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Abstrakt: Glownym celem niniejszego artykutu jest proba odpowiedzi na pytanie, czy i w jakim zakresie
polski rezim kursowy powinien zosta¢ zmodyfikowany przed wiaczeniem zlotego do mechanizmu ERM II,
tak by kurs centralny waluty narodowej wobec euro byt bliski optymalnemu pod wzglgdem wiarygodnosci
i szeroko pojetej ekonomii. Mozliwe rozwigzania (tj. ustanowienie izby walutowej, utrzymanie systemu kur-
su ptynnego kierowanego lub petne uptynnienie kursu ztotego oraz wprowadzenie rezimu kursu statego z pa-
smem wahan) przedstawiono w kontekscie koncepcji tzw. niemozliwego do zaistnienia magicznego tréjkata
Frankela (ang. triangle of impossibility). Dopetnieniem tej analizy jest tabelaryczne zestawienie dodatkowych
przestanek wyboru systemu kursowego.

WPROWADZENIE

O wyborze rezimu kursowego i zakresie zmiennoSci kursu walutowego w du-
zym stopniu decyduja wtadze monetarne danego panstwa. Jest to jedno z naj-
wazniejszych zadan stojacych przed polityka pienigzng kraju (a zwtlaszcza
jego polityka kursowa), gdyz, jak to trafnie ujat J. A. Frankel: ,,nie ma je-
dynego systemu kursowego odpowiedniego dla wszystkich, w tym samym

* Artykut zostal zaprezentowany na IV ogdlnopolskiej konferencji z cyklu ,,Wspdtczesne zja-
wiska w gospodarce” w dniach 21-22 listopada 2008 roku na Wydziale Nauk Ekonomicznych
i Zarzadzania Uniwersytetu Mikotaja Kopernika w Toruniu.
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czasie”'. W zwiazku z tym konieczny staje si¢ wybor takiego rezimu kurso-
wego, ktory w najlepszy sposéb wspieratby osiaganie optymalnych dla da-
nego panstwa celéw polityki ekonomiczne;.

Przy podejmowaniu tej fundamentalnej decyzji wtadze monetarne musza
zdawac sobie sprawe z ograniczenia istniejacego w gospodarce otwartej na
swobodny przeplyw kapitatu, tj. polityka pieni¢zna (nawet prowadzona bez-
btednie) nie moze jednoczesnie skutecznie regulowaé podazy pieniadza i po-
ziomu kursu walutowego. Ograniczenie to byto przedstawiane i analizowane
w wielu modelach makroekonomicznych, w tym w modelu Mundella-Fle-
minga, zwanym tez modelem niemozliwej trojcy (ang. impossible trinity, in-
consistent trinity, unholy trinity) lub w skrécie modelem IS-LM-BP2. Wersje
graficzng opisanego problemu obrazuje zas$ niemozliwy do zaistnienia ma-
giczny tréjkat Frankelas.

TROJKAT NIESPOJNYCH ROZWIAZAN SYSTEMOWYCH

7. magicznego tréjkata Frankela (rys. 1) jasno wynika, ze niezaleznie od
przyjetego mechanizmu kursowego, nigdy nie uda si¢ osiagnaé jednocze$nie
trzech celéw: autonomii polityki monetarnej (oznaczajacej swobode ksztat-
towania agregatow pieni¢znych i ptynnoSci w gospodarce), stabilno$ci kur-
su walutowego oraz liberalizacji obrotow kapitalowych*. Innymi stowy, wta-
dze monetarne nie sg w stanie sprawi¢, by gospodarka danego kraju byla

' J. A. Frankel, No Single Currency Regime Is Right for All Countries or at All Times, ,,Essays
in International Finance” 215/1999, s. 7.

2 Szerzej na temat modelu Mundella-Fleminga A. Adamczyk, R. W. Wiodarczyk, Analiza
gospodarki otwartej: model 1S-LM-BP, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Krakéw 2006,
s. 7-25.

3 W literaturze przedmiotu niemozliwy do zaistnienia magiczny tréjkat Frankela nazywa-
ny jest takze trdjkatem niespéjnych rozwiazan systemowych lub po prostu tréjkatem Frankela.
W dalszej czgsci niniejszego artykutu okreslenia te beda stosowane zamiennie.

4 Historia gospodarcza ostatniego stulecia empirycznie potwierdza niemozno$¢ jednoczesnej
realizacji przez polityk¢ makroekonomiczng trzech powyzej wymienionych celéw. Koniec XIX
i poczatek XX wieku charakteryzowatly si¢ z jednej strony swoboda przeptywdéw kapitatowych,
a z drugiej dominacja stabilnych walut, opartych na ztotym parytecie i zwigzanym z tym automa-
tyzmem pieni¢znym. W systemie z Bretton Woods starano si¢ osiagna¢ ztoty srodek — wzgledna
stabilizacj¢ kurséw walutowych przy jednoczesnym prowadzeniu dyskrecjonalnej polityki mone-
tarnej. Rozwigzanie to byto jednak mozliwe tylko dzigki drastycznym ograniczeniom przeptywow
kapitalowych i wyraznemu protekcjonizmowi handlowemu. Z kolei stagflacja lat siedemdziesia-
tych i poczatek lat osiemdziesigtych wymusity stopniowy powrét do zasad gospodarki wolnoryn-
kowej. Liberalizacja handlu i rynkéw finansowych stata si¢ mozliwa dzigki wprowadzeniu w zycie
rozwigzania przeciwnego do systemu waluty ztotej — tj. uptynnieniu kurséw walutowych w za-
mian za prowadzenie niezaleznej polityki monetarnej. Na podstawie M. Dabrowski, Czy w warun-
kach globalizacji jest miejsce na narodowq polityke pieniezng?, ,,Bank i Kredyt” 7-8/2000, s. 30;
R. Dornbusch, A Century of Unrivalled Prosperity, MIT, April 1999, s. 7-11.
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jednoczesnie elastyczna, wiarygodna i w petni zintegrowana z mi¢dzynaro-
dowym rynkiem finansowym. Z czegos trzeba zrezygnowac.

Rysunek 1. Niemozliwy do zaistnienia magiczny tréjkat Frankela
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie J. A. Frankel, No Single Currency Regime Is
Right for All Countries or at All Times, ,,Essays in International Finance” 215/1999, s. 6.

Harmonia réwnobocznego magicznego tréjkata ukazuje, ze kazde z trzech
teoretycznych rozwigzan moze by¢ rownie dobre (badZ réwnie zte). Rze-
czywistos¢ jest jednak bardziej skomplikowana niz idealny tréjkat Frankela
i dlatego w praktyce jeden z wariantéw moze by¢ optymalny (cho¢ nie do-
skonaty) dla gospodarki danego kraju, a drugi prawdopodobnie doprowadzit-
by do katastrofy ekonomicznej. Co wigcej, zadna opcja proponowana przez
trojkat niespéjnych rozwigzan systemowych nie jest dana raz na zawsze
i moze si¢ zmienia¢ wraz ze zmiang warunkéw i uptywem czasu.

Doskonatym przykladem jest tutaj Polska, ktérej polityka kursowa byta
najpierw ksztattowana odchodzeniem od systeméw typu fixed rate i stopnio-
wym uptynnianiem kursu zlotego, a obecnie stoi przed wyzwaniem przejScia
z najbardziej ptynnego rezimu pure floating do skrajnie sztywnego mecha-
nizmu kursowego, jakim jest unia walutowa. Kwestig sporng dla politykéw
i ekonomistow jest zatem odpowiedZ na pytanie, czy i w jakim zakresie pol-
ski rezim kursowy powinien zosta¢ zmodyfikowany przed wtaczeniem ztote-
go do mechanizmu ERM II tak, by kurs centralny waluty narodowej wobec
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euro byt bliski optymalnemu pod wzgledem wiarygodnosci i szeroko pojetej
ekonomii. Mozliwe rozwigzania (wraz z ich zaletami i wadami) przedstawia
wspomniany tréjkat Frankela.

USTANOWIENIE W POLSCE 1ZBY WALUTOWE]

Pierwsze rozwigzanie proponowane przez magiczny tréjkat Frankela pole-
gatoby na przyjeciu systemu kursu sztywnego, co pozwolitoby na jednocze-
sng liberalizacj¢ obrotéw kapitatowych oraz na zachowanie stabilnego kursu
walutowego. Dla Polski oznaczatoby to konieczno$¢ ustanowienia izby wa-
lutowej (ang. currency board)’ i ,,zobowiazanie banku centralnego do wy-
miany waluty krajowej na zagraniczng walut¢ rezerwowg po okre§lonym
statym kursie [...], przy czym wielko$¢ bazy monetarnej musiataby znaj-
dowac catkowite pokrycie w aktywach rezerwowych kraju”®. Wspomniany
kurs z jednej strony wykorzystywany bylby jako kotwica antyinflacyjna po-
wstrzymujaca powstawanie zewngtrznych impulséw inflacyjnych, z drugiej
za$ przyczyniatby si¢ do znacznej obnizki kosztéw transakcyjnych, ograni-
czat do minimum ryzyko kursowe i powodowat ogélny wzrost wiarygodno-
Sci polskiej gospodarki.

OczywiScie wariant ten wigzatby si¢ z rezygnacja z autonomicznej poli-
tyki monetarnej, ktéra w tej sytuacji stataby si¢ przede wszystkim wynikiem
polityk pieni¢znych gtéwnych partneréw gospodarczych. Statoby sie tak,
gdyz stabilizowanie kursu walutowego wymagatoby dostosowywania si¢ do
zagranicznych stop procentowych i przyrostu agregatow pieni¢znych’. Jed-
nak rezygnacja z niezaleznej polityki monetarnej, ktéra przedstawiana jest
w tym rozwigzaniu jako koszt, paradoksalnie mogtaby sta¢ si¢ korzyScia po-
przez doprowadzenie do znacznej stabilnosci tej polityki i trwalej jej wia-
rygodnosci. Dodatkowo przyjecie kursu centralnego i obowiazek jego obro-
ny mogtyby w znacznym stopniu zdyscyplinowac¢ polskie finanse publiczne,
co w konsekwencji pomogtoby w spetnieniu fiskalnych kryteriow konwer-
gencji®. Ponadto warto w tym miejscu przytoczy¢ opini¢ R. Dornbuscha,
ktory stwierdzit, ze: ,,pieniadz to zbyt powazna sprawa, aby pozostawié¢ go

> Inne odmiany systemu kursu sztywnego sa bowiem niemozliwe — jednostronna euroizacja
(ang. euroization) ze wzgledu na swa niezgodno$¢ z prawem wspdlnotowym, a unia walutowa
(ang. monetary union), gdyz jest celem ostatecznym, wymagajacym spetnienia wszystkich kryte-
riéw konwergencji, w tym kryterium zbiezno$ci kursowe;j.

¢ P. Sotomska-Krzysztofik, Urworzenie i upadek izby walutowej w Argentynie, ,,Bank i Kre-
dyt” 2/2003, s. 48.

" Na podstawie H. Poirson, How Do Countries Choose Their Exchange Rate Regime?, ,,JMF
Working Paper” 46/2001, s. 26.

8 Por. M. Dabrowski, op. cit., s. 27-29.
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w rekach politykéw: w tej dziedzinie nie istnieja odpowiedzialni politycy,
pieniadz demokratyczny jest ztym pienigdzem’.

Jak juz wspomniano powyzej, wariant ten zaktadatby réwniez liberali-
zacje obrotow kapitatowych, ktéra wspomagataby rozwdj handlu migdzy-
narodowego 1 inwestycji zagranicznych, przyczyniata si¢ do pogtebiania
krajowego rynku finansowego i jego integracji z rynkiem §wiatowym oraz
poprawiata alokacje zasobéw w gospodarce'®. Nalezy jednak pamigtac o tym, ze
szybka liberalizacja obrotéw kapitatowych w realiach izby walutowej mogtaby
narazi¢ Polske na niespodziewane szoki zewngtrzne, czynigc ja tym samym
ofiarg spontanicznych i zmiennych reakcji inwestoréw na kryzysy walutowe
w innych krajach (tzw. efekt zarazy, ang. contagion effect)".

UTRZYMANIE W POLSCE SYSTEMU KURSU PLYNNEGO KIEROWANEGO
LUB PELNE UPLYNNIENIE KURSU ZLOTEGO

W gospodarkach otwartych na przeptywy kapitatu sposobem zabezpiecze-
nia si¢ (cho¢ nie catkowitego) przed kryzysami walutowymi i zmniejszenia
ryzyka wystapienia atakéw spekulacyjnych jest drugi wariant prezentowany
w trojkacie Frankela, tj. przyjecie systemu kursu ptynnego i zachowanie nie-
zaleznej polityki monetarnej, co daje duza swobod¢ dziatania i pozwala na
szybka reakcj¢ na pojawiajace si¢ w gospodarce zakiécenia'?. Zgodnie z tym
rozwigzaniem NBP moégtby dalej utrzymywaé w Polsce rezim kursu ptyn-
nego kierowanego (ang. managed floating, dirty floating)"* i nadal rosci¢ so-
bie prawo ewentualnych interwencji na rynku walutowym oraz modyfikacji
rynkowego kursu, gdyby wymagata tego sytuacja makroekonomiczna. Roz-
wazany wariant trojkata Frankela umozliwia takze petne uptynnienie kursu
ztotego, tj. wprowadzenie systemu kursu ptynnego czystego (ang. pure flo-
ating, free floating) 1 tym samym rezygnacj¢ banku centralnego z jakiejkol-

° R. Dornbusch, op. cit., s. 11.

10 Na podstawie S. Fischer, Capital-Account Liberalization and the Role of the IMF, [w:]
Should the IMF Pursue Capital-Account Convertibility?, ,Essays in International Finance”
207/1998, May, Princeton University, s. 2-3.

" Por. D. Rodrik, Who Needs Capital-Account Convertibility?, [w:] Should the IMF..., s. 56-61.

12 W praktyce niebezpieczenstwo kryzysu walutowego jest réwnie prawdopodobne w syste-
mie kursu sztywnego i ptynnego, zwlaszcza w krajach rozwijajacych si¢ i przechodzacych transforma-
cje, a takze w krajach z ptytkimi rynkami finansowymi. Por. F. Caramazza, J. Aziz, Fixed or Flexible?
Getting the Exchange Rate Right in the 1990s, ,,IMF Economic Issues” 13/1998, s. 11-14.

13 Formalnie rezim wprowadzony w Polsce 12 kwietnia 2000 roku okre§lono mianem syste-
mu kursu ptynnego kierowanego. Jednak ze wzgledu na fakt, iz NBP od tego czasu ani razu nie
interweniowatl na rynku walutowym, przypomina on raczej rezim pure floating i tak tez jest klasy-
fikowany przez MFW.
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wiek obecnos$ci na rynku dewizowym, dzigki czemu kurs waluty narodowej
ksztaltowalby si¢ zupetnie swobodnie.

Nalezy jednak pamigtac, iz rozwigzania te taczytyby sie z dalszymi per-
manentnymi fluktuacjami kursu walutowego i co za tym idzie, powodowaty-
by istotne zmiany rozmiaréw i struktury importu oraz eksportu, a takze wy-
wotywaty gwaltowne przyptywy lub odplywy kapitatu krétkoterminowego.
W takich warunkach bardzo trudno byloby znaleZ¢ dobry punkt odniesie-
nia dla wyznaczenia centralnego kursu zlotego w stosunku do euro. Juz te-
raz rynkowy kurs polskiej waluty wobec pienigdza unijnego charakteryzuje
si¢ bardzo duza zmiennos$cia, a dalsze utrzymywanie systemu dirty floating
lub wprowadzenie rezimu pure floating nie utatwitoby osiagnigcia stabilno-
Sci w tej sferze i nie zapewnito spdjnosci z mechanizmem ERM II'*. Pod-
waza to opini¢ cztonkéw Rady Polityki Pienieznej, zgodnie z ktérag dla Pol-
ski najwtasciwsze bytoby ,,poprzedzenie usztywnienia kursu ztotego do euro
w ramach tego systemu [czyli ERM II] kilkuletnim okresem jego w pet-
ni plynnego ksztattowania si¢, co pozwoli trafniej okresli¢ kurs réwnowagi
i uniknaé kosztownych dla gospodarki btgdow”">.

USTANOWIENIE W POLSCE SYSTEMU KURSU STALEGO
Z PASMEM WAHAN

Ostatnia, najbardziej dyskusyjna kombinacja proponowana przez tréjkat nie-
sp6jnych rozwigzan systemowych jest zastosowanie peinej kontroli przeptywu
kapitatu, ktéra pozwala na wzgledng stabilizacj¢ kursu walutowego i w mia-
r¢ aktywng polityke monetarna, co u wielu autoréw rodzi skojarzenia z sys-
temem kursu stalego'®. Rozwiazanie to budzi jednak wiele kontrowers;ji,
i w zwiazku z tym wsrdd teoretykéw 1 praktykéw ekonomii wytworzyty sie
dwa opozycyjne nurty.

14 Por. M. Jurek, Dostosowanie polskiego systemu kursowego do zasad mechanizmu kursowe-
go ERM II, ,Bank i Kredyt” 5/2007, s. 26-28.

15 Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pieni¢znej w 2000 roku, Narodowy Bank Pol-
ski, Warszawa 2001, s. 23.

16 J. Bilski uwaza wrecz, Ze zamiana w magicznym tréjkacie Frankela ,,petnej kontroli prze-
pltywéw kapitatu na kursy stale z marzami wahain w niewielkim stopniu zmienia istot¢ wywodu
J. A. Frankela w sprawie osiagnigcia niezalezno$ci monetarnej, stabilnosci kurséw walutowych
i pelnej integracji finansowej”. Autor przyznaje, ze w tak rozpatrywanym tréjkacie moze pojawié
si¢ pewien ktopot z niezaleznoscia polityki monetarnej, gdyz system kursu stalego naktada na nig
pewne ograniczenia. J. Bilski ttumaczy jednak, ze w duzych gospodarkach ograniczenia te znacz-
nie stabna, a ,,szerokie marze wahan stwarzaja krajowej polityce monetarnej warunki dziatania
zblizone do kursu ptynnego”. Por. J. Bilski, Miedzynarodowy system walutowy: kierunki ewolucji,
Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2006, s. 234.
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Pierwszy skupia si¢ na zdecydowanej obronie posrednich systeméw kur-
sowych. Szczegdlne miejsce zajmuje tu J. Williamson, zdaniem ktérego
rezimy kursu statego zapewniajg doskonaty kompromis pomigdzy wiarygod-
nos$cia, elastyczno$cig a obrong przed kryzysami walutowymi. Ponadto pod-
kresla, ze jest to optymalny wariant dla gospodarek wschodzacych, dla kto-
rych rozwigzania skrajne utrudniatyby lub wrgcz uniemozliwialty utrzymanie
odpowiedniej konkurencyjnosci kursu walutowego i wysokiego tempa wzros-
tu gospodarczego w dtugim okresie'”.

Przeciwnicy tego podejScia twierdza, ze nie ma czego$ takiego jak ,,pot
stabilizacji” albo ,,p6t niezaleznosSci” i ze taka kompromisowa (a raczej we-
wnetrznie sprzeczna) polityka pieni¢zna prowadzi do spadku wiarygodno-
Sci publicznej i braku przejrzystosci. Dodatkowo, jako potwierdzenie sta-
bosci tego rozwiazania, przytaczaja ostatnia seri¢ kryzysow w krajach
rozwijajacych si¢ i postkomunistycznych. Skrajni oponenci dowodza zas, ze
powszechna globalizacja i postepujaca integracja miedzynarodowego rynku
finansowego sa nieuniknione i w zwiazku z tym, choéby z przyczyn czysto
technicznych, w dluzszym okresie nie mozna zastosowa¢ modelu opartego
na kontroli przeptywéw kapitatowych!®,

Gdzies$ posrodku mozna umiejscowi¢ poglady J. A. Frankela, ktory z jedne;j
strony podkresla, ze ,;rozwigzania posrednie w okre§lonych sytuacjach by-
waja bardziej odpowiednie niz rozwiazania skrajne”", z drugiej zas$ jest zda-
nia, ze sg one tworem sztucznym, krétkookresowym i dalece odbiegajacym
od liberalnych zasad, coraz wyraZzniej rzadzacych wspdétczesng ekonomia.

Trzymajac si¢ tego ostatniego stanowiska, mozna stwierdzié, ze wpro-
wadzenie w Polsce rezimu kursu stalego z pasmem wahan (ang. adjustable
peg) — jako rozwiazania przejSciowego — mogtoby by¢ dobrym narzgdziem
transformacji systemu kursowego. Wariant ten umozliwitby NBP wzgled-
ne stabilizowanie kursu zlotego i sukcesywne dochodzenie do takiego jego
poziomu, ktéry mozna by uznaé za kurs centralny w mechanizmie ERM II.
Dodatkowo, pewna elastyczno$¢ tego rezimu pozwalataby na tagodzenie
wpltywu ewentualnych szokéw o charakterze monetarnym i atakow speku-
lacyjnych. Nalezy jednak pamietac, ze rozwigzanie to jest mozliwe jedynie
wowczas, gdy dazenie do wiaczenia zlotego do mechanizmu ERM I sta-
nie si¢ rzeczywistym celem polskiej polityki pieni¢znej i gdy cel ten bedzie
wzmacniany przez wzajemng koordynacje polityki monetarnej i fiskalne;j.
W przeciwnym przypadku wprowadzenie w Polsce systemu adjustable peg

7" Szerzej na ten temat J. Williamson, Exchange Rate Regime for Emerging Markets: Reviving
the Intermediate Option, Institute for International Economics, Washington 2000.

18 Szerzej na ten temat B. Eichengreen, R. Hausmann, Exchange Rates and Financial Fragil-
ity, ,NBER Working Paper” 7418/1998, November.

19 J. A. Frankel, op. cit., s. 7.
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doprowadzitoby do destabilizacyjnej spekulacji walutowej i pogorszenia sy-
tuacji finanséw publicznych Polski®.

DODATKOWE PRZESLANKI WYBORU SYSTEMU KURSOWEGO

Powyzej przedstawiona analiza, prowadzona w kontekscie koncepcji ma-
gicznego tréjkata Frankela, skupia si¢ przede wszystkim na osigganiu zbiez-
nosci kursowej i tylko posrednio odnosi si¢ do pozostatych kryteriow kon-
wergencji. Ponadto bazuje ona na aktualnej sytuacji makroekonomicznej kraju,

Tabela. Dodatkowe przestanki wyboru systemu kursu walutowego

Typy systeméw
kursowych
S N S
Kryterium § . a g T.? £ o =
BZEZ 252 S
£3235 583 2
Mo N i:}’
Wysoka inflacja A v
Niska inflacja v A v v
Wysoki poziom rezerw walutowych Y A A M
Niski poziom rezerw walutowych Y A
Wysoki poziom liberalizacji obrotéw kapitalowych A v A
Niski poziom liberalizacji obrotéw kapitatowych v v A v
Wysoki poziom otwarto$ci rynku i integracji handlu v y
zagranicznego
Niski poziom otwartoSci rynku i integracji handlu y v
zagranicznego
Realne szoki Y A
Nominalne szoki A A
Wysoka elastyczno$¢ i wiarygodnos$¢ polityki fiskalnej A A A
Niska elastycznos¢ i wiarygodnos¢ polityki fiskalnej v A
Wysoka mobilno$¢ sity roboczej A A A
Niska mobilnos$¢ sity roboczej Y A A

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie O. Szczepariska, P. Sotomska-Krzysztofik,
Rezim kursowy a kryzysy walutowe — czy mozliwy jest kryzys walutowy w warunkach
kursu ptynnego?, ,.Bank i Kredyt” 9/2003, s. 12.

2 Por. M. Jurek, op. cit., s. 29-31; S. Kawalec, M. Krzak, Exchange Rate Policy and Economic
Growth, European Association for Comparative Studies 2002, s. 6.
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abstrahujac od problemu zmieniajacych si¢ w czasie specyficznych cech
polskiej gospodarki. Niemniej jednak, przy wyborze wtasciwego rezimu kur-
sowego przed wiaczeniem zlotego do mechanizmu ERM II, wtadze mone-
tarne Polski bedgq musialy wzia¢ pod uwage réwniez te dodatkowe przestan-
ki. Tabela wskazuje gtéwne warunki, ktére (obok tych przedstawionych we
wczesniejszej czgSci artykutu) beda sugerowaty wybodr danego rozwigzania
kursowego (pola zaznaczone ,,ptaszkiem’).

7. powyzszej tabeli wynika, ze wysoka inflacja begdzie determinowata
wybdr odmian systemu kursu ptynnego, natomiast niski jej poziom da moz-
liwos$¢ zastosowania kazdego z rozwazanych rezimow kursowych?!. Prze-
ciwnie jest w przypadku rezerw dewizowych — ich wysoki poziom nie de-
terminuje wyboru systemu kursowego, przy niskim poziomie mozna za$
zastosowacé jedynie najbardziej elastyczne odmiany kurséw. Liberalizacja
obrotéw kapitatowych wyklucza zastosowanie rezimu adjustable peg, pod-
czas gdy systemy typu floating nie sa wskazane przy wysokim poziomie
otwarto$ci rynku i integracji handlu zagranicznego. Tabela 1 wskazuje tak-
7e na konieczno$¢ rozpatrzenia warunkéw sfery realnej (np. mobilnos¢ sity
roboczej), cech polityki fiskalnej?* i rodzajow szokéw, na ktére narazony be-
dzie nasz kraj przed wtaczeniem ztotego do mechanizmu ERM II%.

Z.AKONCZENIE

Powyzsze rozwazania nie pozostawiaja watpliwosci co do konieczno-
Sci zmodyfikowania polskiego systemu kursowego tak, by stato si¢ mozli-
we wilaczenie ztotego do mechanizmu ERM II po optymalnym (lub bliskim
optymalnemu) kursie. Kontrowersje wzbudza natomiast sposéb, w jaki mia-
foby sie to dokonaé. Przeprowadzona w kontekscie niemozliwego do zaist-
nienia tréjkata Frankela analiza sktania jednak do stwierdzenia, ze najlep-
szym rozwigzaniem (w obecnych warunkach makroekonomicznych) bytoby
przejSciowe wprowadzenie w Polsce systemu kursu stalego z pasmem wa-
han, co pozwoliloby na stopniowe uzyskiwanie spdjnosci zasad polskiego
rezimu kursowego z zasadami ERM 11, a jednocze$nie umozliwiatoby prze-
prowadzenie ewentualnej dewaluacji lub rewaluacji, gdyby rynkowy kurs
ztotego podlegatl dlugotrwatej aprecjacji lub deprecjacji. Aby jednak system
adjustable peg dzialal sprawnie i1 z sukcesem witaczyt walut¢ narodowa do
mechanizmu ERM 11, konieczna jest wspotpraca wiadz monetarnych i rzadu

21 W tym miejscu trzeba jednak zauwazyé, ze tylko niski poziom inflacji (tj. pozwalajacy na
spetnienie kryterium inflacyjnego z Maastricht) umozliwi Polsce wejscie do strefy euro.

22 W tym réwniez konieczno$¢ spetnienia dwéch kryteriéw fiskalnych z Maastricht.

2 Na podstawie O. Szczepariska, P. Sotomska-Krzysztofik, Rezim kursowy a kryzysy walutowe —
czy mozliwy jest kryzys walutowy w warunkach kursu ptynnego?, ,,Bank i Kredyt” 9/2003, s. 12-13.
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oraz ich oficjalne zobowigzanie si¢ do prowadzenia polityki nakierowanej na
wprowadzenie w Polsce euro. Wydaje si¢ bowiem, ze utrzymywanie w po-
lityce kursowej status quo (tj. dalsze stosowanie systemu dirty floating), jak
roOwniez ustanowienie izby walutowej lub wprowadzenie rezimu kursu plyn-
nego czystego niosg dla wprowadzenia euro w Polsce zbyt duzo zagrozen.
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The Triangle of Impossibility Versus Posible Modifications of the Polish
Exchange Rate Regime During the Preparations for the Euro Currency's Adoption

Summary

The main objective of this paper is to analyze whether and how the Polish exchange rate regime
should be modified before Zloty’s adoption to European Rate Mechanism II (ERM II). Possible
solutions (it means: currency board, managed floating and adjustable peg) are presented as diffe-
rent nodes of the triangle of impossibility. The conducted research leads to the conclusion that ne-
ither currency board nor dirty floating can provide appropriate base for the calculation of the Zlo-
ty/Euro central rate. It seems the temporary introduction of adjustable peg, which allows to adjust
Polish exchange rate regime to the rules of ERM II in gradual way would be the best solution.
Moreover, this option provides The National Bank of Poland with the ability to intervene with the
currency market in order to achieve economic stabilization. However, adjustable peg is a good so-
lution for our country as long as both monetary and fiscal authorities cooperate and unify their po-
licy regarding entering the ERM II. Only then can Poland meet all of the convergence criteria.






