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1. Wstep

Wymiana z zagranica zaliczana jest do najistotniejszych czynnikéw rozwoju
regionalnego. Zwykle te regiony, ktére w wigkszym stopniu uczestnicza
w mig¢dzynarodowym podziale pracy zyskuja nowe impulsy aktywizujace ich rozwdj.
Wojewodztwo podlaskie charakteryzuje si¢ jednym z najnizszych udziatéw handlu
zagranicznego w wymianie handlowej kraju, tak w wielkos$ciach absolutnych, jak i per
capita, stad mozna sformutowac tezg, iz handel zagraniczny jest ciagle potencjalnym,
a nie realnym czynnikiem rozwoju tego wojewddztwa [3].

Zmiany zachodzace w handlu zagranicznym wojewddztwa podlaskiego w latach
dziewigédziesiatych sa efektem procesu transformacji systemowej, zobowigzan
migdzynarodowych Polski, w tym realizacji postanowien Ukfadu Stowarzyszeniowego
z Unigq Europejska, atakze zywiolowo rozwijajacej si¢ wymiany zkrajami WNP.
Wskazuja one na stopniowe wiaczanie si¢ wojewodztwa podlaskiego do
migdzynarodowego podzialu pracy na podstawie kryteriow efektywnosciowych [3].
[stotne znaczenie dla ksztaltowania si¢ wymiany migdzynarodowej kraju, a takze regionu
ma zakres wymienialnosci waluty narodowe;j.

Handel migdzynarodowy, podobnie jak krajowy, powoduje, iz po stronie dostawcy
powstaje nalezno$¢, po stronie odbiorcy natomiast zobowigzanie wymagajace
rozliczenia. Jednak ze wzgledu na fakt, iz kazde panstwo ma odrgbny pieniadz, odrgbny
system pienigzny, samo tworzy zasady obiegu pieniadza, reguluje ten obieg, utrzymuje
stosunki gospodarcze z zagranica oraz prowadzi narodowa polityke pieni¢zno-kredytowa
i walutowa, zachodzi potrzeba wymiany wlasnego pienigdza na waluty innych krajow.
Wymiana handlowa moze by¢ w pelni efektywna, ajej struktura geograficznie
optymalna, jezeli zwigzane znig platnosci dokonywane sa w sposéb wiclostronny
w walutach wymienialnych. Wyzwanie to jest szczegdlnie istotne w okresie transformacji
gospodarki.

Stad celem niniejszego referatu jest opisanie, w jaki sposéb zmieniaty si¢ standardy
wymienialno$ci polskiej waluty w latach dziewiecdziesiatych i jaki miato to wptyw na
wlaczanie si¢ polskiej gospodarki oraz gospodarek poszczego6lnych regionéw do systemu
globalnego.

2. Rodzaje wymienialnosci

W literaturze ekonomicznej i praktyce gospodarczej rozroznia sie wiele rodzajow
i kategorii wymienialnosci walut. Wedlug zakresu dopuszczalnych ograniczen
dewizowych wyrdéznia si¢ trzy podstawowe standardy wymienialnosci:
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e wymienialno$¢ zewnetrzna,
e wymienialno$¢ wedlug wymagan art. VIII statutu Migdzynarodowego Funduszu
Walutowego,

e wymienialnos¢ catkowitg [7, s. 120].

Wymienialno$¢ zewnetrzna charakteryzuje si¢ najwigkszym zakresem restrykcji wa-
lutowych, a tym samym najmniejszym obszarem wymienialnosci. Polega ona na zapew-
nieniu nierezydentom przez wiadze monetarne kraju majacego walutg¢ zewngtrznie wy-
mienialng swobody w platnosciach z tytutu transakcji biezacych z rezydentami tego kra-
ju. Wiadze te nie stosuja ograniczen dewizowych wobec nalezno$ci nierezydentow
z tytulu eksportu towaréw i ustug do kraju majacego walutg zewngtrznie wymienialna.
Roéwnoczesnie wiadze monetarne tego kraju zobowiazuja si¢ do stworzenia warunkéw
umozliwiajacych nierezydentom zamiang¢ pochodzacej z transakcji biezacych waluty tego
kraju na walutg¢ o wyzszym standardzie wymienialno$ci (moze nig by¢ waluta wymie-
nialna wedlug wymagan MFW lub tez calkowicie wymienialna).

Najbardziej znanym i jednocze$nie najcze¢sciej stosowanym standardem wymienial-
nosci jest standard, ktéry wyznaczaja cztery wymagania art. VIII statutu MFW. Przyjecie
tego artykutu przez kraj cztonkowski zobowiazuje jego wtadze do:

e niestosowania ograniczen dewizowych w zakresie transakcji biezacych

z zagranica, bez wzgledu na to, czy chodzi o rezydentéw, czy o nierezydentow,

e nieuczestniczenia w dyskryminujacych inne kraje porozumieniach walutowych,

e postugiwania si¢ polityka jednolitego kursu walutowego,

e wykupu wlasnej waluty przedstawianej im przez wladze monetarne innego kraju

cztonkowskiego MFW przy zalozeniu, ze pochodzi ona z transakcji biezacych.

Wymienialno$¢ wedtug standardu MFW jest szersza od wymienialno$ci zewnetrznej,
ale znacznie we¢zsza od wymienialnosci catkowitej. Najwazniejsza réznica migdzy wy-
mienialno$cia wedtug standardu MFW i wymienialno$cia zewngtrzng polega na tym, ze
pierwsza nie dopuszcza stosowania ograniczen dewizowych w transakcjach biezacych,
bez wzgledu na to, czy chodzi o rezydentéw, czy o nicrezydentéw. Istotne jest rownocze-
$nie to, ze art. VIII zabrania stosowania restrykcji wobec pfatnosci z tytutu transakcji
biezacych, natomiast praktycznie dopuszcza postugiwanie si¢ ograniczeniami handlo-
wymi (np. ograniczenia iloSciowe w imporcie i eksporcie, podatki importowe, cta), ktore
wptywaja bezposrednio na wielko$¢ tych ptatnosci. Wymienialno§¢ w rozumieniu MFW
zezwala na stosowanie restrykcji walutowych w zakresie transakcji kapitatowych migdzy
danym krajem a zagranica. Mowi o tym wprost art. VI statutu MFW, ktéry jednoczes$nie
zawiera klauzule o stosowaniu ograniczen dewizowych wobec obrotéw kapitalowych
tylko w taki sposdb, ktory nie wptynie na swobod¢ dokonywania ptatnosci z tytutu trans-
akcji biezacych.

Wymienialno$¢ calkowita (pelna) ma znacznie szerszy zakres niz wymienialno$¢ we-
dhug standardu MFW. Kraj majacy walutg catkowicie wymienialna praktycznie nie stosu-
je zadnych ograniczen dewizowych, bez wzgledu na to, kto (rezydent lub nierezydent)
dokonuje zamiany takiej waluty na inng oraz bez wzgledu na to, jakiej transakcji (bieza-
cej lub kapitatowej) zamiana dotyczy.

Specjalnym standardem jest wymienialno$¢ wewnetrzna. Jest ona bardzo nietypowym
rodzajem reglamentacji obrotow dewizowych, jak dotad znajdowata zastosowanie przede
wszystkim w praktyce gospodarczej bytych krajéw socjalistycznych. System dewizowy
waluty wewngtrznie wymienialnej opiera si¢ na nastgpujacych ogélnych zasadach:
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1. Importerzy maja swobodny dostep do dewiz potrzebnych do dokonania platnosci
z tytutu wigkszosci — a niekiedy wszystkich — transakcji biezacych (pierwsza
z tych sytuacji wystgpowata w Polsce od | stycznia 1990 r. do 31 grudnia 1994 r.,
natomiast druga pojawila si¢ I stycznia 1995 r. wraz z wej$ciem w zycie ustawy
dewizowej z 2 grudnia 1994 r.).

2. Wiladze monetarne nie stosuja ograniczen dewizowych wobec wiekszosci —
a niekiedy wobec wszystkich — transakcji biezacych nierezydentéw z danym kra-
jem (pierwsza z tych sytuacji wystgpowata w Polsce od | stycznia 1990 r. do
31 grudnia 1994 r., natomiast druga od | stycznia 1995 r.).

3. Rezydenci-przedsigbiorstwa musza odprzedawaé panstwu catos¢ (tak bylo
w Polsce od | stycznia 1990 r. do 9 grudnia 1995 r.), a niekiedy czgs$¢ (jak
w Stowenii w latach 1992-1994) wptywow eksportowych oraz nie mogg mie¢ ra-
chunkéw w walutach obcych w kraju i za granica.

4. Transakcje kapitatowe z zagranica podlegaja daleko idacym ograniczeniom de-

wizowym. Restrykcje te sa wymierzone przede wszystkim w eksport kapitatu
i przyjmuja najczg¢sciej forme zblizong do prohibicji.

5. Wiladze walutowe zabraniaja uzywania narodowego pieniadza jako waluty faktu-

rowania i ptatnosci w handlu zagranicznym.

Latwo zauwazy¢, ze zakres ograniczen dewizowych w systemie waluty wewnetrznie
wymienialnej jest poréwnywalny z ograniczeniami waluty zewngtrznie wymienialnej
oraz na ogot nie jest duzo wigkszy niz w przypadku waluty wymienialnej wedlug stan-
dardu MFW. Mimo to waluta wewngtrznie wymienialna, w $§wietle kryteriow migdzyna-
rodowych, jest uznawana za walutg¢ niewymienialng. Decyduje o tym calkowicie we-
wnetrzny charakter oraz wewngtrzne zastosowanie waluty wewnetrznie wymienialne;j.

3. Wymienialno$¢ polskiej waluty

W minionej dekadzie polski zloty z waluty niewymienialnej stal si¢ wymienialny.
Zmiany standardow jego wymienialnosci wigzaly si¢ nierozerwalnie z liberalizacja prawa
dewizowego. Prawo dewizowe jest to zespdt norm prawnych regulujacych dokonywanie
obrotéw pienieznych z zagranica oraz posiadanie i dysponowanie zagranicznymi $rod-
kami ptatniczymi, dewizowymi i kruszcami szlachetnymi [6, s. 261]. Od 1 stycznia 1990
r. do 31 maja 1995 r. polski pieniadz byt waluta wewngtrznie wymienialng. System we-
wngtrznej wymienialnosci przyniost ewidentne korzys$ci transformujacej si¢ gospodarce:

1. Elementarna zaleta tego systemu bylo to, ze nie zatamat si¢ ani w pierwszych ty-

godniach po wprowadzeniu, ani tez pozniej. Dzigki temu proces transformacji nie
ulegal zaki6ceniom od strony systemu dewizowego. Przeciwnie, jego funkcjono-
wanie mozna uzna¢, zwlaszcza w poczatkowym okresie (1990-1992), za istotny
czynnik tworzenia srodowiska gospodarki rynkowej, m.in. przez dostosowywanie
cen krajowych do zagranicznych oraz podniesienie stopnia monetyzacji gospo-
darki. :

2. Wewnetrzna wymienialno$¢ ztotego odegrala kluczowa rolg w osiagnigciu pod-

stawowego celu polityki gospodarczej rozpoczetej 1 stycznia 1990 r.,
a mianowicie makroekonomicznej stabilizacji. Mechanizm stabilizacyjnego od-
dziatywania na gospodarke wewnetrznie wymienialnego ztotego opierat si¢ na
nastepujacych elementach:

e na konsekwentnym umacnianiu ztotego jako pienigdza polskiej gospodarki,
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e na wymuszaniu przez wewnetrzng wymienialnos¢ ztotego zdyscyplinowane;j
polityki finansowej, w tym polityki pieni¢znej,

e na prowadzeniu od | stycznia 1990 r. do 13 pazdziernika 1991 r. polityki sta-
fego nominalnie, a od 14 pazdziernika 1991 r. do 15 maja 1995 r. stalego re-
alnie kursu walutowego.

3. Bardzo waznym pozytkiem wewnetrznej wymienialnosci zlotego byta jej rola
w procesie otwierania polskiej gospodarki oraz dostosowywania jej do wymagan
otoczenia migdzynarodowego. Wewnetrznie wymienialny ztoty zapewnit bowiem
czgsciowe (tylko zpunktu widzenia rezydentéw) uruchomienie po okoto 50-
letniej przerwie mechanizmu kursowego w polskiej gospodarce. Oznaczato to
czesciowe przywrocenie kursowi walutowemu funkcji mechanizmu alokacji za-
sobow (miedzy polska gospodarka aswiatem zewngtrznym) w sferze realnej.
W warunkach swobodnego dostepu rezydentéw do towaréw zagranicznych
(i znacznej czg$ci ustug) oznaczalo to poddanie polskich przedsigbiorstw bezpo-
$redniej konkurencji migdzynarodowe;j [7, s. 133-134].

Radykalny zwrot w podejsciu polskiego rzadu do kwestii wymienialnosci ztotego na-
stapit 19 grudnia 1994 r., kiedy to na konferencji prasowej Minister Finansow zapowie-
dziat przyjecie przez Polske w 1995 r. zobowiazan art. VIII statutu MFW. Jak si¢ wyda-
je, bardzo duze znaczenie dla dokonania tego zwrotu miatlo uswiadomienie sobie, ze
zakladane na rok 1996 — bardzo wazne dla wiaczenia Polski w struktury gospodarczo-
polityczne Zachodu — cztonkostwo w OECD nie jest mozliwe bez wymienialnego, co
najmniej na poziomie art. VIII statutu MFW, zlotego. Niewatpliwie istotng rolg odegraty
tez wyrazone na spotkaniu w Polsce 19 grudnia 1994 r. stowa zachety i poparcia ze stro-
ny dyrektora wykonawczego MFW. By¢ moze pewien wptyw miata tez publiczna pre-
zentacja wynikoéw badan Instytutu Badan nad Gospodarka Rynkowa, ktorych gléwng
konkluzja bylo, ze zapewnienie zlotemu wymienialnosci wedlug wymagan MFW jest
mozliwe i celowe nawet w pierwszej potowie 1995 r.

Polski ztoty, po nowelizacji prawa dewizowego na mocy ustawy z 4 grudnia 1995 r.
Prawo dewizowe, zyskat charakter waluty wymienialnej zgodnie z kryteriami okreslony-
mi w art. VIII statutu Migdzynarodowego Funduszu Walutowego. Z formalnoprawnego
punktu widzenia Polska stata si¢ 103. krajem przyjmujacym zobowiazania art. VIII statu-
tu MFW. Oficjalna aprobata przez MFW wniosku o uznanie zlotego za walutg¢ wymie-
nialng miata miejsce 31 lipca 1995 r., jednak w rezultacie zastosowania tzw. procedury
wstecznej daty, polskie zobowiazania formalnie weszty w zycie | czerwca 1995 r. Ozna-
czato to:

1. Swobod¢ wymiany waluty narodowej na waluty innych krajéw dla regulowania
rozliczen obje¢tych rachunkiem biezacym bilansu ptlatniczego, zestawianego
zgodnie z metodologia ustalong przez MFW (dotyczy to przede wszystkim
wplywéw i wypfat z tytutu obrotu towarami i ustugami, platnosci odsetek, do-
chodéw majatkowych, transferéw oficjalnych i prywatnych);

2. Stosowanie jednolitych kurséw walutowych przy wszystkich operacjach wy-
miennych, niezaleznie od podmiotowego i przedmiotowego ich charakteru
(oznaczato to zakaz stosowania kurséw zréznicowanych, np. bardziej korzystne-
go ,turystycznego" i mniej korzystnego dla ptatnosci handlowych, przy dopusz-
czeniu roznic miedzy kursami zakupu i sprzedazy okreslonej waluty);
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3. Stosowanie tych samych zasad wymiany walut dla rezydentéw i nierezydentéw
okreslonego kraju. Roznicowanie tych zasad, np. w formie swobodnej wymiany
dla rezydentéw przy ograniczeniach dla nierezydentéw (co okresla si¢ terminem
,wymienialnosci wewngtrznej") oznacza, ze w $wietle kryteriow art. VIII statutu
MFW waluta krajowa nie bedzie traktowana jako wymienialna.

Mimo ze przestrzeganie przez Polsk¢ warunkow art. VIII statutu MFW nie jest row-
noznaczne z petna wymienialnos$cia ztotego, lecz z czgsciowa, tj. ograniczong do trans-
akcji biezacych, ta ograniczona wymienialno$¢ polskiego pieniadza to jedno z najwaz-
niejszych wydarzen we wspdlczesnej historii gospodarczej Polski. Sposrod wielu
przyczyn takiej oceny, nalezy wymienic trzy najistotniejsze.

Po pierwsze, zloty stal si¢ wymienialny zgodnie z kryteriami migdzynarodowymi po
bardzo dlugiej przerwie, trwajacej od roku 1936. Przeksztalcenie polskiego pieniadza
z waluty ,,migkkiej" w walute w pewnej mierze ,,twarda" ma bardzo duze znaczenie psy-
chologiczne dla umacniania zaufania do niego ze strony rezydentow i nierezydentéw.

Po drugie, wymienialno$¢ waluty jest najsilniejszym mechanizmem otwierania go-
spodarki i przystosowywania jej do wymogéw konkurencji zagranicznej. Wraz
z zastapieniem wewngtrznej wymienialnosci ztotego (ktéra — przypomnijmy — wedtug
standardéw migdzynarodowych oznaczala jego niewymienialno§¢) wymienialno$cia
wedlug standardu  MFW, polska gospodarka wkroczyta w nowy etap powigzan
z gospodarka $wiatowa.

Po trzecie, uznanie zlotego za walut¢ wymienialng przez MFW oznaczato bardzo
wazny sygnat dla spolecznosci miedzynarodowej, ktory potwierdza pomys$iny przebieg
transformacji gospodarczej w Polsce oraz podnosi wiarygodnos¢ finansowa kraju.

4. Ksztaltowanie kursu polskiego zlotego

W Polsce od poczatku okresu transformacji gospodarki, tj. od | stycznia 1990 r.
(a takze i wcze$niej) obowiazywat system kursow urzgdowych, z podziatem kompetencji
wtej dziedzinie migdzy Rade Ministrow, ktora ustalala ogdlne zasady ksztaltowania
kurséw walutowych, i Prezesa Narodowego Banku Polskiego, ktéry opierajac si¢ na tych
zasadach ustalat i publikowat szczegétowe tabele kursow walut. Praktyka ustalania zasad
i szczegotowych kursow zmieniata si¢ na przestrzeni kilku lat okresu transformacji. Na
poczatku ustalono kurs ztotego w stosunku do dolara USA jako jednej waluty referencyj-
nej na statym poziomie, utrzymywanym przez kilkanascie miesigcy (do potowy maja
1991 r.) wroli ,kotwicy antyinflacyjnej” (1 USD=9500 zt). W tych warunkach kursy
zlotego w stosunku do innych walut wymienialnych zmienialy si¢ wraz ze zmianami
kursu dolara USA w stosunku do tych walut na rynkach migdzynarodowych, co oznacza,
ze zloty ,,ptywal razem z dolarem”. W maju 1991 r. dokonano jednorazowej skokowe]
dewaluacji ztotego, gdyz kurs staly z | stycznia 1990 r. na skutek wysokiej inflacji stat si¢
dla zlotego nadwartosciowy, co grozito wyczerpaniem rezerw dewizowych przy do$é
liberalnych zasadach wymiany zlotego. Réwnocze$nie wprowadzono w miejsce dolara
USA wroli waluty referencyjnej koszyk 5 walut jako podstawe ustalania kursu zlotego
(dolar USA - 45%, marka niemiecka — 35%, funt brytyjski — 10% i frank francuski
i szwajcarski po 5%). Proporcje poszczegdlnych walut w koszyku odzwierciedlaty udziat
tych walut w platnosciach zagranicznych. Od 1 stycznia 1999 r. koszyk sklada sig¢
z dwéch walut: USD — 45%, euro — 55%. Jest to konsekwencja utworzenia unii waluto-
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wej. Euro zastapito gléwne waluty panstw Wspolnoty. Wedtug koszyka walut ustalany
jest kurs centralny.

Od sierpnia 1991 r. zaprzestano praktykowania dewaluacji ztotego (dla uwzglednia-
nia spadajacej jego sily nabywczej w nastgpstwie inflacji) w trybie jednorazowych, sko-
kowych zmian kurséw i zastosowano metod¢ ,,petzajacej” dewaluacji. Poczatkowo tem-
po dewaluacji ustalono na 1,8% miesi¢gcznie. Majac na uwadze fakt, iz mechanizm petza-
jacej dewaluacji przyczynia si¢ do wzrostu inflacji, Rada Polityki Pieni¢znej stosunkowo
czgsto obnizala stopg miesiecznej dewaluacji kursu centralnego (w 1998 r. miaty miejsce
trzy obnizki, w sumie 0 0,5%, z 1% przed 26 lutego do 0,5% po 10 wrze$nia), od marca
1999 r. tempo to wynosi 0,3% miesigcznie. Dewaluacja ta odbywa si¢ w drodze codzien-
nych korekt kurséw ztotego w stosunku do koszyka i do poszczegdlnych walut opierajac
si¢ na notowaniach ich kurséw wzajemnych na gietdzie we Frankfurcie nad Menem.

Na podstawie tak ustalonych kurséw urzgdowych NBP kwotowat dla rozliczen mig-
dzybankowych idla rozliczen bankéw dewizowych (tym terminem okresla sie banki
komercyjne, ktore uzyskaly koncesje od Prezesa NBP na prowadzenie operacji zagra-
nicznych) z klientami kursy, ktére mogty odchyla¢ si¢ od urzedowych w granicach 2%
w gére lub w dét. NBP byl zobowiazany skupowaé od bankéw dewizowych kazda ilos¢
oferowanych walut, badz sprzedawa¢ im waluty na zaspokojenie zadan klientéw, stosu-
jac kwotowane przez siebie kursy.

Od ostatniego kwartatu 1994 r. i pézniej w poczatkach 1995 r. zaobserwowano bar-
dzo silne tempo wzrostu rezerw zagranicznych, powodujace — zdaniem NBP — nadmierng
podaz pieniagdza krajowego w wyniku operacji wymiennych izagrozenie nasileniem
inflacji. Narodowy Bank Polski postanowit hamowa¢ wzrost rezerw droga modyfikacji
polityki kursowej. 16 maja 1995 r. wprowadzony zostal nowy system kursowy. System
ten opierat si¢ na nastgpujacych gtéwnych zasadach:

e  Kurs centralny NBP spelnia w nowym systemie rol¢ referencyjna dla wyznacza-
nia dopuszczalnego przedziatu fluktuacji kursu rynkowego w wysokosci +/- 7%,
wewnatrz ktorego NBP zobowiazuje si¢ go utrzymad. Kurs parytetowy podlega
dewaluacji petzajacej;

e  Kursy walut obcych, stosowane przez banki komercyjne w obrocie wzajemnym
oraz wobec klientdéw moga ksztaltowaé si¢ swobodnie, jako efekt gry rynkowe;j
na migdzybankowym rynku dewizowym,

e NBP moze wptywaé na kursy walut obcych posrednio, poprzez interwencje na
rynku dewizowym, gwarantujac jednoczesnie utrzymywanie si¢ kursu w ramach
przyjetego szerszego przedziatu odchylen;

®* Rolg oficjalnego kursu $redniego, stosowanego przez banki iinne podmioty
gospodarcze do celow rozrachunkowych spetniat kurs ,,fixingowy” [4, s. 41-42].

Wspomniany wyzej kurs fixingowy jest ustalany przez NBP pod koniec kazdego dnia
operacyjnego na podstawie zgloszen bankéw dewizowych, proponujacych bankowi cen-
tralnemu sprzedaz lub zgtaszajacych cheé¢ zakupu obcych walut i dewiz, przy okresleniu
ich ilo$ci i proponowanego kursu. Na podstawie tych zgtoszen NBP ustalat (,,fiksowal” —
stad ,fixing”) kursy, ktére pozwalaly na zbilansowanie mozliwie najwiekszych kwot
zakupu i sprzedazy walut i dewiz w transakcjach z bankami dewizowymi. Gtéwna funk-
cja fixingu jest to, ze w warunkach ograniczonego zakresu zewngtrznej wymienialnosci
zlotego stwarza on wielu bankom mozliwos$¢ pozbycia si¢ nadmiaru walut lub uzupetnie-
nia ich niedostatku. Gdy w wyniku naptywu albo odptywu kapitatu zagranicznego na
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krajowym rynku walutowym pojawia si¢ stan nieréwnowagi, to nie ma innej mozliwosci
wyréwnania pozycji walutowej banku niz przez bezpos$rednie transakcje z NBP.

Kurs fixingowy ustalany byt na codziennych sesjach, w ktérych uczestniczyto 15
bankéw komercyjnych i NBP. Na tych spotkaniach banki komercyjne przedstawiatly
NBP oferty kupna-sprzedazy walut. Na ich podstawie bank centralny ustalat kurs fixin-
gu, zawarty wewnatrz widelek tworzonych przez oferty sprzedazy i zakupu dewiz. Kurs
transakcji miedzybankowych musial oscylowaé wokét fixingu. Zaden bank nie kupi
dolaréw po cenie wyzszej niz kwotowana na sesjach fixingowych. Podobnie nie sprzeda
po kursie gorszym, niz mégiby uzyskac¢ w transakcjach z NBP.

Dnia 7 czerwca 1999 r. Rada Polityki Pieni¢znej zrezygnowata ztechniki fixingu.
Oznacza to, ze od strony formalnej ograniczono mozliwo$¢ interwencji banku centralne-
go w ksztaltowanie kursu ztotego. Od strony praktycznej mozliwosci te sa w dalszym
ciagu duze, NBP poprzez interwencje walutowe moze znaczaco wptywac¢ na kurs ztote-
go. Likwidacja fixingu zwigkszyla rol¢ rynku migdzybankowego w ksztaltowaniu kursu,
podnoszac jednoczesnie prawdopodobienstwo silnych wahan ztotego [1].

Dnia 11 kwietnia 2000 r. Rada Ministréw w porozumieniu z Rada Polityki Pieni¢znej
podjeta decyzje o wprowadzeniu w Polsce systemu ptynnego kursu walutowego. Na
mocy tej decyzji, 12 kwietnia 2000 r. kurs zlotego zostal uwolniony, zniesiony zostat
kurs centralny NBP, zlikwidowano petzajaca dewaluacje, przestato takze by¢ stosowane
pasmo wahan [2]. Byla to najwazniejsza decyzja w systemie kursowym od czasu wpro-
wadzenia wewngtrznej wymienialnosci ztotego w styczniu 1990 r., koficzy ona dziewig-
cioletni okres stopniowego znoszenia ograniczen w ksztaltowaniu si¢ kursu zlotego
i przyblizania go do systemu rynkowego. W praktyce, co najmniej od kilkunastu miesig-
cy, kurs polskiej waluty byt kursem niemal ptynnym. Od lipca 1998 r. NBP nie interwe-
niowal na rynku walutowym, a w czerwcu 1999 r., jak zaznaczono wcze$niej, zlikwido-
wano mozliwo$¢ dokonywania transakcji pomigdzy bankami komercyjnymi a NBP po
kursie fixingowym. Dzigki temu cena zlotego ksztattowata si¢ wylacznie pod wptywem
sit podazy i popytu, ani razu tez kurs ztotego nie ,,opart si¢” na granicy dopuszczalnego
pasma wahan [8].

Zastosowane rozwiazanie jest zgodne z logika systemu rynkowego, jest ono takze
niezbedne z punktu widzenia polskich planéw integracyjnych'. Zapewne najwazniejsza
przyczyna tej decyzji jest to, ze plynny kurs jest spdjny ze strategia bezposredniego celu
inflacyjnego (BCI) realizowana przez Rade Polityki Pienieznej od poczatku 1999 r’.

!'Z chwilg wejscia do Unii Europejskiej Polska bedzie najprawdopodobniej musiala przystapi¢ do
Europejskiego Systemu Kurséw Walutowych i ,,zakotwiczy¢™ kurs na stale co najmniej na dwa
lata. Jest to warunkiem wejscia nast¢gpnie do obszaru euro. Ten staly poziom kursu powinien by¢
poziomem sredniookresowej rdwnowagi, co pozwoli unikna¢ nadmiernej i trwalej presji na apre-
cjacje lub deprecjacj¢. Dlatego w kilkuletnim okresie poprzedzajacym wejscie Polski do UE kurs
powinien ksztattowac si¢ w peini swobodnie, tak aby sam .,odnalazl” 6w poziom rownowagi.

2 W ramach strategii BCI i w warunkach swobodnego przeptywu kapitatu bank centralny dostoso-
wuje polityke pieni¢zna do roznicy pomigdzy oczekiwang inflacja a ustalonym celem inflacyjnym.
Gdy oczekiwana inflacja jest wyzsza niz oczekiwany cel, bank zaostrza polityke¢ pieni¢zna, podno-
szac stopy procentowe. W takim systemie kurs jest zmienna, ktdra dostosowuje si¢ do zmian stop
procentowych, a zatem nie moze podlega¢ ograniczeniom. Nalozenie ograniczen na kurs oznacza-
toby w rzeczywistosci ustalenie drugiego, réwnoleglego celu polityki pieni¢znej. Mogloby to
doprowadzi¢ do konfliktu migdzy celem inflacyjnym a tak okreslonym celem kursowym. W sys-
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Jednak wprowadzenie ptynnego kursu walutowego juz teraz powoduje takze pewne za-
grozenia dla polskiej gospodarki. Prawda jest, ze rynek przynosi optymalne rozwiazania,
a uksztaltowana na nim cena jest ceng rownowagi prawidlowo informujacg o wartosci
towaru (waluty takze), jesli zaden podmiot nie ma na pozycji dominujacej ani po stronie
popytu, ani po stronie podazy, nie wystepuja tez na nim zjawiska wyjatkowe o duzej
sile. Na polskim rynku walutowym takie wyjatkowe zjawiska niewatpliwie wystepuja,
a sa nimi istotne wptywy obcych walut z prywatyzacji oraz wysokie stopy procentowe
[5]- W miarg wyczerpywania si¢ dochodow z prywatyzacji, a tym samym zmniejszania
si¢ podazy obcych walut z tego Zrédla, powinna by¢ ona uzupetniana wigkszymi wply-
wami z eksportu. Jest to jeszcze jeden argument na rzecz podnoszenia konkurencyjnosci
gospodarki.

Minione dziesi¢¢ lat transformacji bylo okresem stopniowego znoszenia ograniczen
wymienialnosci polskiej waluty oraz znoszenia barier w ksztaltowaniu jej kursu jako
efektu gry popytu i podazy. Polityka kursowa w tym okresie byla niewatpliwie jedng
z najbardziej konsekwentnych w dazeniu do peilnego urynkowienia. Opisane zmiany
sprawily, iz podmioty gospodarcze uczestniczace w wymianie mi¢dzynarodowej nie
miaty probleméw z dostgpem do walut zagranicznych, aby regulowa¢ zobowiazania za
import z jednej strony, zdrugiej natomiast mialy coraz wigksza swobode
w zagospodarowywaniu przychodéw uzyskiwanych za zrealizowany eksport. Sytuacja
taka zcala pewnoscia wplywata pozytywnie na poprawg¢ miejsca naszego kraju
w miedzynarodowym podziale pracy’.

Przedstawiona wyzej ocena dotyczyla takze wplywu wymienialno$ci oraz zasad
ksztaltowania kursu na rozwdj handlu zagranicznego w poszczegdlnych regionach. Bio-
rac pod uwagg, iz zasady te w jednakowym stopniu dotyczyly podmiotéw zlokalizowa-
nych w réznych wojewddztwach, to nalezy stwierdzi¢, ze nie byly one rozstrzygajace dla
rozwoju handlu zagranicznego w poszczegdlnych wojewddztwach. Réznice w zaanga-
zowaniu tych wojewddztw w wymiang byly wigc efektem innych czynnikéw. Dla eks-
portu decydujace znaczenie niewatpliwie miala niska konkurencyjnos¢ polskich
produktéw. Jest to kolejny argument na rzecz uznania potrzeby poprawy konkurencyjno-
$ci jako jednego znajwazniejszych wyzwan stojacych przed polska gospodarka oraz
poszczegdlnymi regionami na progu XXI wieku.
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? Przedstawiona ocena dotyczy jedynie wplywu standardéw wymienialnosci i zasad ksztaltowania
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