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Wprowadzenie

nia walutowa — oficjalna nazwa to Unia Gospodarcza i Walutowa (UGIiW) czyli Economic and Mo-

netary Union (EMU) - to ostatni, jak dotad, etap integracji gospodarczej i walutowej krajéw europej-
skich. Europejska integracja gospodarcza zostata zapoczatkowana w 1950 1. przez bytego francuskiego
premiera Roberta Schumana, kt6ry zaproponowat potaczenie europejskich zasobéw wegla i stali. Podwa-
liny pod procesy integracyjne potozono w 1958 r,, kiedy to na mocy Traktatu Rzymskiego powstata Euro-
pejska Wspoélnota Gospodarcza (EWG). Liczyta ona poczatkowo 6 cztonkéw, by przez kolejne poszerze-
nia doj$¢ do obecnej liczby 15. Mocg Traktatu z Maastricht z 1992 r. Europejska Wsp6lnota Gospodarcza
zostata przeksztatcona we Wspolnote Europejska, ktéra razem z Europejska Wspolnota Wegla i Stali oraz
Europejska Wspo6lnota Energii Atomowej, zwana Euratomem, sktada sie na Uni¢ Europejska (UE). Juz
wtedy postanowiono, ze od stycznia 1999 r. zacznie funkcjonowac¢ unia walutowa, tzn. ze wchodzgce w jej
sktad kraje bedg postugiwacé sie jedng, wspdlng waluta. Dokumentem zatozycielskim UGIiW byt tzw. ra-
port Delorsa z 1989 r., natomiast za date jej powstania przyjmuje si¢ Traktat z Maastricht, zwany takze
Traktatem ustanawiajgcym Unie Europejska (UE), z 7 lutego 1992 r. Traktat ten modyfikowat Traktat
Rzymski, stwierdzajgc ze gtéwnym dtugofalowym celem Unii Europejskiej jest utworzenie UGIW.

Droga do UGIW wiodta poczatkowo przez strefe wolnego handlu (brak cet wewnatrz), nastepnie unie cel-
na (dodatkowo wspélna taryfa celna), wspélny rynek (dodatkowo swobodny przeptyw kapitatu, ustug
iludnosci) oraz unie gospodarcza (dodatkowo harmonizacja polityki gospodarczej). Pierwszy etap tworze-
nia UGIW obejmowat lata 1990-1993 i dotyczyt zniesienia barier w przeptywie kapitatu wewnatrz jedno-
litego rynku UE oraz zacie$niania wsp6tpracy krajow cztonkowskich w zakresie polityki gospodarczej
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i walutowej. Drugi etap obejmowat lata 1994-1998. Zostat wéwczas powotany Europejski Instytut
Walutowy, zalazek Europejskiego Banku Centralnego, a pafistwa cztonkowskie Unii Europejskiej zo-
bowigzane zostaly do spelnienia tzw. kryteriow zbieznosci (konwergencji), podstawowych wskazni-
kéw makroekonomicznych (inflacja, stopy procentowe, deficyt budzetowy, dtug publiczny, kurs
walutowy). W ostatnim etapie (1999-2002) rozpoczat dziatalno§é Europejski System Bankéw Cen-
tralnych (ESBC) z Europejskim Bankiem Centralnym (EBC) na czele. Na poczatku 1999 r. do obie-
gu bezgotéwkowego zostata wprowadzona wspélna waluta euro, zastepujgc waluty narodowe
pafistw uczestniczgcych w tworzeniu UGIiW. 1 marca 2002 r. banknoty i monety euro staly sie jedy-
nym $rodkiem platniczym wewnatrz strefy euro.

Przyjecie wspdélnej waluty 1 jednolitej polityki pieni¢znej w ramach strefy euro nastepuje zgodnie
z okreslong procedurg prawno-ekonomiczng, ktéra zaréwno dla obecnych, jak i przysziych krajéw
cztonkowskich zarysowano w Traktacie z Maastricht. Procedura ta obejmuje wymagania dotyczgce
spelnienia szeregu kryteriéw makroekonomicznych oraz harmonizacji regulacji prawnych okreslaja-

cych funkcjonowanie wtadz monetarnych.

Warunkiem przystapienia do strefy euro jest spetnienie tzw. kryteriéw konwergencji. Wyznaczaja
one wskazniki makroekonomiczne, ktére nalezy osiagnad, by kraj zostat uznany za przygotowany
do uczestnictwa we wspélnym obszarze walutowym. W Traktacie, bedacym podstawg prawna
utworzenia unii monetarnej, wymieniono pig¢¢ takich kryteriéw. Dwa z nich dotyczg polityki fiskal-
nej (kryteria fiskalne), a pozostate odnoszg sie do sfery pienieznej (kryteria monetarne). Kryteria
fiskalne dotycza wielkosci deficytu sektora finanséw publicznych oraz dtugu publicznego. Mone-
tarne kryteria zbiezno$ci odnosza sie do stabilnos$ci cen, wysokosci dtugoterminowych stép pro-
centowych oraz stabilnosci kursu walutowego. Podstawowe kryteria przynaleznosci do UGIW sg

nastepujace:

- roczny wskaznik wzrostu cen w panstwie cztonkowskim nie moze by¢ wyzszy niz 1,5 punktu
procentowego od Sredniej stopy inflacji w trzech krajach UE o najlepszych pod tym wzgledem
wskaznikach;

— wysokos$¢ deficytu budzetowego nie moze przekroczy¢ 3% PKB;

— wysoko$¢ dtugu publicznego nie moze przekroczyé 60% PKDB;

— wysokos$¢ sredniej nominalnej, dtugookresowej stopy procentowej nie moze przekroczyé 2 punk-

tow procentowych $redniej nominalnej dtugookresowej stopy procentowej w trzech krajach UE

o0 najnizszym rocznym wskazniku inflacji;
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— panstwo cztonkowskie w ramach europejskiego mechanizmu kursowego ERM 11 (European Exchange
Rate Mechanism II) przez co najmniej dwa lata musi zachowaé normalny przedziat wahan kurs6w wa-
lut. W tym okresie waluta tego panistwa nie moze by¢ dewaluowana w stosunku do walut innych kra-
jow UE.

ERM II wigze kursy walut pafistw Unii Europejskich znajdujacych si¢ poza obszarem euro z jedno-
lita waluta. Wsp6lna waluta europejska stanowi ,kotwice” ERM II, a kurs waluty krajowej do euro
powinien si¢ utrzymywaé albo w tzw. normalnym pasmie wahan wzgledem centralnego parytetu,
wynoszacym +/-15%, albo w pasmie wezszym, indywidualnie wynegocjowanym przez kraj uczest-
niczacy w ERM II. W ciggu tych dwoch lat nie moga wystapi¢ powazne napiecia na rynku waluto-
wym (severe tensions), w szczeg6lnosci przybierajace forme dewaluacji kursu centralnego przez kraj

aspirujacy do unii monetarnej.

W skiad unii walutowej weszto 11 sposréd 15 krajow UE, ktére byly zainteresowane przyjeciem
wsp6lnej waluty i spelnity kryteria zbieznosci: Austria, Belgia, Finlandia, Francja, Hiszpania, Holan-
dia, Irlandia, Luksemburg, Niemcy, Portugalia oraz Wiochy. Do UGiW nie weszly 4 kraje cztonkow-
skie UE: Wielka Brytania i Dania (przeciwne temu, aby ich waluty narodowe zostaly zastgpione
przez euro wynegocjowaly wylaczenie z obowigzku przyjecia wspoélnej europejskiej waluty, skorzy-
staty z tzw. klauzuli opt-out) oraz Szwecja i Grecja, ktére woéwczas nie spetniaty kryteriéw zbiezno-
§ci. Ta ostatnia zostata dwunastym cztonkiem UGiW 1 stycznia 2001 1.

Wstepujae do Unii Europejskiej Polska zobowigzata sie w dalszej perspektywie do przystgpienia do stre-
fy euro oraz prowadzenia wspdlnej polityki pieni¢znej z krajami nalezacymi do tej strefy: Rada Europej-
ska na szczycie w Kopenhadze w czerweu 1993 1. wyznaczyta warunki cztonkostwa w UE dla krajow Eu-
ropy Srodkowej i Wschodniej (tzw: kryteria kopenhaskie), wsréd ktérych znalazto sie m.in. zobowigzanie
panstw przystepujacych do UE do uczestnictwa w obszarze wsp6lnej waluty: Polska uczestniczy w kon-
cowym etapie UGIW, nie przyjmujac jednak waluty euro. Cztonkiem strefy euro Polska moze sie sta¢
po spetnieniu okreslonych przez UE warunkéw. Z chwilg przystapienia do UE Polska uzyskata niepelny
status kraju cztonkowskiego UGIW, stajac si¢ tzw. krajem z derogacja (member state with derogation). Ta-
ki stan prawny naktada na polska polityke gospodarcza obowigzek sprostania nominalnym kryteriom
zbieznosci (convergence criteria) zapisanym w Traktacie ustanawiajgcym Wspo6lnote Europejska. Po ich
spelieniu kraj jest formalnie gotowy do przyjecia wspélnej europejskiej waluty: Traktat nie narzuca Pol-

sce konkretnego terminu spelnienia kryteriéw ani daty przystgpienia do unii walutowe;.

Dyskusja, ktéra sie toczy w Polsce dotyczy wyboru momentu przystapienia do unii walutowe;j.

Po wyborze $ciezki czasowej akcesji do strefy euro rozpoczng sie negocjacje dotyczace szczegdtéw
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uczestnictwa Polski w systemie ERM II. W szczegdlnosci negocjowany bedzie parytet centralny i sze-

roko$¢ pasma dopuszczalnych wahan kursu.

Formalna decyzje w sprawie przyjecia Polski do strefy euro podejmie Rada UE ds. Ekonomicznych
i Finansowych (Ecofin) czyli Economic and Financial Affairs) na podstawie wniosk6w zawartych
w Raportach o konwergencji (Convergence Reports). Zgodnie z artykulem 122 Traktatu, raporty te
przygotowywane sa przez Komisje Europejska i Europejski Bank Centralny co dwa lata lub na zy-
czenie kraju cztonkowskiego UE pozostajacego poza strefg euro (obecnie tylko Danii). Po wymaga-
nym okresie uczestnictwa w systemie ERM II Polska bedzie mogta wystapi¢ z wnioskiem o przygo-
towanie Raportéw o konwergencji. Bedg one zawiera¢ ocene gotowosci polskiej gospodarki

do uczestnictwa w obszarze wspoélnej waluty.

Polska moze oczekiwaé pierwszej oceny Komisji Europejskiej i Europejskiego Banku Centralnego
w Raporcie w 2006 r. Przy zatozeniu uzyskania pozytywnej oceny, Polska mogtaby w kolejnym roku
przystapi¢ do strefy euro. Cztonkostwo w obszarze wspélnej waluty w 2007 r. wymagaloby jednak
spelnienia wszystkich kryteriéw zbieznosci przed ocena Komisji Europejskiej oraz Europejskiego

Banku Centralnego.

Zmiany w systemie polityki monetarnej na drodze do euro byly tematem 77. seminarium BRE-
-CASE. Seminarium zorganizowata Fundacja CASE we wsp6ipracy z BRE Bankiem SA w ramach

statego cyklu spotkan panelowych. Seminarium odbylo si¢ w Warszawie, w marcu 2005 r.

Organizatorzy zaprosili do wygtoszenia referatéw: Lucjana T. Ortowskiego, profesora ekonomii i fi-
nans6w miedzynarodowych w Sacred Heart University w USA, cztonka Rady Naukowej Fundacji
CASE oraz Marka Dabrowskiego, profesora ekonomii, przewodniczgcego Rady Fundacji CASE.
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Lucjan T. Orlowski - profesor ekonomii Uniwersytetu Sacred Heart

Zmiany w systemie polityki
monetarnej na ostatnim etapie
drogi do strefy euro

Streszczenie

Niniejsze studium poszukuje realnych rozwig-
zah dla polityki monetarnej w kontekscie przy-
stagpienia nowych panstw cztonkowskich Unii
Europejskiej do strefy euro. Obecnie funkcjonu-
jaca, w pelni autonomiczna strategia bezposred-
niego celu inflacyjnego nie jest najtrafniejszym
rozwiazaniem dla realizacji niezbednych przy-
stosowan do przejscia na euro, poniewaz nie po-
zwala ona na uwzglednienie parametréw kon-
wergencji w funkeji reakcji banku centralnego
ani w sferze zasad instrumentalizacji polityki
pienieznej. Aby sprostaé¢ wyzwaniom konwer-
gencji monetarnej, niniejsze studium zaleca wy-
znaczenie relatywnej prognozy inflacji jako celu
polityki monetarnej. W ramach tak prowadzonej
polityki, prognozowana réznica miedzy inflacja
krajowa a tg w strefie euro staje sie gtéwnym ce-
lem operacyjnym banku centralnego. Aby jed-

nak umozliwi¢ efektywna realizacje proceséw

konwergencji monetarnej, koniecznym staje si¢
réwniez jednoczesne dazenie banku centralnego
do stabilizacji kursu walutowego. Jako prefero-
wany spos6b na osiggniecie tej stabilizacji zaleca
sie sterowanie kursem poprzez interwencje
na rynku walutowym, a nie modyfikowanie stép
procentowych.

1. Wstep

Niniejsze studium podejmuje probe analizy real-
nych rozwigzan dla polityki monetarnej nowych
panstw cztonkowskich (NPC) Unii Europejskiej
na ostatnim etapie ich drogi do strefy euro. Stu-
dium opowiada si¢ za zmodyfikowana wersjg
strategii bezposredniego celu inflacyjnego, alter-
natywna w stosunku do polityki opartej o sztywny
kurs walutowy, takiej jak zarzad waluta, czy tez
do przedterminowej jednostronnej euroizacji. Za-

ktada sie, ze autonomiczna strategia bezposred-

Zmiany w systemie polityki monetarnej
na drodze do euro
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niego celu inflacyjnego (BCI), szczegblnie w jej
sztywnej formie, nie sprzyja realizacji zadah nato-
zonych przez konwergencje do wspélnej waluty:
Strategii tej po$wiecono w literaturze ekonomicz-
nej sporo uwagi, ale pod katem jej zastosowania
w wysoko rozwinietych i z zatozenia zamknigtych
gospodarkach. Do tej pory nie odniesiono si¢ jed-
nak do jej zastosowania w krajach poddanych

konwergencji monetarnej do wsp6lnej waluty.

W celu uwzglednienia zadafi konwergencji mo-
netarnej standardowe ramy funkcjonowania BCI
powinny zostac¢ poszerzone poprzez wprowadze-
nie do nich odpowiednich parametr6w konwer-
gencji, czyli zadan polityki pienieznej opartych
na czynnikach wyrazonych w ujeciu dyferencjal-
nym do strefy euro, takich jak inflacja, krétkoter-
minowe stopy procentowe, kurs walutowy, a by¢
moze takze dynamika luki popytowej. Przyjmujac
takie zatozenie, niniejsze studium opowiada si¢
za koncepcja polityki monetarnej opartg o rela-
tywna prognoze inflacji (RPI), pierwotnie zapro-
ponowanag przez Ortowskiego (2005b). W istocie,
RPI polega na funkgeji reakeji banku centralnego,
ktéra zawiera réznice pomiedzy prognoza inflacji
krajowej i inflacji w strefie euro traktowana jako
zmienng celu. RPI zawiera réwniez regute instru-
mentalizacji, ktéra uwzglednia zaréwno premie
z tytutu ryzyka kursowego jak i ryzyka inflacyjne-
go w dodatku do krétkoterminowych stép pro-
centowych i dynamiki inflacjil. Niniejsze stu-
dium zawiera réwniez omoéwienie alternatyw-

nych rozwigzan dla polityki monetarne;j.

Czes$¢ 11 stanowi skr6cony przeglad ewolucji sys-
teméw monetarnych i kursowych w wigkszych

NPGC, siegajacy wczesnych etapéw ich przecho-

dzenia do gospodarki rynkowej na poczatku
lat 90. W tej r6wniez czesci zawarta jest synteza
przyczyn, dla ktérych wezesne systemy okazaty
sie niewydolne. Wysitki zmierzajace do skorygo-
wania ich podstawowych mankamentéw omé-
wione sg w czeéci III. Cze$¢ IV niniejszej pracy to
przeglad obecnie prowadzonych strategii polity-
ki monetarnej, opartych gtéwnie o sztywny wa-
riant BCL Propozycje uelastycznienia sztywnego
wariantu BCI poprzez uwzglednienie zadania
stabilizacji kursowej sg podsumowane w cze-
$ci V, réwnolegle z syntezg podstawowych zasad
RPI. Dylematy przed jakimi staja banki centralne
NPC w obligatoryjnego
do ERM 1I sg zidentyfikowane w czesci VI,

po ktérej nastepuje synteza i uwagi koncowe

obliczu wejécia

w czesci VIL

2. Niewydolnos¢ wczesnych
systemow kursowych

Strategie monetarne oparte o kurs walutowy sta-
nowily jeden z kluczowych filaréw reform gospo-
darczych we wezesnym stadium przejs$cia do go-
spodarki rynkowej w FEuropie Srodkowej
i Wschodniej. Banki centralne, dopiero od nie-
dawna dzialajace niezaleznie, stanely przed za-
daniem powstrzymania znacznej inflacji ,kory-
gujacej”, powstatej w wyniku glebokiego uwol-
nienia cen. Jednocze$nie musiaty one wypraco-
wac solidne podstawy wiarygodnosci niezbednej
do prowadzenia efektywnej polityki monetarnej
(Bruno, 1992). Zastosowanie sztywnego kursu
walutowego byto wtedy jedyna opcja gwarantu-
jaca zahamowanie szerzacej si¢ indeksacji wyna-

grodzen i cen. Jednak w miare postepu prze-
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ksztatcen gospodarczych, utrzymanie sztywnego
kursu okazato sie trudne, a nawet szkodliwe dla
stabilnosci gospodarki i jej wzrostu. Negatywne
konsekwencje staty sie bardziej widoczne
w wiekszych krajach transformacji, ktére juz
w przeciggu kilku lat byly gotowe do wdrozenia
bardziej autonomicznych strategii monetarnych,
w miare jak ich rynki finansowe stawaty sie bar-
dziej rozwiniete, bardziej stabilne, a zatem zdol-
ne do wysytania znaczgcych sygnatéw majgacych
wplyw na ksztatt decyzji w zakresie polityki pie-

ni¢znej.

Gtéwne przyczyny niewydolnosci polityki mone-
tarnej opartej o kurs walutowy mozna podsumo-

wad w nastepujgcy sposob.

Sztywny kurs przy inflacji krajowej przewyzsza-
jacej zagraniczna prowadzi do realnej aprecjacji
waluty krajowej, ktéra z kolei utrudnia zbilanso-
wanie rachunku obrotéw biezgcych. Tego typu
sytuacja zaistniala w krajach Europy Srodkowej
przechodzacych transformacje w potowie lat 90.
(Begg, i in., 2003). Zgodnie z powyzszg regula,
realna aprecjacja doprowadzita do pogorszenia
struktury ryzyka naptywéw kapitatowych, czyli
do proporcjonalnego wzrostu wielkosci kapitatu
krétkoterminowego w stosunku do kapitatu
dtugoterminowego, zwtaszcza ze kraje Europy
Srodkowej kandydujace do Unii musiaty uwol-
ni¢ swoje rachunki kapitatowe w drugiej poto-
wie ubiegtej dekady. Uporczywie wysoka infla-
cja napedzana przez indeksacje wynagrodzen
i cen sktonita banki centralne do wypracowania
bardziej bezposrednich strategii antyinflacyj-
nych niz zapewnione przez transmisj¢ sztywne-

go kursu do cen hurtowych i detalicznych.

Z perspektywy czasu wynika, ze opanowanie in-
flacji wymagato wprowadzenia znacznie wyz-
szych stép procentowych niz okreslone zada-
niem stabilizacji kursowej. W bardziej ogélnym
ujeciu koszt osiagniecia stabilnej waluty stop-
niowo przewyzszyt wynikajace z niej korzysci.
Stabilny nominalny kurs nie mégt w dalszym
ciggu hamowa¢ inflacji, gdy ta sprowadzona zo-
stata do rzedu jednocyfrowego. Co wiecej, poli-
tyka pieniezna oparta na kursie walutowym nie
byta w stanie uporac¢ si¢ z inflacjogennym naci-
skiem wynikajacym z efektu Balassy-Samuelso-
na, ktéry stat sie bardziej oczywisty w péznych
latach 902. Mankamenty sztywnych kurséw wa-
lutowych stosowanych w krajach Europy Srod-
kowej daly sie¢ wyraznie odczu¢ w czasie azjatyc-
kiego kryzysu finansowego. Efekty przenoszenia
sie tego kryzysu byly najsilniejsze w Czechach,
a najstabsze w Polsce. W przeddzien kryzysu,
w maju 1997 r, Czechy ciagle jeszcze trwaly
przy sztywnym kursie z waskim pasmem do-
puszczalnych wahan, podczas gdy Polska juz
zdazyta weieli¢ w zycie system petzajacej dewa-
luacji ztotego o ograniczonym zakresie ptynno-
§ci (tabela 1). Ponadto, znaczna realna aprecja-
cja w warunkach sztywnego kursu postawita za-
sadno$¢ rezimu kursowego w Czechach pod du-
zym znakiem zapytania, co z kolei doprowadzi-
o do gwattownego pogorszenia sie struktury ry-
zyka naptywéw kapitatowych (Brada i Ku-
tan, 1999). Poréwnanie dziatafi zmierzajacych
do zwigkszenia zakresu ptynnosci kursu walu-
towego, podjetych przez te dwa kraje sugeruje,
ze odejscie Polski od sztywnego kursu odbyto
sie w spos6b raczej ,uporzadkowany”, podczas
gdy w Czechach ,nieuporzadkowany”, zgodnie

z podziatem zaproponowanym przez Detragia-

Zmiany w systemie polityki monetarnej
na drodze do euro

77 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 17 marca 2005r. 11



che, Mody i Okada (2005). Wedtug ich definicji,
ynieuporzadkowane” strategie odejscia wynikaja
z probleméw zwigzanych z realng aprecjacja,
spadkiem rezerw, pogorszeniem sie pozycji fi-
skalnej i niskimi krajowymi stopami procento-
wymi w poréwnaniu do $wiatowych, ktére to
problemy zaostrzajg odptyw kapitatu. Nato-
miast ,uporzgdkowane” strategie realizuje si¢
wtedy, gdy tego typu problemy makroekono-

miczne nie stoja na przeszkodzie.

Narastajgce problemy wywotane realng aprecja-
cja i zwiekszona wrazliwos$cia na efekty przeno-
szenia sie migdzynarodowych kryzyséw finanso-
wych sktonily wladze monetarne w krajach Eu-

ropy Srodkowej do poszukiwania réznych strate-
gii odejscia od sztywnego kursu walutowego,
a jednoczesnie do znalezienia alternatywnych
w stosunku do niego ,kotwic dyscyplinujacych”
dla polityki monetarnej.

Réznorodne strategie odej$cia od sztywnego
kursu w kierunku jego uptynnienia, ktére zo-
staly przyjete w Czechach, Polsce i na We-
grzech, sg pokazane w tabeli 1. Og6lnie rzecz
biorac, Polska opowiedziata si¢ za uelastycz-
nieniem kursu walutowego stosunkowo wcze-
$nie — juz 15 maja 1995 r. — poprzez wprowa-
dzenie kursu pelzajgcego z szerokim, 7-proc.

pasmem dopuszczalnych wahan. W przeci-

Tabela 1. Metody odejscia od sztywnego kursu: Czechy, Polska i Wegry
Wariant kursu waluto- Koszyk Pasmo
wego (klasyfikacja)* walut tolerancji

Czechy
1 wrzesnia 1990 -31 grudnia 1993 | sztywny (3) DEM 100% = 0.5%
1 stycznia 1994 - 29 luty 1996 sztywny (3) DEM 65%, USD 35% + 0.5%
1 marca 1996- 26 maja 1997 sztywny zmiekczony (4) jak wyzej +7.5%
27 maja 1997 - do dzisiaj plynny zarzadzany (12) - -
Polska
1 stycznia 1990 - 17 maja 1991 sztywny (2) 9500 PLZ/USD -
17 maja 1991 - 30 kwietnia 1993 petzajacy (5) USD + 1%
1 maja 1993- 15 maja 1995 pelzajacy (5) Koszyk 5-walutowy +1%
16 maja 1995 - 24 lutego 1998 pasmo petzajace (9) koszyk +=7%
25 lutego 1998 - 31 grudnia 1998 | pasmo petzajace (9) koszyk + 10%
1 stycznia 1999 - 11 kwietnia 2000 | pasmo pelzajgce (9) EUR 55% USD 45% +15%
12 kwietnia 2000 - do dzisiaj czysto-plynny (13) - -
Wegry
1 stycznia 1990 - listopad 1991 pasmo pelzajace (9) Koszyk + 5%
1 grudnia 1991 -1 lipca 1993 pasmo petzajgce (9) DEM 50% USD 50% +5%
1 sierpnia 1993 - 15 maja 1994 pasmo petzajace (9) ECU 50% USD 50% + 5%
15 maja 1994 - 31 grudnia 1998 | petzajacy (6) ECU 70%, USD 30% + 2%
1stycznia 1999 - 31 grudnia 1999 | pasmo petzajace (9) ECU 70%, USD 30% +225%
1 stycznia 2000 - 5 stycznia 2001 | pasmo pelzajace (9) EUR 100% + 2.25%
5 stycznia 2001 — 1 pazdz. 2001 pasmo pelzajace (9) EUR 100% +15%
1 pazdziernika 2001 — do dzisiaj | sztywny zmiekczony (4) EUR 100% + 15%
* Numer klasyfikacyjny kursu oparty jest na tzw. precyzyjnej klasyfikacji (ang. ,fine coarse”) okreslonej przez Rogoffa, i in., 2003,
str. 55, 1 waha si¢ od najmniej elastycznych (brak wydzielonego §rodka platniczego = klasal) az do najbardziej elastycznych reziméw
kursowych (kurs czysto-ptynny = klasa 13; swobodnie spadajacy = klasa 14, oraz rynek podwdéjnej waluty, gdzie réwnolegte dane ryn-
kowe sg niedostepne = klasa 15).
Zr6dto: whasne kompilacje na bazie IMF Annual Report on Exchange Rate Arrangements and Restrictions — rézne wydania.
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wienistwie do Wegier i Czech, che¢ uptynnienia
kursu w Polsce moze by¢ wyttlumaczona od-
miennymi cechami strukturalnymi, a takze ni-
skim udzialem =zewnetrznego zadluzenia
w PKB. Polska gospodarka, z udziatem dtugéw
zewnetrznych w PKB na poziomie zaled-
wie 27% w 2000 r., byta — i ciagle jest — wigk-
sza 1 mniej otwarta niz gospodarki pozostatych
dwoch krajow; wowczas udziat dlugéow ze-
wnetrznych w PKB Wegier wynosit 53%,
a Czech — 43%. Z tych dwo6ch powodéw istnia-
to mniejsze niebezpieczefistwo, ze wahanie
kursu wynikajace z jego uptynnienia przez Pol-
ske mogtoby przeniesé sie do sfery gospodarki

realnej, a takze rynkéw finansowych.

Z perspektywy czasu wynika, ze strategie odej-
$cia od sztywnego kursu walutowego stawaty si¢
bardziej wiarygodne w miare jak zadanie zaha-
mowania wysokiej inflacji zostato zrealizowane
z pomocg ugruntowanej, ,zapozyczonej’ z ze-
wnatrz (tzw. importowanej) wiarygodnosci (Rein-
hart i Rogoff, 2004; Rogoff, i in., 2003). Do tego
czasu, znacznie juz silniejsze instytucje i rynki fi-
nansowe pozwolilty na dostarczenie bankom
centralnym sygnatéw niezbednych do wprowa-
dzenia bardziej autonomicznych strategii, opie-
rajacych sie na wykorzystaniu posrednich in-
strument6éw polityki monetarnej, takich jak ope-
racje rynku otwartego. Wierzono réwniez, ze bar-
dziej elastyczny realny kurs walutowy bedzie si¢
mogt przyczyni¢ do zwigkszenia wzrostu gospo-
darczego, poniewaz tego typu kurs moze funk-
cjonowacé jako amortyzator spontanicznych wa-
hafi na mig¢dzynarodowych rynkach waluto-
wych, w konsekwencji spelniajac réwniez role

skutecznej ostony przed szkodliwymi skutkami

przenoszenia sie miedzynarodowych kryzyséw
finansowych. Taka wtasnie sytuacja generalnie
skutecznej obrony prowadzonej przez te kraje
przeciw atakom spekulacyjnym na ich waluty
zaistniala w czasie kryzysu rosyjskiego w sierp-
niu i wrzesniu 1998 r. (Ortowski, 2001).

Mimo oczywistych korzysci wynikajacych
z uplynnienia kurséw walutowych, odejscie
od sztywnego kursu pozostawito kraje Europy
Srodkowej bez nominalnych kotwic dyscyplinu-
jacych polityke monetarng. Dlatego konieczne
okazato sie wypracowanie spéjnych, bezpiecz-
nych i przejrzystych ram funkcjonowania dla no-
wej strategii monetarnej, ktéra bytaby w stanie
zastapi¢ strategie oparta na kursie walutowym
(Eichengreen, 2005).

3. Poszukiwanie alternatywnych
kotwic dyscyplinujacych

Po odejsciu od sztywnych kurséw walutowych,
wtadze monetarne krajéw Europy Srodkowej
nie poszly tropem poszukiwan jednolitej stra-
tegii typu ,jeden rozmiar dla wszystkich”, lecz
eksperymentowaty w ramach szerokiego spek-
trum reziméw monetarnych. Eksperymenty te
byty najbardziej widoczne w przypadku Polski.
Po zwigkszeniu zakresu plynnosci ztotéwki
w 1995 1., Narodowy Bank Polski (NBP) zasto-
sowat w 1996 r. wariant polityki monetarnej
oparty na kontrolowaniu stép procentowych.
Nastepnie, w 1997 r. NBP przeszedt na wyzna-
czanie wielkos$ci pieniadza bazowego, a p6z-
niej, w 1998 r, na kontrolowanie przyrostu

agregatu pienieznego M2. Zadna z tych opcji

Zmiany w systemie polityki monetarnej
na drodze do euro

77 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 17 marca 2005 .

13



nie byta wiasciwa dla kraju przechodzacego
gtebokie strukturalne przemiany gospodarcze
i przeobrazenia instytucjonalne, w tym drama-
tyczne dostosowania cen relatywnych i wzrost
zakresu monetyzacji odzwierciedlony rosng-
cym wskaznikiem M2 w stosunku do PKB,
z 15% w 1991 1. do 43% w roku 2003 (Ortow-
ski, 2005a).

Z teoretycznego punktu widzenia, zgodnie z pa-
radygmatami monetarystycznymi, strategia opar-
ta na wyznaczaniu celu pienieznego mogtaby si¢
okaza¢ idealnym nastepcg strategii opartych
o kurs walutowy. Z géry okreslone zasady przyro-
stu pienigdza sa w stanie zapewni¢ konieczng dla
strategii dyscypline, ktéra wygenerowataby stabi-
lizacje cen i zwigkszytaby horyzont czasowy ocze-
kiwan inflacyjnych (niskich). Sytuacja taka z ko-
lei, utatwitaby opracowanie dtugofalowych stra-
tegii inwestycyjnych przyczyniajac sie do utrwa-
lania wzrostu gospodarczego. Jednak cel mone-
tarny okazat sie nie do przyjecia z czysto tech-
nicznych powodéw (Ortowski, 2004). Jak poka-

zano w tabeli 2, stabilno$¢ kluczowych wskazni-
kéw monetarnych, rozstrzygajacych o mozliwosci
zastosowania i realizacji rozsagdnych zasad wzro-
stu pieniadza ciggle nie jest jeszcze satysfakcjo-

nujaca w trzech badanych NPC.

Co wazniejsze, dane wskazujg na duzy stopien
niestabilno$ci wspétezynnika elastycznosci po-
pytu pienigdza, co sugeruje, ze w istniejgcych
warunkach nie jest mozliwe wypracowanie sen-
sownych zasad przyrostu pieniadza. Niestabil-
nos¢ ta wywodzi si¢ z dwéch powodéw: silnego,
ale nieréwnomiernego nominalnego wzrostu
PKB, i wysoce niestabilnego przyrostu agregatu
pienigeznego M2. Drugi z wymienionych czynni-
kéw wynika z kombinacji znacznych wahan
stép procentowych i rosngcego stopnia mone-
tyzacji, ktora dopiero niedawno osiggneta bar-
dziej stabilny poziom, mniej wiecej odpowiada-
jacy temu w strefie euro i w innych wiodgcych
krajach uprzemystowionych. Zaprezentowane
wskazniki stabilno$ci oznaczaja réwniez spa-

dek kosztéw alternatywnych posiadania pie-

Tabla 2. Wybrane wskazniki niestabilnosci monetarnej

Czechy Polska Wegry

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
CPl-inflacja | 3.9 47 18 0.1 10.1 55 19 0.8 9.8 9.2 5.3 47
M2V 137 | 135 | 132 | 131 | 242 | 222 | 234 | 232 | 221 | 213 | 212 | 217
OCM 19 21 0.5 0.7 24 0.2 -58 | -36 15 24 15 -2.8
IEMD 349 | 116 | 148 | 101 | 075 | 274 | -099 | 123 | 081 | 129 | 1.04 | 1.23
DoM 728 | 740 | 755 | 766 | 413 | 451 | 427 | 432 | 453 | 469 | 472 | 462
ERV (%) 1.6 20 22 11 25 21 28 24 12 30 12 34

Uwagi: M2V to szybko$¢ obiegu pienigdza M2 mierzona stosunkiem PKB do sredniego miesigcznego M2; OCM to koszt al-
ternatywny posiadania pienigdza zdefiniowany jako srednia miesigczna r6znica (spread) pomiedzy trzymiesiecznym oprocen-
towaniem papieréw skarbowych a oprocentowaniem depozytéw bankowych; IEMD jest wspétczynnikiem elastycznosci do-
chodowej popytu na pieniadz mierzonej $rednia elastycznoscia PKB w stosunku do M2; DoM to stopiefi monetaryzacji jako
stosunek M2 do PKB; ERV to wspétezynnik wariancji przecigtnej miesiecznej warto$ci waluty krajowej w stosunku do euro.

Zr6dlo: whasne wyliczenia na bazie danych IMF International Financial Statistics — ré6zne wydania, Eurostat, NBC, NBP i NBW.
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niagdza, liczonych $rednig miesieczng réznica
(spread) pomiedzy oprocentowaniem trzymie-
siecznych bonéw skarbowych a oprocentowa-
niem depozytéw bankowych. Zawezajgca sie
$§rednia w ujeciu dynamicznym wskazuje
na wzrost konkurencji w sektorze bankowym
wystepujacej w warunkach prowadzenia sto-
sunkowo restrykcyjnej polityki monetarne;j.
Podsumowujgc, brak stabilnosci wskaznikéw
monetarnych sugeruje, Ze wypracowanie sen-
sownej strategii monetarnej, opartej na wyzna-
czaniu celu pieni¢znego badz na kontrolowaniu
stop procentowych nie jest mozliwe; zwtaszcza
ze kanat kredytowy polityki monetarnej, czyli
transmisji zagregowanego popytu, moze byc¢
nieprzewidywalny, biorac pod uwage op6znio-
ne wplywy zmian w stosowanych instrumen-
tach polityki pienieznej (stopy procentowe)

na kluczowe zmienne celu (inflacje i doch6d).

W koticu lat 90. stabilno$¢ cenowa nie zostata
jeszcze w pelni osiagnieta, zwlaszcza w Polsce
i na Wegrzech, o czym $wiadczy dwucyfrowa
inflacja w tych krajach do poczatku biezgcej
dekady. Nie trzeba dodawad, ze niepowodzenie
w zmniejszaniu inflacji przy stosowanym kursie
o tzw. zmigekczonej sztywnosci (soft peg), czyli
z waskim pasmem dopuszczalnych wahan,
a jednoczes$nie przy petzajacej dewaluacji
wskazywato na potrzebe wypracowania bar-
dziej stanowczych strategii antyinflacyjnych.
Poniewaz r6znorodne warianty zmigkczania
sztywnego kursu i budzgce watpliwosci strate-
gie odejscia od niego nie doprowadzity do wy-
generowania stabilnego $rodowiska cenowego,
strategia bezposredniego celu inflacyjnego po-

jawila sie jako realna opcja dla polityki mone-

tarnej. Przechodzac na BCI wladze monetarne
w Europie Srodkowej daty podstawe nadziejom
na zmniejszenie inflacji do poziomu natozone-
go przez kryteria z Maastricht w zakresie kon-
wergencji monetarnej do strefy euro. Faktem
jest, ze dwa kraje, ktore zastosowaty BCI sto-
sunkowo wezesnie, Czechy w 1998 r. i Polska
w 1999 r., odniosty wigksze sukcesy w zmniej-
szaniu inflacji niz Wegry, ktére wdrozylty po-
dobny rezim monetarny dopiero w roku 2001.
Przed 2001 r. wymienione dwa kraje stosujace
juz BCI wyraznie zanotowaly wiekszy spadek
inflacji niz Wegry, ktére zdecydowanie weszty
na $ciezke antyinflacyjng dopiero przez przyje-
cie BCI. Jednak wegierski BCI w poczatkowym
okresie jego zastosowania spowodowat zwigk-
szenie fluktuacji kursu walutowego, co widaé
w gwattownym wzroscie wspétczynnika wa-
riancji kursu walutowego w roku 2001 wzgle-
dem roku 2000. Niemniej, deklaracja strategii
podwdjnego celu wyrazona przez Narodowy
Bank Wegier (NBW), oparta na uzupeinieniu
celu inflacyjnego o zadanie stabilizacji kursu
walutowego, przyczynita si¢ do obnizenia wa-
hafi kursu w 2002 r. Dla poréwnania, wsp6t-
czynnik wariancji dla polskiego ztotego (PLN)
w ujeciu euro (EUR) znacznie przewyzszyt
wspoétezynnik wariancji dla czeskiej korony
(CZK) réwniez w relacji do euro, co mozna uza-
sadni¢ gtéwnie réznicami w stosowanych rezi-
mach kursowych. W ostatnich latach Narodowy
Bank Czech (NBC) podazyt tropem strategii
opartej na zarzgdzanym kursie plynnym, ktére-
mu towarzysza aktywne interwencje na rynku
walutowym, podczas gdy NBP opowiedziat si¢

za kursem czysto-ptynnym.
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4. Bezposredni cel inflacyjny
—realna opcja dla polityki
monetarnej wiekszych NPC

Opinia, ze BCI stanowi skuteczng kotwice dla
strategii monetarnych, ktére ulegly zagubieniu
przez odejscie od sztywnego kursu walutowego
jest dobrze ugruntowana w literaturze dotyczacej
polityki monetarnej NPC (Jonas i Mishkin, 2003;
Eichengreen, 2005; Ortowski, 2005a). BCI
wspiera zobowiazanie bankéw centralnych
do zmniejszania inflacji. System ten sam w sobie
jest strategia przejrzysta, opiera sie bowiem
na publicznie ujawnionym celu inflacyjnym, kt6-
1y jest wyraznie sprecyzowany i zrozumialy dla
rynkéw finansowych i ogétu spoteczenstwa.
Oczywiscie, BCI nie mégt by¢ wdrozony w Euro-
pie Centralnej we wczesniejszym stadium prze-
mian gospodarczych, przynajmniej z dwéch po-
wodoéw. Po pierwsze, cele inflacyjne muszg byé
przekonujace, tzn. wiarygodne, zeby byly sku-
teczne. Wzmiankowane tutaj banki centralne
musialy mie¢ ustanowiony odpowiedni poziom
fundamentalnej wiarygodnos$ci, aby wypracowaé
rozsadng strategie BCI. Zastosowanie sztywnego
kursu walutowego zdecydowanie przyczynito si¢
do wzbudzenia wstepnej wiarygodnosci dla pro-
wadzonej polityki monetarnej. Po drugie, BCI wy-
maga od bankéw centralnych dos¢ specyficznej
wiedzy o kanatach transmisyjnych polityki mo-
netarnej, koniecznej do podjecia przez nie odpo-
wiednich decyzji dotyczacych stép procento-
wych, ktére doprowadzilyby do osiggniecia celu
inflacyjnego (Jonas i Mishkin, 2003). Jednak trzy
omawiane banki centralne mogly zdoby¢ odpo-
wiednig wiedz¢ dopiero pod koniec lat 90., bo
dopiero wtedy dysponowaly wystarczajaca, dzie-

siecioletnig bazg rzetelnych danych, chociaz sa-
ma stabilno§é¢ gléwnych wskaznikéw polityki
monetarnej byta prawdopodobnie wcigz jeszcze
niewystarczajaca do wprowadzenia dopracowa-
nej strategii BCI, (Christoffersen i Wescott, 1999).
Jednak konsekwentne dgzenie do powstrzyma-
nia inflacji odzwierciedlone we wezesnym sztyw-
nym wariancie BCI miato decydujace znaczenie
dla niepodwazalnego sukcesu nowej strategii,
osiggnietego mimo licznych trudnoséci natury
technicznej wynikltych w czasie jej wypracowy-

wania i wdrazania (Ortowski, 2005a)°.

Dodatkowa zaleta strategii BCI - kt6ra ma szcze-
g6lne odniesienie do gospodarek konwerguja-
cych do strefy euro — wiaze si¢ z jej zdolnoscia
do ostony gospodarki przed wstrzgsami bilansu
ptatniczego. Empiryczny dowdd na istnienie tej
cechy zostat dostarczony przez Dibooglu i Kuta-
na (2005), ktérzy wykazuja, ze na fluktuacje in-
flacji w Polsce przewazajacy wplyw majg nomi-
nalne wstrzgsy podazowe, a takze wstrzasy mo-
netarne, na Wegrzech natomiast na zmiany po-
ziomu cen silny wplyw maja szoki realnego kur-
su walutowego i szoki po stronie bilansu ptatni-
czego. Wyniki tych badan empirycznych z pew-
noscig uzaleznione sa od obecnego w danym
kraju rezimu monetarnego — w tym przypadku
od odej$cia w pore od sztywnego kursu w Polsce,

i od op6znionego odejscia na Wegrzech.

Z teoretycznego punktu widzenia, konkretny
wariant BCI jest catkowicie spdjny z wyborem
wagi przypisanej kluczowym parametrom kwa-
dratowej funkcji wyboru banku centralnego, kt6-
ra dla warunkéw otwartej gospodarki moze by¢

sformutowana w nastepujgcy sposéb:
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L=uw (Wt—ﬁt)z + w, (yt *y:)Q twy (st—s:)Q @)

gdzie 7, jest rzeczywistg (albo przewidywang) in-
flacjg, 7, jest celem inflacyjnym ogtoszonym
z wyprzedzeniem, y, — y; jest lukg popytowa
(ré6znica pomiedzy rzeczywistym a potencjalnym
PKB), a s, — s/ stanowi réznice pomiedzy rzeczy-
wistym kursem nominalnym a kursem réwno-
wagi dtugookresowej. Teoretycznie, kurs waluto-
wy mogitby zostaé tu potraktowany w bardziej
konwencjonalny sposéb, tzn. w ujeciu realnym,
ale w bardziej stosowanych i mozliwych do zre-
alizowania kategoriach jest on okreslony jako
kurs nominalny. Podazajac za logika funkeji wy-
boru dla gospodarki otwartej, wtadze monetarne
muszg uszeregowac pod wzgledem priorytetu cel
inflacyjny, kontrole luki popytowej oraz cel kur-
sowy. Jezeli waga przypisana celowi inflacyjne-
mu o, jest rowna jednosci, a pozostate wagi wy-
noszg zero, bank centralny nadaje wylaczne
pierwszenstwo celowi inflacyjnemu a strategie,
ktéra podaza za ta logika, definiuje sie jako
sztywny BCI. Natomiast, gdy bank centralny ob-
niza wage przypisana celowi inflacyjnemu i pod-

nosi ktérgkolwiek z pozostatych dwé6ch wag, ma-

my do czynienia ze strategig elastycznego BCI
(Svensson, 1999).

Gtéwne cechy réznych wariantéw strategii BCI
w odniesieniu do réznych warto$ci wagowych
przypisanych parametrom skiadowym funkcji
wyboru banku centralnego sg zestawione w ta-
beli 3. Sztywny wariant BCI jest wtasciwy w sy-
tuacji, gdy bank centralny nie doprowadzit jesz-
cze do trwatej stabilizacji cen i musi podbudo-
waé zobowigzanie do dezinflacji, a tym samym
do umacniania podstaw wiarygodnosci dla pro-
wadzonej polityki monetarnej. Po stronie zagro-
zen, sztywny wariant BCI, przynajmniej na po-
czatkowym etapie, zawsze pocigga za sobg wiek-
sze Kkoszty spoleczne, poniewaz jego wdrozenie
wymaga zastosowania wysokich realnych stép
procentowych, ktére negatywnie oddziatuja
na wzrost gospodarczy i zatrudnienie. W mo-
mencie gdy rozsagdny poziom stabilnosci cen jest
juz osiagniety, bank centralny powinien rozwa-
zy¢ zwigkszenie warto$ci wagowych przypisa-
nych luce popytowej badz stabilizacji kursu wa-
lutowego. Wtedy wlasnie nastepuje przejscie
na elastyczny wariant BCI. Bank centralny, ktéry

realizuje zadania konwergencji monetarnej

Tabrla 3. Parametry funkcji wyboru w warunkach sztywnego i elastycznego BCI

Wariant Parametryzacja Zalety Zagrozenia

Sztywny BCI (SBCI) o =1,0,=0,0;=0 | Skuteczna, silna dezinflacja, | Potencjalnie wysokie koszty
poprawa wiarygodnosci spoteczne

Elastyczny BCI (EBCI) w, =0, Dezinflacja i wzrost gospo- | Destabilizacja kursu wymia-

w warunkach rozwinietej darczy, nizsze koszty spo- | ny (w zaleznosci od stopnia

gospodarki zamknietej teczne, warunek: a priori otwarcia gospodarki)
wiarygodnosé

Elastyczny BCI (EBCI) w;3=0 Dezinflacja, stabilny kurs | Pewne koszty spoteczne

w warunkach gosp. otwartej walutowy

i konwergencji monetarnej

Zr6dto: OECD, ,Employment Outlook*, Paris 1999, s. 57.
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do wspdlnego systemu walutowego, oprécz sta-
tego prymatu stabilizacji cen — ktéry nie moze
zosta¢ zaniedbany w czasie procesu konwergen-
cji — musi takze zmierzy¢ sie z zadaniem stabili-
zacji kursowej. Istnieje jednak duze prawdopo-
dobienistwo, ze przypisanie zbyt duzej wagi celo-
wi kursowemu mogtoby zaburzy¢ stabilnosé cen
a zarazem poddaé w watpliwos¢ realizacje kon-
wergencji monetarnej. Warto przy tym zauwazy¢,
ze elastyczny wariant BCI w warunkach konwer-
gencji zobowigzujacej do niskiej inflacji i stabil-
nosci kursu walutowego bedzie wymagaé ponie-
sienia pewnych kosztéw spotecznych, ale nie tak
wysokich jak te, ktére bylyby natozone przez
sztywny wariant BCI. Elastyczny wariant BCI
moze by¢ bowiem przyjety na bazie uprzednio
osiggnietej wiarygodnosci polityki, a zatem moze
by¢ wdrozony przy pomocy nizszych stop pro-
centowych niz wymagane przez sztywny wariant.
Ponadto rozsgdnym wydaje si¢ zatozenie, ze
banki centralne catkowicie zdajg sobie sprawe
z tego, ze nie jest mozliwe zobowigzanie si¢
do wszystkich trzech celéw wynikajacych z zato-
zeh funkeji wyboru, ze wzgledu na potencjalne,
niemozliwe do unikniecia konflikty pomiedzy
poszczegblnymi celami. Optymistyczne dazenie
do jednoczesnego zmniejszenia inflacji, stymulo-
wania wzrostu i ograniczenia wahan kursowych
mogtoby doprowadzi¢ do powaznego podwaze-

nia wiarygodnog$ci banku centralnego.

Gdy wiedza na temat transmisji polityki mone-
tarnej kanatami zagregowanego popytu oraz
kursu walutowego jest niewystarczajgca,
sztywny wariant BCI jest jedyna realng i wiary-
godna opcja dla banku centralnego. Dlatego

wlagnie, na weczesnym etapie strategii BCI,

NBC i NBP mogly podazac¢ jedynie za tego ty-
pu jej wariantem. Usilne dazenie do powstrzy-
mania inflacji musiato zosta¢ podbudowane
prosta zasada instrumentalizacji, jakg byto za-
stosowanie wysokich st6p procentowych, ktére
bylyby w stanie przelamac¢ spirale indeksacji
cen i wynagrodzen, wprowadzajac inflacje
na $ciezke zmierzajaca w do6t. Jednak, gdy sta-
bilizacja cen zostata juz osiggnicta w la-
tach 2002 i 2003, oba banki centralne podjety
dyskusje dotyczace pewnego uelastycznienia
wariantéw BCI przez przypisanie wyzszej war-
tosci wagowej do parametru dochodu badz

stabilizacji kursu walutowego.

Co wigcej, kryteria dla pomysinej konwergencji
do strefy euro, przynajmniej punkty odniesie-
nia nakre§lone w Maastricht, wymagaja zarow-
no osiggniecia niskiej inflacji, jak i stabilnos$ci
kursu, bez wziecia pod uwage wzrostu PKB%.
Tak wigc mozliwe do przyjecia kierunki zmie-
rzajace do uelastycznienia BCI powinny
uwzglednia¢ odpowiednig proporcje pomiedzy
warto$cia wagi nadanej inflacji a przypisana
kursowi walutowemu, jednocze$nie pomijajac
®,. Zgodnie z ogélng zasadg, przypisanie pro-
porcjonalnych wartosci wagowych o, i w; zale-
zy bezposrednio od stopnia otwartosci, jako
czynnika podatnos$ci na wplywy zewnetrznych
wstrzgséw. Bardziej otwarte gospodarki, takie
jak Czechy i Wegry, moga zaadoptowaé bardziej
elastyczny wariant BCI przez zwigkszenie wagi
przypisanej stabilizacji kursu wymiany, pod-
czas gdy mniej otwarte gospodarki mogg wy-
bra¢ pozostanie przy opcji zaktadajacej wytacz-

nos¢ sztywnego celu inflacyjnego.
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Zgodnie z ugruntowanym w literaturze konsen-
susem, deklaracja BCI sama w sobie nie zapew-
ni jego osiagniecia (Taylor, 2000; Jonas i Mish-
kin, 2003; Eichengreen, 2005). Opr6cz samego
ogtoszenia cel6w inflacji, zapewnienie skutecz-
nosci BCI wymaga wypracowania analitycznego
modelu zawierajgcego zestaw formut monitoru-
jacych, takich jak funkcje popytu pienigdza, pro-
gnozy inflacji bazowej, modele behawioralne
kursu walutowego, itp., jak réwniez zasad instru-
mentalizacji, na ogét opartych na r6znych wer-
sjach regut Taylora dla otwartej gospodarki. Bar-
dziej zaawansowane, a takze bardziej praktyczne
i wiarygodne wersje w pelni dopracowanego BCI
muszg obejmowac jasno zarysowane funkcje be-
hawioralne i funkcje reakcji polityki monetarne;j.
W przypadku krajéow aspirujacych do przyjecia
euro, proste, sztywne warianty BCI nie bedg po-
mocne. Tego typu strategia jest odpowiednia tyl-
ko dla gospodarek zamknigtych, majacych moz-

liwos$é odwotania sie do autonomicznej polityki
monetarnej, natomiast nie jest ona sprzyjajgca
pomyslnej konwergencji monetarnej do wspdl-
nej waluty. Dlatego w celu wsparcia procesu
konwergencji do strefy euro, biezace warianty
BCI w trzech badanych krajach wymagaja zmo-
dyfikowania przez wlgczenie do nich odpowied-
nich ,parametréw konwergencji”, a gtéwnie za-

dania stabilizacji kursowej

Zanim przejdziemy do analizy kilku propozycji
rozwinigcia BCI, przydatne bedzie dokonanie
syntezy kluczowych cech obecnych wariantéw
BCI funkcjonujacych w trzech NPC (tabela 4).

Zatozenia strategii BCI r6znia sie do$¢ znacznie
w trzech NPC. Podczas gdy tradycje prowadze-
nia tych strategii sg dtuzsze w Czechach i w Pol-
sce (siegajace kolejno stycznia 1998 r. i stycz-
nia 1999 r.), na Wegrzech sg one relatywnie nowe

Tabela 4. Charakterystyka biezacych modeli strategii celu inflacyjnego

Rodzaj strate- Glowny Rzeczywista | Odpowiedni | Przejrzysto$¢ | Oficjalny plan
gii monetarnej cel (cele) roczna inflacja| wariant kursu strategii przyjecia euro
(zaadoptowa- CPI walutowego
nej w) grudzien 2004
Polska | BCI CPI 4.4% Czysto-plynny | Wysoka, publi- | Tak, w 2009r
Pojedynczy cel | trajektoria inflacji: kacje: prognoza
(styczenr 1999) | srodek 2.5%, +1% inflacji, sprawoz-
pasmo tolerancji dania i zatozenia
do strategii
Czechy | BCI CPI 2.8% Zarzadzany Wysoka, publi- | Tak, w 2009 r.
Pojedynczy cel | trajektoria inflacji: plynny kacje: prognoza | lub 2010,
(styczen 1998) | srodek: 3.0%, bez inflacji, sprawoz-| ERM II przez
sprecyzowanego dania i zalozenia | max. 2 lata
pasma tolerancji do strategii
Wegry | BCI CPI 5.5% Widmo ERM II, | Wzglednie wyso-| Ogélnikowy, tak
Podwdjny cel | inflacja kurs referencyj- | ka; publikacje: | szybko jak moz-
(czerwiec 2001) | 4.0% — grudzien ny forinta do eu- | raporty dot. in- | liwe
05, 3.5% — gru- ro = 282 flacji i zatozenia
dzien 06z =1% do strategii
pasmem

Zr6dto: Whasna kompilacja autora na podstawie r6znych raportéw NBC, NBP i NBW.
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(czerwiec 2001 1), a takze zasadniczo rdzne.
W odréznieniu od NBC i NBE, NBW prowadzi
strategie podwdjnego celu, taczac cel inflacyjny
na koniec roku z jasno sprecyzowanym celem
kursowym. Wegry juz teraz (i by¢ moze przed-
wczesnie) zastosowaly mechanizm funkcjonuja-
cy jako ,widmo” ERM II, ustanawiajgc biezgcy
kurs referencyjny do euro na poziomie 282 HUF®.
Wydaje sie, ze opdznione wdrozenie BCI, a tak-
ze ustalenie kursu referencyjnego dla HUF
na poziomie ponizej jego dtugookresowej réwno-
wagi w pewnym stopniu przyczynia sie do istnie-
nia wyzszej aktualnej inflacji na Wegrzech niz
w pozostatych dwoch krajach. Na dodatek, wy-
znaczanie cel6w inflacyjnych przez NBC i NBP
wzdhuz ptaskich trajektorii liniowych zapewnia
wicksza efektywno$¢ niz okreslanie przez NBW
celu inflacyjnego na koniec roku. Trajektoria li-
niowa pozwala na rozszerzenie horyzontu czaso-
wego oczekiwan niskiej inflacji, co z kolei przy-
czynia si¢ do obnizenia premii za ryzyko infla-
cyjne i polepszenia ogblnego klimatu inwestycyj-
nego. Niemniej strategie BCI we wszystkich
trzech NPC majg dwie wspdlne, istotne cechy.
Po pierwsze, wszystkie trzy kraje oparly swoje
cele inflacyjne na indeksie cen konsumpcyjnych,
a nie na inflacji bazowej, badz tez innych mierni-
kach inflacji. Byt to najwyrazniej rozwazny wy-
bér, poniewaz oczekiwania rynkéw finansowych
zwykle dostosowujg si¢ do prognozowanej infla-
cji opartej na cenach konsumpcyjnych, co po-
zwala na bardziej bezposredni monitoring od-
chylefi pomigdzy prognozowang inflacjg a okre-
slonym celem inflacyjnym. Po drugie, strategie
wszystkich trzech krajéow sg bardzo przejrzyste;
zatozenia do strategii sg rutynowo publikowane,

dostepne sg réwniez wyczerpujace raporty doty-

czace inflacji. Ponadto, NBC i NBP ujawniajg
swoje prognozy inflacji. NBC wydaje sie jednak
wyprzedzaé pozostate dwa banki centralne

pod jeszcze dwoma innymi wzgledami.

Po pierwsze, NBC powstrzymat si¢ przed okre-
§leniem pasma tolerancji odchyleni od celu infla-
cyjnego, co jest posunigciem rozwaznym, pozwa-
lajacym mu na dostosowanie sie¢ do mozliwych,
przej$ciowych wstrzaséw cenowych, takich jak
te, ktére wystapily w czasie formalnego wstapie-
nia do UE, w maju 2004 r. Dla poréwnania, po-
dobne wstrzasy w Polsce zwigzane z wejSciem
do UE, ale wynikajace ze wzrostu posrednich
podatkéw, a takze nieoczekiwanego wzrostu cen
zywnoSci spowodowaty wykroczenie poza gérna
granice pasma tolerancji odchylefi od celu infla-

cyjnego.

Po drugie, NBC formalnie oglosit strategie opar-
ta na zarzgdzanym kursie ptynnym. Gotowos¢
banku do interwencji prawdopodobnie ograni-
cza chwiejnos§¢ zagranicznych rynkéw waluto-
wych, sadzac po istnieniu nizszej premii za ryzy-
ko kursowe. Polityka zarzgdzanego kursu ptyn-
nego wydaje si¢ zatem by¢ bardziej sprzyjajaca

dla procesu konwergencji.

Jednak bez wzgledu na ich zaawansowane roz-
wigzania i skuteczne wdrazanie, strategie oparte
0 BCI w badanych NPC muszg ulec modyfikacji
w celu wiaczenia do nich kluczowych zadan
konwergencji monetarnej do euro. W literaturze
wysunietych zostato kilka godnych odnotowania
propozycji dotyczacych dostosowania obecnie
prowadzonej przez NPC polityki monetarnej

do wezwan koncowego etapu przechodzenia
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na euro — niektére z nich opowiadaja si¢ za rady-
kalng zmiang rezimu, podczas gdy inne propo-
nujg plynne przejscie. Niemniej, wigkszos$¢ stu-
diéw wyraza obawy, ze obecne strategie BCI nie
sg kompatybilne z kryteriami konwergencji kur-
sowej, ktore wynikaja z zasad ERM II. Ich autorzy
przewiduja, ze koszt powrotu do rezimu mone-
tarnego opartego o kurs walutowy w momencie
przystapienia do ERM II bedzie wysoki (Nata-
lucci i Ravenna, 2002; DeGrauwe i Schnabl,
2004; Kodenda, Kutan i Yigit 2005).

5. Przepisy na udana konwergencje
monetarng

Analizujac szeroki zakres pogladéw w obrebie
dyskusji na temat optymalnych strategii wejscia
do euro, mozna szybko zauwazy¢ brak zgodnej
opinii, czy tez nawet jednolitego kierunku dla
proponowanych rozwigzah w zakresie polityki
monetarnej. Najwyrazniej, strategia typu ,jeden
rozmiar dla wszystkich” nie wchodzi w rachubeg.
Niemniej nie pozostawia watpliwosci przeswiad-
czenie, ze przyjecie euro oznacza zrzeczenie si¢
autonomii monetarnej indywidualnych krajéw,
co pociagnie za soba pewne koszty o charakterze
przej$ciowym. Koszty te prawdopodobnie moga
by¢ zminimalizowane, jezeli modyfikacje rezimu
monetarnego zostang poprawnie zaprojektowa-
ne w czasie trwania aktywnych przygotowan
do przyjecia euro i dopasowane do uwarunko-
wan indywidualnych krajéw. Istnieje réwniez
konsensus, ze mniejsze kraje kandydujgce, takie
jak Litwa, Fotwa i Estonia, ktére opierajg swoja
polityke monetarng na zarzadzie walutg, powin-

ny utrzymaé istniejgce systemy monetarne

na koficowym etapie wejscia do euro. Uzasad-
nienie takiego rozwigzania wynika ze wzglednie
niskiego poziomu rozwoju rynkéw finansowych
tych panstw, a w rezultacie ich podatnosci na po-
tencjalnie destabilizujace wstrzasy. Gdyby pan-
stwa te opowiedzialy sie za wigksza elastyczno-
$cia polityki monetarnej, ich podatno$¢ na nomi-
nalne wstrzgsy zostataby zwiekszona, podnoszac

w efekcie ryzyko dla inwestor6w zagranicznych.

W przeciwiefistwie do istnienia zgodnej recepty
dla mniejszych NPC, istniejgca literatura nie wy-
kazuje konsensusu w zakresie efektywnej strate-
gii monetarnej prowadzacej do przyjecia euro
przez wieksze NPC. Toczaca sie debata obejmuje
réznorodne propozycje strategii, poczawszy
od opowiedzenia si¢ za szybkg jednostronng eu-
roizacja, a skoficzywszy na przedtuzeniu czaso-
kresu stosowania autonomicznego rezimu mo-

netarnego opartego na BCL

Oredownicy jednostronnego przyjecia euro, wia-
czajac Bratkowskiego i Rostowskiego (2001),
Buitera i Grafe (2002) oraz Begga, i in. (2003),
przedstawili kilka korzysci mogacych wyniknaé
z takiego $miatego, strategicznego posunigcia.
Oczywiscie, natychmiastowe wejscie do strefy
euro pociagnetoby za sobg znacznie nizsze kosz-
ty obstugi zaréwno transakcji biezacych jak i ka-
pitatowych. Obnizytoby réwniez stopy procento-
we. Istniejg jednak obawy, ze po tak przeprowa-
dzonej euroizacji stopy procentowe nie bylyby
w pelni wyréwnane z tymi w strefie euro, ponie-
waz systemy bankowe w NPC s3g znacznie mniej
konkurencyjne (Nuti, 2002). Co wiecej, w przy-
padku przyspieszonego przej$cia na euro stopy

oprocentowania kredytéw obarczone bylyby
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zwiekszonym ryzykiem az do momentu zakon-
czenia instytucjonalnej konwergencji systeméw
finansowych. Bez watpienia, najbardziej oczywi-
stg korzyscia wynikajacg z naglej euroizacji byta-
by eliminacja ryzyka kursowego. W konsekwen-
cji, zagrozenie waluty danego pafistwa atakami
spekulacyjnymi zostaloby zmniejszone. Jednak,
podobne rezultaty moga réwniez zostaé osig-
gnicte przez wdrozenie w pelni autonomicznej,
ale zdyscyplinowanej polityki fiskalnej i mone-
tarnej. Potencjalne koszty bezposrednie zwiaza-
ne z pospieszng euroizacja moglyby spowodo-
wacé poczatkowy drenaz miedzynarodowych re-
zerw banku centralnego, utrate rzgdowych do-
chodéw z tytutu senioratu i wyrzeczenie si¢ przez
bank centralny funkeji pozyczkodawcy ostatniej
instancji. Argumenty te sg proste do odparcia,
poniewaz dochody z tytutu senioratu oraz funk-
cja pozyczkodawcy ostatniej instancji sg

na obecnym etapie znikome w NPC.

Bardziej uzasadnione sg obawy przed gwattowna
euroizacja wigzace sie z poswieceniem zdolnosci
efektywnego reagowania na szoki asymetryczne,
szczegblnie w krajach, w ktérych konwergencja in-
stytucjonalna pozostaje w tyle. Wobec braku ko-
niecznych reform instytucjonalnych przeskok
do euroizacji moze spotegowaé ryzyko niewypta-
calnosci wielu instytucji finansowych, ktére nie sg
odpowiednio przygotowane na ostrg konkurencje

z silniejszymi rywalami zagranicznymi.

Ogo6lnie méwiac, istnieje mate prawdopodobien-
stwo, ze jednostronna euroizacja sama w sobie roz-
wiaze wcigz jeszcze aktualne problemy zwigzane
z instytucjonalng staboscia sfery realnej gospodarki

i systemu finansowego; nie zapewni ona réwniez

koniecznej dyscypliny fiskalnej. Powodem takiej
sytuacji jest to, ze utomnosci instytucjonalne wy-
kraczajg poza sfere samego systemu monetarnego,
a problemy fiskalne sa czyms wiecej niz tylko wy-
padkows osiagalnosci dochod6w z tytutu senioratu
(Eichengreen, 2005). Dlatego wybér momentu for-
malnego przyjecia euro powinien mieé¢ mniejsze
znaczenie niz samo wypracowanie odpowiednio
skoordynowanej strategii konwergencji monetarnej,
realnej i instytucjonalnej (Nuti, 2002). Dodatkowe
kilka lat prowadzenia niezaleznej polityki monetar-
nej, w potgczeniu ze zdyscyplinowana polityka fi-
skalng, moze pozwoli¢ na zakofczenie niezbed-

nych reform instytucjonalnych.

Alternatywne propozycje bardziej stopniowego
dostrojenia polityki monetarnej oparte sa na re-
formacji biezacego, do§¢ sztywnego wariantu
BCI. Propozycje te zaktadaja rézny stopien
zwigkszenia elastycznosdci polityki monetarnej.
Innymi stowy, przypisuja one mniej lub bardziej
proporcjonalne wagi do celu inflacyjnego
i do stabilnosci kursu walutowego. Bez wzgledu
jednak na proponowanag opcje, nie ma watpliwo-
$ci, ze uwzglednienie stabilizacji kursowej ma
krytyczne znaczenie dla osiggniecia pomyslnej
konwergencji monetarnej do euro. Bez wzgledu
na ré6znice miedzy poszczeg6lnymi ,receptami”
na skuteczng strategie, zwolennicy stopniowego
podejscia uwypuklajg koniecznosé przeznacze-
nia odpowiedniej ilo$ci czasu na pomyslne sko-
ordynowanie konwergencji monetarnej, realnej

i instytucjonalne;j.

Ekstremalne rozwigzanie polegajace na daleko
idacym odejsciu od biezacej strategii sztywnego

BCI zaproponowane zostato przez Bofingera
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i Wollmershdusera (2001, 2002). Opowiadaja
si¢ oni za przyjeciem w ostatnim etapie przejscia
do euro rezimu monetarnego opartego na ela-
stycznym celu kursowym. W ich scenariuszu, za-
danie stabilizacji kursu staje si¢ gtéwnym celem
strategii, podczas gdy stabilno$¢ cen odgrywa
drugorzedna role — zaktada sig, ze pojawi si¢ ona
przy bardziej stabilnych kursach. W kategoriach
funkcji wyboru banku centralnego (réwnanie 1),
nadaja oni priorytet nad. Niemniej, ich stanowi-
sko sugeruje r6wniez radykalng zmiane rezimu,
co moze okazacé si¢ kosztowne, bowiem priorytet
stabilizacji kursu moze wigzaé sie z czestymi
i kosztownymi interwencjami, zwtaszcza gdy
rynki finansowe nie sg instytucjonalnie przygo-
towane na przyjecie nominalnych wstrzgséw.
W dodatku nie jest pewne, czy rezim monetarny
skupiajgcy sie na stabilizacji kursu (nawet, gdy
przybierze on sztywniejszg forme od tej dopusz-
czonej przez ERM 1II) rzeczywiscie przyczyni sie
do stabilizacji cen. A to dlatego, ze kanat kurso-
wy transmisji polityki monetarnej w wiekszych
NPC jest mato stabilny (Ortowski, 2003)°. Tak
wiec przyjecie wariantu elastycznego celu kurso-
wego nie gwarantuje automatycznie plynnej
transmisji bardziej stabilnych kurséw waluto-

wych do nizszej inflacji.

Bardziej zbalansowane wywazenie cel6w stabili-
zacji inflacji i kursu walutowego jest promowane
przez Jonasa (2004). Proponuje on scenariusz
oparty na strategii ,podwdjnego celu-pojedyn-
czego instrumentu”, ktéry jest rozszerzeniem
obecnego rezimu BCI, jako ze traktuje on réwno-
znacznie cel inflacyjny i cel kursowy, Jednak
rzeczywista implementacja takiej strategii moze

spowodowaé powazne problemy, ze wzgledu

na istnienie kilku identyfikowalnych sfer kon-
fliktu pomigedzy tymi celami. Jedna z nich jest
potencjalne wystapienie kombinacji aprecjacji
waluty i wysokiej inflacji w kontekscie duzych
przypltywéw kapitatowych do NPC. W tej sytu-
acji odpowiednig reakcjg na silny kurs waluty
krajowej bytoby obnizenie stép procentowych,
co z kolei mogtyby zagrozi¢ celowi inflacyjnemu.
Natomiast w sytuacji przeciwnej, podniesienie
przez bank centralny stép procentowych w od-
powiedzi na wzrost inflacji moze doprowadzié
do aprecjacji waluty i nasili¢ destabilizacje kur-
su. Co wiecej, konflikty pomiedzy tymi celami
najprawdopodobniej bedg miaty trwaty charak-
ter ze wzgledu na obecnos¢ efektu Balassy-Sa-
muelsona, ktéry, jak sie powszechnie uwaza, do-
minuje w gospodarkach przejsciowych (Buiter
i Grafe, 2002; Begg, i in, 2003; Mihaljek
i Klau, 2004; DeGrauwe i Schnabl, 2004). Jeze-
li jednak da¢ wiar¢ przekonaniu, ze proinflacyj-
ny wplyw takiego efektu juz nie wystepuje, jak to
argumentuje Egert, i in., (2003), wtedy potencjal-
ne konflikty pomigdzy celami inflacyjnym i kur-
sowym nie majg uzasadnienia; podobnie jak na-
wolywania do wczesnej euroizacji, ktére wyta-

niajg si¢ na bazie tego efektu.

Sposréd oredownikéw stopniowego dostosowa-
nia polityki, Ortowski (2005b) w swojej propozy-
cji przypisuje najwyzsza wage celowi inflacyjne-
mu, postulujac oparcie polityki monetarnej
na celu relatywnej prognozy inflacji (CRPI)
— (Relative Inflation Forecast Target (RIFT). Jest
to rozwiniecie zorientowanej na przysztos¢ stra-
tegii BCI, ktéra opierataby si¢ na sterowaniu r6z-
nicg pomiedzy prognoza inflacji dla kraju kan-
dydujacego i prognoza dla strefy euro. Takie ste-
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rowanie pozwala na potgczenie zdecydowanego
zobowigzania do dezinflacji ze skuteczng kon-
wergencja cenowg. W tak zakreslonych ramach
polityki monetarnej r6znica prognoz inflacji sta-
je sie kluczowym celem operacyjnym, podczas
gdy stabilno$¢ kursu traktowana jest tylko jako
jedna z gtéwnych zmiennych wskaznikowych,
a nie jako pomocniczy cel operacyjny. Zapropo-
nowany wariant pozwala wtadzom monetarnym
na skoncentrowanie sie wytacznie na stabilizacji
cen, jako na gléwnym kryterium konwergencji
monetarnej, i w ten spos6b na wzmocnienie
podjetego zobowigzania do osiagniecia konwer-
gencji cenowej przed przyjeciem euro. Co wiecej,
zaproponowany rezim podkresla zobowigzanie
do stabilizacji cen, co jest istotne z punktu wi-
dzenia mozliwosci wystgpienia potencjalnych
konfliktéw miedzy dezinflacjg i stabilnoscia

kursu.

Aby zapewni¢ pomyslng konwergencje monetar-
na do euro, wzorzec CRPI zaktada identycznosé
pomiedzy dtugookresowymi celami inflacyjnymi
kraju kandydujacego i strefy euro. Tak wigc,
w sensie praktycznym, mozna si¢ spodziewad, ze
inflacja kraju kandydujacego oparta na ZICK
(zharmonizowany indeks cen konsumpcyjnych
(ang. HICP) do momentu przejscia na euro osig-
gnie poziom ponizej 2%, co nie odbiega znacznie
od wyznacznika konwergencji przyjetego w Ma-
astricht, tj. 1,5% powyzej $redniej trzech najniz-
szych stop inflacji wéréd panstw cztonkowskich
UE (okreslonej na 2,4% w Raporcie o konwergen-
cji Europejskiego Banku Centralnego z 2004 ro-
ku). Procedura operacyjna CRPI polega na sku-
tecznym dostosowywaniu instrumentéw polityki

monetarnej w odpowiedzi na r6znice miedzy pro-

gnozg inflacji wyrazonej za pomoca ZICK dla
kraju kandydujacego i dla strefy euro w okreslo-
nym czasie. Jezeli spodziewana inflacja kraju
kandydujacego wzrasta wzgledem tej w strefie
euro, bank centralny tego kraju moze albo pod-
wyzszy¢ stopy procentowe, albo pozwoli¢ na de-
precjacje waluty krajowej w stosunku do euro, ale
tylko wtedy, gdy przewidywany szok inflacyjny
postrzegany jest jako przejsciowy. Co wiecej, po-
niewaz podporzadkowane zadanie stabilizacji
kursu traktowane jest tylko jako zmienna wskaz-
nikowa, a nie jako zmienna celu, bank centralny
kraju konwergujacego bedzie reagowat na zaob-
serwowany wzrost wahan kursowych (a tym sa-
mym rosngcg premie z tytutu ryzyka kursowego)
przy pomocy interwencji walutowych, podczas
gdy instrument stép procentowych bedzie reago-
wat gtéwnie na zmiany w RPI. W ten sposéb stra-
tegia CRPI moze by¢ dalej okreslona jako kombi-
nacja rozwiniecia strategii BCI oraz zorientowa-
nego na przysztos¢ i zarzgdzanego kursu plynne-
go. Jednak, jezeli zaobserwowana hustawka kur-
su ma charakter destabilizujacy, a wigc stanowig-
cy zagrozenie dla realizacji celu inflacyjnego,
mozna ja réwniez powstrzymal przy pomocy

wyzszych stép procentowych.

Wydaje sie, ze banki centralne w trzech NPC sa
dzi§ odpowiednio przygotowane do przyjecia
proponowanej strategii CRPI — wyposazone
w zaawansowang metodologie prognozowania
inflacji, a takze posiadajace umiejetnosé sku-
tecznego stosowania posrednich instrumentéw
sterowania polityka monetarna (jak np. operacje
rynku otwartego). Mimo zZe operacyjna wykonal-
nos¢ tak kompleksowych zatozen polityki mone-

tarnej dopiero musi zosta¢ przetestowana, we-
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dtug Ortowskiego (2005b) nie ma potencjalnych
konfliktéw pomiedzy zatozeniami CRPI i zatoze-

niami mechanizmu ERM IL

6. Jak sprosta¢ wyzwaniom ERM I1

Zgodnie z powszechnym przekonaniem wyraza-
nym w literaturze, bardziej odpowiednim roz-
wigzaniem dla mniejszych NPC jest utrzymanie
obecnego systemu zarzadu waluta, podczas gdy
wieksze NPC — ktére wyznaczaja sobie cel infla-
cyjny — bedg musiaty zmodyfikowa¢ swoja poli-
tyke monetarng tak, aby méc uwzgledni¢ w niej
zadanie stabilizacji kursu walutowego (Jonas
i Mishkin, 2003; Jonas, 2004: Ortowski, 2005b).
Bez wzgledu na wprowadzone dostosowania po-
lityki monetarnej, NPC mogg i powinny skorzy-
sta¢ z elastycznosci kursu zapewnionej przez
ERM II, zaktadajac, ze utrzymane zostanie tzw.
standardowe pasmo dopuszczalnych wahan
kursowych o zakresie = 15% a nie pasmo ,nor-
malne” (= 2,5%) okres§lone poczgtkowo przez
ERM L
do ERM II bedzie wymagato przestawienia ich

Oczywiscie, wejscie tych krajow

rezimé6w monetarnych w celu uwzglednienia
mozliwo$ci wystapienia szokéw kursowych.
W istocie, standardowe pasmo jest wystarczaja-
co elastyczne, aby pomiesci¢ te wstrzasy, zwlasz-
cza gdy banki centralne realizujace polityke mo-
netarng BCI nie bedg aktywnie odwolywac sig¢

do interwencji walutowych.

Niniejsza analiza wyraznie faworyzuje strategie
BCI, jako bardziej sprzyjajaca efektywnej kon-
wergencji monetarnej do euro niz strategia oparta
$cisle na sterowaniu kursem walutowym. Rezimy

oparte na wyznaczaniu elastycznego celu infla-

cyjnego oferujg atrakcyjniejsze korzysci niz te,
oparte na zadaniu stabilizacji waluty, zwtaszcza
gdy te ostatnie bazujg na kursie o zmigkczonej
sztywnosci. A to dlatego, ze wylaczne sterowanie
kursem walutowym niekoniecznie daje gwaran-
cje unikniecia wystgpienia duzych wahan kurso-
wych; szczeg6lnie jesli system finansowy danego
kraju nie jest odpowiednio przygotowany na ich
wchionigcie. W dodatku sztywny kurs walutowy,
zwlaszcza gdy przedziat jego dopuszcezalnych wa-
han jest zawezony do zakresu + 2.25%, zwicksza
ryzyko nieprawidtowego wyznaczenia kursu refe-
rencyjnego. Zbyt staby oficjalny kurs referencyjny,
tj. ustalony duzo ponizej poziomu spdjnego z dy-
namiczng réwnowagg rynkowa kursu walutowe-

%9

go, mogtby ,napompowac” warto$¢ diugu ze-
wnetrznego w ujeciu waluty krajowej i podniesé
ryzyko niewyptacalnosci. Natomiast jesli bedzie
on zbyt mocny, moze spowodowaé znaczny na-
pltyw krétkoterminowego kapitatu spekulacyjne-
go i w ten spos6b zaostrzy¢ inflacje. Niemniej,
w kazdym z tych przypadkéw szersze pasmo to-
lerancji zapobiegtoby wymienionym niepozada-
nym skutkom. Dlatego w istocie, kraje kandydu-
jace stoja przed wyzwaniem doktadnego wyzna-
czenia oficjalnego kursu referencyjnego dla
ERM 11, ktéry bedzie w przyblizeniu spéjny z kur-

sem dynamicznej réwnowagi rynkowe;j.

Wiasciwy wybor oficjalnego kursu referencyjnego
jest niezmiernie istotny. W celu nadania efektywne-
go kierunku procesowi konwergencji do euro, ofi-
cjalnie ustalony kurs (de jure) powinien by¢ zgodny
z poziomem dynamicznej réwnowagi rynkowej (de
Jfacto). Kurs de jure ustalony na poziomie subopty-
malnym tj. réznym od sugerowanego przez rynek,
przyniéstby szereg niepozgdanych konsekwencji
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dla polityki monetarnej. Generalnie méwiac, mogt-
by on zawezi¢ pasmo dopuszczalnych wahan, skta-
niajgc zatem bank centralny do czestych i asyme-
trycznych interwencji na rynku walutowym. Jesli
bank centralny obstawatby przy utrzymywaniu
suboptymalnego kursu, a zatem powstrzymywatby
sie od jego oficjalnych modyfikacji, kurs de jure
funkcjonowatby jako magnez $ciagajacy aktualny
kurs rynkowy w niewlasciwg strone (Scha-
dler, 2004). To z kolei oznaczatoby wystapienie
presji inflacyjnej w przypadku zbyt stabej waluty
krajowej, lub realnej aprecjacji waluty, jesli kurs de
Jure bytby zbyt mocny. Co wiecej silny kurs musiat-
by by¢ broniony suboptymalnie wysokimi stopami
procentowymi lub alternatywnie podtrzymywany
czestymi interwencjami walutowymi, podczas gdy
staby kurs moégtby wzbudzi¢ oczekiwania rynku
na obnizke stép procentowych przez bank central-
ny. Dlatego koniecznym jest, aby oficjalny kurs re-
ferencyjny nie zostat zdeterminowany zbyt po-
$piesznie, ale ustalony rozwaznie i w odpowiednim
czasie dla unikniecia potencjalnie szkodliwych
konsekwencji wystapienia szerokiej rozbieznosci
pomiedzy oficjalnie ustalonym kursem de jure
i kursem de facto postizeganym przez uczestnikow

rynkéw finansowych.

Dodatkowa trudno$¢ zwigzana z ustaleniem
optymalnego kursu referencyjnego wynika z wy-
stepowania premii za ryzyko, ktéra jest czynni-
kiem skitadowym kursu réwnowagi rynkowej.
Niepewno$¢ co do dyscypliny fiskalnej i stabil-
nosci politycznej moze spowodowal spadek
przewidywanego kursu rynkowego, a zarazem
konieczno$¢ zacie$nienia polityki monetarnej tj.
wprowadzenia wyzszych stép procentowych

uwzgledniajacych egzogeniczna premie za ryzy-

ko. Suboptymalny poziom moégtby wplynaé
na wzmozenie chwiejnosci kursu, a wiec spowo-
dowac¢ wzrost premii za ryzyko z tytutu niepew-
nosci co do skali interwencji walutowych. Z dru-
giej strony wahania kursu wokét jego wtasciwie
ustalonego poziomu referencyjnego beda naj-

prawdopodobniej minimalne.

Wybér prawidtowych procedur i formut dla precy-
zyjnego okredlenia kursu referencyjnego dla
ERM II stawia powazne wyzwanie strategom NPC,
zwlaszcza ze przyktady poréwnywalnych przedsie-
wzie¢ w gospodarce Swiatowej sg raczej znikome.
Nie ulega watpliwosci, ze monetarna konwergencja

NPC do strefy euro jest pionierskim wyczynem.

7.Synteza
— kilka konwencjonalnych faktéw

Dyskusyjng zdaje sie by¢ kwestia czy polityka
monetarna NPC, aspirujgcych do przyjecia euro
pod koniec obecnej dekady, zatoczy peine koto,
tj. czy od sztywnego kursu, przez zastgpienie go
BCI potgczonym z kursem plynnym powrdci
do systemu opartego na sztywnym kursie w rela-
¢ji do euro. Jak prébowano dowie$¢ w niniejszej
analizie, zamkniecie tego kota nie jest koniecz-
noscig — NPC mogg alternatywnie opowiedzieé
sie za uelastycznieniem BCI. Zaktada sie, ze pro-
ponowana tu strategia CRPI, jako szczegdlny
przypadek elastycznego BCI, wspomogtaby pro-
ces konwergencji monetarnej bardziej skutecz-

nie niz powr6t do kursu sztywnego.

Podstawowe tezy podstawy niniejszej pracy mo-

ga by¢ streszczone nastepujaco:
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1. Autonomiczny sztywny wariant BCI nie sprzy-
ja eurokonwergencji. Wtadze monetarne kra-
jow-kandydatéw do euro stajg przed obliczem
wlgczenia zadania stabilizacji kursu do ich
strategii BCI w celu zapewnienia odpowied-
niej réwnowagi pomiedzy kluczowymi zada-
niami konwergencji monetarnej, tj. wyréwna-

niem cen i stabilizacja kursu.

2. Ninigjsze studium podejmuje prébe ztagodze-
nia mozliwych konfliktéw pomigdzy dezinfla-
cja i stabilizacjg kursu walutowego jakie moga
zaistnie¢ w modelu opierajgcym sie na ,,po-
dwdjnym celu-pojedynczym instrumencie”,
przez opowiedzenie si¢ za przypisaniem naj-
wyzszego priorytetu celowi inflacyjnemu,
a wigc za wprowadzeniem zorientowanej
na przysztos¢ strategii opartej na celu relatyw-
nej prognozy inflacji, po raz pierwszy zaryso-

wanej przez Ortowskiego (2005b).

3. Konsekwentnie, r6znica miedzy prognoza in-
flacji krajowej a ta dla strefy euro jest propo-
nowana jako gtéwny cel operacyjny tej strate-
gii, podczas gdy stabilizacja kursu walutowe-
go traktowana jest jako istotna zmienna

wskaznikowa.

4. Wdrozenie CRPI polega na zastosowaniu
kombinacji dostosowan stép procentowych
iinterwencji walutowych. W efekcie, CRPI mu-
si i§¢ w parze z kursem plynnym zarzadza-
nym. Bank centralny bedzie dostosowywat
stopy procentowe w odpowiedzi na bardziej
permanentne zmiany w RPI, podczas gdy in-
terwencje na rynku walutowym beda stosowa-

ne do skorygowania nominalnych szokéw

kursowych. Bank centralny moze rozwazy¢
uzycie stép procentowych tylko wtedy, gdy
wstrzasy kursowe stajg si¢ bardziej uporczywe,
a tym samym stanowig zagrozenie dla realiza-

cji celu inflacyjnego.

5. Ograniczenia polityki monetarnej natozone
przez ERM II nie powinny utrudnié skutecz-
nej realizacji CRPI, pod warunkiem, ze kurs
referencyjny zostanie poprawnie ustalony.
Suboptymalny poziom kursu referencyjnego
oznacza wezsze pasmo dopuszczalnych wa-
han dla kursu de facto w stosunku do kursu
de jure. Nizszy od optymalnego poziom kursu
referencyjnego moze zatem nasili¢ niestabil-
no$¢ kursu w odpowiedzi na oczekiwania
rynku na korekte kursu referencyjnego. To
z kolei moze doprowadzi¢ do wzniecenia cze-
stych, kosztownych i asymetrycznych inter-
wengcji na rynku walutowym. Idealnym roz-
wigzaniem bytaby spdjnos¢ kursu referencyj-
nego z kursem dynamicznej réwnowagi ryn-
kowej, co stanowi podstawe wiarygodnosci

rynkéw finansowych.

Dalsza dogl¢bna analiza kwestii polityki monetar-
nej dotyczgcych optymalnej eurokonwergencji
oraz strategii zorientowanych na wejscie
do ERM I, to ciggle jeszcze wazne zadanie dla
strategéw i naukowcéw. Aspekty behawioralne
proponowanych rozwiazan strategicznych, powin-
ny zostaé wsparte przez stworzenie zaawansowa-
nych modeli i rzetelng analize ekonometryczna.
Realizacja tych zadan jest w chwili obecnej nie-
zmiernie istotna, poniewaz nie pozostato zbyt wie-
le czasu do formalnego przyjecia euro, zaplanowa-

nego przez wladze NPC na koniec obecnej dekady:
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Przypisy

1 Bardziej wyczerpujaca analize polityki monetarnej kandy-
datéw do strefy euro opartej na aktywnym zarzadzaniu pre-
miami zwigzanymi z ryzykiem kursowym i ryzykiem inflacyj-
nym mozna znalez¢é w opracowaniach Ortowskiego (2003
i2005a).

2 Zgodnie z efektem Balassy-Samuelsona, otwierajgca sie
i wzrastajaca gospodarka wystawiona jest na prawdopodo-
biefistwo szoku wydajnosci w sektorze débr zbywalnych,
ktéry napedza ptace w sektorze débr niezbywalnych i w ten
spos6b przyczynia si¢ do chronicznej inflacji. Istnieje szereg
badan, ktére udowodniaja istotny wptyw tego efektu na in-
flacjg w NPC (Michajlek i Klau, 2004; DeGrauwe
i Schnabl, 2004), ale sa i takie, ktére pomniejszajg jego role
(Egert, i in. 2004).

3 Rozréznienie miedzy sztywnym a elastycznym wariantem
BCI zostato zaproponowane przez Svenssona (1999). Sztyw-
ny wariant BCI ma miejsce, gdy funkcja reakeji banku cen-
tralnego uwzglednia tylko zadanie niskiej inflacji. BCI staje
sie bardziej elastyczny, gdy dodatnie wagi sg réwniez przypi-
sane do alternatywnych zmiennych, takich jak wzrost PKB
lub stabilnos¢ kursu walutowego zaproponowana dla wa-
runkéw otwartych gospodarek przez Balla (1999) i Svensso-
na (2000), a takze przyjeta przez Ortowskiego (2003; 20052)
dla gospodarek przystepujgcych do unii gospodarczych i mo-
netarnych.

4 Niemniej celowosé a takze mozliwos¢ zastosowania kryte-
riéw z Maastricht do warunkéw NPC jest przedmiotem in-
tensywnych analiz i krytycznych dyskusji, poniewaz kryteria
te odzwierciedlaja wyrazne traktowanie krajéw-kandydatéw
do strefy euro przez Komisje Europejska jako z zasady izo-
morficzny blok, lekcewazac zatem ich strukturalne i instytu-
cjonalne zréznicowanie (Szapary, 2000; Kenen i Me-
ade, 2003).

5 Jak pokazuje Ortowski (2004), bardzo trudnym zadaniem
jest ustalenie odpowiedniego kursu referencyjnego do euro
dla trzech badanych NPC, ktéry idealnie odpowiadatby dy-
namicznemu kursowi réwnowagi rynkowej i ktéry mogtby
pokierowaé procesem konwergencji. Kointegracyjne testy Jo-
hanssena (,max-eigenvalue” oraz ,trace”) zastosowane w ni-
niejszych badaniach nie przyniosty zadnych konkluzji dla
Czech i Polski, ale wskazaly na poziom r6wnowagi kursu
HUF wynoszacy 242 HUF w stosunku do euro dla Wegier
(patrz Ortowski, 2004, str. 832). Odnotujmy, ze faktyczny
kurs 10 marca 2005 r. (w czasie pisania tej pracy) wyno-
sit 242, i przez jakis czas oscylowal wokét tej wartosci.

6 Bardziej optymistyczny poglad zostat zaprezentowany
przez Golinelli i Rovelli (2005), ktérych testy empiryczne wy-
raznie wykazujg istnienie aktywnych kanatéw transmisji po-
lityki monetarnej w NPC.
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Polityka monetarna
w drodze do strefy euro

rawie siedem lat mija od podjecia przez Ra-

de Polityki Pieni¢znej decyzji o wyborze
strategii bezposredniego celu inflacyjnego
(BCI)L. Jednoczesnie gospodarka polska staje
przed nowym powaznym wyzwaniem: koniecz-
noscig przystapienia do Unii Gospodarczeji Wa-
lutowej (UGiW), co bedzie oznaczaé rezygnacje
z suwerenno$ci monetarnej, a wigc i ze stosowa-
nej w ostatnich latach strategii BCIL Jest to wiec
dobra okazja do odpowiedzi na wiele pytan,
z ktérych najwazniejsze dotycza oceny efektyw-
nodci strategii BCI, perspektywy jej dalszego sto-
sowania oraz pozgdanych terminéw i mozliwych

scenariuszy wchodzenia do strefy euro.
1. Doswiadczenia strategii BCI
w Polsce

Przyjeta we wrzesniu 1998 r. ,Sredniookresowa

strategia polityki pienieznej” miata na celu m.in.

przyspieszenie procesu dezinflacji, ktéry prze-
biegat zbyt wolno, w por6wnaniu z innymi kraja-
mi postkomunistycznymi (Dabrowski, 2003a).
Podstawowsg przeszkoda na drodze do szybszej
dezinflacji byt tzw. posredni (hybrydowy) rezim
polityki pienieznej, w ramach ktérego NBP pro-
bowat jednoczesnie regulowaé Sciezke dewalu-
acji ztotego (gtéwnie z punktu widzenia intere-
s6w eksporteréw) oraz przyrost masy pienigdza
w obiegu. Ten ostatni okazywat si¢ niemozliwy
do kontroli, w warunkach coraz wigkszej swobo-
dy przeptywéw kapitatowych i rosnacej integra-
cji polskiego rynku finansowego z rynkami mie-
dzynarodowymi (Frankel, 1997 w sprawie tzw.

niemozliwego do zaistnienia trgjkata).

Wyijscie z tej systemowej putapki bylo mozliwe
na dwa sposoby — albo poprzez trwate usztyw-
nienie kursu zlotego wobec jednej z gtéwnych
walut?, a wiec rezygnacje z suwerennej polityki

pienieznej i oparcie walki z inflacjg na wiarygod-
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nej kotwicy zewnetrznejd, albo przez uptynnienie
kursu i wyb6r innej, jednoznacznej kotwicy no-
minalnej. W konkretnych warunkach debaty, to-
czacej sie w latach 1997-1998, pierwszy wariant
miat znikome szanse uzyskania akceptacji. Prze-
wazata wowczas, nie tylko w Polsce, nie w peni
uzasadniona merytorycznie opinia, obciazajaca
wszystkie warianty kursu sztywnego/statego od-
powiedzialno$cig za seri¢ kryzys6w walutowych
lat 904,

W tej sytuacji decyzje o wyborze strategii BCI
nalezy uznaé za rozwigzanie, jesli nie optymal-
ne, to bliskie optymalnemu. Tym niemniej,
wdrozenie podstawowych elementéw systemo-
wych i technicznych tej strategii w zycie zajeto
okoto dwa lata. Na przykiad, na pelne uptyn-
nienie kursu walutowego trzeba byto poczekaé
az p6ttora roku, do kwietnia 2000 1.5, ze wzgle-
du na potezny op6r zwolennikéw petzajgcej de-

waluacji.

Jak mozna oceni¢ dorobek tej strategii wio-
sng 2005 r., szes¢ i pét roku po jej oficjalnym za-
deklarowaniu i okoto pie¢ lat po jej efektywnym
wprowadzeniu w zycie? Na pytanie to nie ma

w pelni jednoznacznej odpowiedzi.

Niewatpliwie nalezy odnotowaé wiele istotnych

pozytywnych efektow strategii, a mianowicie:

1. Przywrécenie polityce monetarnej wyraznej
orientacji antyinflacyjnej (w miejsce promocji

eksportu).

2. Wyeliminowanie petzajgcej dewaluacji i zta-

manie, zwigzanej z nia, inercji inflacyjne;j.

3. Sukces dezinflacyjny, cho¢ nastapit on dopie-
ro za drugim podejsciem (lata 2001-2002),
po poczatkowym niepowodzeniu w la-
tach 1999-2000 zwigzanym z nadmiernym
poluzowaniem polityki pienigznej w trak-
cie 1998 .1 poczatkach roku 1999 oraz op6z-
nieniem w likwidacji pelzajacej dewaluacji.
Gdyby nie ta i kilkakrotne wczesniejsze
(w latach 1990-1997) porazki polityki anty-
inflacyjnej, wiarygodnos§é NBP i polityki pie-
nieznej bytaby zapewne wyzsza, a koszty
dezinflacji (w postaci spowolnienia wzrostu

gospodarczego w latach 2001-2002)

— mniejsze®.

4. Zwigkszenie przejrzystosci polityki monetar-
nej i znaczgca poprawa komunikacji wiadz

monetarnych z rynkiem i spoteczefistwem.

5. Poprawa warsztatu analitycznego i progno-
stycznego zaré6wno w NBP, jak i poza nim
(w instytucjach sektora finansowego, nieza-
leznych centrach badawczych). Dotyczy to
w szczeg6lnosci szacunkéw inflacji bazowej,
badan z zakresu mechanizméw transmisyj-
nych polityki pienieznej, badan koniunktu-
ry, miedzynarodowych badan poréwnaw-
czych zjawisk makroekonomicznych oraz
tow oraz rozwoju modeli prognostycznych.
Strategia BCI stworzyta wiec silny bodziec
do rozwoju badan nad inflacja, polityka pie-
niezng i catoscig polityki makroekonomicz-

nej w Polsce.

Z drugiej jednak strony realizacja strategii BCI

napotkata na wiele powaznych probleméw,
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z ktérych najwazniejsze dotycza ograniczonej
suwerenno$ci polityki pieni¢znej w matej
otwartej gospodarce. Okazuje si¢, Zze nawet
w warunkach w peni ptynnego kursu waluto-
wego polityka pieniezna nie jest i nie moze by¢
w pelni autonomiczna w realizacji zatozonego
celu inflacyjnego. Musi ona braé pod uwage
wiele czynnikéw od niej niezaleznych i, co go-
rzej, w wielu przypadkach trudno przewidywal-
nych ex ante, jak np. zmiany sentymentéw
na miedzynarodowych rynkach finansowych,
zmiany poziomu mi¢dzynarodowych stép pro-
centowych i kurséw krzyzowych, egzogeniczne
szoki cenowe (np. zmiany §wiatowych cen ropy
naftowej i innych surowc6éw), wewnetrzne i ze-
wnetrzne szoki polityczne, wreszcie sytuacje
na froncie fiskalnym. Trwajgca wcigz transfor-
macja gospodarki i zasadnicze zmiany struktu-
ralne powoduja niestabilno$¢ kanatéw trans-
misyjnych polityki pienieznej, a to z kolei pro-
wadzi do trudnosci w prognozowaniu inflacji
i innych podstawowych wskaznikéw makro-

ekonomicznych.

Do tego dochodzi brak konsensusu politycznego

i intelektualnego na rzecz niskiej inflacji i nieza-

leznosci banku centralnego, czego Polska do-
$wiadcezyta bolesnie w latach 2001-2003. To
réwniez utrudnia prowadzenie konsekwentnie
antyinflacyjnej polityki pienieznej, obniza jej
wiarygodnosé, a wiec automatycznie podnosi jej

koszty ekonomiczne i spoteczne.

Rezultatem wyzej wymienionych trudnosci sg
chroniczne, cho¢ raczej nieuniknione, klopoty
z trafianiem w zatozony krétkookresowy cel in-
flacyjny (tabela 1), co réwniez negatywnie odbija
sie na wiarygodnosci wladzy monetarnej i do-

starcza amunicji jej przeciwnikom.

W systemie ptynnego kursu walutowego ten
ostatni staje sie gtéwnym kanalem transmisji
szok6w egzogenicznych, odzwierciedlajgcym
wahania nastrojéw i oczekiwan na rynkach fi-
nansowych. Poniewaz jednoczes$nie zmiany
kursu walutowego majg istotny wptyw na infla-
cje, wtadze monetarne muszg na nie reagowac
dostosowaniem stép procentowych. W efekcie
gospodarka zostaje poddana swoistej hustawce
kursowej i stép procentowych, niosacej za soba

zwiekszone koszty transakcyjne i ryzyko inwe-

stycyjne.

Tabela 1. Realizacja rocznych celéw inflacyjnych w latach 1999-2004

Rok : Cel inflacyjny ' Inflacja XII/XII
Pierwotny Zmodyfikowany
1999 8,0-8,5 6,6-7,8 (1. 1999) 9.8
2000 54-6,8 99
2001 6,0-8,0 3,6
2002 4,0-6,0 2,0-4,0 (VI. 2002) 08
2003 2,0-4,0 1,7
2004 1,5-3,5% 44
a — cel ciggly

7r6dto: dane NBP
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2. Perspektywy wejscia do strefy
euro

Zanim zastanowimy sie nad przysztos$cig strate-
gii BCI w Polsce, sprébujemy odpowiedzieé
na bardziej zasadnicze pytanie o pozadang i za-
razem mozliwg do zrealizowania date wejscia
do UGiW oraz o mechanizm kursowy dochodze-
nia do strefy euro, szczegélnie w ramach euro-

pejskiego mechanizmu kursowego ERM 117,

2.1. Data przystapienia do UGiW
- korzysci, koszty, przeszkody

Nowe kraje cztonkowskie UE, w tym Polska, mo-
gg niezwlocznie rozpoczaé proces akcesji
do UGiW. Trzy z nich — Estonia, Litwa i Stowenia
— faktycznie juz weszly na te Sciezke, przystepu-
jac w konicu czerwca 2004 r. do ERMIL Pozosta-
te kraje mogg réwniez p6js¢ w ich §lady, pod wa-
runkiem, ze wykaza gotowo$¢ i zdolnosé do wy-
pelnienia nominalnych kryteriéw konwergencji.
Nie ma zadnych przeszkéd formalnych, aby roz-
pocza¢ proce wechodzenia do strefy euro (a wreez
jest obowiazek prawny, wynikajacy z postano-
wien Traktatu Akcesyjnego), nie trzeba tez tracié
energii na poszukiwanie rozwigzan zastepczych
takich, jakim byt przed kilku laty pomyst jedno-

stronnej euroizacji.

Formalnie wszystkie nowe kraje cztonkowskie sa
zobowigzane przystapi¢ do UGIW i zadnemu
z nich nie przystuguje mozliwos¢ wyjatku od tej
reguly (opt-out clause), tak jak w przypadku
Wielkiej Brytanii i Danii. Z drugiej jednak strony
cztonkostwo w UGIW nie jest automatyczne.

Kraje kandydujgce muszg spemié cztery kryteria

konwergencji nominalnej — dotyczace inflacji,
stabilnosci kursu walutowego, stép procento-
wych oraz sytuacji fiskalnej — oraz zharmonizo-
wac krajowe ustawodawstwo, dotyczace banku
centralnego ze statutem Europejskiego Banku
Centralnego (EBC).

Oznacza to, ze faktycznie nowe kraje cztonkow-
skie zachowuja swobode wyboru, kiedy przysta-
pi¢ do UGIiW. Dobrym przyktadem jest Szwecja,
ktérej wprawdzie nie przystuguje prawna opcja
nieuczestniczenia w UGIW (tak jak Wielkiej
Brytanii i Danii), ktéra speinia bez problemu trzy
kryteria nominalne (inflacji, sté6p procentowych
ifiskalne). Jednakze kraj ten dotad nie przystgpit
do ERM II, kontynuujac polityke ptynnego kursu
walutowego i nie zsynchronizowal przepis6w
ustawy o banku narodowym ze statutem EBC.
W przypadku wickszosci nowych krajéow czton-
kowskich, poza tymi, ktére juz przystapity
do ERM 1I i kotwa, najpowazniejsza przeszkoda
na drodze do wprowadzenia euro jest zta sytu-
acja fiskalna i brak konsensusu politycznego,
aby dokona¢ potrzebnych dostosowan w sferze

finanséw publicznych.

Wigkszo§¢ argumentéw ekonomicznych prze-
mawia za celowos$cia przezwyciezenia barier po-
litycznych i przyjecia strategii szybkiego przysta-
pienia do UGiW. Nowe kraje cztonkowskie moga
bowiem odnie§¢ szereg istotnych korzysci

z przyjecia wspoélnej waluty, miedzy innymi:

1. Znaczgco obnizy¢ koszty transakcyjne wymia-
ny miedzynarodowej, a w zwigzku z tym do-
datkowo zwiekszy¢ wymiane handlowa ze
strefa euro. Korzys$¢ ta dotyczy w najwiekszym
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stopniu krajéw stosujacych obecnie plynny
kurs walutowy (Czechy, Polska, Stowacja).

2. Uzyska¢ dodatkowy naptyw inwestycji zagra-

nicznych.

3. Przyspieszy¢ konwergencje st6p procentowych.

4. Uzyskaé znaczace korzysci fiskalne, wynikaja-
ce z nizszych stép procentowych od instru-
mentéw dtuznych oraz wezesniejszego dosto-
sowania fiskalnego niz w wariancie pézniej-
szego przystapienia do UGIW (Gorze-
lak, 2004). Najwigksze korzysci fiskalne
z szybkiej akcesji mogg odniesé kraje o naj-
wyzszym deficycie budzetowym, najwyzszym
poziomie zadluzenia i najwyzszych stopach
procentowych, a wiec Polska 1 Wegry (podob-
nie byto w przypadku krajéw srédziemnomor-
skich, kiedy przystepowaty do UGIW w dru-
giej potowie lat 90.). Najmniejsze — Estonia
i Litwa, ktére juz faktycznie naleza do strefy
euro, stosujac od wielu lat mechanizm

currency board.

5. Ograniczy¢ ryzyko turbulencji makroekono-
micznych w postaci np. ataku spekulacyjnego

na walute narodowa.

6. Ograniczy¢ czestotliwo$¢ i site szokéw nomi-
nalnych, z ktérych znaczna cze$¢ generowana

jest przez narodowa polityke pieniezna

7. Uzyska¢ dodatkowy instrument dyscyplinujg-
cy krajowa polityke fiskalng i zachowania mi-
kroekonomiczne przedsiebiorstw, ktére nie

bedg juz mogty liczyé na dewaluacje jako in-

strument zwiekszajacy ich konkurencyjnosé
na rynkach miedzynarodowych. Do§wiadcze-
nie obecnych cztonkéw UGIW pokazuje réw-
niez, ze ograniczenie mozliwo$ci uciekania si¢
do akomodacji pienieznej i kursowej zmusza
predzej lub p6zniej wtadze do podjecia niepo-
pularnych  reform  mikroekonomicznych

i strukturalnych, np. liberalizacji rynku pracy.

8. W Kkategoriach politycznych przystapienie
do UGIiW oznacza niewatpliwie ,pelniejsze”
cztonkostwo w UE, poniewaz wiele korzysci
z integracji oraz wiele procedur decyzyjnych
zarezerwowanych jest wylgcznie dla krajow
strefy euro. Dluzsze pozostawanie poza ta
strefa oznacza wiec nie tylko marginalizacje

gospodarcza, ale i polityczna.

9. Trzeba tez braé¢ pod uwage prawdopodobien-
stwo, ze w przysztosci procedura przystgpie-
nia nowych krajéw cztonkowskich do UGIW
moze by¢ trudniejsza, poniewaz nie ratyfiko-
wany jeszcze Traktat Konstytucyjny UE wy-
posazyt kraje nalezace do ,Eurogrupy” w do-
datkowe kompetencje akceptujgce w stosun-

ku do nowych kandydatéws.

Po stronie potencjalnych kosztéw wymienia si¢
na og6t utrate samodzielnosci w zakresie zmian
kursu walutowego i polityki pienigznej jako in-
strumentéw pozwalajgcych dostosowaé gospo-
darke do tzw. asymetrycznych szok6w zewnetrz-
nych, tzn. szokéw oddziatywujacych w innym
kierunku niz w krajach postugujacych sie ta sa-
ma waluta (w tym przypadku — w krajach strefy
euro). To jest klasyczny argument, sformutowany
przed ponad 40 laty przez Mundella (1961)
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i McKinnona (1963) w ramach teorii optymalne-

go obszaru walutowego.

W przypadku nowych krajéow cztonkowskich
UE, w tym Polski, site tego argumentu ostabiaja

jednak dwie istotne okolicznosci, a mianowicie:

1. Daleko posunieta integracja handlowa ze stre-
fa euro i stopniowo rosngca synchronizacja
cykli koniunkturalnych, co ogranicza ryzyko
wystgpienia szokéw asymetrycznych (Blasz-
kiewicz 1 Wozniak, 2003).

2. Ograniczona suwerenno$¢ polityki pienieznej
w malej otwartej gospodarce (patrz Sekcja 1) 1 tym
samym jej ograniczone mozliwosci ,zeglowania
pod wiatr”, czyli dziatan o kierunku przeciwnym,
niz te, podejmowane przez EBC lub FED.

Przenoszac dyskutowane powyzej argumenty
na grunt polski, nie ulega najmniejszej watpliwo-
$ci, ze to wlasnie Polska mogtaby odnies¢ sto-
sunkowo najwicksze korzysci fiskalne i makro-
ekonomiczne z wezesnej akeesji do UGIW, a ry-
zyko takiego kroku nie bytoby duze, ze wzgledu
na daleko posunietg i stale rosngcg integracje

gospodarcza z krajami strefy euro.

Nie jest wiec prawda powszechnie panujaca
wsréd wielu polskich politykéw i analitykow
opinia, ze op6Znianie daty wejscia do UGIW
uczyni ten proces tatwiejszym i tagodniejszym,
a gospodarka w miedzyczasie ,wyroénie” z defi-
cytu i nadmiernego zadtuzenia, bez koniecznosci
dokonywania ostrego dostosowania fiskalnego.
Przeciwnie, im p6zniej zapadnie decyzja o przy-

stagpieniu do strefy euro, tym konieczne dostoso-

wanie fiskalne bedzie bardziej drastyczne i bole-
sne. Co wiecej, przesuwanie daty wejScia poza
rok 2008 zwigzane jest z ryzykiem, ze najtrud-
niejszy okres dostosowan fiskalnych zbiegnie sie
w czasie z kolejng kampanig wyborcza (2009 r.),
co uczyni go politycznie mato realnym. Polska
juz stracita przynajmniej jeden rok w stosunku

do ,lider6w”, czyli Estonii, Litwy i Stowentii.

2.2. ERM II: warianty mechanizmu
kursowego

Logika mechanizmu ERM II i jego liczne inter-
pretacje, dokonane przez Komisje Europejska
i EBC, dopuszczaja w praktyce trzy warianty me-
chanizmu kursowego w okresie dochodzenia
do UGiW:

1. Izbe walutowa (currency board)

2. Korytarz walutowy z waskim pasmem wahan
(np. £2,25%)

3. Korytarz walutowy z szerokim pasmem wa-
han (do * 15%)

Rozwazajac wybor konkretnego wariantu, trzeba
jeszcze raz odwota¢ sie do dyskusji o stabo-
Sciach tzw. rezim6w posrednich (hybrydowych),
gdzie wtadze monetarne prébuja jednoczesnie
oddziatywa¢ na kurs walutowy i agregaty pie-
niezne (stopy procentowe). Systemy takie sg wy-
jatkowo niestabilne (a czesto wrecz kryzysogen-
ne, czego doswiadczyta cze§é obecnych czton-
kéw UGIW w latach 1992-1993), wiazg si¢
z wieloma technicznymi trudnosciami w prowa-

dzeniu polityki pienieznej oraz zmniejszaja jej
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przejrzystos¢  (Dabrowski, 2001; Rostow-
ski, 2002, Wyptosz, 2004). Nie zapewniajg sta-
bilnosci kursowej w takim stopniu, jak izba wa-
lutowa, a z drugiej strony znacznie ograniczaja
mozliwosci zarzadzania ptynnoscia w gospodar-
ce, w poréwnaniu do rezimu kursu ptynnego.
Niestety mechanizm ERM II, poza wariantem
izby walutowej, nosi wszelkie cechy hybrydowe-
go rezimu walutowego ze wszystkimi jego wada-
mi, przy czym w znacznie wiekszym stopniu do-
tyczy to wariantu waskiego pasma wahan, ktére
wydaje sie najbardziej ryzykownym rozwigza-

niem.

W tej sytuacji uzasadnionymi wydaja sie naste-

pujace rekomendacje:

1. Okres przebywania w ERM II powinien by¢
ograniczony do niezbednego dwuletniego mi-

nimum.

2. Niewskazane jest wprowadzanie rozwigzan
przejSciowych pomiedzy obecnym rezimem
kursu ptynnego a wybranym wariantem ERM II,
szczeg6lnie jesli miatby to by¢ jeden z tzw. rezi-
méw hybrydowych. Nalezatoby raczej bezpo-
§rednio przej$¢ od rezimu kursu plynnego

do ERM I, bez rozwigzan przej$ciowych.

3. Zdecydowanie nalezy wyeliminowa¢ wariant
waskiego pasma wahan (f 2,25%), ktéry
w najwiekszym stopniu charakteryzuje si¢ sta-

bosciami reziméw posrednich.

Wariant szerokiego pasma wahan (¥ 15%)
w wiekszym stopniu przypomina system oparty

na kursie plynnym, choé nie jest catkowicie

wolny od stabosci rezimu hybrydowego. Nie
mozna bowiem catkowicie wykluczy¢ ryzyka
nacisku lub wrecz ataku spekulacyjnego, ,te-
stujacego” granice korytarza, i konieczno$¢
kosztownych interwencji w ich obronie. W wa-
riancie tym moze si¢ tez przez dluzszy czas
utrzymywaé niepewno$¢ rynkéw finansowych
w sprawie poziomu ostatecznego kursu kon-
wersji PLN/EUR, a wiec i wyzsza premia ryzyka
i wyzsze stopy procentowe (Szczurek, 2003).

Pozostajg réwniez watpliwosci, jak Komisja Eu-
ropejska i EBC bedg interpretowaly wymogi ar-
tykutu 3 Protokotu dotyczacego kryteriow kon-
wergencji (w nawigzaniu do art. 121 (1) Trakta-
tu), ktéry wymaga od kraju kandydujacego
do UGIW utrzymywania kursu swojej waluty
wobec euro w ,normalnym przedziale wahan”

pe

i bez ,powaznych napie¢” w dwuletnim okresie
probnym. W szczegélnosci kandydat nie moze
zdewaluowac z witasnej inicjatywy kursu central-
nego swojej waluty, gdyz oznacza to rozpoczecie
okresu prébnego od nowa. Jeéli ,normalny prze-
dziat wahan” jest okre$lony, poczynajac od okre-
su po kryzysie 1992-1993, w granicach =15%, to
nie jest jasne, co w praktyce oznacza brak ,po-
waznych napie¢”. Czy mimo formalnego przy-
zwolenia na wahania kursu w granicach +=15%
nie pojawig sie oczekiwania utrzymywania przez
kraje kandydujace do UGIW wezszego,
a przy tym niejawnego pasma, np. =2,25%, co
oznaczataby faktycznie przyjecie krytykowanego
powyzej wariantu hybrydowego? Zrédlem takich
obaw moze by¢ m.in. szereg wypowiedzi przed-
stawicieli Komisji Europejskiej w roku 2003, su-
gerujacych taki wiasnie przedziat wahan jako

najwlasciwszy?.
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Wariant izby walutowej pozwala uniknaé¢ wyzej
przedstawionych probleméw, a przy tym przesa-
dzi¢ juz na samym wstepie procesu akees;ji (tzn.
w chwili przystepowania do ERM II) poziom kur-
su konwersji waluty krajowej na euro i w ten spo-
s6b zapewni¢ szybka konwergencje stép procen-
towych. Pojawia si¢ jednak inne ryzyko, a miano-
wicie niewypelnienia kryterium inflacyjnego,
gdyz inflacja staje si¢ zmienng egzogeniczna, po-

za kontrolg banku centralnego©.

Nie ma jednoznacznej recepty na catkowite wy-
eliminowanie tego ryzyka, ale mozna go prébo-

wac istotnie ograniczy¢ przez:

1. Wypetnienie kryterium inflacyjnego juz przed
wstapieniem do ERM II; odpadnie wéwczas
konieczno$¢ obnizania inflacji w warunkach,
kiedy kraj zrezygnowat juz z samodzielnej po-
lityki pienieznej i opart si¢ catkowicie na ko-

twicy zewnetrzne;.

2. Unikniecie pokusy ustalenia parytetu waluty
narodowej do euro na zanizonym poziomie,
gdyz to wywota kolejng fale korekcyjnej

inflacji.
2.3. Przyszlosc¢ strategii BCI

Na podstawie analizy, przeprowadzonej w sek-
cjach 2.1 i 2.2, mozna sformutowa¢ wnioski, do-
tyczace przysziosci strategii BCI. Jej kontynuacja
i ewentualne doskonalenie ma sens jedynie

w dwoch przypadkach:

1. Kiedy wejscie do UGiW, a wiec i do ERM 1II
odtozy sie o kolejnych kilka lat, np. z powodu

braku gotowosci politycznej dokonania nie-

zbednego dostosowania fiskalnego.

2. W przypadku wyboru wariantu szerokiego kory-
tarza w ramach ERM II. Wéwczas strategia BCI
musiataby ulec rzeczywiscie pewnej modyfika-
cji, ze wzgledu na koniecznosé realizacji, obok

celu inflacyjnego, réwniez celu kursowego.

W przypadku, jesli zapadnie decyzja o szybkim
przystapieniu do UGIW, a jednoczes$nie o catko-
witym usztywnieniu kursu w ramach ERM II
(mechanizm izby walutowej lub zblizony), be-
dzie to réwnoznaczne z zakoficzeniem epoki BCI
w polskiej polityce pienieznej (to samo odnosi

si¢ ré6wniez do Czech).

3. Podsumowanie

Strategia BCI odegrata istotng role w jednoznacz-
nym ukierunkowaniu polityki pienieznej w Pol-
sce na cel dezinflacyjny, doprowadzeniu do kon-
ca procesu dezinflacji, nadaniu polityce pieniez-
nej wigkszej przejrzystosci oraz rozwoju warszta-
tu badawczego i prognostycznego. Stosowanie tej
strategii nie jest jednak wolne od réznych proble-
moéw, przede wszystkim zwiazanych z ograniczo-
ng suwerennos$cig polityki pienieznej w matej,
otwartej gospodarce, brakiem dostatecznego
konsensusu antyinflacyjnego oraz wynikajacego

stad ograniczonego zaufania do ztotego.

W zwigzku z celowoscia szybkiego przystapienia
do UGiW szkoda tracié¢ czas i energi¢ na ewentu-
alne modyfikacje strategii BCI. Lepiej przezna-

czy¢ je na dzialania, zmierzajace do szybkiego
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zastgpienia ztotego przez euro. W pierwszej ko-
lejnosci dotyczy to uporzadkowania sfery finan-
s6w publicznych, umozliwiajacych spetnienie fi-
skalnych kryteriow konwergencji. Przed NBP
irzadem stoi tez konieczno$¢ dokonania wyboru
konkretnego wariantu mechanizmu kursowego
w ramach ERM II. Cho¢ nie ma rozwigzania ide-
alnego, najwiecej argumentéw przemawia za wy-
borem izby walutowej, co przyspieszytoby kon-
wergencje stop procentowych i inne korzysci
ekonomiczne z przynaleznosci do strefy euro,
jeszcze przed formalnym wprowadzeniem tej

waluty.
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Przypisy

1 Uchwata Rady Polityki Pienigznej z 23 wrzesnia 1998 r.
w sprawie $redniookresowej strategii polityki pieni¢znej
na lata 1999 - 2003 (M. P Nr 36, poz. 500),
http://www.nbp.pl/Home.aspx?f=aktyprawne/akty_praw-
ne/006.html

2 Trwate usztywnienie kursu moze dokonaé sie przez mecha-
nizm tzw. izby walutowej (currency board), stosowanej np.
w Estonii, Bulgarii i na Litwie lub jednostronna dolaryzacje
lub euroizacjg, zastosowang np. w Czarnogérze i Kosowie,
a propagowang przed kilku laty w Polsce przez Jacka Ro-
stowskiego i Andrzeja Bratkowskiego (Bratkowski i Rostow-
ski, 1999a; 1999b).

3 Takie rozwigzanie preferowat m.in. autor niniejszego arty-
kutu - zob. Dabrowski (1997).

4 Zob. Obstfeld i Rogoff (1995); IIE (1999); Sachs (1998); Mi-
shkin (2000); Mishkin (2001). Do dyskus;ji tej ustosunkowu-
je sie¢ m.in. Dabrowski (2003b).

5 Uchwata Rady Polityki Pienigznej z 11 kwietnia 2000 r.
uchylajaca uchwate w sprawie dopuszczalnego przedziatu
wahan kurséw walut obeych i wartosci dewizowych wyrazo-
nych w ztotych (M. P Nr 11, poz. 232 z 19 kwietnia 2000 r.),
Uchwata Rady Polityki Pieni¢znej z 11 kwietnia 2000 r.
uchylajgca uchwate w sprawie tempa kroczacej 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 byt to ostatni epizod polityki dezinflacyjnej
w Polsce. W trakcie 2004 r. inflacja wzrosta do poziomu 4,6%
(w lipcu i sierpniu), co powszechnie uzasadniane jest tzw
efektem unijnym, czyli egzogenicznym szokiem cenowym,
zwiazanym z wstgpieniem do Unii Europejskiej i harmoniza-
cja podatkéw posrednich. Nie negujac pewnego wplywu tego
konkretnego czynnika, warto jednak zwr6ci¢ uwage na fakt,
ze jego skala zostala znaczaco spotggowana poprzez depre-
cjacje kursu ztotego w roku 2003 i na poczatkach 2004 r.,
a ta z kolei wydaje sie by¢ efektem nadmiernego poluzowa-
nia polityki pienieznej w koficu 2002 r. i w pierwszej poto-
wie 2003 r. oraz ekspansji fiskalnej w latach 2002-2003. Do-
piero kolejny cykl zaostrzenia polityki pienieznej, dokonany
w roku 2004, pomégt w stopniowym obnizeniu inflacji, kt6-
re dokonuje si¢ w pierwszych miesigcach 2005 r.

7 Ta cze$¢ artykutu opiera si¢ na tezach i wnioskach znacznie
obszerniejszego opracowania (Dabrowski, 2005), ktéry to tekst
z kolei stanowi podsumowanie projektu badawczego pt. ,Stra-
tegie przystapienia do Europejskiej Unii Gospodarczej i Walu-
towej: analiza por6wnawcza mozliwych scenariuszy”, finanso-
wanego z grantu KBN (umowa nr 1100/H02/2002/23, projekt
nr 2 HO2C 029 23), a realizowanego przez CASE w la-
tach 2002-2004.

8 Zgodnie z artykutem I11-198, par. 2 Traktatu ustanawiaja-
cego Konstytucje dla Europy, podpisanego w Rzy-
mie 29.10.2004 r. wymagana jest dodatkowo (przed uzyska-
niem zgody wszystkich panstw cztonkowskich) aprobata
cztonkéw Eurogrupy. W obu przypadkach obowiazuje zasa-
da kwalifikowanej wigkszosci gtosow.

9 Sugestie te jednak nie zostaly publicznie powtérzone
w chwili przyjmowania Estonii, Litwy i Stowenii do ERM II
w czerweu 2004 1.

10 Generalnie kryteria stabilnosci kursowej i inflacyjne moga
by¢, w warunkach swobodnych przeptywéw kapitatowych
i zmiennego popytu na pieniadz, niemozliwe do jednocze-
snego spelnienia. Poza tym w sytuacji, kiedy wigkszos$¢ kra-
jow cztonkowskich UE pozostaje poza strefg euro, warto§é
referencyjna kryterium inflacyjnego, obliczanego jako §red-
nia arytmetyczna trzech krajéw cztonkowskich UE o najniz-
szej inflacji (niekoniecznie cztonkéw UGiW) moze by¢ przy-
padkowo zanizona. Szerzej na ten temat zob. Dabrowski
(2005).
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Zeszyty BRE-CASE

1 Absorpcja kredytéw i pomocy zagranicznej w Polsce w latach 1989-1992
2 Absorpcja zagranicznych kredytéw inwestycyjnych w Polsce z perspektywy pozyczkodawceéw i pozyczkobiorcow
3 Rozliczenia dewizowe z Rosja i innymi republikami b. ZSRR. Stan obecny i perspektywy
4 Rynkowe mechanizmy racjonalizacji uzytkowania energii
5 Restrukturyzacja finansowa polskich przedsi¢biorstw i bankéw
6 Sposoby finansowania inwestycji w telekomunikacji
7  Informacje o bankach. Mozliwosci zastosowania ratingu
8  Gospodarka Polski w latach 1990 — 92. Pomiary a rzeczywisto§¢
9  Restrukturyzacja finansowa przedsiebiorstw i bankéw
10 Wycena ryzyka finansowego
11 Majatek trwaly jako zabezpieczenie kredytowe
12 Polska droga restrukturyzacji ztych kredytow
13 Prywatyzacja sektora bankowego w Polsce - stan obecny i perspektywy
14  Etyka biznesu
15 Perspektywy bankowosci inwestycyjnej w Polsce
16 Restrukturyzacja finansowa przedsi¢biorstw i portfeli trudnych kredytéw bankéw komercyjnych

(podsumowanie skutkéw ustawy o restrukturyzacji)

17 Fundusze inwestycyjne jako instrument kreowania rynku finansowego w Polsce

18  Dtug publiczny

19  Papiery wartosciowe i derywaty. Procesy sekurytyzacji
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