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OPINIA
W SPRAWIE BILANSU PLATNICZEGO
I POLITYKI PIENIEZNEJ W 1999 R.

Istotng kwestia dotyczaca zaro6wno polityki pienigznej jak i bilansu platniczego w
przysztych okresach jest polityka kursowa. Jej widoczna zmiana nastapita w lutym biezacego
roku, kiedy to Rada Polityki Pieni¢znej poszerzyta pasmo wahan kursu rynkowego zlotego w
stosunku do tzw. koszyka parytetowego (kursu centralnego) znoszac jednoczesnie wewnetrz-
ny korytarz interwencyjny NBP. Przy istotnie ptytkim rynku walutowym jaki w Polsce ob-
serwujemy, nieznaczne nawet zmiany strumieni pieni¢znych powoduja stosunkowo duze od-
chylenia kursu rynkowego od kursu centralnego. Stad staty naptyw walut przy swobodzie
rynkowego okreslania kursu ztotego musiat nieuchronnie wywota¢ aprecjacje waluty krajo-
wej (tzw. “umocnienie”). Istotnie, tylko w marcu 1998 roku ztoty ,,umocnit si¢” /§rednio w
stosunku do dolara amerykanskiego i marki niemieckiej/ o ok. 5 punktow procentowych.
Zmiang taka nalezy uzna¢ za szokowa, co przy symbolicznej obecnosci NBP na rynku walu-
towym 1 dalszej aprecjacji ztotego trwajaca do lipca 1998 r. wlacznie stanowi wysoce praw-
dopodobna przestanke do ostabienia eksportu.

Mozna sadzi¢, ze polska gospodarka jest stosunkowo wrazliwa na zmiany kursowe. Po
aprecjacji ztotego w 1995 roku /nominalnie zblizonej do aprecjacji marcowej tego roku, ale
roztozonej na okres od lutego do grudnia/ eksport w roku nastgpnym ostabt. Powstrzymywa-
nie dalszej aprecjacji ztotego ciagtymi i masywnymi interwencjami NBP przyniosto ten pozy-
tywny rezultat, ze polityka kursowa /obok poprawy koniunktury w krajach Unii Europejskie/
data widoczne ozywienie eksportu dajace si¢ obserwowac przez wigksza czgs¢ tego roku.
Poniewaz polityka kursowa przynosi skutki symetryczne, co oznacza, ze gwattowna aprecja-
cja oslabia eksport - to skutkéw tego ,,umocnienia” mozna si¢ spodziewa¢ w 8-10 miesigcy
liczac od marca biezacego roku z uwagi na pewna bezwladno$§¢ w zawieraniu kontraktéw
eksportowych. Czwarty kwartat 1998 r. powinien zatem charakteryzowac si¢ redukcja tempa
wzrostu eksportu. Jesli dodatkowo zwazy¢, ze w roku biezacym trzykrotnie zredukowano
tempo dewaluacji zlotego w stosunku do koszyka walut z jednej strony, a z drugiej pojawia
si¢ koniecznos$¢ sptaty zadluzenia w ciagu najblizszych siedmiu lat /raty wraz z odsetkami/ w
wysokosci obecnych oficjalnych rezerw dewizowych /ok. 28 mld dol. am./ - ostabienie eks-
portu moze si¢ okaza¢ silnym ograniczeniem dla aktywnosci catej gospodarki. Nietrudno
wreszcie zauwazy¢, ze ,,umocnienie” ztotego przebiegato rownolegle /zbiegalo si¢ w czasie/ z
wygaszaniem wewngtrznego popytu krajowego. Oznacza to dodatkowy antybodziec dla eko-
nomicznego wzrostu, ktérego eksport jest waznym sktadnikiem.

W ciagu calego okresu transformacji ztoty polski zaréwno w wymiarze nominalnym
jak 1 realnym umacniat si¢. Rzecz nie w tym, by proces ten za wszelka ceng powstrzymywac /
z uwagi na jego skutki antyinflacyjne/ lecz w tym, by uczyni¢ go mozliwie ptynnym i rozsad-
nie roztozonym w czasie.

WNIOSKI

1. Prognoza bilansu ptatniczego, w szczegolnosci w czesci dotyczacej rachunku biezacego,
prawdopodobnie blizsza bgdzie szacunkom rzadowym /4,9% PKB/ niz Banku Centralne-
go /3,8% PKBY/. Przyczyny tego stanu rzeczy zwiazane beda nie z naciskami Rzadu na Ra-
de¢ Polityki Pienigznej / jak donosi wyspecjalizowana prasa/, lecz ze skutkami nadwarto-
sciowosci zlotego.
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2. Ryzyko kursowe, wiazace si¢ ze znacznymi wahaniami rynkowego kursu ztotego /w sierp-
niu tego roku, po dlugim okresie aprecjacji, nastapita dewaluacja o ok. 8% w stosunku do
dolara amerykanskiego i marki niemieckiej/ cho¢ uczy podmioty gospodarcze wlasciwych
zachowan asekuracyjnych, w warunkach stabo jeszcze rozwinigtych rynkow instrumentow
pochodnych, ostabia aktywno$¢ gospodarcza. Zatem spadek optacalnosci eksportu wywo-
fany zmiang kursu walutowego moze i$¢ w parze z bezposrednim ostabieniem sklonnosci
do wywozu dobr za granice.

3. Spadek tempa wzrostu eksportu przy spowolnieniu tempa wzrostu PKB spowodowanego
kryzysem rosyjskim i poczatkiem dekoniunktury w krajach Unii Europejskiej uprawdopo-
dabnia tezg o wolniejszym tempie wzrostu gospodarczego w 1999 niz w 1998 roku.

4. Niepewne pozostaja inne pozycje bilansu ptatniczego na rok przyszty, co szczegdlnie do-
tyczy handlu nie rejestrowanego. Jesli bedzie on nizszy niz si¢ zaktada /600 mld dol./, de-
ficyt obrotow biezacych przewyzszy 5% PKB.

* k%

Odejscie od celéw posrednich /podaz pieniadza/ na rzecz celu bezposredniego
/inflacja/ spotkata si¢ na ogo6t z dobrymi recenzjami. Kryje ono jednak w sobie rowniez i za-
grozenia.

Jak wiadomo NBP nie miat i nie bedzie mial catkowitego wplywu na ,,produkcj¢”
pieniadza, czego dowodem jest jego kreacja poprzez deficyty budzetowe. Przejscie od podazy
pieniadza do inflacji jako celu dziatalnosci NBP poszerza pole niedostatecznej kontroli Banku
nad ruchem cen. Chodzi na przyktad o tempo wzrostu plac, ktére dla inflacji zawsze miaty
istotne znaczenie, a na ktore NBP wpltywu nie ma. Przy waskim przedziale celu inflacyjnego
/8.0-8.5% w 1999 roku/ moze to wyzwoli¢ takie dostosowanie instrumentow NBP, ktore dla
gospodarki stang si¢ dokuczliwe. Jesli wzia¢ pod uwage, ze przyjecie inflacji za cel bezpo-
sredni przez NBP nie zwalnia go z kontroli podazy pieniadza, zmiana dyskutowanych aspek-
tow polityki pienieznej wydaje si¢ przedwczesna. W warunkach zaniku nieréwnowag czast-
kowych, to jest zmniejszenia ilo$ci pol, na ktérych pojawiaja si¢ niepienig¢zne impulsy infla-
cyjne, pieniadz zyskuje na znaczeniu a polityka pieni¢zna w coraz wigkszym stopniu bierze
na siebie odpowiedzialno$¢ za zmiany cen. Nie wydaje sig, by 1 z tego punktu widzenia zmia-
na celu aktywnos$ci Banku Centralnego byta uzasadniona.



