Szkodliwa polityka
realnej aprecjacji kursu ziotego

1. Aktywizacja eksportu warunkiem rozwoju gospodarczego
Polski

Konieczno$é zdecydowanej aktywizacji polskiego eksportu nie wymaga
szerszego uzasadnienia. Wystarczy przypomnieé, ze prawdziwe sukcesy
osiggnely te kraje wychodzgce z ekonomicznego zacofania, ktére legitymuja
sie wysokim poziomem eksportu na jednego mieszkanca. Warto réwniez
pamietac, ze przede wszystkim dzieki duzemu ozywieniu eksportu mozliwe
stato sie przezwyciezenie kryzysu, jaki w Polsce wystepowal w poczatkowych
latach poprzedniego dziesieciolecia. Jednoznaczne stanowisko w sprawie
aktywizacji eksportu zajat juz w 1995 r. Komitet Prognoz PAN — Polska
w XXI wieku, stwierdzajac, ze

Nie mozna réwniez pominaé faktu, ze eksport jest jednym z powaznych
zrodel tworzenia miejsc pracy. Przyblizony rachunek wykazuje, ze wzrost
eksportu o 1 mld USD pozwala na zwiekszenie bezpos$rednio z tym zwigza-
nych okoto 20 tysiecy miejsc pracy, nie liczgc wzrostu zatrudnienia w przed-
siebiorstwach kooperujacych z eksporterami.

Niestety poziom polskiego eksportu w latach 1999 i 2000 byl mniejszy ani-
zeli w 1998 r. Wielkos$é wplywoéw z tego tytulu w calym 2001 roku wynoszaca
30,3 mld USD byta zaledwie 0 0,2 mld USD wieksza w stosunku do wplywoéw
z 1998 r., a wiec sprzed trzech lat. W rezultacie ich wysoko$é na jednego mie-
szkanca Polski wynosila jedynie 820 USD, podczas, gdy rok wezesSniej na Weg-
rzech stanowily one 2802 USD, w Czechach 2823, nie wspominajac nawet
o krajach Unii Europejskiej, w ktérych wielkos§¢ ta uksztattowata sie prze-

1 Komitet Prognoz PAN, Polska w XXI wieku — w perspektywie 2010 roku, Warszawa 1995,
s. 96-97. .
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cietnie w wysoko$ci 5782 USD, a wiec na poziomie 7-krotnie wyzszym niz
w naszym kraju?.

To ogromne opdZnienie polskiego eksportu uzasadniane jest — nie bez ra-
cjizreszta — réznymi przyczynami (np. przestarzalag strukturg gospodarki czy
niska wydajnos$cig pracy). Jednak blizsza analiza wskazuje, ze decydujacy
wplyw na niezadowalajgcy poziom eksportu i jego stagnacje wywiera Swia-
domie kreowana polityka prowadzaca do wzrostu realnej wartosci zlotego,
umacniana dzieki utrzymywaniu wysokich stéop procentowych, przekracza-
jacych znacznie ich poziom wystepujacy w ucywilizowanych krajach.

2. Ujemny wplyw wzrostu realnego kursu zlotego na eksport

Proces realnej aprecjacji ztotego postepuje od wielu lat, co potwierdzaja
dane w tabeli 1., a zaznaczy! sie ostro poczynajac od 1995 r.

Dynamika nominalnych kurséw walutowych w latach 1994-1995 na tle inflacji

fRok‘f’;, - = 15)(A~h’omiyhya|né»wedf(]’g notowa"NBp - -

' dynamika w % ~dyhalﬁika'w %

Zrédto: , Biuletyny Statystyczne GUS” z lat 1996-2001.

Nominalny kurs walut, w ktoérych realizowano decydujacy udzial obrotéw
z zagranica, przez szereg lat r6st wolniej od poziomu inflacji, a w ostatnich la-
tach nawet ulegat obnizeniu, pomimo inflacji wyzszej anizeli w rozwinietych
krajach. Wplyw tego rodzaju polityki kursowej na eksport jak i na calo$¢ ob-
rotéw towarowych i ptatniczych z zagranica byt wyrazny, co wynika z danych
zawartych w tabeli 2.

2 Rocznik Statystyczny GUS, 2001, s. 707.
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Obroty handlowe i platnicze z zagranica w latach 1991-2001

Dane wedlug Rocznikéw Statystycznych GUS oraz wedlug ,Biuletynéw Informacyjnych” NBP.
Do 1995 r. dane GUS dotyczace salda obrotéw biezgcych nie obejmowaly tzw. obrotéw niereje-
strowanych, a wiec nie przedstawialy pelnego obrazu sytuacji platniczej. Dopiero od 1995 r. da-
ne te uwzglednia sie. Dodatnie saldo obrotéw nierejestrowanych wynioslo wéwcezas 7754 mln
USD.

Dane te wskazujg na bardzo wysoki wzrost wplywéw z eksportu w dwéch
kolejnych latach, tj. 0 24,7% w 1995 r. oraz o 35,7% w 1996 r. Tak powaznej
aktywizacji eksportu sprzyjata wysoka jego rentownos$é, znacznie woéwcezas
jeszeze korzystniejsza niz rentownos$é sprzedazy w kraju. Dzieki temu — po
uwzglednieniu wplywow z obrotéw nierejestrowanych — uzyskano w 1995 r.
rekordowa nadwyzke eksportu nad importem. Zaowocowato to rekordowg
nadwyzkg obrotéw biezacych bilansu platniczego stanowigca 5,5 mld USD.
Ten rosnacy naplyw dewiz z eksportu wywolat szybki wzrost rezerw waluto-
wych.

Jes§li w 1994 r. zwiekszyly sie one z 4,3 do 6,0 mld USD, tj. 0 1,7 mld USD, to
tylko w pierwszym kwartale nastepnego roku wzrosty o 1,9 mld USD, a w dru-
gim kwartale o dalsze 2,8 mid USD, osiggajac w potowie 1995 r. 10,7 mld USD,
po dokonaniu przypadajacych sptat zagranicznego zadluzenia, osiggajgc po-
ziom 7,9 mld USD. W zwiazku z tym pojawily sie w prasie alarmujace tytuty
artykuiéw jak na przyklad: Kleska nadmiaru walut — rezerwy rosng szybciej
niz planowano, MF kontra NBP — Jak ograniczy¢ rezerwy walutowe. Wielu
kreatoréw polityki finansowej, m.in. przedstawiciele NBP, upatrywato bo-
wiem w przyro$cie rezerw walutowych istotne zagrozenie inflacyjne, a nie-
ktore oddzialy bankéw zawiesily wowezas okresowo skup USD, ktérego kurs
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opadal. Formulowano takze recepty, jak ograniczyé¢ zbyt szybkie tempo
wzrostu rezerw.

W rezultacie — zamiast umacniaé trend wysokiej dynamiki wzrostu eks-
portu — uruchomiono mechanizm, ktéry zapoczatkowat i utrwalat pdzniej
procesrealnej aprecjacji zlotego w stosunku do obcych walut, pomimo utrzy-
mujacej sie nadal wysokiej inflacji w kraju. Byl to okres pelzajgcej wowezas
dewaluacji zlotego, polegajacej na comiesiecznej redukeji kursu podstawo-
wego przy zastosowaniu wskaznika zblizonego do postepujacej inflacji. Jed-
nak juz w1995 r. zmniejszono skale dewaluacji zfotego ponizej poziomu infla-
cji. JeSli bowiem w tymze roku przecietna inflacja wyniosta 27,8%, to nomi-
nalny kurs USD zwiekszyt sie jedynie 0 6,7%, DEM o 20,5%, a ECU o 16,3%.

Reakcja eksporterow — z pewnym tylko opdéznieniem — byla szybka
i ujawnila sie ostro juz w 1996 r., w ktorym trend realnej aprecjacji zlotego
umocnil sie wyrazniej. W roku tym bowiem przecietna inflacja wynoszaca
19,9% nadal wyprzedzala powaznie wzrosty nominalnych kurséw USD jedy-
nie o 11,2%, DEM zaledwie o0 5,9%, a ECU o 7,6%. Zanotowano wprawdzie
zwiekszenie wplywow z eksportu, ale tylko 0 6,7%. Jednoczes$nie wysoka apre-
cjacja zlotego stworzyla znacznie korzystniejsze warunki cenowe dla impor-
tu, ktorego dynamika ulegta w latach 1995 i 1996 drastycznemu wzrostowi.
Spowodowato to ogromny wzrost deficytu obrotéw w bilansie handlowym (8,2
mld USD), a w rezultacie raptownie pogorszyto sie saldo obrotéw biezacych
bilansu ptatniczego (o 6,9 mld USD), ktére z dodatniego w poprzednim roku
(5,5 mld USD) przeksztalcito sie w ujemne (1,4 mld z1).

W 1997 r. nastapilo pewne oslabienie ziotego w stosunku do USD, ktérego
nominalny kurs zwiekszyl sie o 21,7%, podczas gdy inflacja stanowiia 14,7%.
Jednak nominalny kurs DEM wzroést tylko o 5,6%, a EUR 0 9,7%. Towarzyszyl
temu wzrost dynamiki eksportu do 11,5%, ale nie zapobiegio to zwiekszeniu
ujemnego salda bilansu handlowego do 11,3 mld USD, ze wzgledu na utrzy-
mujgca sie wysokg dynamike importu (18,2%), ktérego optacalno$é w po-
przednim roku wydatnie wzrosta. L.gcznie wedlug U. Plowiec realny, efektyw-
ny kurs zlotego liczony przy zastosowaniu cen produktow i zmodyfikowanego
koszyka walut ulegt aprecjacji w 1995 r. o0 7,4%, w 1996 r. o 3,9%, a dopiero
w 1997 r. nastapifa jego niewielka deprecjacja o 1,37% koncentrujgca sie w I1
péiroczu tegoz rokus. Znacznie wyzej ocenila skale realnej aprecjacji ziotego
Komisja Europejska w stosunku do walut krajow Unii, okre$lajac jej wyso-
ko$¢ na poziomie 26% w latach 1994-19974. Ujemne tego skutki dla eksporte-
row byly powazne i nie mogty by¢ wyréwnywane w wyniku wynegocjowania
wyzszych cen w walutach obcych ptaconych przez obcych importeréw oraz
dzieki racjonalizacji kosztow. Oplacalno$é eksportu w wielu przedsiebior-

3 U. Plowiec, Strukturalny deficyt wymiany zagranicznej, ,Kontrola Panstwowa” 1998, nr 3.

4 J. Bielecki, Realna aprecjacja walut wobec UE, ,,Rzeczpospolita” z 16.07.1998. Juz w 1998 r.
Komisja Europejska zwracata uwage, ze realna aprecjacja walut w duzym stopniu tlumaczyta
kiopoty handlu zagranicznego krajow Europy Srodkowe;j.
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stwach ulegla pogorszeniu, a nawet powstaty straty z tej dziatalno$ci, zwlasz-
cza jeSli rozliczenia dokonywano w walutach krajoéow Unii Europejskiej. Jed-
nocze$nie powstaly coraz korzystniejsze warunki konkurencyjne dla importu
produktéow analogicznych do wytwarzanych w kraju (np. wzrost udzialu im-
portu w zuzyciu stali, rosngca konkurencja dostawcow zagranicznych na ryn-
ku produktéw rolnych i elementéw kooperacyjnych).

Zapaly eksporterow zostaly znacznie ostudzone ponownie w 1998 r., gdyz
przy inflacji wynoszacej 11,8% nominalny kurs USD zwiekszyl sie tylko
0 6,5%, DEM o 5,1%, EUR za$ 0 5,9%. Wprawdzie wystapil jeszcze dos$é duzy
wzrost wplywow z eksportu (10,7%), ale nie powstrzymat on dalszego wzrostu
ujemnego salda obrotéw towarowych do 13,7 mld USD, gdyz dynamika wydat-
kéw importowych byla wyzsza (13,9%). Natomiast dramatyczna sytuacja ujaw-
nita sie w 1999 r., w ktorym wplywy z eksportu gwattownie sie zatamaty, obni-
zajac sie o 12,5%. Istotng przyczyng tego byl kryzys w Rosji, ktory wywotat
powazny spadek polskiego eksportu do tego kraju. Jednak nie bez znaczenia
byla takze powazna aprecjacja zlotego, sklaniajgca juz wiele przedsiebiorstw
do ograniczenia eksportu, gdyz zamiast dotychczasowych nawet niskich zys-
kéw i dalszego stopniowego obnizania kosztow zaczynal on przynosié straty.

W 1999 r. deficyt w obrotach towarowych z zagranicg osiggnal apogeum,
dochodzge do 14,4 mld USD, mimo pewnego spadku dynamiki importu.
W rezultacie rekordowa wielko$¢ osiggnat deficyt obrotéw biezacych bilansu
ptatniczego (11,6 mld USD), stanowigc 7,5% PKB, a wiec przekraczal granice
grozgca zalamaniem zlotego.

W nastepnych dwoéch latach zanotowano wzrost eksportu o ponad 7%
w kazdym roku?®, ale umozliwilo to jedynie wyréwnanie w 2001 r. jego wielkos-
ci do poziomu z 1998 r. Jednoczes$nie wskutek drastycznego pogorszenia sie
koniunktury gospodarczej w kraju nastapito obnizenie wydatkéw importo-
wych w stosunku do 1998 r. Dzieki temu w 2001 r. znacznemu obnizeniu ulegio
ujemne saldo obrotéw biezgcych w stosunku do 1998 r. o wydatna, wynoszaca
4,5mld USD, kwote, ale nadal jego wysoko§¢ stanowila powazng kwote ponad
7 mld USD, o czym zdecydowata utrzymujaca sie nadwyzka importu nad eks-
portem stanowigca 11,7 mld USD.

Wzrost eksportu w latach 2000-2001 nastepowal w warunkach dalszego
pogarszania sie jego opltacalnos$ci ze wzgledu na ostro postepujgca aprecja-
cje realng zlotego. Jesli bowiem w 2000 r. inflacja osiggneta poziom 10,1%, to
wprawdzie nominalny kurs USD wzrést w skali zblizonej, bo 0 9,6%, ale jed-
nocze$nie nominalny kurs DEM i EUR nie tylko nie zwiekszy? sie, ale obnizyl
0 5,1%. Sytuacja stata sie dla wielu eksporteréw szczegélnie dramatyczna
w 2001 r., w ktérym przy przecietnej inflacji obnizonej ostro do 5,5% nominal-
ny kurs USD do ztotego obnizyl sie az 0 5,9%, a DEM i EUR o 8,5%.

5 Warto przypomnie¢, ze do tego wzrostu eksportu przyczynilo sie znacznie uruchomienie
nalezgcej do japonskiej firmy fabryki w Tychach, ktéra eksportuje silniki Diesla i inne podze-
spoly o warto$ci ponad 1 mld USD rocznie.
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W ciggu tylko jednego roku realna warto$é zlotego w stosunku do obeych
walut zwiekszyla sie zatem az o okolo 15%.

Tylko niektore przedsiebiorstwa eksportujace byly w stanie zneutralizo-
wac ujemne skutki tak wysokiej aprecjacji ztotego, dzieki temu, ze znaczng
czesS¢ dostaw zaopatrzeniowych pozyskuja z importu. Niektore z nich zaczely
zastepowac dostawy krajowe dostawami z zagranicy, gdyz ich ceny w zlotych
ulegly wydatnej obnizce. Jednak w wielu firmach rozpoczeto proces wygasza-
nia dzialalno$ci eksportowej, zmierzajgc do zmniejszenia strat, a przed nie-
jednym przedsiebiorstwem, w ktorego dzialalnos$ci eksport dominuje (np.
w przemySle stoczniowym, odziezowym), pojawito sie widmo upadtoseci.

Niestety sytuacja w pierwszych miesigcach 2002 r. nie zapowiada popra-
wy. Po pierwszych czterech miesigcach zanotowano bowiem zmniejszenie
eksportu w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego przy utrzy-
mujgcym sie nadal moenym zlotym.

3. Podstawowe przyczyny deformacji kursu walutowego

Przyczyny wysokiego wzrostu realnej wartos$ci ziotego w stosunku do ob-
cych walut sa rozpoznane. Jednocze$nie panuje do$é zgodna niemal ocena,
nawet wsréd fundamentalnych monetarystéow, ze kursy walutowe w Polsce
powaznie oderwaly sie od poziomu, ktéry umozliwiatby w diuzszym okresie
rownowazenie obrotéw z zagranicg, a przemozny wplyw na ich ksztaltowanie
wywierajg obroty kapitalowe, co nabralo szczegélnego znaczenia w ostatnich
latach. "

Poczatkowo bowiem, zwlaszcza w latach 1995-1997, kiedy stosowano sys-
tem peizajacej dewaluacji, 6weczesne kierownictwo NBP rozpoczelo Swiado-
mie zmniejszanie jej tempa ponizej poziomu inflacji. Jednak w nastepnych
latach coraz silniej na aprecjacje zaczal réwniez oddzialywaé rosngcey od-
plyw obeych walut ze strony zagranicznych inwestoréow lokujgcych kapitatly
w prywatyzowanych przedsiebiorstwach i bankach panstwowych, szczegoélnie
duzy w latach 1999 i 2000. Obecnie wplyw tego czynnika na kursy uleg? istot-
nemu ostabieniu dzieki utworzeniu — choé ze znaczng zwloka — specjalnego
rachunku dewizowego Skarbu Panstwa, na ktérym ujmowane sg wpltywy ob-
cych walut z prywatyzacji, a takze z emisji za granicg obligacji panstwowych
w obcych walutach. Z tego rachunku réwniez — z pominieciem krajowego
rynku walutowego — Skarb Panstwa reguluje swoje zobowigzania zagranicz-
ne. W rezultacie obroty na tym rachunku (z wyjatkiem kwot wykorzystywa-
nych na finansowanie deficytu budzetowego) nie powodujg deformacji kursu
zlotego.

Natomiast wysoce destrukcyjny wplyw na ksztaittowanie kursu wywiera
nadal przyciagany do naszego kraju wysokimi realnie stopami procentowymi
kapital spekulacyjny, siegajacy kilkunastu mld USD. Kapital ten lokowany
jest gtoéwnie w skarbowych papierach diuznych (obligacjach i bonach skarbo-
wych). Charakteryzuje sie on wysokg ptynno$cia, ktéra ostabia znacznie per-
spektywiczng zdolnoéé platnicza kraju. W razie jego naglego wycofania sie
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z Polski moze powstaé¢ niebezpieczenstwo trudnych do przezwyciezenia na-
pie¢ w bilansie ptatniczym, nawet pomimo dysponowania wysokimi rezerwa-
mi walutowymi.

Obok kapitatu spekulacyjnego — w ostatnich latach coraz wiekszy wplyw
na aprecjacje zlotego wywiera postepujgcy wzrost zadtuzenia zagranicznego
naszego kraju, co jest stosunkowo siabo akcentowane w publikacjach. Jesli
w 1990 r., tj. w roku, w ktérym rozpoczeto transformacje systemu gospodar-
czego, zadluzenie to wynosito 41 mld USD, a sze$é¢ lat pézniej wzrosto o 6,6
mld USD, tj. do wysokos$ci 47,5 mld USD w 1996 r., to w nastepnym piecioleciu
zwiekszylto sie o dalsze 22,7 mld USD, a wiec znacznie szybciej, osiggajac
w konicu 2001 r. kwote 70,2 mld USD. Przekroczyto ono zatem 2,5-krotnie rocz-
ne wplywy z eksportu.

Zadluzenie to wystepuje zaréwno w sektorze publicznym, bankowym, jak
i w przedsiebiorstwach (tabela 3.).

Zadluzenie zagraniczne Polski w latach 1996-2001

tan na koniec roku (w mld usp)

- 1996 | 1997 | 1998 | 1g99 | 2000 | Zoo1
1. Sektor publiczny i NBP | 36 536 | 35 410 | 35 025 | 33 965 | 3
2. Banki omercyjne 2518 5131 ‘
3 stwa | 84 19 009

Zrédlo: dane NBP.

Jesli jednak zadiuzenie sektora publicznego z roku na rok maleje (np.
w 2001 r. wyniosto 29,8 mld USD, tj. mniej o 6,8 mld USD niz w 1996 r.), to
zwiekszylo sie ono drastycznie w przedsiebiorstwach. Wzrosio bowiem
w 2001 r. do sumy 33,7 mld USD, tj. 0 25,2 mld USD w poréwnaniu z 1996 r.,
w ktérym stanowito tylko 8,5 mld USD. Szczegdlnie wysoki wzrost zadtuzenia
przedsiebiorstw za granicg wystapil w latach, w ktérych realna stopa procen-
towa w kraju od kredytow ztotowych byta bardzo wysoka. Tak wysoki poziom
zadluzenia zagranicznego przedsiebiorstw musi budzié istotne obawy,
zwlaszeza ze coraz wiekszy udzial stanowig w nim kredyty kréotkoterminowe.

Na uwage zasluguje takze uzupelnianie swoich funduszy przez banki
komercyjne drogg zadtuzania sie za granicg. Nie byfoby w tym nic nienormal-
nego, gdyby wykorzystywanie przez te banki kredytow lombardowych czy
redyskontowanych w NBP nie ksztaltowalo sie na zerowym poziomie. Row-
niez i banki komercyjne siegaja zatem po $rodki tansze za granica niz oferuje
NBP.

Szczegodlnie duzy przyrost zadluzenia zagranicznego przedsiebiorstw i ban-
kow wystepowal w latach, w ktérych poziom realnej stopy oprocentowania kre-
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dytow zlotowych w Polsce przekraczat wysoko jej poziom w innych krajach.
Wysoki poziom tego zadluzenia, w ktérym udziat zadtuzenia krotkoterminowe-
go jest znaczacy, musi budzi¢ obecnie powazne obawy. Wprawdzie wysoki stan
rezerw walutowych, siegajacych okoto 26 mld USD, moze pozwolié¢ na odracza-
nie w czasie kryzysu walutowego, ale kontynuowanie dalszego wzrostu diugu
zagranicznego takie niebezpieczenstwo rodzi ze wszystkimi wynikajgcymi
z tego skutkami dla gospodarki i catego jej systemu finansowego.

4. Konieczno$¢ naprawy polityki kursowej

Przedstawione argumenty, oparte na ocenie konkretnie ksztattujacych sie
w naszym kraju realnych proceséow gospodarczych, a nie na doktrynalnych
pogladach liberalnych fundamentalistow, oderwanych od rzeczywistoSci, wy-
raznie uzasadniajg opinie o szkodliwo$ci wysokiej aprecjacji realnej wartos-
ci ztotego w stosunku do obeych walut. Opinii tej nie neguja juz wyznawcy
liberalno-monetarnej polityki ekonomicznej, ktérzy kreujg obecnie polityke
pieniezna. Jednak podtrzymuja jednoczesnie stanowisko, iz w sprawie kursu
walutowego nie nalezy interweniowaé, gdyz oznaczatoby to psucie pienigdza.
Nie uwzgledniajg zatem, ze rzeczywista warto$é pienigdza zalezy od stanu
gospodarki i stopnia jej zrownowazenia. Natomiast znaczny wzrost wartosci
pienigdza wywolany obrotami kapitalowymi z zagranicg w skali wplywajacej
ujemnie na obroty towarowe stanowi wlasnie swego rodzaju psucie pie-
nigdza.

Szczegodlnie szybka deformacja kursu zlotego nastgpita w warunkach jego
pelnego uplynnienia. Decyzja w tej sprawie zostala ostatecznie podjeta
w kwietniu 2000 r. i oznaczatla likwidacje parytetu kursu centralnego oraz
mechanizmu peizajgcej inflacji wobec koszyka walut.

Zrezygnowano zatem z wyznaczania dopuszczalnych wahan kursu woké?t
kursu centralnego, po ktérych przekroczeniu nastepowataby interwencja
w celu jego powrotu w wyznaczone granice odchylen. Jednak juz znacznie
wezeSniej — bo od 1998 r. — wobec znacznego rozszerzenia pasma wahan,
interwencji nie podejmowano w praktyce. Kurs walutowy przestat byé zatem
wykorzystywany jako narzedzie polityki pienieznej, a przemozny wplyw na
jego wysoko$¢ wywierata stopa procentowa podporzadkowana jedynie obni-
zaniu inflacji, sprzyjajaca takze rosngcemu zadtuzaniu sie przedsiebiorstw
za granicg oraz naptywowi kapitatu spekulacyjnego.

Uzasadniony jest zatem wniosek, ze pelne uwolnienie kursu zlotego bylfo
przedwczesne i umozliwito jego szkodliwg aprecjacje. Nie majg przy tym ra-
cji obroncy tego systemu i wprowadzajg w biad, twierdzac, iz system kursu
wolnego wystepuje w klasycznej formie we wszystkich krajach o rozwiniete;j
gospodarce rynkowej, bez jakichkolwiek interwencji bankéw centralnych
w tej dziedzinie. W krajach tych bowiem nie wyklucza sie interwencji w przy-
padku szkodliwej dla gospodarki, zbyt duzej diugookresowej aprecjacji walu-
ty krajowej.
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Jestrzeczag oczywista, ze interwencje podejmowane przez banki centralne
w uzgodnieniu przewaznie z rzgdami nie sg oglaszane publicznie. Jednak po-
dejmowal je niejednokrotnie na przykitad Bank Anglii po wprowadzeniu
EUR do rozliczen wiekszosci krajow Unii Europejskiej, kiedy rosta nadmier-
nie warto$¢ funta w stosunku do EUR, pogarszajac powaznie oplacalnos$é bry-
tyjskiego eksportu do innych krajéw Unii. Instrumentem tym postuguje sie
réwniez centralny bank Japonii, przeciwdzialajgc zbyt wysokiemu wzrostowi
jena w stosunku do USD. Nie mozna zatem sie upieraé i w Polsce przy utrzy-
maniu klasycznej formy wolnego kursu, ktéra grozi upadios$ciag wielu firm
specjalizujacych sie w eksporcie.

Jes$li zatem ma by¢é powstrzymany spadek eksportu i stworzone warunki do
jego aktywizacji, co stanowi jeden z warunkéw wzrostu gospodarczego kraju,
to konieczna jest modyfikacja obecnego systemu kursowego, ktéry umozli-
witby w najblizszych miesigcach stopniowe ostabienie zlotego w stosunku do
innych walut, a nastepnie zapobieganie wzrostowi jego realnej wielkosci pod
wplywem obrotéw kapitatowych. Wprawdzie wspieranie eksportu wymaga
realizacji szeregu innych przedsiewzieé promocyjnych (np. urealnienia sys-
temu ubezpieczen, kontraktéw, rozszerzenia utatwien kredytowych, ulg po-
datkowych), ale wszystkie te przedsiewziecia nie beda skuteczne, jezeli nadal
utrzymywac sie bedzie zbyt wysoka wartosé zlotego.

Wobec tego niezbedna jest realizacja wysuwanych w tej dziedzinie niejed-
nokrotnie postulatéw zmierzajacych do ponownego przywrécenia okreslone-
go pasma dopuszczalnych wahan kursu. Kompleksowe propozycje w tej spra-
wie juz w pofowie 2001 r. przedstawili W. Matecki i A. Stawinski, ktérzy wypo-
wiedzieli sie za powrotem do pasma odchylen o ,miekkich” granicach, po
ktorych przekroczeniu nastepowataby interwencja NBP w celu powrotu do
wewnatrz pasmab.

Godne uwagi jest takze stanowisko W. Kozinskiego?, ktéry wypowiada sie
za ochrong kursu zlotego przed jego niepozgdanym umocnieniem dzieki blo-
kowaniu jego wzrostu, pozostawiajgc bez ograniczen mozliwo$é jego depre-
cjacji. Pozwoliloby to na zapewnienie przestrzeni na ruch kursu umozliwia-
jacy elastyczng deprecjacje zlotego w razie niebezpieczenstwa kryzysu.

Polityka kursu powinna by¢ takze silnie sprzegnieta z cywilizowaniem
poziomu stép procentowych, tj. ze znacznym obnizeniem ich realnej wysokos-
ci do poziomu, jaki wystepuje w innych krajach. Pozwolitoby to wydatnie
ograniczy¢ wplyw na kurs kapitatu spekulacyjnego, a takze powstrzymaloby
przedsiebiorstwa od wzrostu zadluzania sie za granicg.

Teoretycy, trzymajacy sie kurczowo podrecznikowej klasycznej formy sys-
temu kursowego, stusznie zwracaja uwage, ze proby powrotu do okre$lonego
interweniowania ze strony banku centralnego w celu ograniczenia nadmier-

6 W. Malecki, A. Slawinski, R. Piasecki, U. Zulawska, Kryzysy walutowe, PWN, Warszawa
2001, s. 216-221.
7 ,Prawo i Gospodarka” z dnia 18-19 maja 2002 r.




nej wartosci ztotego 1gczy¢ sie musza z pewnymi kosztami. Nie bez racji row-
niez wysuwaja zastrzezenia, ze osfabienie zlotego moze wplynaé na trudnosci
przedsiebiorstw wykorzystujacych kredyty zagraniczne, wskutek powstania
ujemnych réznic kursowych, a nawet na pewien wzrost inflacji. Jednak po-
wrot do normalnos$ci kursu walutowego nie obejdzie sie bez pewnych strat,
ktérych poniesienie jest niezbedne dla przezwyciezenia dekoniunktury gos-
podarczej i zapewnienia warunkoéw do wzrostu eksportu. Jest on takze nie-
zbedny w celu usuniecia zagrozen dla bilansu ptatniczego naszego kraju, gdyz
nie jest mozliwe diugookresowe jego rownowazenie jedynie doplywem obce-
go kapitatu.

Ab S t r a ¢ t Detrimental Policy of the Real Appreciation of the Zloty

The level of Polish export is very low. The returns on this account per one in-
habitant are about 820 USD, whereas in the European Union countries they
are seven times larger. The decisive influence upon such a serious underde-
velopment ofthe Polish export was exerted by the policy leading to an increase
of the real value of the zloty relative to foreign currencies, supported by the
keeping of a very high level of real interest rates. This is clearly confirmed by
the presented in the article analysis of the mutual co-dependence of the dy-
namics of export and the nominal currency rates of exchange in the years
1993-2001.

A particularly negative influence on the magnitude of export was exerted by
the exceptionally high appreciation of the zloty in the years 2000-2001, which
occurred after the full liquidation of the currency rate of exchange. The cre-
ation of conditions for the activation of export requires therefore the restora-
tion of a defined band of permissible fluctuations of the rate of exchange, after
the transgression of which there would follow the intervention of the National
Bank of Poland in order to bring back the value of the zloty to the internal
band.
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