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Rozszerzenie pasma wahañ, a nastêpnie ca³kowite zniesienie przedzia³u
zmiennoœci kursu z³otego dokonane przez Radê Polityki Pieniê¿nej w latach
1998–1999 stworzy³o now¹ jakoœæ polityki kursowej. Przypomnijmy najpierw,
¿e kontrola kursu walutowego wprowadzona po jego up³ynnieniu w maju 1995
roku mia³a na celu ochronê gospodarki polskiej przed zbyt g³êbokimi waha-
niami waluty krajowej w stosunku do walut zagranicznych. By³ to powód, dla
którego Narodowy Bank Polski stosunkowo czêsto interweniowa³ na rynku
walutowym, staraj¹c siê nie dopuœciæ do zbyt gwa³townego i g³êbokiego umoc-
nienia z³otego. Tak wiêc zarówno przedzia³ zmiennoœci waluty krajowej (ze-
wnêtrzny — ±7% od koszyka piêciu walut oraz tzw. wewnêtrzny — ±5% od tego
samego koszyka), jak i interwencja wewn¹trz tego przedzia³u stwarza³y prze-
s³anki do wzglêdnej stabilizacji kursowej. Ca³kowitej stabilizacji nie uda³o siê
jednak utrzymaæ, czego wyrazem by³o wolne, ale stopniowe umacnianie siê
z³otego w ci¹gu ca³ego 1995 roku. Nawet powolne, niemaj¹ce charakteru szo-
kowego zmiany kursu by³y powodem, jak mo¿na s¹dziæ, pojawienia siê po raz
pierwszy w latach dziewiêædziesi¹tych (w 1996) ujemnego salda rachunku bie-
¿¹cego bilansu p³atniczego. Dowodzi to znacznej wra¿liwoœci polskiej gospo-
darki na zmiany kursu walutowego. W dyskusjach poœwiêconych problematy-
ce wymiany z zagranic¹ dominuj¹ problemy struktury polskiego eksportu,
stopnia jego przetworzenia, dywersyfikacji produktowej i geograficznej, bra-
ku stosownej promocji eksportu, zakresu odpowiedzialnoœci rz¹du za wyniki
eksportu itp. Kwestie kursowe, szczególnie po ca³kowitym zniesieniu koryta-
rza zmian kursu z³otego, zesz³y na plan dalszy, zapewne w przekonaniu o s³usz-
noœci tego rodzaju polityki i jej nieodwracalnoœci. Wydarzenia z lat 1995–1996
œwiadcz¹ jednak o tym, i¿ wahania kursu, zarówno jego poziom jak i amplitu-
da, mia³y (i w dalszym ci¹gu maj¹) znaczny wp³yw na kondycjê polskiego eks-
portu. Z tego powodu w roku 1997 i na pocz¹tku 1998 NBP znacznie nasili³
interwencje walutowe, co przynios³o o¿ywienie eksportu notowane jeszcze
w po³owie 1998 roku.

Teoretyczn¹ przes³ank¹ ca³kowitego uwolnienia kursu z³otego dokonanego
przez Radê Polityki Pieniê¿nej by³o przekonanie o niemo¿noœci jednoczesnej
kontroli kursu walutowego i stóp procentowych (poda¿y pieni¹dza)1. Przeczy
temu wszak¿e sama empiria polityki kursowej z okresu 1997–1998, kiedy to

1 Szerzej zob. M. D¹browski, Czy w warunkach globalizacji jest miejsce na narodow¹ politykê
pieniê¿n¹, Zalesie Górne, czerwiec 2000 r. (konferencja naukowa organizowana przez NBP).
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kontrola kursu walutowego i poda¿y pieni¹dza o¿ywi³a eksport, aczkolwiek
nie zlikwidowa³a ujemnego salda rachunku bie¿¹cego bilansu p³atniczego.
Mo¿na, co prawda, doszukaæ siê pewnych cech sta³oœci w polityce kursowej
tamtego okresu. Bra³o siê to z bardzo czêstych interwencji kursowych niepo-
zwalaj¹cych na znaczne umocnienie waluty krajowej. Nie by³a to wszak¿e poli-
tyka sztywnego kursu, zw³aszcza gdy dotyczy³a ona przejœciowej zgody banku
centralnego na krótkotrwa³¹ dewaluacjê. Takie w³aœnie zdarzenie mia³o miej-
sce w lecie 1997 roku (tzw. kryzys czeski), kiedy inwestorzy zagraniczni pono-
sz¹cy straty na innych rynkach wychodzili  z lokat  dokonanych w Polsce,
powoduj¹c przejœciow¹ dewaluacjê z³otego2. Wad¹ tej polityki by³ jej znaczny
koszt, wyra¿aj¹cy siê w czêstej sterylizacji pieni¹dza w ramach operacji
otwartego rynku. Niezale¿nie od tego, nie da siê jednak powiedzieæ, ¿e
w ówczesnych warunkach (poziom liberalizacji obrotów kapita³owych), a tak-
¿e w obecnych okolicznoœciach, charakteryzuj¹cych siê podobn¹ liberalizacj¹
tych obrotów (lata 1998–2001), nie by³a mo¿liwa w ¿adnym przypadku jedno-
czesna kontrola kursu walutowego i poda¿y pieni¹dza (stóp procentowych).

Rozszerzenie pasma wahañ kursowych i zaprzestanie interwencji na rynku
walutowym przez NBP na pocz¹tku 1998 roku mia³y swój natychmiastowy sku-
tek. Tylko w marcu tamtego roku z³oty umocni³ siê w stosunku do dolara ame-
rykañskiego i niemieckiej marki o ok. 5%, co by³o znaczn¹ zmian¹. Nale¿a³o
siê spodziewaæ, ¿e po stosownym up³ywie czasu typowym dla rozwiniêcia lub
redukcji eksportu (ok. 6 miesiêcy) w tym drugim przypadku, wspieranym do-
datkowo zmniejszeniem tempa dewaluacji pe³zaj¹cej z³otego w stosunku do
koszyka walut, nast¹pi os³abienie produkcji eksportowej. Wybuch tzw. kryzysu
rosyjskiego latem 1998 roku nie pozwoli³ jednak na obserwacjê „czystych”
skutków nowej polityki kursowej. Za g³ówn¹ przyczynê znacznego spadku tem-
pa wzrostu eksportu w drugiej po³owie 1998 uznany zosta³ ten w³aœnie kryzys
i przez niemal dwa lata powo³ywania siê na jego skutki niemo¿liwa by³a,
w gruncie rzeczy, obiektywna dyskusja o wszystkich okolicznoœciach wzglêd-
nego spadku eksportu. W istocie rzeczy nie ma formalnych instrumentów, któ-
re pozwoli³yby na oddzielenie tego, co z punktu widzenia zmniejszenia pro-
dukcji eksportowej zwi¹zane by³o z rosyjskim kryzysem, a co wynika³o ze skut-
ków zaprzestania kontroli kursu walutowego. Pozostaje wszak¿e doœwiadcze-
nie, które poœrednio dowodzi, jak mo¿na wnosiæ ze skutków umocnienia siê
z³otego w 1995 roku, wyraŸnego wp³ywu tego rodzaju zmiany kursowej na wiel-
koœæ eksportu. Obok kryzysu rosyjskiego, którego wp³yw na eksport by³ nega-
tywny, nie mniej wa¿n¹, naszym zdaniem, okolicznoœci¹ istotnego os³abienia
produkcji na eksport sta³a siê nowa polityka kursowa.

Polityka ta wymaga³a przystosowania siê przedsiêbiorstw do znacznego po-
wiêkszenia obszaru ryzyka produkcji na eksport z uwagi na mo¿liwe straty
kursowe. Czêsto powtarzanym argumentem w dyskusjach o zagro¿eniach, p³y-

2 Nie by³a to zmiana polityki kursowej, lecz przejœciowe otwarcie na dewaluacjê z³otego. Por.
A. S³awiñski, Ewolucja mechanizmu kursowego w Polsce, „Gospodarka Planowa” 1999 nr 7–8.
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n¹cych z g³êbokich wahañ waluty krajowej w stosunku do walut zagranicz-
nych, by³ argument o koniecznej asekuracji przed ryzykiem kursowym na ryn-
kach terminowych. Brak jednak g³êbszych przes³anek ku temu, by s¹dziæ, i¿
przedsiêbiorstwa eksportuj¹ce na wiêksz¹ skalê siêgnê³y po ten sposób ochro-
ny w³asnej rentownoœci. Zaprzesta³y one raczej rozwijania produkcji na eks-
port na wiêksz¹ skalê, s¹dz¹c zapewne, ¿e mo¿liwa dewaluacja przyniesie im
i tak nadzwyczajne zyski przy stabilnym poziomie produkcji, a stabilny poziom
produkcji uchroni je z kolei przed strat¹ kursow¹, jaka mog³aby wyst¹piæ w sy-
tuacji umocnienia z³otego, ale przy wy¿szym tempie wzrostu produkcji na eks-
port. Tego rodzaju negatywna adaptacja trwa³a mniej wiêcej do po³owy 2000
roku, kiedy eksport wykaza³ pewne o¿ywienie. Co sk³oni³o eksporterów, pomi-
mo destabilizuj¹cego wp³ywu polityki kursowej na gospodarkê i produkcjê, do
zwiêkszenia wysi³ków w kierunku zintensyfikowania eksportu, który, notabe-
ne, osi¹gn¹³ w marcu 2001 roku zaledwie poziom po³owy z roku 1998? Ma to
zwi¹zek z polityk¹ wysokich stóp procentowych (nominalnych i realnych) za-
pocz¹tkowan¹ w drugiej po³owie 1999 roku. Po obni¿kach stóp procentowych
w roku 1998 i na pocz¹tku 1999, co niezale¿nie skutkowa³o wybuchem boomu
kredytowego, Rada Polityki Pieniê¿nej zmieni³a politykê stóp procentowych,
zaostrzaj¹c j¹ w rzadko spotykanym stopniu. Jej efektem sta³y siê spadki tem-
pa wzrostu produktu krajowego brutto w kolejnych kwarta³ach 2000 roku
bêd¹cego g³ównie skutkiem st³umienia popytu wewnêtrznego. Ta swoista kon-
wersja wy¿szego tempa wzrostu PKB na tempo ni¿sze z jednej strony oraz ni¿-
szego tempa wzrostu eksportu na wy¿sze z drugiej strony wymuszona przez
znaczny spadek popytu krajowego, oznacza eksport niemal za wszelk¹ cenê,
nawet jeœli sprzyja mu w jakiejœ mierze popyt zewnêtrzny. Jaka to jest cena —
bêdzie siê mo¿na dowiedzieæ w kolejnych kwarta³ach bie¿¹cego roku. Prawdo-
podobieñstwo ponownego os³abienia eksportu jest du¿e nie tylko ze wzglêdu
na niezwykle silne umocnienie z³otego w pierwszej po³owie 2001 roku, ale
wi¹¿e siê ono tak¿e z mo¿liwym o¿ywieniem popytu krajowego, które prêdzej
czy póŸniej musi wyst¹piæ. W takim przypadku o¿ywienie popytu wewnêtrzne-
go przy trudnych do zaakceptowania warunkach kursowych pozwoli na wch³o-
niêcie przez rynek krajowy tego, co dzisiaj stanowi o przyroœcie produkcji eks-
portowej. Trudno tak¿e nie zauwa¿yæ, i¿ poprawa stosunku obrotów bie¿¹cych
bilansu p³atniczego do wielkoœci PKB tak¿e mo¿e mieæ przejœciowy charakter.

Dzisiejsza poprawa tego stosunku wynika nie tylko ze wzrostu eksportu, ale
w du¿ym stopniu ze spadku tempa wzrostu PKB. Wzrost produktu krajowego
brutto przy os³abieniu eksportu, czego nale¿y siê spodziewaæ przy poprawie
koniunktury krajowej, ponownie pogorszy wspomnian¹ relacjê  w stopniu
adekwatnym do obecnie obserwowanego szoku kursowego i popytowego.

G³êbokie i d³ugotrwa³e wahania kursowe maj¹ tak¿e wp³yw na inflacjê kra-
jow¹. W Raporcie o inflacji za 1999 rok czytamy:
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Sekwencja zdarzeñ jest wiêc nastêpuj¹ca. Rada Polityki Pieniê¿nej poszerza,
a nastêpnie znosi przedzia³ wahañ kursowych, wyra¿aj¹c w ten sposób koncep-
cyjn¹ zgodê na mo¿liw¹ dewaluacjê z³otego, dewaluacja taka nastêpuje, prowa-
dz¹c z uwagi na swoj¹ g³êbokoœæ i d³ugotrwa³oœæ do wzrostu inflacji, a finalnie,
z uwagi na cele inflacyjne, które Rada sobie stawia, podnosi ona stopy procento-
we (pocz¹tek 2000 roku), by inflacjê zwalczaæ. Trudno nie uznaæ tego rodzaju
reakcji za wewnêtrznie niespójn¹ i niedaj¹c¹ pozytywnej rekomendacji obecnej
polityce kursowej. Nie sposób tak¿e wspomnieæ, i¿ owe dwa punkty procentowe
tworz¹ b³¹d w osi¹gniêciu celu inflacyjnego w 1999 roku (9,8% zamiast 7,8% gór-
nego przedzia³u tempa wzrostu cen i us³ug konsumpcyjnych).

Ca³kowite uwolnienie kursu i zniesienie kontroli jego wahañ mia³y nie tyl-
ko zapewniæ autonomiê polityce pieniê¿nej w ogóle, ale i pomóc w opanowa-
niu nadp³ynnoœci w sektorze bankowym (dziêki bie¿¹cym dostosowaniom kur-
sowym) oraz, poprzez zwiêkszenie ryzyka kursowego, ograniczyæ popyt pol-
skich podmiotów gospodarczych na zagraniczny kredyt. Ani jeden, ani drugi
cel nie zosta³ osi¹gniêty. P³ynnoœæ sektora bankowego w dalszym ci¹gu pozo-
staje wysoka, a zad³u¿enie polskich przedsiêbiorstw gwa³townie wzros³o, osi¹-
gaj¹c kwotê ok. 25 mld USD. Trudno by³o nie oczekiwaæ takiego rezultatu, jeœli
zwiêkszaj¹cej  ryzyko polityce kursowej towarzyszy  dodatkowo, ca³kowicie
neutralizuj¹ca jej spodziewane skutki, polityka dramatycznie wysokich stóp
procentowych.

Pozytywn¹ stron¹ swobodnie fluktuuj¹cego kursu walutowego jest zagro¿e-
nie ryzykiem tych, którzy preferuj¹ inwestycje o charakterze krótkotermino-
wym (spekulacyjnym). Tak jak nieprzewidywana aprecjacja mo¿e przynieœæ
dodatkowe zyski spekuluj¹cym, tak niespodziewana dewaluacja zyski te mo¿e
znacznie redukowaæ4. Trudno dostrzec jednak, by zagro¿enie znaczn¹ nawet
strat¹ przeszkadza³o spekulacji na polskim rynku walutowym, który z uwagi na
swoj¹ p³ytkoœæ i na ogóln¹ s³aboœæ jest kierowany raczej z zewn¹trz i z we-
wn¹trz przez zainteresowane podmioty ni¿ obiektywnie wp³ywaj¹cy na wyce-

Z badañ prowadzonych w NBP na danych o czêstotliwoœci miesiêcznej wynika, ¿e
istnieje d³ugookresowa zale¿noœæ miêdzy nominalnym efektywnym kursem walutowym
i poziomem cen towarów i us³ug konsumpcyjnych. W d³ugim okresie zmiany kursu
walutowego w pe³ni przenosz¹ siê na wskaŸnik cen towarów i us³ug konsumpcyjnych.
Na podstawie zale¿noœci dynamicznej z korekt¹ b³êdu mo¿na wnioskowaæ, i¿ w krótkim
okresie zmiana efektywnego nominalnego kursu walutowego o 1% powoduje zmianê
tempa wzrostu cen o oko³o 0,3%. Oznacza to, ¿e wp³yw bezpoœrednich zmian kursu
walutowego na inflacjê w 1999 roku mo¿na szacowaæ na oko³o 2 pkt. proc.3

3 Raport o inflacji 1999, Narodowy Bank Polski, s. 73.
4 Zagro¿enie dewaluacj¹ waluty krajowej pojawia siê najczêœciej w sytuacji g³êbokiego defi-

cytu obrotów bie¿¹cych bilansu p³atniczego. Powoduje to ucieczkê kapita³u przede wszystkim
krótkoterminowego, dla którego dewaluacja oznacza niekorzystn¹ zmianê kursow¹ wymiany
waluty krajowej na zagraniczn¹ i straty. Destabilizacja siêga równie¿ innych dziedzin gospodaro-
wania, co widaæ na przyk³adzie tzw. kryzysów walutowych.
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nê polskiego z³otego. Jest to równie¿ skutek, jak mo¿na s¹dziæ, przydawania
przez w³adze monetarne nierozwiniêtemu organizmowi zadañ i funkcji doj-
rza³ego rynku walutowego.

Porównanie parametrów ekonomicznych, bêd¹cych w du¿ej mierze efek-
tem ró¿nych polityk pieniê¿nych z lat 1995–1997 oraz 1998–2000, wypada dla
tego drugiego okresu niedobrze. Zw³aszcza polityka kursowa, której popraw-
noœæ jest, naszym zdaniem, wy³¹cznie ksi¹¿kowa, zmienia rzeczywistoœæ w kie-
runku ponownego pogorszenia deficytu obrotów bie¿¹cych bilansu p³atnicze-
go z mo¿liwymi tego skutkami kryzysowymi w ca³ej gospodarce.

A b s t r a c t
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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