/naczenie wtasnej waluty
i autonomicznej polityki pienieznej

Wiekszosé panistw na swiecie - w tym Polska - posiada wtasng walute, a inne wykorzystujg
w obrocie gospodarczym i finansowym waluty ponadnarodowe lub obce. Niektdre panstwa,
np. kraje cztonkowskie strefy euro, nie majg waluty narodowej, lecz uzywajg wspdlnej waluty,
w zwigzku z czym prowadza réwniez wspdlng, jednolita polityke pieniezna. Poszczegdlne waluty
roznig sie pod wzgledem systemu ksztattowania sie ich kurséw. Z czego wynikajg wymienione
roznice? Jakie znaczenie gospodarcze ma posiadanie wtasnej waluty? W jaki sposdb polska
gospodarka korzysta z ptynnego kursu ztotego?

Systemy walutowe

Kazda waluta funkcjonuje w okreslonym systemie ksztattowania kursu jej wymiany na inne wa-
luty, czyli tak zwanym rezimie kursowym. Zwykle rozrdznia sie trzy gtdowne kategorie rezimow
kursowych:

> kurs sztywny, w ramach ktdrego kurs wymiany jest precyzyjnie okre$lony i utrzymywany na
statym poziomie wzgledem innej wybranej waluty lub grupy walut;

> kurs ptynny, w ramach ktérego kurs wymiany ksztattuje sie przede wszystkim rynkowo; kurs
ptynny zmienia sie w czasie w zaleznosci od decyzji wielu uczestnikéw rynku, na ktére z kolei
wptywajg takie czynniki jak sytuacja gospodarcza, stopy procentowe, sytuacja geopolitycz-
na; jednoczesnie ptynny kurs walutowy nie wyklucza stosowania interwencji walutowych;

> kurs posredni, w ramach ktdrego z jednej strony kurs wymiany jest ksztattowany na pew-
nym poziomie wobec innej wybranej waluty lub grupy walut, a z drugiej strony podlega pew-
nym wahaniom wynikajgcym z decyzji uczestnikow rynku.

Ztoty jako polska waluta narodowa

Zgodnie z art. 227 Konstytucji RP Narodowy Bank Polski jest centralnym bankiem paristwa, ma
wytaczne prawo do emisji pienigdza oraz ustalania i realizowania polityki pienieznej, a takze od-
powiada za wartosc¢ polskiego pienigdza. Z kolei wedtug art. 31 Ustawy o NBP ,znakami pieniez-
nymi Rzeczypospolitej Polskiej sg banknoty i monety opiewajace na ztote i grosze”. Oznacza
to, ze ztoty jest polska walutg narodowa. Stanowi istotny element tozsamosci i suwerennosci
panstwowej Polski. Jednoczesnie posiadanie ztotego, tj. waluty narodowej, wigze sig z korzy-
$ciami dla polskiej gospodarki.

Waluta narodowg Polski jest ztoty, ktdrego kurs od 12 kwietnia Edukacja NB
2000 jest kursem ptynnym (Wykres 1). www.nbp.pl/edukacja



Wykres 1. Kurs ztotego do euro
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Zrédto: dane Bloomberg.

Znaczenie wtasnej waluty dla gospodarki

Posiadanie wtasnej waluty generuje dwie gtdwne korzysci dla polskiej gospodarki. Po pierwsze,
pozwala na prowadzenie autonomicznej polityki pienigznej dostosowanej do krajowych uwa-
runkowan i potrzeb gospodarczych. Po drugie, ztoty jako waluta o ptynnym kursie moze oddzia-
tywaé stabilizujgco na sytuacje gospodarcza, w szczegdlnosci w przypadku wystagpienia ze-
wnetrznych szokdéw ekonomicznych. W rezultacie waluta narodowa sprzyja rozwojowi polskiej
gospodarki.

Autonomiczna polityka pienigezna

Polityka pienigzna to dziatania banku centralnego, ktére wptywajg m.in. na wysoko$¢ stop pro-
centowych w gospodarce. Poprzez te dziatania bank centralny oddziatuje na wydatki gospo-
darstw domowych oraz przedsiebiorstw, a w efekcie na inflacje. Zgodnie z art. 3 ust. 1 Ustawy
o NBP ,podstawowym celem dziatalnosci NBP jest utrzymanie stabilnego poziomu cen, przy
jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej Rzadu, o ile nie ogranicza to podstawowego
celu NBP”.

NBP prowadzi polityke pieniezna, wykorzystujgc strategie celu inflacyjnego. Realizujgc te stra-
tegie, bank centralny zobowigzuje sie do dgzenia do ksztattowania inflacji w $rednim okresie
zgodnie z publicznie ogtoszonym celem inflacyjnym. Cel inflacyjny w Polsce jest okreslony na
poziomie 2,5% z symetrycznym przedziatem odchyleri +1 pkt proc. i ma charakter $redniookre-
sowy. Sredniookresowy charakter celu inflacyjnego oznacza, ze - ze wzgledu na szoki makro-
ekonomiczne i finansowe - inflacja moze okresowo ksztattowaé sig powyzej lub ponizej celu,
w tym réwniez poza okreslonym przedziatem odchylen od celu.

Posiadanie waluty narodowej jest warunkiem niezbednym do prowadze-
nia autonomicznej polityki pienigznej. Oznacza to, ze dzigki stosowaniu
ztotego jako polskiej waluty bank centralny, czyli Narodowy Bank Polski, Edukacja NB
moze prowadzi¢ dziatania w petni dostosowane do krajowych uwarunko- www.nbp.pl/edukacia
wan gospodarczych.




Panstwa, ktore nie majg waluty narodowej, wykorzystujg w obiegu gospodarczym i finansowym
walute ponadnarodowsg lub obcg. W zwigzku z tym nie majg one mozliwosci prowadzenia au-
tonomicznej polityki pienieznej. Przyktadowo kraje cztonkowskie strefy euro, ze wzgledu na
to, ze stosujg wspdlng walute, tj. euro, podlegajg jednolitej polityce pienieznej Europejskiego
Banku Centralnego. Przedstawiciele poszczegdlnych panstw strefy euro majg wptyw na wspdl-
na polityke pieniezng, ale jest on ograniczony. Ze wzgledu na zréznicowanie uwarunkowan go-
spodarczych w poszczegdlnych krajach taka jednolita polityka pieniezna zwykle nie odpowiada
w peti potrzebom kazdego z panstw cztonkowskich i moze nie by¢ optymalna dla dtugofalo-
wego rozwoju gospodarczego.

Wydarzenia z poczagtku pandemii COVID-19 w 2020 r. sg przyktadem korzysci z wtasnej polity-
ki pienieznej realizowanej przez NBP dla polskiej gospodarki. W zwigzku z wybuchem pandemii
nastgpito zatamanie aktywnosci gospodarczej w wielu krajach, w tym w Polsce. W reakgji na te
wydarzenia NBP jako jeden z pierwszych bankéw centralnych w Europie obnizyt stopy procen-
towe oraz uruchomit skup obligacji skarbowych i gwarantowanych przez Skarb Parstwa. Takie
poluzowanie polityki pienieznej NBP oddziatywato w kierunku poprawy sytuacji finansowej pol-
skich rodzin i firm oraz umozliwito sfinansowanie przez rzad dziatan antykryzysowych. Szybka
i adekwatna reakcja NBP w zakresie polityki pienieznej byta jednym z czynnikdw, dzieki ktorym
skala kosztéw gospodarczych pandemii w Polsce byta mniejsza niz w wielu innych krajach.
W czasie globalnej recesji spowodowanej pandemig produkt krajowy brutto (PKB), ktory jest
powszechnie wykorzystywang miarg aktywnosci gospodarczej, spadtw 2020 r. w Polsce zaled-
wie o mniej wiecej 2%, podczas gdy w strefie euro recesja gospodarcza w tym samym roku byta
okoto trzykrotnie gtebsza. Co wiecej, Polska znacznie szybciej niz zdecydowana wigkszos$¢ kra-
jow Unii Europejskiej powrdcita na sciezke wzrostu gospodarczego (\ykres 2).

Wykres 2. Poziom realnego PKB w Polsce na tle wybranych gospodarek w okresie pandemii COVID-19 (in-
deks, IV kw. 2019 =100)

e Polska Unia Europejska strefa euro = = = Niemcy

= = = Francja = = = (Czechy = = = Szwecja = = = \Wegry
115
110
105
100
95

90

85

80
19q4 20q1 20qg2 20qg3 20g4 21q1 21qg2 21qg3 21g4 22q1

Zrédto: dane Eurostat, obliczenia wtasne.

Uwaga: Realny produkt krajowy brutto (PKB) to wartosé finalnych ddbr i ustug wytworzonych w gospodarce krajowej w danym okresie
wyrazona w cenach statych.




Wieksza odpornosc¢ gospodarki na szoki zewnetrzne

Waluta narodowa o ptynnym kursie moze stabilizowaé krajowg sytuacje gospodarczg, ograni-
czajgc wptyw niekorzystnych zewnetrznych szokéw ekonomicznych, takich jak swiatowy kry-
zys gospodarczy. Niekiedy mozna sie spotkaé z opinig, ze kurs walutowy powinien byé zawsze
jak najsilnigjszy. W rzeczywistosci jednak wptyw wahan kursu na gospodarke jest wielokierun-
kowy. Zmiany kursu walutowego majg bowiem zréznicowane skutki dla réznych typéw podmio-
tow gospodarczych. Przyktadowo ostabienie kursu walutowego wptywa pozytywnie na optacal-
nos$c¢ eksportu, a negatywnie na optacalnosé importu. Eksporterzy uzyskujg bowiem przychody
denominowane w walutach obcych, zatem ich wartos¢ w walucie krajowej jest wieksza przy
stabszym kursie. Z kolei im wieksza optacalno$¢ i wolumen eksportu, zwtaszcza przy mniej-
szym imporcie, tym wyzsze PKB i ogdlna aktywnosé gospodarcza w kraju. Waluty narodowe
wielu panstw, w tym ztoty, zwykle ostabiajg sie w okresie niekorzystnych globalnych zaburzen
gospodarczych, a to zwigksza optacalnos¢ eksportu i w rezultacie wspiera krajowg aktywnosc
gospodarcza. W gospodarkach pozbawionych wtasnej waluty dostosowanie do negatywnych
szokdéw zewnetrznych zwykle przejawia sie wyraznym ostabieniem aktywnos$ci gospodarczej,
ktoremu czesto towarzyszy wzrost bezrobocia. W zwigzku z tym polska gospodarka, posiada-
jac ztotego jako walute narodows, dysponuje ,poduszka bezpieczenstwa”, ktora zwieksza jej
odpornosé na zewnetrzne negatywne szoki makroekonomiczne.

Jak dziata ten mechanizm, pokazujg doswiadczenia gospodarcze Polski po wybuchu globalne-
go kryzysu finansowego w 2008 r. Na $wiecie nastgpit wowczas odptyw kapitatu z wielu gospo-
darek wschodzgcych, w tym z Polski. Znalazto to odzwierciedlenie w ostabieniu walut tych go-
spodarek. Ostabienie ztotego wpierato eksport, co ograniczyto negatywny wptyw $wiatowego
kryzysu na polskg gospodarke. W 2009 r. Polska utrzymata dodatnig dynamike PKB jako jedyne
panstwo w Unii Europejskiej, podczas gdy nasi gtéwni partnerzy handlowi w Europie doswiad-
czali gtebokiej recesiji.

Jednoczesnie waznym elementem wzmacniania odpornosci gospodarkijest dyscyplina polityki
fiskalnej, w tym rozwazne zarzgdzanie dochodami i wydatkami publicznymi. Warto jednak pod-
kresli¢, ze o ile taka dyscyplina moze ograniczaé ryzyko wystagpienia negatywnych szokéw we-
wnetrznych, o tyle nie pozwala unikng¢ szokdéw zewnetrznych. Zatem w krajach pozbawionych
wtasnej waluty - nawet w przypadku wysokiej dyscypliny polityki fiskalnej - dostosowanie do
niekorzystnych zaburzen globalnych czesto wigze sie z ostabieniem aktywnosci gospodarczej,
wzrostem bezrobocia oraz pogorszeniem warunkéw finansowania podmiotéw gospodarczych.




Przyktad

Polska firma X produkuje w Polsce baterie i eksportuje je do Niemiec. Koszty produkcji w ubiegtym roku wyniosty
12 min zt, a przychody ze sprzedazy na rynku niemieckim wyniosty 3 min euro.

Polska firma Y importuje do Polski samochody produkowane w Niemczech. Koszty importowanych samocho-
dow w ubiegtym roku wyniosty 17 min euro, a przychody z ich sprzedazy w Polsce wyniosty 80 min zt.

Sredni kurs EUR/PLN w ubiegtym roku wynidst 4,60 (oznacza to, ze srednio za 4,50 zt mozna byto kupid 1,00
euro).

a. lle wyniost wynik finansowy (tj. roznica pomiedzy przychodami a kosztami) firmy X, aile firmy Y na opisane;
dziatalnosci przy podanym kursie walutowym? Wynik podaj w ztotych.
Firma X:
Przychody ze sprzedazy na rynku niemieckim w ztotych: 3 min x 4,50 = 13,5 min zt
Wynik finansowy z opisanej dziatalnosci w ztotych: 13,5 min = 12 min=1,5 min zt
Firma:
Koszty importowanych samochodow w ztotych: 17 min x 4,50 = 76,5 mln zt
Wynik finansowy z opisanej dziatalnosci w ztotych: 80 min - 76,5 min = 3,5 min zt

b. lle wyniostby wynik finansowy firmy X, a ile firmy Y na opisanej dziatalnosci, gdyby kurs EUR/PLN w ubie-
gtym roku wynosit 4,80 (t]. gdyby kurs ztotego do euro byt stabszy)? Wynik podaj w ztotych. Jak wptyneto-
by to na optacalnos¢ produkaji baterii w Polsce, a jak naimport samochodéw z Niemiec do Polski?

Firma X:

Przychody ze sprzedazy na rynku niemieckim w ztotych: 3 min x 4,80 = 14,4 min zt
Wynik finansowy z opisanej dziatalnosci w ztotych: 14,4 min - 12 mln = 2,4 min z¢
Firma:

Koszty importowanych samochodow w ztotych: 17 min x 4,80 = 81,6 min zt

Wynik finansowy z opisanej dziatalnosci w ztotych: 80 min - 81,6 min=-1,6 min zt

W przedstawionym scenariuszu stabszego kursu ztotego (EUR/PLN 4,80) wynik finansowy firmy X bytby wyz-
szy niz przy kursie EUR/PLN 4,60, a wynik firmy Y bytby nizszy. Oznacza to, ze stabszy kurs ztotego sprzyja
optacalnosci eksportu, a zatem zwigksza konkurencyjnos¢ produkcji krajowej, ogranicza jednak optacal-
no$é importu (i moze wptywad na wzrost cen débr importowanych).

Zadania dla uczniow
1. Zadanie

Pierwszego dnia kurs walutowy AAA/BBB wynosi 5,00 (oznacza to, ze za 5,00 BBB mozna kupié¢
1,00 AAA). Drugiego dnia BBB umocnit sie wobec AAA o 5% (wzgledem poziomu z pierwszego
dnia). Trzeciego dnia BBB ostabit sie wobec AAA o 5% (wzgledem poziomu z drugiego dnia).
lle wynidst kurs AAA/BBB trzeciego dnia?

2. Dyskusja w klasie

Podzielcie sie na dwie druzyny. W pierwszej druzynie zastandwcie sig, jakie mogg by¢ korzysci
ze stosowania jednej wspdlnej waluty przez grupe panstw. W drugiej druzynie zastandwcie sig
nad kosztamiiryzykiem zwigzanymi ze stosowaniem wspdlnej waluty. Nastepnie przeprowadz-
cie dyskusje na ten temat.

Edukacja NBP

www.nbp.pl/edukacja




