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Od kilkunastu lat coraz wiekszego znaczenia w naukach ekonomicznych nabie-
ra dziedzina wiedzy, jaka s3 finanse miedzynarodowe. Sytuacja ta jest konse-
kwencjg postepujacych proceséw internacjonalizacji i globalizacji dziatalnosci
gospodarczej, instytucji, rynkéw i pieniadza.

W polskiej literaturze ekonomicznej brak jest publikacji kompleksowo ujmu-
jacych stosunkowo szeroka problematyke finanséw miedzynarodowych i $cisle
z nig zwigzang kwestie rozliczenn miedzynarodowych. W dostepnych opraco-
waniach prezentowane sa jedynie wybrane aspekty tej tematyki, stad istnieje
pewna luka, ktérej nie sa w stanie wyeliminowa¢ publikacje dostepne na ryn-
ku. Mamy nadzieje, ze niniejsza ksigzka pozwoli na usuniecie wspomnianej
luki i przyblizy Czytelnikowi usystematyzowana wiedze dotyczaca miedzyna-
rodowych proceséw pienieznych.

Celem opracowania jest syntetyczne przedstawienie teoretycznych i prak-
tycznych aspektéw funkcjonowania pienigdza w skali miedzynarodowej, zaréw-
no w ujeciu makro-, jak i mikroekonomicznym. Ogélnemu celowi opracowania
podporzadkowano jego uklad. Praca sktada sie z dwéch cze$ci, podzielonych
na rozdziaty analizujgce poszczegolne zagadnienia z teoretycznego i praktycz-
nego punktu widzenia.

Cze$¢ pierwsza, dotyczaca problematyki finanséw miedzynarodowych
w ujeciu makroekonomicznym, sktada sie z dziesieciu rozdziatéw. W pierw-
szym rozdziale wyjasniono podstawowe zagadnienia zwigzane z kursami walu-
towymi i transakcjami na rynku walutowym, ze szczegdlnym uwzglednieniem
przyczyn i skutkéw zmian kurséw walutowych. Na tym tle oméwiono zasady
funkcjonowania rynku walutowego w Polsce. Natomiast w rozdziale drugim,
$cisle zwigzanym tematycznie z pierwszym, zaprezentowano wybrane teorie
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kursow walutowych, wyjasniajace w wiekszym lub mniejszym stopniu zmia-
ny kurséw walutowych na rynku. Rozdziat trzeci dotyczy z kolei problematyki
wymienialno$ci walut. W tym miejscu prezentowane sg zaréwno podstawowe
rodzaje wymienialnosci walut, jak réwniez warunki istnienia tej wymienialno-
$ci. W kolejnym rozdziale przedstawiono zagadnienie systemow kurséw walu-
towych, ze szczegdlnym uwzglednieniem rodzajow tych systemow, czynnikéw
determinujacych wybér systemu kursowego oraz konsekwencji zwigzanych
z wyborem danego systemu kursowego. Na tym tle oméwiono ewolucje syste-
mu kursowego w Polsce w okresie transformacji gospodarczej. W pigtym roz-
dziale dokonano préby analizy bilansu ptatniczego kraju, z uwzglednieniem
struktury bilansu, czynnikéw determinujacych sytuacje w bilansie ptatniczym,
a takze skutkéw nieréwnowagi bilansu platniczego i mechanizméw przywra-
cania réwnowagi w tym bilansie. Réwniez i w tym rozdziale odniesiono sie
do praktyki, w postaci prezentacji bilansu ptatniczego w Polsce w okresie trans-
formacji. W szdéstym rozdziale oméwiono niezwykle istotne zagadnienie, jakim
jest funkcjonowanie miedzynarodowego systemu walutowego. W tym miejscu
w syntetyczny sposob przedstawiono ewolucje miedzynarodowego systemu
walutowego oraz zanalizowano Europejski System Walutowy, jako przykiad
regionalnego porozumienia walutowego w Europie. W nastepnym rozdziale
oméwiono wybrane kwestie zwigzane z funkcjonowaniem miedzynarodowego
rynku walutowego. Z kolei 6smy rozdziat stanowi przeglad wybranych miedzy-
narodowych i regionalnych instytucji finansowych, determinujacych stosunki
finansowe miedzy krajami. Dziewiaty rozdzial dotyczy kompleksowej anali-
zy niezwykle istotnej problematyki zadluzenia miedzynarodowego. W tym
rozdziale oméwiono przyczyny, przebieg i skutki kryzysu zadiuzeniowego.
W ostatnim, dziesigtym rozdziale pierwszej czesci opracowania przedstawiono
ewolucje zadtuzenia zagranicznego Polski w latach 1980-2007 oraz jego re-
strukturyzacje w ramach porozumien z Klubem Paryskim i Londynskim.
Druga cze$¢ opracowania dotyczy problematyki finanséw miedzyna-
rodowych w ujeciu mikroekonomicznym i sktada sie z czterech rozdziatéw.
W pierwszym z nich analizowana jest stosunkowo obszerna tematyka, jaka jest
znaczenie ryzyka kursowego w dziatalnosci przedsiebiorstw, ze szczegdlnym
uwzglednieniem podstawowych metod zabezpieczajacych przed tym ryzykiem.
Kolejny rozdziat dotyczy kwestii zwigzanych z prowadzeniem rozliczen w ob-
rocie miedzynarodowym. Zaprezentowano w tej czasci podstawowe formy roz-
liczenn miedzynarodowych, dokumenty wykorzystywane w tych rozliczeniach
oraz zasady i mechanizmy zastosowania gwarancji bankowych w rozliczeniach
zagranicznych. Rozdziat trzeci jest préba analizy sposobéw finansowania ope-
racji zagranicznych przedsiebiorstw. Analizowane sg przy tym zaréwno krétko-
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terminowe, jak i dtugoterminowe techniki finansowania handlu zagranicznego.
Natomiast ostatni rozdziat, stanowigcy logiczng konsekwencje wczesniejszych
rozwazan obejmuje swoim zasiegiem tematyke inwestycji miedzynarodowych
przedsiebiorstw. Uwzgledniono przy tym zaréwno teoretyczne, jak i praktycz-
ne aspekty bezposrednich inwestycji zagranicznych oraz znaczenie tzw. rajéw
podatkowych dla dziatalnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw.

Niniejsza publikacja rekomendowana jest przede wszystkim studentom
uczelni ekonomicznych jako podstawowa literatura do nauki przedmiotéw fi-
nanse miedzynarodowe, rozliczenia miedzynarodowe, miedzynarodowe sto-
sunki gospodarcze. Publikacje mozna réwniez poleci¢ praktykom, a zwlaszcza
menedzerom finansowym, specjalistom z dziedziny bankowosci oraz kadrze
kierowniczej przedsiebiorstw handlu zagranicznego.
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]. Kursy walut i transakcje
na rynku walutowym

Piotr Misztal

1.1. Istota i rodzaje kursow walutowych

Kurs walutowy (exchange rate) — to stosunek, w jakim dokonywana jest wymia-
na okreslonej ilosci danej waluty na jednostke innej waluty. Inaczej rzecz bio-
rac, kurs walutowy jest to cena pienigdza jednego kraju wyrazona w pieniadzu
drugiego kraju. Kurs walutowy jest jedna z najwazniejszych cen w gospodarce
$wiatowej [Bartov, Bodnar, 1994, s. 1758].

Z uwagi na to, ze kurs jest ceng, powinien bilansowa¢ popyt na waluty obce
z podaza tych walut (tab. 1.1).

W literaturze ekonomicznej wyrdznia sie wiele rodzajow kurséw waluto-
wych. Najcze$ciej jednak wymienia sie kursy arbitralne, kursy state i kursy
zmienne.

Kurs arbitralny jest to cena pieniadza danego kraju ustalona przez od-
powiednie wladze monetarne wobec pienigdza innego kraju i nieulegajaca
zmianom w diuzszym okresie. Funkcjonowanie kursu arbitralnego (central-
nego) wymaga wiec od narodowych wtadz monetarnych utrzymywania kur-
su waluty krajowej w stosunku do wybranej waluty zagranicznej lub wigzki
takich walut na stalym, niezmiennym poziomie. Ze wzgledu na koniecznos¢
utrzymywania kursu waluty danego kraju na stalym poziomie dokonywanie
interwencji na rynku walutowym przez odpowiednie wtadze monetarne jest
bardzo czeste.

Kursy walutowe ksztaltuja sie na rynku walutowym pod wplywem popytu
na waluty i podazy walut obcych.

Z kolei, staly kurs walutowy moze sie waha¢ w stosunku do kursu cen-
tralnego w pewnych dopuszczalnych granicach okreslonych przez bank cen-
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Tabela 1.1. Zrodta podazy walut obcych i popytu na nie

Zrédta podazy walut obcych Zrédta popytu na waluty obce
Wptywy z eksportu towardw Woydatki na import towaréw
Wptywy z eksportu ustug: Woydatki na import ustug:
» uslugi transportowe » uslugi transportowe
» wydatki w kraju podréznych zagranicznych, » wydatki za granicg podréznych krajowych
» pozostate (ustugi bankowe, ubezpieczenio- » pozostate (ustugi bankowe, ubezpieczeniowe,
we, itp.) itp.)
Odsetki otrzymane od zagranicy Odsetki zaptacone zagranicy
Transfery z zagranicy Transfery za granice:
» prywatne » prywatne
» oficjalne » oficjalne
Kredyty otrzymane z zagranicy Kredyty udzielone zagranicy
Naptyw kapitatu krétkoterminowego Odptyw kapitatu krétkoterminowego

Zagraniczne inwestycje bezpos$rednie i portfelowe  Inwestycje bezposrednie i portfelowe za granica
Spadek rezerw oficjalnych Wozrost rezerw oficjalnych

Zrédto: [Rymarczyk , 2000, s. 63—64].

tralny (na przyklad = 2%). W tym przypadku bank centralny jest zatem
bezposrednio zaangazowany w utrzymanie kursu rynkowego w ustalonym,
dopuszczalnym przedziale wahan [Krugman, 1992, s. 9-14]. W sytuacji gdy
popyt na zagraniczna walute przekracza jej podaz w kraju i kurs waluty kra-
jowej obniza sie do najnizszego dopuszczalnego poziomu wahan, bank cen-
tralny jest zobligowany do interwencji na rynku walutowym, wykorzystujac
swoje oficjalne rezerwy do zwiekszenia podazy zagranicznej waluty na rynku
krajowym. W sytuacji przeciwnej, kiedy popyt na krajowa walute przewyz-
sza jej podaz, bank centralny zmuszony jest do zakupu zagranicznej waluty
za walute krajowa [Roccas, Matropasqua, 1995, s. 109].

Natomiast kurs zmienny jest determinowany przez podaz i popyt
na te walute, podobnie jak cena kazdego innego towaru ksztattujaca sie
na wolnym rynku [Roth, 2000, s. 78-79]. W sytuacji kiedy podaz krajowej
waluty przewyzsza popyt na te walute, lub inaczej, gdy popyt na walute
zagraniczng przewyzsza jej podaz, kurs waluty krajowej obniza sie (depre-
cjacja waluty krajowej). Z kolei, gdy popyt na walute krajowa przewyzsza
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jej podaz, lub inaczej, gdy podaz waluty zagranicznej przewyzsza popyt
na te walute, mamy do czynienia z sytuacja odwrotng do powyzszej, tzn. ro-
$nie kurs waluty krajowej (aprecjacja waluty krajowej) [Bowden, Bowden,
1999, s. 273-280].

W przypadku kursu zmiennego mozemy mie¢ do czynienia z tzw. brudnym
kursem zmiennym (dirty floating) lub z czystym kursem zmiennym (clear flo-
ating). W pierwszym przypadku, przy okreslonych wahnieciach zmieniajace-
go sie kursu walutowego sg podejmowane przez bank centralny pewne czyn-
nosci majace na celu stabilizacje kursu danej waluty. Natomiast w drugim
przypadku, bank centralny w ogéle nie interweniuje na rynku walutowym.

1.2. Przyczyny zmian kurséw walutowych
Ze wzgledu na wystepowanie wielu czynnikéw wptywajacych na poziom kur-

su walutowego mechanizm jego ustalania jest stosunkowo skomplikowany.
Najtatwiej jest wyjasni¢ ten mechanizm za pomoca rysunku 1.1.

v
Oczekiwania Dtugookresowe tendencije
zmian kursu gospodarcze
w wyniku » zmiany wydajnos$ci pracy
mozliwosci | » zmiana gustoéw nl
Zmian » postep techniczny
wymienionych » konkurencyjno$¢ gospodarki
czynnikow » ryzyko
¢ Polityka
Aktualny stan gospodarki e:( or:z:]ne:gzr':;
Kurs | Popytipodaz ||| » zmiany PKB <l<| » fiskana
waluty danej waluty » zmiany cen > naukowa
» zmiany stopy procentowe| S TEiclawa
T » inne
Spekulagje na Czynn_lkl polityczne
» zmiany systemowe

temat zmiany y

p » wydarzenia jednorazowe
kursow

» stopien stabilnosci politycznej

Rysunek 1.1. Ustalanie poziomu kursu walutowego w systemie kurséw ptynnych
Zrédio: [Budnikowski, 2001, s. 289].
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Poziom kursu walutowego jest efektem zetkniecia sie na rynku walutowym
odpowiedniego popytu i odpowiedniej podazy walut. Bez wzgledu na wiel-
ko$¢ oraz zmiany popytu i podazy walut oddziatujacych na ksztatltowanie sie
kurséw walutowych, poszczegdlne decyzje o zakupie i sprzedazy walut zaleza
przede wszystkim od aktualnego stanu gospodarki danego kraju, a w szczegdl-
nosci od dziatania trzech czynnikéw:

» zmian produktu krajowego brutto (PKB),

» zmian cen,

» zmian stopy procentowe;j.

Oprécz wyzej wymienionych czynnikéw na poziom kurséw walutowych
oddziatuja takze inne, a zwlaszcza diugookresowe tendencje w gospodarce
danego kraju, prowadzona przez dany kraj polityka ekonomiczna, czynniki
polityczne, racjonalne oczekiwania co do zmiany kurséw walutowych w przy-
szloéci oraz oczekiwania zmian poziomu kurséw walutowych o charakterze
spekulacyjnym.

Ogolnie rzecz ujmujac, czynniki wptywajace na poziom kurséw walutowych
mozna podzieli¢ na dwie grupy. Pierwsza grupe stanowia czynniki o charakte-
rze ekonomicznym, druga natomiast czynniki o charakterze pozaekonomicz-
nym. Szczegétowy podzial czynnikéw okreslajacych poziom kurséw waluto-
wych zaprezentowano w tabeli 1.2.

Tabela 1.2. Czynniki okre$lajace poziom kurséw walutowych

Czynniki ekonomiczne Czynniki pozaekonomiczne
Czynniki strukturalne Czynniki polityczne
» poziom rozwoju i struktura gospodarki » stopien stabilizacji politycznej
» poziom konkurencyjnos$ci gospodarki » stopien ryzyka politycznego
» sytuacja w bilansie ptatniczym » szoki polityczne
Czynniki techniczne Czynniki instytucjonalne
» intensywno$¢ i struktura przemian » stosowane rozwigzania systemowe
technicznych » stopien liberalizacji rynkéw
» poziom rozwoju zaplecza technicznego » stosowana polityka pienigzna, fiskalna
funkcjonowania rynkéw » czestotliwo$¢ i sposoby interwencji banku
centralnego
Czynniki koniunkturalne Czynniki psychologiczne
» stopa wzrostu PKB » oczekiwania spoteczenstwa
» stopa inflacji » poziom ryzyka finansowego

» zmiany stép procentowych

Zrédto: [Bozyk, Misala, Putawski, 1999, s. 325].
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Zgodnie z powyzszym do czynnikéw ekonomicznych zalicza sie czynni-
ki strukturalne, techniczne oraz koniunkturalne. Natomiast do czynnikéw
pozaekonomicznych zalicza sie czynniki polityczne, instytucjonalne oraz
psychologiczne.

1.3. Ekonomiczne skutki zmian kurséw walutowych

Zmiany kurséw walutowych maja istotne skutki z makroekonomicznego punk-
tu widzenia. Deprecjacja waluty krajowej rodzi bezposrednie i posrednie skutki
dla gospodarki, jako catosci. Skutki bezposrednie deprecjacji to wzrost cen im-
portowanych potproduktéow wykorzystywanych do produkcji krajowej, jak tez
wzrost cen importowanych wyrobéw gotowych. Natomiast skutki posrednie
to wzrost krajowego popytu na towary substytucyjne w stosunku do importo-
wanych oraz wzrost popytu zagranicznego na towary eksportowane. W efekcie
wszystkie wymienione powyzej skutki deprecjacji prowadza do ogélnego wzro-
stu poziomu cen w kraju (por. rys. 1.2).

Odmienne skutki w stosunku do oméwionych wynikaja z aprecjacji wa-
luty krajowej w stosunku do walut zagranicznych. Aprecjacja waluty krajo-
wej (podobnie jak deprecjacja) réwniez prowadzi do pojawienia sie bezpo-
$rednich i posrednich skutkéw dla gospodarki. Skutki bezposrednie aprecjacji
to spadek cen importowanych pétproduktéw wykorzystywanych do produkcji
krajowej oraz spadek cen importowanych wyrobéw gotowych. Z kolei skut-
ki posrednie aprecjacji to spadek krajowego popytu na towary substytucyjne
w stosunku do importowanych oraz spadek popytu zagranicznego na towary
eksportowane. W konsekwencji, skutki posrednie i bezposrednie aprecjacji
waluty krajowej prowadza do ogélnego spadku poziomu cen w kraju (por.
rys. 1.3).

Im wiekszy jest zatem udzial towaréw importowanych wykorzystywanych
przez przedsiebiorstwa w procesie produkcji, tym wiekszy jest wptyw zmian
kursowych na ceny wyrobéw gotowych. Ponadto, im wiekszy udzial towaréw
importowanych uwzglednianych przy konstrukcji wskaznika cen konsump-
cyjnych (CPI), tym wiekszy wptyw zmian kursu walutowego na poziom cen
konsumpcyjnych [Garcia, Restrepo, 2001, s. 1-2]. Wpltyw zmian kursowych
na ogélny poziom cen konsumpcyjnych jest réwniez tym wiekszy, im wieksze
sg cenowe elastycznosci popytu krajowego na import i popytu zagranicznego
na towary eksportowane przez dany kraj oraz im wiekszy jest stopien substytu-
cji miedzy towarami krajowymi i importowanymi.
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