy większość kra-
jów członkowskich UE pozostaje poza strefą euro, wartość
referencyjna kryterium inflacyjnego, obliczanego jako śred-
nia arytmetyczna trzech krajów członkowskich UE o najniż-
szej inflacji (niekoniecznie członków UGiW) może być przy-
padkowo zaniżona. Szerzej na ten temat zob. Dabrowski
(2005). 
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1 Absorpcja kredytów i pomocy zagranicznej w Polsce w latach 1989-1992

2 Absorpcja zagranicznych kredytów inwestycyjnych w Polsce z perspektywy pożyczkodawców i pożyczkobiorców

3 Rozliczenia dewizowe z Rosją i innymi republikami b. ZSRR. Stan obecny i perspektywy 

4 Rynkowe mechanizmy racjonalizacji użytkowania energii 

5 Restrukturyzacja finansowa polskich przedsiębiorstw i banków

6 Sposoby finansowania inwestycji w telekomunikacji

7 Informacje o bankach. Możliwości zastosowania ratingu

8 Gospodarka Polski w latach 1990 – 92. Pomiary a rzeczywistość

9 Restrukturyzacja finansowa przedsiębiorstw i banków

10 Wycena ryzyka finansowego

11 Majątek trwały jako zabezpieczenie kredytowe

12 Polska droga restrukturyzacji złych kredytów

13 Prywatyzacja sektora bankowego w Polsce - stan obecny i perspektywy

14 Etyka biznesu

15 Perspektywy bankowości inwestycyjnej w Polsce

16 Restrukturyzacja finansowa przedsiębiorstw i portfeli trudnych kredytów banków komercyjnych 
(podsumowanie skutków ustawy o restrukturyzacji)

17 Fundusze inwestycyjne jako instrument kreowania rynku finansowego w Polsce

18 Dług publiczny

19 Papiery wartościowe i derywaty. Procesy sekurytyzacji

20 Obrót wierzytelnościami

21 Rynek finansowy i kapitałowy w Polsce a regulacje Unii Europejskiej

22 Nadzór właścicielski i nadzór bankowy

23 Sanacja banków

24 Banki zagraniczne w Polsce a konkurencja w sektorze finansowym

25 Finansowanie projektów ekologicznych 

26 Instrumenty dłużne na polskim rynku 

27 Obligacje gmin 

28 Sposoby zabezpieczania się przed ryzykiem niewypłacalności kontrahentów 

Wydanie specjalne Jak dokończyć prywatyzację banków w Polsce

29 Jak rozwiązać problem finansowania budownictwa mieszkaniowego 

30 Scenariusze rozwoju sektora bankowego w Polsce

31 Mieszkalnictwo jako problem lokalny

32 Doświadczenia w restrukturyzacji i prywatyzacji przedsiębiorstw w krajach Europy Środkowej

33 (nie ukazał się)

34 Rynek inwestycji energooszczędnych

35 Globalizacja rynków finansowych

36 Kryzysy na rynkach finansowych – skutki dla gospodarki polskiej 

37 Przygotowanie polskiego systemu bankowego do liberalizacji rynków kapitałowych

38 Docelowy model bankowości spółdzielczej

39 Czy komercyjna instytucja finansowa może skutecznie realizować politykę gospodarczą państwa?

Z e s z y t y  B R E - C A S E



40 Perspektywy gospodarki światowej i polskiej po kryzysie rosyjskim

41 Jaka reforma podatkowa jest potrzebna dla szybkiego wzrostu gospodarczego?

42 Fundusze inwestycyjne na polskim rynku – znaczenie i tendencje rozwoju

43 Strategia walki z korupcją – teoria i praktyka

44 Kiedy koniec złotego?

45 Fuzje i przejęcia bankowe

46 Budżet 2000

47 Perspektywy gospodarki rosyjskiej po kryzysie i wyborach

48 Znaczenie kapitału zagranicznego dla polskiej gospodarki

49 Pierwszy rok sfery euro – doświadczenia i perspektywy

50 Finansowanie dużych przedsięwzięć o strategicznym znaczeniu dla polskiej gospodarki

51 Finansowanie budownictwa mieszkaniowego

52 Rozwój i restrukturyzacja sektora bankowego w Polsce – doświadczenia 11 lat

53 Dlaczego Niemcy boją się rozszerzenia strefy euro?

54 Doświadczenia i perspektywy rozwoju sektora finansowego w Europie Środkowo-Wschodniej

55 Portugalskie doświadczenia w restrukturyzacji i prywatyzacji banków

56 Czy warto liczyć inflację bazową?

57 Nowy system emerytalny w Polsce – wpływ na krótko- i długoterminowe perspektywy gospodarki 
i rynków finansowych

58 Wpływ światowej recesji na polską gospodarkę

59 Strategia bezpośrednich celów inflacyjnych w Ameryce Łacińskiej

59/a Reformy gospodarcze w Ameryce Łacińskiej

60 (nie ukazał się)

61 Stan sektora bankowego w gospodarkach wschodzących – znaczenie prywatyzacji

62 Rola inwestycji zagranicznych w gospodarce

63 Rola sektora nieruchomości w wydajnej realokacji zasobów przestrzennych

64 Przyszłość warszawskiej Giełdy Papierów Wartościowych

65 Stan finansów publicznych w Polsce – konieczność reformy

66 Polska w Unii Europejskiej. Jaki wzrost gospodarczy?

67 Wpływ sytuacji gospodarczej Niemiec na polską gospodarkę

68 Konkurencyjność reform podatkowych – Polska na tle innych krajów

69 Konsekwencje przystąpienia Chin do WTO dla krajów sąsiednich

70 Koszty spowolnienia prywatyzacji w Polsce

71 Polski sektor bankowy po wejściu Polski do Unii Europejskiej

72 Reforma procesu stanowienia prawa

73 Elastyczny rynek pracy w Polsce. Jak sprostać temu wyzwaniu?

74 Problem inwestycji zagranicznych funduszu emerytalnym

75 Funkcjonowanie Unii Gospodarczej i Walutowej

76 Konkurencyjność sektora bankowego po wejściu Polski do Unii Europejskiej

77 Zmiany w systemie polityki monetarnej na drodze do euro
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