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Rozszerzenie pasma wahan, a nastepnie catkowite zniesienie przedziatu
zmiennos$ci kursu ztotego dokonane przez Rade Polityki Pienieznej w latach
1998-1999 stworzylo nowa jako$é polityki kursowej. Przypomnijmy najpierw,
ze kontrola kursu walutowego wprowadzona po jego uptynnieniu w maju 1995
roku miata na celu ochrone gospodarki polskiej przed zbyt gtebokimi waha-
niami waluty krajowej w stosunku do walut zagranicznych. Byl to powdd, dla
ktéorego Narodowy Bank Polski stosunkowo czesto interweniowat na rynku
walutowym, starajac sie nie dopuscié¢ do zbyt gwattownego i gtebokiego umoc-
nienia zlotego. Tak wiec zaré6wno przedzial zmiennos$ci waluty krajowej (ze-
wnetrzny — +=7% od koszyka pieciu walut oraz tzw. wewnetrzny — +5% od tego
samego koszyka), jak i interwencja wewnatrz tego przedzialu stwarzaty prze-
stanki do wzglednej stabilizacji kursowej. Calkowitej stabilizacji nie udato sie
jednak utrzymaé, czego wyrazem bylo wolne, ale stopniowe umacnianie sie
zlotego w ciggu calego 1995 roku. Nawet powolne, niemajgce charakteru szo-
kowego zmiany kursu byly powodem, jak mozna sgadzié, pojawienia sie po raz
pierwszy w latach dziewieédziesiatych (w 1996) ujemnego salda rachunku bie-
zgcego bilansu ptatniczego. Dowodzi to znacznej wrazliwosSci polskiej gospo-
darki na zmiany kursu walutowego. W dyskusjach poSwieconych problematy-
ce wymiany z zagranica dominuja problemy struktury polskiego eksportu,
stopnia jego przetworzenia, dywersyfikacji produktowej i geograficznej, bra-
ku stosownej promocji eksportu, zakresu odpowiedzialnos$ci rzadu za wyniki
eksportu itp. Kwestie kursowe, szczegblnie po catkowitym zniesieniu koryta-
rza zmian kursu zlotego, zeszly na plan dalszy, zapewne w przekonaniu o siusz-
noSci tego rodzaju polityki i jej nieodwracalnoSci. Wydarzenia z lat 1995-1996
Swiadezg jednak o tym, iz wahania kursu, zaréwno jego poziom jak i amplitu-
da, mialy (i w dalszym ciagu maja) znaczny wplyw na kondycje polskiego eks-
portu. Z tego powodu w roku 1997 i na poczatku 1998 NBP znacznie nasilit
interwencje walutowe, co przyniosio ozywienie eksportu notowane jeszcze
w polowie 1998 roku.

Teoretyczng przestanka catkowitego uwolnienia kursu zlotego dokonanego
przez Rade Polityki Pienieznej bylo przekonanie o niemoznosci jednoczesnej
kontroli kursu walutowego i stop procentowych (podazy pienigdza)l. Przeczy
temu wszakze sama empiria polityki kursowej z okresu 1997-1998, kiedy to

1 Szerzej zob. M. Dabrowski, Czy w warunkach globalizacji jest miejsce na narodowq polityke
pieniezng, Zalesie Gorne, czerwiec 2000 r. (konferencja naukowa organizowana przez NBP).
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kontrola kursu walutowego i podazy pieniadza ozywita eksport, aczkolwiek
nie zlikwidowata ujemnego salda rachunku biezgcego bilansu ptatniczego.
Mozna, co prawda, doszukaé sie pewnych cech stato$Sci w polityce kursowej
tamtego okresu. Brato sie to z bardzo czestych interwencji kursowych niepo-
zwalajgcych na znaczne umocnienie waluty krajowej. Nie byta to wszakze poli-
tyka sztywnego kursu, zwlaszcza gdy dotyczyla ona przejSciowej zgody banku
centralnego na krétkotrwala dewaluacje. Takie wiasnie zdarzenie miato miej-
sce w lecie 1997 roku (tzw. kryzys czeski), kiedy inwestorzy zagraniczni pono-
szacy straty na innych rynkach wychodzili z lokat dokonanych w Polsce,
powodujac przejSciowa dewaluacje zlotego2 Wadg tej polityki byl jej znaczny
koszt, wyrazajacy sie w czestej sterylizacji pieniadza w ramach operacji
otwartego rynku. Niezaleznie od tego, nie da sie jednak powiedzieé, ze
w 6wcezesnych warunkach (poziom liberalizacji obrotéw kapitalowych), a tak-
ze w obecnych okolicznos$ciach, charakteryzujacyech sie podobna liberalizacja
tych obrotow (lata 1998-2001), nie byla mozliwa w zadnym przypadku jedno-
czesna kontrola kursu walutowego i podazy pienigdza (stép procentowych).

Rozszerzenie pasma wahan kursowych i zaprzestanie interwencji na rynku
walutowym przez NBP na poczatku 1998 roku miaty swoj natychmiastowy sku-
tek. Tylko w marcu tamtego roku ztoty umocnit sie w stosunku do dolara ame-
rykanskiego i niemieckiej marki o ok. 5%, co bylo znaczng zmiang. Nalezato
sie spodziewaé, ze po stosownym uplywie czasu typowym dla rozwiniecia lub
redukceji eksportu (ok. 6 miesiecy) w tym drugim przypadku, wspieranym do-
datkowo zmniejszeniem tempa dewaluacji pelzajacej ztotego w stosunku do
koszyka walut, nastgpi ostabienie produkeji eksportowej. Wybuch tzw. kryzysu
rosyjskiego latem 1998 roku nie pozwolit jednak na obserwacje ,,czystych”
skutk6w nowej polityki kursowej. Za glé6wna przyczyne znacznego spadku tem-
pa wzrostu eksportu w drugiej potowie 1998 uznany zostat ten wiasnie kryzys
i przez niemal dwa lata powolywania sie na jego skutki niemozliwa byla,
w gruncie rzeczy, obiektywna dyskusja o wszystkich okoliczno$ciach wzgled-
nego spadku eksportu. W istocie rzeczy nie ma formalnych instrumentéw, kté-
re pozwolilyby na oddzielenie tego, co z punktu widzenia zmniejszenia pro-
dukcji eksportowej zwigzane bylo z rosyjskim kryzysem, a co wynikato ze skut-
kéw zaprzestania kontroli kursu walutowego. Pozostaje wszakze doswiadcze-
nie, ktére posrednio dowodzi, jak mozna wnosié¢ ze skutké6w umocnienia sie
zlotego w 1995 roku, wyraznego wplywu tego rodzaju zmiany kursowej na wiel-
ko$¢é eksportu. Obok kryzysu rosyjskiego, ktérego wplyw na eksport byl nega-
tywny, nie mniej wazng, naszym zdaniem, okoliczno$cia istotnego ostabienia
produkeji na eksport stata sie nowa polityka kursowa.

Polityka ta wymagata przystosowania sie przedsiebiorstw do znacznego po-
wiekszenia obszaru ryzyka produkecji na eksport z uwagi na mozliwe straty
kursowe. Czesto powtarzanym argumentem w dyskusjach o zagrozeniach, pty-

2 Nie byla to zmiana polityki kursowej, lecz przejsciowe otwarcie na dewaluacje zlotego. Por.
A. Stawinski, Ewolucja mechanizmu kursowego w Polsce, ,,Gospodarka Planowa” 1999 nr 7-8.
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nacych z gtebokich wahan waluty krajowej w stosunku do walut zagranicz-
nych, byl argument o koniecznej asekuracji przed ryzykiem kursowym na ryn-
kach terminowych. Brak jednak glebszych przestanek ku temu, by sadzié, iz
przedsiebiorstwa eksportujgce na wieksza skale siegnety po ten sposéb ochro-
ny wlasnej rentownosci. Zaprzestaly one raczej rozwijania produkeji na eks-
port na wieksza skale, sadzgc zapewne, ze mozliwa dewaluacja przyniesie im
i tak nadzwyczajne zyski przy stabilnym poziomie produkcji, a stabilny poziom
produkeji uchroni je z kolei przed stratg kursowa, jaka mogiaby wystapi¢ w sy-
tuacji umocnienia zlotego, ale przy wyzszym tempie wzrostu produkeji na eks-
port. Tego rodzaju negatywna adaptacja trwata mniej wiecej do potowy 2000
roku, kiedy eksport wykazal pewne ozywienie. Co skionito eksporteréw, pomi-
mo destabilizujacego wplywu polityki kursowej na gospodarke i produkcje, do
zwiekszenia wysitkow w Kierunku zintensyfikowania eksportu, ktéry, notabe-
ne, osiggnal w marcu 2001 roku zaledwie poziom polowy z roku 19987 Ma to
zwigzek z polityka wysokich stép procentowych (nominalnych i realnych) za-
poczatkowang w drugiej potowie 1999 roku. Po obnizkach stép procentowych
w roku 1998 i na poczatku 1999, co niezaleznie skutkowato wybuchem boomu
kredytowego, Rada Polityki Pienieznej zmienita polityke stop procentowych,
zaostrzajac ja w rzadko spotykanym stopniu. Jej efektem staty sie spadki tem-
pa wzrostu produktu krajowego brutto w kolejnych kwartatach 2000 roku
bedacego gidwnie skutkiem sttumienia popytu wewnetrznego. Ta swoista kon-
wersja wyzszego tempa wzrostu PKB na tempo nizsze z jednej strony oraz niz-
szego tempa wzrostu eksportu na wyzsze z drugiej strony wymuszona przez
znaczny spadek popytu krajowego, oznacza eksport niemal za wszelka cene,
nawet jesli sprzyja mu w jakiej$ mierze popyt zewnetrzny. Jaka to jest cena —
bedzie sie mozna dowiedzie¢ w kolejnych kwartatach biezgcego roku. Prawdo-
podobienstwo ponownego ostabienia eksportu jest duze nie tylko ze wzgledu
na niezwykle silne umocnienie zlotego w pierwszej potowie 2001 roku, ale
wiaze sie ono takze z mozliwym ozywieniem popytu krajowego, ktore predzej
czy po6zniej musi wystapié. W takim przypadku ozywienie popytu wewnetrzne-
go przy trudnych do zaakceptowania warunkach kursowych pozwoli na wchto-
niecie przez rynek krajowy tego, co dzisiaj stanowi o przyroscie produkeji eks-
portowej. Trudno takze nie zauwazyé, iz poprawa stosunku obrotéw biezgcych
bilansu platniczego do wielko$ci PKB takze moze mie¢ przej$ciowy charakter.

Dzisiejsza poprawa tego stosunku wynika nie tylko ze wzrostu eksportu, ale
w duzym stopniu ze spadku tempa wzrostu PKB. Wzrost produktu krajowego
brutto przy ostabieniu eksportu, czego nalezy sie spodziewaé¢ przy poprawie
koniunktury krajowej, ponownie pogorszy wspomniang relacje w stopniu
adekwatnym do obecnie obserwowanego szoku kursowego i popytowego.

Glebokie i dlugotrwale wahania kursowe maja takze wplyw na inflacje kra-
jowa. W Raporcie o inflacji za 1999 rok czytamy:
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Z badan prowadzonych w NBP na danych o czestotliwosci miesiecznej wynika, ze
istnieje dtugookresowa zaleznos¢ miedzy nominalnym efektywnym kursem walutowym
i poziomem cen towardéw i ustug konsumpcyjnych. W dfugim okresie zmiany kursu
walutowego w pefni przenoszg sie na wskaznik cen towarow i ustug konsumpcyjnych.
Na podstawie zaleznosci dynamicznej z korektg btedu mozna wnioskowac, iz w krotkim
okresie zmiana efektywnego nominalnego kursu walutowego o 1% powoduje zmiane
tempa wzrostu cen o okofo 0,3%. Oznacza to, ze wplyw bezposrednich zmian Kursu
walutowego na inflacje w 1999 roku mozna szacowac na okofo 2 pkt. proc.3

Sekwencja zdarzen jest wiec nastepujaca. Rada Polityki Pienieznej poszerza,
a nastepnie znosi przedzial wahan kursowych, wyrazajac w ten sposéb koncep-
cyjng zgode na mozliwg dewaluacje zlotego, dewaluacja taka nastepuje, prowa-
dzac z uwagi na swoja gleboko$é i diugotrwatosé do wzrostu inflacji, a finalnie,
z uwagi na cele inflacyjne, ktére Rada sobie stawia, podnosi ona stopy procento-
we (poczatek 2000 roku), by inflacje zwalczaé. Trudno nie uznaé tego rodzaju
reakcji za wewnetrznie niespdjng i niedajaca pozytywnej rekomendacji obecnej
polityce kursowej. Nie sposéb takze wspomnie¢, iz owe dwa punkty procentowe
tworza btad w osiggnieciu celu inflacyjnego w 1999 roku (9,8% zamiast 7,8% gor-
nego przedzialu tempa wzrostu cen i ustug konsumpcyjnych).

Catkowite uwolnienie kursu i zniesienie kontroli jego wahan miaty nie tyl-
ko zapewnié¢ autonomie polityce pienieznej w ogdble, ale i pomde w opanowa-
niu nadplynnos$ci w sektorze bankowym (dzieki biezacym dostosowaniom kur-
sowym) oraz, poprzez zwiekszenie ryzyka kursowego, ograniczy¢ popyt pol-
skich podmiotéw gospodarczych na zagraniczny kredyt. Ani jeden, ani drugi
cel nie zostal osiagniety. Plynnosé sektora bankowego w dalszym ciggu pozo-
staje wysoka, a zadluzenie polskich przedsiebiorstw gwaltownie wzroslo, osia-
gajac kwote ok. 25 mld USD. Trudno byto nie oczekiwaé takiego rezultatu, jesli
zwiekszajacej ryzyko polityce kursowej towarzyszy dodatkowo, catkowicie
neutralizujaca jej spodziewane skutki, polityka dramatycznie wysokich stép
procentowych.

Pozytywna strong swobodnie fluktuujgcego kursu walutowego jest zagroze-
nie ryzykiem tych, ktérzy preferujg inwestycje o charakterze krétkotermino-
wym (spekulacyjnym). Tak jak nieprzewidywana aprecjacja moze przyniesé
dodatkowe zyski spekulujgcym, tak niespodziewana dewaluacja zyski te moze
znacznie redukowacé?. Trudno dostrzec jednak, by zagrozenie znaczng nawet
stratg przeszkadzalo spekulacji na polskim rynku walutowym, ktoéry z uwagi na
swoja plytko$¢ i na ogbélng stabosé jest kierowany raczej z zewnatrz i z we-
wnatrz przez zainteresowane podmioty niz obiektywnie wplywajacy na wyce-

3 Raport o inflacji 1999, Narodowy Bank Polski, s. 73.

4 Zagrozenie dewaluacja waluty krajowej pojawia sie najeze$ciej w sytuacji gtebokiego defi-
cytu obrotéw biezacych bilansu ptatniczego. Powoduje to ucieczke kapitalu przede wszystkim
kréotkoterminowego, dla ktérego dewaluacja oznacza niekorzystng zmiane kursowg wymiany
waluty krajowej na zagraniczng i straty. Destabilizacja siega rowniez innych dziedzin gospodaro-
wania, co wida¢ na przyktadzie tzw. kryzysé6w walutowych.
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ne polskiego zlotego. Jest to rowniez skutek, jak mozna sadzié¢, przydawania
przez wladze monetarne nierozwinietemu organizmowi zadan i funkeji doj-
rzatego rynku walutowego.

Porownanie parametréow ekonomicznych, bedacych w duzej mierze efek-
tem roznych polityk pienieznych z lat 1995-1997 oraz 1998-2000, wypada dla
tego drugiego okresu niedobrze. Zwtaszcza polityka kursowa, ktérej popraw-
nos¢ jest, naszym zdaniem, wylgcznie ksigzkowa, zmienia rzeczywisto$é w Kie-
runku ponownego pogorszenia deficytu obrotéw biezgcych bilansu ptatnicze-
go z mozliwymi tego skutkami kryzysowymi w calej gospodarce.

Abstract

On the rate of exchange policy

The article contains a critical discussion of the presently applied rate of ex-
change policy consisting of the complete lack of control over the rate of ex-
change of the zloty. Its effect is either the weakening of the export ability of the
Polish economy or the arousing of inflation leading to the increase of the inter-
est rates. The new rate of exchange policy applied since 1998 did not solve the
problems for which it was established—overliquidity of the bank sector and the
debt of Polish enterprises abroad. Beside the presently conducted policy of in-
terest rates the rate of exchange policy is becoming a source of danger for the
macroeconomic stability of the whole economy.
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