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Kurs walutowy

1. Wstep

Kazdy kraj ma swoja walute, ktérg ptaci sie za zakupiony towar i ustugi. Jesli wybieramy sie
na wycieczke za granice, musimy zadbac¢ o to, zeby zaopatrzy¢ sie w walute obowigzujgca w
danym kraju, bowiem waluta ta jest oficjalnym srodkiem pfatniczym.

Cena, ktorg ptacimy za zakupiong walute, jest rézna w réznych okresach. Co jest tego
przyczyng? Dowiesz sie podczas lekcji poswieconej kursowi walutowemu.

Dodatkowo przedmiotem naszych zainteresowan bedzie:

e wymienialnos¢ walut,

e rodzaje kursow walutowych,

e rOznica pomiedzy ceng zakupu i sprzedazy waluty,

o wpltyw kursu walutowego na import i eksport oraz wewnagtrzwspolnotowe dostawy.
W ostatnich latach jestesmy sSwiadkami znaczacych wahan na rynku walutowym.
Przeanalizujemy je i zastanowimy sie, jakie ma to znaczenie dla nas jako konsumentow na
globalnym rynku.

2. RYNEK WALUTOWY

Jest specyficzng formg rynku o miedzynarodowym zasiegu. Nie istnieje on w sensie
fizycznym i nie ma lokalizacji geograficznej. Przedmiotem wymiany na tym rynku jest waluta.
Wiekszos¢ z nich mozna zakupi¢ w kantorze lub w banku. Przedmiotem wymiany sg
najbardziej popularne waluty, jak np. euro, dolar amerykanski, funt brytyjski, czyli waluty
krajow o znaczacych gospodarkach. Zagadnienie rynku walutowego jest istotne, poniewaz
wiele przedsiebiorstw dziata na rynkach miedzynarodowych. Réwniez dla nas — np. jako
turystow — nie pozostaje ono bez znaczenia. Kiedy wybieramy sie na wycieczke za granice,
interesuje nas, za jakg kwote nabedziemy obcg walute.

Uczestnikami rynku walutowego sa:

e rzady i instytucje rzadowe;

e banki komercyjne, ktére zawierajg miedzy sobg transakcje walutowe i jednoczesnie
dokonujg ze swoimi klientami detalicznych transakcji kupna-sprzedazy walut;

e importerzy, eksporterzy, inwestorzy, firmy miedzynarodowe, turysci zagraniczni;

e spekulanci, ktérzy czerpig korzysci wynikajace z oczekiwanej zmiany kursu walut;

e banki centralne, ktére wykorzystujg rynek walutowy w celu nabycia potrzebnych walut
zagranicznych lub uptynnienia ich rezerw. Banki centralne mogg niekiedy wywierac
wplyw na rynek walutowy i doprowadzi¢ do pozadanej zmiany kursu walutowego.
Sprzedajg one lub skupujg walute w celu zapobiegania nadmiernemu wzrostowi badz
spadkowi danej waluty. Dziatanie takie nazywa sie interwencjg. Motywem dziatania
jest polityka rzadowa, a nie cele komercyjne.

Wartos¢ waluty danego kraju jest nam znana, kiedy poznamy kurs danej waluty. Przez kurs
walutowy powszechnie rozumie sie stosunek, w jakim dokonuje sie wymiany
okreslonej ilosci danej waluty na jednostke innej waluty. W gospodarce rynkowej kurs
walutowy jest zatem ceng pienigdza zagranicznego, ktéra jest ptacona w walucie krajowej za
jednostke waluty zagranicznej lub waluty zagranicznej za jednostke waluty krajowej. Na
przyktad w relacji ztotego do euro oznacza on, ile ztotych nalezy zaptaci¢ za jedno euro: 4,2
PLN/EUR.
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Podobnie jak w przypadku innych rynkéw, na rynku walutowym dziata prawo popytu i
podazy. Jedni chcag kupi¢ dolary lub euro, inni chca je sprzedaé. Jezeli kto$ chce kupié
dolary, oznacza to, ze zgtasza on popyt na okredlong ilos¢ dolaréw i informuje o podazy
okreslonej ilosci ztotych. Zwiekszony popyt na waluty obce oznacza zwiekszong podaz
ztotych i na odwrét. Jedli dominuje popyt na waluty obce, kurs walutowy bedzie wzrastat.
Jedli ludzie nie chcag (nie potrzebujg) waluty obcej i wolg naszg walute, kurs spada. W
praktyce jest tak, ze kurs naszej waluty ciggle zmienia sie w relacji do innych walut
Swiatowych.

Kurs waluty spetnia dwie wazne funkcje: informacyjna i cenotwércza.

Funkcja informacyjna - Przejawia sie w tym, ze kurs waluty stuzy do przeliczania cen
zagranicznych na ceny krajowe i odwrotnie. Ponadto kurs walutowy informuje o sile danej
gospodarki. Im ta gospodarka silniejsza (im szybciej rodnie wydajnos¢ pracy), tym
mocniejsza jest waluta. Wigze sie to z postrzeganiem danego kraju jako stabilnego i
stwarzajgcego szanse na dalszy rozwdéj gospodarczy.

Funkcja cenotworcza - Przejawia sie w tym, ze kurs waluty wplywa bezposrednio na ceny
towarow w handlu zagranicznym oraz posrednio na ceny towardéw przeznaczonych na rynek
wewnetrzny. W jaki sposob sie to dzieje? Jesli sprowadzamy z zagranicy lekarstwa, to
wzrost wartosci waluty obcej automatycznie spowoduje wzrost cen tych lekarstw. Wiasciwie
kazdorazowo taki wzrost powoduje przerzucenie wszelkich konsekwencji finansowych na
finalnego nabywce.

3. System kursowy walut
Kurs walutowy ksztattuje sie¢ w ramach systemu kursowego.

Systemy kursowe mozna klasyfikowa¢ wedtug rozmaitych kryteriow. Na podstawie kryterium
zmiennosci kursu walutowego wyodrebnia sie dwie grupy systemoéw kursowych: system
kursu statego i zmiennego. W Polsce obowigzuje ptynny kurs walutowy.

Ceny obowigzujgce danego dnia za dang walute ustalane sg i publikowane przez Narodowy
Bank Polski. Mozesz je przeanalizowac, korzystajgc z tabel kursow NBP publikowanych na
stronie www.nbp.pl. Znajdziesz tam:

o tabele kurséw srednich,
o tabele kurséw kupna i sprzedazy.

Uwagal!
Kurs kupna i sprzedazy podawany w tabelach NBP moze i zazwyczaj rozni sie od cen
proponowanych w kantorach i w bankach komercyjnych.

Przyktad:

Jesli NBP poda kurs kupna euro 4,2902 zt, a sprzedazy 4,3767 zi, to w bankach
komercyjnych i kantorach spotkamy sie np. z kursem: kurs kupna 4,2406 zi, kurs sprzedazy
4,5511 zt. Roznica pomiedzy ceng zakupu a ceng sprzedazy walut jest znaczaca, na czym
zarabiajg kantory i banki.
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Dla walut powszechnie uzywanych w rozrachunkach NBP ustala kursy codziennie w dni
robocze. Sg to BIEZACE KURSY. Oznacza to, ze warto$¢ zaréwno naszej waluty, jak i walut
obcych bardzo szybko moze zmieni¢ sie w krotkim okresie. Z sytuacjg takg mieliSmy do
czynienia w 2008 roku. W lipcu 2008 roku sredni kurs euro wynosit okoto 3,2 zt, a z koncem
2008 roku juz 4,17 z. W lutym 2008 roku $redni kurs wynosit nawet 4,8 zi. Sytuacja
zmieniata sie wiec dynamicznie.

4. Poza kursem $rednim mamy jeszcze KURS KUPNA i KURS SPRZEDAZY
WALUTY.

Kurs ten jest istotny w wymianie miedzybankowej i w transakcjach dokonywanych miedzy
przedsiebiorstwami.

KURS KUPNA jest zawsze nizszy niz KURS SPRZEDAZY. Dotyczy to zaréwno NBP,
bankow, jak tez kantorow. Kursy kupna i sprzedazy bankéw komercyjnych (innych niz NBP)
oraz kantorow moga i zazwyczaj roznig sie (niekiedy dosé znaczaco) od kursow
publikowanych przez NBP. Kurs kupna waluty jest to kurs, po jakim bank (kantor) kupuje od
klientéw walute. Kurs ten jest réwniez wykorzystywany do okreslenia zadtuzenia w walucie w
przypadku kredytow w walutach obcych.

Przykitad:

Klient pan Jan Nowak zacigga kredyt we frankach szwajcarskich na kwote 100 000 PLN. W
dniu zaciggniecia kredytu kurs sprzedazy CHF w banku wynosi 2,30 PLN. Klient oblicza
sobie zatem, jakg kwote CHF jest winny bankowi. Wedtug klienta jego zadtuzenie wynosi
100 000 : 2,3 = 43 478,26 CHF. Bank oblicza jednak inaczej zadtuzenie. Bierze pod uwage
NIE KURS, po jakim KLIENT ,ZAKUPIL” walute, czyli kurs sprzedazy, ale kurs, po jakim
bank bedzie kupowat od klienta walute w trakcie sptaty kredytu. Kurs kupna w dniu
zaciggniecia kredytu wynosi 2,1 zt i wedtug banku pan Nowak jest bankowi winny 47 619,05
CHF.

Czy dostrzegasz réznice? Wynosi ona ponad 4 000 frankéw! Podany przyktad jest bardzo
uproszczony. Pominieto w nim kwestie wahan kursowych, co w trakcie sptaty kredytu
dodatkowo moze spowodowaé wzrost kwoty, ktorg klient bedzie musiat sptaci¢ bankowi.

5. Ryzyko kursowe

W plynnym systemie kursowym, jaki obecnie obowigzuje w Polsce, mamy do czynienia z
RYZYKIEM KURSOWYM. Nie wiemy, jakg wartos¢ bedzie miata waluta za kilka dni, a juz na
pewno trudno okresli¢ jej wartos¢ za kilka miesiecy czy kilka lat. Wptyw na wartos¢ waluty
ma wiele czynnikéw, o ktérych bedziemy méwi¢ w dalszej czedci lekcji. Niewatpliwie jesli
zaciggamy dlugoterminowe zobowigzania, ryzyko kursowe jest wyzsze niz w przypadku
zobowigzan podjetych na krotki okres. Oznacza to, ze wartos¢ zobowigzan zaciggnietych
przez nas w walucie obcej moze radykalnie wzrosng¢ w czasie. Moze tez zmaleé¢, co
oznaczatoby spadek naszego zadtuzenia. Niemniej jednak PAMIETEJ, Zze zobowigzania
zaciggane w walutach obcych ZAWSZE wigzg sie z RYZYKIEMKURSOWYM. Nalezy o tym
pamieta¢ i bra¢ pod uwage mozliwos¢é wzrostu ceny waluty obcej, w ktérej zaciggamy
zobowigzania. Oznacza to, ze MUSIMY by¢ przygotowani na ewentualng sptate naszego
zobowigzania w wartosci wyzszej, niz zobowigzanie to zaciggnelismy.
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Wzrost wartosci waluty oraz spadek wartosci waluty maja swoje fachowe nazwy. Sa
to:

e aprecjacja — czyli wzrost wartosci waluty krajowej wzgledem waluty zagranicznej w
systemie ptynnych kurséw walut; oznacza ona wzrost sity nabywczej danego
pienigdza w rozliczeniach miedzynarodowych;

e deprecjacja — czyli spadek wartosci waluty krajowej wzgledem waluty zagranicznej w
systemie plynnych kurséw walut. Deprecjacja (dewaluacja) oznacza obnizenie sity
nabywczej danego pienigdza w rozliczeniach miedzynarodowych.

Swiatowy system ptynnych kurséw walutowych istnieje od okoto 40 lat.

W historii rozwoju pienigdza mozemy wyrézni¢ okresy, kiedy kurs walutowy nie istniat,
bowiem funkcje waluty spetniaty towary. Z biegiem czasu przejety ja metale szlachetne. W
systemie pienigdza kruszcowego kurs wymiany byt okreslony przez zawarto$é kruszcu w
monetach oraz jego prébe.

W wiekszosci krajow europejskich do konca XVIII wieku zaréwno srebro, jak i ztoto na rowni
uczestniczyty w obiegu pienieznym. Taki system pieniezny nazywa sie BIMETALIZMEM.
Przeksztatcit sie on w drugiej potowie XIX wiweku w system waluty opartej wytgcznie na
ztocie — MONOMETALIZM. Prawnym srodkiem ptatniczym byt tylko jeden kruszec. Nominat
pienigdza odpowiadat wartosci zawartego w bilonie kruszcu. Jako pierwsza monometalizm
wprowadzita Anglia po zakohczeniu wojen napoleonskich w 1816 roku. Byt to monometalizm
ztoty. Relacje ztota do srebra ksztattowata sie jak 14,29 : 1. We Francji wprowadzono go
prawie 100 lat pdzniej, w Stanach Zjednoczonych w pierwszej potowie XIX wieku, a w
Niemczech w jego drugiej potowie.

Z czasem, obok pienigdza kruszcowego, pojawit sie tanszy w produkcji i wygodniejszy w
uzyciu PIENIADZPAPIEROWY. Do | wojny $Swiatowej byt on wymienialny na zioto.
Poczatkowo przechowywali je ziotnicy, a nastepnie banki. Jednostka monetarna danego
kraju miata ustalong przez wtadze panstwowe warto$¢ w ztocie (parytet ztota). W obiegu —
obok ztotych monet — byty banknoty, ktére zaczety wypieraé monety. System ten nazywano
SYSTEMEM WALUTY ZLOTEJ.

Poczatkiem powojennego system walutowego byto porozumienie z BrettonWoods (USA),
zawarte w 1944 roku. W konferencji uczestniczyto 730 delegatéw z 44 panstw alianckich.
Ustalono, ze gtdwng Swiatowg walutg bedzie amerykanski dolar. Byt to okres, w ktorym
wierzono, ze o wartosci waluty decyduje jej wymienialnos¢ na ztoto. Ustalono wiec, ze uncja
ztota (ok. 31 gram) bedzie kosztowac¢ 35 dolaréw. Uczestnicy porozumienia mogli wymieniac
dolary na ztoto w amerykanskim banku centralnym.

Pozostate waluty mialy sztywne kursy wobec dolara. Notowania mogly odchylaé sie
zaledwie o 1 proc. Na strazy nowego systemu walutowego stanetly istniejace do dzi$ dwie
potezne instytucje: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) oraz Bank Swiatowy.
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Kilka zasadniczych charakterystyk systemu z BrettonWoods:

1. Centralng walutg jest dolar.

Kurs walutowy jest niezalezny od poziomu inflacji.

3. Wymienialnos$¢ walut, czyli gwarancja odkupienia przez wtadze monetarne od innych
bankéw centralnych wtasnej waluty za zioto, jesli nie zostata ona zakupiona w celu
dokonania pfatnosci zwigzanych z transakcjami biezacymi.

4. Stabilno$¢ walutowa, polegajgca na tym, ze kursy walut narodowych mogty podlegac
jedynie odchyleniom w przedziale +/- 1%.

5. Brak ryzyka kursowego.

n

System z BrettonWoods mozna nazwac¢ systemem statego kursu walutowego na bazie
dolara USA. Ceny walut byly sztywne i utrzymywane na danym poziomie przez banki
centralne, dzieki posiadanym przez nie rezerwom walutowym lub kredytom z MFW.
Wzrastajgcy deficyt ptatniczy Standéw Zjednoczonych (nadwyzka importu) spowodowat, ze w
sierpniu 1971 roku prezydent Nixon zawiesit zewnetrzng wymienialnos$¢ dolara na ztoto. Tym
samym porozumienie z BrettonWoods wygasto. Wiekszos¢ krajow wchodzacych w sktad
systemu wprowadzita ograniczone ptynne kursy swoich walut do dolara, a nastepnie
zaprzestata w ogdle ich utrzymywania.

Bezposrednim nastepstwem rozpadu porozumienia z BrettonWoods byto odejscie od kurséw
statych i wprowadzenie przez wiekszos¢ krajow ograniczonych kurséw ptynnych.

Pod koniec lat 80. XX w. wyksztalcity sie trzy podstawowe systemy kursowe:

1. System kursu nieograniczenie plynnego — ksztaltuje sie bez interwencji wiadz
monetarnych.

2. System kierowanego kursu plynnego — wtadza monetarna interweniuje jedynie w
sytuacji dtugoterminowego utrzymywania sie znacznej réznicy miedzy kursem
rynkowym a kursem uznawanym przez bank centralny za wiasciwy dla waluty
zagranicznej; kursy walut sg wiec czesciowo zalezne od popytu i podazy, a
czesciowo zdeterminowane przez interwencje banku centralnego danego kraju.

3. System kursu centralnego — wtadze monetarne utrzymujg kursy waluty krajowej w
stosunku do wybranej waluty zagranicznej (lub koszyka walut) na statym poziomie.

Przy systemie kurséw ptynnych pojawia sie ryzyko kursowe.

~,Ryzyko walutowe jest jednym z powaznych problemoéw dla polskich przedsiebiorstw, nie
tylko tych najwiekszych. Wahania walut potrafiq znaczgco zmniejszy¢ albo podnie$c
przychody firm. Przedsigbiorco! Pamietasz, kiedy w kwietniu zawarte$ kontrakt na sprzedaz
partii materiatbw zagranicznej firmie za 10 tys. dol.? Wtedy dolar kosztowat ponad 4 zt, dzis$
— kiedy kontrahent odbiera towar, a ty dostajesz pienigdze — dolar jest wart 3,8 zt. Warto$c
twoich 10 tys. dol. w Polsce spadta, czyli stracite$ na roznicy kursowej... Niekorzystne kursy
walut mogg powaznie zachwiaé kondycjg firmy”*.

! 7rédto: P. Maciejewicz, Ostroznie z walutami, ,,Gazeta Wyborcza” z dnia 8.07.2003, , nr 157, s. 9, dodatek
GOSPODARKA
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Powyzszy przyktad obrazuje spadek wartosci waluty obcej wzgledem waluty krajowej. Jest to
niekorzystne dla eksporterow, ale korzystne dla importeréw, ktérzy sprowadzajg towary lub
produkty z zagranicy. Kiedy warto$¢ waluty obcej wzroénie, koszt pozyskania surowcéw i
materialdbw z zagranicy bedzie wyzszy, przez co wzrosnie koszt produkcji. Optacaé sie
bedzie jednak eksport.

Negatywne skutki wahan to przede wszystkim:

e zmniejszenie obrotéw (eksportu albo importu),

e spadek przychodéw,

e spadek optacalnosci eksportu,

e spadek liczby turystow — w przypadku wzrostu wartosci waluty w danym kraju.

Wahania kurséw walutowych mogq by¢ dla przedsiebiorstw korzystne lub nie, co zalezy od
tego, czy podmiot jest eksporterem, czy importerem.
Wiesz juz, ze wiekszos¢ krajow stosuje ptynne kursy walutowe. Jednak i dla ptynnych
kursow walutowych wartos¢ waluty jest przez cos lub przez kogos okre$lana. | nie méwimy
tu o tym, ze NBP podaje i publikuje kursy walut. Méwimy to u czynnikach wptywajacych na
wartos¢ waluty.
Kurs walutowy jest wypadkowa popytu i podazy na dang walute. Czyli istniejg podmioty,
ktore sg zainteresowane posiadaniem jakiejs waluty. To zainteresowanie wynika z kilku
powodow:
e dana waluta jest od wielu lat (w sposob tradycyjny) uznawana za srodek ptatniczy w
obrocie miedzynarodowym (tak jest z dolarem);
e dana waluta uznawana jest za pewng i bezpieczng, co wynika z historii kraju —
emitenta danej waluty (frank szwajcarski);
e dana waluta jest stosowana w obrocie przez kraj — potentata gospodarczego.

O cenie waluty decyduja takze:

e czynniki wewnetrzne dla poszczegdlnych krajow — emitentow walut:
e czynniki zewnetrzne, tendencje ogdlnoswiatowe:

Wartos¢ waluty jest swoistym barometrem stanu gospodarki. Im lepsza sytuacja
gospodarcza w danym kraju, im pozycja tego kraju na rynkach miedzynarodowych jest
silniejsza, tym wartos¢ waluty jest wyzsza. Nie bez znaczenia sg czynniki zewnetrzne.
Przypomnijmy, Zze po wybuchu konfliktu USA — Irak warto$¢ dolara znaczaco spadta.
Zadziato sie tak z powodu niepewnosci inwestoréw, jak wojna sie potoczy. Inwestorzy (banki,
maklerzy) woleli nie inwestowa¢ w dolary.

6. Wprowadzenie ptynnych kurséw walutowych w Polsce miato miejsce nie tak
dawno.

Gospodarka Polski po wojnie — wiasciwie do konca lat 80. XX wieku — to gospodarka
centralnie planowana. Poza tym, ze panstwo wyznaczato kierunki rozwoju gospodarczego i
utrudniato dziatalnos¢ prywatnym przedsiebiorcom, to zamykato tez granice na wymiane
miedzynarodowg z uzyciem walut w wolnym obrocie. Dla przedsiebiorstw i dla obywateli
waluta byta catkowicie niewymienialna.
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Posiadanie walut obcych byto zabronione, a kantory nie istniaty. W sytuacji, kiedy kto$
wyjezdzat za granice (oczywiscie za pozwoleniem), mogt wymieni¢ nieco walut, a fakt ten
odnotowywano w ksigzeczce walutowej. Kurs walutowy przez wiele lat po wojnie byt
sztywny. Jednoczesnie byt on bezwzglednie obowigzujagcy w potgczeniu z monopolem
panstwa na dysponowanie walutami obcymi.

Nie byto kursu rynkowego, niemniej jednak funkcjonowat tzw. czarny rynek walutowy.
Oczywiscie byto to niezgodne z prawem. Nietrudno sie domysli¢, ze czarnorynkowy kurs byt
zdecydowanie wyzszy niz kurs oficjalny, co miato zwigzek z ograniczong podazg waluty.

Az do roku 1989 polski system gospodarczy cechowat sie silnymi ograniczeniami natozonymi
przez panstwo na wymiane walut. Istniat monopol dewizowy panstwa. Takie rozwigzanie
doprowadzito do pojawienia sie czarnego rynku walutowego. Oficjalny kurs ztotego byt
sztywny i byt ustalany przez panstwo. Obok niego funkcjonowat nielegalny czarny rynek i
kurs czarnorynkowy.

Ciekawostkg jest, ze poczawszy 1972 roku w Polsce mozna byto za dolary kupié¢
towary w Peweksach (skrét od Przedsiebiorstwo Eksportu Wewnetrznego), powstatych w
wyniku przeksztatcenia sklepéw dewizowych banku PeKaO. Sprzedawany tam towar byt
niedostepny w powszechnym obrocie, w ktorym podlegat reglamentac;ji, byty to np. wyroby
cukiernicze i alkohol. Dostepny byt tez towar trudny do osiggniecia w zwyktych sklepach, jak
zabawki i sprzet elektroniczny. Przez to marka Pewex byla w czasach PRL-u synonimem
towardw luksusowych. Racje bytu Peweksu zapewniata niewymienialno$é ztotego oraz brak
wolnego rynku, a celem przedsiebiorstwa byt skup walut wymienialnych przez panstwo.

Sytuacje na rynku w owym czasie tak scharakteryzowat prof. Leszek Balcerowicz:

~Spodlenie pienigdza osiggneto szczegdlne formy i rozmiary w XX wieku, w socjalizmie.
Kartki i przymusowe oszczednosci ograniczaty wymienialno$c¢ ztotego na towary, a skrajna
reglamentacja dewizowa Zzlikwidowata jego wymienialno$¢ na inne pienigdze. W latach 50.
samo posiadanie zagranicznych walut byto w Polsce przestepstwem. Dopiero pozniej
niewydolny rezim gospodarczy postanowit pozyskiwa¢ dewizy od ludnosci, ktorej
umozliwiono otwieranie kont dewizowych i ktérqg wabiono Peweksami™.
Po 1989 roku krajowy system walutowy przechodzit zmiany, wykorzystujac rézne sposoby
ksztattowania kursu walutowego. Wigzato sie to gtdwnie z probg ograniczenia szalejgce;j
inflacji, ktéra pod koniec 1989 roku wynosita ponad 600%. Na poczatku byt to kurs sztywny
ustanowiony w stosunku do dolara. Nastepnie — w 1991 roku - zdecydowano o kursie nie
tylko do dolara, ale do koszyka walut.

W ramach koszyka byto pieé¢ walut z procentowym udziatem:

e dolar — 45%,

e marka niemiecka — 35%,
e funt brytyjski — 10%,

e frank francuski — 5%,

e frank szwajcarski — 5%.

Koszyk ten obowigzywat do konca 1998 roku i odzwierciedlat strukture polskiego handlu
zagranicznego. Koszyk  walutowy  skutecznie  niwelowat wahania  kursowe.
Wraz z wprowadzeniem do obrotu bezgotéwkowego euro dokonano odpowiedniej zmiany

2 Zrédto: ,Wprost” z 10.2003, nr 1097.
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udziatu walut w koszyku. Od stycznia 1999 roku euro stanowito 55%, a dolar 45% wartosci
koszyka. Préba ustabilizowania gospodarki oraz jej przeprowadzenie do gospodarki
wolnorynkowej poskutkowaty catkowitg liberalizacjg rynku walutowego oraz wprowadzeniem
w pefni ptynnego kursu walutowego. Miato to miejsce w 2000 roku. Wczesniej, bo w potowie
lat 90., wprowadzono catkowitg wymienialnos¢ walut.

Jakie sg wady i zalety obu systeméw?

Jesli dany kraj decyduje sie na sztywny kurs waluty, ogranicza poziom ryzyka kursowego.
Eksporterzy oraz importerzy mogg mie¢ pewnos¢, ze w okreslonej perspektywie kurs
pozostanie na statym poziomie. Utatwia to planowanie i rozwoj na obcych rynkach, na
przyktad poprzez sprzedaz swoich towaréw.

Przyjecie kursu sztywnego pozwala na ,zaimportowanie” polityki monetarnej oraz niskiej
inflacji z innego kraju. Jesli bank centralny rzeczywiscie utrzymuje sztywny kurs, to pienigdz
krajowy nabiera wartosci, tzn. staje sie bardziej pozgdanym $rodkiem dokonywania
transakcji oraz przechowywania wartosci. Oczywiscie zawsze jego wiarygodno$¢ bedzie
troche mniejsza niz waluty referencyjnej (np. dolara) ze wzgledu na istnienie pewnego
ryzyka, ze sztywny kurs jednak moze zosta¢ zmieniony. Generalnie jednak w krajach, ktére
przyjmuja sztywny kurs, obserwuje sie powrdét do pienigdza krajowego w obrocie
gospodarczym i spadek inflacji. W wyniku tego pojawiajg sie warunki do szybkiego rozwoju
gospodarczego.

Sztywny kurs walutowy ma jednak i swoje wady. Gtdwng z nich jest to, ze przy sztywnym
kursie moze nastgpi¢ realna aprecjacja (wzrost kursu waluty krajowej wzgledem walut
zagranicznych). Zagrozenie to jest szczegdlnie realne w przypadku powolnego spadku
inflacji i przy wolniejszym niz u partneréw handlowych wzroscie wydajnosci pracy. To z kolei
ogranicza konkurencyjno$¢ eksportu i pogarsza saldo handlowe kraju.

Kurs ptynny réwniez ma swoje zalety i wady.

ZALETA jest to, ze mechanizm kursu walutowego samoczynnie zmierza do réwnowagi
bilansu ptatniczego.

Plynny kurs ziotego pozwala tagodzi¢ wahania produkcji i zatrudnienia zwigzane z
wystepowaniem niektoérych wstrzagséw gospodarczych. Kiedy spada popyt zagraniczny na
polskie produkty, to zmniejsza sie tez zapotrzebowanie na ztotowki, co powoduje spadek
wartosci (deprecjacje) polskiej waluty. Dzieki temu polscy producenci mogg obnizy¢ ceny
swoich towaréw w euro, co umozliwia im zwigkszenie sprzedazy za granicg, a tym samym
rekompensuje lub przynajmniej tagodzi poczatkowy spadek sprzedazy ich produktow.
Gtoéwng WADA kursu ptynnego jest ryzyko kursowe. Rozpieto$¢ wahan kursu moze byé
duza, przez co przedsiebiorcom trudno jest ustali¢ optacalnos¢ transakcji zawieranych za
granicg. Zawarta dzis transakcja eksportowa czy dokonana za granicg lokata kapitatow,
ktore sg optacalne przy obecnym kursie, mogq sie sta¢ zupetnie nieoptacalne przy innym
kursie.

Osfabienie krajowej waluty, czyli deprecjacja, skutkuje zwiekszeniem obcigzen podmiotow
(firm i gospodarstw domowych), ktére majg zobowigzania denominowane w walutach
obcych. Muszg one przeznaczy¢ wiecej krajowej waluty na sptate np. kredytéw walutowych.
Dodatkowo na niekorzystny dla kredytodawcéw kurs walutowy naktada sie spread, czyli

10



Kurs walutowy

réznica pomiedzy kursem kupna a kursem sprzedazy. Bank wyptaca kredyt walutowy w
ztotdwkach po kursie kupna, ale raty sptaca sie juz po kursie sprzedazy.

7. Podsumowanie

Zakonczylismy lekcje poswiecong kursom walutowym. Dowiedziates sie, ze na przestrzeni
dziejow kurs walutowy ksztattowat sie réznie i rézna byta podstawa do szacowania jego
wielkosci.

Obecnie w wiekszosci krajow stosuje sie kurs ptynny, ktory jest ceng waluty ustalang w
wyniku popytu i podazy. Niemnie jednak czynniki o charakterze psychologicznym czy
spekulacyjnym réwniez moga wptyngé na wartos¢ walut obcych.

Plynny kurs walutowy wigze sie z ryzykiem kursowym. Deprecjacja waluty krajowej
oznacza wzrost zobowigzan zaciagnietych w walutach obcych. Okazuje sie nierzadko, ze po
kilkku latach sptaty kredytu, zaciggnietego w wysokosci 100 tys. zt (w przeliczeniu na
ztotdéwki), pozostaje do sptaty wiecej niz 100 tys. zt.
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