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Magdalena Dynus

Kurs walutowy jako jedna z najwazniejszych
kategorii ekonomicznych — analiza systemu kursowego
w Poisce po roku 1990

Kurs walutowy jest jedna z najwazniejszych kategorii ekonomicznych.
Odzwierciedla on sile oraz stabilnosé gospodarcza i polityczna kraju. Jest
- ponadto waznym instrumentem polityki gospodarczej — jednym z najwazniej-
szych narzedzi posredniego zarzadzania handlem zagranicznym, a wiec i od-
dziatlywania na tempo wzrostu gospodarczego w kraju.

1. Czynniki wplywajace na poziom kursu walutowego

W poziomie kursu walutowego danego kraju znajduje odzwierciedlenie cala
migdzynarodowa rzeczywisto$é gospodarcza — nie tylko wigc sytuacja gospo-
darcza i polityczna wewnetrzna, w krajach sasiadujacych oraz najwigkszych
gospodarkach na $wiecie, ale i przewidywania jej rozwoju na przysztosé, a tak-
ze wydarzenia na migdzynarodowych rynkach finansowych.

Liczba i réznorodno$¢ czynnikéw wplywajacych na poziom kursu waluto-
wego sa ogromne. Generalnie o poziomie kursu walutowego decyduje (poza
przypadkiem postugiwania sie rezimem kursu sztywnego) podaz i popyt na



“20 Magdalena Dynus

waluty obce na ’krajowym rynku walutowym. To z kolei uzaleznione jest od
szeregu czygmkow, ktore umiesci¢ mozna w czterech kategoriach!:
1) czynniki o charakterze ekonomicznym,
2) politycznym,
3) psychologicznym,
4) 1 spekulacyjnym.
Ad 1. Do czynnikéw ekonomicznych determinujacych podaz i popyt na waluty
obce na kraJ’owym rynku walutowym naleza przede wszystkim:
- wielko§¢ 'eksportu 1 importu oraz przeplywoéw kapitatu zagranicznego
a wigc w efekcie saldo bilansu platniczego, ’
~ — foznice w poziomach stop procentowych oraz poziomach inflacji w kraju
1za granicg,
— charakter polityki pieni¢znej i dewizowej,
— potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa,
— stan koniunktury gospodarczej,
- tempo wzrostu gospodarczego, a takze zmiany w poziomie plac, kosztow
wydajnosci pracy, ’
— postep techniczny,
— zmiany w dostgpnosci dobr,
— zmiany w gustach?,
Ad ~2. Poza czynnikami ekonomicznymi na podaz i popyt na waluty obce na
kraJowyn_l rynku walutowym wplywaja tez sytuacja oraz wydarzenia o charak-
terze politycznym, takie jak:
— stabilno$¢ i wiarygodnosé polityczna gospodarki,
- przyna}eznogc domigdzynarodowych organizacji — np. czlonkostwo w UE
— hapigeia polityczne w kraju i zagranica, ’
— konlflikty zbrojne, wojny,
_— wypowiedzi oraz zachowania politykéw zaréwno na arenie krajowej, jak i
mi¢dzynarodowe;. ‘ ,

A_d 3. Na wzr.ost lub spadek popytu na dana walute wplywaja takze oczekiwa-
nia co .do zmian poziomu kursow. Optymistyczne badz pesymistyczne przewi-
dywania dotyczace rozwoju koniunktury gospodarczej czy sytuacji politycznej
w danym kraju formutowane przez renomowane instytucje, miedzynarodowe
kota gospodarcze i finansowe, np. przez Bank Swiatowy, Migdzynarodowy
Fundusz Walutowy, Unie Europejska czy agencje credit ratingowe Standard
& Poor’s, Moody’s, mogg by wystarczajacym powodem do wzrostu lub spadku
popytu na dana walute. Podobnie oddziatywa¢ moga planowane zmiany
w zakresie charakteru polityki pienigznej czy fiskalnej w kraju.

! K. Zabielski, Finanse miedzynarodowe

s. 1213 » Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002,

2 A. Budnikowski, Miedzynarodowe stosunki gospodarcze, PWE, Warszawa 2006, s. 289-300.
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Ad 4. Coraz wigksze przepltywy kapitatlowe w skali migdzynarodowej powo-
duja coraz wigksze wahania kursoéw walutowych na $wiecie, zwlaszcza w przy-
padku mniejszych i mniej wiarygodnych gospodarek. Przepltywy kapitatu,
przede wszystkim spekulacyjnego, nasilaja si¢ w okresach napiec politycznych,
przybieraja tez czasem forme celowej gry na zwyzke czy znizke kursu danej
waluty.

Tak wigc silne, rozwijajace sig¢, stabilne gospodarczo i politycznie kraje maja
z regulty mocne waluty i odwrotnie. Ponadto z biegiem lat silne waluty umacnia-
ja si¢ wzgledem stabszych — powstaje miedzy nimi coraz wigkszy rozdzwigk.
Te ekonomicznie uzasadnione relacje kursowe sa jednak czgsto znieksztalcane
przez przeptywy kapitatowe.

2. Kurs walutowy réwnowagi

Powszechnie wiadomo, ze stabszy kurs walutowy sprzyja wzrostowi eks-
portu, a przez to i dynamizacji wzrostu gospodarczego w kraju. Niestety, jest
i druga strona medalu — szkodzi on podmiotom Zyjacym z importu oraz po-
woduje wzrost cigzaru splaty zagranicznych zobowiazan. Ponadto przy utrzy-
mujacym si¢ przez dtuzszy czas stabszym kursie walutowym pojawia si¢ ryzyko
przeksztalcenia struktury produkcji w kraju na proeksportowa kosztem pro-
dukcji na rynek wewnetrzny, a w efekcie uzaleznienie gospodarki w niektorych
galeziach od importu. Stabsza waluta moze wigc wowczas powodowac inflacje
importowana — wzrost cen towaroOw importowanych przyczynia si¢ bowiem
takze do wzrostu cen wytwarzanych przez podmioty krajowe. A im szybsze
tempo wzrostu cen krajowych, tym szybciej wygasa pozytywny wplyw stabszej
waluty na wielkos$¢ produkcji na eksport, bilans handlowy i rozwdj gospodar-
czy. Inflacja poza tym powoduje deprecjacj¢ oszczgdnosci, co zniechgca do
oszczgdzania — kapital staje si¢ drozszy, a w efekcie zmniejszaja si¢ inwestycje
1 tempo wzrostu gospodarczego.

Dlatego wilasnie kurs walutowy jest tak wazna kategoria gospodarcza i jego
poziom powinien stanowi¢ przedmiot biezacych analiz. Kurs walutowy nie mo-
ze by¢ wigc ani za staby, ani za mocny. Trudno oczywiscie jednoznacznie okre-
sli¢, jaki dokladnie powinien by¢ ten wilasciwy poziom kursu walutowego,
o ktéorym mozna by powiedzie¢, ze jest kursem rownowagi.

W najwezszym sensie o kursie rOwnowagi mozna powiedzie¢, ze to taki
poziom kursu, przy ktorym na krajowym rynku walutowym popyt na walute
obca jest rowny podazy.

Szerzej jednak rozumujac, za kurs walutowy roOwnowagi uzna¢ nalezy taki
jego poziom, ktory zapewnia rownowage w bilansie platniczym kraju.
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. J ednak i ta definicja nie jest jeszcze wlasciwa. K onieczne jest tu jeszcze szersze
ujecte, uwzgledniajace wpltyw poziomu kursu walutowego na rozwoj calej
go{spg,darki (dzis, jak i w przyszto$ci). Dlatego o kursie walutowym réwnowagi
movsqc nalezy wowczas, gdy jego poziom zapewnia utrzymanie rownowagi
w l?llansife platniczym w dluzszym okresie (dopuszcza wiec krotkookresowe
deficyty i nadwyzki) oraz, co wazniejsze, sprzyja stabilizacji i podnoszeniu
efektywnosci oraz sprawnosci calej gospodarkis.

3. Kurs zlotego po 1990 r.

Polska gospodarka w poczatkowym okresie po zmianie ustroju (lata 1990-
1 991) postugiwala si¢ rezimem kursu sztywnego. 1 stycznia 1990 r., po uprzed-
niej dewaluacji o az 46,2%, kurs zlotego zostal usztywniony wobec dolara
amerykanskiego na poziomie 9500 zt (tzw. kotwica nominalna Balcerowicza).
Pfﬁltora roku poézniej (17 maja 1991 r.) ztotego powiazano na sztywno z koszy-
kiem 5 walut — por. wykres 1 — dewaluujac go przy tej okazji o 16,8%.

Wykres 1. Koszyk zlotego od 17 maja 1991 r. do 31 grudnia 1998 r.

dolar amerykanski marka niemiecka
45% — 35%

frank frank S ll)g/lijki
szwajearski  francuski ’
5% 5%

Zr1 & dto: opracowanie whasne.

Sztywny rezim kursowy przy wystgpujacej w tym okresie hiperinflacji (por.
wykres 2) szybko okazal si¢ szkodliwy dla gospodarki — powodowal bowiem
realng aprecjacje; zlotego, ograniczajac tym istotnie konkurencyjno$é rodzimej
produkcji.

Dlatego tez juz w 1991 r. postanowiono porzucié Sztywny rezim kursowy na
rzecz krotkookresowego kursu stalego, w ktorym dzigki codziennej dewaluacji
mozna bylo uniknaé realnej aprecjacji ztotego

3 K. Zabielski, dz. cyt., s. 13.

Kurs walutowy jako jedna z najwazniejszych kategorii ekonomicznych 23

Wykres 2. Inflacja w Polsce w latach 1989-2005 (w %).
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Z 1 6 dto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.

Kurs staly krotkookresowy wprowadzono w Polsce 14 pazdziernika 1991 r.
1 obowiazywatl do polowy lat dziewigédziesiatych. Ustalano go nadal na pod-
stawie koszyka 5 walut. Byt to kurs staly w ciagu jednego dnia. Kazdego nastgp-
nego dnia (od poniedziatku do piatku) dewaluowano go. Pelzanie zmniejszato sie
w nastgpnych latach wraz z obnizajacym si¢ poziomem inflacji — por. tabela 1.

Tabela 1. Skala dewaluacji zfotego w ujeciu miesiecznym w latach 1991-1995

od X 91 od VIII 93 od IX 94 od XI 94 od II 95

1,8% 1,6% - 1,5% 1,4% 1,2%

Z 1 6 d to: opracowanie wlasne.

W okresach przejéciowego wzrostu inflacji zdarzaly si¢ ponadto dodatkowe
skokowe dewaluacje zlotego — np. w lutym 1992 r. 0 12% czy w sierpniu 1993 r.
0 8%.

W potowie lat 90. (16 maja 1995 r.) kurs staty krétkookresowy zastapiony
zostal kursem quasi-ptynnym — tzw. kursem stalym o szerokiej marzy wahan
wokotl kursu centralnego.

Oznaczalo to dalekie urynkowienie kursu walutowego w Polsce — o poziomie
kursu zlotego decydowal od tego momentu rynek (podaz i popyt). NBP dbat
jednak, by kurs ten nie zmienial si¢ nadmiernie, by nie odchylat si¢ poza wy-
znaczong marz¢ wahan. W tym celu ustalany byl kurs centralny na podstawie
dotychczasowego koszyka 5 walut (od 1 stycznia 1999 r., gdy wprowadzono
euro, koszyk zlotego ulegt zmianie — por. wykres 3). NBP pozwalal, by kurs
rynkowy odchylat si¢ od kursu centralnego maksimum w wyznaczonych
widelkach.

Dopuszczalna marza wahan wynosita poczatkowo (od maja 1995 r.) +7%.
Wraz z postepujaca stabilizacja polskiej gospodarki, co znajdowalo takze od-
zwierciedlenie w stabilizacji kursu zlotego, widetki byly stopniowo rozszerzane
— nor. tabela 2.
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Wykres 3. Koszyk zotego od 1 stycznia 1999 r. do 11 kwietnia 2000 r.

€uro

dolar amerykanski
55%

45%

Z 1 6 dto: opracowanie whasne.

Tabela 2. Korytarz wahan ztotego wokot kursu centralnego w latach 1995-2000

od V95 od II 98 od X 98 od III 99

+7% +10% +12,5% +15%

Zr 6dt o: opracowanie whasne.

Z uwagi na wciaz wyzsza niz na Zachodzie inflacje zachowano pelzanie kursu
centralnego — por. tabela 3.

Tabela 3. Skala dewaluacji ztotego w ujeciu miesigcznym w latach 1995-2000

od V95

od I 96

od II 98

od VII 98

od IX 98

od III 99

1,2%

1,0%

0,8%

0,65%

0,5%

0,3%

Z 1 6 dto: opracowanie whasne.

W sytuacji uelastyczniania systemu kursowego ziotego NBP ograniczat tez
swoja obecno$¢ na rynku walutowym, czego bezposrednim przejawem byta
rezygnacja z tzw. sesji fixingu w NBP i zmniejszenie skali podejmowanych na
rynku interwencji walutowych z 2,4 mld USD w 1998 r. do zera w 1999 r.4

W 2000 r. zdecydowano o uptynnieniu ztotego — od 12 kwietnia 2000 r.
w Polsce obowiazuje system kursu plynnego, co oznacza, ze 0 poziomie kursu
zlotego decyduje juz tylko i wylacznie rynek. NBP nie dokonuje interwencji
w obronie poziomu kursu ztotego, choé rezim kursu plynnego taka ewentual-
nos¢ dopuszcza.

Decyzja o uplynnieniu zlotego oznaczala jednoczeénie:

— zniesienie pasma wahan,

— zaprzestanie ustalania kursu centralnego przez NBP,

— likwidacje koszyka walut, na podstawie ktdrego wyznaczany byl kurs
centralny,

— likwidacj¢ dewaluacji petzajacej kursu centralnego zlotego.

* O. Szczepanska, P. Sotomska-Krzysztofik, Rezim kursowy a kryzysy walutowe — czy mozliwy
Jest kryzys walutowy w warunkach kursu plynnego?, , Bank i Kredyt”, wrzesieri 2003, s. 16.
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Tak wigc w latach dziewigédziesiatych XX w. polski ztoty przeszedt w za-
sadzie przez wszystkie glowne systemy kursowe. Stopniowa liberalizacja polity-
ki kursu walutowego po poczatkowym sztywnym rezimie byla sposobem na
ztagodzenie trudnego okresu wprowadzania polskiej gospodarki w system
gospodarki rynkowej. Byl to tez sposob na ustalenie kursu rynkowego, ktory
odzwierciedlalby relacje gospodarcze migdzy Polska a zagranica.

I o ile rzeczywiscie od rozpadu systemu z Breton Woods na poczatku lat
siedemdziesiatych XX w. na §wiecie dominuja odmiany kursow bardziej ptyn-
nych — gldwne waluty migdzynarodowe maja kursy ptynne — to w Europie
w zwiazku z postgpujacym procesem integracji tendencije te sa zgota odmien-
ne. Kraje EWG jeszcze w latach siedemdziesiatych w odpowiedzi na rozpad
systemu z Breton Woods utworzyly wlasny system stabilizacji kursow waluto-
wych (Europejski System Walutowy), planujac docelowo wprowadzenie na
wspolny rynek wspolnej waluty. Na dzien dzisiejszy strefa euro obejmuje 12
krajow Europy Zachodniej, a z dniem 1 stycznia 2007 r. grono to poszerzy si¢
o Stowenig.

Gospodarki europejskie, zwlaszcza nowych cztonkow UE, charakteryzuje
bardzo wysoki stopien otwarcia — relacja eksportu i importu do PKB (por.
wykres 4) —a wigc dalekie uzaleznienie wzrostu gospodarczego od poziomu i sta-
bilnosci kursu walutowego.

Wykres 4. Stopien otwarcia gospodarek — eksport 1 import jako % PKB (2004)
60 —
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Z 1 6 dto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.

Ponadto gros calej wymiany handlowej 25 panstw UE to w zdecydowanej
mierze (Srednio ok. 2/3) wymiana wewnatrzunijna rozliczana w euro. Nic wigc
dziwnego, ze wigkszo$¢ krajow UE pozostajacych poza strefa euro stabilizuje
swoje kursy walutowe wzgledem tej waluty. Sposrdd tej trzynastki panstw az
sze$¢ postuguje si¢ na co dzien kursem sztywnym wzgledem euro — Slowenia,
Cypr, Malta, Litwa, Estonia i Lotwa’. Dania postuguje si¢ kursem z waska

S Litwa 1 Estonia posiadaja odmiane kursu sztywnego — currency board, za$ Lotwa postuguje
si¢ kursem sztywnym z 1% mozliwoscig odchylenia.
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+2,25% marza wahad, a w praktyce kurs dunskiej korony pokrywa sie
w zasadzie z kursem euro. Kolejne trzy kraje — Stowacja, Wegry i Czechy — takze
stabilizuja swoje waluty wzgledem euro, pozwalaja jednak na ich wieksze
wahania. Stowacja i Wegry stosuja rezim kursowy z szeroka + 15% marza wa-
han, Czechy za$ postuguja si¢ systemem kursu plynnego sterowanego na euro.

Tak wiec wérod 25 panstw UE tylko 3 kraje, w tym i Polska, posiadaja
catkowicie ptynng walute i nie stabilizuja jej wzgledem euro — poza Polskg tak-
ze Wielka Brytania i Szwecja. Tym Samym przedsigbiorstwa z tych krajow,
W przeciwienstwie do krajow strefy euro czy krajow postugujacych sie syste-
mem kursu sztywnego wzgledem euro, podlegaja wahaniom kursowym i ryzy-
ku kursowemu, co generuje koszty obnizajace ich konkurencyjnoéé na wspol-
nym rynku.

Za rok, dwa strefa euro obejmowac¢ bedzie prawdopodobnie juz 18 krajow
— poza Slowenia takze Cypr, Malta, Litwa, Estonia i Lotwa deklaruja rychte
wprowadzenie euro — a im wigcej panstw liczyé bedzie strefa euro, tym korzys-
tniejszy bedzie bilans korzysci i kosztow wprowadzenia wspdlnej waluty.
Przejrzystos¢ cenowa, eliminacja ryzyka kursowego i nizsze koszty dziatalnosci,
dotyczy¢ beda coraz wigkszej liczby podmiotow, a zaostrzajac pomiedzy nimi
konkurencje i zmuszajac do racjonalizacji, przyczynia¢ si¢ beda do poprawy
efektywnosci wykorzystania potencjatu ich gospodarek. Pozostawanie w takiej
sytuacji poza strefa euro oznaczaé wiec bedzie dla przedsigbiorstw spoza niej
(ale 1 calych gospodarek) coraz wigksze koszty — zar6wno rzeczywiste, jak
1 alternatywne. Pozbawione ryzyka kursowego, majace istotnie nizsze koszty
transakcyjne i latwiejszy dostep do tanszego kapitalu przedsiebiorstwa z roz-
szerzonej strefy euro beda coraz bardziej konkurencyjne wzgledem tych spoza
niej i kooperujac na ogromnym, coraz bardziej samowystarczalnym jedno-
walutowym rynku, zacie$nialy bedg wspolprace pomiedzy soba. Jeszcze przed
rozszerzeniem Unii na wschéd méwito si¢ 0 postgpujacym rozdzwigku politycz-
nym w Unii wskutek niewstapienia do strefy euro Wielkiej Brytanii, Danii
1 Szwecji, o dwutorowogci procesu integracyjnego, o Unii dwéch predkosci.
Kraje te juz czuja si¢ ods uni¢te. Przedstawiciele tych panstw nie biora udziatu na
pelnych prawach w licznych spotkaniach dotyczacych biezacych Spraw i przy-
sztodci strefy euro, ich zdanie | interes Jest mniej istotny niz innych (krajow strefy
€uro), w coraz mniejszym wigc stopniu wspotdecyduja o ksztalcie integracji
walutowej, a wiec przysztosci Unii Europejskiej. Dwutorowo$¢ w Unii poglebiaé
bedzie dodatkowo pozostawanie poza strefa euro nowych czlonkéw oraz
odsuwanie przez nich momentu akcesji. Zbyt dlugie zwlekanie z wejsciem do
strefy euro moze wigc oznaczaé funkcjonowanie coraz bardziej na uboczu Unij
Europejskiej, czyli, paradoksalnie, zamiast scalania z europejska gospodarka,
postgpujaca dezintegracje®.

¢ Szerzej por. M. Dynus, Polityka fiskalna a konkurencyjnos¢ krajéw Unii Europejskiej,
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W tej sytuacji nalezaloby sie zastanowi¢ nad ewentualn% zmiang r.ezimu
kursowego zlotego, skoro wypelnienie kryteriow konwergencji \yaru’n%(ujqcy_ch'
czlonkostwo w strefie euro pozostaje na razie poza zasiggiem mozliwosci polskiej
gospodarki.

Wykres 5. Kurs ztotego do euro (do 1999 r. do ECU)
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Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych OANDA.

Czgste i duze wahania zlotego — por. wykres 5 — utrudniaja p.olskim pfzed—
sighiorstwom zar6wno funkcjonowanie na rynku k'rajovs{ym, jak i f:kspanSJ@ na
rynki pozostatych panstw UE. Jest to tym trudniejs.ze,. Ze na w_spolnym_rygku
bez granic znajduja si¢ w gorszej pozycji konkurencyjnej - obecnie pI‘ZCdSI@blO%‘-
stwa z az 18 panstw UE nie sa narazone na wahania kursowe '(‘wz'gl@dme
minimalne wahania) w zakresie rozliczania wymiany wewnatrzunijnej (poza
12 krajami strefy euro takze Litwa, Estonia, Dania, Cypr, Malta,, YLotwa
i Stowenia — por. wykres 6), a dodatkowo przedsi@biorstvs'fa z 12 panstw (ze
strefy euro) nie ponosza w tym zakresie kosztow transakcyjnych.

w: Polityka rozwoju Europy S‘roa’kowo-H-'ischodniej, Aspekty makroekqnomiczne I regionalne,
red. W. Karaszewski, S. Kunikowski, Wtoctawek 2006, s. 35-44. Szerzej por. M. Dynus, Euro
a konkurencyjno$é przedsiebiorstw, Przeglad zarzadzania, Rocznik Naukowy 2005, nr 1 (1), s. 163-
170
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Wykres 6. Kursy walut krajéow UE spoza strefy euro w okresie 1 I 1999-26 X 2006*
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kurs LTL do EUR
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kurs SEK do EUR
Srednio 9,212 + 3,37% [S(x)]
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kurs MTL do EUR kurs SKK do EUR
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kurs SIT do EUR kurs CZK do EUR
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* kurs éredni do euro i odchylenie standardowe wyznaczono dla catego prawie 8-letniego okresu.
Zt 6 dto: opracowanie i obliczenia whasne na podstawie danych OANDA.

Stabilizacja kursu walutowego jest oczywiscie duzym wyzwaniem dla polityki
gospodarczej w kraju i wymaga zaangazowania i dzialan nie tylko od wladz
pienigznych, ale i fiskalnych, ktére odpowiedzialng polityka fiskalna musza
wspiera¢ stabilizacje gospodarki. Nadmierna ekspansja fiskalna powodujaca
naplyw kapitalu zagranicznego utrudniataby obrone kursu i obnizala skutecz-
no$¢ interwencji kursowych. Tak wigc gruntowna reforma finanséw publicz-
nych okazuje si¢ niezwykle pilnym zadaniem, nawet jeSli Polska z innych
powoddw chciataby zwleka¢ z przystapieniem do strefy euro.

Oczywiscie stabilizowanie kursu walutowego kosztuje i wymaga posiadania
odpowiednio wysokiego poziomu rezerw dewizowych. Rezerwy dewizowe Polski
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sa obecnie do$¢ wysokie — Wwynosza ponad 48 mld USD (wrzesien 2006 I.).
Pamigta¢ jednak nalezy, ze mimo wysokiej dynamiki eksportu Polska wCigz
posiada deficyt w bilansie handlowym (w 2005 r. 2,7 mld USD), zadhizenie
zagraniczne wciaz wzrasta (w marcu 2006 r. wynosito 136 mld USD), roénie tey
nominalny koszt jego obstugi, a w kraju ulokowanych jest co najmniej kil-
kanascie miliardow USD krotkoterminowego kapitatu, ktory w kazdej chwili
moze by¢ wycofany. Natomiast jesli chodzi o koszty interwencji kursowych, to
nalezatoby dokona¢ ich analizy i por6wnania z kosztami, ktére ponosi polska
gospodarka w wyniku czgstych 1 sporych wahan zlotego — amplituda wahan
ztotego wzgledem euro wynosita w ostatnich 5 latach prawie 50% (por. wykres
5). W latach dziewigcdziesiatych w krajach Europy Zachodniej prowadzone
badania wskazywaly, Ze wahania kursowe kosztowaly ich gospodarki ok. 1-2
punktéw procentowych wzrostu gospodarczego rocznie. Zwaiywszy, ze wzrost
ten wynidst w Polsce w 2005 r. 3,5%, a w latach 2001-2002 ksztattowat si¢ na
poziomie raptem ok. 1%, by¢ moze warto byloby poniesé koszty interwencjj
kursowych. Zwlaszcza ze do takiego wniosku doszlo jak dotad juz 18 sposrod
25 panstw UE.
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