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Wprowadzenie

Od 15 sierpnia 1971 roku, gdy ostatecznie i nicodwracalnie doszto do zatamania
ustanowionego w 1944 roku w Bretton Woods tadu monetarnego, zadna waluta nie
jest wzorcem pienigdza'. Istnieja jednak nadal waluty silne i stabe. ,,Bogate panstwa
majg silne waluty, ktorych zazdroszcza im biedniejsi. Najbogatsze panstwa, w kto-
rych ulokowane sg najwigksze firmy i producenci, narzucajg calej reszcie panstw
tempo inflacji, gdyz te trzymajg ich waluty jako rezerwy. Z kolei biedne panstwa
nieustannie zubazajg swoich obywateli, ostabiajac swoje waluty, chcac przyciagnaé
inwestorow z najbogatszych krajow™.

Takie poglady nie sa odosobnione, warto wicc zweryfikowac ich trafnosc, for-
mutujgc nastgpujacag hipoteze badawcza: Polityka kursowa jest integralng czescig
polityki monetarnej, ta zas stuzy budowaniu trwatych fundamentow diugofalowe-
go rozwoju gospodarczego, a tym samym prowadzi do wzrostu dobrobytu w kraju
goszczgcym inwestorow zagranicznych.

Niniejsze, monograficzne opracowanie nie wyczerpuje tematu. Zawiera jedynie
charakterystyke gtéwnych etapow polityki kursowej w Polsce w latach 19902012
oraz oceng jej wptywu na: produkt krajowy brutto, strumienie i zasoby zagranicz-
nych inwestycji, ptatnosci w handlu zagranicznym. Prezentowane dane zrodtowe

' J. Ricards: Currency Wars: The Making of the Next Global Crisis, Polish edition copyright © 2012 by
Helion SA, s. 91 201-205.

2 ). Wozinski: Historia pienigdzem pisana, czyli jak rzqdzgcy Polskqg na przestrzeni wiekéw manipulo-
wali polskq walutg, Wydawnictwo ,,Prohibita”, Warszawa 2012, s. 165.
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pochodza z oficjalnych publikacji NBP, GUS i MF, za$ dane przetworzone (w tym
wskazniki korelacji) oraz wnioski koncowe stanowia wktad wtasny autorki.

Monopol walutowy panstwa w latach 1950-1989

Tuz po drugiej wojnie swiatowe]j Polska byta cztonkiem Migdzynarodowego
Funduszu Walutowego, lecz w 1950 roku, z przyczyn politycznych, wycofata si¢
z tej organizacji. Od 28 pazdziernika tego samego roku wszedt w zycie i obowigzy-
wal do 1956 roku zakaz posiadania walut obcych przez polskich obywateli. Dopiero
pod koniec listopada 1988 roku zezwolono osobom fizycznym na obrot walutami
obcymi, z pomini¢ciem instytucji panstwowych. Socjalistyczne panstwo miato
petny monopol na handel zagraniczny i obrét dewizami. Rozliczeniom z zagranica
nadano klauzule tajemnicy panstwowej najwyzszej rangi, przeprowadzano je za po-
$rednictwem powotanych do tego celu instytucji, poddawano $cislej reglamentacji
i administracyjnej kontroli.

Formalnie do 1982 roku (a faktycznie dtuzej, bo prawie do konca epoki real-
nego socjalizmu) w planowaniu, statystykach handlu zagranicznego i rozliczeniach
z zagranicg zamiast zlotego obiegowego wystepowat zloty dewizowy. Oficjalny
(sztywny do 1971 r.) parytet tej quasi-waluty okreslono wobec amerykanskiego do-
lara i rubla transferowego (1 ztoty dewizowy = 0,25 USD = 0,225 RT). W praktyce
gospodarczej stosowano — obok kursu centralnego — kursy réwnolegle (uprzywile-
jowane i krzyzowe), zalezne od rodzaju i przedmiotu transakcji oraz obszaru platni-
czego. Po kursie oficjalnym (NBP) sprzedawano walute jedynie osobom fizycznym
posiadajacym zezwolenie na wyjazd zagraniczny. W latach 70. i 80. XX wieku o0so-
by takie otrzymywaty ksigzeczki walutowe, uprawniajace do nabycia waluty obcej
(poczatkowo o rownowartosci 10 USD, potem limit ten wzrdost do 130 USD).

W marcu 1989 roku weszto w zycie nowe prawo dewizowe’. W art. 4. w po-
wigzaniu z art. 9. uznano prawo wilasnosci obywateli i podmiotéw gospodarczych
do wartosci dewizowych, utrzymujac jednak w mocy ograniczenia obrotu walu-
tami i instrumentami finansowymi nominowanymi w walutach obcych. W art. 10
zalegalizowano prywatny rynek walutowy, okreslajac warunki uzyskania licencji
i zasady funkcjonowania kantoréw walutowych. Osoby fizyczne o statusie rezyden-
ta mogty bez ograniczen sprzedawac i kupowac waluty obce w kantorach, nierezy-
denci — tylko sprzedawac¢ (przepis ten nagminnie tamano). Cudzoziemcy musieli
wymienia¢ walute w banku dewizowym, po kursie nizszym od kantorowego ,,na
pokrycie kosztéw pobytu w Polsce” (art. 11 ust. 1) oraz z tytutu zakupu niektérych
ustug, w tym zdrowotnych (art. 12).

3 Ustawa z dnia 15 lutego 1989 r. Prawo Dewizowe (DzU 1989, nr 6, poz. 33).
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Legalny i czarny rynek walutowy w Polsce Ludowej

Nielegalny obrot pienigdzem i kruszcami byt zagrozony wieloletnim wigzie-
niem, lecz mimo wysokiego ryzyka, coraz sprawniej funkcjonowat i stale rozszerzat
si¢ ,,czarny rynek” walutowy*. Panstwo generowalo bowiem popyt na dewizy, ofe-
rujac dobra trudne do zdobycia za ztotowki (w tym mieszkania i samochody). Szyb-
ko rozwijata si¢ sie¢ detalicznych sklepéw dewizowych (Pewex, Baltona, p6zniej
takze Carbon, Igoopex), z ktorej korzystali uprzywilejowani, badz najzamozniejsi
Polacy oraz cudzoziemcy, nabywajac importowane i krajowe towary niedostgpne
w sieci zwyktych sklepow.

Popyt gospodarstw domowych na waluty obce poczatkowo rost w tempie zblizo-
nym do tempa ich podazy, potem coraz szybszym, pobudzanym przez nasilajaca si¢
inflacje. W konsekwencji, zardwno oficjalne, jak i czarnorynkowe notowania walut
obcych byly coraz wyzsze, nie tylko nominalnie, ale takze w relacji do przecietnego
wynagrodzenia. Na przyktad, w 1970 roku czarnorynkowy kurs dolara oscylowat
wokot 100 zt (kurs oficjalny to 4 zt dewizowe), w 1988 roku wzrést do okoto 3500 zt
(kurs oficjalny byt 7-krotnie nizszy), osiggajac rekordowy poziom 25 000 w listo-
padzie 1989 roku. Warto przypomniec¢, ze do potowy lat 80. XX wieku przecietne
wynagrodzenie miato rownowarto$¢ ok. 2223 USD, po uwolnieniu cen latem 1989
roku spadto do 7-8 USD. Sytuacja ta byta jednak krotkotrwata, na skutek interwen-
cji wladz monetarnych (zabezpieczonej pozyczka stabilizacyjng udzielong Polsce
przez MFW?); w grudniu 1989 roku notowania USD w kantorach obnizyly si¢ do
7500 zt (za przecigtne wynagrodzenie mozna byto naby¢ okoto 28 USD). Stracili na
tej operacji drobni ciutacze, wzbogacili si¢ spekulanci i aferzysci.

Ewolucja polityki kursowej w okresie transformacji ustrojowej w Polsce

W roku 1968 zezwolono osobom fizycznym, ktdére mogly wykazaé legalne
posiadanie walut obcych, na zaktadanie rachunkéw walutowych w banku PeKaO.
W roku 1970 uprawnienia te rozciggni¢to na wszystkich obywateli PRL, bez potrze-
by dokumentowania zrodla pochodzenia dewiz. W dekadzie lat osiemdziesiatych,
gdy w Polsce faktycznie wystapita dwuwalutowos¢ na rynku detalicznym, depozy-
ty walutowe gospodarstw domowych w PeKaO wzrosty z 438 mIn USD w 1981 do
3,3 mld USD w 1989 roku, co najmniej drugie tyle stanowity zasoby walutowe prze-
chowywane w domach. Dzienne obroty na czarnym rynku walutowym, szacowane
w 1982 roku na 1 mln USD, w 1989 roku osiggnety wartos¢ 2,5-3,5 min USD. Dla

4 J. Wesotowski: System walutowy krajow RWPG, PWE, Warszawa 1997, s. 88—89.

5 Wigcej na ten temat: L.J. Jasinski: Polska polityka kursowa w warunkach umacniania sig systemu ryn-
kowego 19901998, Warszawska Wyzsza Szkota Ekonomiczna, Warszawa 1999, s. 51; M. Jurek, P. Marsza-
tek: Monetary and exchange rate policy in Poland after 1990 — relationship and prospects of coordination,
,,Poznan Univercity of Economics Review” 2008, No. 2, Vol. 8, s. 26-30.
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poréwnania skali warto przypomnie¢, ze 6wczesny dhug dewizowy panstwa wobec
ludnosci szacuje si¢ na ok. 5,5 mld USD, oficjalne rezerwy walutowe wynosity oko-
to 2 mld USDS.

Kurs walutowy w roli kotwicy antyinflacyjnej

Od 1 stycznia 1990 roku wprowadzono wewngetrzng wymienialno$¢ ztotego,
po sztywnym kursie 9500 PZL/USD, z mysla o likwidacji tzw. nawisu inflacyjnego.
Po siedemnastu miesigcach stabnacej, lecz nadal bardzo wysokiej inflacji, aprecja-
cja zlotego wzgledem walut wymienialnych byla juz tak wysoka, ze zagrazata row-
nowadze ptatniczej kraju. W nadziei na poprawe wynikoéw w eksporcie, od 17 maja
1991 roku, wyznaczono nowy, oficjalny (centralny, parytetowy) kurs na poziomie
11 100 PZL/USD (nizszym od dotychczasowego o 14,4%), powigzany z koszykiem
odwzorowujacym strukture walutowo-geograficzna polskiego handlu zagraniczne-
2o (45% USD, 35% DM, 10% GBP, po 5% FRF i CHF).

W obliczu bliskiej normalizacji stosunkow z zagranicznymi wierzycielami,
dalsze utrzymywanie sztywnego kursu przynosito wigcej szkody niz pozytku’. Na-
lezato zwiekszy¢ oficjalne rezerwy walutowe, ale postulat ten byt trudny do pogo-
dzenia z potrzeba ciaglej gotowosci do interwencji na rynku kantorowym (Polski
rzad zobowigzal si¢ — wprawdzie nieoficjalnie — ze ro6znica miedzy kursem NBP
a kursem w kantorach nie przekroczy 10%). W tych okolicznos$ciach, 15 pazdzier-
nika 1991 roku wprowadzono tzw. kurs petzajacy (crawling-peg). Ztoty podlegat
dewaluacji po 1,8% miesigcznie, ale tempo to byto zbyt wolne i nie zapobiegto dal-
szej nadmiernej aprecjacji ztotego, wigc 28 lutego 1992 roku obnizono kurs o 12%.
Po raz drugi przeprowadzono taka operacje 27 sierpnia 1993 roku. Dewaluujac sko-
kowo PZL o 8%, jednoczes$nie obnizono tempo miesigcznej dewaluacji do 1,6%.
W miar¢ wygaszania tempa inflacji, malal takze wskaznik dewaluacji ztotego i wy-
nosit: 1,5% od 13 wrzesnia 1993; 1,4% od 30 listopada 1994; 1,2% od 16 lutego 1995;
1,0% od 8 stycznia 1996; 0,8% od 26 Iutego 1998; 0,65% od 17 lipca 1998; 05% od
19 wrzesnia 1998, 0,3% od 25 marca 1999 roku.

Od waluty wymienialnej do unii walutowej

Konsekwencja wprowadzenia wewngtrznej wymienialnosci PZL bylo zniesie-
nie niektorych restrykcji w prawie dewizowym oraz (porzadkujace obrot dewiza-
mi) zarzadzenia Ministra Finansoéw z lat 1991-1993%. Zmiany w sferze regulacyjnej

6 Polska historia oszcz¢dzania, http:/media.pekao.com.pl/pr/28656/polska-historia-oszczedzania, do-
step 20 grudnia 2012 r.; M. Gruszczynski, M. Stoktosa: Efektywnosé nieoficjalnego rynku walutowego
w Polsce w latach 1982—1989, ,,Bank i Kredyt” 2006, nr 9, s. 34.

7 Wigcej na ten temat: G.W. Kotodko: Kwadratura pieciokqta: od zalamania gospodarczego do trwale-
go wzrostu, Poltext, Warszawa 1993, s. 79-83.

8 W. Matecki: Rynek walutowy w Polsce, Instytut Finansow, Warszawa 1996, s. 38-39.
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umozliwialy odbudowe migdzybankowego rynku walutowego. Nadzor monetarny
i ostrozno$ciowy nad tym segmentem rynku finansowego objat Narodowy Bank
Polski. Od 1992 roku banki dewizowe mogly bowiem rozlicza¢ si¢ wedtug wias-
nych, niezaleznych od urzedowych, kurséw walutowych oraz zawiera¢ kontrakty
terminowe’ (w rzeczywisto$ci przeprowadzano wytgcznie transakcje natychmiasto-
we). Poczatkowo uprawnienia dewizowe miato tylko 5 z 83 bankéw komercyjnych
funkcjonujacych na polskim rynku, dwa lata pézniej — 60 (sposrod 87). Byt to juz
okres po nowelizacji (nazbyt liberalnej) ustawy Prawo bankowe z 1989 roku, dzigki
czemu bank centralny zwigkszyl uprawnienia w zakresie nadzoru nad sektorem
bankowym!’. Dziatalno$¢ bankéw dewizowych uregulowato Zarzadzenie Preze-
sa NBP z 19 marca 1993 roku w sprawie ustalenia norm dopuszczalnego ryzyka
walutowego w dziatalnosci bankéw (Dz.Urz. NBP 1993, nr 4, poz. 7). Zarzadze-
nie to natozyto na banki obowigzek zachowania struktury pasywéw, dostosowanej
do struktury aktywow dewizowych, okreslato limity pozycji dewizowych bankow
i wymogi jakos$ciowe dotyczace regulamindw wewnetrznych w zakresie operacji
dewizowych'!. Byt to pierwszy krok w kierunku uptynnienia kursu petnej integracji
polskiego systemu bankowego z tworzacym si¢ Jednolitym. Nastgpito to 16 maja
1995 roku, wraz z wprowadzeniem systemu pelzajacego pasma (crawling band).
Od tej daty kurs polskiej waluty przestal petni¢ role nominalnej kotwicy antyinfla-
cyjnej, jednak byt kontrolowany.

Narodowy Bank Polski wyznaczat kurs centralny (parytetowy, fixing) na pod-
stawie $redniej ceny z ofert na zakup walut na rynku miedzybankowym. Rynko-
we notowania PLN mogty odchyla¢ si¢ maksymalnie w gore lub w dot o 7% od
fixingu. W 1998 roku dwukrotnie poszerzono limit wahan kursowych (w lutym
do £10 pkt proc., siedem miesigcy pozniej do £12, 5 pkt proc.). Od 1999 roku NBP
prowadzit juz oficjalnie polityke zapowiadajacg uptynnianie kursu zlotego, rozsze-
rzajac przedziat wahan kursowych do £15 pkt proc. W styczniu 2000 roku wynego-
cjowano porozumienie w kwestii catkowitego uptynnienia kursu PLN, ktore weszto
w zycie 12 kwietnia 2000 roku. Od tego dnia, w aspekcie prawnym, Polska waluta
stala si¢ pienigdzem w pelni wymienialnym.

9 Zarzadzenie Prezesa Narodowego Banku Polskiego z dnia 18 grudnia 1991 r. w sprawie stosowania
kurséw w ztotych walut obcych, wartosci dewizowych wyrazonych w walutach obcych oraz jednostek
rozrachunkowych (M.P. 199, nr 46, poz. 328).

10 Wigcej na ten temat: Nadzor bankowy 1989-2006, Narodowy Bank Polski, www.knf.gov.pl/Images/
ow2_tecm75-4771.pdf (21.122012); Z. Polanski: Polityka kursu walutowego w Polsce w latach 90. Stabiliza-
¢ja, konkurencyjnosc i przeptywy kapitatowe, ,,Ekonomista” 2000, nr 2, s. 146—147.

I Wigcej na ten temat: M. Wiénicka-Hancza: Panstwowy Nadzor nad dziatalnoscig bankéw, Kancelaria
Sejmu, Informacja nr 145, Warszawa 1993, s. 7-8.
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Zmiany w prawie dewizowym

Starania Rzeczypospolitej Polskiej o wprowadzenie pelnej zewnetrznej wy-
mienialnosci PLN poprzedzita liberalizacja polskiego prawa dewizowego, ktora
weszta w zycie w styczniu 1995 roku. W czerwcu tego samego roku wprowadzono
ograniczong zewnetrzng wymienialnos¢ ztotego w trybie artykutu VIII Miedzyna-
rodowego Funduszu Walutowego. Polska zobowigzata si¢ do zniesienia restrykcji
dewizowych wobec rezydentow i nierezydentow, stosowania polityki jednolitego
kursu walutowego, nie zawierania porozumien walutowych dyskryminujacych
inne kraje, uczestnictwa w wykupie waluty innego kraju czlonkowskiego MFW.
Od 12 stycznia 1999 roku znowelizowana ustawa dewizowa dopuszczala rozlicza-
nie wszelkich ptatnosci i prowadzenie kont w dowolnej walucie obcej, rozciggata
swobod¢ wymiany kapitatlowej pomiedzy rezydentami i nierezydentami (w tym
dopuszczata obrét instrumentami pochodnymi), dopasowywata terminologie i spra-
wozdawczos$¢ dotyczacg rynku walutowego do standardow organizacji migdzyna-
rodowych. Rownoczesnie wprowadzono narzedzia dla przeciwdziatania nagtym,
duzym przeptywom spekulacyjnego kapitatu miedzy Polska a resztg panstw czlon-
kowskich OECD.

W 2000 roku polski rzad (motywujac swoj wniosek wysokim deficytem obro-
tow biezacych) uzyskal zgode MFW na przedtuzenie okresu dostosowawczego do
2002 roku. Zobowigzanie to zrealizowat czesciowo. Ustawa z dnia 27 lipca 2002
roku Prawo dewizowe (DzU 2002, nr 141, poz. 1178) utrzymata bowiem (art. 9) m.in.
monitoring wywozu i przesytania srodkow pieni¢znych za granice powyzej 10 tys.
euro, nabywania przez nierezydentow spoza Unii Europejskiej papieréw warto$cio-
wych, dokonywania przez rezydentéw na rzecz nierezydentéw z tych krajéw daro-
wizn w $rodkach pienigznych oraz zaciggania pozyczek od nierezydentow.

Kolejny etap liberalizacji prawa dewizowego rozpoczeto w styczniu 2007 roku,
gdy (art. 25 ust. 1.) zniesiono obowiazek bankowej kontroli dewizowej oraz kontro-
li podatkowej przekazow pienieznych za granice i rozliczen z nierezydentami do
15 tys. euro. Nadal jednak bank ma prawo zadac¢ od klienta informacji o przeznacze-
niu §rodkow pieni¢znych, bedacych przedmiotem obrotu dewizowego, jesli podej-
rzewa, ze pochodzg one z nielegalnych Zrodet lub sa przeznaczone na niedozwolony
cel?.

12 Kwestie te reguluje Ustawa z dnia 16 listopada 2000 r. o przeciwdziataniu praniu pienigdzy oraz
finansowaniu terroryzmu (t.j. DzU 2010, nr 46, poz. 276 z p6zn. zm.). W prawie europejskim: Dyrektywa
Rady z dnia 10 czerwca 1991 r. w sprawie uniemozliwienia korzystania z systemu finansowego w celu
prania pieniedzy (31991L0308); Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2001/97/WE z dnia 4 grud-
nia 2001 r. zmieniajaca dyrektywe Rady 91/308/EWG w sprawie uniemozliwienia korzystania z systemu
finansowego w celu prania pieniedzy (32001L0097); Dyrektywa 2005/68/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady z dnia 16 listopada 2005 r. w sprawie reasekuracji oraz zmieniajaca dyrektywy Rady 73/239/EWG,
92/49/EWG, a takze dyrektywy 98/78/WE 12002/83/WE (32005L0068).
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Polityka kursowa w perspektywie integracji ze strefa Euro

Wyniki prac empirycznych uzasadniajg opini¢, ze wspolna waluta, ogranicza-
jac ryzyko kursowe, sprzyja rozwojowi krajow stabiej rozwinietych ekonomicz-
nie', pod warunkiem, ze kraje te potrafig sprosta¢ wyzwaniom, jakie niesie utra-
ta mozliwo$ci prowadzenia niezaleznej polityki monetarnej. Spekulacja walutowa
badz zmiany zaufania inwestoréw zagranicznych do gospodarki kraju goszczacego
prowadza bowiem do gwattownych przeptywow kapitatu, zagrazajacych stabilno-
$ci makroekonomicznej. Przystgpienie do unii walutowej wymaga zatem spetnienia
warunkow wstepnych.

Na biezaca polityke kursowg i prawo dewizowe w Polsce w istotnym stopniu
oddziatuje zasada acquis communautaire, przyjeta w traktacie akcesyjnym. W dzi-
siejszym stanie prawnym nasz kraj musi wykaza¢ gotowo$¢ uczestnictwa w Euro-
pejskim Mechanizmie Kursowym (Exchange Rate Mechanizm — ERM 11). Jednym
z kryteriow konwergencji nominalnej jest utrzymywanie przez co najmniej dwa lata
stabilnego kursu oficjalnego (centralnego) waluty narodowej, zblizonego do kur-
su rynkowego, bez konieczno$ci dokonywania interwencji badz dewaluacji kursu
NBP™.

Pierwotnie wejscie Polski do ERM II przewidywano na 2007 rok tak, aby
w styczniu 2009 roku mozna byto wprowadzi¢ euro. Plan ten nie zostal zrealizowa-
ny. Nie udato si¢ réwniez dotrzymaé nastgpnego terminu, wyznaczonego na 2012
rok. Rzad deklaruje obecnie gotowos¢ wejscia Polski do ERM II w 2015 roku oraz
przyjecie euro w 2017 roku, lecz i ten termin — w $wietle danych publikowanych na
portalu Ministerstwa Finansow — wydaje si¢ mato realistyczny'.

Miedzynarodowe zobowigzania Polski z tytulu naptywu kapitatu

Poczatkowo zainteresowanie zagranicznych inwestoréw Polska byto niewiel-
kie, dopiero akcesja do Unii Europejskiej podniosta wiarygodno$¢ naszego kraju,
a w $lad za tym naptynely szerokim strumieniem inwestycje bezposrednie i portfe-
lowe's. W 1994 roku zobowigzania (brutto) Polski wobec zagranicznych inwestorow
wyniosty 53 mld USD, do konca 2011 roku zwigkszyty si¢ do 478 mld USD (ponad
dziewieciokrotnie). W tym okresie BIZ wzrosty z 3,8 mld USD do 198 mld USD

13 Wspotczesne rynki walutowe charakteryzuje postepujgca globalizacja, ktora zwieksza mobilno$é
migdzynarodowych przeptywow kapitatowych. Ro$nie udziat obrotéw finansowych w ogélnej sumie ob-
rotow platniczych poszczegdlnych krajow, czego nastgpstwem jest wzrost ich wptywu na kursy walut
i spadek wrazliwosci na zmienng koniunkturg w sferze realnej. M. Fratzscher: Financial Market Integra-
tion in Europe: On the Effects of EMU on Stock Markets, ECB Working Paper, No. 48/2001.

4 A. Toroj: Przeglgd doswiadczen innych panstw zwigzanych z wprowadzeniem euro: wypeltnienie kry-
terium stabilnosci kursowej, ,,Euroopracowania” 2011, nr 4.

15 Monitor Konwergencji Nominalnej 11/2012, www.mf.gov.pl (21.12.2012).

1 Od 1 maja 2004 do 31 2012 r. Polska otrzymata (netto) z Unii Europejskiej 48,4 mln euro, www.mf.gov.
pl/ministerstwo-finansow/dzialalnosc/unia-europejska/transfery-finansowe-polska-ue (22.12.2012).
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(ponad 52 razy), inwestycje portfelowe z 8,4 mld USD do 124,6 mld USD (prawie
15 razy), zobowiazania z tytutu kredytow i pozyczek z 40,8 mld USD do 148 mld
USD (3,6 razy).

Tabela 1

Sredni kurs PLN wobec USD w NBP, polski PKB, wybrane pozycje bilansu ptatniczego
i migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej Polski w mld USD

Saldo BIZ: Rezerwy
Rok Kurs PKB t;).brhoty raqhunek gachunek naplyw | zaséb | oficjalne
iezace | kapitatlowy | finansowy
1994 1,8165 103,7 1,0 9,2 -8,6 1,9 3.8 6,0
1995 2,2724 139,1 0,9 0,3 79 3,7 7,8 15,0
1996 2,4246 | 156,7 -3,3 0,1 6,7 4,5 11,5 18,2
1997 2,6946 157,1 =57 0,1 7,4 4,9 14,6 21,4
1998 32937 | 172,0 ~6,9 0,1 13,3 6,4 22,5 28,3
1999 3,4931 167,8 -12,5 0,1 10,5 7,3 26,1 27,3
2000 3,9496 171,3 -10,3 0,0 10,2 9,3 34,2 27,5
2001 4,3455 190,4 =59 0,1 3,2 5,7 41,2 26,6
2002 4,0949 | 198,2 =55 0,0 7,2 4,1 48,3 29,8
2003 4,0811 216,8 -5,5 0,0 8,7 4,6 57,9 34,2
2004 3,9053 | 253,0 -13,3 1,2 8,0 12,7 86,8 36,8
2005 3,6484 | 304,0 7,2 1,0 15,2 10,3 90,9 42,6
2006 32347 | 3417 | —13.1 2.1 13,3 199 | 1258 48,5
2007 3,1047 | 4253 -26,5 4,8 38,1 23,7 178,4 65,7
2008 27686 | 5294 -35,0 6,1 39,0 15,0 164,3 62,2
2009 2,4092 | 430,5 -17,2 7,0 34,9 13,0 185,2 79,6
2010 3,1162 469,4 -24,0 8,6 41,0 14,3 215,6 93,5
2011 3,0157 | 513,8 | 25,0 10,0 30,4 18,9 | 1982 97,9
Lowartal | 30049 | 1150 | 59 17 7.1 24 | 1450 | 997
Sovartal | 3579 | 1187 | 28 2.9 44 18 | 1417 | 1014

Zrodto: GUS, NBP, Bank Swiatowy.

Kryzys w strefie euro, ktory budzit tak wiele niepokoju wiosng 2012 roku, przy-
ni6st wprawdzie spowolnienie dynamiki naszego PKB, ale — w przeciwienstwie do
paniki, jaka ogarngta w potowie 2008 roku $wiatowe rynki walutowe — nie spowo-
dowat odptywu zagranicznego kapitatu z Polski. Na koniec czerwca 2012 roku zo-
bowigzania naszego kraju wobec zagranicy wyniosty tacznie 493,7 mld USD, z tego
BIZ stanowity 201,6 mld USD, zagraniczne inwestycje portfelowe 141,7 mld USD,
finansowe instrumenty pochodne 6,0 mld USD, pozostate inwestycje zagraniczne
144,4 mld USD. Zagraniczne aktywa Polski osiagnety warto$¢ o potowe mniejsza:
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194,3 mld USD. Ztozyly si¢ na t¢ kwotg: BIZ (47,4 mld zt), inwestycje portfelowe
(10,9 mld USD), derywaty finansowe (5,1 mld USD) oraz pozostale aktywa zagra-
niczne (29,5 mld USD)".

Nie ma obecnie zagrozen dla terminowego regulowania przez Polske zobowig-
zan wobec zagranicznych wierzycieli, a na tle pozostatych panstw regionu Europy
Srodkowej i Wschodniej, nasz kraj jest postrzegany przez renomowane agencje ra-
tingowe jako ,,safe heaven™® (bezpieczny) dla inwestorow. W pewnej mierze, cho¢
nie bezposrednio, do pozytywnego wizerunku Polski przyczynita sie, realizowana
od 1990 roku, polityka kursowa.

Analiza szeregow czasowych (tab. 1) prowadzi do wniosku, ze zmiany war-
tosci glownych kategorii makroekonomicznych sa niezaleznie od fluktuacji kursu
polskiej waluty. Opini¢ t¢ potwierdza badanie poziomu korelacji zmian wartosci.
Jednak, jesli w miejsce wartosci podstawi si¢ indeksy tancuchowe (1/r) zmian, widaé
zbiezno$¢ wahan tempa. Dla pomiaru sity tych zwigzkow postuzono si¢ wskaznika-
mi dwuczynnikowej korelacji (tab. 2).

Tabela 2

Korelacja migdzy oficjalnym kursem PLN wobec USD
a wybranymi kategoriami makroekonomicznymi

Wspotezynnik korelacji
Kategorie makroekonomiczne obliczony na bazie
wartosci dynamiki (r/r)
PKB i $redni kurs PLN/USD w NBP -0,1297 0,8686
Naptyw BIZ i kurs PLN/USD w NBP -0,2139 0,5603
Naptyw inwestycji portfelowych i kurs PLN/USD w NBP 0,0293 0,2052
Stan BIZ i kurs PLN/USD w NBP -0,2629 0,5945
Stan inwestycji portfelowych i kurs PLN/USD w NBP —-0,2828 0,1098
Eksport towardw i §redni kurs PLN/USD w NBP -0,3333 -0,1690
Import towardw i $redni kurs USD w PLN/NBP -0,3222 —0,0971
Eksport towaréw i import towardw 0,9957 0,8532
Eksport ustug i $redni kurs PLN/USD w NBP -0,4073 0,1998
Import ustug i $redni kurs PLN/USD w NBP -0,3328 0,3034
Kurs PLN/USD w handlu zagranicznym i w NBP 0,9999 0,5676
Stan rezerw oficjalnych i kurs PLN/USD w NBP 0,6017 —0,0051

Zrodto: obliczenia wlasne.

17 Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna, www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka (22.12.2012).
18 J. Reusche (Moody’s), www.finanse.mf.gov.pl/documents/766655/5ee3d13f-5d7c-4263-b765-d184a6d
45206 (27.11.2012).
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Wskazniki korelacji potwierdzaja wspotzaleznos¢ tempa wzrostu gospodar-
czego z dynamika inwestycji bezposrednich, zjawisko dobrze znane od czasow
JM. Keynesa i M. Kaleckiego. Kurs ma réwniez wyrazny, pozytywny wptyw na
dynamike eksportu, ale import (z uwagi na wysoki udziat dobr zaopatrzeniowych
oraz inwestycyjnych) stabo reaguje na fluktuacje kursu. Niski poziom korelacji kur-
su z dynamika inwestycji portfelowych ttumaczy fakt, ze o zakupie badz zbyciu
papierow wartosciowych decyduje ich rating (a takze rating kraju-emitenta), a nie
kurs narodowej waluty. Jednak ruchy goracego pieniadza (zwlaszcza wyprzedaz pa-
pieréw dtuznych i udziatow) moga by¢ powodem nagtego zatamania kursu, tak jak
mialo to miejsce w regionie Europy Srodkowej i Wschodniej w potowie 2008 roku.
Staba korelacja migdzy zmianami stanu oficjalnych rezerw walutowych a kursem
PLN przeczy tezie, jakoby kraje o stabych walutach importowaly inflacje z wyzej
rozwinigtego otoczenia. Z danych empirycznych wynika natomiast, ze im wyzsze
(W ujeciu wartosciowym) sg oficjalne rezerwy, tym bardziej stabilny jest kurs wa-
luty danego kraju.

Podsumowanie

Na podstawie przeprowadzonej analizy danych makroekonomicznych mozna

sformutowaé nastepujgce wnioski:

— inflacja, jakiej podlegaja gldéwne waluty rezerwowe §wiata, nie szkodzi krajom
o stabszych walutach, przeciwnie, moze im pomoc, bo w jej nastgpstwie zmniejsza
si¢ luka migdzy oficjalnym kursem a parytetem sity nabywczej stabych i mocnych
walut,

— naptyw kapitalu zagranicznego pozwala zwickszaé akumulacje, bez ograniczania
funduszu spozycia, co tagodzi napigcia spoleczne w procesie restrukturyzacji gos-
podarek krajow zaliczanych do grupy rynkéw wschodzacych,

— ozywienie inwestycyjne dynamizuje wzrost gospodarczy, zatem podnosi (a nie ob-
niza) przeci¢tna stope zyciowa spoteczenstwa, cho¢ nie zawsze jest to odczuwalne
w wymiarze jednostkowym,

— dzi¢ki inwestycjom bezposrednim powstaja nowe miejsca pracy, w okreslonych
warunkach'® moze to by¢ przestanka wzrostu dobrobytu mieszkancow kraju gosz-
czacego inwestoréw zagranicznych,

— procesy redeployment (przegrupowania zdolnosci wytworczych) otwierajg krajom
opo6znionym w rozwoju technologicznym dostep do nowoczesnych technologii i li-
nii produkcyjnych,

" G. Ancyparowicz: Rola BIZ w cyklu koniunkturalnym polskiej gospodarki, [w:] Rynek kapitatowy
a koniunktura gospodarcza, red. A. Szablewski i I. Wojciechowska-Torunska, Monografie Politechniki
Lodzkiej, Lodz 2009, s. 235.
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— inwestycje portfelowe dostarczajg kapitalu pozyczkowego na sfinansowanie nie-
doboréw budzetowych, a tym samym zwigkszajg Srodki na realizacje konstytucyj-
nych funkcji panstwa.
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Streszczenie

Praktycznie w pierwszych dniach transformacji ustrojowej w Polsce podj¢to decyzje o integra-
cji naszej gospodarki z gospodarka krajoéw Europy Zachodniej. Temu celowi byta podporzadkowana
polityka makroekonomiczna, w tym polityka pieni¢zna, w jej ramach — polityka kursu walutowego.
Polski ztoty (PLN) stat si¢ waluta wymienialng w 2000 roku. Po akcesji Polski do Unii Europejskiej,
naptynat do naszego kraju szerokim strumieniem obcy kapital, gtownie w formie bezposrednich
inwestycji zagranicznych. Miato to korzystny wplyw na tempo wzrostu PKB i poziom oficjalnych
rezerw walutowych naszego kraju.

IMPACT OF EXCHANGE RATE POLICY
ON INFLOW OF FOREIGN DIRECT INVESTMENT (FDI) TO POLAND

Summary

In the early days of political transformation in Poland, it was decided to integrate our (Polish)
economy with the economy of Western Europe. This was the main objective of macroeconomic pol-
icy including the monetary policy and within it — the exchange rate policy. Polish Zloty (PLN) has
been a freely convertible currency since April 2000. After accession to the European Union, a broad
stream of foreign capital, mainly in the form of foreign direct investment, has flown to Poland. This
had a positive impact on the GDP growth rate and the level of Official Reserve Assets in Poland.



