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W zwiazku z potrzebg dyskusji na temat przysztoSci Polski oraz sposobu
prowadzenia polityki pienieznej w panstwie prof. Krzysztof Opolski wraz
z Kolem Naukowym Strategii Gospodarczej Uniwersytetu Warszawskiego
zorganizowal seminarium pt. ,,Polityka pieniezna w Polsce — doswiadczenia
i perspektywy”. Seminarium odbylo sie w dniu 31 maja 2005 r. na WNE i braly
w nim udzial znane i cenione w $§wiecie polityki monetarnej osobistosci.

Polska jako nowy kraj cztonkowski Unii Europejskiej stoi przed mozliwos-
cig przystgpienia do Unii Gospodarczo Walutowej. Jednak zanim to nastgpi,
zloty zostanie wprowadzony na dwa lata do systemu ERM2 okreslanego jako
,poczekalnia”. Stanowi to swoisty test dojrzatosci, czy dany kraj jest w stanie
utrzymacé stabilny poziom waluty, nie stosujgc zadnych ograniczen dewizo-
wych, osiggajac jednoczes$nie niskg inflacje i niskie stopy procentowe. W tym
systemie kurs waluty nie moze przekraczaé¢ ani spadaé¢ ponizej okreslonej
wartosci, dla ztotego pasmo wahan bedzie wynosi¢ prawdopodobnie +15 pro-
cent w stosunku do centralnego kursu euro.

Realny termin przystapienia Polski do strefy euro i wprowadzenia syste-
mu ERM2 jest jak dotychcezas nieznany, a co do wyznaczenia najkorzystniej-
szej dla gospodarki krajowej daty tocza sie zywiotowe dyskusje. Rozliczne
debaty dotyczg takze problematyki jednoczesnej kontroli stopy procentowej
i kursu walutowego.

W pierwszej czesSci dyskusji rozmowey odniesli sie do doswiadczen Polski
w sferze polityki pienieznej. Pokazali oni tym samym, iz szukajac odpowiedzi
na stawiane dzisiaj pytania warto postuzy¢ sie wydarzeniami z przeszio$ci.
Umozliwiajg one bowiem przeSledzenie skutk6w zastosowania danych narze-
dzi polityki pienieznej.

Prof. Gomulka rozpoczatl swéj krotki wyktad od przedstawienia sytuacji
w Polsce od roku 1989. Owczesny stan gospodarki charakteryzowatl sie wyso-
ka inflacjg siegajaca 250 procent rocznie, niedoborem towaréw na rynku
wewnetrznym oraz wielkim deficytem w handlu zagranicznym, ktory przy ni-
skim poziomie rezerw walutowych stawial Polske w oczach zagranicznych
pozyczkodaweow w kregu potencjalnych bankrutéw. W celu poprawienia sy-
tuacji gospodarczej kraju nowo wybrany rzad z ministrem finansé6w Leszkiem
Balcerowiczem zaczal opracowywac¢ plan stabilizacji gospodarki. Program
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stabilizacyjny polityki pienieznej opierat sie na utrzymaniu stabilnego kursu
walutowego w potgczeniu z rozluznieniem ksztaltowania obrotéw z zagranica
oraz prowadzeniu restrykcyjnej polityki pienieznej zrownowazenia budzetu
panstwa. Jego podstawowym celem byto niedopuszczenie do wzrostu inflacji,
a w miare mozliwoSci do jej obnizenia, zredukowanie deficytu budzetowego
oraz powstrzymanie ucieczki ludnosci i przedsiebiorstw od zlotego do walut
wymiennych. Narzedziami, jakimi postugiwat sie bank centralny, byty stopa
procentowa oraz staly i ujednolicony kurs walutowy. Zastosowanie polityki
dodatniej realnej stopy procentowej miato sprzyja¢ wzrostowi oszczednosci,
ograniczaniu inwestyecji, konsumpcji oraz racjonalizacji produkeji.

1 stycznia 1990 roku ztotowka zostala oficjalnie zdewaluowana i nowy, jed-
nolity kurs walutowy ustabilizowano na poziomie 9500 zI za jednego dolara
(95 dzisiejszych groszy). Zaczeto takze systematycznie obnizaé inflacje w taki
sposOb, by nie zagrazalo to wzrostowi gospodarczemu. RzeczywiScie nie wy-
stapity duze wahania cykliczne, tempo wzrostu gospodarczego utrzymywato
sie na do$¢ wysokim poziomie. Jednak powstalo pytanie, ktére jest aktualne
rowniez dzisiaj: czy przyjety 6wczesnie kurs walutowy byl wilasciwy? Na-
stgpit bowiem silny wzrost rezerw walutowych i duzy naptyw Srodkéw dewi-
zowych z zagranicy.

Lata 2000-2002 przyniosly nowe wyzwania politykom gospodarczym. Oma-
wiajgc zdarzenia z tego okresu prof. Gomutka nazwat 6wczesna sytuacje gos-
podarcza mianem recesji gospodarczej. W latach tych doszto bowiem do
spadku popytu wewnetrznego na skutek duzej aprecjacji zlotego. Ponadto
okolo 40-procentowy wzrost ptac wyrazonych w euro doprowadzil do
gwaltownego spadku zyskow przedsiebiorstw. Dzialania firm, majace na celu
ograniczenie kosztéw, wywotatly fale licznych zwolnien pracownikéw, a co za
tym idzie — spowodowaly wzrost bezrobocia. W tym okresie prébowano prze-
ciwdziala¢ recesji przez zaostrzenie polityki monetarno-kursowej. Oddziaty-
wanie na sytuacje gospodarcza za pomoca kursu walutowego okazalo sie pra-
widtowym rozwigzaniem. Polska bowiem byta krajem, gdzie na gospodarke
znacznie wiekszy wplyw niz polityka stép procentowych miata polityka kurso-
wa (stan ten potwierdza sie rowniez i dzisiaj, podczas gdy w krajach takich
jak Czechy sytuacja jest odwrotna). Kurs walutowy wplywa bowiem bezpo-
Srednio na zyskownoS$¢ przedsiebiorstw, a co za tym idzie na zatrudnienie
idalej popyt wewnetrzny. Dzieki takiej strategii nastepne lata byly powolnym
powracaniem do stanu réwnowagi.

DziS§, w przeddzien wstapienia do strefy ERM2, powstaje pytanie: co robic
w najblizszych latach w zwigzku z celem, jakim jest wejScie Polski do Unii
Monetarnej? Jakg polityke monetarng i fiskalng nalezy prowadzi¢? Ekono-
misci zdajg sie podpowiadaé: , nalezy znalezé odpowiedniag polityke prowa-
dzaca do stabilizacji kraju”.

Jednak co Kkryje sie za tym sformutowaniem? Prof. Gomutka szukajgc od-
powiedzi na te pytania postuzyl sie pojeciem ,ryzyka kursowo-fiskalnego”.
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Wedlug niego kluczowa role w ksztattowaniu gospodarki odgrywa sprawna
kooperacja rzadu i wtadz monetarnych.

Zwro6cil on uwage, iz pojawiajgca sie w Polsce w 2005 roku aprecjacja zlo-
towki oraz naplyw obcego kapitatu sg wyrazem wiarygodno$ci naszego kraju
i zaufania inwestorow zagranicznych. Taka sytuacja jest bardzo korzystna dla
panstwa, gdyz stwarza szanse do pobudzenia inwestycji i daje mozliwos$é
utworzenia nowych miejsc pracy. Jednak z kolei zbyt wysoka aprecjacja sie-
gajgca 20-30% staje sie powodem do niepokoju. Moze ona bowiem ponownie
doprowadzi¢ w Polsce do duzych problemoéw takich jak pogorszenie finanséow
publicznych, co w przyszitej perspektywie uniemozliwi nam wejscie do Unii
Monetarnej. Dlatego tez tak wazne zadanie maja przed sobg rzad i wladze
monetarne. Prof. Gomulka poruszyl takze kwestie kapitalu zagranicznego,
twierdzace, iz w roku 2006 Polska bedzie mogta pozwoli¢ sobie na duzy jego
naplyw. Jednocze$nie zaznaczyl, ze Rada Polityki Pienieznej bedzie musiata
w pore zainterweniowaé¢, aby nie doprowadzi¢ do nadmiernej aprecjacji
waluty krajowej w przysztoSci. Natomiast jesli chodzi o sposéb prowadzenia
polityki kursé6w walutowych w latach 2007-2008, prof. Gomutka opowiedziat
sie za przyjeciem w tym okresie sztywnego kursu uzasadniajgc swoj wybor
tym, iz pozwoli on na ustabilizowanie kursu walutowego i polityki fiskalnej.

Wypowiedz prof. Gomulki zostala wystuchana z niezwyklym zainteresowa-
niem. Jako drugi zabrat glos prof. Kozinski z Wydziatu Nauk Ekonomicznych.
Rozpoczal on swoj wywod od wyrazenia pogladu na temat wspolnego kontro-
lowania stép procentowych i kursu walutowego. Nazwat te sytuacje proba
wyjScia z ,,zelaznego trojkata”. Wg prof. Kozinskiego jednoczesne skuteczne
zarzgdzanie kursem walutowym i stopami procentowymi nie jest na ogét moz-
liwe. Je§li jednak dany kraj podejmie sie takiej proby, wazne jest zmierzenie
sie z odpowiedzig na ile owa polityka monetarno-kursowa jest kosztowna
i czy wydaje sie uzasadniona. Jako przyklad, kiedy warto rozpatrzyé¢ takag
ewentualnos$é, prof. Kozinski podat sytuacje, gdy koszty operacji otwartego
rynku lub koszty zatamania eksportu znacznie przewyzszajg koszt prowadzo-
nej polityki. Np. w drugiej potowie lat 90. szacowano, iz koszty zwigzane z nie-
dostatecznym rozwojem eksportu bylyby wieksze niz te zwigzane z kursem
walutowym.

Ostatnim panelistg byt prof. Stawinski z Rady Polityki Pienieznej. Podjat
sie on dokonania oceny polityki pienieznej oraz pokazania, ktére z decyzji
podjetych przez RPP w minionym okresie okazaly sie korzystne dla gospodar-
ki Polski. Do skutecznych dziatan RPP nalezata przede wszystkim kazdorazo-
wa reakcja banku centralnego na zagrozenia w gospodarce. Ot6z — zdaniem
prof. Stawinskiego — Polska wyrdzniata sie wsrod gospodarek innych panstw
tym, iz bank emisyjny reagowat na kumulowanie sie potencjalnych zagrozen
w gospodarce. Taka polityka banku centralnego umozliwita zbudowanie za-
ufania inwestoréw do naszej polityki pienieznej. Umiejetnosci tej — jak za-
uwazyl — brakowato np. azjatyckim tygrysom. Tamtejsze kryzysy walutowe
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spowodowane byly bowiem wtasnie brakiem reakcji banku centralnego na
zagrozenia.

Zdaniem prof. Stawinskiego dzisiejsza sytuacja gospodarcza charaktery-
zuje sie zrownowazonym wzrostem gospodarczym, ktéorego tempo w Polsce
zblizone jest do optymalnego, oraz brakiem zagrozen inflacyjnych (lepsza
miarg do oceny jest inflacja netto; duze wahania wskaznika cen konsumpcyj-
nych moga wynika¢é z tego, ze gospodarka polska jest wrazliwa na szoki poda-
zowe). Jedynym problemem, jaki teraz pojawit sie przed Polska, jest zmien-
nos¢ kursu walutowego. Prof. Stawinski zwrécit uwage, iz na kurs ztotego sil-
nie wplywajg dziatania dealeréw na rynku walutowym. Partnerzy europejscy
biorg pod uwage, ze na kurs walutowy duzy wplyw majg czynniki niefunda-
mentalne. WejScie do ERM2 i zwigzane z tym ustabilizowanie kursu jest w tej
sytuacji rozwigzaniem. Istotna jest konsolidacja w finansach publicznych. Je-
zeli deficyt w Polsce nie bedzie przekraczat kryterium z Maastricht, to bedzie
stanowi¢ wazny argument, ze wahania kursu zlotego sg wywotane przez czyn-
niki niefundamentalne.

Prowadzacy dyskusje Marek Zuber, gtéwny ekonomista Internetowego Do-
mu Maklerskiego, podat do dyskusji temat interwencji Banku Centralnego w ry-
nek walutowy. Skoro spekulanci kieruja kursem ztotego, to czy nie lepiej wply-
waé na kurs przez stopy procentowe i czy to ma wplyw na wahania inflacji?

Prof. Gomulka, jako zdecydowany zwolennik wprowadzenia kursu sztyw-
nego, stwierdzit, iz celem, do ktérego zmierza Polska, jest osiggniecie statego
kursu walutowego niepodlegajacego znacznym wahaniom. Unia Europejska
bedzie przede wszystkim oceniaé, czy kurs zlotowki jest w poblizu wejScia,
czyli £2,25%. Gl6wnym celem jest prowadzenie takiej polityki, by kurs w tych
granicach utrzymaé. Przy silnych fundamentach i stabilnym stanie instru-
mentem zasadniczym dla polityki pienieznej w Polsce sg stopy procentowe.
Wskazal on takze, ze otwarta deklaracja Rady Polityki Pienieznej o interwen-
cji w razie zagrozenia aprecjacja bylaby pomoca w budowaniu zaufania
inwestorow.

Prof. Kozinski z kolei zwrécil uwage na duza wrazliwosé krajowego kursu
walutowego. Wyrazit on poglad, ze kurs nalezy kontrolowa¢. Radzit rowniez,
by chroni¢ bilans obrotéw biezacych bardziej niz wplywy do budzetu pan-
stwa. Nalezy wg niego prowadzi¢ miekkie, biegngce z rynkiem interwencje
kursu walutowego, gdyz jego zmiany nie sg korzystne dla gospodarki. Jedno-
cze$nie zaznaczyl, iz wolne stopy procentowe i sztywny kurs mogg wywotaé
kontrowersje jako wyznaczniki polityki pienieznej.

Prof. Stawinski dodat, iz decyzje o systemie kursowym w Polsce podejmu-
jatez kraje Unii Europejskiej, z tego wzgledu istnieje duze prawdopodobien-
stwo, ze bedzie on taki jak w Danii.

W drugiej czeSci konferencji panelisci wypowiadali swoje opinie na temat
najlepszej dla Polski daty wstgpienia do Unii Monetarnej. Wsréd rozmowecow
nie bylo zgodnosSci co do najdogodniejszego terminu, a kazda z oséb, ktéra
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zabrata glos w tej sprawie, podawata przekonujgce argumenty potwierdza-
Jace jej poglady.

Do ozywionej dyskusji wigczyta sie takze prof. Liberda z Wydzialu Nauk
Ekonomicznych. Wedlug niej wstgpienie do Unii Monetarnej wymaga
usztywnienia kursu walutowego. Wigze sie to z rezygnacja z funkeji kursu
walutowego przeciwdzialajgcej zewnetrznym szokom podazowym, ktére wo-
bec tego bedg musiaty by¢é amortyzowane przez inne narzedzia. W takich wa-
runkach istnieje ryzyko jeszcze wiekszego bezrobocia lub wiekszego deficytu
budzetowego. Dlatego tez z jej strony padla propozycja wejscia do strefy euro
w 2010 roku, aby zyska¢ czas na obserwowanie zachowania gospodarki. Przed
Polskg staje teraz zadanie doprowadzenia do spelnienia postulatow z Maast-
richt, tj. doprowadzenie do nizszej inflacji, stabilnego wzrostu gospodarcze-
go oraz niskiego poziomu diugu publicznego.

Prof. Kozinski zgodzil sie z przedmoéwezynig i popart jej przekonanie co do
wejScia do Unii Monetarnej okoto 2010 roku. Swoj poglad uzasadniatl tym, ze
lepsze bedzie dla Polski wejscie do strefy euro w pézniejszym terminie, gdy
warunki wejs$cia do unii gospodarczo-walutowej bedg realnie spelnione.

Prof. Gomulka byl przeciwny owej idei. Okazat sie zwolennikiem jak naj-
szybszego wejsScia zaré6wno do strefy ERM2, jak i Unii Monetarnej, gdyz jego
zdaniem osiggng¢ mozna dzieki temu wiele korzysSci, ktéore w razie p6zniej-
szej akcesji zostalyby utracone. Wyrazit on takze przekonanie, iz mozliwe jest
spelnienie pieciu warunkéw konwergencji w krotkim czasie i rozsadne bylo-
by wejscie do strefy ERM2 jak tylko to nastgpi. Jako najkorzystniejszg date
wymienil on 2006 rok.

Prof. Stawinski zaznaczyl, ze w strefie ERM2 trzeba wytrwaé¢ dwa lata, co
oznacza ogromng probe dla Polski i zmierzenie sie z tym, co wydarzy sie
wskutek tego w gospodarce kraju. Wejscie do ERM2 jest sposobem na przy-
ciggniecie inwestycji, czego Polsce potrzeba. Jednakze jego zdaniem przeby-
wanie dlugo w strefie ERM2 byloby biedem, gdyz kurs walutowy raczej do-
starcza szokéw podazowych, niz jest ich stabilizatorem.

Podsumowania tej zywiolowej dyskusji podjat sie dr hab. Ryszard Kokosz-
czynski. Stwierdzil on, iz na podstawie przedstawionych przez rozmowcow
poglad6éw nie mozna dokonaé jednolitej oceny przeszioSci oraz poprawnosci
decyzji, podjetych w prowadzeniu polityki pienieznej. Zwroécit on takze uwa-
ge, iz z wypowiedzi panelistow wynika, ze w kwestii wejScia Polski do strefy
euro wazne jest nie tylko dokonanie odpowiedniego wyboru daty (aby byt to
moment najkorzystniejszy dla kraju), ale takze sposob, w jaki do ERM2 wej-
dziemy.
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