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1. Wstep

Fakt funkcjonowania w réznych krajach odrgbnych walut narodowych powoduje
okreslone konsekwencje dla funkcjonowania ich gospodarek. Jedna z takich
konsekwencji jest koniecznos¢ wzajemnej wymiany tych walut oraz potrzeba okreslania
proporcji  ilosciowych takiej wymiany. ,Gdyby wystgpowala jedna waluta
migdzynarodowa, nie istnialby problem kursu walutowego” [2]. Pojecie kursu
walutowego nie budzi jednak wigkszych watpliwosci w literaturze ekonomicznej, mimo
jego wielu definicji, wszystkie sprowadzaja si¢ do stwierdzenia, ze kurs walutowy jest to
cena jednej waluty wyrazona w innej walucie.

W gospodarce rynkowej kurs walutowy okresla relacje cen migdzy poszczegdlnymi
krajami, stad zmiana kursu oznacza zmiang relacji cen migdzy rynkami poszczego6lnych
krajow. Z tego miedzy innymi wzgledu kursowi walutowemu przypisuje si¢ szereg
funkcji :

o funkcje instrumentu polityki pieni¢zne;j,

o funkcje informacyjno-decyzyjng

o funkcje cenotwoércza,

o funkcje¢ alokacyjna.

Waga wymienionych funkcji jak réwniez inne wzgledy sprawiaja, iz kurs walutowy
w kazdym kraju otoczony jest szczego6lna troska pafistwa w postaci prowadzonej polityki
kursowej. Stanowi ona element polityki pienig¢znej, polityki dewizowej, a takze polityki
gospodarczej 1 moze si¢ skutecznie przyczynia¢ do realizacji ich celow. Stad celem
niniejszego referatu jest opisanie mechanizmu ksztaltowania kursu walutowego w Polsce
w ciagu minionych dziesigciu lat transformacji. Autor podejmie takze probg odpowiedzi
na pytanie realizacji jakich celow przede wszystkim stuzyla realizowana w naszym kraju
polityka kursowa, a jakie cele zostaly odsunigte na drugi plan. Na ile polityka ta
przyczynita si¢ do powodzenia transformacji w tym okresie?

Polityka kursowa uzalezniona jest w znacznym stopniu od przyjgtego sposobu
okreslania kursu oraz od celéw polityki gospodarczej. W literaturze wyodrebnia si¢
najcz¢sciej pie¢ klasycznych opcji polityki kursowej w zaleznosci od sytuacji w bilansie
platniczym :

¢ opcja I to finansowanie deficytu bilansu platniczego bez zmian kursu i sytuacji

gospodarczej,

e opcja II to stosowanie ograniczenn walutowych dotyczacych poziomu kursu oraz

swobody dokonywania operacji z zagranica,

¢ opcja III to wprowadzenie kursu ptynnego ,

e opcja IV to dopasowanie gospodarki do danego kursu stalego poprzez

instrumenty polityki pieni¢znej i gospodarczej,

¢ opcja V to kombinacja réznych rozwigzan [5].
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2. Kurs walutowy polskiego zlotego w poczatkach transformacji

Polityce kursowej przypisano wazna rol¢ zarowno w teoretycznej koncepcji jak i w
praktycznej realizacji transformacji systemowej w Polsce. Otwarcie polskiej gospodarki
oraz wprowadzenie ograniczonej, jednak autentycznej wymienialnosci polskiego
pieniadza przywrdcilo spoleczne zaufanie do niego. Konieczne jednak bylo takze
ustalenie wlasciwych relacji wymiennych polskiej waluty w stosunku do innych walut.
Takie rozwiazanie dostarczalo gospodarce brakujacego jej dotad kluczowo waznego
elementu rachunku ekonomicznego jakim byla mozliwos¢ transmisji do wngtrza polskiej
gospodarki wplywdéw rynku swiatowego.

Intencja autorow transformacji byla optymalizacja struktury produkcji i zwigkszanie
efektywnosci zachodzacych wewnatrz kraju proceséw ekonomicznych, a polityka
kursowa miala w tym wydatnie pomagaé. Panuje tez chyba powszechna zgoda, ze rola
jej byla rzeczywiscie wazna, a co wigcej wykonywana byla stosunkowo skutecznie.
Pomimo tego polityka kursowa byta takze i jest z roznych powodow krytykowana [5].

Jaka wigc naprawde byla polityka kursowa realizowana w Polsce w okresie
transformacji?

Od poczatku okresu transformacji gospodarki, tj. od 1 stycznia 1990 r. obowiazywal
system kursow urzgdowych, z podzialem kompetencji w tej dziedzinie miedzy Radg
Ministrow, ktora ustalala ogolne zasady ksztaltowania kursow walutowych, i prezesa
Narodowego Banku Polskiego, ktory opierajac si¢ na tych zasadach ustalatl i publikowat
szczegolowe tabele kursow walut. Praktyka ustalania zasad i szczegolowych kursow
zmieniala si¢ na przestrzeni kilku lat okresu transformacji. Na poczatku ustalono kurs
zlotego w stosunku do dolara USA jako jednej waluty referencyjnej na stalym poziomie,
utrzymywanym przez kilkanascie miesigcy (do polowy maja 1991 r.) w roli , kotwicy
antyinflacyjnej" (1USD=9500z1). 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 mi¢gdzynarodowych, co oznacza, ze zloty ,,ptywat
razem z dolarem",

W maju 1991 r. dokonano jednorazowej skokowej dewaluacji ztotego, gdyz kurs
staly z | stycznia 1990 r. na skutek wysokiej inflacji stat si¢ dla zlotego nadwartosciowy,
co grozilo wyczerpaniem rezerw dewizowych przy dos¢ liberalnych zasadach wymiany
zlotego. Réwnoczesnie wprowadzono w miejsce dolara USA w roli waluty referencyjnej
koszyk 5 walut jako podstawe ustalania kursu zlotego (tabela 1). Proporcje
poszczegdlnych walut w koszyku odzwierciedlaly udzial tych walut w platnosciach
zagranicznych. (Od 1 stycznia 1999 r. do 12 kwietnia 20000r., koszyk skladat sig¢
z dwoch walut : USD — 45%, euro — 55%, byla to konsekwencja utworzenia unii
walutowej - curo zastapilo glowne waluty panstw Wspdlnoty). Zastosowano wigc
rozwigzanie z tzw. koszykiem adaptowalnym o stalych wagach (inna metoda jest tzw.
koszyk kwotowy staly). Korekty kurséw (dewaluacja, rewaluacja) wymagaja zmian
kwot tych walut w tym samym procencie, tak aby wagi pozostawaly bez zmian.

Zastosowanie ,koszyka adaptowalnego” w duzym stopniu uniezaleznia definiowang
tym koszykiem walut¢ od zmian kurséw walutowych. Uniemozliwia réwniez
progresywne zwigkszanie oddzialywania na jednostkg walut silnych przez sukcesywny
wzrost ich wag w koszyku [1]. Wedlug koszyka walut ustalany byl kurs centralny.
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TABELA 1
Sklad koszyka zlotego
Waluta Udzial w %

Dolar USA 45
Frank szwajcarski 5
Marka niemiecka 35
Frank francuski 5
Funt szterling 10

Od sierpnia 1991 r. zaprzestano praktykowania dewaluacji zlotego (dla
uwzgledniania spadajacej jego sily nabywczej w nastgpstwie inflacji) w trybie
jednorazowych, skokowych zmian kurséw 1 zastosowano metod¢ ,,pelzajacej"
dewaluacji (crawling peg), jako rozwiazanie posrednie migdzy kursem statym a plynnym
Polegala ona na codziennym obnizaniu kursu w stosunku do kursu centralnego
o okreSlony miesigcznie procent. Drugim skladnikiem elastycznosci kursu bylo
dopuszczalne pasmo wahan kursu zlotego w stosunku do kursu centralnego.

Poczatkowo tempo dewaluacji ustalono na 1,8% miesigcznie. Majac na uwadze fakt,
1z mechanizm pelzajacej dewaluacji przyczynia si¢ do wzrostu inflacji, Rada Polityki
Pienig¢znej stosunkowo czgsto obnizala stopg miesigcznej dewaluacji kursu centralnego
(np. w 1998 r. mialy miejsce trzy obnizki, w sumie o 0,5%, z 1% przed 26 lutego do
0,5% po 10 wrzesnia), w ostatnim okresie, od marca 1999 r. tempo to wynosito 0,3%
miesigcznie. Dewaluacja ta odbywala si¢ w drodze codziennych korekt kurséow zlotego
w stosunku do koszyka i do poszczegdlnych walut opierajac si¢ na notowaniach ich
kursow wzajemnych na gieldzie we Frankfurcie nad Menem.

Na podstawie tak ustalonych kurséw urzegdowych NBP kwotowal dla rozliczen
migdzybankowych i dla rozliczen bankéw dewizowych (tym terminem okresla si¢ banki
komercyjne, ktére uzyskaly koncesj¢ od prezesa NBP na prowadzenie operacji
zagranicznych) z klientami kursy, ktére mogly odchyla¢ si¢ od urzgdowych w granicach
2% w gore lub w dol. NBP byt zobowiazany skupywac od bankow dewizowych kazda
ilos¢ oferowanych walut, badz sprzedawa¢ im waluty na zaspokojenie zadan klientow,
stosujac kwotowane przez siebie kursy.

3. Ksztaltowanie kursu polskiej waluty po 1995 r.

Od ostatniego kwartatu 1994 r. i pozniej w poczatkach 1995 r. zaobserwowano
bardzo silne tempo wzrostu rezerw zagranicznych, powodujace - zdaniem NBP -
nadmierng podaz pieniadza krajowego w wyniku operacji wymiennych i zagrozenie
nasileniem inflacji. Narodowy Bank Polski postanowil 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 role referencyjng dla
wyznaczania dopuszczalnego przedziatlu fluktuacji kursu rynkowego w wyso-
kosci +/- 7%, wewnatrz ktorego NBP zobowiazuje si¢ go utrzymaé. Kurs
parytetowy podlega dewaluacji pelzajacej,

e Kursy walut obcych, stosowane przez banki komercyjne w obrocie wzajemnym
oraz wobec klientéw moga ksztaltowac si¢ swobodnie, jako efekt gry rynkowej
na migdzybankowym rynku dewizowym,
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e NBP moze wplywa¢ na kursy walut obcych posrednio, poprzez interwencje na
rynku dewizowym, gwarantujac jednocze$nie utrzymywanie si¢ kursu
w ramach przyjetego szerszego przedziatu odchylen,

e Role oficjalnego kursu $redniego, stosowanego przez banki i inne podmioty
gospodarcze do celéw rozrachunkowych spelniat kurs | fixingowy" [3].

Wspomniany wyzej kurs fixingowy byl ustalany przez NBP pod koniec kazdego dnia
operacyjnego na podstawie zgloszen bankow dewizowych, proponujacych bankowi
centralnemu sprzedaz lub zglaszajacych ch¢¢ zakupu obcych walut i dewiz, przy
okresleniu ich ilosci i proponowanego kursu. Na podstawie tych zgloszenn NBP ustala
(..fiksuje" - stad ,.fixing") kursy, ktdre pozwola na zbilansowanie mozliwie najwigkszych
kwot zakupu i sprzedazy walut i dewiz w transakcjach z bankami dewizowymi. Gléwna
funkcja fixingu jest to, ze w warunkach ograniczonego zakresu zewngtrznej
wymienialnosci zlotego stwarza on wielu bankom mozliwo$¢ pozbycia si¢ nadmiaru
walut lub uzupelnienia ich niedostatku. Gdy w wyniku naplywu albo odptywu kapitatu
zagranicznego na krajowym rynku walutowym pojawia si¢ stan nierownowagi, to nie ma
innej mozliwosci wyréwnania pozycji walutowej banku niz przez bezposrednie
transakcje z NBP.

Ewolucja polityki kursowej Narodowego Banku Polskiego, najsilniej zaznaczona
w 1995 r., nie zmieniala faktu, ze mieliSmy nadal do czynienia z systemem urz¢gdowych
kursow walutowych, chociaz system ten zostal znacznie uelastyczniony w poréwnaniu
z jego poczatkowymi formami. Jednak fakt, ustalania kursu zwanego centralnym
(niekiedy parytetowym) w stosunku do koszyka 2 walut, i ze bank centralny
zobowiazuje si¢ interweniowa¢ dla utrzymania kursow migdzybankowych (zwanych
.rynkowymi") w ustalonym przedziale odchylen, nie pozwala nazwac¢ tego systemu
plynnym". Nie jest to takze system rynkowych kurséw statych, gdyz kurs centralny nie
wynika tutaj z migdzynarodowych ustalen, a z wewngtrznej decyzji polskich wiladz
monetarnych, ktore dosy¢ swobodnie ustalaja wskaznik , pelzajacej dewaluacji" zlotego.
Mimo to mechanizm interwencji banku centralnego przypomina nieco system kurséw
statych, z tym jednak, ze interwencje te s ograniczone do krajowego rynku walutowego,
co oczywiscie bardzo upraszcza catos¢ tych operacji.

Zasady i mechanizm dzialania systemu kursow walutowych ilustruje rysunek 1.

~Schodkowe” obnizanie si¢ kursu centralnego obrazuje miesigczne dewaluacije
zlotego wobec koszyka. Identycznym zmianom podlegaja rowniez granice wahan +/-
15% od kursu centralnego, wyznaczaja one dolny i goérmy punkt interwencyjny. Po
osiggnigciu tych punktéw wladze monetarne (NBP) zobowiazane sa do podjgcia dziatan
interwencyjnych stabilizujacych kurs zlotego. Interwencje moga by¢ réwniez
podejmowane wewnatrz marz wahan przed osiagnigciem przez zlotego punktow
interwencyjnych. Marze wahan wyznaczaja dopuszczalna stopg aprecjacji i deprecjaciji
zlotego [7].

Na przedstawionym schemacie (rysunek 1) wystgpuja dwa rodzaje kursow. Jest to
kurs centralny i kurs rynkowy (fixingowy). Kurs centralny kalkulowany jest przez NBP
na podstawie notowan walut wchodzacych w sklad koszyka na gieldzie we Frankfurcie
nad Menem. Kurs ten uwzglednia pelzajaca dewaluacje zlotego wobec koszyka. Funkcje
kursu centralnego sa ograniczone, odgrywa on rol¢ punktu odniesienia dla wahan
rynkowego kursu zlotego.
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RYSUNEK 1
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Kurs fixingowy ustalany byl na codziennych sesjach, w ktérych uczestniczylo 15
bankow komercyjnych i NBP. Na tych spotkaniach banki komercyjne przedstawialy
NBP oferty kupna-sprzedazy walut. Na ich podstawie bank centralny ustalal kurs
fixingu, zawarty wewnatrz widetek tworzonych przez oferty sprzedazy i zakupu dewiz.
Kurs transakcji miedzybankowych musial oscylowaé wokot fixingu. Zaden bank nie
kupi dolaréw pocenie wyzszej niz kwotowana na sesjach fixingowych. Podobnie nie
sprzeda po kursie gorszym , niz moglby uzyska¢ w transakcjach z NBP.

Dnia 7 czerwca 1999 r. Rada Polityki Pieni¢znej zrezygnowatla z techniki fixingu.
Oznacza to, ze od strony formalnej ograniczono mozliwo$¢ interwencji banku
centralnego w ksztattowanie kursu zlotego. Od strony praktycznej mozliwosci te sa
w dalszym ciagu duze, NBP poprzez interwencje walutowe moze znaczaco wplywaé na
kurs zlotego. Likwidacja fixingu zwigkszyla role¢ rynku migdzybankowego
w ksztaltowaniu kursu, podnoszac jednoczesnie prawdopodobienstwo silnych wahan
zlotego [1].

Dnia 11 kwietnia 2000 r. Rada Ministréw w porozumieniu z Rada Polityki Pieni¢znej
podjeta decyzje o wprowadzeniu w Polsce systemu plynnego kursu walutowego.
Na mocy tej decyzji, 12 kwietnia 2000 r. kurs zlotego zostal uwolniony. W rezultacie
zloty nie bedzie juz wigc administracyjnie dewaluowany o 0,3 % miesigcznie. Przestaje
tez istnie¢ kurs centralny zlotego, a takze obowigzywac marza +/- 15 % dopuszczalnych
wahan zlotego wobec walut obcych. Kurs polskiego pieniadza moze si¢ zatem
ksztattowa¢ bez ograniczen jedynie pod wplywem podazy i popytu na rynku
dewizowym [6].
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Bank centralny zarezerwowal sobie prawo interweniowania na rynkowy proces
ksztaltowania kursu droga operacji kupna — sprzedazy dewiz kiedy uzna, ze jest to
z waznych powodéw potrzebne (ma to by¢ zatem system tzw. ,managed float”).
Interwencje na rynku walutowym pozostaja wigc dla NBP opcja jak najbardziej
dostgpna, jesli uzna je za celowe. Niemniej majac na uwadze znaczenie kursu
walutowego 1 odnoszacych si¢ do niego oczekiwan dla funkcjonowania gospodarki
rynkowej, formalne wyzbycie si¢ interweniowania na rynku dewizowym przez wladzg
monetarng jest istotna zmiang systemowa, ktdra stawia przed polityka gospodarcza
nowe problemy [5].

Jest to najwazniejsza decyzja w systemie kursowym od czasu wprowadzenia
wewngetrznej wymienialnosci zlotego w styczniu 1990 r., konczy ona dziewigcioletni
okres stopniowego znoszenia ograniczen w ksztaltowaniu si¢ kursu zlotego
i przyblizania go do systemu rynkowego. W praktyce, co najmniej od kilkunastu
miesigey, kurs polskiej waluty byl kursem niemal ptynnym. Od lipca 1998 r. NBP nie
interweniowal na rynku walutowym, a w czerwcu 1999 r., jak zaznaczono wcze$niej,
zlikwidowano mozliwo$¢ dokonywania transakcji pomi¢dzy bankami komercyjnymi
a NBP po kursie fixingowym. Dzigki temu cena zlotego ksztaltowala si¢ wylacznie pod
wplywem sil podazy i popytu, ani razu tez kurs ztotego nie ,,oparl” 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 spojny ze strategia bezposredniego celu
inflacyjnego (BCI) realizowana przez Rade Polityki Pienieznej od poczatku 1999 r*.
Jednak wprowadzenie plynnego kursu walutowego juz teraz, powoduje takze pewne
zagrozenia dla polskiej gospodarki. Prawda jest, ze rynek przynosi optymalne
rozwiazania a uksztaltowana na nim cena jest cena rownowagi prawidlowo informujaca
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 wplywy obcych walut z prywatyzacji oraz wysokie stopy
procentowe [4]. W miar¢ wyczerpywania si¢ dochodéw z prywatyzacji a tym samym
zmnigjszania si¢ podazy obcych walut z tego Zrdédla, powinna by¢ ona uzupelniana
wigkszymi wplywami z eksportu. Jest to jeszcze jeden argument na rzecz podnoszenia
konkurencyjnosci gospodarki.

' 7 chwila wejscia do Unii Europejskiej Polska bedzie najprawdopodobniej musiala przystapi¢ do
Europejskiego Systemu Kursoéw Walutowych i ,,zakotwiczyé” kurs na state co najmniej na dwa lata. Jest to
warunkiem wejscia nastgpnie do obszaru euro. Ten staly poziom kursu powinien byé poziomem
sredniookresowej rownowagi, co pozwoli unikna¢ nadmiernej i trwalej presji na aprecjacj¢ lub deprecjacje.
Dlatego w kilkuletnim okresie poprzedzajacym wejscie Polski do UE kurs powinien ksztaltowaé si¢ w pelni
swobodnie tak aby sam ,,0dnalazl” 6w poziom réwnowagi.

* W ramach strategii BCI i w warunkach swobodnego przeplywu kapitatu bank centralny dostosowuje polityke
pienigzng do réznicy pomigdzy oczekiwang inflacja a ustalonym celem inflacyjnym. Gdy oczekiwana inflacja
jest wyzsza niz oczekiwany cel, bank zaostrza polityk¢ pieni¢zna, podnoszac stopy procentowe. W takim
systemie kurs jest zmienna, ktora dostosowuje si¢ do zmian stop procentowych, a zatem nie moze podlegaé
ograniczeniom. Nalozenia ograniczen na kurs oznaczaloby w rzeczywistosci ustalenie drugiego, rownoleglego
celu polityki pienigznej. Mogloby to doprowadzi¢ do konfliktu mig¢dzy celem inflacyjnym a tak okreslonym
celem kursowym. W systemie BCI i przy swobodzie przeplywu kapitatu nie ma wigc miejsca na na dwa rézne
cele polityki pieni¢zne;.
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4. Podsumowanie

Kursy walutowe sa chyba najbardziej dyskusyjnym elementem systemu walutowego.
Teoria migdzynarodowych stosunkéw gospodarczych nie daje nam gotowych i pewnych
odpowiedzi. Nie ma miernika, ktory informowalby wladze monetame kiedy i o ile
zdewaluowac lub zrewaluowa¢ walutg krajowa. Nie ma jednoznacznych rozstrzygnigc
w sprawiec wad 1 zalet systemu kurséw stalych i zmiennych [1]. Stad trudno
o jednoznaczng ocen¢ polityki kursowej jakiegokolwiek kraju, mozna co najwyzej
stwierdzi¢ jakie cele polityka ta pomagala realizowac a jakie zostaly zaniedbywane.

Wymienialna waluta jest waznym atutem w walce konkurencyjnej. Moze ona
stanowi¢ bodziec do unowoczesniania gospodarki [9]. Dla praktycznego jej
wykorzystania w tym celu istotne znaczenie ma takze sposob ksztaltowanie proporcji
wymiennych na inne waluty oraz ich poziom, czyli mechanizm ksztaltowania i poziom
kursu walutowego.

Trzeba najpierw zauwazy¢, ze polska polityka kursowa (oraz obejmujaca ja polityka
dewizowa) byla w ciagu minionej dekady pod stalym ci$nieniem pewnych doraznych
celow polityki gospodarczej, uznawanych na danym etapie za nadrzedne. Odciagato to ja
nickiedy od tych zadan, jakim w zwyklej sytuacji ustabilizowanej gospodarki rynkowe;j
winna ona przede wszystkim i bezposrednio stuzy¢. Dwa w zasadzie zgodne, jednak w
praktyce naszej polityki gospodarczej czgsto rywalizujace ze sobg cele mialy w tym
aspekcie szczegdlne znaczenie. Mam tu na mysli thumienie inflacji z jednej strony oraz
dazenie do utrzymania nalezytej pozycji konkurencyjnej w handlu zagranicznym,
a przez to bezpiecznego salda bilansu obrotow biezacych z drugiej strony [5].

Analiza sytuacji polskiej gospodarki zdaje si¢ wskazywa¢, iz funkcjonujacy w latach
dziewigctdziesigtych mechanizm kursowy :

e pozytywnie wplywal na proces otwierania polskiej gospodarki i jej wlaczanie w
system migdzynarodowego podziatu pracy na zasadach efektywnosciowych,

e w ocenie wigkszos$ci zapewnial dominacj¢ bezposredniego celu inflacyjnego nad
poprawa konkurencyjnosci, nie byl wigc w pelni wykorzystywany dla poprawy
sytuacji w bilansie handlowym. Nalezy jednak w tym miegjscu podkreslic¢, iz sam
kurs walutowy nie jest w stanie zapewni¢ konkurencyjno$ci, musza by¢
podejmowane inne dzialania o charakterze systemowym [10],

e dawal $swiadectwo stabilnoéci polskiego systemu walutowego, co pozytywnie
oddzialywalo na postrzeganie Polski zagranica oraz przeplywy kapitalu do
naszego kraju.
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