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RozDziat 10

STOPA PROCENTOWA I KURS WALUTOWY
A PRZEDSIEBIORSTWO

,.Nie polegaj na swoich bogactwach
i nie mow: »Jestem samowystarczalny».”
Madros¢ Syracha, 5.1

10.1. Wstep

Celem tego rozdziatu jest zdefiniowanie stopy procentowej i kursu walu-
towego jako kategorii ekonomicznych i okreslenie ich wptywu na dziatanie przed-
sigbiorstwa. Nalezy podkresli¢, kategorii niezwykle waznych na szczeblu mikro-
ekonomicznym, poniewaz stanowiacych, obok innych parametrow cenowych i
podatkow, podstawe rachunku ekonomicznego. Z uwagi na to, ze ich analiza wy-
maga rozwazan na wzglednie wysokim szczeblu abstrakcji, przyjmuje si¢ nastg-
pujace zatozenia modelowe.

Gospodarka $wiatowa ma charakter konkurencyjny, co oznacza, ze maty
czy Sredniej wielkosci kraj (taki jak Polska) znajduje si¢ pod stalym naciskiem
konkurencji zewngtrznej (to znaczy norm i cen ksztattujacych si¢ na rynku $wia-
towym), natomiast sam nie posiada znaczacego wyptywu na normy §wiatowe (ce-
ny, a w tym gldwnie na ceng kapitatu, koszty wytwarzania, normy jako$ciowe
produkcji).

Omawiana gospodarka narodowa jest gospodarka otwarta, co oznacza,
ze nie stwarza ona barier ekonomicznych (bariery celne, zakazy i1 nakazy) oraz in-
stytucjonalnych i prawnych utrudniajacych przeptyw towarow, czynnikéw pro-
dukcji oraz kapitatu. Celem polityki gospodarczej panstwa jest utrzymanic za-
rowno wysokiej dynamiki wzrostu gospodarczego, jak i rownowagi.

Analizowane przedsigbiorstwa funkcjonuja w otoczeniu konkurencyjnym
i prowadza wymiang handlowa z zagranica.
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10.2. Znaczenie ogniw handlowych w przedsi¢biorstwie

Nawet niewielkie przedsigbiorstwo, chcac realizowac¢ swoja funkcje celu,
musi sprzedawa¢ swoje produkty. Czg$¢ przedsigbiorstw, funkcjonujacych w wa-
runkach gospodarki otwartej, prowadzi dziatalnos¢ handlowa wychodzaca poza
rynek krajowy, sg to tzw. przedsigbiorstwa umi¢dzynarodowione albo zinterna-
cjonalizowane. Czgsto bowiem jest to warunek ekspansji i osiggania korzysci ska-
li (wzrostu produkcji, wzrostu sprzedazy, obnizki kosztow jednostkowych). To
handel zagraniczny pozwala lepiej dzieli¢ wyprodukowane dobra, pozwala takze
efektywniej produkowac. Otwarcie granic rozszerza rynek, co ma bardzo ko-
rzystne skutki, migdzy innymi wzmaga si¢ konkurencja, monopolisci, jak pamig-
tamy, produkuja mniej i sprzedaja drozej, ro$nie takze produkcja i powstaja ko-
rzysci skali.

Wynika to rowniez z ogolniejszej tendencji polegajacej na rozwoju migdzy-
narodowego podziatu pracy i poglebianiu si¢ specjalizacji¥’. W zwiazku z tym,
waznym aspektem dziatalno$ci przedsigbiorstwa jest analiza cen na rynku walu-
towym i rynku kapitatlowym.

Tabela 10.1.
Kursy walut obcych w Narodowym Banku Polskim
(wedlug ostatniej w danym roku daty ogloszenia tabeli kursow NBP)

. 1996 | 1999 | 2000 | 2002* | 2003** | 2006
Kraj Waluta
W ziotych
Australia 100 dolaréw 185,001 272,00| 233,00 223,00| 255,10| 233,43
Japonia 100 jenow 2,43 4,10 3,65 3,46 3,23 2,67
Kanada 100 dolaréw 183,00| 288,00 277,00| 265.00| 276,14| 272,87
Norwegia 100 koron 39,00 52,00{ 47,00{ 54,00, 53,59| 49,77
USA 100 dolaréw | 249,00| 418,00| 418,00 419,00 384,75| 306,98
Szwajcaria 100 frankéw | 215,00| 262,00 255,00| 278,00 285,45| 248,80
Szwecja 100 koron 37,00 49,00f 44,00{ 44,00 47,99| 42,62
Wielka Brytania |100 funtéw 387,00| 677,00| 623,00{ 641,00( 621,83| 574,57
EUGIW 100 euro 319,00| 422.00( 388,00{ 407,00 441,75| 391,77

Notowania z dnia * 2002.08.09 ** 2003.07.25 *** 2006.08.03
Zrédto: Rocznik Statystyczny RP 2001, GUS, Warszawa 2001, s. 480; »Rzeczpospolita"
2002, nr 186 (6263); ,,Rzeczpospolita" 2003, nr 173 (6553) oraz ,,Rzeczpospolita"
2006, nr 181(7475).

* Migdzynarodowy podziat pracy stanowi specyficzny przypadek prze-
strzennego podziatu pracy.
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Oczywiscie, réwniez polska gospodarka jest otwarta. Poza towarami na-
ptywa do nas coraz wigcej kapitatu zagranicznego w postaci zarowno zagranicz-
nych inwestycji bezposrednich, jak i inwestycji posrednich (portfelowych), ktdre
maja charakter finansowy i nie oznaczaja przejmowania kontroli nad krajowymi
przedsigbiorstwami. Wszystko to sprawia, iz wspolczesnie, podstawowym para-
metrem cenowym rynku walutowego jest kurs walutowy (dewizowy) - w praktyce
kursy kilku podstawowych walut obcych petiacych funkcje dewizowe. Podobnie
jak w przypadku wszystkich innych cen, poziom kursu dewizowego jest funkcja
lokalnego i chwilowego uktadu popytu i podazy na okreslong walutg (w okreslo-
nym kantorze i okreslonym czasie).

Kurs walutowy (dewizowy) jest to cena waluty Swiatowej
(dewizy) wyrazona w walucie krajowej, czyli liczba jednostek
jednej waluty placonych za jednostke¢ innej waluty.

Odwrotnoscia tego kursu jest oczywiscie kurs waluty krajowej wyrazonej
w dewizach (na przykiad kurs ztotego w USD).

Jesli kursy dewiz albo, co na to samo wychodzi, kurs waluty krajowej sa
w okreslonym czasie wypadkowa uktadu popytu i podazy, to ich poziom zalezy
ostatecznie od czynnikow ksztattujacych popyt i podaz danej waluty. A tu mecha-
nizm ekonomiczny komplikuje si¢, poniewaz czynnikoéw tych jest znaczna ilosc.

Moéwiac najogdlniej, kurs walutowy zalezy od relacji popytu na dang walute
do podazy tej waluty. Podobnie jak w przypadku innych towaréw, do konfrontacji
popytu i podazy dochodzi na rynku. W tym przypadku jest to rynek walutowy,
przez ktéry rozumiemy system wspotzaleznych transakcji kupna i sprzedazy wa-
luty krajowej za waluty obce.

Gléwnym czynnikiem decydujacym o poziomie kursu walutowego jest
oczywiscie realna sita nabywcza waluty, a w dlugim okresie tendencja tej sity na-
bywczej na tle innych walut. Zalezy ona, jak wiadomo, od $redniego poziomu cen
1 kosztow w danej gospodarce. Inne czynniki to: oczekiwania inflacyjne w kraju i
za granica, stan i tendencje zmian koniunktury gospodarczej, polityka gospodar-
cza i zaufanie do niej, ogdlny poziom nastrojow spotecznych, bilans obrotéw ka-
pitalowych z zagranica®.

Systematyczny, wzglgdnie wysoki wzrost kosztow i cen w okreslonym
kraju, wsparty (co nie daj Boze) spadkiem zaufania do stabilnosci jego gospodar-
ki, oznacza w pierwszym rzg¢dzie spadck sity nabywczej jego waluty, czyli jej de-

# Obroty kapitatowe z zagranica stanowia, obok obrotéw biezacych, czes$é
bilansu ptatniczego kraju.
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precjacje. Zazwyczaj, jesli utrata wartosci jest wzglednie wysoka, wywoluje to
rowniez spadek jej kursu oficjalnego, czyli dewaluacje.

W warunkach gospodarki otwartej, gdzie z natury rzeczy istnieje doskonata
mobilnos¢ czynnikow produkcji w skali migdzynarodowej, w tym pelna swoboda
przenoszenia kapitatu, ten ostatni czynnik, uruchamiany przez globalne procesy
gospodarcze, odgrywa na rynku walutowym pierwszorzedna rolg®. Trwata nie-
rownowaga w bilansie obrotow kapitalowych, a przede wszystkim gwattowne
zmiany w strumieniach przeplywow kapitalowych, destabilizuja bowiem gospo-
darke i obnizaja jej dtugookresowa efektywnosc.

Rys. 10.1.
Stopa procentowa a rownowaga gospodarcza

0s, 11
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To wlasnie mobilnos¢ kapitalu sprawia, ze w gospodarce otwartej kluczowa
rol¢ odgrywa stopa procentowa. Staje si¢ ona bardzo istotnym czynnikiem rynku
kapitalowego, peli po prostu funkcj¢ ceny kapitatu. To od jej wysokosci, na tle
stop procentowych w innych krajach, zaleza rozmiary, tempo i kierunki prze-
ptywu kapitatu. Strumienie nadwyzek kapitalowych bgda bowiem kierowaly si¢
na te rynki, ktore, pomijajac kwestie stabilnosci i zaufania do danej gospodarki,
oferuja najwyzsze oprocentowanie depozytow.

* Petna swoboda wyboru waluty transakcyjnej oraz miejsca i formy lokaty
kapitatu jest rownoznaczna z pelna wymienialno$ciag waluty krajowe;.
Jest to jednak tylko sytuacja modelowa, w rzeczywistosci bowiem zaw-
sze istnieja pewne ograniczenia w odniesieniu do rynku kapitatlowego.
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Wynika z tego, ze jesli gospodarka otwarta ma by¢ jednoczesnie gospodarka
wzglednie stabilna, to poziom stop procentowych uksztattowanych na jej rynku
kapitalowym nie powinien znacznie odbiegaé¢ od stop procentowych na innych
rynkach $wiatowych. W przeciwnym wypadku ma miegjsce albo nadwyzka inive-
stycji nad oszczg¢dnosciami (I, > OS,, por. punkt A, rys. 10.1.) i zagrozenie wzro-
stem inflacji oraz nierownowaga bilansu platniczego, albo nadwyzka oszczg¢dno-
$ci nad inwestycjami (OS; > I).

Bowiem drugim, waznym czynnikiem okreslajacym relacj¢ obu tych wiel-
kosci jest przewidywany przez przedsigbiorcow poziom efektywnosci inwestycji.
Ergo, obie sytuacje oznaczaja nierownowagg. Istotng rol¢ stabilizacyjng odgrywa
tu oczywiscie polityka gospodarcza, w tym glownie polityka fiskalna, pieni¢zna i
kursowa*’,

10.3. Systemy kursu walutowego

O reakcji kursu walutowego na zmiany popytu na walut¢ krajowa i jej po-
dazy decyduje system kursu walutowego, czyli sposob jego ustalania. W praktyce
w roznych krajach istnigje wiele réznych systeméw kursowych, w tym miejscu
ograniczymy si¢ do omOwienia przypadkow skrajnych: systemu kursu calkowicie
plynnego i systemu kursu calkowicie stalego. Rzeczywiste systemy kursowe sa
zwykle odmianami tych krancowych rozwiazan. O poziomie kursu ptynnego de-
cyduja popyt na walutg i jej podaz. Natomiast staty kurs waluty krajowej ustala
panstwo, ktore zobowiazuje si¢ do jego obrony.

Zaczniemy od analizy kursu ptynnego. Zobaczmy, co stanie si¢, gdy na ryn-
ku walutowym np. wzro$nie popyt na polska walut¢. Efektem jest oczywiscie pre-
sja na wzrost kursu zlotego i tak si¢ rzeczywiscie stanie, jesli kurs walutowy
ksztattuje si¢ swobodnie pod wptywem dziatania sit rynkowych. Odwrotne zmia-
ny nastapia wowczas, gdy popyt na polskie towary si¢ zmniejszy, tym samym
polska waluta b¢dzie mniej pozadana, a jej kurs si¢ obnizy.

Kiedy o zmianach kursu, ktory jest ptynny, decyduje wylacznie rynek,
przywrocenie rownowagi wymaga odpowiedniej zmiany kursu. Jezeli jednak kurs
waluty jest staly, to nadwyzka zapotrzebowania na ofert¢ na rynku walutowym
nie doprowadzi do zmiany kursu zlotego. Zat6zmy, ze w wyniku wzrostu zainte-
resowania zagranicy polskimi towarami, popyt na nasza walutg¢ rosnie. Na rynku
walutowym powstaje nadwyzka popytu na zlote i staje si¢ ona tym samym przy-
czyna presji na wzrost kursu ztotego. Otdz broniac kursu krajowego pienigdza,
panstwo, a dokfadniej dziatajacy w jego imieniu bank centralny, dostarczy na ry-

% Polityka pienigzna i fiskalna moze mieé¢ charakter ekspansywny lub re-
strykcyjny; polityka kursowa moze by¢ polityka kursu statego lub ptyn-
nego.
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nek brakujaca ilos¢ zlotowek i zaspokoi zwigkszony popyt. Aby zaspokoic¢ zwigk-
szony popyt na zlote, bank sprzedaje je za waluty zagraniczne. W ten sposob, w
wyniku wzrostu popytu na zlote, zwigksza si¢ nie tylko podaz pieniadza w Polsce,
lecz takze polskie rezerwy dewizowe. Okazuje si¢ zatem, ze w systemie statego
kursu walutowego nadwyzka popytu na walutg¢ krajowa nie powoduje wzrostu jej
kursu. Przywrocenie rownowagi na rynku walutowym nastgpuje w wyniku inter-
wencji banku centralnego, ktorej skutkiem jest zwigkszenie si¢ krajowej podazy
pieniadza i rezerw dewizowych kraju.

Odwrotny proces zachodzi wtedy, kiedy zagraniczny popyt na polskie towa-
ry maleje. Na rynku walutowym powstaje nadwyzka podazy zlotych. Pojawia si¢
presja na obnizke kursu waluty krajowej, czyli na zmniejszenie jej wartosci w sto-
sunku do walut zagranicznych. Odbudowanie rownowagi wymagatoby obnizenia
kursu, panstwo jednak zobowiazato si¢ do obrony kursu zlotego. Bank centralny
podejmuje zatem interwencje¢ na rynku walutowym w celu podtrzymania kursu.
Skupuje nadwyzke ztotych, dostarczajac w zamian odpowiednie ilosci walut ob-
cych. W efekcie zmniejszaja si¢: krajowa podaz pieniadza oraz rezerwy dewizowe
kraju. Rownowaga na rynku walutowym zostaje przywrdocona przy nie zmienio-
nym poziomie kursu walutowego.

Wprowadzimy teraz cztery nowe terminy, ktore oznaczaja amiany kursu
walutowego. W przypadku ptynnego kursu walutowego mamy do czynienia z
dwoma rodzajami zmian kursu: aprecjacja i deprecjacja.

Aprecjacja waluty krajowej oznacza - spowodowane dziataniem rynku wa-
lutowego - zwigkszenie si¢ jej migdzynarodowej wartosci (sity nabywczej) w sto-
sunku do innych walut. Natomiast deprecjacja to zmniejszenie si¢ mig-
dzynarodowej wartosci waluty krajowej.

Zmiany poziomu kursu walutowego moga takze nastgpowaé w przypadku
systemu kursu statego. Moga to by¢ wowczas dewaluacja lub rewaluacja.

Dewaluacja oznacza dokonane przez panstwo - w trybie administracyjnym -
jednorazowe, czgsto znaczne, zmniejszenie migdzynarodowej wartosci waluty.
Natomiast rewaluacja to dokonane przez panstwo jednorazowe zwigkszenie mig-
dzynarodowej wartosci waluty krajowej. Aprecjacj¢ i deprecjacj¢ - z jednej stro-
ny - oraz rewaluacj¢ i dewaluacj¢ - z drugiej - r6zni zatem sposéb, w jaki docho-
dzi do zmiany kursu walutowego. Pierwsza para pojec jest zwigzana z systemem
kursu plynnego, a druga z systemem kursu stalego. Jezeli jednak za kryterium
podziatu przyja¢ ekonomiczny sens i skutki zmian kursu, to do jednej kategorii
nalezatoby zaliczy¢ aprecjacj¢ i rewaluacjg (oznaczaja one zwigkszenie migdzyna-
rodowej wartosci waluty krajowej), do drugiej zas$ - deprecjacje i dewaluacje
(oznaczajace zmniejszenie migdzynarodowej sity nabywczej waluty krajowe;).

W Polsce od poczatku okresu transformacji gospodarki, tj. od 1 stycznia
1990 r. (a takze i wczesniej) obowiazywat system kursow urzedowych, z podzialem
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kompetencji w tej dziedzinie miedzy Rad¢ Ministrow, ktora ustalata ogolne zasady
ksztaltowania kursow walutowych, i prezesa Narodowego Banku Polskiego, ktory,
opierajac si¢ na tych zasadach, ustalat i publikowat szczegdtowe tabele kursow walut.
Praktyka ustalania zasad i szczegotowych kursow zmieniafa si¢ na przestrzeni kilku
lat okresu transformacji.

Na poczatku ustalono kurs zlotego w stosunku do dolara USA jako jednej walu-
ty referencyjnej na staltym poziomie, utrzymywanym przez kilkanascie miesi¢cy (do
potowy maja 1991 r.) w roli ,,kotwicy antyinflacyjnej" (IUSD=9500z1). W tych
warunkach kursy zlotego, w stosunku do innych walut wymienialnych, zmieniaty
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 skokowej dewaluacji ztotego, gdyz kurs
staty z | stycznia 1990 r., na skutek wysokiej inflacji, stat si¢ dla ztotego nadwar-
tosciowy, co grozilo wyczerpaniem rezerw dewizowych przy dos¢ liberalnych zasa-
dach wymiany zlotego. Réwnoczesnie wprowadzono w miejsce dolara USA, w roli
waluty referencyjnej, koszyk 5 walut jako podstawe ustalania kursu ztotego (dolar
USA - 45%, marka niemiecka - 35%, funt brytyjski - 10% i frank francuski i
szwajcarski po 5%). Proporcje poszczegdlnych walut w koszyku odzwierciedlaly
udziat tych walut w platnosciach zagranicznych. Od 1 stycznia 1999 r. koszyk
sktada si¢ z dwoch walut: USD - 45%, euro - 55%. Jest to konsekwencja utworzenia
unii walutowej. Euro zastapito glowne waluty panstw Wspolnoty. Wedlug koszy-
ka walut ustalany jest kurs centralny.

Od sierpnia 1991 r. zaprzestano praktykowania dewaluacji ziotego (dla
uwzgledniania spadajacej jego sity nabywczej w nastgpstwie inflacji) w trybie jednora-
zowych, skokowych zmian kurséw 1 zastosowano metode ,,pelzajacej" dewaluacii.
Poczatkowo tempo dewaluacji ustalono na 1,8% miesiecznie. Majac na uwadze fakt,
1z mechanizm pelzajacej dewaluacji przyczynia si¢ do wzrostu inflacji, Rada Polityki
Pieni¢znej stosunkowo czgsto obnizata stopg miesigeznej dewaluacji kursu centralnego
(w 1998 r. mialy migjsce trzy obnizki, w sumie o 0,5%, z 1% przed 26 lutego do
0,5% po 10 wrzesnia), od marca 1999 r. tempo to wynosi 0,3% miesigcznie. De-
waluacja ta odbywa si¢ w drodze codziennych korekt kursow 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 kursow urzgdowych, NBP kwotowat dla rozliczen
migdzybankowych i dla rozliczen bankow dewizowych z klientami kursy, ktore mogty
odchyla¢ si¢ od urzgdowych w granicach 2% w gorg lub w dét. NBP byt zobowia-
zany skupowa¢ od bankéw dewizowych kazda ilos¢ oferowanych walut, badz
sprzedawac¢ im waluty na zaspokojenie zadan klientow, stosujac kwotowane przez
siebie kursy.
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Od ostatniego kwartatu 1994 r. i pdzniej, w poczatkach 1995 r. zaobserwo-
wano bardzo silne tempo wzrostu rezerw zagranicznych, powodujace - zdaniem
NBP - nadmierng podaz pieniadza krajowego w wyniku operacji wymiennych i za-
grozenie nasileniem inflacji. Narodowy Bank Polski postanowil hamowa¢ wzrost
rezerw droga modyfikacji polityki kursowej. 16 maja 1995 r. wprowadzony zostat
nowy system kursowy. System ten opierat si¢ na nastgpujacych gléwnych zasadach:

— kurs centralny NBP spelnia w nowym systemie rol¢ referencyjng dla
wyznaczania dopuszczalnego przedziatu fluktuacji kursu rynkowego w
wysokosci +/- 7%, wewnatrz ktorego NBP zobowigzuje si¢ go utrzy-
mac. Kurs parytetowy podlega dewaluacji petzajacej;

— kursy walut obcych, stosowane przez banki komercyjne w obrocie wzajem-
nym oraz wobec klientow moga ksztattowac si¢ swobodnie, jako efekt gry
rynkowej na mi¢dzybankowym rynku dewizowym;

— NBP moze wplywac na kursy walut obcych posrednio, poprzez inter-
wencje na rynku dewizowym, gwarantujac jednoczesnie utrzymywanie si¢
kursu w ramach przyjetego szerszego przedzialu odchylen;

— rolg oficjalnego kursu $redniego, stosowanego przez banki i inne pod-
mioty gospodarcze do celéw rozrachunkowych, spetniat kurs , fixingowy™’.

Wspomniany wyzej kurs fixingowy byt ustalany przez NBP pod konicc kazdego
dnia operacyjnego na podstawie zgloszen bankow dewizowych, proponujacych ban-
kowi centralnemu sprzedaz lub zglaszajacych che¢ zakupu obcych walut i dewiz,
przy okresleniu ich ilo$ci i proponowanego kursu. Na podstawie tych zgloszen NBP
ustalal (,.fiksowal" - stad ,.fixing") kursy, ktére pozwalaly na zbilansowanie mozliwie
najwigkszych kwot zakupu i sprzedazy walut i dewiz w transakcjach z bankami dewi-
zowymi. Glowng funkcja fixingu jest to, ze w warunkach ograniczonego zakresu ze-
wngtrznej wymienialno$ci ztotego stwarza on wielu bankom mozliwos¢ pozbycia si¢
nadmiaru walut lub uzupeienia ich niedostatku. Gdy w wyniku naptywu albo od-
ptywu kapitatln 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 zmienia faktu, ze mamy do czynienia nadal z systemem urzedowych
kurséw walutowych, chociaz system ten zostat znacznie uelastyczniony w porow-
naniu z jego poczatkowymi formami. Jednak fakt, ze nadal mieliSmy ustalanie kursu
zwanego centralnym (niekiedy parytetowym) w stosunku do koszyka 2 walut, 1 Zze
bank centralny zobowiazuje si¢ interweniowac dla utrzymania kurséw migdzybanko-
wych (zwanych ,rynkowymi") w ustalonym przedziale odchylen, nie pozwalat na-

*7 Polskie banki w drodze do Unii Europejskiej, (red.) W.L. Jaworski,
Poltext, Warszawa 1997, s. 41-42.
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zwac tego systemu ,,plynnym". Nie jest to takze system rynkowych kursow statych,
gdyz kurs centralny nie wynika tutaj z migdzynarodowych ustalen, a z wewngtrznej
decyzji polskich wtadz monetarnych, ktore dosy¢ swobodnie ustalaja wskaznik ,,petza-
jacej dewaluacji" ztotego. Mimo to mechanizm interwencji banku centralnego przy-
pomina nieco system kursow statych, z tym jednak, Ze interwencje te s ograniczone
do krajowego rynku walutowego, co oczywiscie bardzo upraszcza catos¢ tych
operacji.

Kurs fixingowy ustalany byl na codziennych sesjach, w ktorych uczestniczylo
15 bankéw komercyjnych i NBP. Na tych spotkaniach banki komercyjne przedsta-
wialy NBP oferty kupna-sprzedazy walut. Na ich podstawie bank centralny ustalat
kurs fixingu, zawarty wewnatrz widetek tworzonych przez oferty sprzedazy i zakupu
dewiz. Kurs transakcji miedzybankowych musiat oscylowaé wokét fixingu. Zaden
bank nie kupi dolaréw po cenie wyzszej niz kwotowana na sesjach fixingowych. Po-
dobnie nie sprzeda po kursie gorszym , niz moglby uzyskac w transakcjach z NBP.

Dnia 7 czerwca 1999 r. Rada Polityki Pieni¢znej zrezygnowata z techniki
fixingu. Oznacza to, ze od strony formalnej ograniczono mozliwo$¢ interwencji
banku centralnego w ksztaltowanie kursu ztotego. Od strony praktycznej mozliwo-
§ci te sa w dalszym ciagu duze, NBP poprzez interwencje walutowe moze znaczaco
wplywa¢ na kurs zlotego. Likwidacja fixingu zwigkszyla rol¢ rynku migdzybankowe-
go w ksztaltowaniu kursu, podnoszac jednoczesnie prawdopodobienstwo silnych wa-
han zlotego.

Dnia 11 kwietnia 2000 r. Rada Ministrow w porozumieniu z Rada Polityki Pie-
ni¢znej podjela decyzj¢ o wprowadzeniu w Polsce systemu ptynnego kursu walutowe-
go. Na mocy tej decyzji, 12 kwietnia 2000 r. kurs zlotego zostat uwolniony. Byla to
najwazniejsza decyzja w systemie kursowym od czasu wprowadzenia wewngtrz-
nej wymienialnosci zlotego w styczniu 1990 r., zakonczyta ona dziewigcioletni
okres stopniowego znoszenia ograniczen w ksztaltowaniu si¢ kursu ztotego i przybli-
zania go do systemu rynkowego, co faktycznie stalo si¢ tego dnia.

10.4. Mikroekonomiczna efektywno$¢ handlu zagranicznego

Celem dziafalno$ci handlowej (dystrybucyjnej) przedsigbiorstwa jest osiaga-
nie marzy, czyli roznicy migdzy cena zakupu towaru a ceng jego sprzedazy.
W marzy musza znalez¢ pokrycie biezace wydatki przedsigbiorstwa (koszty plac,
ustug obcych, czynsze, cla, podatki) oraz nadwyzka czysta (zysk). Bez tego
ostatniego niemozliwa jest wszakze ekspansja gospodarcza. Podstawa kalkulacji
handlowej sa wigc ceny zakupu i ceny sprzedazy okreslonych towarow.
Oprocz typowych zmiennych kalkulacyjnych, wyniki dzialalnosci gospodarczej
przedsigbiorstwa, prowadzacego wymiang handlowa z zagranica, zaleza jednak
od dodatkowych zmiennych. Po pierwsze, obok cen i1 kosztow krajowych, sa to
ceny i koszty zagraniczne. Po drugie, jest nig wlasnie kurs walutowy. Cena dewiz
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jest skadinad typowa cena, jednakze jej wyjatkowa wrazliwos¢ na czynniki przy-
padkowe i1 zewngtrzne obniza wyraznie stabilnos¢ warunkow gospodarowania i
przewidywalno$¢ programowania. To samo zastrzezenie dotyczy cen i kosztow.
W sumie kooperacja i handel zagraniczny zwigkszaja kalkulacyjnie rentownos¢
dziatalnosci gospodarczej, ale jednoczesnie zwigkszaja niepewnosc 1 stopien ryzy-
ka tej dziatalnosci.

Funkcja importera polega na sprowadzaniu towaréw z zagranicy i sprzeda-
zy ich na rynku krajowym. Importer, uwzglgdniajac kurs walutowy, realizuje
wigc réznicg cen migdzy rynkiem zagranicznym a krajowym. Oplacalnos¢ trans-
akcji importowej zalezy wigc od trzech parametréw cenowych: ceny zakupu to-
waru, ceny sprzedazy oraz kursu walutowego™.

Importer maksymalizuje wigc indywidualny kurs wynikowy z okreslonej
transakcji. Poniewaz w danym czasie relacje cen krajowych i zagranicznych na
rynkach poszczegdlnych towardw rdznia si¢ migdzy soba, czyli rozne sg poziomy
potencjalnych kursow wynikowych na poszczegoélnych rynkach, importer musi
uprzednio dokona¢ wyboru przedmiotu handlu. Program dziatan importera sktada
si¢ wigc z dwoch ,krokéw": wyboru optymalnej struktury towarowej (i geogra-
ficznej) handlu oraz optymalizacji sposobu realizacji danej transakcji.

Relacja ceny krajowej okreSlonego towaru (w PLN) do jego ceny
zagranicznej (np. w USD) nosi nazwe¢ indywidualnego kursu wy-
nikowego (w imporcie - IKW ;,, lub w eksporcie - IKWp).

Dzialalno$¢ eksportowa polega na sprzedazy za granicgq towarow krajo-
wych. Uzyskane z tej transakcji srodki dewizowe wymieniane sa z powrotem na
walutg krajowa. Eksporter dokonuje wigc takiego wyboru struktury towarowej
(i geograficznej) dziatan, ktora prowadzi do minimalizacji indywidualnego kursu
wynikowego. Oczywiste jest, ze owe ,,wybory", z uwagi na ciaglo$¢ zmian cen i
kosztow, rowniez sa procesem, a nie aktem jednorazowym.

W aspekcie mikroekonomicanym, funkcje importerow i eksporteréw sa jed-
nakowo wazne; w obu wypadkach chodzi bowiem o maksymalizacj¢ nadwyzki
pieni¢znej. Podobnie w aspekcie makroekonomicznym: import towaréw zagra-
nicznych wzbogaca ofert¢ rynkowa dobr i ustug, stymuluje rozwdj nowych dobr i
technologii, obniza koszty wytwarzania dobr krajowych. Eksport dostarcza dewiz

* Przyjmuje si¢ wigc, ze na ,,wejéciu” importer nabywa za walute krajowa
dewizy potrzebne do zakupu towaru za granica. Na ,,wyjsciu”, czyli po
sprzedazy towaru w kraju, otrzymuje z powrotem walute krajowa.
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na zakup dobr zagranicznych oraz podnosi efektywnos¢ gospodarki narodowej z
tytutu korzysci skali®.

10.5. Graniczny kurs dewizowy (GKD)

Kurs dewizowy jest z jednej strony zmienna rachunku ekonomicznego w
handlu zagranicznym, z drugiej strony wypadkowa dziatan gospodarki narodowe;j
na jej styku z zagranica. Wszakze tendencje zmian kursu walutowego zaleza
glownie od popytu i podazy waluty krajowej. A popyt i podaz tej waluty okre-
$lane sa z kolei przez ceny i koszty krajowych wyrobow.

Rys. 10.2.
Rozmiary handlu zagranicznego a indywidualny kurs wynikowy
A
IKW
(zt/USD)
IKWinp, IKWey,
R
GKD
0 HZ, HZ

Gdyby zalozy¢, iz ceny i koszty w dwu gospodarkach prowadzacych wy-
mian¢ handlowa w badanym okresie sg stale i ze wymiana ta dotyczy jedynie
dwoch towardw, to ceteris paribus’’, kurs walutowy zostanie jednoznacznie
okreslony (por. rys. 10.2.). Indywidualny kurs wynikowy towaru eksportowanego
(IKW,y,) jest bowiem, przy pozostatych niezmiennych, rosnaca funkcja rozmia-
row tego eksportu. Natomiast indywidualny kurs wynikowy towaru importowa-
nego (IKWiy,) stanowi malejaca funkcj¢ tego importu. Przy rozmiarach eksportu
rownowazacych import (HZ,) krzywa indywidualnych kurséw wynikowych w

4 Przy wzroscie skali produkcji na poziomie przedsigbiorstwa koszty jed-
nostkowe sg na ogoét nizsze.

0 Na przyktad, przyjmujac niezmiennosé¢ czynnikoéw psychologicznych
(spotecznych nastrojow).

owy SONB/SP/512497/2021



230 Stopa procentowa i kurs walutowy a przedsigbiorstwo

eksporcie przecina si¢ z krzywa indywidualnych kursow wynikowych w imporcie,
wyznaczajac tak zwany graniczny kurs dewizowy (GKD), czyli kurs rownowagi
w handlu zagranicznym (punkt R).

Ostatecznie o tendencji zmian kursu walutowego rozstrzygaja efekty dzia-
falnosci gospodarczej osiggane na tle ponoszonych naktadéw, czyli ekonomiczna
efektywnosc¢. Jesli efektywnos¢ w danej gospodarce, mierzona na przyktad wy-
dajnoscia pracy, trwale przewyzsza efektywnos$¢ osiagana przez gospodarki kon-
kurencyjne, to sita nabywcza jej waluty bedzie rowniez podnosita si¢ stosunkowo
szybko, a kurs tej waluty ulegnie wzmocnieniu. Tendencje kursu walutowego sta-
nowia wi¢c wypadkowa zmian wzglgdnego poziomu efektywnosci gospodarowa-
nia.

Cena dewiz, przy ktérej w warunkach okreslonych cen innych
towar6éw warto$¢ importu réwna si¢ wartosci eksportu, czyli
przy ktorej popyt na walut¢ zagraniczna rowny jest jej podazy,
nosi nazwe¢ granicznego kursu dewiz.

Podobnie jak w przypadku cen innych towaréw, GKD jest parametrem
lokalnym i incydentalnym. Okreslaja go wigc nie tylko tak zwane czynniki fun-
damentalne, generowane przez gospodarke, ale rowniez czynniki pozagospodar-
cze, takie jak na przyklad stan nastrojow spolecznych czy przewidywania zmian
koniunktury.

10.6. Mechanizm i formy rozliczen mi¢gdzynarodowych

Przeptyw towaréw w skali migdzynarodowej powoduje powstawanie na-
leznosci ze strony eksportera i zobowiazan ze strony importera, ktore wymagaja
rozliczenia. Rozliczenia migdzynarodowe polegaja na regulowaniu, powstatych
mi¢dzy podmiotami znajdujacymi si¢ w réznych krajach, naleznosci i zobowigzan
pieni¢znych z tytutu: obrotu handlowego, ushigowego, kapitatowego i §wiadczen
jednostronnych (nieodptatnych)'. Problem, jaki pojawia si¢ w tym miejscu, wyni-
ka z koniecznosci wymiany walut, gdyz strony dokonujace transakcji postuguja
si¢ roznym pieniadzem funkcjonujacym w obrebie ich gospodarek narodowych.

Dlatego pieniadz gotéwkowy w platnosciach zagranicznych pojawia si¢
bardzo rzadko, w zasadzie mamy z nim do czynienia tylko przy podrozach za-
granicznych i czasami przesytkach prywatnych. Jest to jednoczes$nie najmniej ko-
rzystna forma rozliczen picni¢znych, poniewaz pieniadz musi by¢ fizycznie prze-

' Miedzynarodowe stosunki gospodarcze, (red.) A. Budnikowski, E. Ka-
wecka-Wyrzykowska, PWE, Warszawa 1996, s. 145.
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wieziony z kraju do kraju, co jest zwiazane z kosztem i ryzykiem. Z drugiej stro-
ny prawo wigkszosci krajow zabrania przewozenia przez granic¢ wigkszych kwot
gotowki.

Podstawowym sposobem dokonywania platnosci migdzynarodowych jest
wigc dewizowa forma rozliczen mi¢dzynarodowych. Jest ona stosowana w kra-
jach posiadajacych waluty wymienialne. Dewizy sg to zagraniczne naleznosci
pieni¢zne mozliwe do zrealizowania natychmiast lub w krotkim terminie, ktore ze
wzgledu na swoja forme¢ moga by¢ uzyte jako srodek ptatniczy w obrocie migdzy-
narodowym. Dhiznik przesyla wicrzycielowi dewizg, ktéora w kraju wierzyciela
stanowi tytul do otrzymania pieniadza krajowego. W ten sposob, za posrednic-
twem obrotu dewizowego, naleznosci eksporteréw kazdego kraju zaptacone zosta-
ja przez importerow tegoz kraju w pieniadzu krajowym, bez potrzeby fizycznego
transportu pienigdza gotowkowego za granicg.

Platnosci w dewizach dokonywane
ktore gromadza dewizy i wspotpracuja z bankami zagranicznymi. Jesli np. impor-
ter polski ma do zaptacenia 1000 frankow francuskiemu eksporterowi, to moze
uda¢ si¢ do banku polskiego, ktory ma naleznosci we frankach na rachunku bie-
zacym w jakim$ banku francuskim i odkupi¢ od niego za polskie ztote prawo do
czgsci tych naleznosci (do 1000 frankow), a nastgpnie przekazaé je francuskiemu
eksporterowi. Eksporter ten zrealizuje przypadajaca mu naleznos¢ w banku fran-
cuskim we frankach.

Generalnie rzecz ujmujac, mozemy wyrdzni¢ dwie podstawowe grupy form
rozliczen migdzynarodowych (rys. 10.3.), rozliczenia dewizowe i bezdewizowe.
Pierwsza grup¢ mozna jeszcze podzieli¢ na:

— nieuwarunkowane

leznione od spehienia przez beneficjenta jakichkolwiek warunkow (np.
polecenia wypfaty, czeki);

— uwarunkowane formy zaplaty, ktore wyst¢puja, gdy $wiadczenic jest

uzaleznione od spelienia przez beneficjenta okreslonych warunkow
(np. inkasa dokumentowe, akredytywy dokumentowe).

Polecenie wyptaty polega na wykonaniu przez bank zlecenia klienta lub
banku korespondenta wyptacenia badz zapisania na rachunek wskazanej osoby,
fizycznej lub prawnej, okreslonej kwoty pieni¢znej ze srodkow wptaconych ban-
kowi lub w ci¢zar rachunku zleceniodawcy w banku, badz zapisanych na rachu-
nek banku wykonawcy przez bank zlecajacy wyptate. Polecenia wyptaty moga
by¢:

—  gotowkowe,

— zrealizowane przez dorgczenie czeku,

— dokonywane w formie przelewu naleznosci na konto odbiorcy w okre-

$lonym banku.
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Rys. 10.3.
Formy rozliczen migdzynarodowych
Rozliczenia mi¢dzynarodowe
[ ]
Dewizowa Bezdewizowe
forma rozliczen formy rozliczen
= 2 o8 g
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-% —3 kompensacyjne wielostronny
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Clearing
dwustronny

Czek jest dokumentem zwierajacym bezwarunkowe polecenie wyplacenia
przez bank okazicielowi lub okreslonej osobie podanej na czeku sumy pienigznej
z rachunku wystawcy.

Inkaso dokumentowe polega na wydaniu okreslonego przedmiotu przez oso-
be¢ posredniczaca (bank) wskazanej przez zleceniodawceg (eksportera) osobie trze-
ciej (importerowi) po pobraniu od niej okreslonej kwoty pieni¢znej lub po spetie-
niu przez nig innego warunku. W migdzynarodowych obrotach handlowych
przedmiotem inkasa sa wymienione w kontrakcie dokumenty reprezentujace to-
war, ktore pozwolg importerowi dysponowa¢ kupionym towarem.

Akredytywa dokumentowa jest to pisemne zobowiazanie banku importera
do zaplaty badz do zabezpieczenia srodkéw finansowych, przeznaczonych na za-
platg, pod warunkiem przediozenia przez eksportera prawidtowo wypemionych
dokumentéw, odpowiadajacych wymogom akredytywy w terminie jej waznosci.
Akredytywa stanowi samodzielne zobowiazanie banku dzialajacego na polecenie
importera. Mimo iz wynika ona z kontraktu, stanowi stosunek prawny catkowicie
niezalezny od umowy istniejacej migdzy importerem a eksporterem.

Obok regulowania platnosci w dewizach, spotyka si¢ rowniez inny sposob
regulowania zagranicznych zobowiazan polegajacy na wzajemnym kompensowa-
niu ich z nalezno$ciami. Najstarsza forma tych rozliczen sa transakcje kompensa-

Rozbudowa otw
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cyjne (barterowe). Istota ich jest wymiana towaru za towar w ten sposob, ze war-
to$¢ dostaw po obu stronach jest identyczna i nie wystgpuje w zwiazku z tym
transfer pienigdzy. Taki sposob rozliczania, chociaz bardzo prosty, nie jest jednak
zbyt wygodny, gdyz wymaga kazdorazowo negocjowania migdzy przedsigbior-
stwami wielko$ci partii, co jest czasochlonne. Z drugiej strony spetniony musi by¢
warunek, iz przedsigbiorstwa oferuja sobie wzajemnie atrakcyjne towary.

Rys. 10.4.
Schemat rozbudowane;j transakcji kompensacyjne;j
Kraj A Kraj B

Eksporter Importer

A B

Posrednik Bank Bank Posrednik

Importer Eksporter

A B

Zrodto: K.P. Biatecki, Operacje handlu zagranicznego, PWE, Warszawa 1997, s. 220.

Czgsciej stosowanym sposobem prowadzenia wymiany bez uzycia dewiz
jest tzw. clearing dwustronny. Najprosciej rzecz ujmujac, jest to szereg rozlozo-
nych w czasie transakcji barterowych. Rozliczen dokonuje si¢ na podstawie dwu-
stronnych umow migedzy dwoma krajami, dotyczacych ich wzajemnych ptatnosci.
Umowa taka zawiera: sumg globalnych wzajemnych ptatnosci z tytulu obrotu go-
spodarczego, okres wazno$ci, walut¢ rozliczenia oraz sposob postgpowania na
wypadek wartosciowego niczbilansowania wzajemnych obrotéw. Problem niezbi-
lansowania obrotow wzajemnych dal impuls dla bardziej rozwinigtej formy rozli-
czen bezdewizowych, to jest clearingu wielostronnego. Rézni si¢ on tym od cle-
aringu dwustronnego, ze umowg, na podstawie ktorej dokonuje si¢ rozliczen cle-
aringowych, podpisuja wigcej niz dwa kraje, a obroty wzajemne nie musza si¢
bilansowa¢ dwustronnie.
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Rozliczenia bezdewizowe stosuje si¢ zwlaszcza wtedy, gdy wystepuja ogra-
niczenia w nabywaniu dewiz. Byly one szeroko stosowane w pierwszych latach
po II wojnie $wiatowej, a ostatnio w latach dziewigcdziesiatych w rozliczeniach
migdzy Polska a krajami bylego Zwiazku Radzieckiego. Jednak, ze wzgledu na
ich restrykcyjny charakter i ucigzliwosci techniczne, kraje daza do wyeliminowa-
nia rozliczen bezdewizowych i przejscia do rozliczen dewizowych.

Zadania sprawdzajace

Zadanie 1
Prawda czy fatsz?
1. Terms of trade okresla ilos¢ dobr importowanych, jaka moze uzyskaé
dany kraj w zamian za jednostk¢ dobr krajowych.
2. W przypadku rosnacej nadwyzki bilansu platniczego nastgpuje stopnio-
wa aprecjacja kursu waluty krajowe;.
Spadek sity nabywczej pieniadza to deprecjacja.
Indywidualny kurs walutowy eksportu jest malejacq funkcja rozmiaréw
eksportu.
Akredytywa jest jedng z form wymiany bez uzycia dewiz.
Przyktadem uwarunkowanych form zaptaty jest inkaso.
Eksport netto oznacza réznicg pomigdzy eksportem a importem.
O zmianach kurséw walut rozstrzyga ekonomiczna efektywnos¢.

>

XN

Zadanie 2
Wskaz prawidtowe odpowiedzi:
1. Kurs walutowy jest to:
a. cena waluty zagranicznej wyrazona w walucie krajowej,
b. cena waluty jednego kraju wyrazona za posrednictwem walut wy-
mienialnych dwoch innych krajow,
c. relacja ceny krajowej okreslonego towaru w stosunku do jego ceny
w walucie zagranicznej,
d. Zadna z odpowiedzi nie jest prawidlowa.

2. Rozliczenia clearingowe polegaja na:
a. regulacji zobowiagzan w pieniadzu krajowym,
b. przeplywie walut wymienialnych,
c. regulacji zobowigzan w zlocie,
d. kompensowaniu wzajemnych naleznosci i zobowiazan.
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3. Nadwyzka bilansu handlowego prowadzi do:
wzrostu kursu pienigdza krajowego,
wzrostu rezerw dewizowych,

wzrostu ilosci pieniadza w obiegu,
wszystkie odpowiedzi sa prawidlowe.

o o

4. W systemie statych kursow wymiennych wyst¢puje niepewnos¢ zwigzana:
z mozliwoscia zmiany kursu oficjalnego przez wladze walutowe,

z naplywem kapitatu spekulacyjnego,

ze spadkiem kursu pieniadza krajowego,

zadna z odpowiedzi nie jest prawidlowa.

/ao o

Zadanie 3

Uporzadkuj ponizsze zdania:
1. W przypadku ujemnego salda bilansu handlowego ...
2. Zgodnie z kryterium sily nabywczej wyrdznia sig ...
3. Dewaluacja polega na ...
4. Im wyzszy deficyt w bilansie handlowym ...
5. Rewaluacja wywiera wptyw na ...
6. W przypadku rosnacej nadwyzki bilansu platniczego nastepuje ...

a. ..
b. ..
C. ..

Zadanie 4

kurs efektywny oraz efektywny realny,

tym wyzszy musi by¢ kurs wymienny innych walut,
rozdysponowany produkt krajowy bedzie wigkszy od wytworzo-
nego w kraju,

.. aprecjacja kursu waluty krajowe;j,
.. podwyzszeniu kursu wymiennego waluty zagranicznej wyrazo-

nego w jednostkach waluty krajowe;,

.. popraweg wskaznika terms of trade.

Oblicz korzysci lub straty, jakie odniesie wiasciciel kapitalu, w wysokosci
5000 USD po ulokowaniu go w banku polskim, gdy roczna stopa procentowa w
banku amerykanskim wynosi 5%, za$§ w banku polskim 4,5%.

Zadanie 5

Wykorzystujac dane z zadania 4, oblicz korzysci lub straty wlasciciela kapi-
talu amerykanskiego, w sytuacji gdy nastgpila deprecjacja zlotowki wzgledem
dolara o 7%, a po roku kapitat zostaje wycofany wraz z odsetkami. Aktualny
kurs walutowy wynosi 3,11 PLN za 1 USD.
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Zadanie 6

Firma Kama eksportuje rowery za granicg. Sprzedaz w ciagu roku wynosi
15 000 sztuk, a cena sprzedazy jednej sztuki to 150 euro. Okresl, jaki wptyw be-
dzie mie¢ dewaluacja na optacalnos$¢ eksportu, wiedzac, ze NBP przeprowadzit
10% dewaluacj¢ ztotowki krajowego wzgledem euro. Aktualny kurs walutowy
wynosi 3,95 PLN za 1 EURO.

Odpowiedzi

Zadanie 1
1 -prawda, 2 - prawda, 3 - prawda, 4 - falsz, 5 - falsz, 6 - prawda, 7 - prawda, 8 -prawda.

Zadanie 2
1-a,2-d,3-d,4-a.

Zadanie 3
l1-c,2-a,3-¢e,4-b,5-f,6-d.

Zadanie 4
Korzysci z ulokowania kapitatu na 1 rok wynosza:

1. w banku amerykanskim:
5000 (1+0,05) = 5250,
2. w banku polskim:
5000 (1+0,045) = 5225.
Odp.: Lokujac w banku polskim, wiasciciel kapitatu stracitby 25 USD.

Zadanie 5

Warto$é dolara przed deprecjacja zlotowki to 3,11 PLN, zas wartos¢ dolara po depre-
cjacji ztotowki wynosi: 3,11 x 1,07 = 3,327 PLN.
Woéwczas korzysci z ulokowania kapitatu na 1 rok wynosza:
1. w banku amerykanskim:
5250 USD, co daje po przeliczeniu na ztotowki: 17466,75 PLN,
2. w banku polskim:
17383, 575 PLN, co daje po przeliczeniu na dolary 5225 USD.
Odp.: Lokujac w banku polskim, wlasciciel kapitatu stracitby 83,175 PLN.

Zadanie 6

Przychod przed dewaluacja wynosi:
15 000 sztuk x 150 euro/szt = 2 250 000 euro, tj. 8 887 500 PLN,
wartos¢ euro po dewaluacji wynosi 3,95 x 1,1 = 4,345.

Przychéd po dewaluacji wynosi:
2 250 000 euro x 4,345=9 776 250 PLN.

Odp.: Po dewaluacji przychody firmy Kama zwigkszylyby si¢ o0 888 750 PLN.
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