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POLITYKA KURSU WALUTOWEGO W POLSCE
W KONTEKSCIE WEJSCIA DO STREFY EURO

Streszczenie: W artykule przedstawiono gtdwne cechy polityki kursowej w Polsce w latach
1999-2009. Wskazano, ze wahania kursu waluty krajowej w stosunku do euro byly silniejsze
niz w innych krajach UE pozostajacych poza strefa euro. Powodowalo to destabilizacjg oto-
czenia makroekonomicznego przedsigbiorstw, a okresowe silne przewartosciowanie ztotego
ostabiato ich pozycje konkurencyjna. Silne fluktuacje kursu zachgcaty do ozywionej spekula-
cji na kursie polskiej waluty, obarczajac gospodarke wielkimi i zb¢dnymi kosztami.

Zdaniem autora, szybkie przystapienie do strefy euro eliminowaloby te niekorzystne
zjawiska. W okresie przejsciowym powinna zosta¢ skorygowana polityka pienigzna, tak
aby nie stabilizowa¢ cen za pomoca nadmiernej aprecjacji ztotego. Cel ten NBP moze tatwo
osiagna¢, powigkszajac w razie potrzeby rezerwy walutowe.

Stowa kluczowe: migdzynarodowe stosunki gospodarcze, zagraniczna polityka ekonomicz-
na, polityka kursu walutowego, wspolne obszary walutowe, strefa euro.

1. Wstep

Kryzys finansowy 2008 r. sprawit, ze w centrum uwagi znalazta si¢ kwestia przy-
stapienia Polski do strefy euro. Bezposrednia przyczyna nagltego zainteresowania
problematyka euro byto gwattowne zatamanie kursu ztotego do dolara i waluty eu-
ropejskiej jesienia 2008 roku. W ciagu niespetna miesiaca, miedzy 1 i 24 pazdzier-
nika, ztoty stracit do dolara i euro odpowiednio 30 i 17% procent. Pézniej spadki
pogtebity sig i w lutym 2009 r. kurs ztotego wynosit 3,6 zV/$ i 4,8 zt/€. Taki rozwoj
wypadkow najwyrazniej zaskoczyt polski rzad, NBP, analitykow i opinig¢ publicz-
na. Kiedy p6znym latem bank JP Morgan ogtosil, Ze polskie rezerwy walutowe nie
gwarantuja krajowi bezpieczenstwa ekonomicznego i tym samym dal sygnat do ma-
sowej wyprzedazy zlotego, media i przedstawiciele wladz zareagowaty oburzeniem,
podkreslajac solidne fundamenty gospodarki, stabilno$¢ sektora bankowego i niezta
sytuacj¢ budzetu. Powszechnie tez pojawity si¢ zarzuty, ze polskie banki filie roz-
myslnie spekuluja na ztotym i wykorzystujac kryzys finansowy do realizacji nad-
zwyczajnych zyskow, dostarczajg gotowki zagranicznym bankom matkom. Masowy
odptyw kapitatu z Polski wida¢ zreszta w statystykach NBP za okres wrzesien 2008-
-luty 2009. Zdaniem autora, problem nie polega jednak na zmowie zagranicznych
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bankierow, ktorzy zamiast kredytowac polskie firmy, wola zarabia¢ na spekulacjach
walutowych, absurdalnie wysokich spreadach i instrumentach pochodnych (np.
opcje walutowe). Banki, jak kazde przedsigbiorstwo, dziataja w interesie swoich
udzialowcow i nie jest ich rola prowadzenie korzystnej dla panstwa i spoteczenstwa
polityki ekonomicznej. Jezeli otoczenie zewngtrzne zachgca do lukratywnych spe-
kulacji, to beda spekulowa¢ kosztem innej dziatalnosci.

Gtowna przyczyna zatamania kursu zlotego byto po prostu jego przewartoscio-
wanie na nierealnym dla polskiej gospodarki poziomie 2 zl/$ i 3,3z/€ w pierwszej
potowie 2008 roku.

Przewartosciowanie waluty krajowej jest dla gospodarki niezwykle niebezpiecz-
ne, czego dowodza liczne kryzysy finansowe z ostatnich kilkunastu lat: Meksyk
1993, Azja Ptd.-Wschodnia 1997, Rosja 1998, Brazylia 1999 czy Argentyna 2001.
Przewartosciowana waluta inicjuje co najmniej dwa grozne dla gospodarki procesy.
Po pierwsze spada konkurencyjnos¢ eksportu, a zagranica uzyskuje preferencje na
rynku krajowym; w rezultacie pogarsza si¢ bilans handlowy i prawdopodobny staje
si¢ wzrost bezrobocia. Po drugie, ,,mocna” waluta zachgca firmy i gospodarstwa
krajowe do zadluzania si¢ w tanszym pieniadzu zagranicznym, wpedzajac je tym
samym w rol¢ spekulantoéw walutowych, do ktorej nie sa przygotowani. Za kla-
syczny przyktad w tej materii moga postuzy¢ kredyty hipoteczne denominowane
we frankach szwajcarskich i opcje walutowe wystawiane przez polskie przedsig-
biorstwa'. W tym kontekscie mozliwe szybkie przyjecie euro wydaje si¢ najbardziej
uzasadnione, chociaz rezygnacja z waluty narodowej bez watpienia istotnie ograni-
cza zestaw instrumentow ekonomicznych bedacych w dyspozycji wtadz krajowych.
Rozwigzaniem alternatywnym wobec przyjgcia euro moglaby by¢ narodowa poli-
tyka pienigzna (i kursowa), ktora bytaby lepsza (dla Polski) od polityki monetarnej
prowadzonej przez European Central Bank (ECB). Dotychczasowa polityka NBP
nie daje podstaw ku temu, zeby w taka lepsza, narodowa polityke uwierzyc¢.

Niezaleznie jednak od tego, czy i kiedy Polska przystapi do strefy euro, pozo-
staje problem, jaka polityke kursowa prowadzi¢ przez najblizsze trzy-cztery lata.
Jesliby decyzje o szybkim przejs$ciu zapadty, nalezy okresli¢ kryteria, na podstawie
ktorych ustalony zostanie kurs wymiany ztotego na euro.

2. Kurs zlotego w latach 1999-2008

W momencie wprowadzenia waluty euro, 1 stycznia 1999 r., kurs ztotego wynosit
4,1 zt€ 1 3,50 zl/$. W latach 1994-1998 skumulowany deficyt bilansu rozrachun-
kow biezacych wynidst 14 mld dolaréw, a bilans handlowy pokazywat ujemne sal-

! Szerzej na ten temat m.in.: P. Krugman, Wracajq problemy kryzysu gospodarczego, PWN, War-
szawa 2001; J. Stiglitz, Globalizacja, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007; W. Malecki,
A. Stawinski, R. Piasecki, U. Zutawska, Kryzysy walutowe, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2001.
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do w wysokosci 32 mld dolarow, co stanowito 24% eksportu?. Deficyty w bilansie
handlowym i w rachunku biezacym poglegbialy si¢ przy tym w szybkim tempie: za
lata 1996-1998 ujemne saldo handlowe stanowito 32% eksportu, a za 1998 r. — 41%.
Liczby te pokazuja, ze w sferze realnej gospodarka polska tracita konkurencyjnosc,
a notowany w tym okresie wzrost gospodarczy miat zrédta w popycie wewngtrz-
nym, stymulowanym w czgsci naptywem bezposrednich inwestycji zagranicznych.
Wedtug NBP w latach 1994-1998 Polska przyjeta 21 mld dolarow inwestycji bezpo-
srednich netto i suma ta pozwalata na pokrycie z nawiazka deficytu w bilansie roz-
rachunkow biezacych. Jednak nadwyzka ta szybko si¢ zmniejszata i o ile w catym
okresie 1994-1998 wynosita 4 mld dolaréw, o tyle za lata 1996-1998 juz tylko 1 mld
dolaréw, mimo szybkiego przyrostu inwestycji zagranicznych.

W catym okresie 1994-1998 rosty natomiast szybko oficjalne rezerwy waluto-
we, w sumie 23 mld dolaréw. Zatem na naptyw kapitalu zagranicznego do Polski
tylko w znikomym stopniu sktadaty si¢ inwestycje bezposrednie (wspomniane wy-
zej 4 mld dolarow), natomiast ponad 70% stanowity inwestycje portfelowe i inne ka-
pitaty krotkoterminowe, ktorych gestorzy kieruja si¢ biezaca ocena zyskow i ryzyka.
Tego typu kapitat jest z natury rzeczy niezwykle mobilny, w zwiazku z tym, jezeli
staje si¢ glownym sktadnikiem rezerw walutowych, nie sa one bezpieczne.

Przytoczone dane pokazuja, ze na poczatku 1999 r. ztoty byt wyraznie prze-
warto$ciowany i pozadane byloby jego ostabienie, aby przywrdci¢ elementarna
rownowage w bilansie handlowym i nie blokowac¢ polskim eksporterom dostepu
do rynkow zagranicznych. Zjawisko to wystapito rzeczywiscie i do grudnia 1999 r.
ztoty ostabt do poziomu 4,2 zt/€ 14,2 z1/$. Nie bez znaczenia dla tego ostabienia zto-
tego byto obnizenie przez NBP podstawowej stopy procentowej z 18,5% w grudniu
1998 r. do 15,5% w styczniu 1999 r., co wyraznie powstrzymato naptyw kapitatu
krotkoterminowego (tylko minimalny przyrost rezerw walutowych w latach 1999
12000). Warto zauwazy¢, ze mimo znacznej obnizki stop procentowych realne stopy
pozostawaly na bardzo wysokim poziomie, poniewaz inflacja mierzona wskazni-
kiem cen konsumpcyjnych spadta do 7,5%, a w cenach produkcji byta jeszcze niz-
sza’. Jednak w grudniu 1998 r., przy cenie 7,7 dolara za barytke, odwrocit sig trend
na rynku ropy naftowej. Do konca 1999 r. ropa podrozata do 19 dolaréw za baryltke,
pociagajac za soba ceny innych surowcow i zywnosci*. Polska jako kraj na dorobku,
z kilkukrotnie nizszym PKB na mieszkanca od krajow najwyzej rozwinigtych. z na-
tury rzeczy silniej od nich reaguje na impulsy cenowe plynace z zewnatrz, poniewaz
zywnos¢, surowce 1 energia majq wigksze udziaty w wydatkach konsumpcyjnych
i kosztach produkcji®.

2 Wedtug danych NBP, www.nbp.pl.

* Dane liczbowe za NBP, www.nbp.pl, GUS, www.stat.gov.pl.

4 Platts Oilgram, Reuters.

5 Wedhug danych MFW PKB per capita stanowit w Polsce w 1999 r. 17% PKB Niemiec, World
Economic Outlook, November 2008 database.
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Zmiany w otoczeniu zewngtrznym byty dla Polski tym bardziej niekorzystne,
7e szybko zmieniata si¢ relacja euro do dolara w kierunku umacniania si¢ waluty
amerykanskiej. Rok 1999 byt ostatnim rokiem boomu na rynku tzw. nowych tech-
nologii, ktorego cecha byt m.in. niebywaly wzrost kurséw akcji na gieldzie Nasdaq,
a symbolem staty si¢ nazwy takich firm, jak Microsoft, Intell, Amazon, Cisco i setki
innych. Notowania spotek na Nasdaq rosty w latach dziewigcdziesiatych w takim
tempie, a warto$¢ wycenianych wedtug tych notowan firm tak dalece odbiegata od
tradycyjnie stosowanych parametrow oceny (np. warto$¢ ksiegowa, zwrot na akcje,
stopa zysku, obroét, cash flow i inne), ze powszechnie poczeto rozprawiac o ,,nowej
ekonomii”, do ktorej dotychczasowy aparat pojeciowy i stan wiedzy zupetnie si¢
nie nadaje. Amerykanski bank centralny, czyli System Rezerwy Federalnej (Fed),
widziat narastanie banki spekulacyjnej i probowat temperowac nastroje inwestorow
i konsumentéw za pomoca stosunkowo wysokich stop procentowych. W konse-
kwencji inwestorzy zagraniczni byli przyciagani do USA zaréwno przez hoss¢ na
Nasdagq, jak i przez wysokie oprocentowanie na rynku dolarowym. Dolar szedt wigc
w gore, mimo poglebiajacych si¢ deficytow w amerykanskim bilansie handlowym.
Zmiana relacji euro/dolar silnie uderzata w gospodarke polska. Wigkszo$¢ surow-
cow importowanych przez Polske kwotowana jest w dolarach (np. ropa naftowa, gaz
ziemny, rudy metali, bawelna czy skory). Wzrost cen surowcow, zwlaszcza ener-
getycznych, wzmocniony aprecjacja dolara, powodowal wzrost kosztow produkc;ji.
Z drugiej strony polski eksport kierowany byt (i jest nadal) przede wszystkim na
rynki Unii Europejskiej, a waluta transakcji eksportowych byto (i jest nadal) euro
lub waluty powiazane z euro, tj. funt brytyjski, korona dunska, korona szwedzka
i frank szwajcarski. Poniewaz w 1999 r. na rynkach $wiatowych zdrozata rowniez
zywno$¢, a wydatki na zywnos$¢ stanowity okoto 20% spozycia indywidualnego go-
spodarstw domowych, przedsigbiorstwa polskie znalazlty si¢ pod podwdjna presja:
z jednej strony musialy ponosi¢ zwigkszone koszty z tytutu rosnacych cen surowcow
i materialdéw oraz coraz wigkszych nominalnie wynagrodzen, z drugiej za$ stab-
naca koniunktura w kraju i mocny ztoty w stosunku do euro ograniczaty sprzedaz
1 zmniejszaty jej rentowno$¢e.

Tej niekorzystnej konfiguracji waznych elementow otoczenia zewngtrznego mo-
glo przeciwdziata¢ ztagodzenie polityki pieni¢znej i ostabienie ztotego. I rzeczy-
wiscie przez pewien czas tak si¢ dzialo. Do 18 listopada 1999 r. NBP utrzymywat
podstawowa stopg procentowa na stosunkowo niskim w owczesnych warunkach
poziomie 15,5%, a ztoty tracit do euro i 15 listopada 1999 r. kurs obnizyt si¢ do
4,45 z¥/€. Jednak 18 listopada 1999 r. Rada Polityki Pienigznej (RPP) drastycznie,
bo az o 350 punktow bazowych, podniosta podstawowa stopg procentowa: do 19%.
Pozniej (24 lutego i 31 sierpnia 2000 r.) RPP jeszcze dwukrotnie podniosta stopy

¢ Wedhug danych GUS w 1999 . po raz pierwszy od kilku lat ujemna byta dynamika naktadow in-
westycyjnych w przemysle. Inwestycje w przemysle wzrosty ponownie dopiero w 2003 roku. Rocznik
Statystyczny GUS 2007.
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0 250 punktow bazowych: do poziomu 21,5%’. W rezultacie ztoty zaczat si¢ szybko
umacnia¢: do euro, a od pazdziernika 2000 r. takze do dolara USA, stajac si¢ naj-
mocniejsza waluta na §wiecie: 3,3 zl/€ i 3,96 zI/$. Realna sfera gospodarki w zad-
nej mierze nie uzasadniala takiej aprecjacji. Bilans handlowy za lata 1999-2000
byt ujemny na sumg 27,5 mld dolaréw, bilans rozrachunkow biezacych pokazywat
deficyt 22,5 mld dolarow, a naptyw inwestycji bezposrednich wyniost zaledwie
16,6 mld dolaréw. Bezrobocie w okresie pazdziernik 2008-grudzien 2001 podwoito
si¢ 1 osiagneto 20%?*. Przedsigbiorstwa bowiem, stojac wobec rosnacych cen surow-
cow, zwigkszonych kosztow finansowania, coraz silniejszej, bo preferowanej przez
przewarto$ciowanego ztotego konkurencji zagranicznej i drastycznie z tego samego
powodu spadajacej rentownosci eksportu, byly zmuszone do cigcia kosztow w je-
dyny mozliwy w krotkim okresie sposob, tj. przez redukcjg zatrudnienia. Mniejsze
zatrudnienie i zyski oraz wzrost kosztow finansowania dtugu publicznego szybko
przetozyly si¢ na gwaltowne pogorszenie sytuacji finansow publicznych (stynna
,,dziura Bauca”). W rezultacie wzrost gospodarczy praktycznie ustal.

Wydaje sig, ze przyczyna glowna takiego rozwoju wypadkow bylo przyjecie
przez NBP i RPP swoiscie rozumianej zasady bezposredniego celu inflacyjnego jako
jedynego kryterium polityki pieni¢znej. Wtadze monetarne w Polsce utozsamialy
(i utozsamiaja nadal) inflacje ze wskaznikiem cen konsumpcyjnych. Cel inflacyj-
ny definiowany jest sztywno i obecnie ustalony jest na poziomie 2,5% +/— 1%. To
istotna réznica w poréwnaniu z kryteriami konwergencji UE, ktére formutowane sa
elastycznie, a tym samym realistycznie: inflacja nie wyzsza niz o 2% od $redniej
w trzech krajach o najnizszej inflacji, stopy procentowe nie wyzsze niz o 2% od $red-
niej w trzech krajach o najnizszych stopach dtugoterminowych itd. Wzrost wskazni-
ka cen konsumpcyjnych zwykle odzwierciedla nasilanie si¢ tendencji inflacyjnych,
lecz zwykle nie oznacza zawsze. Jak wspomniano, w 1999 r. wyrazne byty symptomy
ostabienia koniunktury (spadek inwestycji w przemysle). Ceny rosty, poniewaz na
$wiecie drozaly ropa, surowce i zywnosc¢, nadto umacniat si¢ dolar. W takich warun-
kach logiczne wydawaloby si¢ ztagodzenie polityki pienigznej i obnizenie stop pro-
centowych, zeby ulatwi¢ przedsigbiorstwom sfinansowanie zwigkszonych wydat-
kéw 1 powstrzymywacé regres w inwestycjach. Tak zreszta postgpowaty kraje strefy
euro, Czechy, Szwajcaria, w 2001 r. dotaczyly do nich Stany Zjednoczone. Polska
postepowala odwrotnie i musiala ponies$¢ tego konsekwencje.

Wzrost gospodarczy odbudowany zostal dopiero w drugiej potowie 2003 r. po
serii obnizek stop procentowych, ktore sprowadzity je do poziomu 5,75% w czerwcu
2003 roku. Ztoty wrocit do w miarg realistycznego poziomu 4,5 z/€. Nastgpnie ztoty
nadal lekko si¢ ostabiat, by 1 marca 2004 r. osiagna¢ swoje minimum, tj. 4,91 zV/€.
Ostabienie waluty okazato si¢ bardzo korzystne dla gospodarki. Ujemne saldo ob-
rotéw towarowych zmniejszyto si¢ w 2005 r. do 2,8 mld dolaréw, co stanowito za-

" Dane o stopach procentowych i kursach wedtug NBP, www.nbp.pl.
8 Dane o bilansie platniczym wg NBP, www.nbp.pl; dane o bezrobociu wg GUS, stat.gov.pl.
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ledwie 3% wartos$ci eksportu. Rachunek biezacy, cho¢ ujemny (-3,7 mld dolarow),
byt rowniez rekordowo niski. Niestety te korzystne tendencje lat 2003-2005 ulegly
odwroceniu od 2006 roku. Pod koniec 2005 r. ztoty umocnit si¢ do 3,85 zt i w roku
nastgpnym zjawisko to znalazto swoje odbicie w statystyce bilansu platniczego. Ra-
chunek biezacy wykazat deficyt w wysokosci 9,4 mld dolarow, a bilans handlowy
— 7 mld dolarow. W roku 2007 ztoty umocnit si¢ jeszcze bardziej, do 3,58 zl/€,
rachunek biezacy pogorszyt si¢ do 20 mld dolaréw, a bilans handlowy do 17 mld
deficytu. Wreszcie w czerwcu 2008 r. zloty po raz drugi w ostatniej dekadzie zostat
najmocniejsza waluta $wiata przy kursach 3,3 zt/€ i 2 zl/$. Deficyt handlowy wzrdst
do 23,7 mld dolarow, a rachunek biezacy zamknal si¢ kwota —28,4 mld dolarow’.
Przytoczone liczby pokazuja wyraznie, ze wyniki polskiego handlu zagranicznego
zaleza silnie od poziomu kursu walutowego. Trudno zreszta, zeby byto inaczej na
obecnym poziomie rozwoju ekonomicznego kraju. O konkurencyjnosci wigkszosci
polskich produktow ciagle przesadza cena, a ta zalezy od poziomu kosztow kra-
jowych i kursu walutowego. W tych okolicznosciach szczegélnie negatywnie na
handel zagraniczny wplywa niezwykta zmiennos¢ kursu do najwazniejszej dla eks-
porteréw waluty, czyli euro. Najpierw w latach 1999-2001 euro staniato z 4,5 zt/€
do 3,3 zl/€. Pdzniej zdrozato do 4,92 zI/€, by nastegpnie szybko stanie¢ do 3,75 zt/€
(2007) 1 jeszcze bardziej w 2008 r. do absurdalnego poziomu 3,3 zV€.

Nasuwa si¢ pytanie, jak przy takich wahaniach zbudowac rozsadna strategi¢ eks-
portowa na szczeblu przedsigbiorstwa?

W tabeli 1 przedstawiono kursy wybranych walut w latach 1999-2008. Wida¢
z nich wyrazna r6znic¢ w podejsciu do problematyki kursowej migdzy Polska a na-
szymi konkurentami na rynku migdzynarodowym. Korona czeska w prezentowa-
nym okresie umacniata si¢ do euro (tylko w latach 2003-2004 zanotowata niewielka
strate), ale byt to proces w miarg rOwnomierny. Firmy czeskie dostawaty wprawdzie
czytelny sygnat, ze wladze monetarne oczekuja od nich statej poprawy konkurencyj-
nosci, ale nie beda ich zaskakiwa¢ naglymi skokami korony w gore. W odroznieniu
od Polski Czechy miaty w okresie 2005-2008 (II kwartat) wyrazna nadwyzke han-
dlowa w kwocie 19 mld § (w tym 7 mld za dwa kwartaty 2008 r.). Naptyw inwestycji
zagranicznych netto wynidst w tym czasie 30 mld euro, co z tatwoscia i bezpiecznie
pozwalato pokry¢ deficyt w rachunku biezacym (9 mld dolaréw)'’. Systematyczne
umacnianie si¢ korony miato zatem w badanym okresie realne podstawy ekonomicz-
ne. Podobne cechy wykazywat kurs korony stowackiej, ktéra pomyslnie przeszta
czas ERM I1'i od 1 stycznia 2009 r. zastapiona zostala przez euro. Korea Potudniowa
dbata wyraznie, zeby won nie wzmocnit si¢ zanadto do dolara. W zwiazku z tym
waluta koreanska wyraznie tracita do euro, co sprzyjato koreanskim eksporterom
1 stymulowalo wzrost gospodarki. Polskie przedsigbiorstwo prowadzace handel za-
graniczny nie otrzymuje od wtadz monetarnych zadnych miarodajnych informacji

° Dane liczbowe za NBP, www.nbp.pl.
19 Dane liczbowe za Ceska Nationalni Banka, www.cnb.cz.
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na temat polityki kursowej. Ztoty moze rownie dobrze zosta¢ najmocniejsza waluta
na $wiecie, jak i straci¢ np. do dolara 80% w ciagu paru miesigcy. Jest to sytuacja
wybitnie niekorzystna, bo odbiera elementarne poczucie stabilizacji na szczeblu mi-
kroekonomicznym.

3. Polityka kursowa i rezerwy walutowe

W gospodarce $wiatowej dominuja, od zatamania si¢ systemu z Bretton Woods,
ptynne kursy walutowe. Przyczyna przejécia od rezimu kurséw statych do ptynnych
byla trudno$¢ i zwiazane z nia koszty utrzymywania kurséw statych. Szczegolnie
mniejsze kraje o stosunkowo ptytkich rynkach walutowych nie byly i nie sa w sta-
nie zgromadzi¢ rezerw w wysokosci odpowiedniej do odparcia ewentualnego ataku
spekulacyjnego na swoja walute. Kurs ptynny oznacza, ze wtadze monetarne danego
kraju nie przyjmuja wiazacego zobowigzania do zagwarantowania kursu wymiany
na okreslonym poziomie. Nie oznacza to jednak, ze kurs wymiany nie jest przedmio-
tem zainteresowania wtadz monetarnych i ze nie daza one do stabilizacji warunkow
handlu zagranicznego. Byltby to absurd w sytuacji, kiedy import i eksport towarow
i ustug stanowia 2/3 $wiatowego PKB. W celu zapewnienia swoim gospodarkom
minimum stabilizacji poszczegdlne kraje staraja si¢ odnosic¢ kurs swojej waluty do
najwazniejszego dla nich pieniadza zagranicznego, tworza obszary walutowe lub
wreez przyjmuja wspolng walute, jak to uczynity kraje strefy euro.

Kurs walutowy jest ceng waluty obcej wyrazona w pieniadzu krajowym. Cena ta
ksztaltuje si¢ na rynku walutowym danego kraju, zatem o poziomie ceny przesadza
struktura tego rynku, a doktadniej struktura podazy walut obcych i na nie popytu.
W warunkach zliberalizowanych rynkéw kapitatowych waznym sktadnikiem popy-
tu i podazy na rynku walutowym sa operacje finansowe niezwiazane ze strumienia-
mi towarow i ustug (import i eksport), inwestycjami tworzacymi za granica majatek
i transferem dochoddw z tego majatku, a zatem z realna sfera gospodarki. Na przy-
ktadzie Polski dobrze widaé, ze sytuacja w sferze realnej nie musi determinowac
poziomu kursu, ktéry w zwiazku z tym nie odpowiada jej potrzebom. Mamy zatem
sytuacje, w ktorej cena nieprawidtowo informuje uczestnikow rynku ze sfery realnej
o wartosci (rzadkosci) dobra. W konsekwencji podejmuja oni btedne decyzje gospo-
darcze i np. nie inwestuja w produkty, ktére mogliby z powodzeniem eksportowac,
lub zaciagaja kredyty mieszkaniowe we frankach szwajcarskich lub jenach, ktorych
po urealnieniu ceny walut obcych nie beda w stanie sptacac.

Problem polega na tym, ze Polska witasciwie nie prowadzi zadnej polityki kurso-
wej, a poziom kursu jest pochodna prowadzonej przez NBP polityki pienigznej opar-
tej na wasko rozumianej koncepcji bezposredniego celu inflacyjnego. Oprocz NBP
na poziom kursu zdaja si¢ mie¢ wptyw banki dziatajace na rynku polskim, ktére od
wybuchu kryzysu finansowego we wrzesniu 2008 r. praktycznie nie ukrywaja, ze
spekuluja na ztotym. Swiadczy o tym przytaczana juz wypowiedz banku JP Morgan,
ktora stata sig sygnalem do ucieczki od ztotego, wypowiedz banku Goldman Sachs,
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ktory w lutym 2009 r. stwierdzit, ze skonczyt juz spekulowaé na ztotym, czy sprawa
opcji walutowych, do ktorych wystawienia na wielkie kwoty, i w dodatku za darmo,
sktonily przedsigbiorcow banki komercyjne. W tym ostatnim przypadku, biorac pod
uwagg skale transakcji idaca w miliardy euro, trudno da¢ wiarg¢ w rynkowy charakter
tych operacji; jest to raczej przyktad Stiglitzowskiego ,,asymetrycznego dostgpu do
informacji”’; banki wiedziaty, ze zloty spadnie, a ich partnerzy nie. Jednak, Zeby spe-
kulanci mogli spekulowa¢, musza mie¢ do tego odpowiednie warunki. Te warunki
wykreowalo razace przewartosciowanie ztotego w latach 2006-2008, a zwlaszcza
w pierwszych miesiacach 2008 roku. Przewartosciowanie waluty jest konsekwencja
naplywu kapitatow krotkoterminowych, przyciaganych np. przez wysokie stopy pro-
centowe, ktore obiecuja wigkszy zysk od mozliwego do zrealizowania na gtownych
rynkach. Naptyw kapitatu kréotkoterminowego moze powodowaé aprecjacje waluty
danego kraju, co czyni inwestycj¢ jeszcze bardziej rentowna, poniewaz do premii
z tytutu wyzszego oprocentowania dochodza dodatnie réznice kursowe. Na przyktad
1 mln dolaréw zainwestowany na polskim rynku pienieznym 31 lipca 2007 r. mégt
by¢ wymieniony po kursie 2,76 zt/$ na 2,76 mln ztotych. Depozyt ten mozna byto
owczesnie ulokowac na 5% p.a., zatem 30 lipca 2008 r. byt wart 2,898 mln zt. Dodat-
kowo w ciagu tego roku ztoty si¢ umocnit do 2,06 zt/$, a wigc zagraniczny inwestor
moglt wycofaé z rynku 1,41 min dolaréw (rentownos¢ inwestycji 41% p.a.). W tym
samym czasie na rynku amerykanskim mogtby liczy¢ na 2%.

Inwestorzy finansowi zabezpieczaja swoje transakcje i spodziewane zyski.
Waluta przewartosciowana umacnia si¢ w czasie naplywu kapitatu na dany rynek.
W tym okresie nie ma potrzeby ani ekonomicznego sensu zabezpieczania transak-
cji, poniewaz waluta bgdaca przedmiotem spekulacji umacnia si¢ sama. Pod koniec
okresu ,,pompowania” danej waluty inwestorzy finansowi zawieraja transakcje ter-
minowe, gwarantujace im kupno dolarow czy euro po korzystnym dla nich kursie.
Znajduja partnerow do tych transakcji za posrednictwem dziatajacych na danym
rynku bankéw komercyjnych. Sa to np. eksporterzy, ktorzy obawiaja si¢ dalszej
aprecjacji wlasnej waluty i chgtnie zawieraja takie transakcje w celu zabezpieczenia
przysztych wptywow eksportowych. W momencie decyzji o realizacji zyskow in-
westorzy finansowi zamykaja transakcje terminowe i wycofuja kapitaty powigkszo-
ne o zyski. Nagly odptyw kapitatu prowadzi zwykle do zalamania kursu waluty na
rynku kasowym, co dla inwestoréw finansowych nie ma wickszego znaczenia, o ile
skala odptywu kapitatu nie wyczerpie rezerw walutowych. Ma natomiast znaczenie
dla gospodarki danego kraju.

Prowadzenie efektywnej polityki kursowej wymaga odpowiednich rezerw walu-
towych, ktore pozwalaja na interwencj¢ w razie atakéw spekulacyjnych lub wahan
sezonowych. Sama wysoko$¢ rezerw, ujmowana nawet w stosunku do importu lub
PKB, nie okresla jeszcze zdolnosci wtadzy monetarnej do skutecznej interwencji na
rynku walutowym. Wazniejsza jest struktura tworzenia tych rezerw. Przyrost rezerw
walutowych moze mie¢ rozne zrodla. Tradycyjnym zrodtem bezpiecznych rezerw
walutowych jest nadwyzka eksportowa. Jest tak dlatego, ze za walutami naptywa-
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jacymi do kraju nie stoja ich zagraniczni wilasciciele, nie ma zatem zagrozenia, ze
niespodziewanie pojawia si¢ zadania wielkich wyptat za granicg. Dobrym zrodtem
rezerw jest naptyw inwestycji bezposrednich. Wprawdzie za tymi kapitatlami stoja
ich zagraniczni wlasciciele, ale inwestuja oni w kraju goszczacym w majatek trwa-
ty, tj. fabryki, banki, hotele, sieci handlowe, ktorego nie moga nagle wytransfero-
wac za granicg. W dluzszym okresie duzy naptyw inwestycji zagranicznych moze
rodzi¢ problemy ptatnicze dla kraju goszczacego, poniewaz zagraniczni wilascicie-
le przynajmniej cze$¢ zyskow transferuja do krajow macierzystych. Pogarsza si¢
zatem pozycja ,,dochody” w bilansie rozrachunkéw biezacych. Zjawisko to widaé
wyraznie w bilansie platniczym Polski, w ktorym w latach 2006 i 2007 nadwyz-
ka inwestycji netto nad wyptaconymi dochodami netto wynosita odpowiednio 1
i 1,7 mld dolarow. W roku 2008 saldo tych pozycji byto juz wyraznie ujemne i wy-
nosito 4,5 mld dolaréw. Natomiast sytuacja staje si¢ niebezpieczna, kiedy rezerwy
walutowe rosna za sprawa naptywu kapitalow krotkoterminowych, ktore przycia-
ga wysokie oprocentowanie, aprecjacja danej waluty lub hossa na gietdzie. Ruchy
takiego kapitatu podlegaja chwiejnym nastrojom rynku, stoja za nim zagraniczni
gestorzy, ktorych nic z danym rynkiem nie wiaze poza krotkoterminowym ukta-
dem parametrow ekonomicznych. Jezeli uktad tych parametrow jest w ich opinii
korzystny (np. wysokie stopy procentowe w Polsce i umacniajacy si¢ ztoty), ka-
pitat sptynie/pozostanie w danym kraju, jezeli uktad si¢ zmieni, kapital odptynie.

Statystyki sporzadzane przez NBP pokazuja, ze Polska od lat ma niekorzystna
strukture przyrostu rezerw walutowych i nic nie robi, zeby zmieni¢ ten stan rzeczy.
W tabeli 2 przedstawiono dane o strukturze tworzenia rezerw walutowych w Polsce
i w Czechach w latach 1994-2008. Warto zwroci¢ uwagg, ze jedyny okres poprawy
struktury rezerw to lata 2004-2006, w ktorym gospodarka korzystata z kursu zlote-
go zblizonego do jej realnych mozliwosci. Lata 2007 i 2008 to czas postgpujacego
przewarto$ciowania ztotego i pelnego uzaleznienia Polski od kapitatéw innych niz
inwestycje bezposrednie, a taka polityke mozna uzna¢ za zaproszenie do spekulacji
na polskiej walucie, co banki zauwazyty i wykorzystaty. Polska nie ma bowiem real-
nej mozliwosci obrony kursu walutowego. Bank JP Morgan oszacowat, ze w 2009 r.
Polska bedzie musiata sptaci¢ okoto 90 mld dolarow zobowiazan krotkotermino-
wych, a nie ma na to wystarczajacych rezerw. Wprawdzie opinie JP Morgan byly
kwestionowane, a przedstawiciele polskich wladz monetarnych podkreslali, ze
znaczna czg$¢ zobowiazan uda sig zrolowaé, to jednak sytuacjg, w ktorej réwno-
waga platnicza kraju opiera na takich czy innych ocenach wspolczynnika rolowa-
nia, nie jest dobra'. Inng wazna konsekwencja przewartosciowania pieniadza kra-
jowego jest wzmozony popyt na kredyty denominowane w obcych walutach. Dobra
ilustracja tego zjawiska jest sytuacja na polskim rynku kredytow hipotecznych, na
ktorym gléwna waluta stal si¢ frank szwajcarski, tradycyjnie nisko oprocentowany.
Zatamanie ztotego w 2008 r. automatycznie spowodowato wzrost rat kredytowych

' L. Gajek, A. Raczko, JP Morgan sie myli, ,,Rzeczpospolita” 2008 (z 11 grudnia).
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w zlotych, poglebione dodatkowo stosowaniem przez banki wyzszych spreadéw wa-
lutowych. Wprawdzie rozmiary zadtuzenia Polakow z tytutu kredytow hipotecznych
nie jest zbyt wielkie (10-12% PKB), jednak wyzsze raty oznaczajq mniejszy popyt
konsumpcyjny na inne towary, czyli nasilenie zjawisk depresyjnych.

4. Whnioski

Wejscie Polski do strefy euro oznaczatoby stabilizacje w dziedzinie polityki kur-
sowej 1 pienigznej. Dla 3/4 handlu zagranicznego problem kursu w ogdle przestal-
by istnie¢ (handel wewnatrzeuropejski), dla pozostatej 1/4 obrotéw euro dawaloby
wigksza przewidywalnos¢ i nizsze koszty zabezpieczen. Wielce prawdopodobne sa
nizsze w strefie euro stopy procentowe, a zatem tanszy kredyt. Bezsporna korzy-
$cig jest oszczednos$¢ na wymianie walut: biorac pod uwagg tylko obroty handlowe,
powinna ona przynies¢ 1-2 mld euro rocznie. W zamian za te korzysci Polska musi
zrezygnowac z autonomicznej polityki pienigznej i kursowej, co jest sprawa dysku-
syjna zarowno w sferze polityki, jak i gospodarki. Zdaniem autora, dos§wiadczenia
lat ubiegtych powinny sktania¢ do wniosku, Ze szanse na lepsza, bardziej odpo-
wiadajaca potrzebom polskiej gospodarki autonomiczna polityke pieni¢zna sa nikte.
Dlatego nalezatoby ja mozliwie szybko scedowa¢ na ECB i realizowaé korzysci.
Czesto wysuwany argument, ze polityka pieni¢zna ECB jest i bedzie prowadzona
przede wszystkim w interesie najwazniejszych, starych krajow UE, nie przekonuje.
Po pierwsze, polityka prowadzona w interesie najwazniejszych partneréw handlo-
wych Polski jest dla niej korzystna, poniewaz dobry stan gospodarki tych krajow
oznacza dobra koniunkture dla polskich produktéw. Po drugie warto zauwazy¢, ze
zjawisko pewnej nieadekwatnos$ci polityki pienig¢znej i kursowej do potrzeb gospo-
darki w danym czasie i miejscu wystgpuje rowniez w ramach jednego kraju. Jezeli
na przyktad w bogatej Warszawie jest boom na rynku nieruchomosci, brakuje rak
do pracy i1 wystgpuja inne symptomy przegrzania gospodarki, to w Radomiu w tym
samym czasie moze panowaé¢ wzgledny zastd] z wysokim bezrobociem. W takiej
sytuacji rozsadna dla Warszawy restrykcyjna polityka pieni¢zna bedzie w Radomiu
zupelnie nieodpowiednia.

Ewentualne przystapienie do strefy euro wymaga odpowiedzi na co najmniej
dwa istotne pytania: po jakim kursie przystapi¢, czy kurs ten nie okaze si¢ dobry
tylko w poczatkowym okresie i czy z czasem nie bgdzie bariera w rozwoju kraju.
Odpowiedz na pierwsze pytanie jest stosunkowo tatwa. Polska potrzebuje kursu,
ktory zapewni jej nadwyzke w bilansie handlowym, od ktorej zalezy rownowaga
bilansu rozrachunkéw biezacych. Przedstawione wyzej dane liczbowe sugeruja, ze
jest to poziom 4,3-4,6 zI/€, poniewaz przy tym kursie nastgpowata poprawa zarowno
bilansu handlowego, jak i rachunku biezacego. OdpowiedZ na drugie pytanie jest
bardziej ztozona. Do$wiadczenia krajow strefy euro po 10 latach funkcjonowania
nowej waluty nie sa jednolite. W tabeli 3 przedstawiono dane o rachunku bieza-
cym krajow strefy euro. Latwo zauwazy¢, ze kraje o mocnych wczesniej walutach
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(Niemcy, Holandia, Austria) notuja wysokie nadwyzki. Kraje o walutach wczesniej
uznawanych za stabsze maja natomiast deficyty, w dodatku szybko rosnace. Szcze-
g6lnie jaskrawym przypadkiem jest Grecja, gdzie deficyt w rachunku biezacym sig-
gnat 14% PKB. W zlej sytuacji pod tym wzgl¢dem sa takze Hiszpania i Portugalia.
Deficyty w rachunku biezacym w tych krajach nie sa kompensowane naptywem
inwestycji bezposrednich. Musza by¢ zatem finansowane naptywem innych kapi-
tatow'2. Wprawdzie przynalezno$¢ do strefy euro uwalnia te kraje od troski o réw-
nowage platnicza i kurs waluty, ale oznacza takze, ze traca one konkurencyjnosé
1 miejsca pracy na rzecz zagranicy, w tym innych panstw z ,,eurolandu”. Ten spadek
konkurencyjnosci, zastdj i towarzyszace mu bezrobocie moga prowadzi¢ do niepo-
kojow spotecznych, jak to miato miejsce w Grecji na poczatku 2009 roku.

Dla Polski istotne jest, w ktorej grupie panstw znalaztaby si¢ po ewentualnym
przystapieniu. Poniewaz Polska idzie do euro od strony waluty na ogot przewar-
tosciowywanej w przesztosci, mozna racjonalnie zaktada¢, ze znajdzie si¢ posrod
krajow z dodatnim rachunkiem biezacym. Natomiast niezaleznie od tego, jaka decy-
zja zostanie podjeta w sprawie przystapienia do euro, wiadomo, zZe nie stanie si¢ to
wezesniej niz w 2012 roku. Co najmniej przez 3 lata Polska musi prowadzi¢ jakas
polityke kursowa i nie popetniac starych bledow. Ze struktury rezerw walutowych
wynika niezdolno$¢ wiadz monetarnych do obrony kursu ztotego przed spadkiem.
Natomiast nie ma przeszkod, zeby skutecznie broni¢ zlotego przed kolejnym prze-
wartosciowaniem. NBP moze bowiem w razie naptywu kapitatlow spekulacyjnych
po prostu powigkszac¢ rezerwy walutowe. Ryzyko, ze w zwiazku z taka polityka re-
zerwy wzrosng do ekonomicznie nieuzasadnionego poziomu, jest przy tym znikome:
inwestorzy finansowi tatwo sig¢ zorientuja, ze nie moga liczy¢ na premig kursowa.
NBP powinien rowniez uwzglednia¢ w swojej polityce kursowej réznice w opro-
centowaniu mi¢dzy Polska i strefa euro. Dlatego racjonalnym podej$ciem bytoby
utrzymywanie kursu bazowego na $ciezce kursu terminowego lub nizszym. Takie
podejscie sprowadzitoby atrakcyjnos¢ kredytéw walutowych do racjonalnego wy-
miaru i pozwoliloby eliminowac¢ patologi¢ gospodarcza, jaka jest dwuwalutowos¢
1 masowa spekulacja spoteczna na umocnienie ztotego do franka szwajcarskiego.

Jezeli w okresie najblizszych 3-4 lat udatoby si¢ osiagna¢ stabilnos$¢ kursu zto-
tego do euro i jednoczes$nie uzyska¢ wyraznie dodatni bilans handlowy i rachunek
biezacy, wejscie do strefy euro powinno by¢ dla Polski korzystne. W przeciwnym
razie, tj. gdyby rownowage platnicza kraju trzeba by byto utrzymywaé za pomoca
deprecjacji ztotego lub gdyby przy stabilnym kursie poglebiaty si¢ deficyty, przej-
$cie na euro — o ile w ogole wykonalne — byloby bardzo ryzykowne. Warto zwrocié
uwagg, ze za 3 lata Polska bedzie bogatsza o doswiadczenia Stowacji. Doswiadcze-
nia krajow battyckich, ktére wprawdzie do strefy euro nie weszty, ale usztywnity
swoje kursy do waluty europejskiej, potwierdzaja, ze utrzymywanie kursu w dhuz-
szym okresie na przewarto§ciowanym poziomie szkodzi gospodarce i niezmiernie

12 World Investment Report 2008, UNCTAD 2008.
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utrudnia jej naprawg. W Estonii poziom zadluzenia sektora prywatnego (gtownie
kredyty hipoteczne i kredyty dla firm) siggnat

100% PKB. Taki poziom akcji kredytowej jest wprawdzie typowy dla krajow
europejskich, ale Estonczycy zadhuzyli si¢ w walutach obcych!*. W tych warunkach
zrownowazenie gospodarki przez dewaluacj¢ oznacza skokowy wzrost zadtuzenia
i zapewne falg bankructw firm i upadtosci konsumenckich. Estonia i inne kraje bat-
tyckie usituja wobec tego dostosowac inne parametry gospodarki do zawyzonego
kursu walut narodowych, staraja si¢ redukowa¢ wydatki rzadowe i obniza¢ ptace
urzednikéw. Do§wiadczenia wielu innych krajéw pokazuja jednak, ze obrona prze-
warto$ciowanej waluty nie ma sensu i zwykle si¢ nie udaje'.
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EXCHANGE RATE POLICY IN POLAND AND THE ACCESION
TO THE EUROZONE

Summary: In this article, the author examines Poland’s exchange-rate policy between 1999
and 2008. The exchange rate of zloty is characterized by the great variability and, in general,
was overvalued. The transition to the euro is favourable to the Polish economy, as it provides
greater stability and predictability, which is important especially in the microeconomic level.
The experience of ten years of the eurozone shows that the common currency is not equally
beneficial to all participating countries. Therefore, the final decision on the accession should
be taken after checking whether Poland is able to maintain a stable exchange rate against the
euro for at least three years. An additional criterion should be a positive current account of the
balance of payments.

13 Republic of Estonia: Financial System Stability Assessment, IMF Country Report 09/89.

14 Obszernie na temat wypowiada si¢ J. Stiglitz w ksiazce Globalizacja, Wydawnictwo Naukowe
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