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KURS WALUTOWY A STRUKTURA WYMIANY
ORAZ PRODUKCJI KRAJOWEJ

Opracowanie niniejsze po$wigcone jest analizie zwigzkow jakie za-
chodzg miedzy poziomem i zmianami poziomu kursu walutowego
a strukturg i zmianami struktury wymiany handlowej z zagranicq i pro-
dukcji krajowej.

Przez kurs walutowy bede rozumial cene waluty krajowej wyrazo-
ng w walucie obcej. Takie lub odwrotne okreslenie kursu walutowe-
go jest kwestia czysto umowng, a w praktyce stosowane sg obydwa
rozwigzania. Wigkszos¢ okreslen w teorii kursu walutowego odnosi
sie jednak wlasnie do waluty krajowej — takie terminy jak aprecja-
cja, deprecjacja, nad- czy podwartosciowos¢ dotycza zmian w ilosci wa-
luty obcej placonej lub otrzymywanej za jednostke waluty krajowej.

Zwigzki miedzy kursem a strukturg wymiany i produkcji zostang
omoéwione kolejno przy zalozeniu réznych systeméw kursowych. Jed-
na z mozliwych klasyfikacji tych systeméw jest podzial na wylaczony,
ograniczony i peilny mechanizm dziatania kursu!. Kurs walutowy jest
tu ujety nie jako wyizolowana kategoria ekonomiczna wlasciwa ryn-
kowi walutowemu, ale jako integralny element calego systemu kiero-
wania i zarzgdzania gospodarka. W klasyfikacji tej pojecie ograniczo-
nego mechanizmu dzialania kursu jest niezwykle szerokie, obejmuje
bowiem calg game roznorodnych systeméw posrednich miedzy wyla-
czonym a pelnym mechanizmem kursowym. Mozna wigc moéwi¢ o roz-
- nych stopniach ograniczonosci kursu. Dla potrzeb niniejszej analizy
postaram sie to pojecie zdezagregowa¢ precyzujac bardziej szczegoéto-

* Mgr, starszy asystent w Instytucie Ekonomii Politycznej UL,
1 Zob. J. Wesotowski, Kurs waluty w gospodarce socjalistycznej, Warsza-
wa 1975, s. 26—27,
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we zalozenia dotyczgce sposobu funkcjonowania i oddzialywania kur-
su walutowego.

W stosunku do problemu zmian cen w eksporcie i imporcie w opra-
cowaniu przyjmuje tzw. zalozenie matego kraju. Oznacza to, ze ceny
rynku $wiatowego wyrazone w walucie obcej maja charakter egzoge-
niczny i dany kraj nie ma na nie wplywu. Zmiana kursu nie powodu-
je wigc zmian cen wyrazonych w walucie obcej. Inaczej mowige za-
kladam, ze dany kraj nie jest wyspecjalizowany ani w eksporcie, ani
w imporcie i w obu przypadkach jego udzial w handlu $wiatowym jest
niewielki. Zalozenie to, jak sadze, jest prawdziwe dla zdecydowanej
wiekszoéci krajow? Jesli wigc mowie o cenotwOrczym dziataniu kur-
su mam na mysli zawsze wplyw na ceny wewnetrzne dobr eksporto-
walnych, importowalnych i zastepujgcych import.

Dokladniejsza analiza systemu wylaczonego mechanizmu kursowe-
go jest bezcelowa. Rozwiazanie takie oznacza bowiem sytuacje, w kto-
rej kurs walutowy jako realna kategoria ekonomiczna praktycznie nie
istnieje. Pelni on w tym systemie jedynie funkcje agregacyjna, bedac
raczej przelicznikiem walutowym niz kursem — umozliwia okreslanie
w tych samych jednostkach (dla celow ewidencyjno-statystycznych)
wielkosci, ktore w handlu zagranicznym wyrazane sg w réznych wa-
lutach. Zadne zwigzki miedzy takim przelicznikiem a struktura wymia-
ny i produkcji nie wystepuja. Taki charakter kursu walutowego wyni-
ka ze specyficznego pojmowania roli  handlu zagranicznego, Kktoéry
ogranicza sie do eksportu nadwyzek i importu towaréw niemozliwych
do wytworzenia w kraju. System taki w swej czystej postaci oznacza
calkowite odizolowanie gospodarki krajowej od warunkow zewnetrz-
nych.

I

Ograniczony mechanizm dzialania kursu walutowego oznacza, ze
kurs pelni swoje trzy podstawowe funkcje, tj. funkcje informacyjng,

2 Jest ono ostatnio dos¢ czesto przyjmowane w literaturze przedmiotu. Zob.
np. K. W. Clements, Devaluation in an Empirical General Equilibrium Model,
[w:] The Economics of Exchange Rates, ed. J. A. Frenkel, H. G. Johnson, Reading
Mass. 1978, s 197—199; J. Schréder, Comment on Connoly, [w:] Recent Issues
in the Theory of Flexible Exchange Rates, ed. E. Claassen, P. Salin, Amsterdam 1983,
s, 145.
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dystrybucyjng i agregacying® ale tylko w odniesieniu do krajowych
jednostek gospodarczych. Innymi stowy kurs ten wplywa na wyniki
finansowe przedsiebiorstw, okreéla optacalno$¢ produkcji i wymiany
z zagranicg, stanowi granicg efektywnosci, Oznacza to jednoczesnie
przyjecie zalozenia o znacznej samodzielno$ci jednostek gospodar-
czych, a wigc ze poszczegblne przedsigbiorstwa moga (maja prawo),
ale i chca (dzialaja na nie wystarczajgco silne bodzce) wykorzysty-
waé informacje dostarczane przez kurs walutowy do podejmowania
samodzielnych decyzjit. Zakladam przy tym wstgpnie (na dalszych
stronach zweryfikuje to zalozenie), ze takie aktywne oddzialywanie
kursu jest w pewnej mierze niezalezne od tego czy jest to kurs real-
ny czy nie oraz czy i w jakim zakresie oddzialuje cenotworczo na kra-
jowe ceny w eksporcie i imporcie. Sa to elementy dodatkowe, ktore
modyfikuja sposob i zakres oddzialtywania kursu walutowego, ale nie
maja charakteru decydujacego. Na podstawie tych wiasnie elementow
przeprowadzam nizej dezagregacje ograniczonego mechanizmu dzia-
tania kursu walutowego.

Charakterystyczng cecha kursu ograniczonego jest to, iz jego wy-
sokoé¢, jak rowniez zmiany jego poziomu okreslane sa decyzja wladzy
gospodarczej. Sam ten fakt nie wyklucza jednak, moim zdaniem, real-
nosci poziomu kursu, chociaz niewatpliwie znacznie utrudnia jej utrzy-
manie,

W ramach mechanizmu ograniczonego dziatania kursu mozliwe jest
takze stosowanie systemu kurséw zréznicowanych, przy czym roznico-
wanie to moze dokonywaé¢ si¢ na podstawie réznych kryteriow (sys-
tem ten omawiam nizej).

Ostatnim elementem istotnym dla mechanizmu kursowego jest za-
kres zwigzkow miedzy kursem a réznymi pozycjami bilansu platnicze-
go. W teorii kurs ograniczony najczesciej laczy sig z ksztalttowaniem
sie obrotéow towarowych lub rachunku biezgcego. Oznacza to przyj-
mowanie zalozenia albo o niewystepowaniu .autonomicznych obrotow
kapitalowych, albo o ich pelnym wzajemnym zréwnowazeniu. Nieza-
leznie od tego, ze takie zalozenie znacznie upraszcza analize jest ono,
jak sadze, w znacznej mierze uzasadnione, tym bardziej im bardzie]
ograniczony charakter ma mechanizm dziatania kursu, a wiec im stab-
sze i mniej bezpo$rednie sa zwiazki gospodarki danego kraju z gospo-
darka $wiatowg. W takich warunkach kursem teoretycznie poprawnym

3 Sa to funkcje najczeéciej wymieniane przez autoréw i najpowszechniej akcep-
towane. Wynikaja z ujmowania kursu walutowego jako specyficznej ceny. Zob.
M. Kulczyski, Kurs walutowy w systemie kierowania handlem zagranicznym,
Warszawa 1979, s. 26—34.

4 [bidem, s. 29,
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jest kurs rownowazacy bilans handiowy?, podczas gdy przyjmujgc za-
lozenie o wystgpowaniu i niezrownowazeniu autonomicznych obrotow
kapitalowych kurs walutowy winien zapewnia¢ réwnowage bilansu
platniczego.

Dowodzi si¢ tego na podstawie nastepujgcego rozumowania: szere-
gujac towary w eksporcie wedlug wzrastajacych, a w imporcie w(g
malejacych kurséw wynikowych, przy danych ilosciach artykulow be-
dgcych przedmiotem obrotu, mozna wykresli¢c krzywe eksportu i im-
portu:

KURS
WYNIKOWY

Punkt przecigcia si¢ krzywych wyznacza poziom kursu walutowego
(OK) zapewniajacy réwnowage bilansu handlowego, a jednoczeénie
maksymalizacje korzysci z wymiany zagranicznej (pole DBC, otwarte
u gory).

W zwigzku z powyzszymi uwagami dezagregacje systemu ograni-
czonego dzialania kursu mozna przeprowadzi¢ opierajac si¢ na naste-
pujacych kryteriach: 1) realnos¢ kursu walutowego, 2) zakres ceno-
tworczosci oraz 3) jednolito$¢ kursu. Dodatkowymi elementami moga
byé¢ zakres wymienialnosci walutowej oraz charakter (zrownowazenie
lub nie) obrotéow kapitalowych, Na podstawie powyzszych kryteriow
mozna wigc wyrézni¢, w ramach systemu ograniczonego mechanizmu
kursowego, kilka podsysteméw o roznym stopniu ,,ograniczonosci”
kursu. W kolejnej czesci opracowania scharakteryzuje pokrotce zwigz-
ki jakie w kazdym z tych podsysteméw zachodza migdzy wysokoscig
kursu walutowego a struktura wymiany i produkcji.

Nastepnie omo6wie pelny mechanizm dzialania kursu. To pojecie
takze nie jest calkowicie precyzyjne. W swojej czystej postaci system

8 Zob. np. W. Trzeciakowski, Modele posredniego kierowania gospodar-
kq planowq w sterowaniu handlem zagranicznym, Warszawa 1975, s. 91—99,
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taki oznacza w pelni aktywny kurs walutowy oddzialywajgcy zar6w-
no na decyzje krajowych, jak i zagranicznych jednostek gospodaruja-
cych., Cenotwéreze dziatanie kursu wystepuje w pelni zarbwno w sto-
sunku do eksportu, jak i importu oraz produkcji eksportowalnej i za-
stgpujacej import. Brak jest jakichkolwiek ograniczen dewizowych,
czyli panuje pelna wymienialno$¢ walutowa, zarbwno zewnelrzna, jak
i wewnetrzna. Kurs ksztaltuje si¢ swobodnie na wolnym rynku wa-
lutowym w zalezno$ci od stosunku popytu i podazy walut obcych,
i nie podlega jakiejkolwiek ingerencji ze strony panstwa. Teoretycz-
nie kurs taki winien zapewnia¢ stala rbwnowage bilansu platniczego®.
W czystej postaci system ten nie funkcjonuje obecnie w zadnym kraju
$wiata, chociaz rozwigzania zblizone do niego byly stosowane przez
niektére kraje kapitalistyczne w latach 1919—24, w okresie wielkie-
go kryzysu, oraz sporadycznie po II wojnie $wiatowej’. Niezaleznie
od tego system taki jest postulowany jako realne rozwigzanie przez
cz¢$¢ ekonomistow zachodnich (np. M. Friedman, E. Sohmen). System
stosowany obecnie w praktyce przez wigkszos¢ rozwinietych krajow
kapitalistycznych rézni sie od opisywanego wyzej przede wszystkim
interwencyjnymi dzialaniami panstwa na rynku walutowym oraz pew-
nym ograniczeniem cenotworczego dzialania kursu, ktére jest podpo-
rzadkowane celom wewnetrznej polityki ekonomicznej. Stosowane po-
nadto czesto réznego rodzaju narzedzia protekcyjne modyfikujg dzia-
lanie tego kursu.

v

Pierwszy z podsystemé4w mechanizmu ograniczonego mozna by
scharakteryzowa¢ nastepujaco: kurs walutowy jest jednolity i ustala-
ny arbitralng decyzja wladzy gospodarczej, ktora nie stara sig utrzy-
mac¢ go na poziomie realnym. Cenotworcze dzialanie kursu zaréwno
w eksporcie, jak i w imporcie jest wyeliminowane. Rozwigzanie ta-
kie to w gruncie rzeczy zamaskowany system nakazowy; rdznica po-
lega na tym, ze dyrektywy centrum nie wystepuja tutaj w formie bez-

% Przez rownowage bilansu platniczego rozumiem réwnowage w bilansie tran-
sakcji autonomicznych, jako #e z rachunkowego punktu widzenia bilans platniczy
jest zawsze wyrownany. Podzial na transakcje autonomiczne i wyréwnawcze wpro-
wadzit J. E. Meade w pracy Balance of Payments. Przez transakcje autonomicz-
ne rozumie on wszelkie transakcje dokonywane przez podmioty gospodarujgce z mo-
tywow ekoncmicznych. Zob. J. E. Meade, Balance of Payments, London 1958,
s. 3—14,

?Zob. E. Drabowski, Klasyfikacja kurséw walutowych, ,Handel Zagranicz-
ny" 1982, nr 5/6.
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posredniej, ale posrednio, pod postacig kursu walutowego i jego zmian,
Poziom kursu teoretycznie moze lu zaleze¢ od struktury produkcji
i wymiany jesli bedzie to kurs rébwnowagi bilansu handlowego. Zmia-
na struktury wymiany oznacza zmiang ksztaltu krzywych eksportu
i importu co moze wywola¢ koniecznoéé¢ zmiany kursu, Nalezy jednak
zauwazyc¢, ze nawet jesli wladza gospodarcza bedzie dazy¢ do utrzy-
mania kursu walutowego na poziomie réwnowagi bilansu handlowego,
nie oznacza to utrzymania realnosci tego kursu. W warunkach braku
oddzialywania cenotwoérczego nalezy bowiem przyja¢, ze ceny krajo-
we i ich relacje oderwane sg od cen i relacji cen rynku Swiatowego.
Tak wigc nierealne sa ceny i koszly krajowe, a wigc i kursy wyniko-
we, a wigc i przebieg krzywych eksportu i importu oraz wyznaczony
na ich podstawie kurs walutowy. W tym systemie wiadza gospodar-
cza nie musi zresztg utrzymywac kursu réwnowagi obrotéw handlo-
wych — wybér poziomu kursu zalezy wylacznie od celow jakie sta-
wia sobie centrum, a tym celem moze by¢ np. nadwyzka lub deficyt
w bilansie handlowym.

Znacznie silniejsze jest oddzialywanie przeciwne, a wigc wplyw
kursu na struktur¢ wymiany. Obnizenie kursu spowoduje przede wszy-
stkim wzrost wielkosci eksportu i zmniejszenie wielkoSci importu,
W eksporcie moga pojawic si¢ nowe towary, ktérych wywéz przy po-
przednim kursie byl nieoplacalny, a z importu czes¢ towarow moze zo-
sta¢ wyeliminowana. Juz same te zmiany oznaczaja nowq strukture
wymiany. Dodatkowym elementem jest fakt, ze wzrost oplacalnosci
wywozu towarow, ktére juz poprzednio byly eksportowane stanowi
bodziec do zwigkszenia ich produkeji i wywozu. Tak dzieje si¢ w przy-
padku towaréw przeznaczonych wytgcznie na eksport. Natomiast jesli
wzrost oplacalnosci wywozu dotyczy towarow, ktére poprzednio byty
przeznaczone zaréwno na eksport, jak i na rynek wewnetrzny (co za-
klada porownywalng optacalnos¢ obu kierunkéw produkcji), to przy
nie zmienionej optacalnosci produkcji na rynek krajowy obnizenie kur-
su walutowego moze doprowadzi¢ do calkowitej eliminacji tego kie-
runku wytwarzania na rzecz eksportu. Taka ewentualnos¢ zaklada wy-
starczajaca chlonno$¢ rynkoéw zagranicznych i to po nie zmienionych
cenach. Mozna jednak przypuszcza¢, ze nawet w warunkach doskona-
lej elastycznos$ci popytu na eksport takie zdecydowane zwigkszenie
wywozu nie mogloby sie dokona¢ przy nie zmienionej jego optacal-
nosci. Wymagaloby ono bowiem prawdopodobnie zwigkszonych na-
kladow na badanie nowych rynkow zbytu, na reklame i promocje, co
zwigkszyloby koszty, a wiec nawet, przy nie zmienionych, cenach
zmniejszyto oplacalno$¢ wywozu. Niezaleznie jednak od tych uwag
nalezy liczy¢ si¢ z wigkszym lub mniejszym przesunigciem czesci pro-
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dukcji z rynku krajowego na eksport. Poniewaz jednocze$nie ceny
krajowe pozostaja nie zmienione®, jedynym sposobem unikniecia mo-
gacych w ten sposéb powsta¢ zaburzen na rynku wewnetrznym jest
bezposrednio administracyjna lub za pomoca narzedzi korekcyjnych
ingerencja panstwa w wielko$¢ eksportu, czyli innymi stowy zawie-
szenie dzialania mechanizmu kursowego.

Skutki obnizenia kursu dla importu polegajace na zmniejszeniu opta-
calnosci przywozu moga z kolei prowadzi¢ do ograniczenia importu
niektérych towaréw, Poniewaz oplacalno$¢ produkcji krajowej nie ule-
ga zmianie, to relatywnie wzrasta w stosunku do importu. Rezultat
podobny jak w przypadku eksportu, a wigc catkowita eliminacja im-
portu na rzecz produkcji antyimportowej, jest w krotkim okresie mo-
zliwy tylko w przypadku bardzo duzej elastycznosci podazy krajowej,
przy nie wykorzystanych mocach wytwérczych, W przypadku impor-
tu niezbednego taka sytuacja jest w ogéle nierealna, jako ze w kraju
nie istnieja mozliwo$ci produkcji pewnych artykulow. Jesli dotyczy
to towardéw, ktérych import jest niezbedny dla prawidiowego funkcjo-
nowania gospodarki, to bodziec do zmniejszenia importu tych débr
jaki daje obnizka kursu musi by¢ znéw zniwelowany przez bezposred-
nia ingerencje panstwa.

Podwyzszenie kursu wlasnej waluty prowadzi¢ bedzie do proceséw
przeciwnych, a wiec zmniejszenia wielkosci eksportu zar6wno poprzez
odciecie pewnych artykuléw, jak i zmniejszenie wywozu pozostatych
towaréw. Calkowita eliminacja czesci eksportu na rzecz produkcji na
kraj jest niemozliwa z uwagi na zalozona niezmienno$¢ cen wewnetrz-
nych oraz popytu przy tych cenach. Przesunigcie takie moze mie¢ miej-
sce tylko w przypadku istnienia brakéw na rynku wewnetrznym i tyl-
ko w zakresie, w jakim braki te wystepuja. W przeciwnym razie zno-
wu konieczna jest ingerencja panstwa i zawieszenie dzialania kursu.
W stosunku do importu, podwyzszenie kursu spowoduje zwigkszenie
wielko$ci przywozu zaréwno przez dodanie nowych artykutow, jak
i zwiekszenie iloéci towaré6w poprzednio importowanych. Przy nie
zmienionej oplacalnosci produkcji zastepujacej import moze to, w od-
niesieniu do tych débr, ktorych oplacalno$¢ produkcji spadia ponizej
oplacalnosci importu, doprowadzi¢ do jej catkowitego wyeliminowa-
nia i zastgpienia towarami zagranicznymi. Taka reakcja jest mozliwa
przy zalozeniu doskonalej elastycznosci podazy importu.

8 Gdyby zalozyé, 7ze w wyniku opisanych zmian ceny krajowe na dobra eks-
portowalne rosng do poziomu przywracajacego poréwnywalnosé oplacalnosci obu
kierunkéw produkeji, oznaczaloby to nic innego jak uznanie cenotworczego dziata-
nia kursu,
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O ile powyzsze przesuniecia w oplacalnosci i strukturze wymiany
beda mialy miejsce, to powinny one doprowadzi¢ w dlugim okresie do
zmian w strukturze produkcji. Pewne przesunigcia w strukturze wy-
twarzania sq mozliwe takze w krotkim okresie — dotyczy to zmian
dokonywanych w ramach istniejgcych zdolnosci produkcyjnych. Wplyw
zmian w warunkach i strukturze wymiany na strukture produkcji jest
jednak w omawianym systemie ograniczony przez brak odpowiednich
dostosowan cenowych, Ponadlo sadze, ze dla opisanego wyzej mecha-
nizmu dziatania kursu bardziej wlaéciwe byloby przyjecie, ze to nie
same przedsi¢hiorstwa sq inicjatlorami i nosicielami zmian struktural-
nych ale raczej, ze zmiany te dokonywane sa przez panstwo?.

Dotychczasowe rozwazania mozna podsumowac nastepujaco: z jed-
nej strony w ramach systemu ograniczonego dzialania kursu wyste-
puje potencjalnie silny wplyw tego kursu na struktur¢ wymiany oraz
w znacznie mniejszym stopniu — produkcji krajowej. Nie wystepuje
natomiast lub wystepuje w ograniczonym zakresie zaleznos¢ odwrot-
na. Z drugiej strony konsekwentne przestrzeganie zatozen modelu pro-
wadzi do sprzecznosci, ktorych przyczyng jest brak oddzialywania kur-
su na ceny wewnetrzne, Rozwigzaniem moze by¢ albo bezposrednia
ingerencja panstwa w mechanizm kursowy i zawieszenie jego dziala-
nia, albo zmiana cen wewnectrznych, Nalezy przy tym podkresli¢, ze
struktura zmian cen wprowadzanych przez wladze nie koniecznie musi
odpowiada¢ strukturze wynikajacej z oddzialywania kursu.

Ponadto, niezaleznie od skali zmian wyniklych ze zmiany kursu
trudno je okresli¢ jako przejaw samoregulacyjnych procesoOw gospo-
darczych. Sa one bowiem wynikiem arbitralnych decyzji centrum, kt6-
re roznig sie od bezpo$rednich nakazow jedynie forma, ale nie istota.
Przypisywanie zmian w strukturze wymiany oraz ewentualnie produk-
cji wewnetrznej oddziatywaniu kursu byloby wigc falszywe o tyle, ze
sam kurs walutowy jest tu biernym narzedziem w re¢kach panstwa.

v

Za pewna cdmiang systemu opisanego wyzej mozna uzna¢ system
kursoéw zréznicowanych. Réznicowanie kursOw moze byé¢ dokonywane
w oparciu o takie kryteria jak np.1%: rodzaj transakcji (obrét towarowy

" Lanyi, Z probleméw wegierskiej polityki handlu zagranicznego i zmian struk-
turainych, ,Handel Zagraniczny' 1984, nr 6.
10 Zob. Kulczycki, op. cil., s. 94—102.
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czy ustugowy), charakter obrotu (eksport, import), towar bedacy przed-
miotem transakcji, kraj, z ktorym dokonuje si¢ obrotu lub podmiot do-
konujacy transakcji. Mozliwa jest takze kombinacja wyzej wymienio-
nych kryteriow. System kurséw zréznicowanych, o ile sq to kursy ak-
tywne, decyzyjne, umozliwia osiagni¢cie przez wladze gospodarcze
wielu konkretnych celow w odniesieniu do pozadanej struktury wy-
miany i produkcji krajowej. Za pomoca tego narzedzia mozna wply-
wac na strukture geograficzng handlu zagranicznego; ksztaltowaé¢ po-
zgdane saldo bilansu handlowego, a takze bilansu ustug lub kapitalo-
wego; system ten mozna stosowa¢ w celu ochrony produkcji krajowej
lub jako narzedzie subsydiowania eksportu — czy to dla calosci gos-
podarki, czy w stosunku do poszczegélnych galezi przemystu, czy wrecz
roznych jednostek gospodarczych; mozna tez stosowaé rodzaj selek-
tywnej dewaluacji réznicujac poziom kursu w zaleznosci od elastycz-
nosci krajowej podazy i popytu zagranicznego, co umozliwia maksy-
malizowanie dochodéw z handlu zagranicznego!l; zréznicowanie kur-
soOw wedtug kryterium towarowego umozliwia wplyw na strukture to-
warowa wymiany., W poréwnaniu z systemem opisanym poprzednio,
odmienno$¢ systemu kurséw zréznicowanych polega przede wszystkim
na tym, ze kursy zréznicowane oddzialywaja w sposob selektywny na
gospodarke krajowa, w przeciwienstwie do kursu jednolitego. Umozli-
wia to uniknigecie wielu napie¢ i wewnetrznych sprzeczno$ci, na kto-
re zwracalem uwage na poprzednich stronach. Znacznie rozszerza
i wzmacnia to mozliwosci oddzialywania panstwa na gospodarke. Tak-
ze bowiem i w tym przypadku nalezy mowi¢ raczej o ksztattowaniu
struktury wymiany i produkcji przez wladze gospodarcze (za posred-
rictwem kurséw), niz przez sam kurs. Kursy w tym systemie sa wigc,
podobnie jak poprzednio, biernymi narzedziami w rekach panstwa.
Z samej isloty systemu wynika nierealno$¢ kurséw zréznicowanych
(w danych warunkach i w okreslonym czasie moze istnie¢ tylko jeden
kurs realny) oraz calkowicie jednostronna zalezno$¢ struktury wymia-
ny od kurséw, a brak zaleznosci odwrotnej. Ponadto system kurséow
zroznicowanych poprzez fakt selektywnego oddzialywania na gospo-
darke wewnetrzng umozliwia mniejszy zakres bezposredniej i biezacej
administracyjnej ingerencji panstwa, a wigec i wigkszy zakres samo-
dzielno$ci przedsichiorstw. Mozna wiec przyja¢, ze wigksza w tym
przypadku bedzie tez rola jednostek gospodarujacych w inicjowaniu
i przeprowadzaniu zmian strukturalnych w produkcji.

" Zob. S. E. Harris, Inlternational and Interregional Economics, New York
1957, s. 455—457,
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3 AT o VI

Istotne zmiany do sposobu i zakresu oddziatywania kursu walutowego
na struktur¢ wymiany i produkcji przynosi przyjecie zalozenia o ceno-
tworczym dzialaniu tego kursu, Przypomianam, ze w opracowaniu tym
zakladam egzogenicznos¢ cen rynku $wiatowego.

Przed przystapieniem do dalszej analizy konieczne jest przyjecie
jeszcze jednego zalozenia — niezbedne jest mianowicie wykluczenie
prowadzenia przez panstwo ekspansywnej polityki pienieznej, ktora
miataby na celu niedopuszczenie do spadku rzeczywistego popytu efek-
tywnego'. Do problemu tego powroce w dalszej cz¢sci opracowania.

To, czy kurs ustalony jest na poziomie realnym czy nie, dla same-
go mechanizmu jego oddzialywania ma znaczenie drugorzedne,
Kurs nierealny oznacza natomiast, ze wywolane zmiany nie sg op-
tymalne z punktu widzenia obiektywnych prawidlowosci i zaleznosci
gospodarczych, Kurs taki wprowadza bowiem do gospodarki falszywe
informacje, ktore sg nastepnie przez te gospodarke wykorzystywane (bez-
posrednio oraz za posrednictwem mechanizmu cenotworczego). Jest to
wigc jawna dezoptymalizacja. Nie zmienia to jednak w niczym samego
mechanizmu zmian wewngtrz gospodarki.

Obnizenie kursu wlasnej waluty spowoduje podwyzszenie krajowych
cen towaréw eksportowalnych oraz wzrost optacalnosci ich produkcji
i wywozu. W przypadku towaréw wytwarzanych jedynie na eksport
bedzie to stanowilo bodziec do zwickszenia ich eksportu. W stosunku
do towarow wytwarzanych do tej pory zarowno w celu wywozu, jak
i na rynek krajowy podwyzszenie cen wewngtrznych nie zmieni relacji
oplacalnosci w ukladzie eksport — kraj, ale doprowadzi do ogranicze-
nia popytu wewetrznego. Moze to spowodowa¢ przesunigcie czesci pro-
dukcji poprzednio przeznaczonej na rynek krajowy do eksportu. Skala
tego przesuniecia zalezy od krajowej elastycznosci popytu na dobra
eksportowalne. W przypadku cze$ci dobr mozliwych ze wzgledu na
niewystarczajacg oplacalno$¢ obnizenie kursu walutowego moze zwick-
szy¢ te oplacalnos¢ na tyle, ze towary te znajda si¢ wsrod artykulow
eksportowanych. Istnieje tez grupa wyrobéw w stosunku do ktoérych
obnizenie kursu walutowego nie wywrze Zaanego wplywu ani na kra-
jowe ceny, ani na oplacalnos¢ wywozu, czy to z uwagi na to, ze

2 F. Machlup, Explaining Changes in Balances of Payments and Foreign Ex-
change Rates: A Polemic Without Graphs, Algebra and Cilations, |w:] Flexible Ex-
change Rates and the Balance of Payments, ed. J. S. Chipman, Ch. P, Kindleberger,
Amsterdam 1983, s. 107—i08.
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bylo ono' niewystarczajgce, czy tez dlatego, ze sg to dobra z tych czy
i innych wzgledéw nie przeznaczone na eksport za granice.

W odniesieniu do importu dewaluacja spowoduje wzrost cen towa-
rébw importowanych w walucie wewnetrznej. Z jednej strony wywota
to spadek popytu na te towary, a wiec i ograniczenie wielkosci
importu, z drugiej strony wyzsze ceny spowoduja wzrost oplacalnoéci
krajowej produkcji antyimportowej. I w tym przypadku, tak jak w od-
niesieniu do eksportu, wyro6zni¢ mozna kilka grup wyrobow. W sto-
sunku do czesci towardw jedynym efektem dewaluacji bedzie podwyz-
szenie cen, a nie zmniejszenie importu., Dotyczy to doébr, ktére nie sg
i nie mogq byé¢ wytwarzane w kraju, a ktoérych import jest niezbedny
dla prawidtowego funkcjonowania gospodarki. Popyt na te towary,
przynajmniej w krotkim okresie, jest wigc sztywny. W stosunku do
czeSci importu niezbednego o elastycznosci popytu wigkszej od zera,
wielkoé¢ importu co prawda spadnie, ale rzecz jasna nie bedzie mialo
to zadnego wplywu na produkcje antyimportowa., Podobnie stanie sig
w przypadku artykulow dla ktorych stopien obnizki kursu byl zbyt
maly, by czyni¢ produkcje krajowa konkurencyjng. W stosunku do
czesci importu substytucyjnego dewaluacja poprzez wzrost cen moze
doprowadzi¢ do wyréwnania oplacalnosci importu i produkcji anty-
importowej. Taka sytuacja spowoduje zapewne czgsSciowe ograniczenie
importu i zastgpienie go produkcja krajowg. W przypadku pozostaiej
czebci przywozu produkcja krajowa stanie sie bezwzglednie konkuren-
cyjna w stosunku do towaréw importowanych. Nie spowoduje to
w krétkim okresie catkowitego wyeliminowania importu i zastapienia
go produkcja krajowa ze wzgledu na ograniczenie mocy wytworczych,
W stosunku do czeéci tych artykuléw wzrost cen moze by¢ nizszy
niz wynikaloby to ze stopnia dewaluacji, jesli producenci krajowi wy-
starczajaca oplacalno$¢ osiagna przy cenach nizszych niz ceny dobr
importowanych i nie beda ,$rubowa¢” cen do poziomu jaki umozliwila
dewaluacja. ,

Obnizenie kursu uruchamia takze procesy, ktére moga da¢ efekty
dopiero po pewnym czasie. Opisane wyzej skutki dewaluacji dla struk-
tury wymiany mogg wigc zosta¢ zmodyfikowane., Moina tu Zwrocic
uwage na kilka kwestii obejmujacych juz nie tylko strukture wymiany,
ale takze strukture produkciji. Sam wplyw kursu walutowego na struk-
ture wytwarzania jést problemem dyskusyjnym. Niektorzy autorzy uwa-
zaja, ze kurs jako kategoria krotkookresowa nie ma wplywu na procesy
inwestycyjne, ktére zachcdza w diugim okresie'®, Zmiany strukturalne
bylyby wigc niezalezne od zmian kursu, a wigc i od zmian w warun-

13 Kulczycki, op, cit., s. 31—33,



50 Witold Kuchowicz

kach wymiany z zagranicag i mialyby by¢ raczej inicjowane przez
panstwo. Inni natomiast sg zdania, ze w otwartej gospodarce rynkowej
w sytuacji, gdy przedsi¢biorstwa poddane sa konkurencji towaréow za-
granicznych, one wtasnie sg nosicielami i inicjatorami zmian struktu-
ralnych, W' rzeczywistosci, jak sadzg, w obu pogladach jest troche
racji. Cze¢s¢ zmian strukturalnych jest inicjowana i dokonywana przez
panstwo, ale znaczna cze$¢ przez same jednostki gospodarujgce. Im
bardziej ograniczone jest dzialanie mechanizmu rynkowego, im bardziej
scentralizowany system zarzadzania, tym wigksza rola oddzialtywan od-
gornych, globalnych i odwrotnie. W wielu rozwinigtych krajach kapi-
talistycznych przemiany strukturalne wywolywane sa przez mecha-
nizmy rynkowe, a dzialania panstwa maja jedynie charakter uzupel-
niajacy i stymulujgcy®. Sadze wiec, ze mozna przyja¢ wystepowanie
oddzialywania zmian kursu walutowego takze na struktur¢ produkciji
krajowej. Mozna tu wskaza¢ na nastgpujace procesy: po pierwsze, zmia-
ny strukturalne w produkcji bedgce przedituzeniem zmian w strukturze
i oplacalnosci wymiany, a wigc wzrost produkcji (na drodze nowych
iwestycji) czesci towardéw przeznaczonych na eksport oraz rozwdj lub
nawet powstanie nowej produkcji zastepujgcej import. Po drugie, wzrost
cen wewnetrznych wielu towaréw spowoduje po pewnym czasie wzrost
kosztow wytwarzania. Bedzie to zapewne dotyczy¢ takze czesci dobr
eksportowalnych i zastgpujacych import, ktérych optacalnosé¢ produkecji
wzrosta w wyniku dewaluacji. Teraz na skutek wzrostu kosztéw dojdzie
do stopniowej utraty uzyskanej poprzednio oplacalnosci, co moze do-
prowadzi¢ do ograniczenia produkcji. Zmiany te w czs$ci zahamujq
przemiany w strukturze produkcji krajowej, do ktérych bodziec stano-
wily pierwotne efekty dewaluacji. Po trzecie, efektywna dewaluacja
prowadzi m. in. do wzrostu eksportu i poprawy bilansu handlowego. To
jednak z kolei uruchamia procesy mnoznikowe, ktére wywotuja wzrost
zapotrzebowania m. in. na import (mimo wyzszych cen),

VII

Chcialbym teraz powréci¢ do problemu sygnalizowarnego juz wczes-
niej, a wigc do poziomu dochodow krajowych. kgczy si¢ to z kontro-

¥ Lanyi, op. cit.

18 Tak jost np. w USA, gdzic stymulujjca rola panstwa zostala ograniczona do
tzw. programu pomocy dostosowawcezej (trade adjustment assistance). Zob. J. K a-
wecka-Wyrzykowska, Polityka dostosowan strukturalrych w  krajach kapi-
talistycznych, ,Handel Zegraniczny' 1083, nr 7/8.

W, R, Allen, C. L. Allen, The Rate of Exchange and Equilibrium —
Commentary, [w:] Foreign Trade and Finance, ed. W. R. Allen, C. L. Allen, New
York 1959, s. 382—386.
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wersy jnym zagadnieniem jakim jest proinflacyjne dzialanie dewaluacji.
Szeroko akceptowany jest poglad, Ze obnizenie kursu wiasnej waluty
prowadzi do inflacji, ktérej przyczyng jest wzrost cen wewnetrznych,
Prowadzi to do wzrostu plac i uruchomiona zostaje klasyczna spirala
placowo-cenowa. Wielu autoréw zwraca jednak uwage, ze inflacja wy-
wolana przez dewaluacje mozliwa jest tylko wtedy gdy wiladze gospo-
darcze prowadza ,swobodng" polityke pieniezng, w rezultacie ktérej
dochodzi do wzrostu dochodu i popytu globalnego!?. Jak pisze G. Hab-
erler: ,Nie moze istnie¢ zaklete kolo inflacji bez ekspansji monetar-
nej!%, W krancowym przypadku ekspansywna polityka monetarna moze
w ogole zniwelowa¢ jakikolwiek wplyw dewaluacji zar6wno na wielko$é
jak i na strukturg produkcji i wymiany jesli doprowadzi do przywroce-
nia relacji cenowo-ptacowo-kosztowych sprzed dewaluacji®,

Znaczenie wewngtrznej polityki pienigznej potwierdza wiele przy-
kladow z praktyki gospodarczej oraz badan empirycznych?’. Fakt wys-
tapienia lub nasilenia inflacji po obnizce kursu walutowego jest jednak
bardzo czg¢sto obserwowany w praktyce. Sadze, ze w wielu przypadkach
przypisujac inflacje obnizce kursu szuka sig przystowiowego kozta ofiar-
nego. Podstawowe znaczenie ma tu charakter zmiany kursu, a wigc
czy jego nowy poziom jest poziomem realnym. Jesli tak, to dewaluacja
moze jedynie ujawnié¢, a nie spowodaw¢ inflacje, ktéra w rzeczywistosci
wystepowala juz w gospodarce, a byla jedynie tlumiona przez zanizony
kurs. Przy stalym utrzymywaniu kursu na poziomie realnym nie istnie-
je mozliwos¢ eksportowania inflacji za granicg (i pozornego roz-
woju bezinflacyjnego), ale kraje zmuszone sg same przyjmowac inflacje,
ktérgq generujg®!. Nalezy przy tym pamigta¢, ze inflacja oznacza staly
proces wzrostu cen, a nie ich jednorazowe podwyzszenie. Sam wzrost
cen wewnetrznych jest oczywiscie nieunikniony, ale nie oznacza to

" Zob. M. Friedman, Case for Flexible Exchange Rates, [w:] Foreign Trade
and Finance, s. 334—336 oraz Machlup, op. cit,, s. 108.

8 G. Haberler, Flexible-Exchange-Rate Theories and Controversies Once
Again, [w:] Flexible Exchange Rates..., s. 30,

¥ Machlup, op. cit., s. 109,

# Np. M. Connolly badajac skutki dewaluacji dla bilansu platniczego doszed}
do wniosku, Zze pozostawaty one bez zwigzku ze skalg dewaluacji, natomiast istniala
zaleznos¢ z charakterem prowadzonej po obnizeniu kursu polityki kredytowej. Zob.
M. Connolly, Exchange Rales, Real Economic Activily and the Balance of Pay-
ments: Evidence from the 1960's, [w:] Recent Issues in the Theory.., s. 130—131.
Ekspansywna polityka pienigzna uniemozliwila takze wyrazny wzrost eksportu
w Wielkiej Brytanii po spadku kursu funta w 1972 1. i obcigza sie ja wing za
kryzys gospodarczy, ktéry sie pézniej rozwingt. Zob. N. Kaldor, Mr Heath's
Road to Ruin, Cambridge 1974,

2 Haberler, op. cit, s, 30,
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jeszcze powstania czy tez wyraznego zintensyfikowania inflacji22.
W opinii wielu autoréw konsekwencjag wywolanej przez dewaluacje
inflacji jest kolejna obnizka kursu, ktéra znowu intensyfikuje inflacje
itd. Po pierwsze jednak, zmiany poziomu kursu wynikajg nie z samego
faktu istnienia inflacji, ale m. in. oczywiscie z réinic w stopach inflacji
w kraju i za granica. Po drugie, ujmowanie powyzszego mechanizmu
jedynie jako coraz szybciej rozkrecajacej si¢ spirali jest pewnym
uproszczeniem. Mozliwych jest tu kilka przypadkéw, ktdére mozna
przedstawi¢ na prezentowanych wykresach?3,
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Prawdziwe niebezpieczenstwo inflacji wystepuje tylko w przypad-
kach C i D. Sadze jednak, ze te wlasnie przypadki odpowiadaja albo
swobodnej wewngtrznej polityce pienieznej, albo ujawnieniu drzemia-

cej juz w gospodarce inflacji. Przypadki A i B moga by¢ natomiast
obrazem przystosowania sig gospodarki do zmienionych warunkow.

Vi

Rewaluacja wlasnej waluty wywola procesy w znacznej czesci od-
rotne do opisanych wyzej skutkow dewaluacji. W stosunku do eks-
portu wzrost kursu walutowego spowoduje, ze przy zmienionych ce-
nach dewizowych, spadek ich ekwiwalentu krajowego, a wiec spadek
optacalnosci wywozu. Jesli dotyczyé to bedzie towaréw przeznaczonych
wylacznie na eksport, skutkiem bedzie ograniczenie eksportu tych ar-

# Badania symulacyjne przeprowadzone w Polsce wykazaly, ze obnizenie kursu
zlotéwki o 30% w 1282 r. wywolaloby ogoélny wzrost cen o ok. 6%. Zob. R. Mi-
chalski, Z Piotrowski, J. Soldaczuk, Rachunek wyréwnawezy a sy-
stem odpisow dewizowych i polityka kursowa, [w:] Polityka kursu walutowego
w warunkach reformy gospodarczej. Materialy z konferencji, Warszawa 1983, s. 62.

# Por. S. Polaczek. Ceny zaopatrzeniowe — ceny delaliczne — kurs zlo-
tego, ,Gospodarka Planowa' 1982, nr 4. Polaczck przedstawia wykresy A, B i D.
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tykutow. O ile pozwala na to istnienie popytu wewnetrznego i to przy
cenie i oplacalno$ci produkcji konkurencyjnej w stosunku do wywozu,
cze$¢ towarow poprzednio eksportowanych moze zosta¢ skierowana
na rynek krajowy. W stosunku do débr, ktore przed zmiana kursu
byly zarobwno wywozone za granicg, jak i kierowane na rynek we-
wnetrzny rewaluacja wywola relatywng zmiane oplacalnosci obu tych
kierunkow produkcji tzn, wzrost oplacalnosci wytwarzania i sprzedazy
,ha kraj'.

Przesunigcie czgsci débr z eksportu na rynek wewnegtrzny wywola
wzrost podazy na tym rynku, co doprowadzi w rezultacie do obnize-
nia cen. Takie przesunigcie nie zawsze musi mie¢ miejsce, wzrost opta-
calno$ci produkcji na rynek wewnetrzny moze byé bowiem niewy-
starczajacy i eksport bedzie ciagle bardziej optacalny mimo rewaluacji
waluty. Podwyzszenie kursu nie bedzie mialo zadnego bezposredniego
znaczenia dla oplacalnosci produkcji dobr wytwarzanych wylgcznie
na rynek krajowy.

W stosunku do importu rewaluacja spowoduje obnizenie krajowych
cen towaréw importowanych. Doprowadzi to do ogdlnego wzrostu
importu i ograniczenia krajowej produkcji zast¢pujacej import. W przy-
padku importu niezbednego skala tego wzrostu zalezy od krajowej elas-
tycznosci popytu na dobra importowane. W stosunku do czesci dobr,
ktore poprzednio byly zaréwno przywozone z zagranicy, jak i wy-
twdrzane w kraju rewaluacja moze spowodowa¢ wyeliminowanie pro-
dukcji krajowej poprzez konkurencyjny import. Ponadto moze pojawic
si¢ alternatywa importu wobec towarow, ktore do tej pory produkowane
byly jedynie w kraju.

Podobnie jak w przypadku dewaluacji, takze podwyzszenie kursu
wywola po pewnym czasie, poprzez zmiany w relacjach cen, kosztow
i dochodébw odpowiednie przystosowania w strukturze produkcji wew-
netrznej. W stosunku do towaréw eksportowalnych moze wigc dojs¢
do organiczenia produkcji czesci tych towaréw. Podobnie negatywny
wplyw moze mie¢ rewaluacja na produkcje czesci artykutéw antyimpor-
towych. Obnizone ceny materialow i surowcéw z importu wywolajg
jednak w diuzszym okresie zmniejszenie kosztéow wytwarzania. Mecha-
nizm ten w stosunku do czesci artykutdéw zlagodzi negatywne bodzce
oddziatujace na wielkos¢ ich produkcji.

IX

Poréwnujgc skutki dewaluacji i rewaluacji dla warunkéw wytwa-
rzania w kraju warto zwroci¢ uwage na jeszcze jeden problem ujawnia-
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jacy sig w dluzszym okresie. Otoz dewaluacja poprawiajgc oplacalnoéé
produkcji krajowej prowadzi do obnizenia poprzeczki efektywnoséci. Na
producentéw krajowych moze to dziala¢ demoralizujaco, zniechecajac
ich do autonomicznego obnizania kosztow wytwarzania, wprowadzania
postgpu technicznego, poprawiania jakosci wyrobow iich konkurency j-
nosci na rynkach zagranicznych, Klasycznym przykladem jest tutaj Wiel-
ka Brytania, ktérej waluta byla systematycznie co pewien czas dewa-
luowana, a konkurencyjnos¢ towaroéw brytyjskich na rynkach éwia-
towych systematycznie spadata. Rewaluacja z kolei wywiera na pro-
ducentow krajowych presje poprzez wprowadzenie konkurencyjnego
importu. W warunkach aktywnego oddzialywania panstwa na gospo-
darke istnieje mozliwo$¢ zastosowania szeregu narzedzi korekcyjnych
albo wrgcz barier dla importu. O ijle jednak gospodarka rusi sama
uporac sig z wyzszym kursem waluty mozna si¢ spodziewa¢ korzyst-
nych, proefektywnosciowych zmian w strukturze kosztéw oraz samej
produkcji. Najstabsi odpadng nie wytrzymujgc konkurencji zagranicznej,
w pozostalych jednak przypadkach moze nastapi¢ zintensyfikowanie
postepu technicznego, poszukiwanie nowych metod obnizki kosztow,
dazenie do poprawy jakosci itp. W tym przypadku dobrym przykladem
jest Republika Federalna Niemiec, ktorej waluta ulegata kilkakrotnej
rewaluacji, a RFN wyrosta na pierwsza potege eksportowa i gospodar-
cza w Europie, zastgpujac na tym miejscu wlasnie Wielka Brytanig.
Oczywiscie przypisywanie porazki Wielkiej Brytanii na rynkach $wiata
i sukcesu RFN jedynie zmianom kursow ich walut bytoby przesada, nale-
zy bowiem pamiegta¢, ze zmiana kursu walutowego jestnie tylko przy-
czyng, ale takze skutkiem mniej lub bardziej sprawnego funkcjonowa-
nia gospodarki wewnetrznej w poréwnaniu z zagranica.

X

Do tej pory rozpatrywalem zaleznosci migdzy kursem walutowym,
eksportem, importem i produkcjg krajowa bez uwzglednienia przeplywu
kapitalow. Obecnie uchylam zalozenie o niewystepowaniu lub réwno-
wazeniu sie obrotéw kapitatlowych.

Dewaluacja moze doprowadzi¢ do naplywu kapitaléw z zagranicy.
Oznacza to zwiekszenie dochodoéw globalnych w kraju dewaluujgcym,
a wiec i globalnego popytu wewnetrznego, w tym takze popytu na dobra
krajowe nie biorgce udzialu w wymianie zagranicznej. Moze to spowo-
dowaé przesuniecie czesci zasobéw od produkcji dobr eksportowalnych
i importowalnych do produkcji na kraj, albo wzrost cen towaréw kra-
jowych w celu zrekompensowania zwigkszonego popytu lub tez oba
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te procesy jednoczesnie®, Ten sam efekt wzrostu popytu dotyczy takze
dobr imporlowanych, co jednak nie musi spowodowa¢ dodatkowego
wzrostu ich cen o ile istnieje mozliwos¢ zaspokojenia zwigkszonego
popylu poprzez import dodatkowej ilosci towaréw po tych samych
cenach dewizowych. W stosunku do omowionych poprzednio efektow
dewaluacji naptyw kapitalu obcego moze w czgsci zintensyfikowa¢ pro-
cesy przez nig wywolane (np. wzrost cen wewngtrznych), a w czgsci
je oslabi¢ (np. odciggnigeie czgéci zasobow od produkcji na eksport).
7 kolei rewaluacja powodujgc odptyw kapitalu za granice prowadzi do
spadku wewngtrznych dochodéw i popytu. W przypadku producentow
d6br krajowych moze to jeszcze pogorszy¢ ich sytuacje prowadzac do
spadku cen lub/i wielkosci produkcji. Ostabiony popyt moze takze
zahamowa¢ w pewnym stopniu wzrost importu. Nalezy jednak pamigtac,
7e przeplywy kapitalbw wywolywane sg nie tylko przez zmiany kursow,
a niektorzy wreez neguja jakikolwiek wplyw zmian kursow walutowych
w tym wzgledzie?.

Uwzglednienie lub nie migdzynarodowych przeptywéw kapitatow
ma istotne znaczenie dla okreélenia zaleznosci kursu od struktury han-
dlu zagranicznego i produkcji krajowej. Otéz przy kursie rownowaza-
cym bilans handlowy zalezno$¢ taka wystepuje. Zmiana struktury pro-
dukcji i wymiany powoduje zmiang ksztaltu i polozenia krzywych eks-
portu i importu. Rezultatem moze by¢ (cho¢ nie musi — nowe krzywe
moga przecina¢ si¢ w punkcie okreslajagcym inng wielkos¢ wymiany
handlowej, ale ten sam kurs) zmiana poziomu kursu walutowego.
Natomiast jesli uwzglednié nieréwnowazace sig ruchy kapitalu i kurs
zapewniajacy réwnowage bilansu platniczego, to zaleznos¢ taka prze-
staje wystepowa¢. W takim przypadku na wysokos¢ kursu wplywa
bowiem nie tylko struktura produkcji i wymiany towarowej, ale takze
szereg innych wiazacych sig¢ z pozostalymi pozycjami bilansu platni-
czego. Dwa kraje o identycznej strukturze, wielkosci i saldzie wymiany
towarowej moga sie bowiem rozni¢ miedzy soba struktura, wielkoscia
i saldem wymiany ustug lub obrotéw kapitalowych. Rézny wigc bedzie
stan ich bilanséw platniczych co z kolei wywiera¢ bedzie odmienny
wplyw na wysokos¢ kursu walutowego. I odwrotnie — zmiany w wiel-
kosci i strukturze obrotéw handlowych wcale nie musza odbi¢ sie na
poziomie kursu walutowego jesli ich wplyw zostanie zneutralizowany
np. przez odpowiednie zmiany stopy procentowej powodujgce przepty-
wy kapitatu rownowazace bilans platniczy.

®4 Zob., J. S. Chipman, Exchange Rate Flexibility and Resource Allocation,
[w:] Flexible Exchange Rate..., s. 161—162.

% Zob. W. Stiitzel, The Case for Free Hot-Money Movements, [w:] Flexible
kxchange Rate..., s. 272—275,
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X1

W wigkszosci wysoko rozwinigtych krajow kapitalistycznych funk-
cjonuje obecnie system kurséw plynnych o rodznej skali interwencji
panstwa na rynku walutowym. Zmiany kursow walutowych nie odby-
waja si¢ skokowo lecz majg charakter ciagly. Odmienny charakter
zinian kursu nie zmienia samego mechanizmu ich oddzialywania na
strukture produkcji i wymiany. Deprecjacja waluty uruchamia podobne
bodzce jak dewaluacja, a aprecjacja — jak rewaluacja. Réznice spro-
wadzaja si¢ do dwoch kwestii: po pierwsze do sily uruchamianych
bodzcow, a po drugie do czasu w jakim moga zachodzi¢ procesy
dostosowawcze. Dewaluacja luh) rewaluacja dokonywane skokowo co
jakis czas sq zwykle dos¢ drastycznymi zmianami poziomu kursu. Przy-
czyny prowadzgce do takiej zmiany kumulujg si¢ przez pewien czas
wywotujgc napigcia w bilansie plalniczym i produkcji krajowej, ktore
sq nastepnie przez regulacje kursu usuwane. Jesli natomiast kurs wa-
lutowy ulega zmianie w sposob ciagly, automatycznie i natychmiastowo
reagujac na wszelkie powstajace dysproporcje, powoduje to korektywne
ruchy eksportu, importu i kapitalow zanim napigcia wewngtrz gospo-
darki zdaza si¢ nagromadzi¢®®, Zmiany plynnego kursu walutowego
powinny wiec by¢ mniejsze i lagodniejsze niz kursu sztywnego, a tym
samym mniejsza tez sila bodzcow i skala koniecznych procesow dosto-
sowawczych w g¢opodarce. Tak mowij teoria, Praktyka gospodarcza,
szczegolnie ostatnich lat, wskazuje jednak na co$ innego. Zmiany kur-
sow walutowych byly czesto bardzo gwaltowne, nieoczekiwane i o du-
zej skali. Obrazuje to rys. 3. Warto moze jednak podkreslic, ze nie
stanowi to koniecznie argumentu przeciwko takiemu systemowi kurso-
wemu. Zmiany kurséw walutowych nie moga by¢ bowiem analizowane
i oceniane w oderwaniu od calej rzeczywistosci gospodarczej. To, ze
sa one czasami tak silne i glebokie jest, jak twierdzi wielu autoréw
zachodnich, jedynie skutkiem ogo6lnej nier6wnowagi ekonomicznej
wspolczesnego $wiata kapitalistycznego. Droga do uniknigcia takich
wahan jest wiec nie zamrozenie poziomow kursow walutowych, ale
wyeliminowanie przyczyn, ktore je powoduja®’. Do przyczyn tych, szcze-
golnie ostatnio, zalicza sig takze sprzeczne z kierunkiem dzialania me-
chanizmu rynkowego interwencje panstwa zarowno bezposrednio na
rynku walutowym, jak tez w wewnetrznej polityce gospodarcze].

% Friedman, op. cit, s. 318—319.
27 Ibidem, s. 315 lub Haberler, op. cit, s. 33—34,
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Analizujac rys. 3 mozna zauwazy¢ takze, ze kierunek zmian ptynnych
kurséw walutowych czesto sie zmienia. kaczy sig to z drugg wspom-
niang wyzej kwestig. Kurs, bedac potencjalnie bardzo wrazliwa ceng,
reaguje na wszelkie zaburzenia rownowagi, takze krotkoterminowe
i przejsciowe. Ten fakt byl czesto wysuwany jako argument przeciwko
wprowadzeniu systemu kursow plynnych podczas burzliwej dyskusji na
ten temat wérod ekonomistéw zachodnich w latach pigédziesigtych
i szescdziesigtych. Twierdzono, ze swobodne kursy walutowe powodujg
koniecznos¢ ciaglych przesunigé sity roboczej i innych zasobow migdzy
produkcja na rynek krajowy i produkcja na eksport. Takie przesunigcia
moga by¢ kosztowne, pocigga¢ za sobg straty i zakiéca¢ zycie gospo-
darcze jesli przyczyny, ktore je wywolaly sa przejsciowe, Zasoby mu-
sialyby zosta¢ przesuniete z powrotem kiedy przejéciowa nier6wno-
waga zostanie usunigta®. Pod tym wzgledem oddzialywanie kursu szty-
wnego wydaje sie by¢ korzystniejsze — zmiany jego poziomu powoduja
przesuniecia w strukturze wymiany i produkcji krajowej wtedy, kiedy
sq one rzeczywiscie konieczne oraz pozostawiaja wystarczajaco diugi
czas na ich dokonanie sie. Czeste i zmiennokierunkowe wahania kursu
plynnego moga natomiast wywola¢ chaos w gospodarce wewngtrznej.

Moim zdaniem jednak problem ten jest nieco wyolbrzymiony. Sadze,
ze funkcjonowanie swobodnie ptynnych kursow walutowych podwyzsza
,prog wrazliwosci’' producentéw na zmiany kursu. Przedsigbiorcy nie
sa w stanie reagowac na wszystkie zmiany kursu, czesto przeciez bardzo

% Zob. np. R. Nurske, Ballance of Payments Policy at Full Employment, [w:]
Foreign Trade and Finance, s, 366—367,
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znaczne w Krotkim czasie, Przemiany strukturalne, takze w wymianie
lowarowej, wymagajg bowiem czasu, a ponadto s zawsze nieco SpOZ-
nione w stosunku do zmian kursu — rozpoczeta produkcja musi zostac
zakonczona, zawarte kontrakty muszg zosta¢ zrealizowane bez wzgledu
na ,zachowanie si¢" kursu; dopiero pézniej mozna wprowadzaé jakie-
kolwiek zmiany. Poza tym przedsigbiorcy zdajac sobie sprawe z charak-
teru funkcjonowania kursu plynnego daza zapewne do ,przetrzymania'
zmian, ktére w ich opinii bgdg przejsciowe. Pomocg w tym stuzy im
szereg instrumentow migdzynarodowego rynku pienigznego, jak np.
réznego rodzaju transakcje terminowe. Nalezy ponadto pamig¢tac, ze ela-
stycznosci popytu i podazy w kréotkim czasie sa zazwyczaj znacznie
mniejsze niz w dlugim; krotkookresowe zmiany kursu w wielu przy-
padkach nie zdazg wigc wywola¢ wystarczajgco duzych zmian popytu,
ktore stymulowalyby zmiany strukturalne w produkcji.

XII

Powyzsze uwagi dotyczace zwigzkéw migdzy zmianami poziomu
kursu walutowego a zmianami w strukturze wymiany handlowej i pro-
dukcji krajowej wskazuja jak bardzo skomplikowane, ztozone i wielo-
kierunkowe sa to zaleznosci. Ulegaja one pewnemu uproszczeniu w wa-
runkach $cistej kontroli panstwa nad kursem i cenami wewngtrznymi.
Kurs staje si¢ wowczas w rekach wladz narzedziem, za pomoca ktérego
mogqg one ksztaltowac¢ okreslong strukture wymiany oraz w pewnym
stopniu wplywac¢ takze na strukture produkcji wewnetrznej, przy czym
moze to byc¢ narzedzie oddziatujgce selektywnie. Wylaczenie lub
ograniczenie mechanizmu kursowego, (lub, co jest w praktyce réwno-
znaczne, wylgczenie lub ograniczenie wptywu kursu na ceny krajowe)
daje wigc wladzom znaczng swobode w oddzialywaniu na wewnetrzne
procesy gospodarcze. Jest to jednak swoboda pozorna. Kazdy kraj jest
integralng czgscia gospodarki swiatowej i struktura produkcji i wymiany
nie moze by¢ przez niego ksztaltowana calkowicie autonomicznie, ale
musi si¢ dostosowa¢ do zmieniajacych si¢ warunkéw zewnetrznych.
Bezposrednia ingerencja panstwa nie jest w stanie, jak udowodnila
praktyka, zapewni¢ takiego charakteru dostosowan, a préby rozwoju
autonomicznego, w oderwaniu od gospodarki $wiatowej konczg sie
katastrofg lub w najlepszym razie niepowodzeniem. Podstawowa kwestig
jest tu charakter systemu cenowego. On wlasnie w powigzaniu z kur-
sem walutowym decyduje o tym czy, w jakim zakresie i w jaki spos6b
mechanizm kursowy przenosi do gospodarki krajowej sygnaly z rynku
Swiatowego i oddzialuje na strukture produkcji.
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W przypadku dzialania mechanizmu rynkowego w sferze cen wplyw
len jest praktycznie rzecz biorgc niemozliwy do okreslenia z gory.
Jak pisze M. Friedman charakteryzujgc ogolnie mechanizm rynkowy
jest to ,subtelny proces, ktorego ogblne zasady dziatania mogg byc
dos¢ latwo ogarnigte, ale ktérego szczegbdlowe rezultaty rzadko mogag
zosta¢ przewidziane®, Mozna wigc jedynie stwierdzi¢ ogolnie, ze zmia-
ny kursu walutowego poprzez zmiany w rentownosci produkcji, eks-
portu i importu doprowadza do zmiany struktury i wielkosci wymiany
z zagranicg oraz wywolajg po pewnym czasie realokacj¢ zasobow w gos-
podarce narodowej. Mozna tez przedstawi¢ mozliwe kierunki tych zmian.
To natomiast, ktore z tych mozliwosci beda mialy miejsce i w jakiej skali
zalezy nie tylko od zmiany kursu walutowego, ale od bardzo wielu czyn-
nikow zarowno wewnetrznych, jak i zewngtrznych (np. importochtonnosé
produkcji krajowej, struktura kosztéow, elastycznosci popytu i podazy,
charakter wewngtrznej polityki monetarnej, sita zwigzkéw zawodowych
itd.), takze by¢ moze jeszcze nieznanych lub niemozliwych do okresle-
nia w praktyce.

Rozszerzenie mechanizmu rynkowego takze na sam kurs, a wiec
wprowadzenie kursu plynnego, w opinii wielu autoréw stanowi zagro-
zenie dla harmonijnego przebiegu proceséw gospodarczych, gdyz czeste
i gwaltowne zmiany kursu wprowadzaja do gospodarki chaos przy
czym, jaki sie twierdzi, rynek walutowy czg¢sto popelnia bledy. Zmiany
kursu walutowego czgsto ,mijaja" poziom roéwnowagi prowadzac do
nad- lub podwartosciowosci niektorych walut’, W rezultacie moze to po-
wodowac zbyt czeste, a takze niewlasciwe (zbyt silne lub stabe) zmiany
w strukturze produkcji krajowej i wymiany z zagranicg. W celu napra-
wienia takich bledéw mechanizmu rynkowego wladze monetarne inter-
weniujg na rynku walutowym. Po pierwsze jednak, jak uwaza R. Solo-
mon, nie mozna mie¢ pewnosci jaki powinien by¢ normalny, whasciwy
poziom kursu walutowego poniewaz najprawdopodobniej nie znamy
wszystkich czynnikéw, ktore decydujg o jego poziomie®!, Po drugie na-
tomiast , Niewatpliwie rynek popeinia biedy [..] Ale podstawowym
pytaniem jest: kto ma szanse popeinia¢c wieksze btedy — wladze czy
rynek'®, Moim zdaniem mankamenty kursu ptynnego (znacznie zresz-

# R, Friedman, M. Friedman, Free to Choose, Secker and Warburg,
London 1980, s. 27.

% R, Nurske, Conditions of International Monetary Equilibrium, [w:] Foreign
Trade and Finance, s. 298.

3 Cyt. za: M. K. Krzak, W. Majcherczak, Koncepcje reformy kurséw wa-
lutowych w migdzynarodowym systemie monetarnym, ,Handel Zagraniczny" 1984,
nr 10.

2 Haberler, op. cit, s, 33—34,
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tag wyolbrzymiane) nie naleza do jego istoty, ale sa jedynie skutkami
gtebszych dysproporcji gospodarczych. Nie sadzg, aby ograniczanie
I w gruncie rzeczy falszowanie przez panstwo sygnaléw rynkowych
dostarczanych przez kurs walutowy moglo w usunigciu tych dyspro-
porcji pomagac,

Witold Kuchowicz

CURRENCY EXCHANGE RATES AND STRUCTURE OF TRADE EXCHANGE
AND DOMESTIC PRODUCTION

The article analyzes interrelationships between the level of currency exchange
rates and tne structure of trade exchange and production. These relationships are
analyzed successively assuming different currency exchange systems —— excluded,
restricted and full mechanim of an exchange rate operation, with the system of
restricted exchange rates being further disaggregated. In each case, the author
analyzes an influence of changes in currency exchange rates on profitability of
export, import and domestic production of particular commodity groups and, con-
sequently, on the structure of foreign trade and domestic production. There are
separately presented consequences of non-balancing flows of capital for these
relationships. The only possibility of ensuring structural changes in the economy
compatible with requirements posed bv external conditions in a direct and full
impact of a flexible exchange rate on internal prices, costs and incomes. While
analyzing the impact of a currency exchange rate on internal prices and costs
the author discusses also a controversial problem of proinflationary influence of
devaluation.



