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„(...) kiedy krajowa stopa procentowa spadnie poniżej stopy procentowej za granicą, nastąpi od-pływ kapitału za granicę i na rachunku obrotów kapitałowych bilansu płatniczego pojawi się de-ficyt. Spowoduje on presję na deprecjację waluty krajowej.” 
„Krótko mówiąc: dewaluacja (deprecjacja) walu-ty krajowej zwykle poprawia cenową konkuren-cyjność towarów krajowych (...). Odwrotne skut-ki ma rewaluacja (aprecjacja).” 

B. Czarny, Podstawy ekonomii, Warszawa 2009. 
„ZŁOTY W CZWARTEK NAJSŁABSZY W HISTORII WZGLĘDEM EURO” 

© 2004 by Bogusław Czarny

---------------------------------------------------------------------------------------------------

Warszawa, kwiecień 2004 – maj 2008
Oto fragmenty internetowych doniesień o osłabieniu złotego do euro w 2003 r. i dyskusji, które toczyły się na portalu Gazety Wyborczej. Przestudiuj je, a następ-nie odpowiedz na pytania na końcu tego studium przypadku. 

*
„Pierwszy rekord padł tuż po rozpoczęciu czwartkowych notowań – euro kosztowało powyżej 4,65 zł. (...) Około południa cena wspólnej waluty skoczyła do 4,68 zł. Powodów tego spadku nie można doszukiwać się w wydarzeniach z dzisiaj. Nic się nie stało, nie było żadnych komentarzy, ktore niepokoiłyby inwestorów – mówi Paweł Grajewski, diler banku West LB.” 

Co, zatem, spowodowało deprecjację zlotego? Otóż: „rynek nie jest pewien, czy w przyszłym roku potrzeby naszego budżetu nie będą tak duże, że Ministerstwo Finansów będzie sprzedawać obligacje po niższych cenach. A to oznacza, że te znajdujące się w rękach inwestorów bedą mniej atrakcyjne niż nowo emitowane.” Innymi słowy: „Gracze na rynku nadal nie są pewni, jakimi efektami zakończą się prace nad przyszłorocznym budżetem i planem redukcji wydatków (tzw. plan Hausnera – B. Cz.) (...) Do tego w przyszłym tygodniu ma być głosowanie nad wotum nieufności dla wicepremiera Hausnera (...). Uspokoić rynek próbował członek Rady Polityki Pieniężnej Dariusz Rosati. Nie ma żadnych fundamentalnych powodów do osłabienia złotego. (...) Co więcej, przez ostatni miesiąc mielismy wyraźny powrót inwestorów na rynek obligacji. Ich zaangażowanie w polskie papiery wzrosło z 30 do 34 mld zł – przekonywał. Tymczasem czwartkowe osłabienie się złotego poprzedziła wyprzedaż polskich obligacji.” Część uzyskanych w ten sposób złotówek lokowano zapewne w euro... 

Jednak „niepewność na krajowym rynku finansowym to nie jedyny czynnik, który zadecydował o tym, że złoty był w czwartek wyjątkowo tani. Nie sprzyjało nam też umocnienie się euro względem dolara na rynku międzybankowym. (...) Na zakończenie czwartkowej sesji za euro płacono 4,665 zł, a za dolara 3,965 zł.” 
(Patrycja Maciejewicz 23-10-2003, ostatnia aktualizacja 23-10-2003 19:57)
Wasze opinie (45) 

● Rekordowo słaby złoty IP: 147.252.90 Gość gekko 23.10.2003 16:08 

I bardzo dobrze! Przynajmniej będziemy mogli ustalić korzystny kurs przed wejściem do korytarza walutowego. 

● Rekordowo słaby złoty IP: aster.pl/212.76.33 Gość Alex 23.10.2003 16:26
Rozumiem, ze jesteś zwolennikiem poprawiania konkurencyjności naszych wyrobów jedynie przez dewaluację waluty. Byle jak, ale tanio, o to Ci chodzi? (..) Jaki masz cel (...) w tym, zeby Polak za granicą czuł się dziadem? Nie mogę pojąć takiego schematu myślenia. (...) 
● Rekordowo słaby złoty IP: 147.252.90 Gość gekko 23.10.2003 16:56
Alex, trudno nawet z tobą polemizować (...) to co się dzieje ze złotym to nie dewa-luacja tylko deprecjacja (...). Można znaleźć wiele przykladów na pozytywny wpływ osłabienia lokalnej waluty dla rozwoju gospodarczego. (...) Więc czy pła-cisz mniej czy więcej za wycieczkę zagraniczną jest chyba najgłupszym kryterium przy wypowiadaniu się o cenie złotówki. 

● GEKKO TY JESTEŚ KRETYN IP: *acn.pl Gość: z pracy 23.10.2003 17:13 

Przecież plan Hausnera zakłada, że kurs złotego będzie wynosił 4,25 za euro. Zobacz, jak przez to wzrośnie dług publiczny i jego obsługa mimo iż większość te-go długu to dług wewnetrzny. (...) Po drugie importować też musimy (...). Po trze-cie, masa ludzi wzięła kredyty w walucie i oni strasznie przez to dostają w dupę. 
● SPOKOJNIE... TO TYLKO GRA NA WYŻSZE STOPY % IP *.internet-dsi.tpnet.pl Gość: Hydraulik 23.10.2003 21:52 

Nikt nie zwrócił uwagi, że od ponad roku złoty zachowuje się prawie identycznie jak USD (...) więc co to za tragedia???? (...) W czerwcu odwrócił się trend spadku rentowności w USA i w lipcu spread między T-bonds, uważanymi za jedne z bezpieczniejszych w świecie i polskimi papierami wynosił już tylko ok. 150 pkt. bazowych – lokata w polskie papiery dłużne dawała zbyt małą marżę inwestorom w stosunku do lokat w US T-bonds. I jeszcze jedno istotny jest MOMENT tego osłabienia PLN względem EUR - TO BARDZO DOBRZE, ŻE JEST TO TERAZ – my względnie łatwo przełkniemy pełne otwarcie na UE po maju 2004 – zoba-czycie ile będzie to kosztować Czechów z ich silną koroną – tam może nawet dojść do recesji... Słaby PLN pozwoli względnie łagodnie przetrzymać pierwszy szok pełnego otwarcia na UE polskiemu małemu biznesowi, niezbyt konkurencyjnemu względem tego z UE, który w Czechach zaliczy masowe bankructwa – to też warto wziąć pod uwagę. Eksporterzy do UE też sobie poradzą – Polska kupuje wiele półproduktow i surowców za USD (np. z Rosji) (...). TO OSŁABIENIE NAPRAW-DĘ NIE JEST TAKIE ZŁE, JEŚLI NIE PRZYBIERZE FORMY KRYZYSU WA-LUTOWEGO (wtedy mamy bankructwa w systemie bankowym) PZDR. 

A teraz...

ODPOWIEDZ NA NASTĘPUJĄCE  PYTANIA:
1. 

Jak to możliwe, że przyczyną opisywanego w artykule osłabienia złotego były (odpowiedz szczegółowo, zacytuj stosowny fragment artykułu lub dyskusji): 

a) Zmiany stóp procentowych w Polsce i na świecie? 

b) Plan oszczędności budżetowych (tzw. plan Hausnera). 

c) Zmiany kursu euro do dolara na światowym rynku walutowym. 

2. 

Czy osłabienie złotego jesienią 2003 r. było dobre dla polskiej ghospodarki? Wyjaśnij stanowisko zwolenników twierdzącej odpowiedzi na to pytanie. Co wspólnego z ich argumentacją mają:  

a) Ceny towarów eksportowanych? 
b) Wejście Polski do Unii Europejskiej? 
c) Czy potrafisz wskazać jeszcze inne argumenty? 
3. 

A teraz wyjaśnij stanowisko zwolenników przeczącej odpowiedzi na to pytanie. Co wspólnego z ich argumentacją mają:  

a) Ceny towarów importowanych (np. ceny wycieczek zagranicznych)?
 

b) Dług publiczny i zaciągnięte przez obywateli kredyty denominowane w obcych walutach (np. we frankach szwajcarskich)?

c) Zagrożenie kryzysem walutowym i bankructwami banków? 
d) Czy potrafisz wskazać jeszcze inne argumenty? (Wskazówka: np. niektórzy w tym kontekście mówią o „wywozie dochodu narodowego”). 

4. 
a) W jaki sposób Narodowy Bank Polski mógłby próbować powstrzymać osłabie-nie złotego? 

b) Czy w artykule jest mowa o podobnych działaniach NBP? 

� Krytykując taką opinię, Hydraulik wskazywał na strukturę polskiego importu (cytuję: „Polska kupuje wiele półproduktów i surowców za USD (np. z Rosji)”). Co miał na myśli Hydraulik? 
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