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Polityka pieniezna z okresu pierwszej kadencji Rady Polityki Pienieznej
(1998-2004) uchodzi na ogoél za restrykeyjng, preferujaca taki model polityki,
ktora za cel przyjela mozliwie szybkie zrzucenie inflacji [Kozinski, 2006].
W tym wzgledzie nie mozna odmoéwié jej konsekwencji, chociaz jej rezultaty
z kolei mozna ocenié¢ jako niejednoznaczne. Z jednej strony, szybciej niz za-
ktadaty to zatozenia do polityki pienieznej na kolejne lata, gospodarka doszta
do istotnie niskiej inflacji, z drugiej jednak ostabita tempo wzrostu PKB, co
szczegblnie widoczne byto w latach 2001-2002. Proces dezinflacji wymagat
utrzymywania wzglednie wysokich realnych stép procentowych, czego ubocz-
nym skutkiem bylo obnizenie dynamiki wzrostu gospodarczego. Jednakze
konsekwentne obnizanie inflacji zwiekszylo wiarygodnos$¢ polityki pieniez-
nej NBP i umozliwilo stopniowe obnizanie oczekiwan inflacyjnych, a nastep-
nie dostosowanie nominalnych stép procentowych [Raport o stabilnosci...,
2004,]. Pytanie o to, czy szybkie zrzucenie inflacji przy wyraznie nizszym,
ocierajagcym sie o recesje, tempie wzrostu PKB bylo lepsze niz tagodniejsza
Sciezka polityki antyinflacyjnej w nieco diuzszym okresie, ale przy wzglednie
wyzszym tempie wzrostu, pozostanie zapewne dobrym tematem do dyskusji.
Tym jednak, co bardziej nas w tym miejscu interesuje, jest pewien do$é dob-
rze widoczny skutek restrykcyjnej polityki pienieznej w dziedzinie ozywienia
eksportu. Nie jest to teza intuicyjna o tyle, o ile spadek tempa wzrostu koja-
rzony jest zwykle z tym samym, co ostabienie koniunktury. Trudno zatem ko-
jarzy¢ taki stan gospodarki z ozywieniem eksportu, chyba ze silny spadek
tempa wzrostu cen tworzy w stosunkowo krétkim czasie przestanki do catko-
wicie zmienionej optacalnosci eksportu.

Umocnienie waluty krajowej (jej rewaluacje) uzyskuje sie zwykle na dro-
dze rynkowych zmian popytu realizujacych sie na rynku walutowym. Notowa-
nia wszystkich swiatowych gield walutowych informujg w dowolnym czasie
o zmianach kursowych wybranego do analizy pienigdza, co przektada sie cze-
sto skomplikowanymi Sciezkami na zachowania uczestnikéw zycia gospodar-
czego. Ten sam rezultat (rewaluacje pienigdza krajowego) uzyskuje sie wte-
dy, kiedy gospodarka wykazuje rosngcg inflacje, aczkolwiek nie przeklada
sie on bezposrednio na ruch kursu na rynku walutowym, a na warunki eks-
portu. Istotnie, jesli inflacja rosnie, to przy stalych cenach w eksporcie (lub
cenach krajowych rosngcych szybciej od uzyskiwanych w eksporcie) na jed-
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nostke pienigdza uzyskiwanego w eksporcie, wskutek rosngeych cen i droze-
nia krajowych komponentéw czynnikéw produkcji, przypadaé bedzie coraz
mniejsza ilo$¢ pienigdza krajowego (dochodu eksportera) jako rezultat ros-
nacych kosztow i malejgcej rentownosci produkeji eksportowej. Jest to wiec
efekt jego umocnienia inng drogg, ale z takim samym rezultatem jaki moégiby
mieé miejsce na rynku walutowym. Okoliczno$cig tagodzaca w takiej sytuacji
mogg by¢ zmiany w wydajnos$ci pracy (kosztach pracy), zwiazane z jej wzro-
stem, lecz w krotkim okresie i przy agresywnie rosnacej inflacji nie bedzie
ona miala prawdopodobnie wiekszego znaczenia.

Z odwrotng sytuacja bedziemy mieé¢ do czynienia, gdy inflacja w efekcie —
dajmy na to — odpowiedniej polityki pienieznej spada. Wskutek wzglednie
taniejgcych czynnikoéw produkeji uzywanych w kraju do produkeji eksporto-
wej z jednej i stalych (lub wolniej spadajacej inflacji w kraju importujgcym)
cenach uzyskiwanych przez eksportera z drugiej strony, na jednostke pie-
nigdza otrzymanego z wywozu towarow za granice przypadac¢ bedzie wieksza
ilo$¢ pienigdza krajowego. Jest to wiec proces (majacy swoj odpowiednik
w dewaluacji waluty) odczuwany przez eksporteréw jako bodziec do wzrostu
eksportu. W rzeczywistych gospodarkach zjawiska zwigzane z rewaluacja
(umocnieniem) czy ostabianiem (dewaluacja) pieniadza mieszajg sie w roz-
nym stopniuiréznych proporcjach na rynkach walutowych i w sferze realne;j.
Ten stan rzeczy jest znany z teorii. Niemniej jednak, gdy chodzi o zmiany po-
zycji pienigdza krajowego w perspektywie réznych stanéw inflacyjnych trud-
niej jest o egzemplifikacje takiego faktu. Stosunkowo czytelnego dowodu na
tym polu dostarczaja, jak sie wydaje, skutki polityki pienieznej ze wspomnia-
nego okresu 1998-2004 w Polsce.

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

Roczne wskazniki cen towarow i ustug konsumpeyjnych 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

Zrodto: dane GUS.

Zejscie ponizej dwucyfrowej inflacji nastapifo w 2001 roku. Inflacja uleg-
ta dalszej, znacznej redukeji w roku 2002, utrzymujagc sie do konca badanego
okresu na niskim poziomie. Gdyby spadek inflacji mial mieé jaki§ wplyw na
ozywienie eksportu zgodnie z opisanym powyzej zjawiskiem ostabienia walu-
ty krajowej przez znizkujacg inflacje, ozywienie to powinno wystapi¢ w okoli-
cy roku 2003. Istotnie, takie zdarzenie odczytaé mozna z tabeli 2.
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Eksport w latach 1998-2003 na bazie platniczej i w wersji SAD
(w mld. USD, dynamika — rok poprzedni = 100)!

Eksport na bazie ptatniczej 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

Zrédlo: dane NBP i GUS.

Aczkolwiek obie wersje wartosci i dynamiki eksportu réznig sie pomiedzy
sobg, to jednak Kkierunek ich zmian jest bardzo podobny. Po bezwzglednym
spadku wielkoS$ci eksportu w 1999 roku, tempo jego wzrostu stabilizuje sie na
mniej wiecej tym samym poziomie, by w roku 2003 skokowo wzrosna¢. Ponie-
waz kurs zlotego do dolara amerykanskiego pozostal w ciggu catego roku na
tym samym niemal poziomie (3,8121 w styczniu i 3,7405 w grudniu), a staba ko-
niunktura na rynkach Unii Europejskiej, bedacej giléwnym partnerem handlo-
wym Polski w tym czasie istotnie sie nie zmienita [Gospodarka i handel zagra-
niczny..., 2004], ten znaczacy wzrost eksportu nalezaloby przypisaé¢ innym niz
wymienione okoliczno$ciom. Z drugiej jednak strony w ciggu tego samego 2003
roku euro uleglo znacznemu umocnieniu w stosunku do ztotego — z 4,1286
w styezniu do 4,7170 w grudniu tego roku — tworzgac silny zapewne impuls do
intensyfikacji eksportu. Efekt wzrostu wartosci eksportu liczonego w dolarach
amerykanskich mogto takze wzmocnié umocnienie euro w stosunku do waluty
amerykanskiej. W takiej bowiem sytuacji wywoz towaréw z Polski do strefy
euro w przeliczeniu na dolary daje dodatkowy wzrost eksportu tylko z tytutu
réznic kursowych. Nalezy zatem przypuszczac, ze silny przyrost tempa wzrostu
eksportu w 2003 r. spowodowany byl nie tylko malejacq inflacja.

Dynamika eksportu wg wskazinikow wolumenu w latach 2000-2006 (ceny stale w zlotych,
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

Zrodto: Maly Rocznik Statystyczny 2007, s. 380.

1 Warto$¢é eksportu podawanego na bazie platnosci realizowanych przez polski system ban-
kowy byta z reguly nizsza od wartoSci eksportu obliczanego wedtug statystyki celnej SAD. Stad
rézne tempa jego wzrostu w poszczegélnych latach.
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Jesli chodzi o wplyw réznic kursowych na wzrost wartos$ci eksportu, to
w duzej mierze mozna sie ich pozby¢, analizujgc wolumen eksportu, do czego
asumpt daje tabela 3.

Po wysokim wzros$cie wolumenu eksportu w 2000 roku, spowodowanym
w znacznej mierze jego spadkiem bezwzglednym o rok wezes$niej (por. tabela
2.)idwoch latach umiarkowanego wzrostu tego wolumenu, od 2003 roku notu-
jemy wyrazne ozywienie eksportu, gdzie ponownie wyrézniajagcym sie staty-
stycznie punktem jest ten sam rok 2003. Co do wplywu z kolei dewaluacji zlo-
tego w stosunku do euro na intensyfikacje eksportu, nalezy przyznaé, iz
wplyw taki niewagtpliwie musial mie¢ miejsce. Jednakze wymowa tego ar-
gumentu, ktéra miataby traktowac ostabienie waluty krajowej jako czynnika
jedynego i najwazniejszego w ozywieniu eksportu w badanym okresie, traci
relatywnie na znaczeniu, gdy analizuje sie dynamike wywozu towaréw za gra-
nice w latach poprzednich.
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Dynamika eksportu w latach 2001-2002 (obliczona w euro na bazie ptatnosci)
Zroédto: Bilans platniczy Rzeczpospolitej Polskiej za rok 2002, NBP 2003, s. 9.

Poczatek ruchu w gore tempa wzrostu eksportu w nastepnych latach ma
miejsce w polowie roku 2002, kiedy wplywy ostabienia ziotego na eksport nie
mogly by¢ jeszcze widoczne w przeciwienstwie do silnie spadajacej inflacji.
Zatem teza o akcelerujgcym eksport wyraznie znizkujgcym trendzie inflacji
pozostaje aktualna.

Statystyki bilansu platniczego sporzadzane przez NBP po roku 2003 nie-
stety sie zmieniajg. Zamiast danych na bazie ptatnosci pojawiajg sie rachun-
ki obrotéw handlu zagranicznego liczone na bazie cen transakeyjnych (staty-
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styka celna). Nie jest zatem mozliwe w warunkach poprzedzajacych rok 2004
kontynuowanie analizy z uzyciem poréwnywalnych danych. Ich zmiana nie
wplywa jednak, jak sie wydaje, na dotychczasowe wnioski. Wynikaloby to
z danych zawartych w tabeli ponize;j.

Wartos¢ 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

Zrédlo: dane NBP.

Rok 2003 jest nie tylko dobrze widocznym okresem, w ktorym eksport wy-
raznie wzrasta, ale od tego tez czasu eksport stabilizuje sie na stosunkowo wy-
sokim poziomie2. Uprawnia to, jak sie wydaje, do potwierdzenia tezy o dobro-
czynnym wplywie istotnego spadku inflacji na ozywienie eksportu, ktory stat
sie w tamtym czasie bodaj gtéwnym czynnikiem pozytywnie stymulujacym
tempo wzrostu PKB.

Jak widaé, polityka pieniezna z lat 1998-2004 okresSlona jako zdecydowa-
nie restrykcyjna i ktéra, jak przyznaje sam NBP, ostabita tempo wzrostu PKB
(dodajmy — ostabita bardzo wyraznie), przyczyniajgc sie do ro6wnie wyrazne-
go spadku inflacji, stworzyla silne przestanki do eksportowego boomu. Nale-
zy od razu dodacd, iz nie jest to recepta na stymulacje eksportu, nie tylko
z powodu kosztow liczonych spadkiem tempa wzrostu PKB. Na dynamiczny
wzrost wywozu towarow za granice oddziatywat nie tylko niski poziom infla-
cji, ale takze ostabienie ztotego w 2003 roku, jak roOwniez wyrazny spadek jed-
nostkowej pracochtonnos$ci w tamtym okresie [Gospodarka i handel zagra-
niczny..., 2004]. Byt to zatem zespot czynnikoéw sprzyjajacych znacznej inten-
syfikacji eksportu, ktory nie jest z oczywistych powodéw mozliwy do jedno-

2 Dane eksportu FOB podane w euro przez NBP wykazuja przesuniecie w skokowym wzro-
$cie eksportu o rok. W latach 2003-2006 tempo wzrostu tego eksportu wyniosto odpowiednio: 9,1,
22,3, 17,8, oraz 20,2%. Z kolei wg danych GUS (wedlug sprawozdawczo$ci SAD dla krajow trze-
cich i INTRASTAT dla krajéw Unii Europejskiej) eksport w dolarach w okresie 2004-2006
wyniést odpowiednio 25,0, 33,0, i 22,6%. Te ostatnie dane stanowig uzupelnienie tabeli 2.
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czesnego wywolania, a z drugiej strony nie moze mie¢ trwatego charakteru.
Chodzilo nam jednak nie o to, by tego wtasnie dowodzié¢, a raczej o dowiedze-
nie, iz pozytki z niskiej inflacji wydaja sie bardziej konkretne, niz enigma-
tyczne ,,zwiekszanie wiarygodnosci polityki pienieznej”.
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Abstract 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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