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Polityka pieniê¿na z okresu pierwszej kadencji Rady Polityki Pieniê¿nej
(1998–2004) uchodzi na ogó³ za restrykcyjn¹, preferuj¹c¹ taki model polityki,
która za cel przyjê³a mo¿liwie szybkie zrzucenie inflacji [Koziñski, 2006].
W tym wzglêdzie nie mo¿na odmówiæ jej konsekwencji, chocia¿ jej rezultaty
z kolei mo¿na oceniæ jako niejednoznaczne. Z jednej strony, szybciej ni¿ za-
k³ada³y to za³o¿enia do polityki pieniê¿nej na kolejne lata, gospodarka dosz³a
do istotnie niskiej inflacji, z drugiej jednak os³abi³a tempo wzrostu PKB, co
szczególnie widoczne by³o w latach 2001–2002. Proces dezinflacji wymaga³
utrzymywania wzglêdnie wysokich realnych stóp procentowych, czego ubocz-
nym skutkiem by³o obni¿enie dynamiki wzrostu gospodarczego. Jednak¿e
konsekwentne obni¿anie inflacji zwiêkszy³o wiarygodnoœæ polityki pieniê¿-
nej NBP i umo¿liwi³o stopniowe obni¿anie oczekiwañ inflacyjnych, a nastêp-
nie dostosowanie nominalnych stóp procentowych [Raport o stabilnoœci…,
2004,]. Pytanie o to, czy szybkie zrzucenie inflacji przy wyraŸnie ni¿szym,
ocieraj¹cym siê o recesjê, tempie wzrostu PKB by³o lepsze ni¿ ³agodniejsza
œcie¿ka polityki antyinflacyjnej w nieco d³u¿szym okresie, ale przy wzglêdnie
wy¿szym tempie wzrostu, pozostanie zapewne dobrym tematem do dyskusji.
Tym jednak, co bardziej nas w tym miejscu interesuje, jest pewien doœæ dob-
rze widoczny skutek restrykcyjnej polityki pieniê¿nej w dziedzinie o¿ywienia
eksportu. Nie jest to teza intuicyjna o tyle, o ile spadek tempa wzrostu koja-
rzony jest zwykle z tym samym, co os³abienie koniunktury. Trudno zatem ko-
jarzyæ taki stan gospodarki z o¿ywieniem eksportu, chyba ¿e silny spadek
tempa wzrostu cen tworzy w stosunkowo krótkim czasie przes³anki do ca³ko-
wicie zmienionej op³acalnoœci eksportu.

Umocnienie waluty krajowej (jej rewaluacjê) uzyskuje siê zwykle na dro-
dze rynkowych zmian popytu realizuj¹cych siê na rynku walutowym. Notowa-
nia wszystkich œwiatowych gie³d walutowych informuj¹ w dowolnym czasie
o zmianach kursowych wybranego do analizy pieni¹dza, co przek³ada siê czê-
sto skomplikowanymi œcie¿kami na zachowania uczestników ¿ycia gospodar-
czego. Ten sam rezultat (rewaluacjê pieni¹dza krajowego) uzyskuje siê wte-
dy, kiedy gospodarka wykazuje rosn¹c¹ inflacjê, aczkolwiek nie przek³ada
siê on bezpoœrednio na ruch kursu na rynku walutowym, a na warunki eks-
portu. Istotnie, jeœli inflacja roœnie, to przy sta³ych cenach w eksporcie (lub
cenach krajowych rosn¹cych szybciej od uzyskiwanych w eksporcie) na jed-
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nostkê pieni¹dza uzyskiwanego w eksporcie, wskutek rosn¹cych cen i dro¿e-
nia krajowych komponentów czynników produkcji, przypadaæ bêdzie coraz
mniejsza iloœæ pieni¹dza krajowego (dochodu eksportera) jako rezultat ros-
n¹cych kosztów i malej¹cej rentownoœci produkcji eksportowej. Jest to wiêc
efekt jego umocnienia inn¹ drog¹, ale z takim samym rezultatem jaki móg³by
mieæ miejsce na rynku walutowym. Okolicznoœci¹ ³agodz¹ca w takiej sytuacji
mog¹ byæ zmiany w wydajnoœci pracy (kosztach pracy), zwi¹zane z jej wzro-
stem, lecz w krótkim okresie i przy agresywnie rosn¹cej inflacji nie bêdzie
ona mia³a prawdopodobnie wiêkszego znaczenia.

Z odwrotn¹ sytuacj¹ bêdziemy mieæ do czynienia, gdy inflacja w efekcie —
dajmy na to — odpowiedniej polityki pieniê¿nej spada. Wskutek wzglêdnie
taniej¹cych czynników produkcji u¿ywanych w kraju do produkcji eksporto-
wej z jednej i sta³ych (lub wolniej spadaj¹cej inflacji w kraju importuj¹cym)
cenach uzyskiwanych przez eksportera z drugiej strony, na jednostkê pie-
ni¹dza otrzymanego z wywozu towarów za granicê przypadaæ bêdzie wiêksza
iloœæ pieni¹dza krajowego. Jest to wiêc proces (maj¹cy swój odpowiednik
w dewaluacji waluty) odczuwany przez eksporterów jako bodziec do wzrostu
eksportu. W rzeczywistych gospodarkach zjawiska zwi¹zane z rewaluacj¹
(umocnieniem) czy os³abianiem (dewaluacj¹) pieni¹dza mieszaj¹ siê w ró¿-
nym stopniu i ró¿nych proporcjach na rynkach walutowych i w sferze realnej.
Ten stan rzeczy jest znany z teorii. Niemniej jednak, gdy chodzi o zmiany po-
zycji pieni¹dza krajowego w perspektywie ró¿nych stanów inflacyjnych trud-
niej jest o egzemplifikacjê takiego faktu. Stosunkowo czytelnego dowodu na
tym polu dostarczaj¹, jak siê wydaje, skutki polityki pieniê¿nej ze wspomnia-
nego okresu 1998–2004 w Polsce.

Przypomnijmy najpierw scenariusz zmian cen w interesuj¹cym nas okre-
sie, co prezentuje tabela 1.

Tabela 1.
Roczne wskaŸniki cen towarów i us³ug konsumpcyjnych w latach 1998–2006
(rok poprzedni = 100)

Rok 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Dynamika 111,8 107,3 110,1 105,5 101,9 100,8 103,5 102,1 101,0

�ród³o: dane GUS.

Zejœcie poni¿ej dwucyfrowej inflacji nast¹pi³o w 2001 roku. Inflacja uleg-
³a dalszej, znacznej redukcji w roku 2002, utrzymuj¹c siê do koñca badanego
okresu na niskim poziomie. Gdyby spadek inflacji mia³ mieæ jakiœ wp³yw na
o¿ywienie eksportu zgodnie z opisanym powy¿ej zjawiskiem os³abienia walu-
ty krajowej przez zni¿kuj¹c¹ inflacjê, o¿ywienie to powinno wyst¹piæ w okoli-
cy roku 2003. Istotnie, takie zdarzenie odczytaæ mo¿na z tabeli 2.
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Tabela 2.
Eksport w latach 1998–2003 na bazie p³atniczej i w wersji SAD
(w mld. USD, dynamika — rok poprzedni = 100)1

Eksport na bazie p³atniczej Eksport wg SAD

Rok USD Dynamika Rok USD Dynamika

1998 30,1 110,6 1998 28,2 109,6

1999 26,3 87,5 1999 27,4 97,1

2000 28,2 107,2 2000 31,6 115,5

2001 30,2 107,1 2001 36,1 114,0

2002 32,9 108,8 2002 41,0 113,6

2003 42,9 130,3 2003 53,5 130,6

�ród³o: dane NBP i GUS.

Aczkolwiek obie wersje wartoœci i dynamiki eksportu ró¿ni¹ siê pomiêdzy
sob¹, to jednak kierunek ich zmian jest bardzo podobny. Po bezwzglêdnym
spadku wielkoœci eksportu w 1999 roku, tempo jego wzrostu stabilizuje siê na
mniej wiêcej tym samym poziomie, by w roku 2003 skokowo wzrosn¹æ. Ponie-
wa¿ kurs z³otego do dolara amerykañskiego pozosta³ w ci¹gu ca³ego roku na
tym samym niemal poziomie (3,8121 w styczniu i 3,7405 w grudniu), a s³aba ko-
niunktura na rynkach Unii Europejskiej, bêd¹cej g³ównym partnerem handlo-
wym Polski w tym czasie istotnie siê nie zmieni³a [Gospodarka i handel zagra-
niczny…, 2004], ten znacz¹cy wzrost eksportu nale¿a³oby przypisaæ innym ni¿
wymienione okolicznoœciom. Z drugiej jednak strony w ci¹gu tego samego 2003
roku euro uleg³o znacznemu umocnieniu w stosunku do z³otego — z 4,1286
w styczniu do 4,7170 w grudniu tego roku — tworz¹c silny zapewne impuls do
intensyfikacji eksportu. Efekt wzrostu wartoœci eksportu liczonego w dolarach
amerykañskich mog³o tak¿e wzmocniæ umocnienie euro w stosunku do waluty
amerykañskiej. W takiej bowiem sytuacji wywóz towarów z Polski do strefy
euro w przeliczeniu na dolary daje dodatkowy wzrost eksportu tylko z tytu³u
ró¿nic kursowych. Nale¿y zatem przypuszczaæ, ¿e silny przyrost tempa wzrostu
eksportu w 2003 r. spowodowany by³ nie tylko malej¹c¹ inflacj¹.

Tabela 3.
Dynamika eksportu wg wskaŸników wolumenu w latach 2000–2006 (ceny sta³e w z³otych,
dynamika w roku poprzednim = 100)

Rok 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Dynamika 125,3 111,8 108,3 118,7 118,2 110,6 115,9

�ród³o: Ma³y Rocznik Statystyczny 2007, s. 380.
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1 Wartoœæ eksportu podawanego na bazie p³atnoœci realizowanych przez polski system ban-
kowy by³a z regu³y ni¿sza od wartoœci eksportu obliczanego wed³ug statystyki celnej SAD. St¹d
ró¿ne tempa jego wzrostu w poszczególnych latach.



Jeœli chodzi o wp³yw ró¿nic kursowych na wzrost wartoœci eksportu, to
w du¿ej mierze mo¿na siê ich pozbyæ, analizuj¹c wolumen eksportu, do czego
asumpt daje tabela 3.

Po wysokim wzroœcie wolumenu eksportu w 2000 roku, spowodowanym
w znacznej mierze jego spadkiem bezwzglêdnym o rok wczeœniej (por. tabela
2.) i dwóch latach umiarkowanego wzrostu tego wolumenu, od 2003 roku notu-
jemy wyraŸne o¿ywienie eksportu, gdzie ponownie wyró¿niaj¹cym siê staty-
stycznie punktem jest ten sam rok 2003. Co do wp³ywu z kolei dewaluacji z³o-
tego w stosunku do euro na intensyfikacjê eksportu, nale¿y przyznaæ, i¿
wp³yw taki niew¹tpliwie musia³ mieæ miejsce. Jednak¿e wymowa tego ar-
gumentu, która mia³aby traktowaæ os³abienie waluty krajowej jako czynnika
jedynego i najwa¿niejszego w o¿ywieniu eksportu w badanym okresie, traci
relatywnie na znaczeniu, gdy analizuje siê dynamikê wywozu towarów za gra-
nicê w latach poprzednich.

Rys. 1.
Dynamika eksportu w latach 2001–2002 (obliczona w euro na bazie p³atnoœci)
�ród³o: Bilans p³atniczy Rzeczpospolitej Polskiej za rok 2002, NBP 2003, s. 9.

Pocz¹tek ruchu w górê tempa wzrostu eksportu w nastêpnych latach ma
miejsce w po³owie roku 2002, kiedy wp³ywy os³abienia z³otego na eksport nie
mog³y byæ jeszcze widoczne w przeciwieñstwie do silnie spadaj¹cej inflacji.
Zatem teza o akceleruj¹cym eksport wyraŸnie zni¿kuj¹cym trendzie inflacji
pozostaje aktualna.

Statystyki bilansu p³atniczego sporz¹dzane przez NBP po roku 2003 nie-
stety siê zmieniaj¹. Zamiast danych na bazie p³atnoœci pojawiaj¹ siê rachun-
ki obrotów handlu zagranicznego liczone na bazie cen transakcyjnych (staty-
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styka celna). Nie jest zatem mo¿liwe w warunkach poprzedzaj¹cych rok 2004
kontynuowanie analizy z u¿yciem porównywalnych danych. Ich zmiana nie
wp³ywa jednak, jak siê wydaje, na dotychczasowe wnioski. Wynika³oby to
z danych zawartych w tabeli poni¿ej.

Tabela 4.
Wartoœæ i tempo wzrostu eksportu w latach 1998–2006 (na warunkach FOB, w mld USD)

Rok USD %

1998 32,4 5,6

1999 30,0 –2,2

2000 35,9 19,4

2001 41,6 16,0

2002 46,7 12,1

2003 61,0 30,5

2004 81,8 34,1

2005 96,4 17,7

2006 117,3 21,6

�ród³o: dane NBP.

Rok 2003 jest nie tylko dobrze widocznym okresem, w którym eksport wy-
raŸnie wzrasta, ale od tego te¿ czasu eksport stabilizuje siê na stosunkowo wy-
sokim poziomie2. Uprawnia to, jak siê wydaje, do potwierdzenia tezy o dobro-
czynnym wp³ywie istotnego spadku inflacji na o¿ywienie eksportu, który sta³
siê w tamtym czasie bodaj g³ównym czynnikiem pozytywnie stymuluj¹cym
tempo wzrostu PKB.

Jak widaæ, polityka pieniê¿na z lat 1998–2004 okreœlona jako zdecydowa-
nie restrykcyjna i która, jak przyznaje sam NBP, os³abi³a tempo wzrostu PKB
(dodajmy — os³abi³a bardzo wyraŸnie), przyczyniaj¹c siê do równie wyraŸne-
go spadku inflacji, stworzy³a silne przes³anki do eksportowego boomu. Nale-
¿y od razu dodaæ, i¿ nie jest to recepta na stymulacjê eksportu, nie tylko
z powodu kosztów liczonych spadkiem tempa wzrostu PKB. Na dynamiczny
wzrost wywozu towarów za granicê oddzia³ywa³ nie tylko niski poziom infla-
cji, ale tak¿e os³abienie z³otego w 2003 roku, jak równie¿ wyraŸny spadek jed-
nostkowej pracoch³onnoœci w tamtym okresie [Gospodarka i handel zagra-
niczny…, 2004]. By³ to zatem zespó³ czynników sprzyjaj¹cych znacznej inten-
syfikacji eksportu, który nie jest z oczywistych powodów mo¿liwy do jedno-
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2 Dane eksportu FOB podane w euro przez NBP wykazuj¹ przesuniêcie w skokowym wzro-
œcie eksportu o rok. W latach 2003–2006 tempo wzrostu tego eksportu wynios³o odpowiednio: 9,1,
22,3, 17,8, oraz 20,2%. Z kolei wg danych GUS (wed³ug sprawozdawczoœci SAD dla krajów trze-
cich i INTRASTAT dla krajów Unii Europejskiej) eksport w dolarach w okresie 2004–2006
wyniós³ odpowiednio 25,0, 33,0, i 22,6%. Te ostatnie dane stanowi¹ uzupe³nienie tabeli 2.



czesnego wywo³ania, a z drugiej strony nie mo¿e mieæ trwa³ego charakteru.
Chodzi³o nam jednak nie o to, by tego w³aœnie dowodziæ, a raczej o dowiedze-
nie, i¿ po¿ytki z niskiej inflacji wydaj¹ siê bardziej konkretne, ni¿ enigma-
tyczne „zwiêkszanie wiarygodnoœci polityki pieniê¿nej”.
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A b s t r a c t Effects of Restrictive Monetary Policy on the Exports
The paper describes the phenomenon provoked by fast decline in the price
rise pace in Poland over the years 2001–2002. A rapid disinflation acts simi-
larly to devaluation of the domestic currency, which means improvement in
the export conditions and, as a result, should lead to acceleration of the ex-
ports. In fact, as shown by the quoted statistical data, from 2003 the merchan-
dise export markedly accelerated. Thus, on the one hand, the rigid monetary
policy of the 1998–2004 period brought a visible decline in the rate of the GDP
growth, but on the other hand, under the economic circumstances of that time,
created conditions for promotion of exports.
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