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1. Wstep

Wybér wlasciwego mechanizmu kursu walutowego determinowany jest przez czyn-
niki natury ekonomicznej, m.in. takie jak: poziom inflacji, saldo bilansu handlowego,
udzial wymiany miedzynarodowej w PKB, struktura gospodarki itd. Na to nakladaja si¢
czynniki pozaekonomiczne, do ktérych nalezg m.in. sytuacja polityczna, oczekiwania
spoteczne i zobowiazania migdzynarodowe. W krajach Europy Srodkowej i Wschodniej
kurs walutowy byl tez jednym z istotnych elementéw procesu transformacji gospodar-
czej. Nie tylko stanowit instrument realizacji aktualnych zadan polityki gospodarczej,
ale tez czgsto byt etapem procesu integracji z Europejska Unia Gospodarcza i Walutowa,

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie polityki kursowej Polski w
okresie transformacji, w $wietle aspiracji do cztonkostwa w strefie euro.

2. Warianty polityki kursowej

Literatura dotyczaca polityki kursu walutowego jest obszerna. Mozna w niej odnalez¢
roznorodne opinie na temat celéw i instrumentéw tej polityki, a takze liczne klasyfikacje
mechanizméw kursu walutowego. Na potrzeby niniejszego opracowania przyjgto jedna
z najczeseiej przytaczanych [Matecki 2002):
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1. Czysty kurs plynny — bilateralne kursy walutowe wynikaja tylko i wylacznie z
popytu i podazy na rynkach walutowych. Wiladze monetarne nie ustalaja pozadanego
systemu kursu ani nie prébuja na niego wplywac.

2. Kierowany kurs plynny. Kurs ustalany jest przez gre popytu i podazy, niemniej
jednak wiadze, kiedy uznaja to za konieczne, ingeruja w ksztaltowanie si¢ poziomu kur-
su swojej waluty. Robia to poprzez interwencje walutowa i/lub zmiany poziomu stop
procentowych.

3. Rozmaite odmiany stalego kursu walutowego. Wiadze ustalaja kurs centralny
swojej waluty. Okreslony zostaje rowniez pewien przedzial dopuszczalnych wahan
wokot tego kursu, Wiadze zobowiazuja sie do ,,utrzymywania, za pomocg interwencji
walutowych i zmian stép procentowych” kursu w tym zakresie. Poszczegélne typy kur-
su stalego moga rozni¢ sie¢ miedzy sobg m.in.:

— punktem odniesienia, w stosunku do ktérego ustala sig¢ kurs centralny. Moze to by¢
ktoras z gldéwnych walut $wiatowych (obecnie najczesciej dolar lub euro) lub koszyk
walutowy (jednostka syntetyczna, na ktéra w rdéznych proporcjach sklada sig kilka
walut);

— sposobem wprowadzenia kursu statego. Moze to by¢ decyzja jednostronna danego
kraju lub efekt umowy multilateralnej (tak byto np. w przypadku Europejskiego Sys-
temu Walutowego);

— sposobem ustalenia kursu walutowego. W kazdym przypadku okresla si¢ poziom
kursu waluty, ktéry ma (przynajmniej przez jakis czas) pozostac staty. Czasem jed-
nak ustala si¢ zasady, zgodnie z ktérymi ten centralny kurs bgdzie zmieniany. Moze
to by¢ stopniowa zmiana co jakis czas (np. codzienna dewaluacja) o okreslona war-
tos$¢ lub okresowa korekcja (np. na podstawie roznic w stopach inflacji krajowej i za-
granicznej w poprzednim miesiacu);

— poszczegdlnymi rozwiazaniami, ktore roznia sie zazwyczaj rozpietoscig i ksztaltem
przedziatu dopuszczalnych wahan.

4. Sztywny kurs walutowy. W sztywnym systemie walutowym takze obowigzuje
ustalony przez wladze monetarne kurs centralny w stosunku do jakiego$ punktu odnie-
sienia (najczesciej waluty innego kraju). Wladze zobowiazuja si¢ do zakupu i sprzedazy
po tym kursie kazdej ilo$ci waluty odniesienia. Wspdtczesnie kursy sztywne wystepuja
najczesciej w systemie izby walutowej, ktory zostanie szerzej omdéwiony w dalszej cze-
$ci pracy.

5. Zmiana waluty krajowej na inng walute. Moze by¢ wynikiem jednostronnej de-
cyzji kraju, ktory przyjmuje walute innego kraju (najczesciej waznego partnera handlo-
wego), lub umowy wielu krajow, ktore wprowadzaja nowg wspdlna walute w miejsce
dotychczasowe;j.

Od wielu lat wsrod teoretykow i praktykow ekonomii trwa dyskusja na temat tego,
ktory z wymienionych systemow jest najbardziej korzystny dla gospodarki. Argumen-
tom merytorycznym towarzyszq rowniez podejscia ideowe. Kazde z rozwigzan ma swo-
ich zaporzatych zwolennikow i przeciwnikdw.
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Upraszczajac, mozna stwierdzié, iz decyzja dotyczaca wyboru polityki kursowej
sprowadza sie do wyboru pomiedzy korzy$ciami ptynacymi z samodzielnej polityki pie-
nigznej i kursowej a kosztami transakcyjnymi, jakie opcja ta niesie ze soba dla gospodar-
ki (koniecznosé ponoszenia przez podmioty rynku ryzyka kursowego, kosztow
wymiany walut, kosztéw zwigzanych z ograniczong przejrzystoscia cen itd.) Niemniej
jednak oszacowanie korzys$ci i kosztéw, jakie danej gospodarce przyniesie konkretny
system kursowy, nie jest fatwe.

Ogolnie przyjmuje sig¢, iz punktem wyjscia do oceny mozliwych wariantéw polityki
kursu walutowego powinna by¢ analiza, czy dana gospodarka spetnia kryteria tzw. opty-
malnego obszaru walutowego w stosunku do najwazniejszych partneréw handlowych.
Klasyczna juz dzi$ koncepcja R. Mundella zaktada, iz dany teren stanowi optymalny ob-
szar walutowy (OCA), jezeli poszczegolne kraje regionu charakteryzuje niski stopien
asymetryczno$ci szokéw makroekonomicznych oraz znaczna elastyczno$¢ rynkow
czynnikow produkcji (szczegélnie sity roboczej). Inne opracowania dodaja do tego wa-
runek znacznego udzialu wzajemnej wymiany handlowej w PKB oraz dywersyfikacji
eksportu i importu (w celu zabezpieczenia przed skutkami negatywnych szokéw popyto-
wych i podazowych). Wazne jest réwniez, aby rynki finansowe obu krajow byly jak naj-
bardziej zintegrowane. Jednak za najwazniejsze kryterium powszechnie uznaje sig
wysoki stopieni zbieznosci cykli koniunkturalnych. Jezeli bowiem dwa kraje znajduja sig
w podobnej fazie cyklu koniunkturalnego, to wysoce prawdopodobne jest, ze nawet pro-
wadzac autonomiczne polityki pieniezne, beda w ich ramach podejmowaly podobne
dziatania [Hausmann 2001, s. 4-5] (zakladajac, ze wiadze obu krajéw wykazuja podobne
preferencje co do dopuszczalnego poziomu inflacji i bezrobocia). Jezeli jednak cykl ko-
niunkturalny dwoéch panstw nie wykazuje znaczacej zbieznosci lub istnieje wysokie ry-
zyko wystepowania asymetrycznych zaktocen, to nie powinny one wybiera¢ sztywnego
mechanizmu kursu walutowego, poniewaz w warunkach braku mozliwosci wykorzysta-
nia instrumentéw polityki pienieznej lub zmiany bilateralnego kursu walutowego proces
dostosowawczy bedzie sie odbywal poprzez zmiany w sferze realnej (czyli np. ograni-
czenie produkcji, zatrudnienia i dochodu w kraju dotknigtym negatywnym zaktéce-
niem). Jedynym chyba przypadkiem, kiedy kraj, ktory nie spetnia kryteriow OCA ze
wzgledu na brak dostateczne]j symetrii przebiegu zakiécen, moze skorzystac na rezygna-
cji z niezaleznej polityki pieni¢znej, jest sytuacja, kiedy to wiasnie dziatania jego wiadz
monetarnych byly zrédtem tychze zakldcen [Wojnicka 2002].

Nieco inne podejscie proponuje R. Hausmann [Hausmann 2001, s. 4-5]. Zaktada on,
iz gospodarki podlegaja szokom realnym w $wiecie, w ktérym dostosowanie mozna so-
bie ulatwié, wykorzystujac elastycznosé kurséw walutowych i kontrole nad stopg pro-
centowa. W takim przypadku pozadane bedg autonomia pienigzna i elastycznos¢ kursu
walutowego. Gospodarki jednak narazone sg rowniez na gwattowne wahania popytu na
swoj pieniadz, czyli na tzw. szoki nominalne. Wahania elastycznego kursu powoduja
zmiany cen wzglgdnych. Zamiast tego banki moglyby po prostu dostarczy¢ dodatkowe-
go pieniadza, ktérego chce rynek (w sposéb naturalny staloby sie tak przy sztywnym
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kursie walutowym). Jezeli wiec szoki, ktorych doznaje dana gospodarka, maja glownie
charakter realny, to najlepszym rozwiazaniem bedzie kurs ptynny. Jezeli jednak proble-
mem sa szoki nominalne, to bilateralny kurs powinien by¢ sztywny. Jak tatwo zauwazy¢,
jezeli dane kraje stanowia cze$¢ optymalnego obszaru walutowego, to beda doznawaly
wspdlnych szokow realnych, wiec usztywnienie waluty pozwoli im uniknaé negatywne-
go wptywu szokow nominalnych.

W toku dyskusji nad wyborem kursu walutowego pojawialy si¢ rowniez argumenty
nie zwiazane bezposrednio z teorig OCA. Niektorzy ekonomisci twierdza, ze kurs waluto-
wy jest zbyt wazna cena, by pozostawiac ja rynkowi — mechanizm rynkowy mégtby usta-
li¢ ja na poziomie daleko odleglym od poziomu uzasadnionego fundamentalnymi
czynnikami makroekonomicznymi [Krugman 1989]. Wskazuja oni na to, iz znaczng czgsé
transakcji na miedzynarodowych rynkach walutowych stanowia transakcje spekulacyjne.
Sa one najczesciej przeprowadzane na podstawie krétkookresowych analiz technicznych,
a nie dlugookresowych analiz makroekonomicznych. Przewidywanie sposobu ksztatto-
wania sie kursoéw w przysziosci na podstawie analizy zachowan inwestoréw w ostatnim
okresie moze prowadzi¢ do powstawania, w pewnych okresach, znacznej nieréwnowagi
miedzy sitami popytu i podazy, wywotujacymi znaczne wahania poziomu kursu waluto-
wego, nie majacymi odniesienia do rzeczywistej kondycji makroekonomicznej danego
kraju. Zdaniem T. Lubanskiego, stwierdzenie, iz rynek pozostawiony sam sobie nie za-
pewni uksztattowania si¢ kursu walutowego na uzasadnionym analiza fundamentalna po-
ziomie, znajduje swe Zrodto w nastgpujacych faktach [Lubanski 2000]:

— rynek czesto nie wykorzystuje efektywnie wszystkich dostepnych informacji,

— rynek moze reagowac pod wplywem blednych informacji lub informacji ubocznych,
ktére nie powinny mie¢ wptywu na ksztattowanie si¢ kursu danej waluty,

— uczestnicy rynku sg pod wplywem czynnikéw psychologicznych, stad zaleznie od
nastroju, mogg si¢ zachowywac skrajnie optymistycznie lub pesymistycznie.
Konsekwencja wplywu tych czynnikéw moze by¢ nawet dlugotrwate niedopasowa-

nie kursu walutowego, co moze skutkowaé nieefektywna alokacja czynnikdw wytwor-

czych, a wigc i niepozadanymi zmianami w strukturze gospodarki. Niemniej jednak nie
sprawdzily sig¢ zalozenia, jakoby wprowadzenie mechanizmu ptynnego kursu walutowe-
go moglo przyczyni¢ sie do ograniczenia przeptywu kapitatu spekulacyjnego. Niejedno-
krotnie zdarzato sig nawet, iz znaczny poziom zmiennosci plynnego kursu danej waluty
zwigkszal zainteresowanie kapitatu spekulacyjnego, co moglo prowadzi¢ do dalszego
zwigkszania si¢ zmiennosci lub do dlugookresowego utrwalenia sie kursu dalekiego od

poziomu ,,réwnowagi fundamentalnej” [Acocella 2002, s. 439].

Eksperci czgsto wskazujg nie tylko na systemy sztywnego kursu z waskim prze-
dziatem dopuszczalnych wahan, ale rowniez na nie do kofica wiarygodne systemy kursu
sztywnego jako przyczyn¢ wystgpowania wielu kryzyséw walutowych. Dzieje si¢ tak z
kilku powodéw [Matecki 2002]:

e Znaczna stabilnos¢ kursu walutowego stwarza dogodne warunki do naptywu kapi-
tatlu zagranicznego. Jest to zjawisko pozytywne, dopdki ten naptyw nie przekracza
mozliwosci absorpcyjnych kraju przyjmujacego. Ze wzgledu na wysoki udziat kapi-
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tatu spekulacyjnego, kierunek przeptywu moze sig¢ praktycznie w kazdej chwili od-
wrocié, co doprowadza czasem do destabilizacji gospodarki i finanséw kraju
przyjmujacego.

¢ Omawiane systemy s3 szczegélnie narazone na ataki spekulacyjne. Nastgpuja one,
kiedy kurs waluty wyda si¢ uczestnikom rynku przewartosciowany lub kiedy uwa-
Zaja oni, Ze bank centralny nie bgdzie w stanie obroni¢ kursu na ustalonym poziomie.
Spekulanci moga wybra¢ dogodny dla siebie moment ataku. Tymeczasem wiadze mo-
netarne musza w kazdej chwili broni¢ kursu, tracac przy tym rezerwy walutowe.

o Stabilno$é kursu moze zachgcaé krajowe przedsigbiorstwa do zadluzania si¢ za gra-
nicg (szczegolnie, jezeli utrzymujq sie tam nizsze stopy procentowe [ub wewnetrzny
rynek finansowy jest niewystarczajaco rozwiniety). Ogranicza to swobode wiadz
monetarnych — gdyby byly zmuszone, np. w wyniku silnego ataku, do dewaluacji
waluty, miatoby to druzgocace skutki dla zadtuzonych za granica podmiotow.

3. Polityka kursowa w Polsce w okresie transformacji systemowej

Na wybor polityki kursu walutowego w Polsce miaty wplyw, poza wspomnianymi
zalozeniami, wynikajacymi z teorii ekonomii i obserwacji $wiatowych rynkdw waluto-
wych, takze pewne specyficzne czynniki, takie jak:

— szybki wzrost gospodarczy, ktdry byt jedna z przyczyn wysokiego deficytu na ra-
chunku obrotéw biezacych,

— znaczny poziom zadtuzenia zagranicznego, poglebiany jeszcze przez deficyt na ra-
chunku obrotéw biezacych,

— znaczny wolumen depozytéw w walutach obcych,

— bardzo wysoka inflacja,

— dazenie do integracji gospodarczej z krajami Unii Europejskiej.

Jednym z najpilniejszych probleméw na poczatku okresu transformacji systemowej
w Polsce byta walka z inflacja. Dlatego kurs walutowy wykorzystano jako kotwice anty-
inflacyjna, podejmujac w styczniu 1990 r. decyzje o usztywnieniu wartosci ztotego wo-
bec dolara amerykanskiego w relacji 1 USD = 9500 zi. Mialo to ograniczy¢ presje
dewaluacji ztotego na ceny débr importowanych. Jednocze$nie podjeto decyzje o wpro-
wadzeniu tzw. wewngtrznej wymienialno$ci, co miato na celu otwarcie gospodarki na
wymian¢ miedzynarodowa. Relatywnie niski kurs zlotego umozliwit osiagniecie w
1990 r. korzystnego salda w handlu zagranicznym. Jednak juz na poczatku 1991 r. dolar
doznal znaczacej aprecjacji w relacji do walut panstw zachodnioeuropejskich, ktore byly
gtownymi partnerami Polski w wymianie miedzynarodowej. Oznaczalo to pogorszenie
konkurencyjnosci polskiego eksportu. Reakcjg wiadz byta dokonana w maju 1991 r.
zmiana waluty odniesienia — dolar amerykanski zostat zastapiony przez koszyk pieciu
walut wymienialnych. Juz w paZzdzierniku tego roku konieczne okazalo si¢ wprowadze-
nie systemu pelzajacej dewaluacji, zakfadajacego comiesieczng dewaluacje wartosci
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zlotego o 1,8% (wskaznik dewaluacji w kolejnych latach byt stopniowo zmniejszany).
Konieczne takze okazaly sie dwie skokowe dewaluacje — w lutym 1992 r. (0 12%) i w
sierpniu 1993 r. (0 8%).

Tabela 1. Polityka kursu walutowego w Polsce

Data Zmiana

1.01.1990 |Wprowadzenie sztywnego kursu w stosunku do dolara amerykarskiego 1USD = 9500 PLN

17.05.1991 |Zastapienie parytetu dolara koszykiem 5 walut

14.10.1991 [Wprowadzenie systemu pelzajacej dewaluacji (crawling peg)
26.02.1992 |Skokowa dewaluacja ztotego o 12%
27.08.1993 |Skokowa dewaluacja zltotego o 8%

16.05.1995 [Wprowadzenie systemu ,pelzajacego pasma” (crawling band) z zakresem wahan £ 7%

Aprecjacja centralnego parytetu zlotego o 6% w wyniku zréwnania kursu centralnego
z kursem z fixingu

26.02.1998 |Rozszerzenie pasma wahan do = 10%

12.1995

28.10.1998 |Rozszerzenie pasma wahan do £ 12,5%

1.01.1999 |Zmiana koszyka walut (55% z euro i w 45% z dolara amerykanskiego)

25.03.1999 |Rozszerzenie pasma wahan do + 15%

11.04.2000 |Uplynnienie kursu

Zrédto: [Urbanska 2002, s. 24].

W poézniejszych latach konieczne okazalo si¢, w zwiazku z naptywem kapitatu port-
felowego (w tym spekulacyjnego, zacheconego znacznymi zyskami uzyskiwanymi w
wyniku wysokiej inflacji nominalnej i danego tempa dewaluacji) zwiekszenie wptywu
czynnikéw rynkowych na kurs ztotego. Dokonano tego poprzez zmiang (05.1995 r.) sys-
temu kursowego na tzw. petzajace pasmo (crawling band). Od tej pory kurs ztotego miat
by¢ wynikiem gry popytu i podazy, jednak tylko w granicach dopuszczalnego pasma
(poczatkowo dopuszczalne odchylenia wynosily + 7%, pdzniej pasmo bylo kilkakrotnie
poszerzane). Od kwietnia 2000 r. kurs zlotego jest kursem ptynnym. W ciagu okresu
transformacji stopniowo znoszono kolejne ograniczenia wymienialnosci ztotego. Od
1995 r. zloty uznano za walut¢ wymianialna w $wietle wymagan Miedzynarodowego
Funduszu Wlutowego. Nastgpne kroki w liberalizacji rynku walutowego wigzaly si¢ z
kolejnymi nowelizacjami ustawy Prawo dewizowe — az do uchwalenia nowej ustawy,
ktéra weszta w zycie od stycznia 1999 r. (szerzej na ten temat zob. [Koztowski 2003,
s. 56-57]). Nadal jednak obowiazuja pewne ograniczenia, szczegdlnie dotyczace krajow
nie nalezacych do UE.
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4. Polityka kursu walutowego w Polsce a problem wypelnienia
tzw. kursowego kryterium konwergencji nominalnej

Qd kilku lat najwazniejszym celem polityki kursowej Polski jest przygotowanie gospo-
darki do przystapienia do strefy euro. Wczesniej jednak Polska bedzie musiata wypeknié tzw.
kryteria konwergencji nominainej. W tym miejscu warto przyjrzec si¢ blizej tzw. kryterium
kursowemu. Od kraju chcacego przystapi¢ do strefy euro wymaga si¢ przestrzegania nor-
malnych granic wahan kurséw, okreslonych mechanizmem kurséw walut Europejskiego
Systemu Walutowego, przez co najmniej dwa lata, przy braku dewaluacji w stosunku do wa-
luty jakiegokolwiek innego panstwa cztonkowskiego'.W mysl dotaczonego do Traktatu
protokotu oznacza to, ze panstwo cztonkowskie stosowato normalne granice wahan, przewi-
dziane w mechanizmie kurséw walut Europejskiego Systemu Walutowego, bez powaznych
napie¢ przynajmniej przez dwa lata przed badaniem. W szczegolnosci panstwo czionkow-
skie nie zdewaluowato dwustronnego kursu swojej waluty wobec zadnej innej waluty pa-
nstwa cztonkowskiego z wlasnej inicjatywy przez ten sam okres.

Spefnienie kryterium kursu walutowego oznacza, ze kraj osiagnat rzeczywista sta-
bilnosé waluty dzigki skutecznej, antyinflacyjnej polityce pienigznej i zdyscyplinowa-
nej polityce budzetowej oraz uzyskal wysoka wiarygodnosé wsrdéd uczestnikow
mig¢dzynarodowych rynkéw finansowych [Oreziak 1999]. Wynika to z zalozenia, iz je-
zeli kurs waluty danego kraju przez okres dwéch lat utrzymuje sie¢ na stalym poziomie
wzgledem euro z waskim przedziatem dopuszczalnych wahan?, to jego gospodarka
osiagnela stan trwalej zbieznosci z pozostalymi krajami tworzacymi strefe euro, a
usztywnienie kursu tejze waluty w stosunku do euro bedzie jedynie formalnym
dopetnieniem procesu konwergencji, ktéry w praktyce juz si¢ dokonal. W zapisach
powolujacych do zycia mechanizm ERM Il nie sprecyzowano, jaki mechanizm kursowy
powinien by¢ stosowany przez kraje kandydackie w trakcie uczestnictwa w systemie.
Jednak Rada (ECOFIN) uznata, ze nie wszystkie systemy walutowe dadza si¢ pogodzié
z zasadami funkcjonowania systemu. Za niezgodne uznano zatem systemy kursu plyn-
nego bez wskazanego kursu centralnego, kurs pelzajacy (crawling peg) i kurs sztywny z
walutg inna niz euro [Bielecki 2005, s. 274-275]. Oznacza to, ze przed przystapieniem
Polski do systemu ERM Il konieczna be¢dzie korekta mechanizmu kursowego.

W przypadku naszego kraju pojawiaja sie dodatkowe zastrzezenia co do stusznosci
wyceny zlotego przez ,,niewidzialna reke rynku”. W jednym z opracowan Komisji Euro-
pejskiej [Wéjcik 2003, s. 142] zebrano wyniki badan nad kursami rownowagi. Wiek-
szos¢ z nich wskazywala, iz kurs zlotego wykazuje stosunkowo silna sklonnosé do
przewarto$ciowania w dtugich okresach. Co wigcej, badania przeprowadzone przez pol-
skich badaczy [Wajcik 2003, s. 142] udowodnily, iz istotny wplyw na kurs ztotego ma

'Zob. art. 121 TWE.
?Dopuszczalne pasmo wahan w stosunku do partytetu centralnego w systemie ERM II to + 15%, choé po-

jawiaja si¢ glosy, iz w przypadku Polski i innych krajow wykorzystane zostanie pasmo asymetryczne
+15/-2,25%.
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pojawianie si¢ tzw. racjonalnych baniek spekulacyjnych. W efekcie nie ma zadnych
gwarancji, iz kurs zlotego w momencie ustalania parytetu nie bgdzie przewartosciowa-
ny. Efektami tego bylyby nie tylko ryzyko atakow spekulacyjnych, ale takze wysokie
koszty proceséw dostosowawczych w sferze realnej (spadek produkc;ji, wzrost bezrobo-
cia itd.) w warunkach braku mozliwo$ci dokonania dewaluacji. W obliczu grozby
wystapienia takiej sytuacji moze pojawic si¢ pokusa ustalenia parytetu na poziomie niz-
szym od rynkowego. Mogloby sie to odby¢ (tak jak w przypadku Grecji) w drodze dewa-
luacji przeprowadzonej tuz przed przystapieniem do mechanizmu kursowego. Takie
dziatanie byloby jednak sprzeczne z dotychczasows filozofig NBP, polegajaca na kon-
sekwentnym budowaniu wizerunku instytucji wiarygodnej, dbajacej o stabilno$¢ polity-
ki pienigznej. Dewaluacja przeprowadzona tuz przed przystapieniem do ERM II bytaby
negacjg dotychczasowej polityki, spowodowataby naplyw kapitalu spekulacyjnego,
stwarzataby takze silna presje inflacyjna (nadmierny wzrost inflacji zagrazalby wypetnie-
niu kryterium inflacyjnego, wymuszat prowadzenie restrykcyjnej polityki pienieznej, pod-
niesienie stop procentowych, co z kolei umacniatoby tendencje aprecjacyjne).

S. Podsumowanie

Wybdr polityki kursu walutowego byt jedna z trudniejszych decyzji okresu transfor-
macji. Opierajac sie na osiagnigciach teoretycznych, doswiadczeniach praktycznych oraz
biorac pod uwagg specyficzne uwarunkowania, rozne kraje Europy Srodkowej i Wschod-
niej dokonaly odmiennych wyboréw rezimu kursowego. Niektore z nich, takie jak Litwa,
Estonia czy Lotwa, wybraly mechanizmy kursu sztywnego. Zupelnie odmienna byta poli-
tyka kursowa Polski, ktéra w drodze powolnej ewolucji systemu walutowego przeszta od
kursu sztywnego (1990 r. do pazdziernika 1991 r.) do kursu catkowicie piynnego (od
2000 r.). Réwnie trudng decyzja bedzie wybdr strategii wejscia do systemu ERM 1. Kon-
kurencyjnos¢ polskiej gospodarki moze w znacznym stopniu zalezeé od tego, w ktérym
momencie zdecydujemy si¢ przystapi¢ do systemu, przy jakim kursie centralnym (co jest
przedmiotem negocjacji), a takze czasu pozostawania w systemie (tylko wymagane dwa
lata czy moze dtuzej). Ze wzgledu na dtugookresowa konkurencyjnos¢ i stabilnosé gospo-
darki wydaje sig, ze najwazniejszym i zarazem najtrudniejszym etapem integracji waluto-
wej Polski ze strefg euro bedzie wybdr parytetu centralnego.
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EXCHANGE RATE POLICY IN POLAND IN THE TRANSITION PERIOD
IN THE BACKGROUND OF EMU MEMBERSHIP ASPIRATIONS

Summary

The first part of this article includes a review of modern exchange rate mechanisms with their short charac-
teristics and presents theoretical introduction to the problem. The second part presents exchange rate policy in
Poland in the transition period in the context of pursuance to course convergence criterion fullfilment.
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