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1. Ranga eksportu jako czynnika wzrostu gospodarczego

Osiagnigcie wysokiego tempa wzrostu PKB stalo si¢ w ostatnich latach w Polsce
trudnym zadaniem. Decyduje o tym niska dynamika popytu krajowego. Wynika ona zaré6wno
ze skromnego tempa wzrostu konsumpcji jak i z niewielkiej sktonnosci przedsigbiorstw do
inwestowania. Wysokie bezrobocie powoduje, ze rynek krajowy stracit impet i pogorszyty si¢
jego perspektywy rozwojowe. Z drugiej strony, niskie tempo wzrostu PKB sprawia, ze popyt
na pracg ros$nie tylko nieznacznie. Jedynym czynnikiem wyrywajacym gospodarke z tego
btednego kota jest eksport.

W latach 2003-2005 dynamika eksportu stale przewyzszata dynamike¢ PKB (wykres
1.1). Szczegolnie wysokie, dwucyfrowe tempo wzrostu eksportu wystgpowato w okresie do
trzeciego kwartatu 2004 roku. W 2005 roku ta przewaga eksportu zostata zachowana, ale jej
skala wyraznie zmniejszyta si¢. Istnieje powazna obawa, ze w 2006 roku sita naszej ekspansji

eksportowej moze ulec dalszemu ostabieniu.

Wykres 1.1
Tempo wzrostu eksportu i PKB w latach 2003-2005 (roczne stopy wzrostu w %)

2003 | 2004 | 2005
|—PKB —Eksport|

Stworzyltoby to istotne zagrozenie zaréwno dla dynamiki wzrostu gospodarczego jak i
sytuacji na rynku pracy. W ostatnich trzech latach eksport miat decydujacy wptyw na stopg

wzrostu PKB (wykres 1.2). Jego wklad w ten wzrost siggal przecigtnie az 90%. Takze w



ujeciu netto (tj. po pomniejszeniu o import) ranga eksportu jako czynnika podtrzymujacego

koniunktur¢ w gospodarce narodowej do konca trzeciego kwartatu 2005 roku byta wysoka.

Wykres 1.2

Wkiad eksportu oraz eksportu netto we wzrost PKB w latach 2003-2005
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2. Skala aprecjacji kursu zlotego

Kurs ztotego wykazywal w ostatnich dwoch latach silna tendencj¢ do aprecjacji. W
2005 r. w porownaniu do 2004 r. w stosunku do euro ztoty zaprecjonowat si¢ o 12,6%, a w
stosunku do dolara o 13%. Aprecjacja nominalnego efektywnego kursu zlotego (NEER)
wyniosta 12,7%. W grudniu 2005 r. w pordwnaniu ze styczniem 2004 r. ztoty byt silniejszy w
stosunku do euro 0 22,2%, a w stosunku do dolara o 14,9% (wykres 2.1).

O zmianach konkurencyjno$ci cenowej eksportu przesadzaja zmiany realnego
efektywnego kursu zlotego (REER)'. Realny kurs zlotego, przy danym nominalnym
efektywnym kursie walutowym (NEER), ksztaltuje si¢ odmiennie w zalezno$ci od
zastosowanego rodzaju deflatora. Powszechnie stosowane sa jako deflatory nastgpujace

indeksy cenowe: ceny towarow 1 ustug konsumpcyjnych (CPI), ceny produkecji (PPI),

"W konstrukcji REER poza kursem nominalnym uwzgledniane sa ceny krajowe i ceny zagraniczne,
odpowiednio w walucie krajowej i w walutach zagranicznych. REER jest indeksem, wyra zajacym — przy danym
okresie bazowym - stosunek zmian cen krajowych, przeliczonych na walut ¢ obca po kursie rynkowym, do zmian
cen zagranicznych. Wzrost REER oznacza pogorszenie konkurencyjno $ci cenowej eksportu.



jednostkowe koszty pracy (ULC) oraz ceny eksportowe (EXP). Ze wzgledu na dominujace
znaczenie w handlu zagranicznym Polski wymiany z krajami UE, a wigc obszaru o
stosunkowo stabilnych cenach, zmiany relacji cen — krajowych w ztotych 1 zagranicznych w

walutach obcych - dokonuja si¢ glownie pod wptywem cen krajowych.

Wykres 2.1
Kurs nominalny EUR i USD w PLN
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Przy tak silnej nominalnej aprecjacji ztotego, jaka wystapita w 2005 r., do realnej
aprecjacji doszto przy kazdym z zastosowanych rodzajow deflatorow (wykres 2.2)°. Przy
przyjeciu za podstawe 2004 r.:

REER wobec PPI = 1,092,
REER wobec ULC = 1,133,
REER wobec EXP = 1,020,
REER wobec CPI = 1,127.

Tak wigc w skali roku kurs realny deflowany cenami eksportu wykazat 2% aprecjacje, a
cenami producenta 9% aprecjacjg. Przy deflacji przy uzyciu jednostkowych kosztow pracy 1
cen konsumenta REER nie odbiegat od NEER, a wigc w obydwoch przypadkach odnotowano
13% aprecjacjg.

? Do sporzadzenia rysunku wykorzystane zostaty szeregi pochodz ace z NBP.



Wykres 2.2
Kurs ztotego (IV kwartat 2003 r.=1)
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Nalezy podkresli¢, ze w 2005 r. ulegla zalamaniu— obserwowana w trzech poprzednich
latach — tendencja do réwnoleglego wzrostu relacji krajowych cen eksportowych (EXP) do
zagranicznych EXP oraz spadku relacji krajowych jednostkowych kosztow pracy (ULC) do
zagranicznych ULC. Jest to rownoznaczne — w tej czgsci, w ktorej stanowi efekt spadku
krajowych cen eksportowych oraz wzrostu krajowych jednostkowych kosztow pracy — z
pogarszaniem si¢ w 2005 r. optacalnosci eksportu w wyniku réwnolegltego obnizenia

przychodow oraz podwyzszenia kosztow.

Mozna sadzi¢, ze ten czynnik poprawy konkurencyjnosci eksportu, ktérym w
poprzednich latach byt spadek jednostkowych kosztow pracy, juz wygast. Wynika to stad, ze
mozliwosci glebokiej redukcji zatrudnienia i hamowania wzrostu ptac dzigki wysokiemu
bezrobociu sa wyczerpywane, a perspektywy wzrostu wydajnosci pracy przy niewielkich

inwestycjach — watpliwe.

Na podkreslenie zastuguje fakt, ze obserwowany w 2005 r. spadek cen w naszym
eksporcie w wyrazeniu zlotowym wynikal z aprecjacji zlotego, gdyz ceny w wyrazeniu
walutowym nadal wykazywaly wzrost, aczkolwiek juz nie tak silny, jak w 2004 r. Na
wykresie 2.3 — w oparciu o szeregi NEER oraz cen w eksporcie towarow 1 uslug w wyrazeniu
ztotowym pochodzace z OECD — pokazana zostata szacunkowa dynamika cen eksportowych

w wyrazeniu walutowym (dynamika cen zlotowych zostala skorygowana dynamika



nominalnego efektywnego kursu ztotego). Szacuje sig, ze w 2005 r. ceny zlotowe w eksporcie
spadty o 5,5%, pomimo 5,2% wzrostu cen walutowych. Proby kompensowania ubytku
wplywow wynikajacych z aprecjacji zlotego wzrostem ceny walutowej w eksporcie moga
jednak spowodowac utrat¢ konkurencyjnosci cenowej, zwlaszcza jesli proces ten bedzie trwaé
dhuze;j.

Wykres 2.3

NEER, zmiany cen w eksporcie towarow i ustug
w wyrazeniu ztotowym i w wyrazeniu walutowym
(rok poprzedni=1)
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3. Zmiany rentownosci eksportu na tle zmian kursu zlotego wobec euro i dolara

W 2005 r. nastapitlo wyrazne pogorszenie sytuacji finansowej eksporteréw w Polsce.
Spadek rentownosci uzyskiwany przez te przedsigbiorstwa byt powszechny tzn. wystapit w

zdecydowanej wigkszosci branz i we wszystkich klasach firm, biorac pod uwagg ich wielkos¢.

Dane o sytuacji finansowej eksporterow pochodza z badania prowadzonego
systematycznie przez Instytut Koniunktur i Cen Handlu Zagranicznego od 1994 r. Podstawowa
zaleta tego monitoringu jest to, ze badanie nie ma charakteru wycinkowego, odnoszacego si¢ do
danej branzy, czy regionu lub tez do wybranej losowo grupy przedsigbiorstw, ale obejmuje

wszystkie firmy eksportujace w Polsce, ktore zatrudniaja powyzej 49 osob.

Ostatnie, dostgpne dane obejmuja I-III kwartal 2005 r. W okresie tym byto w Polsce
7287 eksporterow, zatrudniajacych powyzej 49 osob, z czego 5458 podmiotow (74,9%) dziatato



w przemysle przetworczym. Wsrod eksporterow z tej sekcji dominowaly przedsigbiorstwa
srednie (75,9%), zatrudniajace od 50 do 249 os6b. Na 5458 przedsigbiorstw eksportujacych z
przemystu przetworczego byto 1724 podmiotdw, w ktorych udzial eksportu w przychodach
ogdtem wynosit powyzej 50%. Na te podgrupg, nazwana przedsigbiorstwami silnie

zorientowanymi na eksport, przypadato ponad 70% catego eksportu przemystu przetworczego.

3.1. Analiza wedlug dzialow przemyshu przetworczego

W pierwszych trzech kwartatach 2005 r. sytuacja finansowa ogotu badanych eksporterow
z przemyshu przetworczego pogorszyla si¢ w poréwnaniu do analogicznego okresu z roku
poprzedniego. Podstawowy wskaznik rentownosci obrotu brutto zmniejszyt si¢ z 8,4% w I-1II
kwartale 2004 r. do 6,5% w I-IIl kwartale 2005 r. (tablica 3.1). W tym samym czasie
analogiczny wskaznik dla ogéhu nieeksporterow z przemystu przetworczego nie zmienit sig.
Sugeruje to wyraznie, ze warunki sprzedazy w eksporcie pogorszyly sig. Jak wykazuje dalsza
analiza, zjawisko to byto powszechne i1 dotyczylo wszystkich trzech, wyodrgbnionych pod
wzgledem wielkos$ci, klas firm i prawie wszystkich branz. Spadek rentownosci w przypadku
eksporterow nie mogt by¢ zwiazany z koniunktura na rynku krajowym, gdyz wtedy odczuliby to

przede wszystkim nieeksporterzy.

Na 23 dzialy przemystu przetworczego w 19 przypadkach nastapilo pogorszenie
wskaznika rentownosci brutto, co obrazuje, jak powazna jest to sytuacja. Regres byt najwickszy
w dzialach: produkcja metali’, produkcja sprzetu i urzadzen radiowych, telewizyjnych i
telekomunikacyjnych, zagospodarowanie odpadow, produkcja drewna i wyrobow z drewna,
produkcja maszyn 1 aparatury elektrycznej, produkcja odziezy (wykres 3.1). W niektérych
dziatach spadek rentownosci byt stosunkowo niewielki, ale wystapil z juz bardzo niskiego
poziomu. Taka sytuacja miala miejsce w przypadku dziatéw produkcji pozostalego sprzgtu
transportowego4 (spadek z 2,1% do 1,8%) 1 produkcji maszyn biurowych i komputerow

(z 2,1% do 1,6%).

? Dziat ten obejmuje m.in. hutnictwo zelaza i stali.
* W tym dziale znajduje si¢ m.in.przemyst stoczniowy



Tablica 3.1

Zmiany rentownos$ci obrotu brutto eksporterow w poszczegdlnych dziatach
przemyshu przetworczego migdzy I-11I kwartatem 2004 r. 1 I-III kwartatlem 2005 r. (w %)

Wyszczegdlnienie IRentowno$¢ [Rentownos¢ | Rdéznica w pkt
[-111 kwartat [I-III kwartat | proc. migdzy
2004 2005 wskaznikiem
(A) B) rentownosci w
okresie (B) i (A)
Eksporterzy ogétem 8,4 6,5 -1,9
Produkcja artykutow spozywczych i napojow (dziat 15) 5,9 5,0 -0,9
Produkcja wyrobow tytoniowych (16) 1,4 2,1 0,7
Widkiennictwo (17) 6,8 4.4 2,4
Produkcja odziezy (18) 6,0 2,9 -3,1
Produkcja skor wyprawionych i wyrobow ze skor (19) 6,2 6,4 0,2
Produkcja drewna i wyrobow z drewna (20) 10,0 5,3 -4,7
Produkcja masy widknistej, papieru i wyrobow z papieru (21) 11,0 8,1 -2.9
Dziatalnos¢ wydawnicza, poligrafia (22) 7,4 10,4 3
Wywarzanie koksu, produktéw rafinacji ropy naftowej (23) 13,0 10,1 -2,9
Produkcja wyrobow chemicznych (24) 9,1 8,9 -0,2
Produkcja wyrobéw gumowych i z tworzyw sztucznych (25) 8,8 6,6 2,2
Produkcja wyrobow z surowcow niemetalicznych pozostatych (26) 13,2 10,3 -2,9
Produkcja metali (27) 10,5 4,0 -6,5
Produkcja metalowych wyrobow gotowych (28) 9,4 7,2 -2,2
Produkcja maszyn i urzadzen (29) 7,6 5,6 -2
Produkcja maszyn biurowych i komputerow (30) 2,1 1,6 -0,5
Produkcja maszyn i aparatury elektrycznej (31) 10,5 6,9 -3,6
Produkcja urzadzen radiowych, telewizyjnych i telekomunikacyj. (32) 6,1 -0,2 -6,3
Produkcja instrumentéw medycznych, pre cyzyjnych i optycznych (33) 7,5 6,3 -1,2
Produkcja pojazdéw mechanicznych (34) 6,8 7,0 0,2
Produkcja pozostatego sprzetu transportowego (35) 2,1 1,8 -0,3
Produkcja mebli; pozostata dziatalno $¢ nie sklasyfikowana (36) 7,5 5,9 -1,6
Zagospodarowanie odpad ow (37) 7,0 1,8 -5,2

Zrodlo: IKCHZ

Pogorszenie sytuacji finansowej przedsigbiorstw eksportujacych z przemystu
przetworczego bylo szczegdlnie wyrazne w przedsigbiorstwach silnie zorientowanych na
eksport. Na 18 dzialow tej sekcji, dla ktérych dostepne sa wyniki, tylko w jednym przypadku
(produkcja pojazdow mechanicznych) nastapila poprawa w zakresie rentownosci brutto

(tablica 3.2). Poprawa ta byta zreszta minimalna i wyniosta zaledwie 0,1 pkt proc.




W 16 dzialach wyniki pogorszyly si¢, a w jednym nie ulegly zmianie. W tym ostatnim
przypadku chodzi o produkcj¢ pozostatego sprzgtu transportowego. Rentowno$¢ brutto
eksporterow z tego ostatniego dziatu, obejmujacego m.in. przemyst stoczniowy, utrzymata si¢
na bardzo niskim poziomie 0,6%. Spadek rentownosci byl najwigkszy w dzialach
obejmujacych: dziatalno$¢ wydawnicza 1 poligrafig; produkcje sprz¢tu i urzadzen radiowych,
telewizyjnych i telekomunikacyjnych; produkcje maszyn 1 urzadzen; produkcje maszyn i
aparatury elektrycznej; produkcje odziezy. Obnizenie rentownosci byto szczegolnie dotkliwe

dla eksporterow sprzgtu rtv, dla ktorych omawiany wskaznik zmniejszyt si¢ z 7,2% do 1%.

Wykres 3.1

Rentownos¢ obrotu brutto eksporterow
w wybranych dziatach przemystu przetwérczego (w %)

M I-1|| kwartat 2004
=3I-1l kwartat 2005

W niektérych branzach spadek optacalnosci produkcji eksportowej bytby znacznie
powazniejszy, gdyby nie fakt, ze spora czg$¢ materiatldw, czy komponentow jest sprowadzana
z zagranicy. W warunkach zwyzkujacego zlotego oznacza to tanszy import, co tagodzi w
pewnym stopniu ujemny wpltyw zmniejszajacych si¢ przychoddéw z eksportu. W takiej
sytuacji jest np. przemyst motoryzacyjny (dziat 34). Jednak dla przedsigbiorstw, w ktorych

warto$¢ eksportu jest wyzsza niz warto$¢ importu, ostateczny efekt aprecjacji jest negatywny.
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Tablica 3.2

Zmiany rentownosci obrotu brutto w przedsigbiorstwach silnie zorientowanych na eksport
w poszczeg6lnych dziatach przemystu przetworczego
migdzy [-1IT kwartatem 2004 r. 1 [-III kwartatem 2005 r. (w %)

Wyszczegblnienie

Rentowno$¢ [Rentowno$¢ | Roznica w pkt
[-IIT kwartat |I-III kwartal | proc. migdzy
2004 2005 wskaznikiem
(A) (B) rentownosci w
okresie (B) i (A)
Przedsigbiorstwa silnie zorientowane na eksport ogélem 8,1 6,2 1,9
Produkcja artykutéw spozywczych i napojow (dziat 15) 6,2 5,7 0.5
Wiodkiennictwo (17) 8,0 5,5 2.5
Produkcja odziezy (18) 5,6 2,3 33
Produkcja skér wyprawionych i wyrobow ze skor (19) 5,5 3,0 25
Produkcja drewna i wyrobow z drewna (20) 8,3 6,2 2.1
Produkcja masy wldknistej, papieru i wyrobow z papieru (21) 17,4 8,5 8.9
Produkcja wyrobow chemicznych (24) 8,1 7,0 11
Produkcja wyrobow gumowych i z tworzyw sztucznych (25) 10,7 8,3 2.4
Produkcja wyrobow z surowcdw niemetalicznych pozostatych (26) 9,8 7,5 23
Produkcja metali (27) 5,0 2,6 24
Produkcja metalowych wyrobow gotowych (28) 9,2 7,6 1.6
Produkcja maszyn i urzadzen (29) 10,4 5,7 47
Produkcja maszyn i aparatury elektrycznej (31) 11,7 7,2 45
Produkcja urzadzen radiowych, telewizyjnych i telekomunikacyj. (32) 7,2 1,0 62
Produkcja instrumentow medyczny ch, precyzyjnych i optycznych (33) 9,5 6,4 3.1
Produkcja pojazdéw mechanicznych (34) 6,7 6,8 0.1
Produkcja pozostatego sprzetu transportowego (35) 0,6 0,6 0
Produkcja mebli; pozostata dziatalno$¢ nie sklasyfikowana (36) 7,8 5,8 2

Zrodlo: IKCHZ

3.2. Analiza wedlug wielkos$ci firmy

O tym, ze pogorszenie rentownosci u eksporterdw z przemystu przetworczego bylo w

2005 r. powszechne, §wiadczy takze fakt, ze zjawisko to nastapilo we wszystkich trzech,

wyodregbnionych wedtug wielko$ci zatrudnienia, klasach firm (tablica 3.3). Najwigkszy regres

wystapit w odniesieniu do podmiotow bardzo duzych i firm $rednich. W I-1II kwartale 2005 r., w

przemysle przetworczym, rentowno$¢ brutto dla eksporterow spadta o 2,3 pkt. proc. w

przedsigbiorstwach bardzo duzych, o 2 pkt. proc. w podmiotach $rednich.
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Dominujaca wsrod naszych eksporteréw grupa podmiotdw srednich (od 50 do 249 oséb),
liczaca 4145 firm, zanotowata spadek rentownosci brutto z 7,4% w pierwszych 3 kwartatach

2004 r. do 5,4% w okresie styczen-wrzesien 2005.

Tablica 3.3
Zmiany rentownosci obrotu brutto eksporterdéw w poszczegdlnych klasach firm
migdzy I-III kwartatem 2004 r. a I-IIT kwartatem 2005 r. (w %).

Wyszczegdlnienie Rentownosé Rentownos¢ Roznica w pkt proc. Migdzy
I[-1IT kwartat 2004 | I-III kwartat 2005 | wskaznikiem rentownosci w w
(A) B) okresie (B) 1 (A)
Eksporterzy ogéltem 8,4 6,5 -1,9
Firmy $rednie (od 50 do 249 osob) 7,4 5,4 -2
Firmy duze (250-1000) 7,6 6,4 -1,2
Firmy bardzo duze (powyzej 1000) 9,5 7,2 -2,3

Zrodio: IKCHZ.

3.3. Zmiany rentownosci a kurs zlotego

Gloéwna przyczyna spadku rentownos$ci przedsigbiorstw eksportujacych w 2005 r. byt
wzrost kursu ztotego, ktory niekorzystnie wptynat na optacalno$é eksportu. Sredni kurs euro, w
ktorej to walucie fakturowane jest ok. 70% polskiego eksportu, obnizyt si¢ z 4,6327 zt w I-111
kwartale 2004 r. do 4,0608 zt w I-III kwartale 2005 r., tj. o 12,3%. Podobne zjawisko miato
miejsce w odniesieniu do dolara USA. Sredni kurs tej waluty wyrazony w z} obnizyt si¢ z
3,7802 w I-III kwartale 2004 r. do 3,2141 w I-III kwartale 2005 r., tj. o 15%.

Zalezno$¢ migdzy poziomem kursu walutowego a rentownoscia wykazywana przez
eksporterow wystapila szczegolnie wyraznie w kolejnych kwartatach 2005 r. (wykres 3.2, tablica
3.4). W II kwartale tego roku niewielkie ostabienie kursu zlotego spowodowato natychmiastowy
wzrost rentowno$ci. Odwrotna sytuacja wystapita w III kwartale: aprecjacja zlotego
doprowadzita do spadku rentownosci.

Dostepne dane dotyczace sytuacji finansowej firm eksportujacych koncza si¢ na III
kwartale 2005 r.. Z cata pewnos$cia mozna stwierdzi¢, ze od tego czasu nastapit dalszy 1 znacznie
powazniejszy niz w III kwartale, spadek rentownos$ci tych firm. Spowodowane to byto co
najmniej trzema czynnikami. Po pierwsze, IV kwartal 2005 przyniost dalsza aprecjacje ztotego
w stosunku do euro (por. tablica 3.4). Po drugie, poczawszy od listopada 2005 r. nastapito
drastyczne ograniczenie eksportu rolno-spozywczego do Rosji w wyniku zakazu sprzedazy
polskiego migsa i produktow roslinnych w tym kraju. Wreszcie bardzo waznym czynnikiem jest

to, ze - jak wykazuja wyniki dotychczasowych badan IKCHZ - w IV kwartale zwykle wystepuje
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wyrazna tendencja do pogorszenia rezultatéw finansowych firm, zwiazana z praktyka

ksiggowania (w przedsigbiorstwach, w okresie sporzadzenia bilansu, nastgpuje urealnienie

naleznosci)’.

W rezultacie szacujemy, ze w IV kwartale 2005 rentownos¢ brutto ogoétu

podmiotéw eksportujacych z przemystu przetworczego nie przekroczy 3%. W wielu branzach

mozna spodziewac¢ si¢ ujemnej rentownosci w tym okresie. Dalszy spadek optacalno$ci eksportu

wystapil w styczniu 2006 r. w zwiazku kontynuacja trendu umacniania sig ztotego.

Wykres 3.2
Rentownos¢ firm silnie zorientowanych na eksport
a kurs ztotego wobec euro w latach 2004-2005
12 5
10
8
6 4
4
2
0 3
I kw. 2004 1l 11 IV Tkw.2005 1l 11 v
==kurs ztotego (prawa skala) Erentownos¢ (lewa skala)|
Tablica 3.4
Rentowno$¢ eksporterow z przemystu przetworczego a kurs ztotego w latach 2004 - 2005.
Wyszczegodlnienie Kurs euro Rentownos¢ obrotu brutto Rentownos¢ obrotu brutto
w zlotych eksporterow ogotem przedsigbiorstw silnie
zorientowanych na eksport
I kwartat 2004 4,7763 7,5 10,0
II kwartat 2004 4,6935 9,3 8,2
III kwartat 2004 4,4268 8,4 6,1
IV kwartat 2004 4,2431 5,2 2,1
T kwartat 2005 4,0303 6,2 6,0
I kwartat 2005 4,1314 6,8 6,4
I kwartat 2005 4,0223 6,5 6,2
IV kwartal 2005 3,9180 3,0 (szacunek) 2,7 (szacunek)

Zrodto: IKCHZ i szacunki whasne.

’ Zjawisko wyraznego spadku rentownosci u eksporterow w IV kwartale w poréwnaniu z III kwartatem
wystapito we wszystkich pigciu latach (2000-2004), poprzedzajacych 2005 r.
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Nalezy zdawaé sobie sprawe, ze podawane przez nas wyniki dotycza wytacznie
przedsigbiorstw $rednich, duzych i bardzo duzych. Gdyby uwzgledni¢ mate firmy (zatrudniajace
ponizej 50 osob), wskazniki rentownosci dla ogétu eksporterow bytyby odpowiednio gorsze. Z
innych badan prowadzonych w IKCHZ wynika bowiem, ze wskazniki rentownosci podmiotow
malych sa — z reguly - gorsze niz podmiotéw $rednich i duzych. I tak np. w 2004 r. rentowno$¢
obrotu brutto eksporterow wyniosta: 5,2% w przedsigbiorstwach zatrudniajacych od 10 do 49
0s6b wobec 5,5% w firmach zatrudniajacych od 50 do 249 os6b i 7,4% w podmiotach
zatrudniajacych powyzej 249 os6b’. Z kolei w 2003 r. wskazniki te ksztaltowaly si¢ w
wysokosci odpowiednio: 1,4%, wobec 3,2% 1 3,1%’.

3.4 Liczba pracujacych w przedsi¢biorstwach eksportujacych

Pogorszenie si¢ sytuacji finansowej eksporteréw moze wzmoc presj¢ na redukcje
zatrudnienia. Taka sytuacja wystapita juz latach 2000-2002, kiedy to wzrost kursu zlotego, a
potem jego stabilizacja na wysokim poziomie przyczynity si¢ do pogorszenia kondycji firm
eksportujacych i znacznego spadku zatrudnienia w sektorze eksportowym. Powtorzenie sig tej
tendencji obecnie moze doprowadzi¢ do zahamowania (a nawet do odwrdcenia) wystepujacego,
od poczatku 2004 r., procesu powolnego spadku bezrobocia.

Nalezy zdawac sobie sprawe z tego, ze w przemysle przetworczym udzial zatrudnionych
w przedsigbiorstwach eksportujacych jest znaczny. W I-III kwartale 2005 r. na 1614,5 tys.
pracujacych w przemysle przetwoérczym — w firmach Srednich i duzych - az 1363 tys.
pracujacych przypadato na przedsigbiorstwa eksportujace, w tym 506 tys. na podmioty silnie
zorientowane na eksport. Nalezy liczy¢ si¢ z tym, ze wlasnie pracownicy zatrudnieni w tych
ostatnich przedsigbiorstwach beda najbardziej narazeni na ewentualne zwolnienia w przypadku
dalszego spadku optacalnosci eksportu. Dotyczy to zwlaszcza tych branz, z ktérych eksporterzy
juz po trzech kwartatach 2005 r. wykazywali stosunkowo niska rentownos¢ (por. dane z tablicy
3.2). Chodzi tu o nastgpujace dziaty:

e produkcja odziezy - liczba pracujacych w przedsigbiorstwach silnie zorientowanych na

eksport wyniosta w I-III kwartale 2005 r. 31,9 tys.;

e produkcja skor wyprawionych i wyrobdw ze skor - liczba pracujacych 4,9 tys.;

6 ,Analiza i ocena sytuacji finansowej matych i $rednich przedsigbiorstw, w tym eksporteréw na rynek Unii
Europejskiej i na pozostate rynki w roku 2004 i w pierwszym poiroczu 2005, opracowanie na zamowienie
Ministerstwa Gospodarki i Pracy, IKCHZ, Warszawa, listopad 2005.

7 Sytuacja finansowa matych i $rednich przedsigbiorstw, w tym eksporterow na rynek krajow Unii Europejskiej
i na pozostate rynki w roku 2003 i w pierwszym potroczu 2004”, opracowanie na zamdéwienie Ministerstwa
Gospodarki i Pracy, IKCHZ, Warszawa, listopad 2004.
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e produkcja metali - liczba pracujacych 10,2 tys.;

e produkcja urzadzen radiowych, telewizyjnych 1 telekomunikacyjnych - szacuje sig, ze
liczba pracujacych wyniosta 15-20 tys.;

e produkcja pozostatego sprzetu transportowego - liczba pracujacych 31,5 tys;

e produkcja artykuléw spozywczych 1 napojow - liczba pracujacych 16,8 tys;

e wldkiennictwo - liczba pracujacych 15,1 tys.;

e produkcja mebli - liczba pracujacych 76 tys.;

e produkcja maszyn i urzadzen - liczba pracujacych 34,6 tys.

W sumie, w sektorze eksportowym, potencjalnie zagrozonych jest ok. 240 tys. miejsc pracy.

3.5. Mozliwosci finansowania inwestycji w przedsi¢biorstwach eksportujacych

Gorsza kondycja finansowa zmniejsza mozliwosci finansowania inwestycji ze $rodkow
wlasnych w przedsigbiorstwach eksportujacych. Jak wiadomo, w Polsce jest to glowne Zrodlo
finansowania naktadow na $rodki trwate: w 2004 r. na $rodki wilasne przypadato 71,4%
naktadéw inwestycyjnych, a na kredyt bankowy zaledwie 11,8%°. W wysoko rozwinietych
krajach Unii Europejskiej proporcje te sa odwrotne, a podstawa finansowania rozwoju firm jest
kredyt bankowy.

Mozliwosci finansowania inwestycji ze srodkéw wiasnych dobrze pokazuje wielko$¢
cash flow (amortyzacja + zysk netto). Udziat cash flow w przychodach ogétem zmniejszyt si¢ w
przedsigbiorstwach eksportujacych przemystu przetworczego z 10,5% w I-1II kwartale 2004 r.
do 8,9% w I-III kwartale 2005 r., w tym w przedsigbiorstwach silnie zorientowanych na eksport
7 10,4% do 8,7%. W tej ostatniej grupie firm wskaznik ten obnizyt si¢ najwigcej w dziatach:

e produkcja masy widknistej, papieru 1 wyrobow z papieru (z 20,5% do 13,4%),

e produkcja sprzetu 1 urzadzen radiowych, telewizyjnych i telekomunikacyjnych (z 8,5% do
2,4%),

e produkcja maszyn i urzadzen (z 12% do 7,7%),

e produkcja maszyn i aparatury elektrycznej (z 13,4% do 9,3%),

e produkcja metali (z 8,3% do 5,3%)

e oraz produkcja instrumentéw medycznych, precyzyjnych i optycznych (z 12,5% do

9,5%).
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4. Oddzialywanie kursu walutowego na wielkos$¢ eksportu w ocenach przedsi¢biorstw

eksportujacych

Od 12 lat Instytut Koniunktur i Cen Handlu Zagranicznego prowadzi badania
ankietowe na temat dziatalnosci eksportowej polskich przedsigbiorstw przemystu
przetworczego. W pazdzierniku kazdego roku ankieta kierowana jest do 600 losowo
wybranych eksporterow. Losowanie odbywa si¢ przy zastosowaniu generatora liczb losowych
1 w sposOb zapewniajacy kazdemu podmiotowi jednakowe prawdopodobienstwo trafienia do
proby. Za kazdym razem wstgpna kontrola proby wylosowanych podmiotow wykazywata
reprezentatywno$¢ dobranej proby. Reprezentatywnos$¢ ta upowaznia nas do rozciagania
wynikéw badan na cala populacj¢ eksporterdw.

W koncu ubieglego roku potowa eksporterow wyrazila negatywne opinie na temat
wplywu kursu walutowego na wielkos¢ ich eksportu w 2005 r. Eskalacja niezadowolenia
obserwowana jest juz od 2004 r., w ktorym nastapito drastyczne pogorszenie si¢ nastroju
eksporterow pod tym wzgledem. O ile w 2003 r. negatywne oceny pod adresem kursu
walutowego formulowato zaledwie 17% ankietowanych przedsigbiorstw, to w 2004 r. juz
41%. Tak wigc najwigksze, jak dotychczas, niezadowolenie odnotowano w 2005 r.. Z badan
ankietowych IKCHZ wynika, Ze lacznie w latach 2004-2005 co trzeci eksporter zmienit swoje
zdanie na temat wptywu kursu walutowego z pozytywnego na negatywne, powodujac tym
samym, ze obecnie co drugi eksporter wyraza swoje krytyczne zdanie na ten temat
(wykres 4.1).

Wykres 4.1

Wplyw kursu walutowego na eksport wg ocen przedsiebiorstw
(% ankietowanych)

80
70
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30 F----- -
200 - - 17 Lo
0¢---1 -

2003 2004 2005
Cloceny negatywne ==oceny pozytywne

8 Joanna Kotowicz-Jawor, »Dlaczego nie inwestuja?”’, Gazeta Bankowa z 14 lutego 2005 r.
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W 2003 r. grupa przedsigbiorstw niezadowolonych z kursu walutowego byla
niewielka i1 najczg$ciej nalezaty do niej male firmy, z niewielkim udzialem eksportu w
produkcji (do 10%) i eksportujace na rynki pozaunijne. A zatem mozna przyjac, ze byly to
przedsigbiorstwa relatywnie stabe, z trudem radzace sobie z konkurencja na dalekich rynkach
zagranicznych.

W 2004 r. sytuacja zaczgta wyglada¢ bardziej niepokojaco, poniewaz zmianami
kursowymi dotknigte zostaly gldwnie przedsigbiorstwa bardziej zorientowane na eksport
(nawet do 50% udziatu eksportu w produkeji), eksportujace poza UE oraz catkowicie krajowe
pod wzgledem struktury kapitatu (czyli bez udziatu kapitatu zagranicznego).

To co obserwujemy obecnie wyglada juz zdecydowanie niedobrze, poniewaz w roku
2005 z powodu kursu walutowego cierpiaty najczesciej firmy, ktore sa filarem polskiego
eksportu tj. firmy duze, z kapitatem wylacznie polskim i silnie zorientowane na eksport tj.
eksportujace wigcej niz potowe swojej produkcji (wykres 4.2).

Mozna zatem stwierdzi¢, ze w polskim eksporcie pojawita si¢ bardzo niebezpieczna
tendencja, polegajaca na tym, ze negatywnym wplywem kursu walutowego dotykane sa w
coraz wigkszym stopniu przedsigbiorstwa o fundamentalnym znaczeniu dla polskiego
eksportu. Nie trzeba przypominaé, ze to wlasnie one ,,ciagnely” wzrost gospodarczy naszego
kraju w ostatnich latach i1 Zze nie wida¢ nikogo, kto mogiby je w tej roli z dnia na dzien
zastapi€. W tej sytuacji prognozy 4% tempa wzrostu gospodarczego na najblizsze lata sa
powaznie zagrozone.

Wykres 4.2

Kto najczesciej odczuwal negatywny wptyw
kursu walutowego w 2005 r.?
(% danej kategorii firm)

duze firmy powyzej 250 os6b

firmy wylacznie z kapitatem polskim

firmy silnie zorientowane na eksport

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%
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5. Analiza zmienno$ci kursu zlotego oraz mozliwosci zabezpieczania si¢ eksporterow

przed ryzykiem kursowym w Swietle badan ankietowych IKCHZ

Oprocz aprecjacji zlotego powaznym problemem dla prowadzenia dziatalnos$ci
eksportowej jest znaczna zmiennos$¢ kursu waluty krajowej. Znaczne i czgste wahania kursu
ztotego zwigkszaja ryzyko w dzialalno$ci biezacej oraz utrudniaja planowanie finansowe.
Maja rowniez negatywny wptyw na sktonnos¢ do inwestowania.

Zmienno$¢ kursu zlotego zard6wno wobec euro jak i wobec dolara byla w ostatnich
latach wysoka 1, co gorzej, w 2005 roku wyraznie si¢ zwigkszyla. Wskazuja na to wyliczenia
przeprowadzone w IKCHZ przy wykorzystaniu metodologii stosowanej przez Europejski
Bank Centralny (ECB) w raportach o konwergencji. Miarg tej zmienno$ci, oznaczonej jako
ERV (Exchange Rate Volatility), jest odchylenie standardowe rocznej stopy zmian kursu
wyznaczonej na podstawie obserwacji biezacych zachowan tego kursu. Jak wynika z wykresu
5.1, zmienno$¢ kursu zlotego wobec euro wyniosta w marcu 2005 roku az 15 pkt. proc. i -
cho¢ na poczatku 2006 roku byla mniejsza, osiagajac 9 pkt. proc. - to jednak byta nadal
wyraznie wigksza niz w ciagu 2004 roku. Warto przy tym podkresli¢, ze zmienno$¢ kursu
ztotego wobec euro byla w ostatnim roku na ogét wyzsza niz zmienno$¢ kursu dolara wobec
euro, co oznacza, ze polskie firmy eksportujace do strefy euro musialy si¢ zmagaé z wigksza
zmienno$cia ceny wlasnej waluty niz firmy z Eurolandu eksportujace do krajow strefy

dolarowe;.

Wykres 5.1

Zmiennos¢ kursu zlotego wobec euro na tle zmiennosci kursu dolara wobec euro
w latach 2003-2005

ERV w pkt. proc.

1234567891011121234567 89101112123 4567 8 91011121
2003 \ 2004 \ 2005 2006

|—Zioty wobec euro  [1Dolar wobec euro
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Jeszcze gorzej z punktu widzenia zmienno$ci kursu zlotego ksztaltuje si¢ sytuacja
polskich firm eksportujacych do strefy dolarowej. Wskaznik ERV zmiennosci kursu ztotego
wobec dolara utrzymuje si¢ na poziomie dwucyfrowym i z reguly przekracza poziom

zmiennos$ci kursu euro wobec dolara (wykres 5.2).

Wykres 5.2

Zmiennos¢ kursu zlotego wobec dolara na tle zmiennosci kursu euro wobec dolara
w latach 2003-2005

. ERV w pkt. proc.

123456789101112123456789101121234567 89101121
2003 | 2004 | 2005 2006

|—Zioty wobec dolara CJEuro wobec dolara

Eksporterom czgsto stawiany jest zarzut, ze nie zabezpieczaja si¢ przed ryzykiem
kursowym. Z badan ankietowych prowadzonych przez IKCHZ wynika jednak, ze ponad 40%
firm eksportujacych stosuje jakas forme¢ zabezpieczen (wykres 5.3). Wsrod duzych
przedsigbiorstw (tj. zatrudniajacych 250 i wigcej osob) odsetek zabezpieczajacych sig wynosi
prawie 60%. Co wigcej, stopniowo maleje znaczenie prostych metod typu wyrownywanie
sald naleznoéci i zobowiazan w walutach obcych czy manewrowanie terminem platnosci, a
ro$nie waga takich instrumentdw jak transakcje terminowe i1 opcje walutowe. Trzeba przy tym
podkresli¢, ze istotng bariera w korzystaniu z tych instrumentow jest ich relatywnie wysoka
cena (co wiaze si¢ ze skala zmiennosci kursu ztotego) i na ogédt zbyt krotki z punktu widzenia
potrzeb eksporterow - bo nie przekraczajacy 6 miesiecy - termin transakcji

zabezpieczajacych, dostgpnych na krajowym rynku finansowym.
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Wykres 5.3

Zakres i formy zabezpieczanie sie eksporteréw przed ryzykiem kursowym

(wyniki badania ankietowego IKCHZ z pazdziernika 2005 roku)

Zakres (w % firm):

Formy (w % odpowiedzi):

Manewr terminami
Faktury w zt 15,5%
9,4%

Zabezpieczajg sie
41,0%

Opcje walutowe

12,3% Transakcje terminowe

27,4%
Rachunek w korporacji
7,1%

Kredyt dewizowy

Nie zabezpieczajq sie 6.1% Wyréwnywanie sald
59,0% 22,2%

Eksporterzy musza zatem ponosi¢ znaczne koszty zabezpieczen przed ryzykiem
kursowym badZz naraza¢ si¢ na straty z tytulu niekorzystnych zmian kursu walutowego.
Tymczasem inni uczestnicy rynku, tacy jak importerzy czy podmioty gospodarcze i osoby
fizyczne zaciagajace kredyty w walutach obcych, maja w ostatnim okresie do czynienia
(praktycznie bez ryzyka) ze znacznymi zyskami z tytutlu zmian kursu zlotego. Zachodzi wigc
w tych warunkach, realizowana poprzez rynek walutowy, redystrybucja dochodéw na

niekorzys¢ eksporterow.

6. Kursowy prog rentownosci i kurs trwalej oplacalnosci eksportu wg badan

ankietowych IKCHZ

W ramach przeprowadzonego w koncu ubieglego roku przez IKCHZ badania
ankietowego producentow — eksporterow z przemystu przetworczego, ankietowanym

przedsigbiorstwom zadano m.in. nastgpujace pytania:

e przy jakim poziomie kursu zlotego wzgledem euro (lub w przeliczeniu na euro)

eksport Waszej firmy przestaje by¢ optacalny?

e jaki kurs zlotego wobec euro (lub w przeliczeniu na euro) zapewnilby trwala
optacalnos¢ Waszego eksportu w okresie najblizszych kilku lat poprzedzajacych

zastapienie zlotego przez euro?
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W oparciu o udzielone przez respondentow odpowiedzi, kursowy prog biezacej
rentownos$ci eksportu mozna ustali¢ na poziomie $rednio 3,82 zt/euro. Rozktad odpowiedzi w
poszczegdlnych grupach decylowych (obejmujacych po 10% respondentow w kazdej)
wskazuje, ze przy kursie obowiazujacym w okresie przeprowadzenia badania (Srednio 3,9721
zt/euro w listopadzie 2005 r.) eksport byt nieoptacalny dla 30% ankietowanych
przedsigbiorstw. Byl to odsetek wyzszy niz przed rokiem (20% wedlug badania z konca
2004r1.) i przed dwoma laty (10% w koncu 2003 r.)’, co wskazuje na systematyczne

pogarszanie si¢ biezacej optacalnosci dziatalnosci eksportowe;.

Do dalszego, dramatycznego pogorszenia sytuacji w tym zakresie doszto pod
wplywem silnej aprecjacji zlotego na przetomie lat 2005/2006. Notowany ostatnio kurs
ztotego (3,8115 zl/euro wedtug tabeli kursow srednich NBP z 25.01.2006 r.) ksztattowat sig
juz ponizej przecigtnego kursowego progu biezacej rentownosci eksportu, ustalonego na
podstawie naszych badan (3,82 zl/euro). Przy takich relacjach kursowych nieoptacalny stat si¢
eksport co drugiego polskiego przedsigbiorstwa (wykres 6.1).

Wykres 6.1

Kursowy prog biezacej rentownosci eksportu wg grup decylowych
(w zt za 1 euro)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

EPrég rentownosci ==Kurs NBP z 25.01.2006 ==Kurs NBP z XI.2005

Wzmocnienie ztotego wywiera szczegdlnie niekorzystny wplyw na rentownosé
eksportu firm duzych i $rednich, wykazujacych wysoki stopien specjalizacji eksportowe;,
eksportujacych gtownie poza UE oraz firm z kapitatem wytacznie polskim. Przy kursie

® Por. Warunki dziatania sektora handlu zagranicznego w 2004 roku oraz prognoza obrotéw handlowych Polski
na lata 2004-2005, Wyniki jedenastego badania ankietowego eksporterow, IKCHZ, Warszawa, grudzien 2004,
s.31.
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wynoszacym 3,90 zlt/euro (lub w przeliczeniu na euro), eksport przestaje by¢ optacalny dla

36% ogotu ankietowanych przez nas firm, w tym dla:

40% firm duzych (zatrudniajacych ponad 249 os6b) 1 38% firm S$rednich
(zatrudniajacych 50-249 os6b) - w poréwnaniu z 20% firm matych (zatrudniajacych
do 49 osob);

41% firm z wigkszosciowym udziatem eksportu w sprzedazy - w poréwnaniu z 30%

firm, w ktorych eksport stanowi do 10% sprzedazy;

47% firm eksportujacych gldwnie na rynki pozaunijne - w poréwnaniu z 34% firm

eksportujacych gtownie do UE;

39% firm bez udzialu kapitalu zagranicznego - w poréwnaniu z 28% firm z kapitalem
zagranicznym, ktorych znaczaca czg$¢ realizuje dostawy eksportowe w ramach sieci
korporacji transnarodowych (dla firm dzialajacych w specjalnych strefach

ekonomicznych odsetek ten wynosi zaledwie 17%).

Jeszcze bardziej alarmujace niz w odniesieniu do biezacej rentownos$ci sprzedazy

eksportowej sa efekty wzmocnienia zlotego z punktu widzenia mozliwosci zapewnienia

trwatej optacalnosci eksportu (wykres 6.2). Wedlug odpowiedzi ankietowanych przez nas

przedsigbiorstw, oplacalnos¢ taka zapewniatby w najblizszych kilku latach kurs na poziomie

srednio 4,26 zl/euro. Kurs ponizej 4 zl/euro gwarantuje trwatla oplacalnosé¢ eksportu

znikomemu odsetkowi firm (jego poziom 3,8115 zl/euro z 25.01.2005 r. uznaje pod tym

wzgledem za zadowalajacy tylko 2,2% respondentow).

Wykres 6.2

Kurs trwatej optacalnosci eksportu wg grup decylowych
(w zt za 1 euro)
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Podsumowujac wyniki naszych badan:

przy notowanym ostatnio kursie zlotego w stosunku do euro, dla okoto potowy

polskich przedsigbiorstw eksport przestaje by¢ optacalny;

trwata rentowno$¢ eksportu kurs ten zapewnia jedynie bardzo waskiej grupie (okoto

2%) firm.

Na zagrozenia dla eksportu i krajowej produkcji zwiazane ze zmianami kursowymi

wskazuje rdwniez monitoring sektora przedsigbiorstw, prowadzony przez Narodowy Bank

Polski. Jego wyniki za IV kwartat 2005 r."° wykazuja, ze:

wzrost znacznie odsetek przedsigbiorstw deklarujacych, ze kurs walutowy spadt
ponizej granicy, ktora firmy uznaja za warto§¢ minimalng z punktu widzenia
optacalnosci eksportu - w przypadku kursu euro z 22% w III kwartale 2005 r. do 38%
w IV kwartale, a w przypadku kursu dolara odpowiednio z 19% do 34%;

IV kwartat 2005 r. byl piatym z kolei, w ktérym problem kursu walutowego
pozostawal na pierwszym miejscu wsrod barier, ktore w perspektywie najblizszych 6

miesigcy moga niekorzystnie wplynaé na sytuacj¢ ekonomiczna firmy;

sytuacja na rynku walutowym ma negatywny wplyw na decyzje przedsigbiorcow
odno$nie do zatrudnienia — czg$ciej planuja redukowaé zatrudnienie i rzadziej je
zwigksza¢ firmy eksportujace, ktore zglaszaja, ze kurs walutowy przekroczyt prog,

ponizej ktdrego eksport przestaje by¢ optacalny;

rzeczywisty kurs euro w IV kwartale 2005 r. spadt po raz pierwszy od 2002 r. ponizej
kursu granicznego niekorzystnego z powodu wigkszej konkurencyjnosci produkcji
importowej, co oznacza, ze import zaczal zagraza¢ krajowym producentom; ponizej
granicy, przy ktorej produkty importowane moga wypiera¢ produkcje krajowa ze
wzgledu na bardziej atrakcyjna ceng ksztattowat si¢ rowniez kurs dolara w stosunku

do zlotego.

W komentarzu do wynikéw monitoringu NBP stwierdza, Zze aprecjacja zlotego

wymusita dzialania przedsigbiorstw na rzecz ograniczenia kosztéw 1 zwigkszenia

efektywnosci, jednak nie maja juz one zapewne mozliwosci dalszej znaczacej redukcji

kosztéw dziatalnosci.

1 Wstepna informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegdlnym uwzglednieniem stanu koniunktury w
1V kw. 2005, Narodowy Bank Polski, Departament Analiz Makroekonomicznych i Strukturalnych, Warszawa, s.

68-72.
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7. Wplyw polityki pieni¢znej i fiskalnej na poziom kursu walutowego

Stabos¢ prowadzonej od lat kilkunastu w Polsce polityki ekonomicznej wynika przede
wszystkim z wielo$ci centrow decyzyjnych i1 braku wtasciwej koordynacji migdzy nimi. W
warstwie funkcjonalnej natomiast jest bezposrednim nastgpstwem nieprawidtowej policy mix
— zlej kombinacji polityki fiskalnej 1 monetarnej. Ta pierwsza juz dawno stracila swoj
aktywny, strategiczny wymiar 1 sprowadza si¢ do szukania pokrycia dla coraz to nowych
wydatkéw w budzecie Panstwa. Z kolei wobec niekonsekwentnych poczynan rzadu oraz
wadliwych rozwiazan legislacyjnych polityka pienigzna urosta do roli podstawowego
regulatora produkcji 1 jej podziatu. Co gorsza, w warunkach luznej 1 czgsto przypadkowej
polityki fiskalnej oraz swoistej fobii antyinflacyjnej wtadz monetarnych nabrata ona
nadmiernie restrykcyjnego charakteru, niepotrzebnie hamujac wzrost gospodarczy.

W dziedzinie walutowej od kwietnia 2000 r. polityka kursowa opiera si¢ na kursie w
petni uptynnionym, co przy wzmozonym naptywie do kraju dewiz z racji wysokich stop
procentowych w Polsce powoduje silna tendencje do aprecjacji kursu zlotego. Dhuzsze
utrzymywanie si¢ tej tendencji moze doprowadzi¢ do stopniowego pogorszenia sytuacji w
bilansie obrotéw biezacych (zwigkszenia skali nieréwnowagi zewnetrznej) poprzez ostabienie
miedzynarodowej konkurencyjnosci polskiej gospodarki (sity eksportowej kraju), co bedzie
tozsame z utrata wielu miejsc pracy i1 potencjalnego wzrostu. Nalezy temu przeciwdziataé
takze poprzez zmieniong polityke kursowa.

Rzad jak dotad nie podejmowal proby wymuszenia na RPP ponownego usztywnienia
kursu ztotego, nie korzystajac od lat ze swych ustawowych uprawnien do wspotksztattowania
zasad ustalania kursu walutowego (w trybie art. 24 ustawy o NBP). Mogloby to nastapi¢ na
warunkach obowiazujacych w ramach ERM2 1 polega¢ na wprowadzeniu pasma
dopuszczalnych wahan kursu zlotego wzgledem euro w granicach +/-15% od kursu
centralnego, czyli parytetowego, ktory nalezatoby ustali¢ na poziomie korzystnym dla
polskiego sektora eksportowego.

Sterowanie kursem walutowym jest trudna sztuka, ktéra bank centralny moze
opanowa¢ jedynie poprzez praktyke interwencji na rynku walutowym. Tymczasem NBP nie
podejmuje zadnych interwencji walutowych od roku 1998. Wyjsciem z patowej sytuacji musi
by¢ odejscie od nadmiernie restrykcyjnej polityki pieni¢znej oraz praktycznie wylacznego
koncentrowania si¢ banku centralnego na walce z - czg¢sto wyimaginowanym - zagrozeniem

inflacyjnym.
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W warstwie instrumentalnej i funkcjonalnej antyinflacyjna dziatalnos¢ NBP od lat
sprowadza si¢ gtownie do manipulowania stopami procentowymi. Tymczasem skuteczno$¢
stosowania stép procentowych jako panaceum na bolaczki gospodarcze jest mocno
ograniczona wszedzie tam, gdzie wystepuje usztywnienie wydatkow i1 popytu na kredyt.
Dotyczy to np. kredytowania zaopatrzenia i obrotu w sferze przedsigbiorstw, finansowania
podstawowej konsumpcji gospodarstw domowych czy sztywnych wydatkow publicznych.

Stopa procentowa ma bezposredni zwiazek z kursem waluty krajowej. W ujeciu
modelowym dysparytet krajowej 1 zagranicznych stop procentowych jest traktowany jako
premia dla posiadaczy waluty z racji r6znicy miedzy krajowa i1 zagraniczng inflacja. Wyzsza
inflacja w kraju w porownaniu z zagranica prowadzi bowiem w normalnych warunkach do
deprecjacji (dewaluacji) waluty krajowej. Wyzszy poziom krajowej stopy procentowej
stanowi z jednej strony rekompensate strat z tego tytulu, a z drugiej hamulec proceséw
inflacyjnych. W Polsce mamy od kilku lat do czynienia z nienormalng sytuacja, w ktorej
mimo szybko spadajacej i okresowo catkiem niskiej - nawet wedlug standardow
mig¢dzynarodowych - inflacji utrzymuja si¢ niczym nieuzasadnione, nienaturalnie wysokie
stopy procentowe tak w wymiarze nominalnym, jak realnym''. Jest to naszym zdaniem
podstawowa przyczyna silnej wzrostowej tendencji kursu ztotego zagrazajacej dalszemu
rozwojowi polskiego eksportu.

Co wiecej, wysoki poziom krajowych stop procentowych decyduje o skali 1
kierunkach aktywnos$ci inwestycyjnej, powodujac jej znaczne ostabienie i1 znieksztalcenie
poprzez zwigkszone zainteresowanie raczej inwestycjami finansowymi niz rzeczowymi.
Stopa procentowa stanowi bowiem uniwersalng normg¢ efektywnosci podejmowanych
przedsigwzig¢ inwestycyjnych, ktora jest w Polsce sztucznie zawyzana przez niewtasciwa
polityke pienigzna.

Poza wptywem na procesy realne i poziom inflacji stopy procentowe wptywaja
réwniez na ksztaltowanie si¢ obrotdw biezacych 1 finansowych z zagranica. W szczegdlnosci,
zbyt duzy dysparytet krajowych 1 zagranicznych stop procentowych prowadzi do
niepotrzebnie wysokich ptatnosci na rzecz zagranicy oraz niebezpiecznego uzaleznienia od
obcego kapitatu portfelowego (spekulacyjnego). Poziom krajowych stop procentowych

wplywa bowiem na koszty finansowania dlugu publicznego wspotokreslajac w ostatecznym

"' Na poczatku 2006 r. polskie stopy procentowe sa realnie najwyzsze wsrod krajow wschodzacych rynkéw (por.
zestawienie ,,Emerging markets” londyniskiego ,,The Economist”), jak tez w poréwnaniu z krajami rozwinig¢tymi,
gdzie krotkookresowe stopy realne pozostaja blisko albo nawet nieco ponizej zera. Mimo obnizki stopy
podstawowej NBP w koncu stycznia o 25 pb w Polsce wciaz wystepuje przestrzen do dalszych obnizek rzedu
150 — 175 pb.
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rozrachunku rentownos$¢ emitowanych papierow skarbowych. Dlatego tez powazne
watpliwo$ci musi budzi¢ teza, iz tendencj¢ do aprecjacji zlotego wywotuja przede wszystkim
proby Ministerstwa Finanséw finansowania dlugu publicznego zagranicznymi emisjami
papieréw skarbowych i przychodami z tytulu wyprzedazy (prywatyzacji) majatku Skarbu
Panstwa na rzecz inwestorOw zagranicznych, co skutkowalo sprzedaza czesci uzyskanych
srodkéw walutowych na krajowym rynku finansowym'?.

Nalezy ponadto zauwazy¢, ze w warunkach petnej liberalizacji obrotu kapitalowego 1
coraz mniejszego ryzyka rynkowego zwigkszony popyt inwestoroOw zagranicznych na walutg
polska jest spowodowany zbyt wysoka rentowno$cia instrumentow ztotowych, bedaca
skutkiem btednej polityki pieni¢znej. Dopoki bedzie si¢ utrzymywat istotny dysparytet
rentownosci porownywalnych instrumentoéw krajowych i zagranicznych, dopdty nalezy liczy¢
si¢ ze wzmozonym naptywem walut obcych do Polski z tytutu zakupdéw portfelowych
zagranicznych inwestoroOw. Warto rowniez podkresli¢, ze wysokie koszty sterylizacji
pozostaja w bezposrednim zwiazku z polityka wygorowanych stop procentowych.

Przy okre§lonym mechanizmie transmisji zmiany wysoko$ci stop procentowych do
gospodarki'®, zarobwno zmiany czeste, ale mate, jak tez dluzszy brak jakichkolwiek zmian
moga mie¢ procykliczne znaczenie, a reakcje podmiotow gospodarujacych przez nie
wywotane niekoniecznie musza by¢ zgodne z oczekiwaniami banku centralnego. W Polsce od
ponad dziesigciu lat znajduje to swoj wyraz w zaskakujaco duzej luce popytowej w
gospodarce przy jednoczesnym utrzymywaniu si¢ ogoélnej nadplynnosci sektora bankowego
tak strukturalnej, jak i operacyjnej. Osiagnigcie niskiej inflacji jest wprawdzie wazne dla
wszystkich podmiotow gospodarujacych, ale nie powinno przestania¢ innych celow polityki
gospodarczej takich jak wysokie tempo wzrostu gospodarczego czy walka z bezrobociem.

Dla dobra catej gospodarki potrzebne jest zatem ustanowienie sprawnego systemu
wspoOlpracy migdzy NBP i Ministerstwem Finansow. W dlugim okresie zyskaja na tym nie

tylko eksporterzy, ale wszyscy uczestnicy zycia gospodarczego.

'20d 2000 roku funkcjonuje w NBP specjalny rachunek walutowy rzadu (obecnie Ministerstwa Finansow), na
ktory wptywaja waluty z roznych tytutow. Gros tych srodkow stuzy obstudze dtugu zagranicznego. Nieznaczna
czgs¢ jest skupowana przez NBP w ramach co roku ustalanego limitu. W 2005 roku Ministerstwo Finansow
sprzedato czgs¢ uzyskanych srodkow walutowych na rynku wewnetrznym dla obstugi dlugu krajowego.

" Polskie wladze monetarne szacuja okres od momentu podjecia decyzji o zmianie wysokosci stop
procentowych do wystapienia najsilniejszego jej wptywu na inflacj¢ na okoto sze$¢ kwartatow, co wydaje si¢
stanowczo zbyt dtugim okresem reakcji w warunkach szybko zmieniaj acej si¢ gospodarki. Por. ,,Sprawozdanie z
wykonania zatozen polityki pieni¢znej w 2004 roku”, NBP RPP, Warszawa 2005, s. 4.
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8. Podsumowanie

Przedstawiona przez nas analiza wplywu kursu walutowego na warunki prowadzenia
dziatalnosci eksportowej w latach 2005-2006 pozwala sformulowaé nastepujace wazne

wnioski koncowe:

e W ostatnich trzech latach eksport miat decydujacy wplyw na tempo wzrostu PKB w
Polsce. Jego wktad w ten wzrost siggat §rednio 90%. W ujeciu netto (tj. bez importu)
ranga eksportu jako czynnika podtrzymujacego koniunktur¢ w gospodarce narodowe;j

takze byta wysoka.

e W 2005 r. odnotowano ponad 13% aprecjacje realnego efektywnego kursu ztotego
(stosujac jako deflator jednostkowe koszty pracy). Aprecjacja ta jest rdwnoznaczna z
pogorszeniem si¢ konkurencyjnosci cenowej eksportu. Jak pokazuja nasze badania, dalszy
spadek jednostkowych kosztow pracy nie jest juz mozliwy 1 szansa na rekompensatg strat
poniesionych z tytulu obnizonej konkurencyjnosci eksportu nie istnieje. Wynika to stad,
ze mozliwosci redukcji zatrudnienia i hamowania wzrostu plac poprzez wysokie
bezrobocie sa wyczerpane, a perspektywy wzrostu wydajnosci pracy przy niewielkich

inwestycjach — mocno watpliwe.

e Aprecjacja kursu zlotego byla gléwna przyczyna spadku rentowno$ci i wyraznego
pogorszenia si¢ sytuacji finansowe] przedsigbiorstw  eksportujacych przemyshu
przetworczego. Spadek rentownosci w tych przedsigbiorstwach byl powszechny tzn.
wystapil w zdecydowane] wigkszoSci branz. W trzech pierwszych kwartatach 2005 r.
rentowno$¢ obrotu brutto zmniejszyta si¢ prawie o 2 pkt proc. w stosunku do analogicznego
okresu 2004 r. Pogorszenie sytuacji finansowej byto szczegélnie wyrazne w
przedsigbiorstwach silnie zorientowanych na eksport. Na 18 dziatow tej kategorii firm tylko

w dwoch nie nastapito pogorszenie si¢ wskaznika rentownosci brutto.

® Pogorszenie rentownosci eksporterOw nastapito we wszystkich trzech, wyodrgbnionych
wedlug wielko$ci zatrudnienia, klasach firm. Najwigkszy regres wystapit w podmiotach
bardzo duzych (o 2,3 pkt. proc.) 1 $rednich (o 2 pkt. proc). Dalsze pogarszanie si¢ sytuacji
finansowej eksporterow zwigkszy presj¢ na redukcje zatrudnienia. Szacujemy, ze obecnie w
sektorze eksportowym przemystu przetworczego zagrozonych jest ok. 240 tys. miejsc
pracy.

e Na skutek gorszej kondycji finansowej polskich eksporterow zmniejszyly si¢ ich mozliwosci

finansowania inwestycji. Jak wiadomo, w Polsce — inaczej niz w wysoko rozwinigtych
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krajach Unii Europejskiej, gdzie podstawa finansowania rozwoju firm jest kredyt bankowy —

srodki wiasne sg gldownym zrodtem finansowania naktadéw inwestycyjnych.

Z badan ankietowych IKCHZ wynika, ze w 2005 r. na poziom kursu walutowego jako
barier¢ rozwoju narzekat co drugi ankietowany eksporter. Negatywne opinie pod adresem
kursu walutowego najcze¢sciej formutowaly firmy, ktére sa filarem polskiego eksportu tj.
duze przedsigbiorstwa, firmy z kapitatem wylacznie polskim i firmy silnie zorientowane
na eksport. W tej sytuacji prognozy ponad 4% tempa wzrostu gospodarczego na najblizsze

lata sa powaznie zagrozone.

W 2005 roku zmienno$¢ kursu zlotego wyraznie zwigkszyla sig, powodujac, ze
eksporterzy musieli ponosi¢ znaczne koszty zabezpieczen przed ryzykiem kursowym badz
naraza¢ si¢ na straty z tytulu niekorzystnych zmian kursu walutowego. Natomiast inni
uczestnicy rynku tacy jak importerzy czy podmioty gospodarcze i osoby fizyczne
zaciagajace kredyty w walutach obcych, odnotowuja w ostatnim okresie znaczne zyski z
tytutu zmian kursu zlotego. W tych warunkach mamy wigc do czynienia z redystrybucja

dochodéw na niekorzys$¢ eksporterow, realizowana poprzez rynek walutowy.

Z badan ankietowych IKCHZ wynika, Ze przy notowanym ostatnio kursie ztotego w
stosunku do euro, dla okolo potowy polskich przedsigbiorstw eksport przestaje byc
optacalny, a trwala rentownos¢ eksportu kurs ten zapewnia jedynie bardzo waskiej grupie
firm (okoto 2%). W oparciu o udzielone przez respondentéw odpowiedzi, kursowy prog
biezacej rentownos$ci eksportu mozna ustali¢ na poziomie $rednio 3,82 zl/euro. Trwala
optacalno$¢ eksportu w najblizszych kilku latach zapewnitby kurs na poziomie $rednio

4,26 zl/euro.

Zmiany kursowe zagrazaja nie tylko wzrostowi eksportu, ale takze zwigkszaniu produkcji
krajowej. Wskazuje na to kwartalny monitoring sektora przedsigbiorstw prowadzony
przez Narodowy Bank Polski, w ktorym m.in. stwierdza si¢, ze aprecjacja ztotego
wymusita dzialania przedsigbiorstw na rzecz ograniczenia kosztow 1 zwigkszenia
efektywnosci, jednak przedsigbiorstwa te nie maja juz mozliwosci dalszej znaczacej

redukcji kosztow swojej dziatalnosci.

Stabos$¢ prowadzonej od kilkunastu lat w Polsce polityki ekonomicznej wynika przede
wszystkim z wielo$ci centrow decyzyjnych i1 braku wtasciwej koordynacji migdzy nimi.
W warstwie funkcjonalnej natomiast jest bezposrednim nastgpstwem nieprawidtowej
policy mix — zlej kombinacji polityki fiskalnej i monetarnej. Ta pierwsza juz dawno

stracita swdj aktywny, strategiczny wymiar i sprowadza si¢ do szukania pokrycia dla
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coraz to nowych wydatkéw w budzecie Panstwa. Z kolei polityka pieni¢zna urosta do roli
podstawowego regulatora produkcji i jej podziatu. Co gorsza, w warunkach luznej 1 czgsto
przypadkowej polityki fiskalnej oraz swoistej fobii antyinflacyjnej wiadz monetarnych
nabrala ona nadmiernie restrykcyjnego charakteru, niepotrzebnie hamujac wzrost
gospodarczy. W Polsce mamy od kilku lat do czynienia z nienormalng sytuacja, w ktorej
mimo szybko spadajacej 1 okresowo calkiem niskiej — nawet wedlug standardow
mig¢dzynarodowych — inflacji utrzymuja si¢ niczym nieuzasadnione, nienaturalnie wysokie
stopy procentowe tak w wymiarze nominalnym, jak realnym. Jest to naszym zdaniem
jedna z podstawowych przyczyn silnej wzrostowej tendencji kursu zlotego zagrazajacej

dalszemu rozwojowi polskiego eksportu.

Dla dobra catej gospodarki potrzebne jest ustanowienie umocowanego prawnie systemu
wspolpracy migdzy NBP 1 Ministerstwem Finansoéw, skutkujacego wypracowaniem
metod 1 instrumentéw ksztaltowania korzystnego dla gospodarki kursu ztotego. W dtugim
okresie zyskaja na tym nie tylko eksporterzy, ale wszyscy uczestnicy zycia

gospodarczego.
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