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1) Wstep

Wejscie Polski w fazg przyspieszonego wzrostu oraz integracji z rynkiem
Swiatowym podnosi znaczenie kursu walutowego jako strategicznej ceny
w gospodarce. Kurs jest ze swej natury kategorig rynkowa, jednakze sfera jego
oddziatywania makroekonomicznego sprawia, ze jest on parametrem w wigkszym
lub mniejszym stopniu regulowanym przez politykg gospodarcza. Zakres tej
regulacji, uzalezniony jest przede wszystkim od cech srukturalnych danej gospodarki
i rodzajéw zaklécen (szokéw) dla niej charakterystycznych oraz stopnia jej
zintegrowania z otoczeniem zewngtrznym. Decydujace przy tym sa priorytety
ekonomiczne kraju, a w szczegdlnosci wiarygodnos¢ jego polityki monetarnej.
Czynniki te wyznaczajg zatem ramy dla wyboru okreslonego rezimu kursowego,
przy czym, co nalezy podkresli¢, rozwigzania systemowe sa tu jakby odpowiedzig na
realne procesy w danej gospodarce i jej otoczeniu. Wybdr systemu kursowego -
optymalny z punktu widzenia warunkéw danej gospodarki i prowadzonej w niej
polityki ekonomicznej narzuca jednakze tej polityce okreslone ograniczenia i wpltywa
na jej efektywnosé.

Praktyka, jak i teoria kursu walutowego wykazaly, ze najwyzsza efektywnos¢
wykazujg systemy oparte na rynkowym mechanizmie wyznaczania kursu. Jakosé
tego mechanizmu jest z kolei pozytywnie skorelowana z zakresem wymienialnosci
danej waluty krajowej. Najwyzsza warto$¢ informacyjna dla podmiotéw
gospodarczych, jak i polityki banku centralnego ma kurs ustalany na jednolitym
rynku dewizowym, scisle zintegrowanym z rynkiem swiatowym. Wymogi te moze
zapewni¢ jednak tylko peina wymienialnos¢ waluty krajowej. Silne impulsy w tym
zakresie stwarza takze obecny stopien globalizacji migdzynarodowych rynkéw
finansowych, wynikajacy w duzej mierze z wysokiego poziomu rozwoju jego
instrumentdw i nowoczesnych technik przekazu informacji. Dla europejskich
gospodarek budujacych systemy rynkowe, ktdrych strategia wzrostu opiera si¢ na
szerszym otwieraniu zewnetrznym, oznacza to  znaczne skrocenie okresu
dochodzenia do pelnej liberalizacji ich obrotéw dewizowych z zagranica,
w poréwnaniu z krajami Europy Zachodniej. Stanowi to szczegdlne wyzwanie dla
polityki monetarnej tych miodych gospodarek rynkowych, a polityke kursu
walutowego  poddaje koniecznosci  gruntownych zmian systemowych.
Najwazniejszy jest przy tym cel priorytetowy, a mianowicie dlugofalowa stabilnos¢
monetarna, kt6ra zapewni takze stabilny, a zatem i wiarygodny kurs, niezaleznie od
rodzaju mechanizmu kursowego.




Doswiadczenia wielu gospodarek rynkowych, w tym przede wszystkim
krajéw rozwijajacych sig, wskazujg jednak na pewne ogélne uwarunkowania dla
stosowania okreslonych rozwiagzan systemowych w zakresie polityki kursowe;j.
Generalnie system kursu sztywnego, w ktérym jest on podstawowym i wyrazistym
parametrem polityki monetarnej panstwa jest najbardziej zasadny w warunkach
silnych zaklécenn na krajowym rynku pienigznym (jak na przyklad w tlumieniu
hiperinflacji w pierwszej fazie programéw stabilizacyjnych panstw rozwijajacych
sie). W miarg redukowania inflacji z poziomu "szokowego" do umiarkowanego
(tj. do ok. 15-30%) gospodarka odczuwa coraz dotkliwiej koszty stosowania kursu
sztywnego. Na tym etapie pojawia si¢ coraz ostrzej konflikt celéw stabilizacji
wewngtrznej i zewngtrznej. Korzystniejszym jest zatem przejscie do bardziej
elastycznych form systemu kursowego, przy zachowaniu odpowiedniego zakresu
sterowania przez wladze monetarne panstwa. Wzrasta przy tym waga reform sektora
budzetowego i wlasciwego wspoldziatania polityki monetarnej 1 fiskalnej, ktérym
towarzyszy liberalizacja obrotu dewizowego z zagranica. Etap ten oznacza na ogoét
przejscie do rynkowych form wyznaczania kursu walutowego, przy zachowaniu
funkcji regulacyjnej banku centralnego. W zwiazku z tym nabierajg znaczenia
czynniki zwigzane z infrastrukturg krajowego systemu finansowego, takie jak:
kondycja i konkurencyjnos¢ krajowego systemu bankowego. gigbokos¢ i stopieri
zintegrowania krajowych rynkéw finansowych, w tym przede wszystkim krajowego
rynku dewizowego. Rozw6j tego ostatniego uzalezniony jest takze od rozszerzania
zakresu wymienialnosci waluty narodowe;j.

Wiekszosé krajow w swiecie posiada obecnie systemy kursu o wigkszej lub
mniejszej zmiennosci, w ktorych kurs ksztaltowany jest na rynku dewizowym przy
okreslonym zakresie interwencji wiadz monetarnych. Systemy skrajne, a mianowicie
kurs sztywny oraz kurs w peini plynny sa stosowane rzadko, na ogol
w ograniczonym zakresie czasowym w celu realizacji konkretnych celéw polityki
gospodarczej. Tendencja ostatnich dwudziestu lat jest upowszechnianie si¢ w skali
gospodarki swiatowej elastycznych rozwigzaii kursowych. Przewazajaca czgs¢
czlonkéw Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW, ponad 80%) stosuje
systemy kursu kierowanego o réznym stopniu i formach tego sterowania, reszta,
a wiec ok. 26 panistw prowadzi tzw. floating niezalezny, z dopuszczalng mozliwoscig
okresowych interwencji.

2) Efektywnos$é makroekonomiczna systemu kurséw ptynnych

Usankcjonowanie systemu kurséw plynnych przyniosta Druga Poprawka do
Statutu MFW; jednoczesnie dopuszczono do interwencji na rynku walutowym oraz
zatwierdzono w Artykule VI prawo do utrzymywania kontroli przepltywu kapitatu
przez kraje czlonkowskie Funduszu. Zgodnie z artykulem IV Umowy o utworzeniu
MFW wybér zobowigzan w zakresie systemu kursowego pozostaje w gestii wladz
walutowych krajéw czlonkowskich.

Rozwigzania kursowe przyjgte przez poszczegélne parstwa nie majg
charakteru stalego. Moga podlega¢ zmianom w zaleznosci od oceny potrzeb
gospodarki danego kraju i catoksztaltu jego systemu dewizowego. Zmiany te zostajg
przy tym najczesciej wymuszane przez ogélne procesy ekonomiczne w danej
gospodarce i jej otoczeniu.

Odpowiednio dlugi okres i zakres funkcjonowania w gospodarce Swiatowej
systemu kurséw plynnych regulowanych upowaznia do podsumowania ich wplywu
na podstawowe zjawiska makrockonomiczne. W skali globalnej mozna swierdzi¢, ze:
- upowszechnienie si¢ po 1973 roku ptynnych kurséw nie wywarlo bezposredniego
wplywu, ani na wolumen, ani tez na struktur¢ handlu migdzynarodowego;

-nie stwierdzono destabilizujacego wplywu kurséw zmiennych na wzrost
gospodarczy krajow;

- generalnie nie zanotowano aby kursy plynne bezposrednio przyczynily si¢ do
wzrostu stopy inflacji Swiatowe;j;

- wprowadzenie systemu kurséw gigtkich podniosto wewnetrzna autonomig polityki
monetarnej ( co nie oznacza ze zmniejszylo jej odpowiedzialnos¢), przy zachowaniu
na co najmniej tym samym poziomie jej efektywnosci w poréwnaniu z systemem
kursu stalego.

Whioski powyzsze wskazujg. ze nie ma uniwersalnej recepty na optymalny
system kursowy. Badania empiryczne nie potwierdzity jednoznacznie ujemnych, jak
i pozytywnych wiasciwosci kursow plynnych. Dotyczy to w szczeg6lnosci dwéch
probleméw: skali ryzyka w dzialalnosci podmiotéw gospodarczych oraz
efektywnosci w osiaganiu stabilizacji zewngtrznej.

Ponad dwudziestoletni okres dziatania systemu kurséw ptynnych wytworzyt
odpowiednie efekty dostosowawcze w zachowaniu si¢ podmiotéw, a ryzyko
i niepewnos¢ staly si¢ bodZcem do osiggania wyzszej produkeji i zyskow. Zwraca si¢
takze uwage na fakt, ze w srodowisku kurséw plynnych mniejsza przewidywalnos¢
zachowania si¢ wladzy monetammej, moze oslabia¢ skale przeplywéw tzw.
“goracego pienigdza”.



Wbrew powszechnej opinii, ze wyzsza elastycznos¢ kursu moze skuteczniej
przywraca¢ réwnowage w bilansie platniczym, udowodniono, ze wlasnie ta cecha
kursu plynnego pozbawia go zdolnosci wplywu na zmiany cen i wolumenu handlu
zagranicznego. W Srodowisku wysokiej zmiennosci kursu walutowego obniza si¢
wrazliwo$¢ strumieni handlu na dane ruchy kursowe.

Dla polityki banku centralnego szczegélnie istotne jest oddziatywanie
systemu kurséw plynnych na inflacje oraz autonomig polityki monetarnej.

2.1. Kursy ptynne a inflacja

Zwigzek kursu walutowego i inflacji jest dwustronny i trudno ocenié, ktére
oddzialywanie jest silniejsze. Teoria i doswiadczenia miedzynarodowego systemu
walutowego po II wojnie Swiatowej wskazuja, ze silniejsza jest zaleznos¢é systemu
kursowego od poziomu i dyspersji Swiatowej inflacji niz zaleznosé odwrotna.

W ramach konkretnych rozwiazan systemowych polityki kursowej, pod
wplywem biezacych priorytetéw polityki gospodarczej, oddziatywania te mogg
ksztaltowa¢ si¢ réznie. W sytuacjach ekstremalnych (hiperinflacja) kurs walutowy
moze by¢ uZytecznym parametrem antyinflacyjnym. Jednakze aktywna rola kursu
sztywnego w tlumieniu proceséw inflacyjnych jest efektywna tylko
w ograniczonym okresie; w dluzszym horyzoncie czasowym, a szczeg6lnie
w sytuacji gdy inflacja ma silne podioze strukturalne, narzedzie to staje si¢ zbyt
kosztowne imalo skuteczne. W systemach o wigkszej elastycznosci kursu
walutowego rosnie zatem rola innych instrumentéw antyinflacyjnych z zakresu
polityki monetarnej, w polaczeniu ze srodkami polityki fiskalnej. Natomiast kurs
plynny moze wptywac na inflacje raczej posrednio. Literatura przedmiotu wskazuje
na nastgpujace, potencjalne kanaly tego oddzialywania:

- mechanizm asymetrycznej reakcji cen i plac krajowych na zmiany kursu, ktérych
moze by¢ relatywnie wigcej w systemie kursu plynnego. Mechanizm ten (tzw. efekt
zapadki - ratchet effect) opiera si¢ na zaloZeniu, ze ceny i place majg o wiele
silniejsze tendencje do wzrostu niz do spadku, a poziom cen wewnetrznych silniej
reaguje na spadek kursu waluty niz na jego wzrost. Efekt ten moze wystgpowac tez
w systemie kursu stalego, szczegélnie w obliczu nagtych i ostrych dewaluacji;

- kurs ptynny moze uruchomi¢ tzw. efekt blednego kola ("vicious circle”); dotyczy to
gléwnie gospodarek o silnych, strukturalnych Zrédlach inflacji, gdzie system kursu
ptynnego moze doprowadzi¢ do deprecjacji waluty krajowej, co uruchamia tam
mechanizmy samowzmacniajace sig, poglgbiajace inflacje;

- kraj przyjmujacy kurs ptynny pozbawia si¢ niejako zewngtrznej "kotwicy” dla
wewngtrznej inflacji, jaka spelnia kurs staly, a zatem moze to wplyna¢ generalnie na
ostabienie dyscypliny antyinflacyjnej danej gospodarki;

- wprowadzenie kurséw plynnych zwigkszyto nie tylko zapotrzebowanie na rezerwy
walutowe, ale zintensyfikowalo znacznie skale jednorazowych interwencji
centralnych wladz monetarnych na krajowym rynku walutowym, co zakléca przebieg
procesow inflacyjnych w gospodarce.

W warunkach gospodarek okresu przejsciowego, ktére charakteryzuja:
utrzymujagca si¢ roznica w poziomie inflacji krajowej i zagranicznej oraz
strukturalna nieréwnowaga bilansu platniczego, najczgsciej stosowane rozwigzania
kursowe oparte na formule kursu realnego wytwarzaja dodatkowe impulsy
inflacyjne.  System kursu typu “adjustable peg” (sztywny, ale nieregularnie
dostosowywany) silnie wplywa na wzrost nastrojéw dewaluacyjnych i inflacyjnych
w gospodarce. "Crawling peg" (kurs pelzajacy) jest w tym zakresie lepszy, ale wada
jego jest swoisty mechanizm indeksacyjny, jaki ten kurs moze wytworzy¢.
W srodowisku inflacyjnym, formuia Kkursu zmienianego regularnie 1 tatwo
przewidywalnego, prowadzi do latwego wbudowania jego zmian w ruch kosztéw
i cen. Zbyt sztywne stosowanie systemu "crawling peg” stwarza presj¢ na okresowe
dostosowania kursu, co jest czynnikiem pobudzajgcym oczekiwania inflacyjne.

2.2. Kurs plynny a autonomia polityki monetarnej

Obecny stan globalizacji gospodarki <wiatowej istotnie zaweza zakres
swobody dzialania polityki ekonomicznej w skali krajéw. Jednoczesnie gospodarki
o zréwnowazonym wzroscie gospodarczym i wysokiej wiarygodnosci ich polityki
makroekonomicznej uzyskujg tym samym relatywnie wyzsza autonomi¢ wewnetrzng
i zewnetrzng. Dotyczy to takze polityki monetarnej , a w szczegdlnosci kursowe;j.

Pomiedzy systemem kursowym i polityka gospodarcza paristwa istnieje
wzajemne oddzialywanie. Wybdr systemu kursowego - optymalny z punktu widzenia
warunkéw danej gospodarki i prowadzonej w niej polityki ekonomicznej narzuca
jednoczesnie tej polityce okreslone ograniczenia. Teoria systeméw kursowych
wskazuje tu na pewne ogélne prawidtowosci.

Generalnie system kursu stalego (sztywnego) oraz liberalizacja obrotéw
kapitalowych ograniczaja swobodg, a tym samym skutecznos¢ polityki monetarnej.
Natomiast kazde posuniecie w kierunku uelastycznienia systemu kursowego



zwigksza pole manewru dla wewngtrznej polityki pienieznej. Podobny skutek maja
dzialania odwrotne w zakresie kontroli przeplywu kapitalu; im bardziej sztywne
ograniczenia tym wigksza autonomia polityki monetarne;.

Doswiadczenia funkcjonowania swiatowego systemu finansowego po 1973
roku weryfikuja w pewnej mierze powyzsze tezy.

Jak juz wspomniano powyzej, poziom zintegrowania  wspélczesnej
gospodarki $wiatowej wymusza na gospodarkach szybsze zmiany dostosowawcze
i komplementarnos¢ procesu liberalizacji. Coraz trudniejsze staje si¢ w obecnych
realiach ekonomicznych utrzymywanie systeméw kursu kierowanego przy
ograniczonym stopniu wymienialnosci waluty krajowej przez gospodarki aktywnie
uczestniczagce w  migdzynarodowej wspGlpracy gospodarczej. Liberalizacja
mechanizmu kursowego w kierunku wigkszej elastycznosci, bez odpowiednie;j
deregulacji w zakresie obrotéw dewizowych nie moze zapewniC polityce monetarnej
oczekiwanego rozluZnienia pola dzialania. Z kolei do$wiadczenia szeregu krajéw
czlonkowskich Europejskiego Systemu Walutowego, dowodza, ze po wprowadzeniu
swobody przeplywu kapitalu w tym regionie na poczatku lat dziewigédziesigtych
niezwykle trudng stata si¢ obrona wspélnego mechanizmu systemu kursu statego.

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze relatywnie najwigksze pole dla polityki
monetarnej daje pelna synchronizacja systemu kursowego z zakresem
wymienialnosci waluty krajowej. System kursu plynnego nie zwalnia gospodarki od
koniecznosci zachowywania wewnetrznej réwnowagi monetarnej. Ten priorytetowy
cel polityki banku centralnego jest najlepszym wyznacznikiem jego autonomii,
gwarantujac wiarygodnos¢ kursu waluty narodowej w kazdym jej systemie.

3) Polityka kursowa Narodowego Banku Polskiego w warunkach
gospodarki rynkowej

Transformacja systemowa polskiej gospodarki opierala sic na dwéch
podstawowych zadaniach: stabilizacji wewngtrznej oraz strategii otwierania
zewngtrznego, jako gwaranta reform rynkowych i podstawy wzrostu gospodarczego
Polski. Te dwa naczelne cele uwzglgdnial w swojej polityce Narodowy Bank Polski.

Polityka kursowa Narodowego Banku Polskiego od 1990 roku skierowana
jest na realizacj¢ dwéch podstawowych celéw: zapewnienie plynnosci platniczej
kraju oraz tagodzenie tendencji inflacyjnych w gospodarce. Okres ostatnich czterech
lat wykazat, Ze iaczenie celéw stabilizacji wewngtrznej i zewnetrznej wymagato od
NBP rozwigzari czgsto kompromisowych, ktére w duzym stopniu decydowaty
oewolucji  polityki  kursu  walutowego, od mechanizmu kursu silnie
administrowanego do systemu kierowanego kursu rynkowego.

Pomimo zmieniajacych si¢ uwarunkowari systemowych i koniunkturalnych,
nadal aktualne sg trzy gldwne wyznaczniki dla polityki kursowej polskiego banku
centralnego: niezadawalajgcy jeszcze poziom inflacji  (ok. 22% w 1995 roku),
rozmiary i struktura dlugu publicznego, w ktérym zadluzenie zagraniczne wynosi
ok. 70% oraz zjawisko substytucji walutowej (depozyty walutowe ludnosci wynosity
w 1995 roku ok. 8.6 mld dol.); nalezy jednak tu zaznaczy¢, ze w wyniku wzrostu
wartosci polskiej waluty. w 1995 roku - po raz pierwszy od pieciu lat - nastapit
spadek udzialu depozytéw walutowych w pieniadzu ogdlem, zaréwno w ujeciu
ztotowym, jak 1 walutowym.

W latach 1990/91 - okresie realizacji planu stabilizacyjnego, kurs walutowy
stanowil jego centralny element, z uwagi na rolg, jaka odgrywal w osiaganiu
rownowagi wewngtrznej. Silna, inicjalna dewaluacja zlotego i zwigzanie go
sztywnym kursem z dolarem amerykariskim na okres okolo péitora roku byty
zjednej strony istotnym bodZcem antyinflacyjnym, a jednoczesnie waznym
czynnikiem wzmocnienia zaufania do polskiej waluty. W efekcie udalo si¢ w tym
okresie obnizy¢ proporcja udzialu depozytéw dewizowych w ogélnej podazy
pienigdza z ponad 2/3 w 1989 roku do okoto 1/4 w 1991 roku. Jednoczesnie
srednioroczny wskaZnik cen towaréw i ustug konsumcyjnych obnizyl si¢ z ok. 686%
w 1990 roku do 170% w 1991 roku. Fakty te podniosty wiarygodnos¢ polityki NBP
i tym samym wplynely na oslabienie oczekiwaii inflacyjnych w kraju. Pozwolito to
takze na utrzymanie wprowadzonej w 1990 roku wewngtrznej wymienialnosci
zlotego.



Jednakze polityka kursu sztywnego, przy stosunkowo znacznej i negatywnej
dla polskich producentéw réznicy pomigdzy inflacja krajowa i zewngtrzna
wzmocnila napigcia w bilansie handlowym Polski. Wraz z pogarszaniem sig
konkurencyjnosci polskich eksporteréw wzrastal silnie popyt importowy, giéwnie
Jjako efekt znacznej liberalizacji polityki celnej paristwa. W efekcie osiggnigta w 1990
roku rekordowa nadwyzka bilansu handlowego obnizyta si¢ w 1991 roku o ponad
2 mld dol., a rezerwy oficjalne spadly o 866 min dol..

Powyzsze zjawiska oraz rosngca liberalizacja systemu gospodarczego
skionity NBP do zmiany rezimu kursowego w kierunku wigkszej elastycznosci,
zaréwno og6lnych zasad systemu, jak tez rozwiazad mikroekonomicznych.
Po jednorazowej dewaluacji (o 16,8%) w maju 1991 roku, zloty zwigzany zostat
z koszykiem pigciu walut - podstawowych w strukturze rozliczeri dewizowych Polski
z zagranicg (w nastepujacych proporcjach: 45% dolar amerykariski, 35% marka
niemiecka, 10% funt brytyjski, 5% frank francuski, 5% frank szwajcarski). Krok ten
mial na celu ograniczenie niestabilnosci nominalnego kursu efektywnego waluty
polskiej . Od paZdziernika 1991 roku wprowadzono “crawling peg”, a zatem system
codziennej (dni robocze) dewaluacji zlotego wobec koszyka wedlug przyjetej
jednorodnej stawki zlotowej deprecjacji, co dawaloby pozadane srednie tempo
miesigczne. Przyjecie formuly dewaluacji pelzajacej bylo wyrazem rozwigzania
kompromisowego ze strony NBP, wobec zaostrzenia si¢ konfliktu celéw - stabilizacji
i obrony pozycji konkurencyjnej gospodarki. Koniecznos¢ zmian ujawnila
Jjednoczesnie slabe strony sztywnego kursu administrowanego, giéwnie jego wartosci
informacyjnej i pasywnosci wobec realnych zmian w gospodarce.

Wobec powyzszego, w 1991 roku istotnie zliberalizowano zasady stosowania
kurséw w obrotach wzajemnych bankéw komercyjnych oraz w rozliczeniach z ich
klientami, ustalajac dopuszczalny przedzial ich odchylen od sredniego kursu
oficjalnego  (x 2% ). Posunigcie to stalo si¢ powaznym impulsem dla zwigkszenia
konkurencji migdzy bankami w walce o klienta i rozwoju transakcji na krajowym
migdzybankowym rynku walutowym.

Pomimo wszystkich mankamentéw kursu sztywnego, “crawling peg” mial
szereg zalet, a przede wszystkim przejrzystos¢ i wysoki stopieni przewidywalnosci
dla podmiotéw gospodarczych. Przyczynialo si¢ to do oslabiania oczekiwan
dewaluacyjnych w gospodarce i umacnialo zaufanie do polityki monetarne;.
Jednoczesnie jednak ta jawnos¢ i regularnos$¢ systemu kursowego sprawialy, ze
dewaluacja byla wyprzedzajaco wkalkulowywana w koszty i ceny, co stanowilo
czynnik proinflacyjny. Formula kursu pelzajacego umozliwiala w pewnym zakresie
weryfikacj¢ oplacalnosci produkcji débr typu “tradeables" i "nontradeables”.
Kierujgc si¢ jednak naczelnym celem swojej polityki, jakim jest obnizanie inflacji,
NBP nie rekompensowal eksporterom calej réznicy pomiedzy inflacja krajowa
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i zagraniczng, stwarzajac jednoczesnie posrednio bodZce dla wzrostu efektywnosci
produkcji krajowe;j.

Wobec postgpu w redukowaniu inflacji krajowej oraz majac na uwadze
poprawe wynikéw bilansu ptatniczego, NBP stopniowo obnizal stop¢ dewaluacji
petzajacej z 1,8% w 1991 roku do 1,2% w 1995 roku.

System “crawling peg" przynidst wreszcie pewne odcigzenie dla silnie
krgpowane;j polityki stopy procentowe;j.

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze podstawowe cele polityki kursowej
NBP zostaly w ostatnich latach w znacznej mierze zrealizowane. Inflacja obnizyla si¢
z ok. 250% w 1990 roku (liczac grudziefi do grudnia) do ok. 22% w 1995 roku,
arezerwy oficjalne brutto wzrosty do poziomu 14.963,0 min dol. w korcu 1995
roku, co stanowito pokrycie dla srednio 7 miesigcy importu. Stabilnos$¢ i jasne
zasady systemu kursowego oraz konsekwentna polityka stabilizacyjna banku
centralnego wplynely istotnie na obnizenia nastrojéw dewaluacyjnych w gospodarce.
Jednym z przejawow tego jest ksztaltowanie si¢ kursu rynkowego walut obcych
w Polsce, ktéry praktycznie w okresie ostatnich czterech lat podazal za kursem
oficjalnym, nie wykazujac znaczniejszych odchyled. Waznym osiagnigciem polityki
NBP jest stworzenie warunkéw systemowych dla rozwoju rynku walutowego
w Polsce, w tym w szczegélnosci rynku miedzybankowego. Wyrazem tego jest
stopniowa liberalizacja rozwigzan kursowych na tym rynku.



4) Kurs rynkowy zlotego - ewolucja systemu

4.1. Przeslanki ekonomiczne

Wejscie gospodarki polskiej na Sciezke przyspieszonego wzrostu postawito
przed polityka monetarng jakosciowo nowe wyzwania. Trudnos¢ obecnego etapu
polega giéwnie na tym, ze pozytywnym efektom ozywienia koniunktury
wewnetrznej i zewngtrznej, towarzyszy "nawis" barier strukturalnych. Najwazniejsze
z nich to: niezreformowany jeszcze sektor finanséw publicznych, ogromny dhug
zagraniczny ( ok. 50% udziatu w produkcie krajowym brutto), strukturalna stabos¢
podazy eksportowej, wynikajaca gléwnie z relatywnie duzego udziatu branz wysoce
wrazliwych na zmiany popytu zewnelrznego oraz na zmiany warunkéw cenowych
wkraju.  Ostatni rok uwidocznit wiadzom monetarnym  réwniez  barierg
dotychczasowego systemu kursowego. Paradoksem moze by¢ fakt, ze pozytywny
efekt stosowania mechanizmu “crawling peg", w postaci znacznego przyrostu
rezerw dewizowych’, stal sie powaznym obcigzeniem dla polityki pienig¢znej.
Zadecydowaty o tym gléwnie powyzsze ograniczenia strukturalne.

Rozwijajace si¢ juz trzeci rok ozywienie koniunktury krajowej nasilito
impulsy inflacyjne: wzrosty krajowe dochody nominalne, podnidst sig popyt na
pienigdz wsréd podmiotéw gospodarczych. Jednoczesnie efekty te nie znajdowaly
dostatecznej akomodacji w Zrédlach krajowych. Wobec tendencji do obnizania przez
banki stép procentowych depozytéw' pogarszaly si¢ warunki do oszczedzania,
z drugiej strony szybki wzrost eksportu i towarzyszace mu nasilenie protekcji rynku
krajowego ograniczaly wolumen podazy débr w kraju. Wewnetrzng presje inflacyjna
wzmacnial silny popyt zewnetrzny. Produkt krajowy brutto krajéw Unii Europejskiej
wzrést w 1994 roku o 2,8% (wobec spadku 0 0,4% w 1993 roku), import z tego
regionu wzrastal w tempie 4,5%, podczas gdy jeszcze w roku 1993 zmniejszyt sig
00,5%. Odpowiadata temu wysoka dynamika produkcji krajowej przy
poprawiajacych si¢ wskaZnikach jej rentownosci, co ostatecznie doprowadzilo do
znacznego naplywu dewiz do Polski z tytutu sprzedazy towaréw i ustug odbiorcom
zagranicznym. Tendencje te na rynku zachodnioeuropejskim, gléwnie niemieckim,

Oczywiscie na tak wysoki przyrost rezerw systemu bankowego wplynal silnie popyt
Zewnglrzny oraz ozywienie koniunktury krajowej.
! W 1994 roku banki komercyjne prowadzily politykg st6p procentowych polegajacy na
obnizeniu oplacalnosci depozytéw diugoterminowych,
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wzmacnial dodatkowo znaczny wzrost kursu marki niemieckiej i walut z nig
zwigzanych - w stosunku do dolara na $wiecie.

W efekcie znacznie zintensyfikowal sie wzrost naleznosci zagranicznych
systemu bankowego i rezerw oficjalnych brutto, co prowadzito do szybkiego
powigkszania si¢ zlotowej plynnosci w bankach i narastania potencjalnych Zrédet
inflacji. Neutralizacja tych impulséw wymagala, obok nasilenia bezposrednich
dzialafi interwencyjnych NBP na miedzybankowym rynku pienigznym, obnizenia
miesigcznego tempa wzrostu wartosci koszyka walutowego. Dokonano tego
trzykrotnie, osiggajac sredni wskaznik dewaluacji na poziomie 1,2% w 1995 roku’.
Istotnym jest przy tym, ze posuniecia te byly takze odpowiedzia na sygnaly
krajowego rynku walutowego, ktéry reagowal na istniejaca wzgledna nadpodaz
dewiz poprzez realng aprecjacje zlotego. Sredni kantorowy kurs dolara
amerykariskiego byl prawie w calym okresie 1994 roku nizszy od oficjalnego o ok.
1.3%: podobnie na mig¢dzybankowym rynku walutowym banki kwotowaly swoje
kursy blisko oferowanego przez NBP kursu zakupu, w efekcie czego Srednie kursy
zamknigcia rynku migdzybankowego oscylowaly na ogét lekko ponizej kurséw
zamknigcia banku centralnego, kwotowanych dla bankéw dewizowych. Powyzsze
tendencje rynkowe wyraznie wzmocnity si¢ w roku 1995, nasilajac  presj¢ na
wzrost wartosci polskiej waluty i szybkie powigkszanie si¢ rezerw dewizowych
whadzy monetarnej ( tylko w ciggu I kwartatu 1995 roku rezerwy oficjalne brutto
wzrosty o ok. 1,5 mld dol.. czyli o sumg jaka przewidywaly zalozenia polityki
pienigznej na caty rok 1995). Dodatkowym czynnikiem, zwiekszajacym skup walut
przez NBP byla tendencja do skracania pozycji dewizowych przez banki polskie,
spowodowana rosngcg rentownoscig aktywoéw zlotowych. Podobna polityka ze
strony podmiotéw niefinansowych byla takze odzwierciedleniem rosngcego zaufania
do polskiej waluty.

W odpowiedzi na powyzsze zjawiska, w sytuacji gdy obnizanie tempa
pelzajgeej dewaluacji zlotego nie dawato pozadanych rezultatéw, a rynek walutowy
emitowal coraz mocniejsze sygnaly rosnacej nieréwnowagi, NBP usztywnil
przejsciowo swojg polityke kursowa wobec bankéw, poszerzajac marze swojego
kwotowania do 4%, przechodzac z kwotowar ruchomych na sztywne. Wobec
diugotrwalego  utrzymywania si¢ kursu rynku migdzybankowego wokét dolnej
granicy kwotowari NBP, decyzja powyzsza oznaczata posrednie zaprecjonowanie
zotego. Pewnym potwierdzeniem tego moze byé fakt, iz po wprowadzeniu w zycie
tych regulacji ( od 6 marca 1995 roku), kurs polskiego FOREX-u kontynuowat
trend bliskiej zbieznosci z obnizomym do maksymalnie dopuszczalnej granicy

) Nalezy tu podkreslic, ze obnizenie miesiecznego tempa wzrostu zlotowej wartosci koszyka

walutowego nastapito w okresie utrzymujacej si¢ praktycznie od poczatku 1994 roku wysokiej
dynamiki polskiego eksportu.

15



kursem zakupu banku centralnego. Posunigcie powyzsze stanowilo Jjednoczesnie
Jakby wstep do dalszych decyzji systemowych, wprowadzajacych czesciowe
uplynnienie waluty polskie;.

4.2. Przeslanki systemowe

Rok 1995 byt przelomowy dla procesu liberalizacji polityki kursowej NBP,
atakze calego systemu dewizowego Polski. Towarzyszyty temu podobne procesy
w pozostalych obszarach stosunkéw gospodarczych Polski z zagranicy.

Wejscie w zycie pakietu nowych regulacji dewizowych pozwolito Polsce na
akceptacje i przyjecie zobowigzan z tytulu wymienialnosci  ztotego zgodnie
zkryteriami  zawartymi w art. VII Statutu Migdzynarodowego Funduszu
Walutowego. Od roku 1995 Polska, juz jako czlonek Swialowej Organizacji Handlu
intensyfikuje proces liberalizacji wymiany handlowej. Zmiany te stworzyly zatem
dla NBP korzystne warunki dla reformy systemu kursowego, stanowige tu
Jjednoczesnie silne wyzwanie.

Nowe rozwigzania w zakresie polityki kursowej, cho¢ czesciowo wymuszone
przez zaostrzenie si¢ zjawisk makroekonomicznych, byly jednak  efektem
konsekwentnej liberalizacji krajowego rynku walutowego od poczgtku procesu
reform ustrojowych. Szczegélne znaczenie ma tu rozw6) migdzybankowego rynku
dewizowego (FOREX), z uwagi na jego rolg, jako optymalnego miejsca
ksztaltowania sie kursu walutowego®,

W dluzszym okresie na kursy walutowe gléwny wplyw ma rynek transakcji
z klientami, ktéry odzwierciedla popyt 1 podaz dewiz, ksztattowane przez strumienie
handlu migdzynarodowego i przeplywy finansowe. Jednakze w codziennej praktyce,
kursy dewizowe s3 od strony techniczno-organizacyjnej wyznaczane na rynku
migdzybankowym. Kursy tego rynku s3 w danym momencie punktem odniesienia
dla kurséw stosowanych w operacjach z klientami. FOREX jest najbardziej
wiarygodnym miernikiem efektywnosci operacji walutowych, gdyz tylko rynek
posiada w danym momencie rzeczywisty kurs wymiany o najwezszej marzy.
Rewaluacja pozycji walutowych banku w okresach sprawozdawczych w oparciu
obiezgce kursy rynkowe okresla rzeczywisty poziom zrealizowanych zyskow

<

Rynkiem dewizowym. na kiérym moze by¢ ustalany kurs walutowy, jest takze rynek
aukcyjny. W poréwnaniu do rynku migdzybankowego ma on jednak wigcej cech ujemnych;
w szczegllnosci: sesje ustalania kursu aukcyjnego odbywajg si¢ stosunkowo rzadko, a zatem
wystepuje opdéZnienie w reakcji na zmiany sytuacji gospodarczej, dostep mniejszych podmiotéw jest
tu generalnie trudniejszy. Czynniki powyzsze sprawiaja zatem, ze jakos¢ kursu gieldowego jest nizsza
od kursu bankowego.
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1 poniesionych strat przez bank. Z uwagi na fakt, ze uczestnicy FOREX-u dysponuja
pelnym i jednoczesnym dostepem do informacji i taka mozliwoscia reakcji (dzigki
wspolczesnym $rodkom telekomunikacji), to kursy tego rynku majg najwyzsza
wartos¢ informacyjna.

Aby rynek byl optymalnym 7Zrédlem informacji dla wladzy monetarnej, musi
by¢ przede wszystkim jednolity. W sprawnie funkcjonujacym rynku dewizowym
istniejg $cisle wzajemne powiazania pomigdzy wszystkimi jego segmentami.
Warunkiem podstawowym jest oczywiscie kondycja samego systemu bankowego
danego kraju i stopieni jego zintegrowania z rynkiem $wiatowym.

Proces dochodzenia polskiego systemu kursowego do zmian rynkowych
opieral si¢ na stopniowych, lecz konsekwentnych reformach. Wejscie w zycie
w 1995 roku nowego rezimu kursowego, opartego w duzej mierze na mechanizmie
rynkowego ksztaltowania kursu, jest najlepszym sprawdzianem kondycji polskiego
rynku dewizowego.

W zwigzku z powyzszym zasadnym bedzie przedstawienie dotychczasowego
systemu ksztaltowania si¢ kurséw na polskim rynku dewizowym®.

W ostatnich latach sredni kurs zlotego w stosunku do walut obcych,
wyznaczany codziennie przez Narodowy Bank Polski stosowany byt bezposrednio
W coraz wezszym zakresie, ostatnio - giéwnie dla celéw rozrachunkowo-
ksiggowych.  Stuzyl on natomiast jako punkt odniesienia dla kurséw systemu
bankowego (rynku migdzybankowego i klientowskiego) oraz kurséw kantorowych.

Od 1992 roku banki mogly ustala¢ swoje kursy’ w czteroprocentowym
przedziale, a zatem Kkursy stosowane wobec klientow, jak i na rynku
migdzybankowym (FOREX) ksztaltowaty si¢ zachowaniem * 2% marzy odchyler
od sredniego kursu oficjalnego.

W rzeczywistosci, z uwagi na rosnacg  konkurencje na rynku
migdzybankowym, co uwidacznialo si¢ réwniez w stosunku bankéw do podmiotéw
prowadzacych wymiang handlowa z zagranica, kursy bankowego rynku dewizowego
uzyskiwaly nizsza marze anizeli £ 2%. Byta ona najwezsza na rynku FOREX, zas$ na
tzw. rynku klientowskim uzalezniona byla przede wszystkim: od rodzaju i standingu
banku, wysokosci transakcji walutowej oraz znaczenia danego klienta dla banku.
Wigksze banki posredniczace w obstudze handiu zagranicznego opracowywaty
swoje tablice kursowe z granicznymi kursami kupna i sprzedazy dla klientéw,

* Jakkolwiek opis dotychczasowego systemu zawiera sformulowania w czasie przesztym, to

duza czgs¢ zjawisk nadal zachowuje swojg aktualnosé¢ w nowym mechanizmie kursu rynkowego
kierowanego.
! Na mocy zarzadzenia Prezesa NBP z dnia 18 grudnia 1991 roku; dotyczyto to kurséw spot.
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bardziej korzystnymi w stosunku do oficjalnych kurséw kupna i sprzedazy.
Negocjacje z klientami oraz biezace zmiany na swiatowych rynkach dewizowych
prowadzily do réznicowania kurséw w zaleznosci od pory dnia oraz wagi danej
transakcji dla banku dewizowego. Dla klientéw najbardziej konkurencyjnych
stosowany byl tzw. kurs dealerski, o relatywnie najwezszej marzy. 1 tak
przykladowo, sposrod trzech bankéw publikujacych w prasie swoje tabele kursowe
dla klientéw (PKO-BP, Bank Handlowy, Pomorski Bank Kredytowy: dane z dnia
3.01.1994 r.) najwezsza marze pomigdzy kursami kupna i sprzedazy miat Bank
Handlowy: dla dolara wynosila ona 182 zt. (stare), dla marki niemieckiej 105 zt.,
wobec 428 zi. dla dolara i 246 zt. dla marki w PKO-BP (marza NBP wynosita: dolar
- 856 zt., marka - 494 z1.). W powyzszych bankach srednie odchylenia kurséw kupna
i sprzedazy dla rynku klientowskiego od kurséw NBP ksztaltowaly si¢ nastepujaco:

Kurs kupna Kurs sprzedazy
Pomorski Bank Kredytowy 1.5% 1.4%
PKO-BP 1.0% 1.0%
Bank Handlowy 1.5% 1.6%

Kursy stosowane we wzajemnych transakcjach bankéw charakteryzowala
najwezsza marza z uwagi na hurtowy charakter rynku migdzybankowego.

Transakcje bankéw dewizowych z Narodowym Bankiem Polskim rozliczane
byly wedlug kursu NBP dla rynku migdzybankowego. W okresie: rok 1990-
paZdziernik 1992 w transakcjach tych stosowany byt sredni kurs NBP, z marzy
migdzy kursem kupna i sprzedazy w wysokosci + 0.5%, ustalany dnia poprzedniego
istaly przez calu dziedi operacyjny. Od 1992 roku NBP stopniowo uelastycznial
swojg polityke kursowg wobec bankow, rozszerzajgc kwotowania na szerszg grupe
walut i zwigkszajac liczbe zmian kursu w ciggu dnia. Na mocy Zarzadzenia nr 6
Presesa NBP z dnia 14.04.1993 roku, Narodowy Bank Polski prowadzit (do dnia
6.03.1995 roku) ruchome kwotowania (w ramach marzy * 0,5%) pigciu walut
koszyka, zmieniane elastycznie odpowiednio do ruchéw $wiatowego rynku
walutowego. Bylo to celowe dziatanie NBP przeciwdzialajace arbitrazowi bankéw
dewizowych w transakcjach z bankiem centralnym. Nalezy tu jednak zaznaczyé, ze
te czeste reakcje kursu NBP dia rynku miedzybankowego odbywaly sie w ramach
dopuszczalnego przedziatu (4%) odchyler od kursu centralnego, ktéry ustalany byt
w dniu poprzednim.

Z uwagi na fakt, iz bank centralny uczestniczyl w rynku FOREX na zasadach
niekomercyjnych, jego marza kwotowar byla najszersza, a zatem najmniej
konkurencyjna. Banki we wzajemnych transakcjach stosowaly nizsze spready.
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W zaleznosci od aktywnosci rynku w danym momencie marza ich kwotowan
podlegata wahaniom; w sytuacji gdy rynek byt zréwnowazony (plynny) - przewazata
tendencja do zawezania spreadéw, gdy nastgpowaly gwaltowne zmiany lub
utrzymywal si¢ stan oczekiwania na silniejsze ruchy, banki dla zabezpieczenia sie
powigkszaly marze swoich kwotowan.

Kurs rynku FOREX fluktuowat zatem w pasmie 4 - procentowym, ale
wramach wezszej + 0,5% marzy kwotowan Narodowego Banku Polskiego.
Przesuwanie si¢ tego kursu w obrebie widelek NBP wskazywalo na zmiany
w popycie i podazy na krajowym migdzybankowym rynku dewizowym. Ruch
w kierunku kursu kupna NBP oznaczat tendencje¢ do obnizania si¢ kursu FOREX
1 sytuacje przewagi ofert sprzedazy nad ofertami kupna; w sytuacji odwrotnej kurs
FOREXU oddalat si¢ od bidu NBP w strong przeciwng, informujac o przewadze
ofert zakupu. To “przywigzanie" kursu rynku migdzybankowego do kursu NBP
wynikalo przede wszystkim z ogélnego mechanizmu kursowego oraz roli banku
centralnego w tym rynku.

Na podstawie regulacji dewizowych, Narodowy Bank Polski byl
zobligowany do cigglego kwotowania i przeprowadzania transakcji z bankami
dewizowymi. Wystepowal zatem jakby w podwdjnej roli: tzw "pozyczkodawcy
ostatniej szansy" ("lender of last resort”) oraz swoistego "market makera”, a zatem
takiego uczestnika rynku ktéry zawsze podaje kwotowania i wedlug nich jest gotowy
realizowac transakcje. W sytuacji nieréwnowagi na polskim rynku FOREX, ta rola
banku centralnego byla naduzywana, a kwotowania NBP stanowily os dla kursu
migdzybankowego'.

Aktywne uczestnictwo NBP w rynku ograniczato si¢ jedynie do reagowania
na zmiany sytuacji na $wiatowym rynku walutowym, nie obejmowato ono jednak
czynnikow krajowych. a wigc wptywu na relacje popytu i podazy dewiz na polskim
rynku migdzybankowym. Wynikalo to generalnie z roli banku centralnego, jakg
nadawal mu caty system kursowy, w ktérym NBP biernie akomodowat zmiany
w bilansie platniczym paristwa.

Drugim segmentem rynku dewizowego w Polsce byl rynek kantorowy. Fakt
niedopuszczania kantoréw do zasilania sie w waluty w systemie bankowym,
decydowat o braku integracji pomigdzy rynkiem kantorowym i migdzybankowym.

Kurs kantorowy byt kursem rynkowym, nie obowigzywal tu praktycznie
oficjalnie podany margines dopuszczalnych wahar. Jako kurs rynku réwnolegtego
w stosunku do urzgdowego, stanowit on czuly wskaznik zmian rynkowych, a takze
do pewnego stopnia weryfikator polityki pienigznej banku centralnego. Zmiany
kursu kantorowego ogniskowaly takie zjawiska, jak: biezaca sytuacja na Swiatowych

»

Wychodzenie z kwotowaniami poza widetki NBP bylo dla bankéw dewizowych
nieoplacalne, gdyz stwarzalo arbitraz pomiedzy kursem FOREXU a kwotowaniem NBP.
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rynkach walutowych, polityka stopy procentowej NBP i inne regulacje wplywajace
na oplacalnos¢ depozytéw ziotowych i walutowych oraz szerokie spektrum zjawisk
okreslanych jako tzw nastrdj rynku. Szczegllnie istotne sz tu: oczekiwania
inflacyjne, czynniki sezonowe oraz reakcje spoleczne na tzw. szoki zewnetrzne
1 wewngtrzne.

Obserwacja ksztaltowania si¢ kursu wolnorynkowego ( kantorowego) i kursu
oficjalnego NBP w okresie 1990-1994, wskazuje na bliskg zbieznos¢ tych kurséw.
Podczas gdy w latach 1990-1992 sredni kurs kantorowy byt lekko wyzszy od
sredniego kursu NBP o odpowiednio: 0,74%, 1.35% 1 0,11%, to w latach 1993 i 1994
tendencja ta si¢ odwrdcila, co najwyrazniej wystapilo w 1994 roku, w ktérym kurs
kantorowy byt nizszy od oficjalnego srednio o ok. 1,3%.

W ramach nowych regulacji dewizowych, od korica marca 1995 roku,
ujednolicono rynek kantorowy i bankowy, przeksztalcajgc kantory bankowe w kasy
bankowe, zas pozostaltym umozliwiono akces do walut wymienialnych systemu
bankowego. Jest to istotny krok w kierunku rozwoju zintegrowanego rynku
dewizowego w Polsce.

Powyzsze zmiany, zaréwno w uwarunkowaniach makroekonomicznych, jak
i w zakresie sytuacji na polskim rynku dewizowym, byly przestankami
wprowadzenia uelastycznionego mechanizmu kursowego w Polsce od dnia 16 maja
1995 roku. Nowe zasady obecnego rezimu kursowego - tzw "crawling band” - sa
nastepujace:
- urynkowienie kursu walutowego - kurs stosowany przez banki w obrocie
wzajemnym oraz wobec klientéw moze ksztaltowad si¢ swobodnie, jako efekt gry
rynkowej na mi¢dzybankowym rynku dewizowym;
- transakcje bankéw z NBP rozliczane sa wedlug kursu ustalonego w czasie "fixingu”
lub dla transakcji interwencyjnych wedlug kursu kwotowanego przez banki;
- kurs centralny NBP spelnia w nowym systemie rolg¢ referencyjng dla wyznaczenia
dopuszczalnego przedziatu odchyleri kurséw rynkowych, ktdéry ustalony zostal
i obowigzuje aktualnie w granicach = 7%; kurs parytetowy zlotego wobec koszyka
walut podlega dewaluacji pelzajacej - od lutego 1995 roku do stycznia 1996 roku
w tempie sredniomiesigcznym ok. 1,2%, od stycznia 1996 roku do chwili obecne;j
ok.1%;
- role oficjalnego kursu $redniego, stosowanego przez banki i inne podmioty
gospodarcze do celéw rozrachunkowych spetnia obecnie kurs “fixingowy";
- NBP moze wplywaé¢ na kursy walut obcych posrednio poprzez interwencje na
rynku dewizowym, gwarantujac jednoczesnie utrzymywanie si¢ kursu w ramach
przyjetego przedziatu odchyler.

Najwazniejsze konsekwencje powyzszych zmian to:
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- wyzsza warto$¢ informacyjna kursu oficjalnego, ktéry uwzglednia obecnie aktuaine
tendencje rynku §wiatowego i krajowego oraz

- rozszerzenie zdolnosci reagowania polityki kursowej na zmiany uwarunkowar, co
daje jej potencjalnie wyzsza efektywnos¢ realizowania jej podstawowych celéw.
Bank centralny ma w tym zakresie obecnie do dyspozycji wigcej mozliwosci,
a mianowicie - regulowanie tempa dewaluacji kursu parytetowego, szerokosci
przedzialu wahari kursu rynkowego zlotego oraz zmiana poziomu kursu
parytetowego. Stanowi to jednoczesnie istotne odcigzenie dla polityki stopy
procentowej banku centralnego.

Integracja polskiego rynku finansowego ze swiatowym, jak tez rozszerzajacy
sie zakres wymienialnogci zlotego, sprawiaja, ze zwigksza si¢ wzajemne
oddziatywanie polityki kursowej i polityki stopy procentowej. Decyzje tych polityk
muszg by¢ skorelowane 1 odpowiadac na zjawiska inflacyjne w kraju, w przeciwnym
wypadku w wyniku zbytniego odchylenia si¢ parytetu pomigdzy stopami
procentowymi rynku krajowego i zewngtrznego, wytwarza si¢ korzystna sytuacja dla
napltywu ( wzglednie odptywu) do polskiego systemu bankowego Kkapitatu
zagranicznego o charakterze krétkoterminowym.

Nalezy stwierdzi¢. ze decyzje z zakresu polityki kursowej w 1995 roku byty
$wiadectwem  wigkszej elastycznosci dzialania banku centralnego w obliczu
zmieniajgcych  sig  uwarunkowan. tak wewnetrznych, jak 1 zewngtrznych.
Jednoczesnie uwzglednialy one efekty polityki kursowej dla sytuacji eksportu
krajowego, jak i tendencji inflacyjnych. Ze wzgledu na naturalne dla procesow
gospodarczych opOZnienia  we wzajemnym  oddziatywaniu zjawisk
makroekonomicznych oraz fakt. ze w 1995 roku obowigzywaty reguty dwéch
systemoéw kursowych, ocena skutkéw uelastycznienia polityki kursowej w 1995 roku
nie moze jeszcze oddac petnego obrazu.

Bezposrednim efektemn uelastycznienia systemu kursowego byla aprecjacja
nominalnego kursu ztotego wobec walut wchodzacych w sklad koszyka srednio o ok.
2.9%, bioragc pod uwage nominalny efektywny kurs ziotego w czerwcu w stosunku
do kwietnia 1995 roku, a zatem miesigcy, w ktérych dzialaly w petni reguty starego
i nowego mechanizmu kursowego. Wzrost nominalnego kursu zlotego wobec dwdch
najwazniejszych walut w rozliczeniach dewizowych Polski: dolara amerykariskiego
i marki niemieckiej wyniést w tym okresie odpowiednio: ok. 2,1% oraz 3,3%.
Aprecjacja polskiej waluty pozwolita na wyraZne oslabienie bardzo silnych
oczekiwarn aprecjacyjnych na polskim rynku dewizowym, czego efektem bylo pewne
obnizenie tempa przyrostu rezerw dewizowych w pierwszym okresie dziatania
uelastycznionego systemu kursowego. Naleznosci zagraniczne netio w kwietniu
wzrosty o 1.456 mln USD, w maju o 772 min USD, a w czerwcu o 605 mln USD.
Zmniejszyl sie takze przyrost rezerw oficjalnych brutto, co ostabito kreacj¢ pienigdza
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rezerwowego banku centralnego z tytulu naplywu dewiz - wynidst on odpowiednio
1.494 mln USD, 968 mln USD i 692 min USD.

Jednakze efekty te, z uwagi na to, ze byly reakcja na jedynie przejsciowe
uspokojenie bardzo wysokich oczekiwar aprecjacyjnych, nie mogly by¢ trwate.
Ponadto, wptyw kursu walutowego na gléwne Zrédio naptywu walut do kraju w 1995
roku, jakim byla nadwyzka skupu nad sprzedazg walut, jest niewielki. Druga potowa
roku 1995 wykazata nadal wysokie tempo przyrostu rezerw dewizowych w polskim
systemie bankowym; przy nieuwzglednieniu splaty przez NBP w lipcu 1995 roku
kredytéw MFW, sredni przyrost rezerw oficjalnych brutto wynosit miesigcznie
w okresie lipiec-grudzier ok. 873 mln USD, wobec ok. 838 mln USD w pierwszej
polowie 1995 roku.

Gléwne czynniki utrzymujacej si¢ niezmiennie wysokiej dynamiki wzrostu
naptywu dewiz do kraju pozostawaly te same, a zatem niestabnacy wzrost skupu
walut obcych w ramach wymiany przygranicznej oraz innych transakeji
gotéwkowych, wysokie tempo wzrostu eksportu oficjalnego. a ponadto wyraZna
intensyfikacja w drugim pétroczu 1995 roku napiywu inwestycji bezposrednich, przy
érednio tym samym, cho¢ nieréwnym  tempie wzrostu naplywu inwestycji
portfelowych. W wyniku zatem trwajacej nadal nierownowagi krajowego rynku
dewizowego. NBP nasilal dzialania interwencyjne w celu utrzymania kursu
rynkowego zlotego w ramach dopuszczalnego przedziatu odchyleft. od Kkursu
parytetowego, co dodatkowo wzmagalo presj¢ na Wwzrost rezerw oficjalnych.
Przejawem silnej presji rynku na aprecjacj¢ zlotego byl wzrost sredniomiesi¢gcznego
odchylenia kursu oficjalnego zlotego do walut koszyka wobec kursu parytetowego
z ok. 3% w pierwszym tygodniu wprowadzenia nowego mechanizmu kursowego do
ok. 6% od 8 wrzesnia 1995 roku, gdy NBP podjat decyzj¢ o obnizeniu o 1 punkt
procentowy dotychczas bronionej S-procentowej granicy odchylenia rynkowego
kursu zlotego wobec parytetu. Decyzja ta byla spowodowana takze koniecznoscig
neutralizacji zwigkszonego naptywu dewiz, z tytutu zakupéw papieréw skarbowych
przez cudzoziemcéw w wyniku publicznych informacji o mozliwej dalszej, znacznej
aprecjacji ztotego.

Oczekiwania aprecjacyjne wzmagat ponadto fakt utrzymywania si¢ kursu
rynkowego walut obcych w poblizu dolnej granicy dopuszczalnych odchylen'.

Uwzgledniajac powyzsze uwarunkowania, NBP podjat w porozumieniu
z ministrem finanséw i wspélpracy gospodarczej z zagranica, z dniem 22 grudnia

* Marginalne polozenie kursu w ramach korytarza odchyler jest istotng informacja dla

podmiot6éw, zaréwno krajowych, jak i zagranicznych o nieréwnowadze rynku dewizowego i dalszych
zmianach kursu (aprecjacji wzglednie dewaluacji). W wigkszosci krajow stosujacych systemy
kursowe, zblizone do obecnego systemu polskiego, wladze monetarne nie dopuszczajg poprzez
system interwencji, wzglgdnie zmiang kursu paretytowego, do osiggania przez kursy rynkowe pozycji
ekstremalnych w ramach dopuszczalnego przedziatu odchyler.
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1995 roku decyzje o podwyzszeniu centralnego kursu ziotego wobec koszyka
walutowego o 6%; srednie odchylenie kursu rynkowego ztotego od nowego parytetu
uksztalowato si¢ na poziomie ok. 2,5%.

Niewatpliwie korzystnym efektem polityki kursowej, widocznym w drugiej
polowie 1995 roku, jest oslabienie tendencji inflacyjnych na rynku krajowym.
Rozwdj proceséw inflacyjnych w 1995 roku wskazuje, ze srednie miesigczne tempo
wzrostu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych w drugiej polowie roku wynosito
ok.1,2% wobec 2,2% w pierwszym pélroczu i 1,7% w catym roku. Choé w czgsci
jest to zastuga lepszych zbioréw i tym samym mniejszej presji cen zywnosciowych,
jednak istotne sg tu takze efekty aprecjacji polskiej waluty.

Antyinflacyjne oddzialywanie polityki kursowej w tym zakresic bylo
wieloplaszczyznowe, gldwnie poprzez wplyw aprecjacji zlotego na:

- redukowanie oczekiwan aprecjacyjnych, co stanowilo w 1995 roku praktycznie
jedyny wzglednie skuteczny spos6b oslabiania wzrostu rezerw dewizowych
i zwigzanych z tym impulséw inflacyjnych;

- ostabienie zachowan indeksacyjnych podmiotéw gospodarczych z tytulu dewaluacji
pelzajacej, czemu dodatkowo sprzyjat fakt generalnie mniejszej przewidywalnosci
kursu walutowego;

- wzrost importu i zwigzane z tym efekty podazowe na rynku krajowym; wedlug
danych platniczych import wzrést w 1995 roku o prawie 39% w stosunku do 1994
roku ( wskaznik ten dla 1994 roku ksztaltowal si¢ na poziomie 12%);

- efekty kosztowe w gospodarce, generalnie w wyniku potanienia importu i dalszych
tego konsekwencji dla cen débr konsumpcyjnych i produkcyjnych na rynku
krajowym. Jak wskazuja dostgpne informacje o ksztattowaniu si¢ cen importowych
za okres od stycznia do wrzesnia 1995 roku widoczna jest stabngca dynamika ich
wzrostu; w okresie tym wzrosty one srednio o 15% w stosunku do analogicznego
okresu rokul994, w roku 1994 dynamika ta byla wyzsza i wynosila ok. 25%,
jednoczesnie jeszcze w czerweu 1995 roku wskaznik ten wynosit ok. 25%.

Niezwykle istotnym elementem oceny efektéw zmian w polityce kursowej
NBP jest fakt, ze uelastycznienie polskiego systemu kursowego w 1995 roku zbliza
go do rozwigzan stosowanych w rozwinigtych gospodarkach rynkowych, co jest
elementem zobowigzai Polski z tytulu przysziego czlonkowstwa w  Unii
Europejskiej.

Cele polityki kursowej NBP byly w 1995 roku generalnie spdjne
z wytycznymi Ukladu z Maastricht odnosnie kursu walutowego, jak réwniez inflacji
i stopy procentowej. Ocena roku 1995 pozwala stwierdzi¢, ze polityka kursowa
sprzyjala oslabieniu tendencji inflacyjnych, co pozwolito na obnizenie stop
procentowych przez bank centralny. Wprowadzenic nowego mechanizmu
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kursowego, rozszerzajgcego elementy rynkowe w ksztaltowaniu kursu, pozwolilo na
urealnienie kursu zlotego wobec walut obcych. Wprowadzenie czgsciowo
uplynnionego kursu ziotego stanowilo takie wazny element liberalizacji polskiego
rynku dewizowego oraz konieczne uzupelnienie procesu liberalizacji obrotéw
kapitalowych bilansu platniczego. Wycofanie si¢ NBP z aktywnego uczestnictwa
w krajowym rynku walutowym w warunkach uelastycznionego systemu kursowego
pozwolilo na dalszy jego rozwd6j. Jednoczesnie bank centralny wykorzystujac swoje
mozliwosci wplywania na rynek poprzez system interwencji utrzymywal kurs
zlotego w ramach przyjetego dopuszczalnego przedzialu odchylen. Pozwalalo to na
zachowanie niezbgdnej z punktu widzenia kryteriow Maasticht stabilnosci kursu
walutowego.

Liberalizacja regulacji dotyczacych polityki kursowe;j, uzupetniana
liberalizacjy prawa dewizowego w zakresie wlgczenia kantoréw i podmiotéw
gospodarczych do rynku dewizowego, pozwalaja na spetnianie wymogu jednolitego
kursu walutowego przy wszelkiego typu transakcjach o charakterze wewnetrznym
lub migdzynarodowym, jakie naklada na nas Art.VIII Statutu Migdzynarodowego
Funduszu Walutowego. Jednoczesnie jest to istotne dla wartosci informacyjnej
rynkowego kursu zlotego.

W efekcie stosowanej w 1995 roku polityki kursowej nominalny efektywny
kurs zlotego obnizyt si¢ o ok. 8,5% w okresie grudzieri 1995 roku do grudnia 1994
roku, natomiast realny kurs efektywny ziotego, uwzgledniajacy przyrost cen
produkcji w przemysle przetwérczym wzrdst o ok. 6,6% w tym okresie. Realnej
aprecjacji ziotego towarzyszyl szybki wzrost rezerw dewizowych; przyrost rezerw
oficjalnych brutto w 1995 roku wyniést 8934 min dolaréw. osiggajac w koricu
grudnia 1995 roku 14963 min dolaréw. co stanowi pokrycie dla ok. 7 miesigcy
importu. Kontynuacja tak korzystnych tendencji ksztaltowania si¢  rezerw
dewizowych banku centralnego stanowi  dobra podstawe  rozszerzonej
wymienialnosci zlotego oraz stabilnosci kursu walutowego w 1996 roku.

Jak wskazano w powyiszej czgsci opracowania wartos¢ informacyjna
i wiarygodnos¢ kursu rynkowego zaleza w duzej mierze od jakosci rynku
dewizowego w danej gospodarce. Jednym z najwazniejszych czynnikéw
instytucjonalnych rynkowego kursu zlotego jest rozwéj i funkcjonowanie
mig¢dzybankowego rynku dewizowego.

Wycofanie si¢ NBP z aktywnego uczestnictwa w krajowym rynku
walutowym w nowym mechaniZmie kursowym, spowodowalo jego dalszy rozwoj.
Dla zobrazowania tych zmian zasadne jest przedstawienie ogélnych form
organizacyjnych i dotychczasowego funkcjonowania tego rynku.
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4. 3. Miedzybankowy rynek dewizowy w Polsce

1) Rozwdj migdzybankowego rynku dewizowego

Migdzybankowy rynek dewizowy byl w ostatnich latach najszybciej
rozwijajagcym si¢ segmentem rynku dewizowego w Polsce. Podstawy ekonomiczne
i formalno-prawne dla powstania tego rynku daly reformy systemu bankowego
1 dewizowego.

W okresie 1990 - 1991 polski rynek dewizowy tworzyt praktycznie rynek
kantorowy, okres 1992 - 1994 przyniésl natomiast szybki rozwdj ilosciowy
t jakosciowy migdzybankowego rynku dewizowego. Skladaty si¢ na to nastepujace
zjawiska: wzrost ilosci bankéw dewizowych, zwigkszajacy si¢ wolumen transakcji
dewizowych na rynku przy udziale coraz szerszej grupy bankéw, przedmiotowe
rozszerzanie aktywnosci dewizowej bankéw. Istotne znaczenie mialy tu przede
wszystkim: ewolucja wzajemnych stosunkéw miedzy Narodowym Bankiem Polskim
a bankami komercyjnymi na rynku dewizowym i pieni¢znym.

Rozwdj migdzybankowego rynku dewizowego postepowal  wraz
z liberalizacjg prawng stosunkéw NBP-banki dewizowe w zakresie przede wszystkim
wzajemnych rozliczei walutowych. Od sytuacji wyjsciowej w 1990 r.- gdy banki
byly praktycznie jedynie posrednikami w rozliczaniu obrotu dewizowego z NBP,
kiory byt strong w umowach cywilno-prawnych z bankami komercyjnymi, system
ewoluowal do stanu obecnego, w ktérym banki dewizowe majg swobode
w prowadzeniu swojej polityki walutowej, a bank centralny wystepuje w roli
dewizowego "lender of last resort".

Od 1992 roku ulegly liberalizacji réwniez rozliczenia transakcji walutowych
na krajowym rynku FOREX. W latach 1990-91 platnosci musiaty odbywa¢ si¢ przez
specjalne rachunki walutowe bankéw w NBP, od 1992 roku transakcje z udzialem
zlotego rozliczane s przez rachunki nostro bankéw krajowych w zagranicznych
bankach korespondentach.

Rozwéj i funkcjonowanie migdzybankowego rynku dewizowego nalezy
rozpatrywa¢ réwniez w kontekscie wzajemnych zwiazkéw z migdzybankowym
rynkiem pieni¢znym. Czynniki wplywajace na plynnos¢ rynku zlotowego oddzialuja
posrednio na poziom obrotéw i kwotowania rynku dewizowego.
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2) Wielkos¢ i struktura rynku FOREX

Wzrost wolumenu rynku nastgpowat wraz z rozszerzaniem jego struktury
podmiotowej i przedmiotowej. Obecnie ok. 60 bankéw komercyjnych
upowaznionych jest do dokonywania czynnosci obrotu dewizowego.

Istotnym bodZcem w kierunku rozwoju rynku FOREX bylo objecie calej tej
grupy bankéw zarzadzeniami Prezesa NBP nr4i 6 z 1993 ..

Waznym wskaznikiem rozwoju miedzybankowego rynku dewizowego jest
sredni wolumen dziennych transakcji. Powolujac si¢. na informacje prasowe
1 konsultacje osobiste z dealerami niektérych bankéw dewizowych (Bank Handlowy,
BRE, PKO-BP, PBR) mozna przyja¢ szacunkowo, iz sredni dzienny obrét rynku
FOREX waha si¢ w granicach 100-500 min dol.. Wystepuja dni, w ktérych obrét
sigga nawet 800 min dol..

Ogdlna ocena udzialu poszczegdlnych bankéw w obrotach rynku
dewizowego jest mozliwa jedynie na podstawie informacji dealerskich. Wynika
z nich, iz sredni dzienny obrét w najwigkszych bankach (Bank Handlowy. PKO-SA)
wahal si¢ w granicach ok. 100 min dol.,a banki aktywne na rynku FOREX (m. in.
PBK, Bank Zachodni, Bank Gdarski) osiagaly sredni obrét dzienny ponizej
100 min dol..

Jezeli chodzi o struktur¢ walutowa rynku FOREX, to przewazaja na nim
kwotowania waluta/zloty (dolar-ok.70%. marka-ok.30%); kwotowania waluta/waluta
dokonywane s3 w przewazajacej masie w odniesieniu do gtéwnych walut koszyka.
Wielkos¢  standardowej transakcji  dealerskiej (waluta/zloty) ksztaltuje  sie
w granicach 1-5 min dol.. Wedlug informacji uzyskanych w bankach, juz kwota
10 min w transakcji waluta/zloty moze wplyna¢ na zmiane kursu na rynku FOREX.

3) Funkcjonowanie miedzybankowego rynku dewizowego

Aktywnos¢ poszczeg6lnych bankéw na rynku dewizowym uzalezniona jest
generalnie od takich czynnikéw, jak:
- wielkos¢ funduszy wlasnych,

© Zarzadzenie Nr 4/93, z dnia 19 marca 1993 roku w sprawie ustalenia norm dopuszczalnego

ryzyka walutowego w dziatalnosci bankéw oraz Zarzadzenie Nr 6/93 z dnia 14 kwietnia 1993 roku
W sprawie systemu rozliczeri migdzy NBP a bankami uprawnionymi do wykonywania ¢zynnosci
dewizowych na podstawie przepiséw ustawy o Narodowym Banku Polskim i ustawy Prawo
dewizowe.
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- tradycja operowania na rynku dewizowym (najwigksze doswiadczenia majg tu
Bank Handlowy i PKO-SA),

- przyjgta przez bank strategia dziatania,

- jakos¢ kadry i struktura organizacyjna banku.

Regulacje NBP dotyczace limitéw pozycji dewizowych przyczynily si¢ do
lepszego funkcjonowania bankowego rynku dewizowego. Rosnaca konkurencja, jak
tez wymogi ostoznosciowe NBP spowodowaly, iz znacznie udoskonalono
organizacyjng stron¢ funkcjonowania migdzybankowego rynku dewizowego.

Wigkszos¢ bankéw dewizowych utrzymywata limity dewizowe w granicach
wyznaczonych zarzadzeniem nr 4.. W pierwszym okresie po wprowadzeniu w zycie
regulacji ostroznosciowych w bankach przewazaty pozycje dlugie, co wynikato
migdzy innymi z utrzymujacych sie oczekiwan dewaluacyjnych; od potowy 1994
roku trend ten ulegt wyraznemu odwréceniu. Tendencja do skracania pozycji
dewizowych przez banki polskie spowodawana jest w ostatnim okresie gléwnie
rosnaca rentownoscig aktywéw zlotowych. Banki o duzych kapitatach wilasnych
majg zwykle niewielkie pozycje walutowe-do 10%, banki o matych kapitatach, jezeli
chcg by¢ aktywne na rynku walutowym, zblizaja sie do limitéw. Duze banki,
o rozbudowane;j sieci oddzialéw opracowujg zazwyczaj swoje wewnetrzne limity
pozycji walutowych, ostrzejsze od wymaganych w zarzgdzeniu nr 4 Prezesa NBP.

Przedmiotem obrotéw na migdzybankowym rynku dewizowym s3 przede
wszystkim transakcje wynikajace z obstugi rynku klientowskiego oraz tzw.
zamykanie pozycji dewizowych. Udzial transakcji spekulacyjnych, ktére stanowig
o ptynnnosci  dojrzatych rynkéw walutowych, jest jeszcze w polskim rynku
dewizowym relatywnie niewielki, chociaz ciggle nabiera na znaczeniu,

Aktywnos¢ rynku dewizowego, w ramach miesigca i w okresach dtuzszych
poddana jest czynnikom sezonowym. Na przyklad koniec roku, z uwagi na
zwigkszone zakupy importowe, oznacza wigksza aktywnos¢ bankéw w zakupach
walut. Terminy platnosci zobowigzan podatkowych i odprowadzania rezerw
obowigzkowych przez banki poprzedzone sa zazwyczaj trendem wyprzedazy dewiz
na rynku migdzybankowym. Wahania obrotéw tego rynku w ciggu dnia
operacyjnego mogg by¢ spowodowane réwniez czynnikami spekulacyjnymi, ktérych
rola w ksztaltowaniu FOREXU stopniowo wzrasta.

Generalnie mozna stwierdzi¢, iz na poziom obrotéw oraz kwotowania
migdzybankowego rynku dewizowego miaty wplyw takie czynniki, jak:

- sytuacja w bilansie platniczym paristwa,

- polityka kursowa NBP,

- trendy $wiatowego rynku walutowego i pienigznego,

- konieczno$¢ codziennego wyréwnywania pozycji walutowych w mys] realizacji
wymogéw NBP,

- plynnos¢ rynku zlotowego,
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- arbitraz stép procentowych depozytéw i lokat zlotowych oraz walutowych na
rynku migdzybankowym.

Wraz z wejsciem w zycie nowego systemu kursowego oraz znowelizowanych
regulacji dewizowych polski rynek migdzybankowy uzyskal potgzny impuls
rozwojowy. Ujawniajg si¢ jednak takze wigksze wymagania i ograniczenia dla
polityki monetarnej banku centralnego.

28

5) Zakonczenie

Ewolucja systemu kursowego w Polsce jest odpowiedzia na zjawiska
w polskiej gospodarce: przyspieszony wzrost gospodarczy oraz proces szerokiej
liberalizacji sfery stosunkéw ekonomicznych i spotecznych. Procesy te, z uwagi na
pogiebiajacg si¢  globalizacj¢ rynku $wiatowego, stajg si¢ komplementarne
i zmuszaja polityk¢ gospodarcza do dzialafi czgsto kompromisowych. Dla
Narodowego Banku Polskiego najwazniejszy jest cel priorytetowy - dlugofalowa
stabilizacja monetarna. Biezgca realizacja tego celu napotyka w warunkach polskiej
gospodarki na szereg barier strukturalnych. Stanowig one generalnie powazne
ograniczenie autonomii i wiarygodnosci polityki banku centralnego. Radykalne
zmiany systemowe w polskiej gospodarce, jakie przyniosty ostatnie lata,
a szczegdlnie rok 1995, w pierwszym okresie ich wprowadzania w zycie, sg dla
polityki monetarnej pot¢znym wyzwaniem. Nowy system kursowy moze by¢ tu
dobrym przykladem. )

Wzrost rynkowych elementéw ustalania kursu zlotego wobec walut obcych,
wniesie przede wszystkim pewien element niepewnosci w sfer¢ zycia
gospodarczego. Wzrosng tym samym koszty dzialalnosci w dziedzinach,
zwiazanych z obrotem dewizowym, gléwnie w handlu zagranicznym''. Jednoczesnie
czynniki niekorzystne w krotkim okresie (ryzyko), stang si¢ bodZcem korzystnych
zmian dlugookresowych. Wytworza one zatem wigksze zapotrzebowanie na
transakcje zabezpieczajgce ryzyko walutowe, a rozwdj rynku terminowego znacznie
wzmocni krajowy rynek dewizowy. Zmiany te z kolei  wymusza szybsza
liberalizacj¢ obrotéw kapitalowych. co z kolei réwniez przyczyni si¢ do dalszego
wzmacniania krajowego rynku walutowego 1 jego integracji z rynkiem Swiatowym.

Rok 1996 i lata najblizsze wykaza, na ile procesy powyzsze beda mogly
wzajemnie si¢ dostosowal, co z kolei bedzie wyznacza¢ warunki dzialania dla
polityki Narodowego Banku Polskiego.

Jak wskaznja obserwacje ksztaltowania si¢ marz kursowych w gléwnych bankach
dewizowych obslugujacych handel zagraniczny, po wprowadzeniu nowego systemu kursowego
w maju 1995 roku nastapit wyraZny ich wzrost w granicach srednio 30 - 70%, w stosunku do $redniej
w okresie styczefi - kwiecieri 1995 roku.
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Streszczenie

Wejscie Polski w fazg przyspieszonego wzrostu oraz integracji z rynkiem
Swiatowym podnosi znaczenie kursu walutowego jako strategicznej ceny
w gospodarce. Kurs jest ze swej natury kategoria rynkowa, jednakze sfera jego
oddzialywania makroekonomicznego sprawia. ze jest on parametrem w wigkszym
lub mniejszym stopniu regulowanym przez polityk¢ gospodarcza.

Praktyka, jak i teoria kursu walutowego wykazaly, ze najwyzszg efektywnos¢
wykazujg systemy oparte na rynkowym mechaniZmie wyznaczania kursu. Jakos¢
tego mechanizmu jest z kolei pozytywnie skorelowana z zakresem wymienialnosci
danej waluty krajowe;.

Wigkszos¢ krajow w swiecie posiada obecnie systemy kursu o wigkszej lub
mniejszej zmiennosci, w ktérych kurs ksztaltowany jest na rynku dewizowym przy
okreslonym zakresie interwencji wladz monetarnych. Systemy skrajne, a mianowicie
kurs sztywny oraz kurs w pelni plynny sa stosowane rzadko, na ogét
w ograniczonym zakresie czasowym w celu realizacji konkretnych celéw polityki
gospodarczej. Tendencja ostatnich dwudziestu lat jest upowszechnianie si¢ w skali
gospodarki $wiatowej elastycznych rozwiazan kursowych. Przewazajaca czgsé
czionkéw Migdzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW, ponad 80%) stosuje
systemy kursu kierowanego o réznym stopniu i formach tego sterowania, reszta,
a wiec ok. 26 panistw prowadzi tzw. floating niezalezny, z dopuszczalng mozliwoscig
okresowych interwencji.

Transformacja systemowa polskiej gospodarki opierata si¢ na dwdch
podstawowych zadaniach: stabilizacji wewngtrznej oraz strategii otwicrania
zewngtrznego, jako gwaranta reform rynkowych i podstawy wzrostu gospodarczego
Polski. Te dwa naczelne cele uwzglednial w swojej polityce Narodowy Bank Polski.

W latach 1990/91 - okresie realizacji planu stabilizacyjnego, kurs walutowy
stanowil jego centralny element, z uwagi na rolg, jaka odgrywal w osigganiu
réwnowagi wewnetrznej. Silna, inicjalna dewaluacja zlotego i zwigzanie go
sztywnym kursem z dolarem amerykariskim na okres okolo péttora roku byly
z jednej strony istotnym bodZcem antyinflacyjnym, a jednoczesnie waznym
czynnikiem wzmocnienia zaufania do polskiej waluty.

Od roku 1991 NBP stopniowo uelastycznial swojg polityk¢ kursowy
w odpowiedzi na zjawiska realne w gospodarce polskiej, jak tez rozwijajacy si¢
proces liberalizowania jej rozwigzar systemowych.

Rok 1995 byl przelomowy dla procesu liberalizacji polityki kursowej NBP,
a takze calego systemu dewizowego Polski. Towarzyszyly temu podobne procesy
w pozostalych obszarach stosunkéw gospodarczych Polski z zagranica.
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Wejscie w zycie pakietu nowych regulacji dewizowych pozwolito Polsce na
akceptacj¢ 1 przyjecie zobowiazad z tytutu wymienialnosci zlotego zgodnie
zkryteriami zawartymi w art. VI Statutu Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego. Od roku 1995 Polska, juz jako cztonek Swiatowej Organizacji Handlu
intensyfikuje proces liberalizacji wymiany handlowej. Zmiany te stworzyly zatem
dla NBP korzystne warunki dla reformy systemu kursowego, stanowigc tu
jednoczesnie silne wyzwanie.

Jednoczegnie rok 1995, charakteryzujac si¢ najwyzszym 7- procentowym
wskaZnikiem wzrostu  produktu krajowego brutto, w dotychczasowym okresie
transformacji polskiej gospodarki, uwydatnil wszystkie tego konsekwencje dla
polityki monetarnej. Szybko rosnacy popyt zewn¢trzny na polskie towary i ushugi,
przyspieszenie naplywu inwestycji zagranicznych na polski rynek, wszystkie te
czynniki wyrazajace si¢ w bardzo silnym naplywie walut obcych do Polski,
wzmocnity naciski na aprecjacj¢ polskiej waluty. Bylo to konieczne takze z uwagi na
neutralizacj¢ inflacjogennego efektu silnie rosngcych rezerw walutowych banku
centrainego.

Wobec powyzszych uwarunkowan, 16 maja 1995 roku wprowadzono nowy
uealastyczniony mechanizm kursowy tzw. "crawling band".

Najwazniejsze konsekwencje powyzszych zmian to:

- wyzsza wartos¢ informacyjna kursu oficjalnego, ktéry uwzglednia obecnie aktualne
tendencje rynku swiatowego 1 krajowego oraz

- rozszerzenie zdolnosci reagowania polityki kursowej na zmiany uwarunkowar, co
daje jej potencjalnic wyzszy efektywnos¢ realizowania jej podstawowych celéw.
Bank centralny ma w tym zakresie obecnie do dyspozycji wigcej mozliwosci,
a mianowicie - regulowanie tempa dewaluacji kursu parytetowego, szerokosci
przedzialu  wahan kursu rynkowego zlotego oraz zmiana poziomu Kursu
parytetowego. Stanowi to jednoczesnie istotne odcigzenie dla polityki stopy
procentowej banku centralnego.

Cele polityki kursowej NBP byly w 1995 roku generalnie spéjne
z wytycznymi Ukladu z Maastricht odnosnie kursu walutowego, jak réwniez inflacji
1 stopy procentowej. Ocena roku 1995 pozwala stwierdzié, ze polityka kursowa
sprzyjata oslabieniu tendencji inflacyjnych, co pozwolilo na obnizenie stép
procentowych przez bank centralny. Wprowadzenie nowego mechanizmu
kursowego, rozszerzajacego elementy rynkowe w ksztattowaniu kursu, pozwolito na
urealnienie kursu zlotego wobec walut obcych.  Wprowadzenie czgsciowo
uplynnionego kursu zlotego stanowilo takze wazny element liberalizacji polskiego
rynku dewizowego oraz konieczne uzupelnienie procesu liberalizacji obrotow
kapitalowych bilansu platniczego. Wycofanie si¢ NBP z aktywnego uczestnictwa
w krajowym rynku walutowym w warunkach uelastycznionego systemu kursowego
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pozwolilo na dalszy jego rozwéj. Jednoczesnie bank centralny wykorzystujac swoje
mozliwosci wplywania na rynek poprzez system interwencji utrzymywat kurs
zlotego w ramach przyjetego dopuszczalnego przedzialu odchylen. Pozwalato to na
zachowanie niezbednej z punktu widzenia kryteriéw Maasticht stabilnosci kursu
walutowego.

Liberalizacja regulacji dotyczacych polityki kursowej, uzupelniana
liberalizacjg prawa dewizowego w zakresie wigczenia kantoréw i podmiotéw
gospodarczych do rynku dewizowego, pozwalaja na spetnianie wymogu jednolitego
kursu walutowego przy wszelkiego typu transakcjach o charakterze wewnetrznym
lub migdzynarodowym, jakie nakiada na nas Art.VIII Statutu Migdzynarodowego
Funduszu Walutowego. Jednoczesnie jest to istotne dla wartosci informacyjne;j
rynkowego kursu zlotego.
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