RUCH PRAWNICZY, EKONOMICZNY I SOCJOLOGICZNY
Rok LVI — zeszyt 4 — 1994

TADEUSZ KOWALSKI

POLITYKA KURSU WALUTOWEGO W POLSCE
W LATACH 1990 - 1994

UWAGI WSTEPNE

Polityka kursu walutowego byta jednym z gtédwnych elementdéw polskie-
go programu stabilizacyjnego. Program ten obejmowat dziatania o charakte-
rze krotkookresowym (stabilizacyjnym) i przedsigwzigcia legislacyjne o fun-
damentalnym znaczeniu dla ustroju ekonomicznego panstwa. Z punktu wi-
dzenia teorii polityki gospodarczej program stabilizacyjny oparty byl wiec
na polityce typu jakoSciowego i ilosciowego

Polityka jako$ciowa polegata w istocie na wprowadzeniu wolnosci ekono-
micznej i obejmowata nastepujace, wzajemnie powiazane elementy :

— liberalizacj¢ cen,

— wpowadzenie wewngtrznej wymienialno$ci,

— deregulacje handlu zagranicznego,

— prywatyzacje gospodarki i przebudoweg instytucjonalnych podstaw jej
funkcjonowania.

Wprowadzenie wewngtrznej wymienialno$ci ztotego a takze towarzysza-
ca jej legalizacja walutowego rynku réwnolegtego oraz powstanie jednolitego
kursu dla wszystkich typow transakcji byto jednym z najwazniejszych
osiagnieé 1990 roku’ .

Polityke iloSciowa oparto na tak zwanych kotwicach nominalnych. Byty
nimi: staty, nominalny kurs walutowy oraz regulowanie ptac za pomoca sy-
stemu centralnie ustalanych norm dopuszczalnego wzrostu ptac i podatku
od ponadnormatywnych wynagrodzen. Ponadto zbidr instrumentéw polityki
ilo§ciowej uzupetniaty m.in. cigcia w wydatkach budzetowych, eliminacja
ulg podatkowych i subsydiow a takze limity emisji kredytu oraz dodatnie
stopy procentowe“.

Jednym z trudniejszych problemow byto okreslenie wysokosci kursu wa-
lutowego otwarcia. Tej decyzji towarzyszyta szczegdlnie duza niepewno$é.
Swiadczy o tym rozpigto$é propozycji ekspertow, ktdre zawieraty si¢ w prze-

' Termin polityka jako$ciowa {qualitative policy) i polityka iloéciowa (quantitative policy) wprowadzit
J. Tinbergen. Zob. tegoz autora, On the Theory of Economic Policy, North Holland, Amsterdam 1955, s. 2.

’ Szerzej na ten temat zob. m.in. D. Gotz-Kozierkiewicz, Polityka walutowa w programie stabilizacji 1990,
Ekonomista, 1991, 1, R. Gadek, Cele i zatoZenia polityki kursowej, Handel Zagraniczny, 1990, 7-8 oraz T. Kowal-
ski, R. Stawarska, Exchange Rate Policy in the Period of Transition - The Case of Poland, Centre for Documen-
tation and Research on the European Communities, University of Economics - Poznan, Working Paper nr 2(8) 1994.

* Wprowadzeniu wewnegtrznej wymienialnoéci towarzyszyt obowiazek sprzedazy przez podmioty gospodar-
cze, po kursie NBP, walut obcych uzyskanych z tytutu eksportu débr i ustug. Ponadto wprowadzono obowiazek
rozliczen polskiego handlu zagranicznego w walutach wymienialnych. Por. R. Gadek, op. cit. oraz T. Kowalski,
R. Stawarska, op. cit.

* T. Kowalski, R. Stawarska, op. cit.
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dziale od 5 000 do 28 000 ztotych/USD. Ostatecznie ztoty zostat zdewaluo-
wany o ponad 46% (wzgledem kursu NBP z 31.12.1989 roku) tj. do pozio-
mu 9 500 zt/USD. Tak ustalony staty kurs miat petni¢ funkcje kotwicy
nominalnej stabilizujacej przewidywania inflacyjne’.

1. FAZA KURSU STALEGO

(a) Wybor celéw i priorytetow

Zasady polityki gospodarczej na rok 1990 i zarys dziatan na lata naste-
pne opublikowano w "Memorandum rzadu na temat polityki gospodarczej"®
Gltownymi elementami polityki kursu zapisanymi w Memorandum byty:

a) wprowadzenie jednolitego rynku walutowego,

b) utrzymanie kursu z dnia 1 stycznia bez zmian co najmniej przez

3 miesiace,

(c) ustalenie poziomu dopuszczalnego obnizenia si¢ rezerw walutowych w sy-
stemie bankowym w pierwszym kwartale 1990 roku w wysoko$ci 290
mln USD (przy zatozonym wzro$cie w catym 1990 roku o 245 mIn USD),

d) utrzymanie rynku réwnolegtego, gdzie zaktadano, ze 10 % odchylenie
kursu z tego rynku wzgledem kursu NBP spowoduje interwencje (in-
strumentami ilo§ciowymi i posrednimi) w celu redukcji tej rozpigtosci,

e) likwidacja wigkszo$ci ograniczen ilo$ciowych importu i wprowadzenie
jednolitej taryfy celnej’.

Powyzsze zasady polityki kursowej znalazty potwierdzenie w Uchwale
Sejmu w sprawie zatozen polityki pienieznej na 1990 rok’. Dokument ten
precyzowat nastepujace cele polityki pienigznej:

a) przezwyciezenie hiperinflacji,

b) wprowadzenie wymienialno$ci ztotego,

c) stopniowa stabilizacja sity nabywczej ztotego.

W zakresie polityki kursu walutowego uznano ponadto, ze "kurs bedzie
ksztattowany na poziomie zapewniajacym réwnowage popytu na dewizy
z ich podaza", a jego ustalanie powierzono Prezesowi NBP’.

Skokowa dewaluacja ztotego wprowadzona 1 stycznia 1990 roku zostata
poprzedzona "przygotowawczymi” dewaluacjami przeprowadzonymi w ostat-
nim kwartale 1989 roku. Styczniowa dewaluacja i wprowadzenie statego
kursu miato stuzy¢é stworzeniu warunkéw dla szybkiej przebudowy struktu-
ry cen krajowych, ujednolicenia kurséw walutowych oraz przezwycigzenia
dwuwalutowos$ci. Programowi stabilizacyjnemu towarzyszyta duza niepew-
no$¢ dotyczaca zaréwno faktycznych pozioméw gidéwnych zmiennych makroe-
konomicznych w momencie rozpoczecia jego realizacji, jak réwniez

* Ibidem.

¢ Zob. Rzeczpospolita z 27.12.1989 roku

7 Przejéciowo wprowadzono specjalne cta na import takich grup produktéwjak alkohol, tyton, elektroniczny
sprzet gospodarstwa domowego.

* Zob. Monitor Polski nr 10/1990 r, poz. 73.

° Zasady ustalania kursu okre$lata Rada Ministréw. Réwnolegle z wprowadzeniem jednolitego kursu wpro-
wadzono obowiazek "niezwtocznego sprowadzania do kraju wptywow w walutach obcych i ich odsprzedazy ban-
kom dewizowym", Tamze.
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uksztattowania si¢ opOznienia zewnetrznego catego pakietu stabilizacyjnego.
Szczegbdlnie wysoki stopienn niepewnosci dotyczyt popytu na pieniadz i skut-
kéw polityki kursu walutowego. O skali niepewno$ci moga $wiadczyé odchy-
lenia migedzy przewidywaniami zawartymi w Memorandum a faktycznym
ksztattowaniem sig rachunku biezacego i handlu zagranicznego w 1990 roku.
W memorandum zaktadano na 1990 rok nieunikniony deficyt rachunku bieza-
cego w walutach wymienialnych (na poziomie 3 mld USD). Ponadto uznano, ze
osiagnigcie w przyblizeniu réwnowagi na rachunku biezacym w walutach wy-
mienialnych moze nastapi¢ w 1993 roku. W rzeczywisto$ci w roku 1990 sku-
mulowane saldo ptatnos$ci towarowych i ustug wykazato nadwyzke
w wysoko$ci 2.064 min USD, poziom rezerw oficjalnych wzrést z ok. 3 mld
USD w styczniu 1990 roku do 5 mld USD w grudniu 1990 roku (Ryc. 1) a sal-
do rachunku biezacego w walutach wymienialnych wyniosto 668 min USD.
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Ryc. 1. Poziom rezerw oficjalnych w okresie XII/1989 - VII/1994
Zrodlo: Obliczenia wtasne na podstawie danych NBP.

Wybdr poziomu kursu w styczniu 1990 roku i utrzymanie go na statym
poziomie az do maja 1991 roku budzi kontrowersje'’. Obecnie przewaza po-

" Zob. np. D. Gotz-Kozierkiewicz, ibidem oraz tejze autorki, Polityka kursowa a inflacja i recesja, Eko-

nomista 1991, nr 4 - 6, G. Kotodko, Stabilizacja, recesja i wzrost gospodarczy w gospodarce postsocjalistycznej,
Ekonomista 1992, nr 5 - 6 oraz Rozmowa A. Pawtowskiego z prof. K. Lutkowskim, Zycie Gospodarcze 1994,
nr 31 z dnia 31/07/1994, ss. 40 i 41.
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glad, ze skala przyjetej na poczatku programu dewaluacji byta nadmierna
i w czeéci przyczynita sic do wzmocnienia inflacji korekcyjnej''. W rezulta-
cie inflacja (mierzona wskaznikiem cen detalicznych) w pierwszych czterech
miesigcach realizacji programu wyniosta odpowiednio 78,6% w styczniu
oraz 23,9%, 4,7% i 8,1% w lutym, marcu i kwietniu co znacznie przekroczy-
Yo przewidywania'>. Wysoki poziom inflacji i utrzymywanie statego kursu
ztotego do dolara w catym 1990 roku i pierwszych 5-ciu miesigcach 1991
roku prowadzito do realnej aprecjacji ztotego (ryc. 2)"° . Ocena nadwartoécio-
woéci ztotego zalezy zaréwno od wybranego okresu bazowego jak tez
od rodzaju wskaznika odniesienia.

(b) Zmiany struktury towarowej i geograficznej
handlu zagranicznego

Ksztattowanie si¢ eksportu i importu wskazuje na skale spadku popytu
wewngtrznego w pierwszych miesiacach realizacji programu. Spadek ten
byt nieunikniona konsekwencja weryfikacji rynkowej oferowanej podazy
a takze antyinflacyjnej polityki pieni¢zno-kredytowej. Dziatanie tych czyn-
nikéw zostato dodatkowo wzmocnione przez przyjeta w pierwszym okresie
polityke kursu walutowego'*. W warunkach restrykcyjnej polityki pieniez-
nej eksport dla wielu firm stanowit wazne zrédto ptynnosci. Potwierdzeniem
tej prawidtowosci i wskaznikiem ekstensywnych zmian struktury towarowej
eksportu jest wzrost udziatu przemystu metalurgicznego w eksporcie do po-
ziomu blisko 16% w 1991 roku a takze wzglednie silny wzrost udziatu eks-
portu przemystu spozywczego czy tez mineralnego. Uwage zwraca spadek
udziatu eksportu przemystu elektromaszynowego, ktdry jeszcze w 1985 roku
stanowit ponad 40% polskiego eksportu ogétem. Wyrazne obnizenie sig

""" O skali zmian cen urzedowych wprowadzonych w ramach programu stabilizacyjnego $wiadczyé moga
nastgpujace przyktady podwyzek w styczniu 1990 roku: energia elektryczna o 200%, taryfa przewozowa
o 200%, wegiel kamienny dla odbiorcéw indywidualnych o 600%.

" Zaktadano, ze inflacja w styczniu 1990 roku wyniesie ok 40%. Przyjecie decyzji o 46% dewaluacji 1 stycz-
nia 1990 roku oznacza, ze autorzy programu zaktadali utrzymanie sity USD na poziomie grudnia 1989 roku.

" Kurs realny (RER) waluty i w stosunku do waluty.; w momencie #, wyrazony w cenach statych p w mo-
mencie T zapisa¢ mozna nastgpujaco:

ER((Y; t
RER (i) == 2l it
PATE)

gdzie: ER - kurs nominalny.

Wzrost warto$ciami? oznacza deprecjacje waluty / ( w naszym przypadku ztotego), obnizenie sie¢ RER wska-
zuje za$ na aprecjacje zt. Realny kurs efektywny (REER) jest za$ wazona $rednia geometryczna kursOw wyrazo-
nych w kategoriach zagranicznych (iloé¢ jednostek waluty obcej na 1 jednostke waluty krajowej). Uwzglednia on
inflacje w krajach, ktérych waluty zostaty wtaczone do formuty.

REER = exp_;Zu'.Iulr'rl'l".-s/r'rt'."j'JI - Erf'_; lul;.:rlt.flf;lr{i.f‘sli_.

gdzie: r(i/j) = VER(i/j) - kurs wyrazony w kategoriach zagranicznych,
wy —waga waluty 1.

Wzrost warto$ci REER oznacza aprecjacje waluty krajowej wzgledem walut obcych a spadek warto$ci REER
wskazuje na sytuacjg odwrotna. Zob. L. J. Jasinski, Narzedzia analizy realnego poziomu kursu walutowego,
Handel Zagraniczny 1992, nr 6.

' Grebokiej dewaluacji ztotéwki z przetomu 1989/1990 roku towarzyszylo pogorszenie sig¢ terms of trade,
ktorego wskaznik w 1990 roku obnizyt si¢ w stosunku do roku poprzedniego do poziomu 83,7.
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udziatu tego przemystu w eksporcie wynika ze zmian struktury geograficz-
nej polskiego handlu zagranicznego, niedostatecznej konkurencyjnosci tego
eksportu oraz jest skutkiem przejscia w 1991 roku na rozliczanie catego
polskiego handlu zagranicznego w walutach wymienialnych"’.

W catym badanym okresie w polskim handlu zagranicznym wyraznie
wzrastato znaczenie Unii Europejskiej kosztem obrotéow z krajami Europy
grodkowej i Wschodniej (w tym z obszarem bytego ZSRR). Struktura towa-
rowa importu wykazywata w latach 1990 - 1991 réwniez przesunigcia wyni-
kajace zaréwno z wystegpowania efektu substytucji po liberalizacji cen jak
rowniez wynikajace z racjonalizacji zakupdéw. W pierwszych trzech kwarta-
tach 1990 roku dodatnie saldo obrotéw handlowych wyniosto 2729 mln
USD. Wysokiemu dodatniemu saldu obrotéw towarowych i ustug towarzy-
szytl systematycznie rosnacy od lutego do pazdziernika 1990 roku poziom
rezerw oficjalnych (Ryc. 1). Tak wigc utrzymujaca si¢ wysoka inflacja, przy
statym poziomie nominalnego kursu zlotego, prowadzita do postepujacej
aprecjacji ztotego i do silnego wzrostu importu, w tym szczegdlnie débr kon-
sumpcyjnych, a takze spadku konkurencyjnosci eksportu (Ryc. 2). Kurs
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Ryc. 2. Kurs realny i realny efektywny ztotego (XII 1991 r. = 1.0)

Zrédko: Obliczenia Leszka Jasinskiego wg danych NBP na koniec miesiaca.

' Zmianom w strukturze goeograficznej handlu zagranicznego towarzyszy szybko rosnacy udziat sektora
prywatnego w handlu zagranicznym. W 1990 roku udziat ten wynosit 5% w eksporcie i 14% w imporcie.
W 1992 roku sektor prywatny realizowat juz 38% eksportu i ponad 54% importu. Faktyczny udziat tego sektora
jest znacznie wigkszy poniewaz czg$¢ obrotéw handlowych odbywa si¢ w sposdb nieobjety oficjalna statystyka.
Oznacza to takze, ze w rzeczywisto$ci poziom importu i eksportu jest wigkszy niz to wynika z danych NBP
a takze GUS.
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osiagnat prég nadwarto$ciowo$ci juz po pierwszym kwartale 1990 roku. Po-
czawszy od listopada 1990 roku w kolejnych siedmiu miesigcach wystgpo-
wato ujemne saldo ptatno$ci towarowych i ustug. Negatywne tendencje
w ksztattowaniu si¢ handlu zagranicznego, w tym szczegdlnie wzrost importu
débr konsumpcyjnych, a przede wszystkim obnizajacy si¢ poziom rezerw walu-
towych byt podstawa podjecia decyzji o dewaluacji ztotego w maju 1991 roku
o 17 %. Ponadto zmieniono zasady ustalania kursu walutowego, dazac tym
samym do redukcji negatywnego wpltywu na rozliczenia handlowe wahan
kursu opartego wytacznie na USD. Od maja 1991 roku kurs oparto na ko-
szyku walut odzwierciedlajacym strukture walutowa rozliczen polskiego
handlu zagranicznego. Gtéwna waluta pozostat USD, ktéry stanowit 45%
koszyka. Pozostate waluty to DM (35%), Funt angielski (10%), Frank fracu-
ski (5%) i Frank szwajcarski (5%). W sferze handlu zagranicznego skutki
dewaluacji z maja 1991 roku byty jednak niewielkie i krotkotrwate. Juz po
dwéch miesiacach realny efektywny kurs zlotego zaczal ponownie rosnaé
i osiagnat poziom sprzed dewaluacji (ryc. 2). Staly poziom kursu wobec
USD utrzymywano do potowy pazdziernika 1991 roku.

(c) Polityka taryfowa (celna)

W warunkach statego kursu walutowego waznym elementem regulowa-
nia stosunkéw zewnetrznych byta polityka taryfowa. Ogdlna cecha progra-
mu stabilizacyjnego byto tworzenie warunkow do szybkiej budowy podstaw
mechanizmu rynkowego. W rezultacie wyraznie wzrosta wzgledna otwar-
to$¢  gospodarki (z poziomu 12,6% w 1989 roku do ponad 20% w latach
1993/1994). W celu przyspieszenia procesow dostosowawczych a takze
zmniejszenia bezposredniej presji inflacyjnej obnizono znacznie stopien
ochrony celnej rynku wewngtrznego tak, ze pod koniec roku wynidst on je-
dynie ok. 4 - 5% . Byta to réwniez reakcja na spadek importu wynikajacy
z nadmiernej dewaluacji kursu ze stycznia 1990 roku. W okresie od marca
do sierpnia 1990 roku zawieszono pobieranie cta na 80% pozycji, a w tym
az 15% pozycji taryfy celnej objeto petne zawieszenie'®. Polityka ta konty-
nuowana byta do potowy 1991 roku " Pogarszanie sie bilansu handlowego
i salda budzetu oraz rosnaca presja producentéw doprowadzita do koniecz-
no$ci rewizji dotychczasowej polityki taryfowej. W potowie 1991 roku,
a wiec po skokowej dewaluacji ztotego zaostrzono przepisy o kontroli celnej
wprowadzajac réwniez, zgodnie z GATT, klauzule chroniace rynek krajowy
przed nadmiernym importem. W rezultacie tych dziatan wzrdést stopien pro-
tekcji rynku wewnegtrznego mimo nadal niedostatecznej sprawnosci poboru

' Otwarto$é gospodarki zdefiniowano jako relacje warto$ci importu do PKB.

" Stopiefh ochrony rynku wewnetrznego wyraza warto$¢ cta do warto$ci importu. Zob. K. Marczewski,
Wspdtpraca gospodarcza z zagranicq w okresie transformacji, w: Gospodarka polska w latach 1990 - 1992. Do-
Swiadczenia i wnioski, L. Zienkowski (red.), ZBSE, Warszawa 1992.

'* Ibidem.

" Faktyczny stopiefi ochrony rynku byl nizszy z uwagi na staba sprawno$¢ poboru cet. W marcu 1991 roku
w celu poprawy sprawno$ci poboru wprowadzono obowiazek wnoszenia optat z tytutu podatku obrotowego na
granicy dla wszystkich podmiotow.
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cet. W polskim programie stabilizacyjnym polityka taryfowa, szczegdlnie
w fazie kursu statego odgrywata aktywna rol¢ amortyzatora skutkéw kursu
otwarcia. Taka rola musiata jednak prowadzi¢ do zmienno$ci regut wpltywa-
jacej negatywnie na procesy gospodarcze w skali mikroekonomicznej. Obok
zmiennosci regut takze niska sprawnos$¢ poboru cet obniza ocene polityki
celnej.

(d) Polityka pieniezna

Miara skuteczno$ci polityki wymienialno$ci wewnetrznej i przezwycigza-
nia dwuwalutowos$ci moze by¢ obnizanie si¢ udziatu depozytéw walutowych
w depozytach gospodarstw domowych ogdétem. Innym wyznacznikiem skute-
czno$ci tej polityki jest relacja kursu NBP i kursow na rynku kantorowym
(zob. ryc. 3). Kursy walut na tym rynku byly w tym okresie (styczen 1990
r. - grudzien 1991 r.) bardzo zblizone do oficjalnego kursu NBP. Przecigtne
odchylenie procentowe $redniego kursu USD na rynku kantorowym od
$redniego kursu w NBP wyniosto w 1990 roku 1,1% (gdzie maksymalne od-
chylenie wyniosto 2,8% w maju 1990 roku, a w sierpniu tego roku oba kur-
sy byty catkowicie zbiezne). W 1991 roku przecigtne odchylenie obu kurséw
wyniosto 1,7%, a najwyzsze odchylenie miato miejsce w grudniu i wy-
niosto 5%.

|

- kurs staly _
P A S 4 S—— e ————
|

10 R AT P
8 j3
11,8% p.m
4 dewaluacia (17% ) | 1| dewaluacia 123

dewatuac]a 8% i1.6% p m.

" |'I”L __||IIII L1 \ Il : ._m_l ; L

‘2‘_'_'I'll'|||||l;1|1|;||||:|!'||||u|*_|||||||:|'||I1||:||| T 1

1990 1991 1992 1993 1994

Ryc. 3. Odchylenie $redniego kursu dolara na rynku kantorowym od S$redniego kursu dolara
w NBP (XII/1989 - VII/1994)
Zrédro: Materialy NBP, obliczenia wtasne.

Obok kursu walutowego takze podaz pieniadza byta waznym instrumen-
tem polityki stabilizacyjnej. Réwnolegte dziatanie obu instrumentow moze
prowadzi¢ do wzglednie duzej zmiennoSci struktury zrdédet kreacji pieniadza



114 Tadeusz Kowalski

i uzaleznienia jej od sytuacji w handlu zagranicznym. W polskich warun-
kach przyrosty podazy pieniadza w duzej czesci sa takze funkcja ruchéw
kapitatéw krotkookresowych a w tym przede wszystkim obrotu walutami
w kantorach. Ten element dodatkowo wspdtokre§lal wzajemne relacje poli-
tyki kursowej i instrumentéw polityki pieni¢znej, szczegdlnie w sytuacji gdy
jednym z celdw polityki stabilizacyjnej byto zwalczanie dwuwalutowos$ci. Te-
mu celowi, obok wzgledéw antyinflacyjnych, stuzyto wiec utrzymywanie re-
alnie dodatniej (w tendencji) stopy procentowej, szczegdlnie dla
dtugoterminowych depozytéw ztotowych oraz dopuszczenie do realnego
spadku rentownosci (na rynku krajowym) depozytow w walutach wymie-
nialnych. Dodatnie, realne stopy procentowe, niezbedne dla zwalczania
dwuwalutowosSci i utrzymujacej si¢ inflacji, dziataty jednak prorecesyjnic na
sfer¢ realna. W warunkach niewielkiego naptywu zagranicznych inwestycji
bezposrednich w latach 1990 - 1991 wysokie krajowe stopy procentowe
wptywaty na poprawe bilansu ptatniczego, gtdwnie poprzez dziatanie prore-
cesyjne.

W 1990 roku struktura kreacji pieniadza ksztaltowata sig¢ pod wplywem
glebokich zmian w obrotach handlu zagranicznego (ryc. 4). Uzyskana
w pierwszych trzech kwartatach nadwyzka w obrotach towarowych i ustug
stanowita podstawowe zrdodto kreacji pieniadza i doprowadzita do nadptyn-
nos$ci bankéw. NBP podjat dziatania w celu redukcji zdolnosci bankéw do
kreacji pieniadza. W sierpniu jednolita stopa rezerw obowiazkowych zostata
podniesiona z 15% do 27% od wktadéw ptatnych na kazde zadanie, do 17%
od wktaddéw oszczedno$ciowych i do 7% od wktadéw terminowych. Utrzymu-
jaca si¢ nadptynno$é¢ sektora bankowego zmusita NBP do kolejnych korekt
stop rezerw obowiazkowych tak, ze w grudniu 1990 roku osiagnety one po-
ziom odpowiednio 30%, 30%; i 10%. Ten poziom i strukture stop rezerw obo-
wiazkowych utrzymano az do wrzes$nia 1991 roku, gdy obnizono stopeg
rezerw obowiazkowych od wktadéw oszczednosciowych do 25%” . Wysoka
ptynno$¢ bankéw w 1990 roku sktonita NBP do emisji bonéw pienigznych.
Bony te obok limitéw kredytowych stuzyty do regulowania ptynno$ci sekto-
ra bankowego oraz stanowity krok w kierunku rozwoju rynku pieni¢znego.
W marcu 1991 roku rozpoczat sig wtérny obrét bonami pienigznymi NBP
a od maja takze nowymi instrumentami - bonami skarbowymi, ktdére zasta-
pity bony pieni¢zne. Bony skarbowe byly najwazniejszym instrumentem fi-
nansowania deficytu budzetowego, ktéry wystapit juz w 1991 roku®'
Réwnolegle ze zmianami stop rezerw obowiazkowych w trzecim kwartale
1990 roku NBP obnizyt stopy procentowe kredytu refinansowego i redy-
skontowego. Krok ten byl podyktowany pewnym spadkiem inflacji oraz na-
ciskami ze strony sektora firm i czes$ci ekonomistédw upatrujacych
w wysokich stopach procentowych gtédwna przyczyne¢ utrzymujacej si¢ infla-

* Kolejne zmiany stép rezerw obowiazkowych nastapity w kwietniu 1992 roku. W miejsce 25% od wkta-
dow oszczedno$ciowych i 30% stopy od wktadéw ptatnych na kazde zadanie wprowadzono jednolita stope 25%)
od wktadow na kazde zadanie. Ta struktura stép rezerw obowiazkowych (10% i 23%) utrzymywana jest do
chwili obecnej (lipiec 1994).

' Deficyt budzetowy staje si¢ chroniczna cecha polskiej gospodarki. Rosnace od 1991 roku zadtuzenie we-
wnetrzne i dtug zewngtrzny w powaznym stopniu ograniczaja pole manewru w zakresie polityki fiskalnej i pie-
nigzne;j.
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cji. Redukcja stép procentowych banku centralnego wptyngta na obnizenie sig
stop procentowych kredytéw bankowych. Takie poluzowanie polityki pienieznej
okazato si¢ jednak przedwczesne. Doprowadzito do ozywienia przewidywan in-
flacyjnych i do ponownego wzrostu inflacji. W tej sytuacji NBP ponownie pod-
nidést stopy procentowe zaostrzajac tym samym polityke pienigzna.
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Ryc. 4. Saldo ptatnosci towarowych i ustug w okresie 1/1990 - VII/1994
Zrédro: Obliczenia wtasne na podstawie danych NBP.

W 1991 roku obnizyt si¢ poziom rezerw oficjalnych (ryc. 1). Ten fakt oraz
utrzymywanie si¢ przez kolejne 7 miesigcy (XI/1990 - V/1991) ujemnych sald
obrotow towarowych i ustug dato asumpt do wspomnianej juz dewaluacji z ma-
ja 1991. Dewaluacja ta doprowadzita do odwrdcenia si¢ nagatywnych tendencji
w handlu zagranicznym. Saldo ptatnosci towarowych i utug w 1991 roku byto
dodatnie i wyniosto 287 mIn USD. Mimo to jednak z uwagi na obnizony w
poréwnaniu z 1990 rokiem poziom rezerw a takze spadek konkurencyjnosci
eksportu, w pazdzierniku 1991 roku NBP odszedt od rezimu kursu statego
wprowadzajac w to miejsce system kroczacej dewaluacji.

2. FAZA KURSU PELZAJACEGO

(a) Przestanki zmiany rezimu kursowego

Nowy system wyznaczania kursu walutowego polegatl na comiesigcznym
dewaluowaniu ztotego o max. 1,8%. Odejécie od rezimu kursu statego spo-
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wodowane byto stata tendencja do utrzymywania si¢ nadwarto$ciowosci zto-
tego wzgledem koszyka walut. Bylta ona wynikiem wysokiej inflacji w Pol-
sce. Prowadzito to do spadku konkurencyjnos$ci polskiego eksportu
i zagrazato producentom krajowym. Szczegdlnie trudna byta sytuacja gategzi
produkujacych na potrzeby konsumpcji, gdyz nadwartoSciowy kurs zlotowki
powodowat silny wzrost importu konsumpcyjnego. Wazna przestanka decy-
zji 0o zmianie systemu kursowego bylo dazenie do zmniejszenia niepewnosci
zwykle towarzyszacej systemowi statego kursu w warunkach wysokich réz-
nic w stopach inflacji pomigdzy partnerami handlowymi. Kurs petzajacy
zwiekszyt czytelno$é i przewidywalnos¢ w sferze regulacyjnej tworzac stabil-
niejsze warunki dla podejmowania decyzji na szczeblu firm. Z drugiej jed-
nak strony nowy system dziatat proinflacyjnie.

Rezygnacja z systemu kursu statego stanowita powazna modyfikacje
wprowadzonego w styczniu 1990 roku pakietu stabilizacyjnego®. Krok ten
nie oznaczat jednak odejScia od podstawowych kierunkéw polityki pienigz-
nej i kursowej. Jak wynika z tabeli 1 w catym analizowanym okresie, mimo
zmian na kluczowych stanowiskach w rzadzie i w NBP utrzymywana byta
wzglednie spdjna polityka pienigzna powiazana z polityka kursu walutowe-
go’’. Fakt ten wymaga podkreélenia poniewaz recesja transformacyjna
i zwiazany z nia rosnacy poziom bezrobocia oraz postgpujace rozwarstwie-
nie spoteczenstwa prowadzito do spadku popularnoéci zaréwno kolejnych
rzadow jak i samej idei budowy gospodarki rynkowej.

(b) Kurs pelzajacy a handel zagraniczny

Przejscie do kursu petzajacego ograniczyto tempo aprecjacji ztotego.
W wyniku dewaluacji skokowej (o 17% z lutego 1992 i utrzymaniu 1.8%
deprecjacji miesigcznej) relacja waluty krajowej do walut koszyka mierzona
indeksem kursu realnego i realnego efektywnego wyraznie si¢ ustabilizowa-
ta (zob. ryc. 2). Nowy mechanizm kursowy oraz kontynuowana polityka
pieniezna spowodowaty, ze w ciagu pierwszych 10 m-cy 1992 roku (z wyjat-
kiem stycznia i sierpnia) wystapita nadwyzka salda ptatno$ci towarowych
i ustug. W rezultacie nadwyzka tych obrotéw wyniosta w catym roku
824 min USD (por. ryc. 4).

W fazie kursu petzajacego zaréwno struktura geograficzna jak i towaro-
wa ulegta stabilizacji. W latach 1993 - 1994 udziat krajow UE osiagnat po-
ziom 55% w imporcie i ponad 63% w eksporcie Polski. W tym okresie
stopniowo stabilizowato si¢ znaczenie handlu z krajami Europy Srodkowej
i Wschodniej oraz krajami WNP, przy czym udziat tej grupy nadal byt zna-
cznie nizszy niz w okresie sprzed 1989 roku. W catym badanym okresie rdst

** Oznaczato to w istocie wprowadzenie tzw. kotwicy w formie realnego kursu walutowego. Takie podejécie
wydaje sig by¢ szczegdlnie uzasadnione w warunkach wystgpowania duzych réznic w stopach inflacji pomigdzy
partnerami handlowymi. Na ten temat zob. M. J. Fry, D. M. Nuti, Monetaiy and Exchange Rate Policies
During Eastern Europe's Transition, Oxford Review of Economic Policy, Spring 1992.

* Pewna zmiane, w tym réwniez jezyka i akcentéw, mozna zaobserwowaé w zestawie celéw gtéwnych i po-
$rednich na 1994 rok (rzad SLD-PSL). Mimo to kierunek polityki pienigznej i gtéwne instrumenty nie ulegty
zasadniczej zmianie.
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udziat sektora prywatnego w obrotach polskiego handlu zagranicznego.
W pierwszej potowie 1994 roku osiagnatl on poziom ponad 48% w eksporcie
oraz ponad 65% w imporcie.

Stabilizacja struktury towarowej handlu wskazuje na wyczerpywanie si¢
dotychczasowych czynnikdéw wzrostu eksportu. Obok recesji w gospodarkach
gtéownych partneré6w handlowych Polski waznym czynnikiem byt niedosta-
teczny postep w modernizacji polskiej oferty eksportowej. Ponadto wzrost
globalnego popytu w Polsce absorbowal podaz krajowa a takze przyczyniat
sig¢ do wzrostu importu. Produkt krajowy brutto wzrést juz w 1992 roku
(1.5%). W 1993 i 1994 osiagnat tempo okoto 4%. Deficyt obrotéw pojawit sie
juz przed koncem 1992 roku i wystegpowat w catym 1993 roku osiagajac po-
ziom ponad 1900 mln USD.

Pogltebiajacy sie deficyt handlowy oraz obnizajacy si¢ poziom rezerw walu-
towych sprawity ze NBP w sierpniu 1993 roku przeprowadzit, mimo wzgledne;j
stabilizacji kursu realnego i realnego efektywnego, skokowa dewaluacje o 8%
wraz z obnizeniem tempa deprecjacji z 1,8% do 1,6% miesiecznie® . Zabieg ten
przyczynit si¢ do zahamowania tempa narastania deficytu handlowego w 1994
roku (zob. ryc. 4) oraz doprowadzit do ponownego wzrostu poziomu rezerw (do
ponad 5600 mIn USD w lipcu 1994 (ryc. 1). Uzyskane w tym okresie wyniki
w handlu zagranicznym wynikaja zaré6wno ze wzrostu koniunktury u gtow-
nych partnerédw Polski (gtéwnie RFN) ale takze z korzystnego ksztaltowania
sig¢ kursu DM oraz z nizszego tempa wzrostu cen produkcji w poréwnaniu
z tempem dewaluacji kroczacej (ryc. 5).

(c) Polityka pieniezna i sytuacja budzetowa a kurs pelzajacy

Polityka pieniezna w drugiej fazie realizacji programu stabilizacyjnego
byta nastawiona na zwalczanie wysokiej inflacji (por tab. 1). Nadal, obok
bankowego rynku walutowego funkcjonuje rynek kantorowy, lecz w calym
okresie 1992 - 1993 najwigksze odchylenie §redniego kursu na rynku kanto-
rowym od $redniego kursu NBP nie przekraczato 1.6% a $rednie odchylenie
dla 1992, 1993 i pierwszego pdtrocza 1994 wyniosto odpowiednio 0,7%, 0,8%
i 0,7% (zob. ryc. 3). Uwage zwraca fakt, ze od stycznia 1993 (wyjatek stano-
wi jedynie marzec 1993) kurs kantorowy jest nizszy od kursu NBP. Moze to
oznaczaé¢ akceptacje przez rynek rownolegty tempa dewaluacji kroczacej.
Analizujac ksztattowanie si¢ odchylen kursu rynkowego od kursu NBP za-
uwazy¢é mozna, ze najwigksze odchylenia miaty miejsce na przetomie
1991/1992 gdy rynek przewidywal dewaluacj¢ ztotego.

Cecha kolejnych lat po 1990 roku jest wystepowanie deficytu budzeto-
wego. Zapotrzebowanie sektora budzetowego na kredyt wyraznie wypierato
sektor pozabudzetowy. Struktura kreacji pieniadza znajdowata si¢ pod sil-
nym wplywem tegoz zapotrzebowania oraz podlegata wahaniom w zalezno-

* Warto odnotowaé, ze 8% dewaluacja z sierpnia byta trzykrotnie nizsza od postulowanej przez Krajowa
Izbe Gospodarcza. Skokowa dewaluacja wynikata réwniez z obaw, ze wystepujacy réwnolegle wzrost sprzedazy
detalicznej mdgt oznaczaé wykorzystywanie zasobow dewizowych do finansowania importu débr konsumpcyj-
nych.
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$ci od sytuacji w handlu zagranicznym i od skali skupu walut. W 1992 roku
wobec rosnacego zadtuzenia netto sektora budzetowego gtéwnym zréditem
dodatkowego pieniadza dla sektora firm byty przychody z eksportu®. Tej
tendencji sprzyjata dewaluacja z lutego 1992 roku oraz system petzajacego
kursu’® Okres wystgpowania nadwyzki handlowej trwat w 1992 praktycz-
nie do listopada (por. ryc. 4). Woéwczas w oczekiwaniu na dewaluacje i na
zapowiadane zaostrzenie polityki celnej i fiskalnej wobec importeréw silnie
zaczat rosnaé import. Trend wzrostowy importu utrzymal si¢ przez caty
1993 rok, przy czym dewaluacja o 8% w sierpniu i zmiana tempa deprecja-
cji doprowadzita do stopniowego hamowania negatywnych tendencji
w ksztattowaniu sie bilansu handlowego. Rosnacy popyt globalny by}, obok
utrzymujacej si¢ tagodnej tendencji do nadwarto$ciowosci ztotego, przyczyna
deficytu salda ptatnos$ci towarowych i ustug w 1993 i w pierwszej potowie
1994 roku. Mimo deficytu obrotéw towarowych i ustug od potowy 1993 roku
zaczely wzrastaé rezerwy oficjalne. Byto to gtédwnie wynikiem ruchoéw kapi-
tatow krétkoterminowych (tj. skupu walut pochodzacych gtdéwnie z rozwija-
jacego sie handlu przygranicznego) *.

W 1992 i w 1993 roku realna podaz pieniadza dla podmiotéw gospodar-
czych obnizyta sie. W tym okresie znacznie wzrastato zadtuzenie sektora bu-
dzetowego a takze wystapit duzy wzrost kredytu dla gospodarstw domowych.
W lutym 1993 roku NBP a w $lad za nim takze banki komercyjne obnizyly
stopy procentowe’ . Doprowadzito to do obnizenia sktonnoéci do oszczedzania
w ztotych i w efekcie do realnego spadku depozytéow ztotowych w drugiej potowie
1993 roku. Sytuacja ta ulegla odwrdceniu w pierwszej potowie 1994 roku®™ .
W tym czasie wzrosty zaréwno depozyty ztotowe jak i realna podaz pieniadza.
Zrodrem jej przyrostu byl w pierwszym rzedzie wzrost naleznos$ci zagranicznych
netto oraz wzrost zadtuzenia netto sektora budzetowego i sektora niefinansowe-
go. Struktura przyrostu pieniadza w 1993 i 1994 roku, podobnie jak w poprze-
dnich latach programu stabilizacyjnego wskazuje na szczegdlna role jaka
odgrywaja w kreacji pieniadza w Polsce, obok zadtuzenia sektora budzetowego,
strumienie handlu zagranicznego, przeptywy krétkookresowego kapitatu, a takze
zasoby dewizowe ludno$ci oraz polityka kursu walutowego.

3. PODSUMOWANIE I WNIOSKI

Polska polityka kursu walutowego w latach 1989-1994 zastuguje na wy-
soka oceng. Nie powinien jej obnizaé przebieg pierwszej fazy realizacji pro-

> Banki komercyjne znacznie zaostrzyly kryteria oceny wnioskéw kredytowych. Bylo to spowodowane
rosnacym ryzykiem kredytowym. W efekcie dostgpnos$é kredytu w 1992 i 1993 roku byta utrudniona.

** Stopien deprecjacji byt jednak nizszy niz stopa inflacji mierzona indeksem cen detalicznych.

” Pewien wplyw na ksztattowanie si¢ poziomu rezerw oficjalnych miato wejécie w zycie Zarzadzenia Preze-
sa NBP nr 4/1993 z dnia 19.03.1993 w sprawie ustalenia dopuszczalnego ryzyka walutowego w dziatalno$ci
bankdéw.

** Stopa kredytu refinansowego zostata obnizona z 38% do 35%, kredytu redyskontowego z 32% do 29%
a kredytu lombardowego z 37% do 33%. Banki komercyjne skorygowaty swe stopy procentowe w podobnym sto-
pniu.

* W maju 1994 roku NBP obnizyt stopg procentowa kredytu refinansowego do 33%, kredytu redyskontowe-
go do 28%' a kredytu lombardowego do 31% .
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gramu. Ocena musi uwzgledniaé specyficzne uwarunkowania, ktdére wyste-

powatly u progu uruchomienia programu stabilizacyjnego i ktére w duzym

stopniu ograniczaty obszar wyboru realistycznych rozwiazan. Do najwaz-

niejszych uwarunkowan, obok podkreslanego wielokrotnie wysokiego sto-

pnia niepewnosci zaliczyé nalezy miedzy innymi® :

— galopujaca inflacje i bardzo wysoki stopien dwuwalutowoSci,

— niewymienialna walute krajowa,

— wysoce zmonopolizowana, zdominowana przez wtasno$é panstwowa zde-
zintegrowana gospodarke niedoborow,

— rozpad uksztattowanych w ciagu ponad 40 lat rynkéw w ramach dawne-
go RWPG,

— wysokie zadtuzenie zagraniczne, ktorego obstuga przekraczata mozliwo-
$ci ptatnicze kraju,

— recesja w gospodarce $wiatowej oraz zaktdcenia w handlu wywotane
wojna w Zatoce Perskiej.

Skala zjawisk inflacyjnych w 1989 roku wymusita petna koncentracje
programu stabilizacyjnego w pierwszym rzedzie na zwalczaniu hiperinflacji.
Temu celowi, obok wprowadzenia wewnegtrznej wymienialnosci podporzad-
kowana zostata réwniez polityka kursu walutowego. Obecnie, z perspekty-
wy czasu, skale dewaluacji zastosowana na poczatku realizacji programu
mozna uznaé¢ za nadmierna. Zwigkszyta ona skalg inflacji korekcyjnej wyni-
kajacej z liberalizacji cen. Taka dewaluacja w pierwszym okresie poglebita
strukturalna recesje transformacyjna w gospodarce. Ten efekt, zwazywszy
na naturalne opdznienie w sferze proceséw realnych nie mégt przynies$é po-
czatkowo istotniejszych dostosowan ilo$ciowych. Wbrew zatozeniom progra-
mu stabilizacyjnego pierwsze miesiace dziatania nowego systemu
umozliwity krajowym producentom tatwe podnoszenie cen poniewaz bardzo
wysoko wzrosty ceny débr importowanych tworzac "parasol cenowy". Tak
wigc 46% dewaluacja w poczatkowym okresie zneutralizowala nominalna
kotwice jaka miat by¢ kurs walutowy. Powstanie wysokiej nadwyzki handlu
zagranicznego, dodatkowo zredukowalo rozmiary dochodu narodowego do
podziatu. W tym kierunku zadziatata réwniez nadwyzka budzetowa. Skala
nadptynnodci sektora firm w 1990 roku (gtéwnie firm eksportujacych) i tym
samym bankdéw a takze utrzymujaca si¢ wysoka inflacja wymuszata wyso-
kie stopy procentowe.

Splot tych czynnikéw sprawit, ze przebieg realizacji programu stabiliza-
cyjnego znacznie odbiegat od zalozonego scenariusza. Polityka kursu walu-
towego, a szczegdlnie generowane przez kolejne miesiace nadwyzki
eksportu byty, z psychologicznego punktu widzenia, obok osiagnigtego stanu
rownowagi na rynku doébr i wymienialnosSci wewngtrznej, czytelnym dla
spoteczenstwa znakiem postgpu. Te wzgledy m.in. sprawitly prawdopodob-
nie, ze mimo postgpujacej aprecjacji ztotego utrzymano kurs otwarcia az
przez 16 miesiecy. Doprowadzenie do wystapienia znacznej nadwarto$ciowo-

* Korzystna okoliczno$cia byt, szczegélnie w latach 1989 - 1990, sprzyjajacy klimat spoleczny. Nalezy
jednak pamigtaé, ze reformy podjgte w Polsce w 1989 roku prowadzone byty w warunkach istnienia RWPG
i Uktadu Warszawskiego a wigc faktycznej dominacji interesow Owczesnego ZSRR w Europie Srodkowej
i Wschodniej.
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$ci ztotego, w wyniku utrzymania statego kursu nominalnego przez tak dtu-
gi okres, nie bylo rozwiazaniem optymalnym’ . W fazie kursu petzajacego
precyzyjna ocena skali nienadazania dewaluacji za inflacja nastrgcza pewne
trudnos$ci. Po odejsciu od systemu kursu statego tempo aprecjacji ztotowki
znacznie spadto. Jest to szczegdlnie widoczne gdy za punkt odniesienia
przyja¢ ceny produkcji przemystowej (ryc. 5). Po kolejnych, coraz nizszych,
dewaluacjach skokowych system kursu petzajacego uelastycznit kurs walu-
towy i wyraznie wyhamowat tendencje do powstawania nadwarto$ciowos$ci
ztotego.
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Ryc. 5. Indeks cen detalicznych, cen prod, przemystowej oraz kursu walutowego
XI1/1991 = 100

Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie materiaté6w NBP i GUS.

W latach 1990 - 1994 NBP realizowat wzglednie twarda, standardowa
polityke pieniezna . Bank dawat wyraz takim dazeniom nie tylko poprzez

*' Poglad taki wyraza m.in. takze K. Lutkowski, zob. K. Lutkowski, op. cit.

** Wyjatkiem moze byé zbyt wczesna proba poluzowania polityki pienigznej w potowie 1990 roku. Przyniosta
ona wzrost inflacji i doprowadzita do konieczno$ci ponownego zaostrzenia jej parametréw. Odregbny problem
stanowi faktyczna reakcja duzych firm na polityke stabilizacyjna. Firmy te, dzieki swej pozycji monopolistycznej
lub/i politycznej amortyzowaty wptyw nowego mechanizmu ekonomicznego poprzez "przetarg polityczny" oraz
powstrzymywanie sig od ptatnosci na rzecz budzetu i dostawcéw. Zob. W. Wilczynski, Transformacja gospodarki
polskiej po pieciu latach - 1989 - 1994, Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny, z. 3/1994, s. 63 - 76.
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deklarowane cele pierwszego rzedu i cele posrednie (tab. 1) ale takze po-
przez faktycznie realizowana polityke pieniezna. Dziatania NBP byly kryty-
kowane zaréwno przez politykdw jak i przez opiniotwdrcze organizacje
producentéw i eksporterow. Organizacje te wywieraty naciski na NBP by
ten prowadzit mniej restrykcyjna polityke pienigezna i kursowa. Doswiadcze-
nie ostatnich lat wskazuja, ze efekty dewaluacji skokowych w postaci wzro-
stu eksportu i poprawy bilansu handlowego sa kréotkotrwate. W warunkach
dwucyfrowej inflacji a takze wzrastajacego od 1991 roku zadtuzenia wewng-
trznego aktywna polityka kursu walutowego napotyka przeszkody obie-
ktywne. Rosnace zadluzenie netto sektora budzetowego wypiera sektor
pozabudzetowy. W takiej sytuacji podaz pieniadza ma w zasadzie charakter
endogeniczny a jej przyrost (dla sektora firm) pochodzi z przychodéw z eks-
portu. Tak wiec, zwazywszy na inflacyjne dziatanie dewaluacji, nalezy poto-
zy¢ nacisk na polityke strukturalna wiodaca do trwatej poprawy
konkurencyjno$ci eksportu. Przez polityke strukturalna rozumiemy tutaj
przede wszystkim dziatania na rzecz zwigkszenia elastyczno$ci cen (w tym
sity roboczej), poprawy przeptywu kapitatu oraz tworzenia infrastruktury
handlu i wspétpracy miedzynarodowe;j.

Jedna z miar oceny charakteru polityki kursu walutowego jest relacja
kursu oficjalnego do sity nabywczej waluty. W przypadku Polski wskaznik
ten w 1990 roku wyniést 3.88 co bylo miara podwarto$ciowosci ztotdéwki.
W wyniku polityki kursowej zapoczatkowanej pod koniec 1989 roku relacja
ta obnizyta sie do ok. 2 w 1992” . Oznacza to zblizanie sie oficjalnego kursu
do poziomu wynikajacego z koncepcji parytetu sity nabywczej zlotego. Za-
stosowanie koncepcji parytetu sity nabywczej do oceny polityki kursowej
w gospodarce przebudowujacej system funkcjonowania moze by¢ jednak
obarczone bledem. W takiej gospodarce nadal utrzymuja si¢ wzglednie du-
ze réznice w strukturze konsumpcji i cen, ktére utrudniaja poréwnania
z gospodarkami rozwinigtymi.

Utrwalenie osiagnig¢é polityki stabilizacji rozumianych jako przezwycig-
zenie wysokiej inflacji oraz stworzenie trwatych zdolno$ci do obstugi zadtu-
zenia napotyka wzajemnie powiazane utrudnienia natury strukturalnej
i subiektywnej. Do tej pierwszej grupy zaliczy¢ nalezy rosnace zadtuzenie
wewnetrzne. Wynika ono zaréwno ze skali nieuniknionego spadku produ-
kcji, szczegdlnie w branzach najstabiej przygotowanych do warunkow ryn-
kowych jak i z niedostatecznej sprawnosci poboru podatkéw oraz stabych
postepow w reformowaniu sfery budzetowej. Oprdocz probleméw zwiazanych
z dlugiem publicznym waznym elementem utrudniajacym postep w osiag-
nieciu celéw stabilizacji jest wystepowanie naturalnej inercji w sferze real-
nej. Jest ona jednak nie do unikniecia przy fundamentalnych zmianach
w sferze regulacyjnej i niedostatecznym rozwoju infrastruktury finansowej.
Do najwazniejszych utrudnien natury subiektywnej zaliczyé nalezy spory
o redystrybucje dochoddow oraz konflikty wokdt trybu i form przeksztatcen

* Inne podejécie przyjeto w Republice Czeskiej. Witadze monetarne utrzymuja tam wigksza rozpigto$é

migdzy kursem oficjalnym a kursem opartym na parytecie sity nabywczej. Por. W. Hrncir, Economic recovery
and foreign exchange rate regime in the transition economies: the case of Czechoslovakia, 11ASA Conference,
Laxenburg 1992, Austria.
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wlasno$ciowych. Niebezpieczne jest rowniez zjawisko spotecznego rozczaro-
wania rzeczywisto$cia okresu transformacji.

W perspektywie krotkookresowej zmiana rezimu kursowego i przejscie
do kursu ptynnego nie jest pozadane. Takie rozwiazanie zwig¢kszyloby ryzy-
ko i wymagatoby wickszych rezerw walutowych. Warte rozwazenia wydaje
si¢ silniejsze powiazanie koszyka walut z ECU. Miatoby to m.in. walor pra-
ktyczny wynikajacy ze staran Polski o peine cztonkostwo w Unii Europej-
skiej jak réwniez lepiej odzwierciedlatoby strukture obrotéw polskiego
handlu zagranicznego. Tak wiec nowa kompozycja koszyka mogltaby podob-
nie jak na Wegrzech sktada¢d si¢ z dwéch komponentéw: ECU i USD. Mozli-
wa i pozadana jest takze zmiana sposobu okres$lania dziennych kurséw
przez NBP. Kurs ten winien lepiej odzwierciedla¢ tempo i kierunek zjawisk
walutowych na calym rynku $wiatowym a nie tylko na rynku europej-
skim®.

Skala mozliwych modyfikacji polityki kursu walutowego zalezy od spe-
cyficznych cech struktury zasobow pieniadza w Polsce a szczegdlnie od skali
dwuwalutowosci depozytéw gospodarstw domowych. Koniecznos$¢ utrzymy-
wania parytetu rentownosci obu postaci aktywéw z jednej strony oraz efekt
wzrostu popytu konsumpcyjnego powstajacy w wyniku dewaluacji wskazuje
na konieczno$¢ uznania walki z inflacja za cel pierwszego rzedu. Osiagnic-
cia w zwalczaniu inflacji beda wyznaczaé skale¢ mozliwego obnizania tempa
dewaluacji petzajacej a w koncu szanse¢ przejScia do stabilnego kursu state-
go (gdy inflacja spadnie do poziomu jednocyfrowego). Innym, uzupeiniaja-
cym krokiem, szczegdlnie w warunkach duzego doptywu kapitatéow zagra-
nicznych powinno by¢ tagodzenie obowiazku odsprzedazy walut przez pod-
mioty gospodarcze. Taki krok poszerzytby pole manewru NBP w zakresie
oddziatywania na przyrost podazy pieniadza. Utrzymanie dotychczasowych
osiagnie¢ w zakresie wzrostu gospodarczego i rozwoju powiazan polskiej go-
spodarki z gospodarka $§wiatowa bedzie wymagaé takiej koordynacji polityki
fiskalnej, pienigznej i kursu walutowego by réownolegle tworzy¢ warunki
dla: wzrostu stopy oszczgdzania, stopniowego przechodzenia do nadwyzek
w handlu zagranicznym oraz naptywu zagranicznych inwestycji bezposred-
nich szczegdlnie do sektoréw zdolnych do konkurowania na rynkach $wiato-
wych. Warunkiem koniecznym powodzenia powyzszych dziatan jest takze
zapewnienie swobodnego dostepu do rynkow Kkrajow rozwinigtych a w tym
szczegdlnie do rynku Unii Europejskiej.

** W obecnym systemie kurs dnia NBP opartyjest na fixingu z Frankfurtu z dnia poprzedniego z godziny
13.00 - 13.30. Tak okres$lony kurs stanowi punkt wyjécia dla kursu FOREX, kt6ry moze odchylaé si¢ od niego
o t 2%. Taki system oznacza, ze opdznienie reakcji kursu NBP i dalej FOREX'u niepotrzebnie "filtruje"
sygnaty ze $wiatowego rynku walutowego.
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FOREIGN EXCHANGE RATE POLICY IN POLAND IN THE YEARS 1990 - 1994

Summary

The purpose of the paper was to investigate the manner in which exchange rate policy was
carried out in Poland in the years 1990 - 1994. Relations between the exchange rate policy and
monetary policy as well as changes in the foreign trade structure after the implementation of
exchange policy have been analysed and a differentiation between a fixed exchange rate and the
crawling peg has been made. Despite the controversy over the first phase (‘overshooting' and de-
layed introduction of the crawling peg), the foreign exchange rate policy in the investigated period
deserves to be evaluated very highly.

A recommendation drafted in the paper proposes a change in the structure of the currency
basket (which should consist of ECU and USD only) and gradual lowering of the crawling peg rate
until afixed exchange rate is achieved when inflation rate is reduced to a one digit level.





