
Polityka kursu wymiany walut jest jednym z g∏ównych
przedmiotów prowadzonej obecnie dyskusji na temat
mo˝liwoÊci usprawnienia funkcjonowania mi´dzyna-
rodowego systemu walutowego i finansowego. Anali-
zujàc ostatnie kryzysy walutowe i zad∏u˝eniowe w kra-
jach wschodzàcych, stwierdza si´, ˝e we wszystkich
tych krajach obowiàzywa∏y sztywne kursy, które w cza-
sie ∏agodzenia kryzysu ustàpi∏y miejsca systemom
z p∏ynnym kursem. JednoczeÊnie pod adresem krajów
wysoko rozwini´tych wysuwane sà zarzuty, ˝e kursy
ich walut nie by∏y dostatecznie stabilne i ˝e przyczyni-
∏o si´ to rzekomo do za∏amania ca∏ego systemu kursów
sta∏ych.

Wydaje si´ jednak, ˝e gwa∏townie rosnàce przep∏y-
wy kapita∏owe mi´dzy krajami wysoko uprzemys∏owio-
nymi a wschodzàcymi os∏abi∏y ch´ç utrzymywania kur-
sów sta∏ych. Utrzymanie stabilnych kursów w d∏u˝szych
okresach jest mo˝liwe wtedy, kiedy ca∏à polityk´ gospo-
darczà paƒstwa konsekwentnie podporzàdkowuje si´ po-
lityce kursowej. W praktyce nie jest to jednak mo˝liwe. 

Wspó∏czesne stosunki ekonomiczne i finansowe
mi´dzy krajami uprzemys∏owionymi a rozwijajàcymi
si´ cechuje liberalizacja przep∏ywów kapita∏owych.
Proces ten zainicjowa∏a liberalizacja przep∏ywów kapi-
ta∏owych mi´dzy krajami wysoko rozwini´tymi. Decy-
zja ta by∏a poczàtkowo hamowana przez brak wzajem-
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nego zaufania w skali mi´dzynarodowej oraz ch´ç
utrzymania w∏asnego stabilnego pieniàdza. UÊwiado-
mienie sobie p∏ynàcych z tego korzyÊci (w warun-
kach globalizacji) wymaga∏o czasu i zwi´kszenie
przep∏ywów nastàpi∏o dopiero na poczàtku lat 90.
Proces ten otrzyma∏ skuteczne instrumentalne
wsparcie ze strony komputerów oraz technik elektro-
nicznego przesy∏u i przetwarzania danych. Rynki fi-
nansowe krajów uprzemys∏owionych zosta∏y doÊç
szybko po∏àczone i zintegrowane, a kapita∏y zacz´∏y
swobodnie krà˝yç.

W Êlad za tym nastàpi∏a liberalizacja mi´dzynaro-
dowych transakcji kapita∏owych w krajach wschodzà-
cych oraz w krajach Europy Ârodkowo-Wschodniej,
które po 1989 r. rozpocz´∏y transformacj´ systemowà
swoich gospodarek. Otwarcie gospodarek na transak-
cje kapita∏owe wyzwoli∏o strumieƒ bezpoÊrednich in-
westycji zagranicznych. Ponadto banki komercyjne
i przedsi´biorcy w tych krajach uzyskali mo˝liwoÊç
zaciàgania kredytów w bankach zagranicznych na
doÊç dobrych warunkach. Jednak zarówno kredyto-
dawcy, jak i kredytobiorcy wskutek wymaganych
gwarancji paƒstwowych i obowiàzujàcych sta∏ych
kursów mieli powa˝ne trudnoÊci z w∏aÊciwà ocenà ry-
zyka. Dodatkowo, w krajach realizujàcych reformy po-
wsta∏a atmosfera zaufania, która umo˝liwi∏a rzàdom
tych paƒstw pozyskiwanie kapita∏ów na rynkach mi´-
dzynarodowych. 

Nap∏yw kapita∏ów netto do krajów rozwijajàcych
si´ i krajów transformujàcych wzrós∏ wed∏ug danych
MFW z 45 mld USD rocznie w latach 1980–1989 do 154
mld USD rocznie w okresie 1990–1999. Nast´pnie,
wskutek kryzysu zad∏u˝eniowego dop∏yw kapita∏ów
zmniejszy∏ si´ do 41 mld USD rocznie w latach
2000–2001 (por. tabel´ 1). Badajàc struktur´ strumieni
kapita∏owych w krajach rozwijajàcych si´, stwierdza si´
od poczàtku lat 90. coraz wi´kszy udzia∏ prywatnych
kredytodawców i inwestorów. W latach 1900–1999 ich
udzia∏ wynosi∏ 81%. W bezpoÊrednich inwestycjach za-
granicznych (BIZ) prywatni inwestorzy zacz´li wyst´-
powaç ju˝ pod koniec lat 80. Prywatni inwestorzy dajà
gwarancj´, ˝e kapita∏ nie b´dzie nagle wycofany, ˝e do-
starczone zostanà nowe technologie oraz udost´pniony

zostanie organizacyjny know-how. Temu procesowi to-
warzyszy∏a szybka prywatyzacja banków i przedsi´-
biorstw paƒstwowych, co nie jest oceniane jednoznacz-
nie pozytywnie. 

W sytuacji narastajàcego Êwiatowego kryzysu go-
spodarczego w krajach rozwijajàcych si´ wystàpi∏y ne-
gatywne zjawiska, które sk∏oni∏y prywatnych kredyto-
dawców i inwestorów do wycofania si´ z tych rynków.
JednoczeÊnie rzàdy tych paƒstw same ograniczy∏y swo-
je bud˝ety i zmniejszy∏y zapotrzebowanie na kredyty
w sytuacji deficytów bud˝etowych. 

Post´pujàca integracja rynków finansowych
paƒstw wysoko rozwini´tych i rosnàce przep∏ywy ka-
pita∏ów do krajów rozwijajàcych si´ spowodowa∏y
jednak pewne konsekwencje dla polityki kursowej
wspó∏pracujàcych paƒstw. Âcis∏e powiàzania finan-
sowe mi´dzy ró˝nymi obszarami walutowymi ozna-
czajà, ˝e wspó∏pracujàce kraje mogà finansowaç defi-
cyty swoich bilansów p∏atniczych tak d∏ugo, jak d∏u-
go istnieje pewnoÊç, ˝e b´dà sp∏acaç odsetki i raty ka-
pita∏owe. Majàc to na uwadze, nale˝y si´ liczyç
z gwa∏townymi zmianami na mi´dzynarodowym ryn-
ku kapita∏owym w przypadku wystàpienia powa˝-
niejszych zak∏óceƒ. 

Rzàdy wielu paƒstw oczekujà wi´kszego wzrostu
gospodarczego wskutek nap∏ywu kapita∏ów, a tak˝e
zwi´kszonych dostaw urzàdzeƒ i us∏ug zagranicz-
nych, poniewa˝ spodziewajà si´ tego krajowi inwesto-
rzy i konsumenci. W takiej sytuacji podniesienie war-
toÊci w∏asnej waluty mo˝e byç dobrym posuni´ciem,
zach´cajàcym importerów do dostaw. JednoczeÊnie
nale˝y przyhamowaç eksport i na obszarze w∏asnej
waluty ustabilizowaç ceny. I odwrotnie, utrata zaufa-
nia wobec partnera na rynkach finansowych, obecnie
silnie powiàzanych, mo˝e prowadziç do powstania
powa˝nych problemów p∏atniczych, kiedy kredyto-
dawca nie uruchomi nast´pnych transz. W takiej sytu-
acji pomocne mo˝e si´ okazaç zdewaluowanie waluty,
aby poprawiç w∏asnà pozycj´ na rynku mi´dzynaro-
dowym, zwi´kszajàc eksport i sp∏acajàc cz´Êç swojego
d∏ugu. Z tego wynika wniosek, ˝e du˝e przep∏ywy ka-
pita∏owe na rynkach mi´dzynarodowych wymagajà
p∏ynnych kursów. 
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Tabela 1 Import kapita∏ów netto do krajów rozwijajàcych i transformujàcych si´ w latach
1971 do 2001 (w mld USD, Êredniorocznie)

Kraje 1971–1979 1980–1989 1990–1999 2000–2001 
¸àcznie 25,5 45,3 154,3 41,0 

Ameryka Po∏udniowa 14,8 17,1 57,7 19,1

Kraje azjatyckie obj´te kryzysem 

(Indonezja, Korea, Malezja, Filipiny i Tajlandia) 5,6 8,7 27,4 - 12,4

Pozosta∏e paƒstwa azjatyckie 3,7 11,1 17,9 15,8 

Europa bez b. ZSRR – – 18,2 3,4 

Afryka i Bliski Wschód 1,4 8,4 33,2 –14,9

èród∏o: dane MFW, BÂ oraz Deutsche Bundesbanku.



Czy istnieje alternatywa wobec floatingu
podstawowych walut?

PrzejÊcie do p∏ynnych kursów by∏o konsekwencjà
przedstawionych perturbacji. Obecny system waluto-
wy jest zdominowany przez USD, euro i jena. Wed∏ug
informacji Banku Rozrachunków Mi´dzynarodowych
(Bank for International Settlements), na te trzy waluty
przypada 3/4 wszystkich transakcji dewizowych, ∏àcz-
nie z transakcjami terminowymi i swapowymi. Ka˝da
z tych walut podlega∏a zmiennym kursom w nast´p-
stwie za∏amania si´ porzàdku sta∏ych kursów przyj´-
tych w Bretton Woods. Od marca 1973 r. zaczà∏ obo-
wiàzywaç nowy porzàdek Êwiatowego systemu waluto-
wego, kiedy wiele paƒstw, w tym tak˝e Republika Fe-
deralna Niemiec, wstrzyma∏o zakupy dolarów amery-
kaƒskich na rynkach walutowych i wspólnie zacz´to
stosowaç kursy p∏ynne (floating). Utrzymywanie sta-
∏ych kursów na rynkach Êwiatowych okaza∏o si´ nie-
mo˝liwe. Równie˝ obecnie EBC troszczy si´ przede
wszystkim o utrzymanie wewn´trznej si∏y nabywczej
euro w Unii Europejskiej. 

Podstawà stosowania floatingu jest wykorzystanie
okreÊlonej waluty do wytworzenia odpowiedniego
produktu spo∏ecznego. Dla ca∏ego obszaru euro stopieƒ
otwartoÊci gospodarki na poziomie 19% le˝y poni˝ej
porównywalnego wskaênika dla Republiki Federalnej
Niemiec przed jej przystàpieniem do Unii Gospodar-
czej i Walutowej, który wynosi∏ 28%. (Stopieƒ otwar-
toÊci liczony jest jako Êrednia eksportu i importu towa-
rów oraz us∏ug w stosunku do PKB.) Jeszcze bardziej
zmniejszy∏ si´ wskaênik otwartoÊci w ma∏ych paƒ-
stwach europejskich, np. w Belgii, Holandii, dla któ-
rych handel towarami i us∏ugami z innymi obszarami
walutowymi ma jeszcze wi´ksze znacznie, bowiem a˝
odpowiednio 73% i 50%. Dla Stanów Zjednoczonych
wskaênik ten wynosi tylko 12%, a dla Japonii 10%.
Dla tych paƒstw p∏ynny kurs walut ma zatem mniejsze
znaczenie.

Jak si´ wydaje, nad gwa∏townymi i krótkotermino-
wymi zmianami kursów mo˝na panowaç. Wahania te
w odniesieniu do najwa˝niejszych walut w porówna-
niu z innymi zmiennymi na rynkach finansowych (np.
kursem akcji) utrzymujà si´ w dolnym przedziale wa-
haƒ. Ponadto mo˝na skorzystaç z instrumentów zabez-
pieczajàcych. Jednak znaczne wahania kursowe w krót-
kim okresie mogà przynieÊç negatywne skutki krajom
posiadajàcym g∏ówne waluty. Przy tej okazji warto za-
uwa˝yç, ˝e nie istnieje obiektywna miara, pozwalajàca
ustaliç dopuszczalne pasmo wahaƒ kursowych, a za-
tem nie mo˝na wi´kszych wahaƒ uznaç za b∏´dne. Kurs
podlega okreÊlonym wahaniom w sytuacji nap∏ywu
i odp∏ywu kapita∏ów, co nale˝y uznaç za normalne zja-
wisko. Uczestnicy rynku finansowego niekiedy jednak
celowo powodujà zak∏ócenia. Tak by∏o z nadwartoÊcio-
woÊcià dolara amerykaƒskiego w po∏owie lat 80. i prze-

sadnie mocnym jenem od poczàtku 1995 r. Wspó∏praca
na rynkach mi´dzynarodowych doprowadzi∏a w koƒcu
do urealnienia wartoÊci tych walut. Obecnie trudno
oceniç, jak naprawd´ jest silny dolar amerykaƒski. Wy-
soki nap∏yw kapita∏ów netto do USA, który kompensu-
je niskà sk∏onnoÊç do oszcz´dzania, a jednoczeÊnie
wspiera dzia∏alnoÊç inwestycyjnà, konsumpcj´ i wzrost
gospodarczy Stanów Zjednoczonych, umo˝liwia utrzy-
mywanie wysokiego deficytu (w 2002 r. ponad 400 mld
USD). Kapita∏y te mogà jednak doÊç szybko odp∏ynàç,
kiedy zagraniczni kredytodawcy i inwestorzy negatyw-
nie ocenià perspektywy rozwoju gospodarczego USA,
np. w kontekÊcie wojny irackiej. Dolar straci wówczas
na wartoÊci, jednak póki co Amerykanie pewnymi po-
suni´ciami protekcjonistycznymi próbujà utrzymaç je-
go nadwartoÊciowoÊç. 

Pomys∏ opodatkowania transakcji na rynkach
walutowych

Swobodny przep∏yw kapita∏ów nie mo˝e zostaç zatrzy-
many, jednak na Êwiecie pojawiajà si´ g∏osy, nawiàzu-
jàce do koncepcji J. Tobina z lat 70. XX wieku, ˝eby
krótkoterminowe ruchy kapita∏owe ograniczyç przez
ich opodatkowanie, a uzyskane Êrodki przeznaczyç na
pomoc dla krajów rozwijajàcych si´. Sà to koncepcje
ma∏o przekonujàce, chocia˝ kraje rozwijajàce si´ mogà
mieç priorytet w inwestycjach bezpoÊrednich i transak-
cjach d∏ugoterminowych. 

Krótkoterminowy ruch kapita∏owy w skali mi´-
dzynarodowej, na zintegrowanych rynkach kapita∏o-
wych, odgrywa podobnà rol´ jak na rynku jednego paƒ-
stwa lub obszaru walutowego. „Podatek Tobina” spo-
wodowa∏by, ˝e krótkoterminowe mi´dzynarodowe
transakcje finansowe by∏yby dyskryminowane w sto-
sunku do d∏ugoterminowych transakcji mi´dzynarodo-
wych oraz transakcji na rynkach krajowych. Ponadto
ograniczanie krótkoterminowych przep∏ywów kapita-
∏owych zmniejszy∏oby p∏ynnoÊç na rynkach waluto-
wych, a wahania kursów w takiej sytuacji by∏yby coraz
wi´ksze. 

W Êwietle dotychczasowych doÊwiadczeƒ mo˝na
stwierdziç, ˝e ingerowanie w przep∏ywy kapita∏owe
ograniczy konkurencj´ i sk∏oni do poszukiwania sposo-
bów omijania zakazów. Wydaje si´, ˝e wprowadzenie
ograniczeƒ nie jest celowe. Przeciwko wprowadzeniu
opodatkowania wszystkich transakcji walutowych
przemawia równie˝ to, ˝e krótkoterminowe kapita∏y
nie odgrywajà wi´kszej roli w obserwowanych zmia-
nach kursów. Potwierdza to przyk∏ad dolara amerykaƒ-
skiego, który w ostatnim okresie utrzymuje swojà pozy-
cj´ zasadniczo dzi´ki nap∏ywowi kapita∏ów z zagrani-
cy, i to g∏ównie w formie inwestycji bezpoÊrednich, ob-
rotu akcjami, zaciàgania po˝yczek przez spó∏ki oraz
stosowania hipotecznych listów zastawnych. Mo˝na

BANK I  KREDYT wrzesieƒ 200320 Polityka Pieni´˝na



wi´c przyjàç, ˝e nieznaczne opodatkowanie obrotów
na rynkach walutowych nie mia∏oby wi´kszego wp∏y-
wu na import kapita∏ów do USA i pozycj´ dolara.
Trudno jednak oceniç, jak wp∏yn´∏oby to na strumieƒ
Êrodków pomocowych kierowanych do krajów naj-
biedniejszych. 

Unia Gospodarcza i Walutowa a p∏ynne kursy
walutowe

Impulsem do nawiàzania ÊciÊlejszej wspó∏pracy walu-
towej paƒstw europejskich by∏o utworzenie Unii Go-
spodarczej i Walutowej. Cz∏onkowie UE widzieli szan-
s´ i interes w osiàgni´ciu globalnej stabilnoÊci kursów
swoich walut. JednoczeÊnie obawiali si´, ˝e zmniejsze-
nie otwartoÊci gospodarki europejskiej mo˝e mieç ne-
gatywny wp∏yw na zwi´kszenie wahaƒ kursowych. 

Podj´to ÊciÊlejszà wspó∏prac´ z krajami trzecimi,
które realizowa∏y polityk´ sta∏ych kursów w stosunku
do g∏ównych walut. Propozycje dotyczàce stabilizacji
kursów tych walut obejmowa∏y wiele prób wspó∏pracy
w zakresie polityki pieni´˝nej i walutowej, poczynajàc
od stref regionalnych a˝ do globalnych unii waluto-
wych. Zwolennicy tzw. stref regionalnych uwa˝ajà, ˝e
jest to sposób na ograniczenie wahaƒ kursowych, jed-
noczeÊnie pozostawiajàcy krajom uczestniczàcym pew-
nà swobod´ dzia∏ania. 

Na rynku walutowym interwencje odgrywajà wa˝-
nà rol´ w obronie kursów p∏ynnych, w momencie kie-
dy osiàgajà ustalony pu∏ap – górny lub dolny. Dwu-
stronne interwencje banków paƒstw partnerskich przy-
noszà znaczne korzyÊci z uwagi na fakt, ˝e sà obustron-
nie uzgadniane i zwi´kszajà mo˝liwy obszar zgodnego
dzia∏ania. Interwencje paƒstw majàcych s∏abe waluty
sà ograniczane wolumenem rezerw walutowych i zaso-
bami kredytowymi. 

Koncepcja tworzenia regionalnych stref monetar-
nych i ustalania pasma dopuszczalnych wahaƒ kurso-
wych w praktyce jest trudnym zadaniem, przede
wszystkim z uwagi na otwartoÊç rynków walutowych.
Zw∏aszcza na du˝ych obszarach gospodarczych trudno
jest utrzymaç przez d∏u˝szy czas wskaêniki ekonomicz-
nej konwergencji, stàd istnieje potrzeba sta∏ego dosto-
sowywania kursów do dokonujàcych si´ zmian. 

Ponadto mo˝na za∏o˝yç, ˝e paƒstwo majàce silnà
walut´ w przypadku napi´ç na rynkach walutowych
mog∏oby kupowaç bez ograniczeƒ walut´ dewaluowa-
nà. Nie nale˝y jednak przeceniaç skutecznoÊci takich
interwencji. Lepszym rozwiàzaniem jest wyprzedzajà-
ce badanie (w skali mi´dzynarodowej) przyczyn wahaƒ
kursów i przekazywanie tych sygna∏ów zainteresowa-
nym instytucjom. W ten sposób mo˝na nie tylko ziden-
tyfikowaç narastajàce ryzyko, ale tak˝e zapobiegaç mu. 

Z danych liczbowych zawartych w tabeli 2 wyni-
ka, ˝e liczba paƒstw stosujàcych kurs p∏ynny nie jest
zbyt du˝a. Do tej grupy mo˝na zaliczyç kraje wscho-
dzàce, które swoje rynki finansowe zaledwie kilka lat
temu zliberalizowa∏y i obecnie osiàgn´∏y wy˝szy po-
ziom rozwoju gospodarczego. Sà to: Meksyk, Korea Po-
∏udniowa, Tajlandia, Polska, W´gry i Czechy. WÊród
paƒstw uprzemys∏owionych a˝ 62 stosujà kurs p∏ynny.
Wi´kszoÊç krajów musi jednak dokonywaç wyboru,
czy zwiàzaç si´ z jednà ze stabilnych walut, czy do∏à-
czyç do okreÊlonego regionalnego ugrupowania mone-
tarnego. 

Polityka kursowa krajów wschodzàcych

W gospodarkach krajów wschodzàcych wyst´pujà zdy-
wersyfikowane systemy kursowe. Poza skrajnymi ure-
gulowaniami wyst´pujà tak˝e tzw. mi´kkie regulacje.
Od ostatniej fali mi´dzynarodowego kryzysu zad∏u˝e-
niowego z po∏owy lat 90. XX wieku okazuje si´, ˝e
wi´kszoÊç krajów dotkni´tych kryzysem wczeÊniej sto-
sowa∏a „mi´kkie” ustalanie kursów. Pod presjà za∏a-
mania swoich bilansów p∏atniczych cz´Êç paƒstw
wprowadzi∏a p∏ynne kursy, stosowane zresztà do dzi-
siaj, natomiast niektóre kraje prowadzà twardà polity-
k´ kursowà.

Nale˝y si´ zastanowiç, jaki rodzaj kursów mo˝e
byç pomocny w ograniczaniu potencja∏u kryzysowego.
Jakie korzyÊci przynosi zwiàzanie waluty okreÊlonego
paƒstwa z koszykiem walut? Zwykle mo˝e si´ to oka-
zaç korzystne w przypadku dobrej sytuacji ekonomicz-
nej paƒstwa oraz braku czynników zak∏ócajàcych we-
wnàtrz kraju i czynników zewn´trznych. Jednak przy
prowadzeniu ekspansywnej polityki gospodarczej takie
podejÊcie mo˝e okazaç si´ niekorzystne dla bilansu
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Tabela 2 Udzia∏ p∏ynnych kursów w ró˝nych grupach krajów
1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1998 2000 

Kraje uprzemys∏owione 27 27 27 23 46 42 33 33 62 

Reszta Êwiata 7 10 8 16 25 34 29 23 26

w tym 

kraje wschodzàce 14 13 20 25 26 16 16 25 35

Pozosta∏e 5 8 5 12 20 32 27 19 21  

èród∏o: dane MFW, BÂ, EBC – w∏asne wyliczenia.



handlowego. Zdecydowane urealnienie kursu waluty
krajowej mo˝e przyciàgnàç kapita∏ zagraniczny po-
trzebny do finansowania deficytu bilansu p∏atniczego
paƒstwa, poniewa˝ pozornie wyst´puje brak ryzyka
kursowego. Problem powstaje wtedy, kiedy banki
w krajach wschodzàcych zad∏u˝ajà si´ w walutach ob-
cych. Sta∏y kurs jest gwarancjà stabilnoÊci, natomiast
dewaluacja powoduje gwa∏towny odp∏yw kapita∏u, co
mo˝e zachwiaç ca∏ym systemem finansowym, a nawet
ca∏à gospodarkà kraju d∏u˝nika. W prawie wszystkich
ostatnich kryzysach zad∏u˝eniowych powtórzy∏ si´
w∏aÊnie ten scenariusz. W praktyce okazuje si´, ˝e
trudno jednak przez d∏u˝szy czas utrzymaç kurs
sztywny, zw∏aszcza w sytuacji gdy kredytodawcy tracà
zaufanie do polityki ekonomicznej paƒstwa d∏u˝nicze-
go. Drastyczne zmiany kursu pot´gujà wówczas kry-
zys, podczas gdy p∏ynny kurs pozwoli∏by odwróciç
uwag´ kredytodawców i w pewnym stopniu zapobiec
kryzysowi1.

Kryzys walutowy lat 90. by∏ poprzedzony gwa∏-
townym wzrostem nap∏ywu kapita∏u, przyciàganego
przez sta∏e kursy walutowe i ró˝nice mi´dzy stopami
procentowymi. Czynniki te by∏y bodêcem do zaciàga-
nia zagranicznych po˝yczek, ale w tym samym czasie
zwi´ksza∏y zagro˝enie z tytu∏u ryzyka kursowego. 

Polityka sta∏ych kursów w warunkach umi´dzyna-
rodowienia przep∏ywów kapita∏owych stawia przed
uczestnikami rynków walutowych coraz wi´ksze wy-
magania co do ich solidnoÊci i umiej´tnoÊci dostoso-
wawczych. Rosnà te˝ zadania wobec nadzoru banko-
wego w poszczególnych krajach. Sta∏e kursy mogà byç
stosowane w ma∏ych gospodarkach o niewielkiej zale˝-
noÊci od wymiany z zagranicà i ma∏o zró˝nicowanej
strukturze eksportu. Jednak przez ca∏y czas istnieje
w tych paƒstwach potrzeba podejmowania instytucjo-
nalnych dostosowaƒ do zmieniajàcej si´ sytuacji eko-
nomicznej, zw∏aszcza w krytycznym momencie odp∏y-

wu dewiz. Nie zawsze to si´ udaje, jak np. w grudniu
2001 r. w Argentynie, gdzie system izby walutowej nie
pomóg∏ zapanowaç nad kryzysowà sytuacjà. Wydaje
si´, ˝e w zaawansowanych ugrupowaniach integracyj-
nych sztywne kursy powinny byç stosowane tylko wy-
jàtkowo, poniewa˝ d∏ugookresowo powodujà one wi´-
cej szkody ni˝ po˝ytku. 

Przedstawione negatywne zjawiska nasilajà si´
w paƒstwie, które rezygnuje z w∏asnej waluty, a ob-
cà walut´ prawnie uznaje za swojà, jak to ma miejsce
w przypadku tzw. dolaryzacji. W zasadzie nie dora-
dza si´ tego krajom wschodzàcym, chocia˝ prawie
zawsze ich zad∏u˝enie zagraniczne wyra˝a si´ w wa-
lutach obcych. Wiadomo przy tym, ˝e zad∏u˝one kra-
je z regu∏y nie sà w stanie uzdrowiç swojej gospodar-
ki w sposób trwa∏y, sp∏aciç zad∏u˝enia w walutach
obcych, aby póêniej móc zad∏u˝aç si´ we w∏asnej
walucie. 

Stosowanie p∏ynnych kursów w krajach, które
intensywnie uczestniczà w mi´dzynarodowych
przep∏ywach kapita∏owych, dopuszcza mo˝liwoÊç
ograniczonego sterowania kursem (managed
floating) poprzez interwencje na rynku walutowym
lub zmian´ stóp procentowych. W krytycznych sy-
tuacjach stosowanie kursu p∏ynnego mo˝e uwiary-
godniç stabilizacyjne wysi∏ki paƒstwa. Polityka pie-
ni´˝na paƒstwa mo˝e ponadto odgrywaç wa˝nà ro-
l´ w zwalczaniu inflacji (pozytywne doÊwiadczenia
majà Meksyk i Brazylia). Jednak z wy˝ej podanych
powodów wi´kszoÊç krajów rozwijajàcych si´ nie
jest w stanie zad∏u˝yç si´ na rynkach mi´dzynaro-
dowych. JednoczeÊnie metodami administracyjny-
mi ograniczajà one nap∏yw kapita∏ów zagranicz-
nych. Nale˝y im doradzaç, aby stosowa∏y kursy
p∏ynne z myÊlà o przysz∏ej integracji z gospodarkà
Êwiatowà2.
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1 W latach 90. nap∏yw kapita∏u wzmacnia∏ tendencje do aprecjacji kursu i po-
gorszenia si´ rachunku obrotów bie˝àcych. Nadmierny nap∏yw kapita∏u, po-
gorszenie bilansu zewn´trznego i os∏abienie sektora finansowego stanowi∏y
istot´ g∏ównych zagro˝eƒ dla krajów wschodzàcych. 

Tabela 3 System izby walutowej
System kursowy Kraj 

„Twarde” ustalanie kursu

Currency board w po∏àczeniu z euro Bu∏garia, Estonia, Litwa 

„Mi´kkie” ustalanie kursu

– powiàzanie z euro oraz pasmem ±15% W´gry, Cypr

– po∏àczenie z SDR ¸otwa

– po∏àczenie z koszykiem walut Malta

P∏ynne ustalanie kursu

– kontrolowany floating z euro jako walutà referencyjnà S∏owacja, S∏owenia, Czechy

– kontrolowany floating z USD jako walutà referencyjnà Rumunia

– uwolniony floating Polska, Turcja
èród∏o: BÂ, MFW, EBC.

2 Zaburzenia na mi´dzynarodowym rynku finansowym lat 90. zosta∏y spowo-
dowane liberalizacjà obrotów kapita∏owych, powszechnà wymienialnoÊcià
walut krajowych po∏àczonà z utrzymywaniem sta∏ego kursu walutowego. Do-
tyczy∏o to Meksyku, Argentyny, Federacji Rosyjskiej, Czech i Azji Wschodniej
w latach 1994–1998. 



Regionalna wspó∏praca walutowa

Kraje Europy Zachodniej zareagowa∏y na rozpad poro-
zumienia z Bretton Woods zwi´kszonà wspó∏pracà
walutowà. W kwietniu 1972 r. cross rates wynios∏y
zaledwie 2,25% dla szeÊciu paƒstw EWG. Waluty tych
paƒstw porusza∏y si´ w paÊmie ustalonym dla dolara
amerykaƒskiego w granicach ±1% do ±2,25%. Do
ustanowienia Unii Gospodarczej i Walutowej droga
by∏a d∏uga i skomplikowana. Obejmowa∏a kolejne fa-
zy integracji paƒstw i – co nale˝y podkreÊliç – zosta∏a
ustanowiona poprzez politycznà wol´ paƒstw Unii
Europejskiej.

W czasie szczytu Rady Europejskiej w Brukseli
w 1998 r. uzgodniono, ˝e kursy mi´dzy walutami
paƒstw cz∏onkowskich zostanà od 1 stycznia 1999 r.
usztywnione na poziomie bilateralnych kursów cen-
tralnych wyst´pujàcych w ramach ESW. Kursy te, jako
kursy podstawowe, mogà byç stosowane do przelicze-
nia euro na waluty narodowe i odwrotnie (1 euro = x
waluty narodowej). 

Paƒstwa, które zamierzajà przystàpiç do UGW,
muszà spe∏niç kryteria konwergencji. Znaczy to, ˝e
przez dwa lata muszà byç cz∏onkiem ESW2. W tym
okresie mo˝na ustaliç, czy dane paƒstwo jest w stanie
spe∏niç wymagania UGW bez wi´kszych napi´ç kurso-
wych. Standardowe pasmo wahaƒ ±15% sygnalizuje,
jak wa˝ne jest utrzymanie stabilnego kursu waluty.
W´˝sze pasmo mo˝e byç wprowadzone po uzgodnie-
niu z EBC. ESW2 ma zmniejszyç ryzyko zbyt du˝ych
odchyleƒ kursowych walut krajów, które nie wesz∏y
jeszcze do UGW, i powstrzymaç je przed dewaluowa-
niem walut w celu wzmocnienia konkurencyjnoÊci ich
eksportu. 

Systemy kursowe paƒstw, które obecnie kandydu-
jà do UE, prezentuje tabela 3. 

Europejski model pe∏nej integracji monetarnej
paƒstw po∏àczonych ekonomicznie, który by∏ odpowie-
dzià na rozpad systemu z Breton Woods, sta∏ si´ wzo-
rem dla innych regionów Êwiata. Pokazuje on, jak mo˝-
na po∏àczyç dà˝enie do stabilnych warunków wymiany
handlowej, w sytuacji coraz wi´kszego przep∏ywu ka-
pita∏ów, z niezb´dnà elastycznoÊcià kursu walutowego.
Badajàc przemiany we wspó∏czesnej gospodarce Êwia-
towej, nie zauwa˝amy jednak grupy paƒstw, które by∏y-
by sk∏onne przenieÊç swoje suwerenne prawa narodo-
we na jakiÊ wspólny organ ponadnarodowy. Jest to pro-

ces wymagajàcy dziesiàtków lat wytrwa∏ych, konse-
kwentnych dzia∏aƒ. Byç mo˝e po∏udniowoamerykaƒ-
ski Mercosur podà˝y tropem Unii Europejskiej3. Proces
integracyjny w tamtym regionie mo˝na te˝ wesprzeç
po∏àczeniem ugrupowania NAFTA z Mercosur w jednà
stref´ wolnego handlu. Ponadto, pewne o˝ywienie inte-
gracyjne stwierdza si´ w grupie paƒstw nale˝àcych do
ASEAN. W 2000 r. wspólnie z Japonià, Chinami i Ko-
reà Po∏udniowà utworzy∏y one ASEAN+3, dà˝àc do
wspó∏pracy finansowej, która ma doprowadziç do sta-
bilizacji polityki kursowej w tamtym regionie. 

Podsumowanie

Paƒstwa nale˝àce do regionalnych ugrupowaƒ, które
wspó∏pracujà ze sobà  i dà˝à do integracji ze Êwiatowy-
mi rynkami finansowymi, powinny przede wszystkim
osiàgnàç floating walut partnerskich. Nast´pnie nale˝y
wykorzystaç regionalnà kooperacj´ gospodarczà i walu-
towà do osiàgni´cia pewnego poziomu wahaƒ kurso-
wych, który b´dzie faktycznie mo˝liwy. Taki proces po-
zwoli ustaliç, które paƒstwa mogà nawiàzaç ÊciÊlejszà
wspó∏prac´ w polityce kursowej. Celem d∏ugookreso-
wym mo˝e byç w∏àczenie dowolnie wahajàcych si´ kur-
sów w jeden ponadregionalny ustabilizowany system
kursów. Trzeba jednak przez pewien czas dopuÊciç,
zw∏aszcza w krytycznych fazach, odchodzenie od usta-
lonego pasma wahaƒ. W tym zakresie nale˝y korzystaç
z doÊwiadczeƒ paƒstw europejskich nale˝àcych obecnie
do UGW. W Europie wspó∏praca walutowa o tyle by∏a
∏atwiejsza, ˝e niemiecki bank centralny swojà odpowie-
dzialnà politykà walutowà zapewnia∏ stabilne ceny,
a paƒstwa europejskie mia∏y solidny punkt odniesienia
do prowadzenia w∏asnej wewn´trznej polityki ekono-
micznej. W wi´kszoÊci paƒstw UE kursy by∏y przy tym
relatywnie stabilne. Nale˝y zauwa˝yç, ˝e marka nie-
miecka jako kotwica nie by∏a efektem wspólnego poro-
zumienia ani walutà formalnie narzuconà krajom part-
nerskim przez Niemcy. Marka do koƒca pozostawa∏a
jednak g∏ównà walutà w UE, i – co trzeba podkreÊliç –
odpowiedzialnoÊç za mocne euro spoczywa w dalszym
ciàgu na gospodarce niemieckiej, która zajmuje drugie
miejsce w Êwiecie, zaraz po gospodarce amerykaƒskiej. 
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3 Cz∏onkami Mercosur od 1990 r. sà: Argentyna, Brazylia, Paragwaj i Urugwaj.
W 1996 r. podpisano stosowne porozumienia z Boliwià i Chile.
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