Rozdziat 9

Wpltyw $wiatowego kryzysu gospodarczego
na rynek walutowy w Polsce

Jacek Pera

9.1. Wstep

Swiatowa recesja w gospodarce $wiatowej trwa od sierpnia 2007 roku. ,,Roz-
lata si¢” ze Standéw Zjednoczonych na caty $wiat, doprowadzita do bankructwa
wielu bankow, zaostrzenia procedur nadzorczych oraz bardzo duzych turbulencji
na miedzynarodowych rynkach finansowych. Ikony liberalnej gospodarki zosta-
ly przejete — np. Bear Stearns — albo upadty, jak Lehman Brothers. Inna, niepo-
kojaca konsekwencja kryzysu jest nacjonalizacja instytucji finansowych, takich
jak Fannie Mae i Freddie Mac oraz gigantycznego amerykanskiego ubezpieczy-
ciela AIG. W niektorych krajach konca recesji nie wida¢ — co wigcej zaczyna si¢
ona nasila¢, czego przejawem jest rosnace zadtuzenie poszczegdlnych panstw
i niebezpieczenstwo ich bankructwa. Proces ten niestety zostat zapoczatkowany
przez Grecje, ale w dalszej ,.kolejce” stojg juz: Hiszpania, Portugalia, Wtochy,
Irlandia. Realne niebezpieczenstwo problemow finansowych dotyczy rowniez
nowych krajéw Unii Europejskiej. W chwili obecnej mozna zaobserwowac nie-
konczaca sig spirale paniki na mi¢gdzynarodowych rynkach walutowych, spowo-
dowana opisanymi powyzej zjawiskami. Wszystko to sktania do glebszej analizy
sytuacji na polskim rynku walutowym w kontekscie utrzymujacej si¢ swiatowej
recesji.

Wazny jest tez tutaj drugi aspekt, a mianowicie stabilno$¢ catego §wiatowego
systemu walutowego uzalezniona jest od stabilnosci czastkowej poszczegolnych
systemow walutowych. Wynika to z globalnego zjawiska, poniewaz funkcjono-
wanie mi¢dzynarodowego systemu walutowego uzaleznione jest od istnienia
czastkowych systemdéw pieni¢znych na §wiecie — okreslonych przez poszczegdl-
ne rynki walutowe, na poziomie gospodarek narodowych. Wystepuje tu swoisty
dualizm, bowiem czastkowe rynki walutowe majq istotny wplyw na ksztaltowa-
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nie si¢ globalnego systemu walutowego, ale i ten system tworzy i okresla po-
szczegblne rynki walutowe. Dlatego tez, aby w pelni scharakteryzowacé — a w dal-
szej kolejnosci podda¢ analizie Polski rynek walutowy, nalezy w pierwszej ko-
lejnosci okresli¢ globalny rynk walutowy.

9.2. |stota i funkcjonowanie miedzynarodowego rynku walutowego

Wspdtczesny miedzynarodowy rynek walutowy jest jednym z segmentdéw
swiatowego rynku finansowego, do ktdérych zalicza si¢: rynek pieni¢zny, rynek
kapitatowy, rynek bankowy, rynek ubezpieczen oraz rynek derywatow i instru-
mentow pochodnych. Jest on najwickszym z rynkow, na ktérym dokonywane sa
— najczeseiej za pomoca sieci telekomunikacyjnej i platform systemowych —
transakcje zakupu oraz sprzedazy walut. Oznacza to, ze zdecydowana wigkszos¢
obrotow dewizowych odbywa si¢ bez przeplywu pieniadza papierowego, a jedy-
nie skrypturalnego (w postaci zapiséw na rachunkach i kontach bankowych oraz
np. euro not). Transakcji tych dokonywa¢ mozna codziennie przez cata dobe —
od 23.00 w niedzielg do 23.00 w piatek (wg czasu srodkowoeuropejskiego) — co
powoduje, ze jest on rynkiem o petnym dostgpie. Rynek ten zorganizowany jest
wokot Forex (Foreign Exchange), ktory jest najwiekszym rynkiem na §wiecie, o
obrotach siggajacych kilku bilionéw dolaréw amerykanskich dziennie. Najwigk-
sza zaleta jest jego ogromna ptynnosé powodujaca, ze sprzedaz lub kupno do-
wolnej ilosci waluty w kazdym momencie nie stanowi problemu.

Forex jest rynkiem typu OTC ( Over The Counter) — tj. zdecentralizowanym,
bez jednostki nadzorujacej obrét (tak jak ma to miejsce w przypadku np. gietd
papieréw wartosciowych).

Schemat 9.1. Podziat rynku finansowego

RYNEK RYNEK RYNEK RYNEK INSTR.
PIENIEZNY KAPITALOWY WALUTOWY POCHODNYCH
Bony skarbowe Transakcja spot Opcje
Bony pieniezne Obligacje (kupno/ Futures
Depozyty Akcje sprzedaz/ Forward
miedzybankowe waluty) Warranty

Zrédto: S. Owsiak, Podstawy nauki finanséw, PWE, Warszawa 2002, s. 299.
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Zasady funkcjonowania rynkow walutowych sa identyczne jak wszystkich
innych rynkéw (np. wymienionych wczesniej). Transakcje przeprowadza si¢
tutaj walutami, czyli instrumentami finansowymi o najwyzszym stopniu ptynno-
$ci. Jest to rynek miedzynarodowy, przedmiotem transakcji sa wszystkie waluty
swiata. Uczestnikami rynku walutowego sa osoby fizyczne i prawne, ale przede
wszystkim: banki komercyjne, wyspecjalizowane firmy brokerskie oraz mi¢dzy-
narodowe domy maklerskie.

Pomimo iz rynek walutowy fizycznie nie istnieje, mozna wyr6zni¢ kilka
osrodkow finansowych, ktore wyspecjalizowaty si¢ w handlu walutami. Zali-
czy¢ do nich mozna: gietdy w Chicago i Nowym Jorku w Ameryce Potnocne;,
w Londynie i1 Frankfurcie n. Menem w Europie oraz w Tokio i1 Singapurze w Azji.

Znaczenie rynku walutowego dla gospodarki kazdego kraju jest bardzo waz-
ne, poniewaz pehi on dla niej nastepujace funkcje':

e Wiaze ceny towardw i ustug w skali migdzynarodowe;j.

e Utatwia rozw6j handlu mi¢dzynarodowego.

e Stanowi najwazniejszy mechanizm alokacji zasobow w skali Swiatowe;.

e Wiaze miedzynarodowe rynki finansowe przyczyniajac si¢ do tworzenia

mi¢dzynarodowego rynku finansowego.

Umozliwia transfer kapitalow w skali migdzynarodowe;.

Do gtéownych czynnikéw oddziatujacych na rynek walutowy zalicza si¢™:

Zmiany dochodu narodowego.

Zmiany poziomu cen.

Charakter cen.

Poziom realnych stop procentowych.

Bilans handlowy.

Preferencje walutowe.

Ryzyko finansowe i polityczne.

Psychologia uczestnikdw rynku.

Rynek walutowy petni wiele istotnych funkcji w gospodarce kraju, takich jak’:

— umozliwia pordwnanie krajowych cen towardw, ustug i instrumentéw finan-
sowych z cenami wystepujacymi w innych krajach,

— zapewnia porownywalnos$¢ cen w skali mi¢gdzynarodowe;j,

— przyczynia si¢ do rozwoju handlu zagranicznego,

— ustalane na rynku walutowym kursy walutowe sga najwazniejsza ceng kazdej
otwartej gospodarki rynkowej,

— umozliwia dokonywanie transferu sity nabywczej miedzy krajem a zagranica,

— wiaze krajowy rynek finansowy z migdzynarodowym rynkiem finansowym,

! Stock.wne.uw.edu.pl.

2 E. Chrabonszczewska, K. Kalicki, Teoria i polityka kursu walutowego, PWN, Warszawa 1998,
s. 12-13.

3 P. Misztal, Zabezpieczenie przed ryzykiem zmian kursu walutowego, Difin, Warszawa 2004, s. 17.
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— jest jednym z najwazniejszych narzedzi, za pomoca ktorego rzady realizuja

cele polityki gospodarcze;.
Wyznacznikiem rynku walutowego jest cena w postaci kursu walutowego,

ktéry mozna podzieli¢ na nastgpujace rodzaje:

1.

2.

*®

10.

11.

12.

13.

Sztywne — sg okreslane jako takie kursy, ktore si¢ z reguty nie zmieniaja.
Niestety nie maja one jakiejkolwiek podstawy ekonomiczne;j.

State — obrazuja kursy, ktore swobodnie moga si¢ nieznacznie zmieniaé, ale
sa one jednak ograniczone ze wzglgdu na Scisle okreslony czas.

. Plynne — w ich przypadku pieniadz jest potraktowany jako towar, a jego ce-

na, czyli kurs, ksztaltuje si¢ na rynku walutowym w wyniku swobodnej gry
sit rynkowych popytu i podazy.

. Wolnorynkowe — przedstawiane tylko przez podaz oraz popyt na waluty ob-

ce na rynku krajowym.
Czarnorynkowe — okreslone poprzez niclegalne transakcje sprzedazy badz
kupna danej waluty.
State krotkookresowe (tzw. kursy petzajace) — kursy state, ktore podlegaja
czestym zmianom, gtownie pod wptywem wyzszego tempa inflacji obecne;j
w danym kraju, a dzigki czemu mozna wplywaé na czgstotliwos¢ zmian
wahania kursu walutowego.
Sztywne kursy walutowe — kursy, ktore si¢ nie zmieniajg w dtugim okresie
czasu.
Kursy zmienne — zalicza si¢ do nich kursy wolnorynkowe i ptynne.
State o szerkiej marzy wahan wokdt parytetu — okreslane sa pod wzgledem
zakresu wahan parytetu, przez co sa w stanie zdetronizowaé rozbieznosci
w bilansie platniczym.
Jednolite — okreslaja potaczenie pojedynczych obrotéw platniczych w jeden,
po czym okreslaja cene waluty po kursie jednolitym.
Dualne — sg stosowane bardzo rzadko. Przedstawiaja one wprowadzenie
dwoch oficjalnych rodzajow kurséw. Rézniag si¢ migdzy soba zastosowa-
niem, jeden jest wprowadzony dla obrotéw handlowych, drugi za$ przed-
stawia obroty kapitatowe. Wprowadza si¢ wtedy dwa oficjalne kursy walu-
towe: jeden dla obrotéw handlowych, a drugi dla obrotow kapitatowych.
Walutowe potrzebujace ograniczonej interwencji panstwa — kursy ptynne,
z zalaczeniem okresowych interwencji walutowych.
Walutowe potrzebujace ograniczonej interwencji panstwa oraz zastosowa-
nia srodkéw polityki gospodarczej, w celu podtrzymania danego systemu
kursu walutowego.

Kurs walutowy sa wartoscia wymienng dwoch walut — cena, jaka trzeba za-

ptaci¢ w danej walucie za nabycie jednej jednostki waluty innego kraju. Trzeba
pamigtaé, ze kurs walutowy — bedac cena pieniadza zagranicznego — spetnia
2 wazne funkcje:
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¢ informacyjna — informuje osoby fizyczne i prawne o cenie walut obcych,
e cenotworcza — jest to przenoszenie poprzez kurs walutowy zagranicznego
uktadu cen na uktad krajowy.

Schemat 9.2. Rodzaje systemoéw walutowych

SYSTEM SZTYWNYCH SYSTEM MIEKKICH SYSTEM KURSOW
KURSOW STALYCH KURSOW STALYCH PLYNNYCH

o Unia walutowa | | | |

o Izba walutowa

« Dolaryzacja, euroizacja KONWEN- POSREDNIE
CJONALNY SETRES"CQSVW KIEROWANY NIEZALEZNY
KURS STALY
STALYCH
Petzajacy staty

Petzajacy z pasmem wahan
Petzajacy z poziomem wahan
(margines wahan —1>+1)

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: E. Chrabonszczewska, K. Kalicki, Teoria i polityka kursu
walutowego, PWN, Warszawa 1998, s. 22.

Kurs stuzy rowniez do przeliczania cen zagranicznych na ceny krajowe.
Dzigki niemu ustala sie koszyk dobr i jednoczesnie parytet sity nabywczej danej
waluty, czyli porownanie cen towaréw krajowych z cenami towaréw zagranicznych.

W ramach tych grup mozna wyr6zni¢ dodatkowe czynniki rynkowe, ktore okre-
slajg kurs walutowy. Sa to: gospodarka, polityka, srodowisko i ludzie (rysunek 9.1.).

Kurs walutowy okresla warto$¢ danej waluty wzgledem drugiej. Wszelkie
zmiany, ktore sg obecne na rynku walutowym, maja wptyw na sytuacje gospo-
darki w danym kraju i posiadaja okreslone terminy w poszczego6lnych kursach.
A zatem z polityka kursowq kazdego panstwa wiaze si¢ nierozerwalnie zagad-
nienie wielkosci przedzialu wahan kursu oraz jego ptynno$¢ i zréznicowanie.

Problemy zwigzane z polityka kursowa dobrze przedstawia tréjkat Frankela,
ktéry ukazuje niemozno$¢ osiagnigcia 3 celdw, jakimi sa: stabilno$¢ kursu, nie-
zalezno$¢ monetarna oraz petna mobilnos¢ kapitatu przy wyborze konkretnego
systemu walutowego (rysunek 9.2.).

Trzeba pamigtaé, ze o wielkosci przedziatu wahan kursu decyduje gtownie
system pieni¢zny danego kraju. W systemie waluty ztotej rozmiary fluktuacji
kursu wyznaczaty tzw. punkty zlota. Jezeli np. we Francji kurs waluty znizko-
wal, woéwczas importerzy francuscy musieli ptaci¢ wigcej np. za dolary amery-
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kanskie. Gdy kurs dolara amerykanskiego we Francji wzrost, wowczas francu-
skiemu importerowi optacato si¢ wymienia¢ franki za zloto, a nast¢pnie, pokry-
wajac koszty jego transportu i ubezpieczenia — regulowac¢ zobowiazania wobec
amerykanskiego eksportera — ztotem monetarnym.

Rysunek 9.1. Czynniki rynkowe okreslajace kurs wymiany

Czynniki rynkowe okreslajace kurs wymiany

GOSPODARKA
parytet sity nabywczej,
réznice w stopie
procentowej,
bilans ptatniczy

POLITYKA
wybory, nacjonalizacja,
typ rzadu, sktad
parlamentu

SRODOWISKO
klimat, trzesienia
ziemi, zbiory,
gwattowne burze,
surowce

LUDZIE
mentalnos¢, sklonnosé
do oszczedzania,
religia

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Migdzynarodowe Stosunki Gospdarcze u progu XXI
wieku, pod red. S. Miklaszewskiego, Difin, Warszawa 2003, s. 75.

Rysunek 9.2. Trojkat Frankela

KONTROLA KAPITALU
NIEZALEZNOSC STABILNOSC
MONETARNA KURSU
SYSTEM KURSU . WOLNOSC, -— UNIA
PLYNNEGO MOBILNOSC KAPITALU WALUTOWA

Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawiena podstawie: E.Drabowski, Kiasyfikacja kurséw waluto-
wych, ,Handel Zagraniczny” 1982, s. 23.



Jacek Pera 193

W systemie kursow statych kurs walutowy utrzymuje si¢ w okreslonym
przedziale zwanym tunelem kursu. I tak, jesli kurs odchyla si¢ o wigcej niz
przewiduje poziom bezpieczenstwa (wyznaczony chociazby w oparciu o kon-
strukcje weza walutowego) — wladze finansowe danego kraju maja obowiazek
dokonywania interwencji na rynku walutowym, dostosowujac podaz walut ob-
cych do popytu na nie. Czesto role danego panstwa przejmuje powotana do tego
— wspomniana wczesniej — Grupa G8.

W przypadku kursu ptynnego, ktory determinuje catos¢ wspotczesnego rynku
walutowego — przedziat swobody jego wahan moze by¢ znaczny, jakkolwiek ma
on pewne granice wyznaczone przez poziom rownowagi bilansu platniczego.
Kurs ten spada w momencie pojawienia si¢ deficytu w bilansie ptatniczym.

Wspotczesnie w gospodarkach rynkowych powszechnie stosowany jest kurs
ptynny.

Polityka kursu ptynnego oznacza formalne zniesienie przez panstwo granic
wahan kursu walutowego, a z drugiej strony, takie oddziatywanie na ten kurs
przez panstwo, aby w kazdym momencie byt on mozliwie najblizej swego po-
ziomu optymalnego. Panstwo moze wptywac na kurs tylko w sposob posredni,
tj. oddziatywujac na popyt i podaz na rynku walutowym. Oddziatywanie to mo-
ze przyjmowa¢ formg¢ interwencyjnych zakupdw i sprzedazy walut przez bank
centralny. Jezeli kurs spada, to bank centralny moze temu przeciwdziata¢ przez
sprzedaz na krajowym rynku, co wptywa na obnizenie ich kursu, a tym samym
na wzrost kursu waluty krajowe;j. Jezeli dazy si¢ do obnizenia kursu waluty kra-
jowej, podejmuje polityke odwrotna.

Zaletg takiej polityki jest mozliwos¢: wykorzystania mechanizmu kursu wa-
lutowego, ktory samoczynnie przywraca rownowage bilansu ptatniczego oraz
dostosowanie poziomu kursu do zmieniajacej si¢ sytuacji w gospodarce na ryn-
ku wewnetrznym.

Niebezpieczenstwem stosowania tego rodzaju polityki w gospodarce krajow
wolnorynkowych jest niepewno$¢ w obrotach gospodarczych z zagranica, co
zwiazane jest z mozliwoscia wystapienia wzglednie duzej amplitudy wahan
kursu — jezeli kurs ulega silnym wahaniom trudno jest ustali¢ optacalno$¢ zawie-
ranych z zagranicq transakcji.

Najwazniejszym elementem kursu ptynnego sa jego determinanty. Trzeba
pamigtaé, ze wszystkie ,,odchyly” w ich obszarze w stosunku do akceptowal-
nych wielkosci — stanowia zagrozenie dla stabilnosci systemow walutowych
poszczegdlnych gospodarek narodowych — co mozna zaobserwowaé od poczat-
ku trwania wspotczesnej recesji w $§wiatowej gospodarce, tj. od 2007 roku. Co
istotne — ich wptyw ma charakter globalny, a wigc ich oddziatywanie dotyczy
rowniez gospodarek, ktdre stosuja kursy zrdznicowane czy state. Dlatego para-
metryzacja tych determinantow oraz ich doglebna analiza potaczona z mitygacja
moze stanowi¢ czgsciowe remedium na trwajaca — od wspomnianego 2007 roku
— silng turbulencj¢ na rynkach walutowych.
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Determinanty kursu ptynnego zostaly opisane w teoriach kursu walutowego.
I tak w teorii parytetu sity nabywczej (PPP) czynnikami okreslajacymi te deter-
minanty sg: ceny na rynkach migdzynarodowych, restrykcje w handlu zagra-
nicznym, spekulacje walutowe, przeplywy kapitatéw i oczekiwania inflacyjne”.
Efekt Balassy-Samuelsona dowodzi, ze réznice w wydajnosci pracy migdzy
krajami zaklocaja ksztaltowanie si¢ kursu walutowego na poziomie PPP’.

W teorii parytetu stop procentowych — gdzie parytet ten oznacza, ze zgodnie
z prawem jednej ceny realna stopa procentowa, ktora okresla si¢ stopa zwrotu
z inwestycji migdzy krajami, wyréwnuje si¢ — niepokryty parytet oznacza, ze in-
westor dokonujacy lokaty za granica $wiadomie przyjmuje ryzyko zmiany kursu
walutowego®. W modelu Mundella-Fleminga przyjeto zatozenie, wzrost §wiato-
wej stopy procentowej dziata ekspansywnie na gospodarke krajowa, natomiast
obnizka oddziatywuje depresyjnie przy istnieniu ptynnych kurséw walutowych’.
W koncepcji overshootingu R.Dornbuscha — deprecjacja waluty w stopniu bar-
dziej niz proporcjonalnym zwigksza konkurencyjno$¢ gospodarki i zwigksza
eksport. Utrzymuje si¢ zwickszony popyt, a przedtuzajace sie ozywienie gospo-
darcze powoduje wzrost cen. Zmniejsza to realna podaz pieniadza, nastepuje
uruchomienie tendencji aprecjacyjnych, kurs walutowy wraca do normy, a go-
spodarka do poziomu réwnowagi’. Zgodnie z teoria zasobowa — kurs walutowy
jest to cena aktywow zagranicznych wzgledem aktywow krajowych. Aktywa te
to przede wszystkim akcje, obligacje i inne papiery warto$ciowe. Tak wigc zmiana
kursu jest to zmiana relacji migdzy cenami aktywow rynku krajowego i zagra-
nicznego’. W analizie determinantéw okreslajacych ptynny kurs walutowy bar-
dzo istotng rol¢ odegrywajg niefundamentalne koncepcje kursu walutowego.
W mysl tych teorii — nieprzewidywalno$¢ i zmienno$é kursow walutowych
okreslona jest przez nastgpujace czynniki: nieefektywnos$¢ rynku finansowego,
plytki rynek dewizowy, destabilizujace przeplywy kapitatow, samospetniajace
si¢ oczekiwania oraz autonomiczny rozwoj rynku walutowego w oderwaniu od
tzw. sfery relane;j'.

Syntetycznos¢ zaprezentowanych opisow podstawowych teorii kursu walu-
towego wskazuje na bardzo obszerny i ztozony charakter kursu ptynnego — a co
najwazniejsze — na jego bardzo szerokie oddzialywanie na wszystkie sfery go-
spodarki. Jak wspomniano powyzej — doktadna analiza wszystkich determinan-
tow kursu ptynnego, ich wpltywu na sfery gospodarki bedzie istotnym czynni-
kiem mitygujacym znaczne wahania i niestabilno$¢ w zakresie kursow walut.

* 1. Bilski, Miedzynarodowy system walutowy, PWE, Warszawa 2006, s. 52.
5 Tamze, s. 58.
% Ibidem, s. 64.
" Op. cit., s. 68.
8 Tamze, s. 72.
? Ibidem, s. 76.
10 Tamze, s. 79.
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Poniewaz nie wszystkie kraje maja w chwili obecnej gospodarki rynkowe,
dlatego tez w ich polityce kursowej duza rolg odgrywa kurs zréznicowany. Po-
lega on generalnie na ustaleniu dla danej waluty kilku kurséw, przy czym zroz-
nicowanie moze by¢ dokonane wedhig tytutdéw ptatnosci lub wedtug walut po-
szczegdlnych krajow. Warunkiem prowadzenia takiej polityki jest istnienie w
kraju ograniczen dewizowych. W przypadku swobodnie dziatajacego rynku
walutowego rozne poziomy kursu zostatyby pod wplywem podazy i popytu.
Kurs ten moze by¢ zréznicowany w zaleznosci od rodzaju towarow.

Kraje — gléwnie Ameryki Potudniowej — wykorzystuja kurs zréznicowany do:
utrzymania réwnowagi bilansu ptatniczego, ochrony produkcji krajowej i rynku
wewngtrznego, preferowania lub dyskryminowania okreslonych krajow.

W oparciu o powyzsze, obok innych kategorii mikro- i makroekonomicz-
nych, kurs walutowy jest istotnym czynnikiem stymulujacym rozwoj gospodar-
czy kazdego kraju i majacym wplyw na jego wszystkie podstawowe wielkosci
makroekonomiczne.

9.3. Charakterystyka rynku walutowego w Polsce

Poniewaz rynek walutowy jest nierozerwalnie powiazany z gospodarka — przed
dokonaniem projekcji nalezy przedstawi¢ warunki gospodarcze, ktore panowaty
w Polsce w analizowanym okresie na tle gospodarki $wiatowe]j (szczeg6lnie
w tak newralgicznych jej punktach, jak wzrost gospodarczy i inflacja).

Charakterystyka rynku walutowego w Polsce i jego analiza wymaga wczes-
niejszego przeanalizowania warunkéw mikro- i makroekonomicznych, ktore
mialy bezposredni wplyw na ksztattowanie si¢ stosunkow walutowych w Polsce
w momentach charakterystycznych dla analizowanego okresu, a mianowicie
w latach 1989-2005 oraz 2006-2011"".

9.3.1. Lata 1989-2005

W latach 1989-2005 kurs ztotego ksztattowaty liczne procesy makroekono-
miczne — o charakterze zaréwno dtugookresowym, jak i cyklicznym. Na wartos¢
polskiej waluty oddziatywaty szoki wywodzace si¢ nie tylko ze sfery realnej
gospodarki, lecz réwniez z jej sfery nominalnej. W analizowanym okresie wy-
stgpowaly okresy wzglednej stabilnosci kursu ztotego, ale byty tez takie, ktdre

"'D. Dawidson, Analiza techniczna miedzynarodowego rynku walutowego oraz préba jego
projekcji na tle zmian w gospodarce swiatowej, UEK, Krakow 2009, 12, 77-83 i dalsze. Dla po-
trzeb analizy zestawiono — zdaniem autora — najwazniejsze pary walutowe w stosunku do ztotowki,
a mianowicie: USD/PLN, EUR/PLN, CHF/PLN.
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charakteryzowaty si¢ kilkudziesigciowymi zmianami wartosci polskiej waluty,
zachodzacymi w ciagu kilku miesiecy.

W 1989 roku, gdy rozpoczat si¢ proces transformacji polskiej gospodarki —
pierwsza reakcja kursu zlotego byla jego realna deprecjacja. W okresie od
pierwszego kwartalu 1989 roku do pierwszego kwartalu 1990 roku realny efek-
tywny kurs ztotego defilowany wskaznikiem cen konsumenta ostabt o 33%. Wy-
nikato to migdzy innymi z dwoch przyczyn. Po pierwsze, uwolnienie cen — ktore
byty caly czas do momentu ich uwolnienia kontrolowane — wywotato gwattow-
ny wzrost inflacji, ktorej bardzo wysoki poziom zniechgcat potencjalnych inwe-
storow do utrzymywania oszczednosci w walucie krajowej. W konsekwencji
przetozylo sie to na znaczny wzrost przez podmioty krajowe — aktywami zagra-
nicznymi. Spadek ztotego, ktory nastapit w niedtugim czasie, doprowadzit rynek
do zbilansowania'?. Po drugie, poczatkowa deprecjacja ztotego wynikata z decy-
zji o charakterze politycznym. Utrzymanie §wiezo wprowadzonej wymienialno-
$ci waluty krajowej bylo w tym czasie duzym wyzwaniem dla nowych wtadz
monetarnych, zwlaszcza w zestawieniu z niskg wowczas wiarygodnoscia kredy-
towa Polski. W takich warunkach zezwolenie na niedowartosciowanie ztotego
wydato si¢ decyzja lepsza, niz proba utrzymania kursu na mocniejszym pozio-
mie, ktora mogta zakofczyé si¢ zawieszeniem wymienialnosci’. Po poczatko-
wym okresie niedowartosciowania relany kurs ztotego umocnit sie¢, jak nalezy
sadzi¢, wskutek samoistnej korekty oraz w wyniku wzrostu poziomu kursu row-
nowagi, zwigzanego z dziataniem licznych czynnikdéw o charkterze struktural-
nym. Jednym z nich byta zmiana systemu z centralnie sterowanego na wolno-
rynkowy. Drugim czynnikiem, ktéry przyczynit si¢ do aprecjacji kursu realnego,
byto uwolnienie cen kontrolowanych oraz wprowadzenie podatkow posrednich.
W rezultacie kurs realny mogt si¢ umocnic¢ bez negatywnego wptywu na saldo
wymiany handlowej. W efekcie powyzszych zmian w latach 1990-1994 relany
kurs ztotego umocnit si¢ o okoto 125%'*.

Reczywsty rozwdj polskiego rynku walutowego rozpoczal si¢ od 1990 r.
wraz z procesem transformacji polskiej gospodarki i stopniowym przechodze-
niem do gospodarki wolnorynkowej. Proces ten zwigzany byt gldwnie z ,,planem
Balcerowicza”, ktérego realizacja stanowila odzwierciedlenie fatalnego stanu
gospodarki polskiej na poczatku lat 90. Zatozeniem tej reformy byla stabilizacja
gospodarki, zwigzana ze zwickszeniem wzrostu gospodarczego, ktory w 1989 r.
w wartosciach realnych ksztattowat si¢ na poziomie 0,2% w skali roku, obnize-
niem bezrobocia o ponad 30% w przeciagu 10 lat oraz w szczego6lnosci obnize-
nie poziomu inflacji, ktéra w 1990 r. siggata poziomu 600%"°.

12 M. Rubaszek, D. Serwa, Analiza kursu walutowego, (red.) W. Marcinkowska-Lewnadowska,
C.H. Beck, Warszawa 2009, s. 25.

13 Tamze, s. 26.

" Ibidem, s. 27.

15 S. Owsiak, Podstawy nauki finanséw, PWE, Warszawa 2002, s. 327.



