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W zwi¹zku z potrzeb¹ dyskusji na temat przysz³o�ci Polski oraz sposobu

prowadzenia polityki pieniê¿nej w pañstwie prof. Krzysztof Opolski wraz

z Ko³em Naukowym Strategii Gospodarczej Uniwersytetu Warszawskiego

zorganizowa³ seminarium pt. �Polityka pieniê¿na w Polsce � do�wiadczenia

i perspektywy�. Seminarium odby³o siê w dniu 31maja 2005 r. naWNE i bra³y

w nim udzia³ znane i cenione w �wiecie polityki monetarnej osobisto�ci.

Polska jako nowy kraj cz³onkowski Unii Europejskiej stoi przedmo¿liwo�-

ci¹ przyst¹pienia do Unii Gospodarczo Walutowej. Jednak zanim to nast¹pi,

z³oty zostanie wprowadzony na dwa lata do systemu ERM2 okre�lanego jako

�poczekalnia�. Stanowi to swoisty test dojrza³o�ci, czy dany kraj jest w stanie

utrzymaæ stabilny poziom waluty, nie stosuj¹c ¿adnych ograniczeñ dewizo-

wych, osi¹gaj¹c jednocze�nie nisk¹ inflacjê i niskie stopy procentowe. W tym

systemie kurs waluty nie mo¿e przekraczaæ ani spadaæ poni¿ej okre�lonej

warto�ci, dla z³otego pasmo wahañ bêdzie wynosiæ prawdopodobnie ±15 pro-

cent w stosunku do centralnego kursu euro.

Realny termin przyst¹pienia Polski do strefy euro i wprowadzenia syste-

mu ERM2 jest jak dotychczas nieznany, a co do wyznaczenia najkorzystniej-

szej dla gospodarki krajowej daty tocz¹ siê ¿ywio³owe dyskusje. Rozliczne

debaty dotycz¹ tak¿e problematyki jednoczesnej kontroli stopy procentowej

i kursu walutowego.

W pierwszej czê�ci dyskusji rozmówcy odnie�li siê do do�wiadczeñ Polski

w sferze polityki pieniê¿nej. Pokazali oni tym samym, i¿ szukaj¹c odpowiedzi

na stawiane dzisiaj pytania warto pos³u¿yæ siê wydarzeniami z przesz³o�ci.

Umo¿liwiaj¹ one bowiemprze�ledzenie skutków zastosowania danych narzê-

dzi polityki pieniê¿nej.

Prof. Gomu³ka rozpocz¹³ swój krótki wyk³ad od przedstawienia sytuacji

w Polsce od roku 1989. Ówczesny stan gospodarki charakteryzowa³ siê wyso-

k¹ inflacj¹ siêgaj¹c¹ 250 procent rocznie, niedoborem towarów na rynku

wewnêtrznym oraz wielkim deficytem w handlu zagranicznym, który przy ni-

skim poziomie rezerw walutowych stawia³ Polskê w oczach zagranicznych

po¿yczkodawców w krêgu potencjalnych bankrutów. W celu poprawienia sy-

tuacji gospodarczej kraju nowowybrany rz¹d zministrem finansówLeszkiem

Balcerowiczem zacz¹³ opracowywaæ plan stabilizacji gospodarki. Program
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stabilizacyjny polityki pieniê¿nej opiera³ siê na utrzymaniu stabilnego kursu

walutowego w po³¹czeniu z rozlu�nieniem kszta³towania obrotów z zagranic¹

oraz prowadzeniu restrykcyjnej polityki pieniê¿nej zrównowa¿enia bud¿etu

pañstwa. Jego podstawowym celem by³o niedopuszczenie do wzrostu inflacji,

a w miarê mo¿liwo�ci do jej obni¿enia, zredukowanie deficytu bud¿etowego

oraz powstrzymanie ucieczki ludno�ci i przedsiêbiorstw od z³otego do walut

wymiennych. Narzêdziami, jakimi pos³ugiwa³ siê bank centralny, by³y stopa

procentowa oraz sta³y i ujednolicony kurs walutowy. Zastosowanie polityki

dodatniej realnej stopy procentowej mia³o sprzyjaæ wzrostowi oszczêdno�ci,

ograniczaniu inwestycji, konsumpcji oraz racjonalizacji produkcji.

1 stycznia 1990 roku z³otówka zosta³a oficjalnie zdewaluowana i nowy, jed-

nolity kurs walutowy ustabilizowano na poziomie 9500 z³ za jednego dolara

(95 dzisiejszych groszy). Zaczêto tak¿e systematycznie obni¿aæ inflacjê w taki

sposób, by nie zagra¿a³o to wzrostowi gospodarczemu. Rzeczywi�cie nie wy-

st¹pi³y du¿e wahania cykliczne, tempo wzrostu gospodarczego utrzymywa³o

siê na do�æ wysokim poziomie. Jednak powsta³o pytanie, które jest aktualne

równie¿ dzisiaj: czy przyjêty ówcze�nie kurs walutowy by³ w³a�ciwy? Na-

st¹pi³ bowiem silny wzrost rezerw walutowych i du¿y nap³yw �rodków dewi-

zowych z zagranicy.

Lata 2000�2002 przynios³y nowe wyzwania politykom gospodarczym. Oma-

wiaj¹c zdarzenia z tego okresu prof. Gomu³ka nazwa³ ówczesn¹ sytuacjê gos-

podarcz¹ mianem recesji gospodarczej. W latach tych dosz³o bowiem do

spadku popytu wewnêtrznego na skutek du¿ej aprecjacji z³otego. Ponadto

oko³o 40-procentowy wzrost p³ac wyra¿onych w euro doprowadzi³ do

gwa³townego spadku zysków przedsiêbiorstw. Dzia³ania firm, maj¹ce na celu

ograniczenie kosztów, wywo³a³y falê licznych zwolnieñ pracowników, a co za

tym idzie � spowodowa³y wzrost bezrobocia. W tym okresie próbowano prze-

ciwdzia³aæ recesji przez zaostrzenie polityki monetarno-kursowej. Oddzia³y-

wanie na sytuacjê gospodarcz¹ za pomoc¹ kursu walutowego okaza³o siê pra-

wid³owym rozwi¹zaniem. Polska bowiem by³a krajem, gdzie na gospodarkê

znaczniewiêkszy wp³yw ni¿ polityka stóp procentowychmia³a polityka kurso-

wa (stan ten potwierdza siê równie¿ i dzisiaj, podczas gdy w krajach takich

jak Czechy sytuacja jest odwrotna). Kurs walutowy wp³ywa bowiem bezpo-

�rednio na zyskowno�æ przedsiêbiorstw, a co za tym idzie na zatrudnienie

i dalej popyt wewnêtrzny. Dziêki takiej strategii nastêpne lata by³y powolnym

powracaniem do stanu równowagi.

Dzi�, w przeddzieñ wst¹pienia do strefy ERM2, powstaje pytanie: co robiæ

w najbli¿szych latach w zwi¹zku z celem, jakim jest wej�cie Polski do Unii

Monetarnej? Jak¹ politykê monetarn¹ i fiskaln¹ nale¿y prowadziæ? Ekono-

mi�ci zdaj¹ siê podpowiadaæ: �nale¿y znale�æ odpowiedni¹ politykê prowa-

dz¹c¹ do stabilizacji kraju�.

Jednak co kryje siê za tym sformu³owaniem? Prof. Gomu³ka szukaj¹c od-

powiedzi na te pytania pos³u¿y³ siê pojêciem �ryzyka kursowo-fiskalnego�.
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Wed³ug niego kluczow¹ rolê w kszta³towaniu gospodarki odgrywa sprawna

kooperacja rz¹du i w³adz monetarnych.

Zwróci³ on uwagê, i¿ pojawiaj¹ca siê w Polsce w 2005 roku aprecjacja z³o-

tówki oraz nap³yw obcego kapita³u s¹ wyrazem wiarygodno�ci naszego kraju

i zaufania inwestorów zagranicznych. Taka sytuacja jest bardzo korzystna dla

pañstwa, gdy¿ stwarza szansê do pobudzenia inwestycji i daje mo¿liwo�æ

utworzenia nowych miejsc pracy. Jednak z kolei zbyt wysoka aprecjacja siê-

gaj¹ca 20�30% staje siê powodem do niepokoju. Mo¿e ona bowiem ponownie

doprowadziæ w Polsce do du¿ych problemów takich jak pogorszenie finansów

publicznych, co w przysz³ej perspektywie uniemo¿liwi nam wej�cie do Unii

Monetarnej. Dlatego te¿ tak wa¿ne zadanie maj¹ przed sob¹ rz¹d i w³adze

monetarne. Prof. Gomu³ka poruszy³ tak¿e kwestiê kapita³u zagranicznego,

twierdz¹c, i¿ w roku 2006 Polska bêdzie mog³a pozwoliæ sobie na du¿y jego

nap³yw. Jednocze�nie zaznaczy³, ¿e Rada Polityki Pieniê¿nej bêdzie musia³a

w porê zainterweniowaæ, aby nie doprowadziæ do nadmiernej aprecjacji

waluty krajowej w przysz³o�ci. Natomiast je�li chodzi o sposób prowadzenia

polityki kursów walutowych w latach 2007�2008, prof. Gomu³ka opowiedzia³

siê za przyjêciem w tym okresie sztywnego kursu uzasadniaj¹c swój wybór

tym, i¿ pozwoli on na ustabilizowanie kursu walutowego i polityki fiskalnej.

Wypowied� prof. Gomu³ki zosta³a wys³uchana z niezwyk³ym zainteresowa-

niem. Jako drugi zabra³ g³os prof. Koziñski z Wydzia³u Nauk Ekonomicznych.

Rozpocz¹³ on swój wywód od wyra¿enia pogl¹du na temat wspólnego kontro-

lowania stóp procentowych i kursu walutowego. Nazwa³ tê sytuacjê prób¹

wyj�cia z �¿elaznego trójk¹ta�. Wg prof. Koziñskiego jednoczesne skuteczne

zarz¹dzanie kursemwalutowym i stopami procentowymi nie jest na ogó³mo¿-

liwe. Je�li jednak dany kraj podejmie siê takiej próby, wa¿ne jest zmierzenie

siê z odpowiedzi¹ na ile owa polityka monetarno-kursowa jest kosztowna

i czy wydaje siê uzasadniona. Jako przyk³ad, kiedy warto rozpatrzyæ tak¹

ewentualno�æ, prof. Koziñski poda³ sytuacjê, gdy koszty operacji otwartego

rynku lub koszty za³amania eksportu znacznie przewy¿szaj¹ koszt prowadzo-

nej polityki. Np. w drugiej po³owie lat 90. szacowano, i¿ koszty zwi¹zane z nie-

dostatecznym rozwojem eksportu by³yby wiêksze ni¿ te zwi¹zane z kursem

walutowym.

Ostatnim panelist¹ by³ prof. S³awiñski z Rady Polityki Pieniê¿nej. Podj¹³

siê on dokonania oceny polityki pieniê¿nej oraz pokazania, które z decyzji

podjêtych przez RPPwminionym okresie okaza³y siê korzystne dla gospodar-

ki Polski. Do skutecznych dzia³añ RPP nale¿a³a przede wszystkim ka¿dorazo-

wa reakcja banku centralnego na zagro¿enia w gospodarce. Otó¿ � zdaniem

prof. S³awiñskiego�Polska wyró¿nia³a siê w�ród gospodarek innych pañstw

tym, i¿ bank emisyjny reagowa³ na kumulowanie siê potencjalnych zagro¿eñ

w gospodarce. Taka polityka banku centralnego umo¿liwi³a zbudowanie za-

ufania inwestorów do naszej polityki pieniê¿nej. Umiejêtno�ci tej � jak za-

uwa¿y³ � brakowa³o np. azjatyckim tygrysom. Tamtejsze kryzysy walutowe

ekonomia 17 149

Anna Wilczewska, Monika Suchenek Polityka pieniê¿na w Polsce�



spowodowane by³y bowiem w³a�nie brakiem reakcji banku centralnego na

zagro¿enia.

Zdaniem prof. S³awiñskiego dzisiejsza sytuacja gospodarcza charaktery-

zuje siê zrównowa¿onym wzrostem gospodarczym, którego tempo w Polsce

zbli¿one jest do optymalnego, oraz brakiem zagro¿eñ inflacyjnych (lepsz¹

miar¹ do oceny jest inflacja netto; du¿e wahania wska�nika cen konsumpcyj-

nych mog¹ wynikaæ z tego, ¿e gospodarka polska jest wra¿liwa na szoki poda-

¿owe). Jedynym problemem, jaki teraz pojawi³ siê przed Polsk¹, jest zmien-

no�æ kursu walutowego. Prof. S³awiñski zwróci³ uwagê, i¿ na kurs z³otego sil-

nie wp³ywaj¹ dzia³ania dealerów na rynku walutowym. Partnerzy europejscy

bior¹ pod uwagê, ¿e na kurs walutowy du¿y wp³yw maj¹ czynniki niefunda-

mentalne. Wej�cie do ERM2 i zwi¹zane z tym ustabilizowanie kursu jest w tej

sytuacji rozwi¹zaniem. Istotna jest konsolidacja w finansach publicznych. Je-

¿eli deficyt w Polsce nie bêdzie przekracza³ kryterium zMaastricht, to bêdzie

stanowiæ wa¿ny argument, ¿e wahania kursu z³otego s¹ wywo³ane przez czyn-

niki niefundamentalne.

Prowadz¹cy dyskusjê Marek Zuber, g³ówny ekonomista Internetowego Do-

muMaklerskiego, poda³ do dyskusji temat interwencji Banku Centralnegow ry-

nek walutowy. Skoro spekulanci kieruj¹ kursem z³otego, to czy nie lepiej wp³y-

waæ na kurs przez stopy procentowe i czy to ma wp³yw na wahania inflacji?

Prof. Gomu³ka, jako zdecydowany zwolennik wprowadzenia kursu sztyw-

nego, stwierdzi³, i¿ celem, do którego zmierza Polska, jest osi¹gniêcie sta³ego

kursu walutowego niepodlegaj¹cego znacznym wahaniom. Unia Europejska

bêdzie przede wszystkim oceniaæ, czy kurs z³otówki jest w pobli¿u wej�cia,

czyli ±2,25%. G³ównym celem jest prowadzenie takiej polityki, by kurs w tych

granicach utrzymaæ. Przy silnych fundamentach i stabilnym stanie instru-

mentem zasadniczym dla polityki pieniê¿nej w Polsce s¹ stopy procentowe.

Wskaza³ on tak¿e, ¿e otwarta deklaracja Rady Polityki Pieniê¿nej o interwen-

cji w razie zagro¿enia aprecjacj¹ by³aby pomoc¹ w budowaniu zaufania

inwestorów.

Prof. Koziñski z kolei zwróci³ uwagê na du¿¹ wra¿liwo�æ krajowego kursu

walutowego. Wyrazi³ on pogl¹d, ¿e kurs nale¿y kontrolowaæ. Radzi³ równie¿,

by chroniæ bilans obrotów bie¿¹cych bardziej ni¿ wp³ywy do bud¿etu pañ-

stwa. Nale¿y wg niego prowadziæ miêkkie, biegn¹ce z rynkiem interwencje

kursu walutowego, gdy¿ jego zmiany nie s¹ korzystne dla gospodarki. Jedno-

cze�nie zaznaczy³, i¿ wolne stopy procentowe i sztywny kurs mog¹ wywo³aæ

kontrowersje jako wyznaczniki polityki pieniê¿nej.

Prof. S³awiñski doda³, i¿ decyzje o systemie kursowym w Polsce podejmu-

j¹ te¿ kraje Unii Europejskiej, z tego wzglêdu istnieje du¿e prawdopodobieñ-

stwo, ¿e bêdzie on taki jak w Danii.

W drugiej czê�ci konferencji paneli�ci wypowiadali swoje opinie na temat

najlepszej dla Polski daty wst¹pienia doUniiMonetarnej. W�ród rozmówców

nie by³o zgodno�ci co do najdogodniejszego terminu, a ka¿da z osób, która
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zabra³a g³os w tej sprawie, podawa³a przekonuj¹ce argumenty potwierdza-

j¹ce jej pogl¹dy.

Do o¿ywionej dyskusji w³¹czy³a siê tak¿e prof. Liberda z Wydzia³u Nauk

Ekonomicznych. Wed³ug niej wst¹pienie do Unii Monetarnej wymaga

usztywnienia kursu walutowego. Wi¹¿e siê to z rezygnacj¹ z funkcji kursu

walutowego przeciwdzia³aj¹cej zewnêtrznym szokom poda¿owym, które wo-

bec tego bêd¹ musia³y byæ amortyzowane przez inne narzêdzia. W takich wa-

runkach istnieje ryzyko jeszcze wiêkszego bezrobocia lub wiêkszego deficytu

bud¿etowego. Dlatego te¿ z jej strony pad³a propozycja wej�cia do strefy euro

w 2010 roku, aby zyskaæ czas na obserwowanie zachowania gospodarki. Przed

Polsk¹ staje teraz zadanie doprowadzenia do spe³nienia postulatów z Maast-

richt, tj. doprowadzenie do ni¿szej inflacji, stabilnego wzrostu gospodarcze-

go oraz niskiego poziomu d³ugu publicznego.

Prof. Koziñski zgodzi³ siê z przedmówczyni¹ i popar³ jej przekonanie co do

wej�cia do Unii Monetarnej oko³o 2010 roku. Swój pogl¹d uzasadnia³ tym, ¿e

lepsze bêdzie dla Polski wej�cie do strefy euro w pó�niejszym terminie, gdy

warunki wej�cia do unii gospodarczo-walutowej bêd¹ realnie spe³nione.

Prof. Gomu³ka by³ przeciwny owej idei. Okaza³ siê zwolennikiem jak naj-

szybszego wej�cia zarówno do strefy ERM2, jak i Unii Monetarnej, gdy¿ jego

zdaniem osi¹gn¹æ mo¿na dziêki temu wiele korzy�ci, które w razie pó�niej-

szej akcesji zosta³yby utracone.Wyrazi³ on tak¿e przekonanie, i¿ mo¿liwe jest

spe³nienie piêciu warunków konwergencji w krótkim czasie i rozs¹dne by³o-

by wej�cie do strefy ERM2 jak tylko to nast¹pi. Jako najkorzystniejsz¹ datê

wymieni³ on 2006 rok.

Prof. S³awiñski zaznaczy³, ¿e w strefie ERM2 trzeba wytrwaæ dwa lata, co

oznacza ogromn¹ próbê dla Polski i zmierzenie siê z tym, co wydarzy siê

wskutek tego w gospodarce kraju. Wej�cie do ERM2 jest sposobem na przy-

ci¹gniêcie inwestycji, czego Polsce potrzeba. Jednak¿e jego zdaniem przeby-

wanie d³ugo w strefie ERM2 by³oby b³êdem, gdy¿ kurs walutowy raczej do-

starcza szoków poda¿owych, ni¿ jest ich stabilizatorem.

Podsumowania tej ¿ywio³owej dyskusji podj¹³ siê dr hab. Ryszard Kokosz-

czyñski. Stwierdzi³ on, i¿ na podstawie przedstawionych przez rozmówców

pogl¹dów nie mo¿na dokonaæ jednolitej oceny przesz³o�ci oraz poprawno�ci

decyzji, podjêtych w prowadzeniu polityki pieniê¿nej. Zwróci³ on tak¿e uwa-

gê, i¿ z wypowiedzi panelistów wynika, ¿e w kwestii wej�cia Polski do strefy

euro wa¿ne jest nie tylko dokonanie odpowiedniego wyboru daty (aby by³ to

moment najkorzystniejszy dla kraju), ale tak¿e sposób, w jaki do ERM2 wej-

dziemy.
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