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Przejscie Polski z kursu sztywnego
na kurs plynny zlotego -
perspektywa prawno-ekonomiczna

Wstep

Celem niniejszego artykutu jest analiza prawna procesu wdrozenia
w Polsce systemu plynnego kursu walutowego, ze szczegdlnym uwzglednie-
niem identyfikacji i oceny kluczowych regulacji prawnych, gtéwnie przepi-
séw ustawy Prawo dewizowe oraz aktéw wykonawczych ksztaltujacych ramy
prawne kursu walutowego. Szczegbétowo przedstawiono sankcje karne oraz
administracyjne grozace podmiotom za nieprzestrzeganie krajowych przepi-
s6w ustawowych w nowym systemie kursowym. Artykut dazy do oceny wply-
wu tych regulacji na stabilnoéé rynku oraz sformulowania rekomendacji dla
decydentéw politycznych.

W zakresie metodologii zastosowano przede wszystkim metode formalno-
-dogmatyczna, charakterystyczna dla nauk prawnych, polegajacq na anali-
zie obowiazujacych przepiséw prawnych zwiazanych z funkcjonowaniem
kursu walutowego. Uzupelnienie stanowi metoda historyczno-prawna, ktora
pozwolita na przesledzenie ewolucji polskiego systemu walutowego oraz kon-
tekstu prawnego decyzji o wprowadzeniu ptynnego kursu zlotego.

Kurs walutowy jest jedna z najwazniejszych kategorii ekonomicznych. Od-
zwierciedla on site oraz stabilnoéé gospodarcza 1 polityczna panstwa. Ponadto
jest waznym instrumentem polityki gospodarczej, jednym z najwazniejszych
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narzedzi poéredniego zarzadzania handlem zagranicznym, a wiec 1 oddziaty-
wania na tempo wzrostu gospodarczego panstwa.

W doktrynie, czynniki wplywajace na poziom kursu walutowego dzieli-
my na czynniki o charakterze: 1) ekonomicznym; 2) politycznym; 3) psycho-
logicznym; 4) spekulacyjnym!.

Do czynnikéw ekonomicznych determinujacych podaz i popyt na waluty
obce na krajowym rynku walutowym naleza przede wszystkim wielko§¢ eks-
portu i1 importu oraz przeplywow kapitalu zagranicznego, a wiec w efekcie
saldo bilansu ptatniczego, réznice w poziomach stép procentowych oraz po-
ziomach inflacji w kraju i za granica, charakter polityki pienieznej i dewi-
zowej, potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa, stan koniunktury gospodar-
czej, tempo wzrostu gospodarczego, a takze zmiany w poziomie ptac, kosztoéw,
wydajnosci pracy, postep techniczny, zmiany w dostepno$ci dobr, zmiany
w gustach?.

7 kolei czynniki polityczne to sytuacja oraz wydarzenia o charakterze
politycznym, takie jak: stabilno§¢ i wiarygodnoéé polityczna gospodarki,
przynaleznoé¢é do miedzynarodowych organizacji, np. czlonkostwo w UE,
napiecia polityczne w kraju i za granica, konflikty zbrojne, wojny, wypowie-
dzi oraz zachowania politykéw zaréwno na arenie krajowej, jak 1 miedzyna-
rodowej®.

Czynniki psychologiczne charakteryzowane sa jako oczekiwania co do
zmian poziomu kurséw. Optymistyczne badz pesymistyczne przewidywania
dotyczace rozwoju koniunktury gospodarczej czy sytuacji polityczne) w da-
nym kraju formulowane przez renomowane instytucje, miedzynarodowe
kola gospodarcze i finansowe, np. przez Bank Swiatowy, Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy, Unie Europejska czy agencje ratingowe (np. Moody’s).
Moga by¢ one wystarczajacym powodem do wzrostu lub spadku popytu na
dana walute. Podobnie oddzialywaé moga planowane zmiany w zakresie
charakteru polityki pienieznej czy fiskalnej w kraju*.

7 kolei czynniki spekulacyjne to przeplywy kapitalu spekulacyjnego,
ktére nasilaja sie przede wszystkim w okresach napie¢ politycznych, przy-
bieraja tez czasem forme celowej gry na zwyzke lub znizke kursu danej
waluty?®.

1 Zob. R.I. McKinnon, The rules of the game: international money and exchange rates, Cam-
bridge 1996.

2 H. Hagemann, Geldpolitik und Wechselkursregime in Osteuropa: Ein Vergleich, ,Journal
far Entwicklungspolitik” 2005, vol. 21(1), s. 41-58.

3 A. Bénassy-Quéré, B. Coeuré, Wihrungsregime und Kapitalstréme: Eine vergleichende
Analyse, ,,Zeitschrift fur Wirtschaftspolitik 2004, vol. 53(2), s. 123-142.

4 Zob. I.D. Tymoczko, Analiza poréwnawcza systeméw kursu walutowego, ,Materialy i Stu-
dia NBP” 2013.

5 E. Radziszewski E., Blog nadzorczy UKNF. Wyliczanie i oglaszanie kurséw walut — jak
1 gdzie, https://www.knf.gov.pl/?articleld=87493&p_id=18 (data dostepu: 30.09.2025).
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Sztywny kurs walutowy a kurs plynny

Kurs sztywny

Kurs sztywny® stanowi powigzanie kursu waluty jednego kraju z walutg
innego lub tez z koszykiem walut. Zasadniczo sztywny kurs walutowy usta-
lany jest przez rzady panstw lub banki centralne i nie zmienia sie w dluz-
szych okresach czasu’.

Sztywny kurs walutowy moze poméc w ustabilizowaniu cen towaréw
1 ustug importowanych i1 eksportowanych, co moze byé¢ korzystne dla firm
1 konsumentéw. Kolejna zaleta kursu sztywnego jest jego przewidywalno$é,
gdyz niewatpliwie znajomo$é kursu walutowego utatwia firmom i inwesto-
rom planowanie dziatalno$ci i podejmowanie decyzji biznesowych. Ponadto
sztywny kurs walutowy sprzyja integracji gospodarki kraju z gospodarka
Swiatowa.

7 kolei wérod wad sztywnego kursu walutowego nalezy wymienié przede
wszystkim ograniczong autonomie polityki pienieznej. Bez watpienia w sys-
temie sztywnego kursu walutowego bank centralny ma ograniczona autono-
mie w prowadzeniu polityki pienieznej — przede wszystkim musi dostosowaé
swoja polityke do celu utrzymania kursu walutowego.

Utrzymanie sztywnego kursu walutowego moze wigzac sie ze znacznymi
kosztami dla rzadu lub banku centralnego, ktéry musi interweniowaé na ryn-
ku walutowym w celu utrzymania kursu. Ostatecznie pojawia sie ryzyko kry-
zysu walutowego®. W przypadku gdy rzad lub bank centralny nie bedzie w sta-
nie utrzymac¢ kursu walutowego, moze dojé¢ do kryzysu walutowego, ktory
moze spowodowaé gwaltowne wahania kursu walutowego, inflacje 1 recesje®.

Kurs plynny

Kurs plynny to kurs walutowy, ktéry stanowi rezultat gry sil rynko-
wych. Kurs waluty determinowany jest rownowazeniem podazy i popytu na
walute. Zmiany popytu 1 podazy danej waluty powoduja odpowiednie (réw-
nowazace) zmiany poziomu ceny jednej waluty wyrazonej w drugiej. Ozna-
cza to, ze kurs ten nie jest ustalany z géry przez bank centralny, lecz zmienia

6 W niniejszym artykule pojecia sztywny kurs walutowy oraz staty kurs walutowy beda uzy-
wane zamiennie.

7 C. Topfer, Die Evolution der Wechselkursregime in Osteuropa, ,Osteuropiische Wirt-
schaftsstudien” 2010, vol. 29(1), s. 23-37.

8 J.D. Sachs, Financial crises and economic reform in emerging markets: a new perspective,
»Brookings Papers on Economic Activity” 1999, nr 1, s. 157-214.

9 Zob. G. Ancyparowicz, Wybrane aspekty strategii celu inflacyjnego w teorii i praktyce ban-
kéw centralnych, ,Annales Universitatis Mariae Curie-Sktodowska — Sectio H (Oeconomia)” 2017,
vol. 51(6).
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sie w zalezno$ci od biezacej sytuacji na rynku. Nalezy wskazaé, ze kurs ptyn-
ny odzwierciedla rzeczywista site gospodarki oraz pozwala na dostosowanie
gospodarki do zmian na $wiatowych rynkach. Ostabienie, czyli deprecjacja
waluty, jest tozsama ze wzrostem kursu, zaé umocnienie (aprecjacja) waluty
oznacza spadek kursu'®.

Plynny kurs walutowy umozliwia automatyczna stabilizacje bilansu
platniczego. W sytuacji gdy panstwo ma deficyt bilansu ptatniczego, jego wa-
luta ostabia sie, co czyni eksport bardziej konkurencyjnym i zniecheca do im-
portu 1 pomaga zmniejszy¢ deficyt.

Do zalet plynnego kursu walutowego nalezy zaliczy¢ efektywnoscé aloka-
¢ji zasobow. Pltynny kurs walutowy moze prowadzi¢ do bardziej efektywne;j
alokacji zasobéw, poniewaz w tym modelu odzwierciedla on prawdziwa war-
to§¢ waluty. Ponadto ptynny kurs walutowy moze uczynié¢ gospodarke bar-
dziej odporna na wstrzasy zewnetrzne, poniewaz moze on wowczas automa-
tycznie dostosowywaé sie do zmieniajacych sie warunkéw. Plynny kurs
walutowy zasadniczo zapewnia rowniez przejrzysto$é 1 przewidywalnoéé dla
firm 1 inwestoréw.

Model ptynnego kursu walutowego nie jest jednak pozbawiony wad.
Plynny kurs walutowy moze prowadzi¢ do duzej zmiennosci kurséw waluto-
wych, co moze utrudniaé¢ firmom 1 inwestorom planowanie dziatalno$ci i po-
dejmowanie decyzji biznesowych. Ponadto ptynny kurs walutowy stwarza
ryzyko spekulacji na rynku walutowym, co moze prowadzi¢ do nadmiernych
wahan kursu walutowego negatywnie, wpltywajac na stabilno§¢é makroeko-
nomiczna, ostatecznie prowadzac do inflacji i recesji.

Wymienialno§é waluty

W doktrynie poprzez wymienialno§é waluty rozumie sie zagwarantowa-
na przez prawo mozliwo$¢ wymiany, czyli kupna lub sprzedazy, walut obcych
za walute krajowa lub tez inne waluty wedlug jednolitego kursu walutowego.

Wymienialno$é wewnetrzna

Wymienialno§¢ wewnetrzna jest bardzo nietypowym rodzajem regla-
mentacji obrotow dewizowych, jak dotad znajdowala zastosowanie przede
wszystkim w praktyce gospodarczej bytych krajow socjalistycznych. System
dewizowy waluty wewnetrznie wymienialnej opiera sie na nastepujacych
ogoblnych zasadach:

10 M. Stolz, Wéhrungsreformen und ihre wirtschaftlichen Folgen: Das Beispiel Polen, ,Jahr-
buch fur Wirtschaftswissenschaften” 2009, vol. 17(2), s. 155-172.
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— 1importerzy maja swobodny dostep do dewiz niezbednych celem doko-
nania platnoéci z tytutu wiekszoéci, a niekiedy wszystkich transakeji
biezacych;

— wladze monetarne nie stosuja ograniczen dewizowych wobec wiek-
szoéci, a niekiedy wobec wszystkich transakeji biezacych nierezyden-
tow z danym krajem;

— rezydenci-przedsiebiorstwa musza odprzedawaé panstwu catoéé, a nie-
kiedy cze$§¢ wpltywdéw eksportowych oraz nie moga mieé¢ rachunkéw
w walutach obcych w kraju 1 za granica;

— transakcje kapitatowe z zagranica podlegaja daleko idacym ogranicze-
niom dewizowym — restrykcje te sa wymierzone przede wszystkim
w eksport kapitalu i przyjmuja najczesciej forme zblizona do prohibicji;

— wladze walutowe zabraniaja uzywania narodowego pieniadza jako
waluty fakturowania 1 ptatnoéci w handlu zagranicznym.

W éwietle kryteriow miedzynarodowych waluta wewnetrznie wymie-
nialna jest uznawana za walute niewymienialna. Decyduje o tym catkowicie
wewnetrzny charakter oraz wewnetrzne zastosowanie waluty wewnetrznie
wymienialnej!l.

Rodzaje wymienialnoéci wedlug zakresu dopuszczalnych
ograniczen dewizowych

Wymienialnoéé zewnetrzna charakteryzuje sie najwiekszym zakresem
restrykeji walutowych, a tym samym najmniejszym obszarem wymienialno-
§ci. W tym modelu wladze monetarne kraju zapewniaja nierezydentom ma-
jacym walute zewnetrznie wymienialng swobody w platnoSciach z tytutu
transakecji biezacych z rezydentami tego kraju. Nie stosuja réwniez ograni-
czen dewizowych wobec naleznoéci nierezydentéw z tytutu eksportu towardéw
1 uslug do kraju majacego walute zewnetrznie wymienialna. W tym modelu
polityka monetarna polega na stworzeniu warunkéw umozliwiajacych niere-
zydentom zamiane pochodzacej z transakeji biezacych waluty tego kraju na
walute o wyzszym standardzie wymienialno$ci'2.

Przyjecie zobowiazan wynikajacych z art. VIII statutu Miedzynarodowe-
go Funduszu Walutowego (dalej jako MFW) zobowiazuje kraj cztonkowski do:

— niestosowania ograniczen dewizowych w zakresie transakeji biezacych

z zagranica, bez wzgledu na to, czy chodzi o rezydentéw, czy o nierezy-
dentéw;

— nieuczestniczenia w dyskryminujacych inne kraje porozumieniach

walutowych;

11 Zob. H. Wnorowski, Standardy wymienialnosci polskiej waluty i ich wplyw na otwieranie
gospodarki, [w:] A.F. Bocian (red.), Rozwdj regionalny. Problemy i wyzwania, Biatystok 2000.
12 Tbidem.
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— postugiwania sie polityka jednolitego kursu walutowego;

— wykupu wlasnej waluty przedstawianej im przez wladze monetarne
innego kraju czlonkowskiego MFW przy zalozeniu, ze pochodzi ona
z transakcji biezacych'.

MFW zaaprobowat wniosek Polski o uznanie zlotego za walute wymie-
nialng w dniu 31 lipca 1995 r. Jednakze w rezultacie zastosowania tzw. pro-
cedury wstecznej daty polskie zobowiazania formalnie weszly w zycie juz
1 czerwca 1995 r.1*

Wymienialno$é¢ catkowita charakteryzuje sie znacznie szerszym zakres
niz wymienialno$¢ wedtug standardu MFW. Kraj majacy walute calkowicie
wymienialng praktycznie nie stosuje zadnych ograniczen dewizowych, bez
wzgledu na to, kto (rezydent lub nierezydent) dokonuje zamiany takiej walu-
ty na inna 1 jakiej przedmiotowa transakcja zamiana dotyczy.

Kryterium konwergencji prawnej z wymogami traktatowymi dotyczacy-
mi ESBC Polska wypetnita, przyjmujac w kwietniu 1997 r. konstytucje gwa-
rantujaca niezalezno$é polskiego banku centralnego i uchwalajac w sierpniu
tego samego roku nowa ustawe o Narodowym Banku Polskim.

Zabiegajac o pelna zewnetrzna wymienialno$é polskiego ztotego, w stano-
wisku negocjacyjnym w obszarze swoboda $wiadczenia ustug Polska zadekla-
rowala, ze dyrektywy Unii Europejskiej dotyczace instrumentarium polityki
pienieznej beda implementowane do konca 2002 r. Zobowiazanie to zrealizo-
wano w drodze kolejnych nowelizacji ustawy Prawo bankowe 1 wprowadzenia
ustaw dotyczacych takich aspektéw funkcjonowania systemu bankowego,
jak: nadzér skonsolidowany, wymogi adekwatnoS$ci kapitalowej, bezpieczen-
stwo depozytoéw, stabilnoéé sektora finansowego. Instytucjami odpowiedzial-
nymi za harmonizacje prawa z zakresu bankowos$ci ustanowiono woéwczas
Ministerstwo Finanséw (jako instytucje wiodaca w zakresie nadzoru regula-
cyjnego) oraz Narodowy Bank Polski (w zakresie nadzoru monetarnego'®).

Zarys rozwoju polskiego prawa dewizowego
w latach 1936-1989 ze szczegolnym
uwzglednieniem sankcji karnych

W 1936 r. Polska, bedac jednym z ostatnich krajéw europejskich, ktore
tego dokonaly, ponownie wprowadzita w swojej historii kontrole obrotu dewi-
zowego. Podstawe prawna tego dziatania stanowit dekret Prezydenta Rzeczy-
pospolitej z dnia 26 kwietnia 1936 r. w sprawie obrotu pienieznego z zagranica,

13 M. Feldstein, The role of currency convertibility in the modern world, ,,Journal of Interna-
tional Economics” 2000, vol. 51(1), s. 25—-39.

14 H. Wnorowski, Standardy wymienialnosci...

15 Zob. B. Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak, System finansowy w Polsce, Warszawa 2008.
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oraz obrotu zagranicznemi 1 krajowemi $rodkami platniczemi'®. Dekret ten
wprowadzal kompleksowe zasady polskiego prawa dewizowego, cechujac sie
przy tym zaawansowang technika legislacyjna. Przejawiato sie to m.in. w pre-
cyzyjnym wyznaczeniu podmiotéw i przedmiotéw podlegajacych reglamentacji.
Taka dokladnoéé uzyskano poprzez normatywne zdefiniowanie wielu pojec
o szerokim znaczeniu. Jednocze$nie, aby zapewnic¢ rzadowli elastyczno$¢ w pro-
wadzeniu polityki dewizowe], postanowienia dekretu mialy charakter ramowy
1 wzgledny. Ich ramowo§¢ polegata na okre§leniu maksymalnego zakresu kon-
troli, za$§ wzgledno§¢ wynikata z uzaleznienia ich obowiazywania od szczegolo-
wych rozporzadzen wykonawczych. Dla zwiekszenia efektywnos$ci mechanizmy
kontroli dewizowej powiazano Scisle z reglamentacja handlu zagranicznego!”.

Po zakonczeniu II wojny §wiatowej dekret z 1936 r. formalnie pozostawat
w mocy, lecz wyltacznie w kwestiach nieuregulowanych przez nowe ustawo-
dawstwo. W lipcu 1945 r. mocarstwa zachodnie cofnely uznanie dla polskiego
rzadu emigracyjnego w Londynie, uznajac jedynie komunistyczny Tymczaso-
wy Rzad Jednoéci Narodowe] w Warszawie za legalna wladze Polski.

Dekret z dnia 16 listopada 1945 r. o utworzeniu 1 zakresie dziatania Ko-
misji Specjalnej do walki z naduzyciami i szkodnictwem gospodarczym?*® po-
wolal owa komisje. Choé¢ formalnym celem instytucji byto zwalczanie prze-
stepczo$cl gospodarczej, w praktyce funkcjonowala ona jako pozasadowy
organ represji skierowany przeciwko wlasno$ci prywatnej, w szczegdlnosci
rzemioshu 1 handlowi, dziatajac poza strukturami Ministerstwa Bezpieczen-
stwa Publicznego. Jej kompetencje — rozszerzone poprzez szeroka interpre-
tacje tzw. szkodnictwa gospodarczego — obejmowaly takze przestepstwa
1 wykroczenia dewizowe oraz walutowe. Nalezy podkresli¢, ze zadna obowia-
zujaca ustawa ani nawet wewnetrzne regulaminy komisji nie przyznawaty
jej wprost uprawnien w tej materii (w przeciwienstwie do np. kwestii niele-
galnego uboju czy produkeji alkoholu). Jedynym dokumentem legitymizuja-
cym te dzialania byt okélnik Prokuratora Generalnego z dnia 10 pazdziernika
1950 r., ktéry nakazywal prokuraturom przekazywanie Komisji Specjalnej
spraw dewizowych oraz walutowych (o ile nie grozita za nie kara przekracza-
jaca 2 lata wiezienia) w zwiazku z nowym okre§leniem jej pozycji prawne;j.
Zrédla potwierdzaja, jednak, ze praktyka écigania przestepstw dewizowych
1 walutowych przez komisje istniala juz przed wydaniem tego okélnika.

Rok 1950 stanowi wyraznag cezure czasowa w powojennej organizacji Ku-
ropy, symbolizujac jej instytucjonalny podziat. Na arenie wschodniej powotano
do zycia Rade Wzajemnej Pomocy Gospodarczej (dalej jako RWPG), w ramach

16 Dz.U. z 1936 r., Nr 32, poz. 249.

17 A. Buczek, Polskie prawo dewizowe na tle zmian europejskiej rzeczywistosci, ,Studia
Prawnicze. Rozprawy 1 Materialy” 2008, nr 6, s. 29-49.

18 Dz.U. z 1945 r., Nr 53, poz. 302.
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ktorej Zwiazek Radziecki uzyskat pozycje dominujaca. Przeciwstawny kieru-
nek integracji zapoczatkowal Zachdd poprzez podpisanie traktatow rzym-
skich, ktére daty impuls do tworzenia wspbélnot europejskich. Zapoczatkowa-
ny zostal wéwczas proces liberalizacji w zakresie restrykcji dewizowych.
Tymczasem w panstwach bloku wschodniego utrwalit sie system kontroli de-
wizowej, wzmocniony dodatkowo przez wprowadzenie panstwowego mono-
polu w handlu zagranicznym?.

W tym samym roku Polska podjeta jednostronna decyzje o wystapie-
niu z MFW oraz z Miedzynarodowego Banku Odbudowy i Rozwoju (ang. In-
ternational Bank for Reconstruction and Development — BRD). Decyzja ta
usunela formalne bariery dla radykalizacji polityki dewizowej. Jej bezpo-
§rednim przejawem stato sie rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia
24 maja 1950 r. w sprawie zglaszania zobowiazan wobec zagranicy oraz znaj-
dujacego sie w kraju mienia cudzoziemcéw?. Na jego mocy obowiazek zgto-
szenia do Narodowego Banku Polskiego w ciagu 90 dni natozono na osoby
fizyczne zameldowane w Polsce w odniesieniu do posiadanych za granica:
$rodkéw ptatniczych obcych walut, kruszeéw szlachetnych (ztoto, platyna),
kamieni szlachetnych oraz zagranicznych papieréw wartoSciowych.

Dalsze zaostrzenie rezimu dewizowego przyniosta ustawa z dnia 28 paz-
dziernika 1950 r. o zakazie posiadania walut obcych, monet zlotych, ztota
1 platyny oraz zaostrzeniu kar za niektére przestepstwa dewizowe?!, ktora
wprowadzila catkowity zakaz posiadania warto$ci dewizowych przez osoby
prywatne oraz znaczaco podniosta kary za przestepstwa 1 wykroczenia dewi-
zowe. Szczegdlowa analiza skutkéw 1 zapiséw tej ustawy zostanie przedsta-
wiona w dalszych czeSciach opracowania. W tym miejscu nalezy jednak nad-
mienié¢, ze wzmocnienie monopolu panstwa w sferze walutowej stanowilo
kluczowy cel przedmiotowej ustawy?2.

Nie wdajac sie w szczegdtowa analize polityki komunistycznych wiladz,
nalezy przedstawi¢ w ukladzie chronologicznym nastepujace akty prawne
dotyczace funkcjonowania systemu pienieznego w Polsce:

— dekret Prezydenta RP z dnia 26 kwietnia 1936 r. w sprawie obrotu
pienieznego z zagranica oraz obrotu zagranicznymi i krajowymi érod-
kami platniczymi?;

— dekret PKWN z dnia 23 pazdziernika 1944 r. o wycofaniu z obiegu
marki niemieckiej na obszarze wojewodztwa bialostockiego?,

19 A. Buczek, op. cit.

20 Dz.U. z 1950 r., Nr 23, poz. 206.

21 Dz.U. z 1950 r., Nr 50, poz. 460.

22 K. Rydz-Sybilak, Instytucja odpowiedzialnosci positkowej w polskim prawie karnym skar-
bowym, £.6dz 2014, s. 69-70.

23 Dz.U. z 1936 r., Nr 32, poz. 249.

24 Dz.U. z 1944 r., Nr 9, poz. 43.
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— dekret z dnia 6 stycznia 1945 r. o deponowaniu i wymianie bankno-
tow Bank Emisyjnego w Polsce??;

— dekret z dnia 15 stycznia 1945 r. o wycofaniu z obiegu na terytorium
Panstwa Polskiego waluty Zwiazku Socjalistycznych Republik Ra-
dzieckich?®;

— dekret z dnia 5 lutego 1945 r. o deponowaniu 1 wymianie marek nie-
mieckich na terenach Rzeczypospolitej Polskiej, wyzwolonych spod
okupacji po dniu 6 stycznia 1945 r.%7,

— ustawa z dnia 28 pazdziernika 1950 r. o zmianie systemu pienieznego?s,

— ustawa z dnia 28 pazdziernika 1950 r. o zakazie posiadania walut ob-
cych, monet ztotych, ztota i platyny oraz zaostrzeniu kar za niektore
przestepstwa dewizowe?,

— ustawa dewizowa z dnia 28 marca 1952 r.*

W praktyce najbardziej powszechnym przestepstwem dewizowym byt
handel obca waluta?!. Duza aktywnos$¢ w zwalczaniu tego typu przestepstw
wykazywala warszawska delegatura, a najwieksze nasilenie tego procederu
mialo miejsce w latach 1946-1949%,

Restrykcje dotyczace posiadania walut obcych zostaly zniesione w 1956 r.
bez konieczno$ci modyfikacji ustawy dewizowej. Zmiana ta zostata wpro-
wadzona wylacznie poprzez nowelizacje rozporzadzenia Ministra Finanséw
z dnia 15 kwietnia 1952 r. (w sprawie wykonania ustawy dewizowej), doko-
nana rozporzadzeniem z dnia 7 listopada 1956 r. (Dz.U. Nr 50, poz. 223).
Ustawa z dnia 22 listopada 1983 r. Prawo dewizowe?® nie wprowadzata za-
sadniczo nowych regulacji, lecz skodyfikowata istniejace juz obowiazki i ogra-
niczenia w obrocie dewizowym, precyzujac jednoczeénie dopuszczalne opera-
cje dewizowe?.

Rewizje filozofii regulacji przyniosta natomiast ustawa Prawo dewizowe
z dnia 15 lutego 1989 r. Prawo dewizowe®®. Dokonata ona radykalnego przesu-
niecia akcentu z panstwowego interwencjonizmu na zasade swobody obrotu
dewizowego. Nowy akt prawny stanowil, ze obrét dewizowy zostal dozwolony

25 Dz.U.z 1945 r., Nr 1, poz. 2.

26 Dz.U. z 1945 r., Nr 2, poz. 5.

27 Dz.U. z 1945 r., Nr 5, poz. 17.

28 Dz.U. z 1950 r., Nr 50, poz. 459.

29 Dz.U. z 1950 r., Nr 50, poz. 460.

30 Dz.U. z 1952 r., Nr 21, poz. 133.

31 P. Fiedorczyk, Komisja Specjalna do Walki z Naduzyciami i Szkodnictwem Gospodar-
czym 1945-1954 — studium historycznoprawne, Biatystok 2002, s. 145-147.

32 W. Domagalski, Dzialalnos$é Komisji Specjalnej do Walki z Naduzyciami i Szkodnictwem
Gospodarczym (w Swietle materiatéw Komisji i jej Delegatury warszawskiej), ,Archiwum Krymi-
nologii” 1996, t. XXII, s. 120.

33 Dz.U. z 1983 r., Nr 63, poz. 288.

34 A, Buczek, op. cit.

35 Dz.U. z 1989 r., Nr 6, poz. 33.
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per se, a ewentualne ograniczenia mogly wynikaé wyltacznie z expressis ver-
bis przepiséw ustawy. Co istotne, restrykcje te mialy charakter wzgledny —
mogty by¢ uchylane zaréwno przez ogélne zezwolenie dewizowe (w formie za-
rzadzenia ministra), jak 1 przez decyzje administracyjna?®.

Kurs zlotego w okresie PRL — ustawa z dnia

28 pazdziernika 1950 r. o zakazie posiadania walut
obcych, monet zlotych, zlota i platyny oraz zaostrzeniu
kar za przestepstwa dewizowe

W dniu 30 pazdziernika 1950 r. weszla w zycie ustawa z dnia 28 paz-
dziernika 1950 r. o zakazie posiadania walut obcych, monet zlotych, ztota
1 platyny oraz zaostrzeniu kar za niektore przestepstwa dewizowe®’. Zgodnie
z jej art. 1 posiadanie walut obcych, monet ztotych, zlota 1 platyny na obsza-
rze panstwa bez zezwolenia Komisji Dewizowej bylo zakazane. Postanowie-
nia ustawy dotyczyly zlota i platyny i nie mialy zastosowania do wyrobow
uzytkowych (art. 2). Z kolei na podstawie art. 3 kto bez zezwolenia Komisji
Dewizowej posiadal na obszarze panstwa waluty obce, monety ztote ztoto lub
platyne, podlegat karze pozbawienia wolno$ci.

Osoby posiadajace w dniu wejScia w zycle ustawy na obszarze panstwa
waluty obce, monety zlote, ztoto lub platyne, obowiazane byly w ciagu dwdch
tygodni od tego dnia zglosi¢ je Narodowemu Bankowi Polskiemu badz od-
sprzedaé¢ je Narodowemu Bankowi Polskiemu po obowigzujacym kursie,
badz ztozy¢ wniosek do Komisji Dewizowej o zezwolenie na dalsze posiadanie
(art. 4 ust. 1 ustawy). Komisja Dewizowa udzielala zezwolen na dalsze posia-
danie ztota lub platyny, niezbednych do wykonywania zawodu oraz poszcze-
gbélnych monet ztotych na skutek wniosku ztozonego w mys$l ust. 1 (art. 4
ust. 2). W przypadku odmowy zezwolenia na dalsze posiadanie, posiadacz
obowiazany byl w ciagu tygodnia od zawiadomienia o odmowie odprzedaé po-
siadane waluty obce, monety zlote, ztoto lub platyne Narodowemu Bankowi
Polskiemu po obowigzujacym kursie badz zdeponowac je w Narodowym Ban-
ku Polskim (art. 4 ust. 3). Komisja Dewizowa mogta na wniosek posiadacza
depozytu zwalniaé w cato$ci lub w czeéci zdeponowane w Narodowym Banku
Polskim waluty obce, monety zlote, zloto 1 platyne (ust. 3), o ile przemawiaty
za tym wazne przyczyny (art. 4 ust. 4). Naruszenie postanowien art. 4 usta-
wy wigzalo sie z grozba kary pozbawienia wolnoéci (art. 7).

W mysél art 6 ust. 1 ustawy, w przypadku otrzymania po dniu wejécia w zy-
cie ustawy walut obcych w drodze przesylki z zagranicy, posiadacz obowigzany

36 Tbidem.
37 Dz.U. z 1950 r., Nr 50, poz. 460 z pdzn. zm.
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byl w ciagu tygodnia od dnia otrzymania przesylki odprzedaé¢ walute obca
Narodowemu Bankowi Polskiemu po kursie obowiazujacym badz zdepono-
wacé ja w Narodowym Banku Polskim pod grozba kary pozbawienia wolnosci
(art. 7w zw. z art. 3 ustawy).

Do 1989 r. zloty byl sztywno powiazany z rublem. Sztywny kurs zlotego
do rubla byl elementem szerszego systemu gospodarczego panstw bloku
wschodniego, opartego na centralnym planowaniu.

Waluty pochodzace z krajéw bloku wschodniego nie byly swobodnie wy-
mienialne na waluty krajow zachodnich ani miedzy soba wzajemnie. Wymiana
walut krajéw bloku wschodniego miata miejsce na podstawie decyzji admini-
stracyjnej zezwalajacej na zakup Sci§le okreslonej sumy walut wymienial-
nych po oficjalnym kursie wymiany. NajczeSciej dla oséb fizycznych ustalano
roczne lub kilkuletnie limity sprzedazy walut (zaré6wno wymienialnych jak
1tych z krajéw bloku wschodniego). Przewidziane byl réwniez limity nabycia
dewiz w sytuacji wyjazdu zagranicznego okreslonego typu.

Kontrole transakeji zakupu walut wymienialnych i niewymienialnych
na potrzeby indywidualne umozliwialy tzw. ksiazeczki walutowe. Nalezy
podkresli¢, ze zapis transakcji w ksigzeczce walutowej byt podstawa dopusz-
czalnego prawnie wywozu dewiz za granice. W tym miejscu trzeba wskazad,
ze kurs sztywny kurs zlotego do rubla byl sztucznie utrzymywany przez wila-
dze PRL, co prowadzito do powstania czarnego rynku walutowego.

Ponadto trzeba dodaé, ze w obiegu byly dostepne waluty wymienialne
potocznie zwane dewizami — waluty krajéow kapitalistycznych z dolarem na
czele, ktore podlegaty pelnej wymienialnoéci, zaréwno miedzy soba, jak i na
waluty krajéw bloku wschodniego.

W zwiagzku z powyzszym nalezy stwierdzi¢, ze w okresie PRL nie istniat
de facto jeden oficjalny kurs walutowy. Istniaty dwa gléwne kursy:

— kurs oficjalny — byl to sztucznie ustalony kurs, po ktérym banki pan-
stwowe mogly kupowac i sprzedawaé waluty obce. Kurs ten byl zazwy-
czaj znacznie zanizony w stosunku do rzeczywiste] wartosci walut.
Przyktadowo w 1989 r. oficjalny kurs dolara amerykanskiego wynosit
700 zl, podczas gdy na czarnym rynku kosztowat on ok. 25 000 zi;

— kurs czarnorynkowy — byt to kurs, po ktérym waluty obce byty kupo-
wane 1 sprzedawane na nielegalnym czarnym rynku. Kurs ten byt
znacznie blizszy rzeczywiste] wartosci walut. Czarny rynek stanowit
czesto jedyny sposéb na zdobycie walut obcych dla 0s6b prywatnych.
Oprocz tych dwéch kurséw istnialy rowniez inne kursy, takie jak
kurs turystyczny, stosowany do wymiany walut przez turystow.

Handel walutami wymienialnymi czesto odbywat sie nielegalnie, po kur-
sie czarnorynkowym, ktéry zazwyczaj byt znacznie wyzszy od kursu oficjalne-
go. W nieformalnej wymianie walut po swobodnym kursie gtéwnie uczestni-
czyli tzw. cinkciarze. Wiele krajow bloku wschodniego wymagato od obywateli
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wymiany czeéci lub caloéci otrzymywanych z Zachodu walut wymienialnych,
takich jak renty, emerytury, wynagrodzenia czy przekazy rodzinne, na lokal-
ne waluty po oficjalnym kursie lub na specjalne bony, np. bony towarowe Pe-
kao w Polsce czy Forumscheck w NRD?S,

Jak weczeéniej wspomniano, z dniem 30 pazdziernika 1950 r. w Polsce
wprowadzono zakaz posiadania dewiz przez osoby fizyczne bez specjalnego
zezwolenia. Jednak juz 7 listopada 1956 r. Ministerstwo Finanséw zezwolilo
obywatelom Polski Ludowej na posiadanie ztota, dolaréw oraz innych walut
wymienialnych do uzytku osobistego.

W 1960 r. Bank Pekao rozpoczal emisje bonéw towarowych denomino-
wanych w dolarach. Za waluty wymienialne oraz zastepujace je bony mozna
byto w krajach bloku wschodniego legalnie nabywaé atrakcyjne towary za-
chodnie oraz trudno dostepne produkty krajowe w ramach tzw. eksportu we-
wnetrznego.

W 1968 r. Ministerstwo Finanséw zezwolilo na zakladanie w Banku Pe-
kao rachunkéw dewizowych dla oséb fizycznych pracujacych za granica. Mo-
nopol Pekao na prowadzenie takich rachunkéw trwal do 1989 r.

W latach 70. rachunki walutowe w Pekao zostaly podzielone na trzy ka-
tegorie: konta A dla wptat walut o udokumentowanym pochodzeniu (w tym
waluty przechowywane co najmniej przez rok na koncie B); konta B (nieopro-
centowane) dla wptat o nieudokumentowanym pochodzeniu; konta C dla cu-
dzoziemcéw. Srodkéw z kont B nie mozna bylo legalnie wywozié¢ za granice,
ale w 1976 r. uprawnienia kont A i B zostaty zréwnane. W 1971 r. pozwolono
na legalny handel bonami Pekao, co sprawilo, ze wielu uczestnikéw nielegal-
nego obrotu dewizami deklarowalo, iz interesuje sie jedynie kupnem lub
sprzedaza ,,bonéw”*.

Formalne zezwolenie na obrét walutami wymienialnymi miedzy osoba-
mi fizycznymi bez poérednictwa instytucji panstwowych wprowadzono do-
piero pod koniec listopada 1988 r. za czaséw rzadéw Mieczystawa Rakowskie-
go. Ostateczna legalizacja swobodnego obrotu walutowego nastapita dzieki
prawu dewizowemu z dnia 15 marca 1989 r. Monopol na obstuge finansowa,
transakecji polskiego handlu zagranicznego, zaréwno w walutach wymienial-
nych, jak 1 niewymienialnych, mial w latach 1964-1989 Bank Handlowy.
W handlu zagranicznym w obrebie pierwszego obszaru ptatniczego starano
sie stosowac jednostki rozliczeniowe RWPG, takie jak rubel clearingowy 1 rubel
transferowy, zamiast walut wymienialnych z drugiego obszaru ptatniczego®.

38 W. Gadomski, Podwdjne zZycie dolaréw, https://wyborcza.pl/alehistoria/7,121681,14057165,
podwojne-zycie-dolarow.html (data dostepu: 30.09.2025).

39 L. Kozlowski, Polish economic policy in the transition period, ,Central Europe Review”
2004, vol. 6(5), s. 23-37.

40 W. Gadomski, Podwdjne zycie..., s. 14-15.
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Ksztaltowanie sie kursu polskiego zlotego od 1990 r.

Zmiany w polskim systemie kursowym rozpoczely sie w styczniu 1990 r.
od wprowadzenia tzw. wewnetrznej wymienialno$ci, co oznaczato umozliwie-
nie rezydentom wymiany zlotego oraz wykorzystanie go w biezacych trans-
akcjach z zagranica. Wtedy tez otwarto pierwsze kantory wymiany walut,
a z czasem prywatne firmy uzyskaty zgode na handel zlotem.

7 dniem 1 stycznia 1990 r., po uprzedniej dewaluacji o 46,2%, kurs zlo-
tego zostal usztywniony wobec dolara amerykanskiego na poziomie 9500 zt
(tzw. kotwica nominalna Balcerowicza*'). Zamierzonym celem wprowadze-
nia kotwicy bylo ograniczenie inflacji, zwiekszenie stabilnosci gospodarczej
1 wzmocnienie zaufania do zlotego. Wtedy kurs zlotego w stosunku do innych
walut wymienialnych zmienial sie wraz ze zmianami kursu dolara w stosun-
ku do tych innych walut na rynkach miedzynarodowych, co oznacza, ze ztoty
»plywal razem z dolarem”. Ten usztywniony kurs miat utatwié¢ przewidywa-
nie przysztych wartoSci ztotego w celu zachecania do inwestowania i prowa-
dzenia dziatalnoéci gospodarczej*?.

0Od 17 maja 1991 r. ztotego powigzano na sztywno z koszykiem pieciu wa-
lut (dolar amerykanski — 45%, marka niemiecka — 35%, funt brytyjski — 10%,
frank francuski — 5% i frank szwajcarski — 5%). Réwnolegle do tej zmiany do-
konano dewaluacji zlotego w stosunku do walut obcych (w stosunku do dola-
ra—o 14,4%, do marki — o 14,4%, do funta — 0 14,5%, do franka francuskiego —
0 14,4%, a do franka szwajcarskiego — o 14,1%). Wartoéé dolara amerykan-
skiego wyznaczona zostala na poziomie 11 100 zt. Ustalono réwniez, ze taka
jest tez warto$é koszyka walut. Wowcezas proporcje poszczegdlnych walut
w koszyku odzwierciedlaty udziat tych walut w ptatnos$ciach zagranicznych*.

Sztywny rezim kursowy przy wystepujacej w tym okresie hiperinflacji
okazal sie jednak szkodliwy dla gospodarki, powodowal bowiem realng apre-
cjacje zlotego, ograniczajac tym istotnie konkurencyjno$é rodzimej produkeji.

W zwiagzku z tym 14 pazdziernika 1991 r. postanowiono porzucié sztyw-
ny rezim kursowy na rzecz krétkookresowego kursu statego, w ktérym dzieki
codziennej dewaluacji mozna byto uniknaé realnej aprecjacji ztotego. Mecha-
nizm dewaluacji koszyka pieciu walut obowiazywal do potowy lat 90. Byt to
kurs staty w ciagu jednego dnia. Warto§¢ koszyka walut podwyzszano w dniach
oglaszania tabeli kurséow Srednio o 9 zt z zastrzezeniem, ze w skali miesigca
zmiana ta nie mogta przekroczy¢ 1,8%.

41 Szerzej: G. Soros, Underwriting democracy: encouraging free enterprise and democratic
reform among the Soviets and in Eastern Europe, New York 1991.

42 H. Hiither, Polnische Wirtschaftspolitik in der Transformationsphase: Eine Analyse der
Wechselkursentwicklung, ,Wirtschaft und Gesellschaft” 2008, vol. 34(2), s. 89—104.

43 H. Bere$, K. Bere$, J. Zieba, Kurs ztotego w Swietle analizy falkowej, ,Gospodarka Naro-
dowa” 2009, nr 3.
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7 dniem 16 maja 1995 r. kurs staty krétkookresowy zostal zastapiony kur-
sem quasi-plynnym — tzw. kursem stalym o szerokiej marzy wahan wokét kursu
centralnego (wprowadzenie pasma pelzajacego o rozpietosci £7%), a w grudniu
1995 r., dzieki 6-procentowe]j rewaluacji, dostosowano poziom parytetu central-
nego do poziomu biezacego kursu rynkowego. Od 1 czerwca 1995 r. Miedzynaro-
dowy Fundusz Walutowy uznat polskiego zlotego za walute wymienialna.

Poczatek lat 90. byl okresem wysokiej inflacji, podczas ktérego wartosé
ztotéwki spadata o kilkadziesiat procent miesiecznie. W efekcie pojawialy sie
coraz wyzsze nominaly, a ceny rosty, zyskujac kolejne zera. Skarb Panstwa
coraz bardziej odczuwat koszty produkcji 1 przechowywania nowych bankno-
tow, co sktonilo Narodowy Bank Polski do przygotowan do denominacji zto-
towki. Ostateczna decyzje w tej sprawie Sejm podjat 7 lipca 1994 r., a Naro-
dowy Bank Polski rozpoczal denominacje 1 stycznia 1995 r. Wprowadzono
nowego zlotego, ktéry byt rowny 10 tysiacom starych ztotych. Stare nominaty
zastapiono piecioma nowymi banknotami: dziesiecio-, dwudziesto-, pie¢dzie-
siecio-, stu- 1 dwustuzlotowymi, wydrukowanymi w Anglii i zabezpieczonymi
przed falszerstwami. Stare 1 nowe pieniadze krazyly réwnolegle przez dwa
lata, a wycofane banknoty mozna byto wymienia¢ w wyznaczonych bankach
do konica 2010 r. Koszt calej operacji wynidst 3 biliony starych zlotych.

Tabela 1
Skala dewaluacji zlotego w ujeciu miesiecznym w latach 1991-1995
Ujecie miesieczne | Od pazdzier- | Od sierpnia | Od wrze$nia | Od listopa- | Od lutego
w latach 1991-1995 | nika 1991 r. 1993 r. 1994 r. da1994r. | 1995r.
Skala dewaluacji 1,8% 1,6% 1,5% 1,4% 1,2%

Zrédio: M. Dynus, Kurs walutowy jako jedna z najwazniejszych kategorii ekonomicznych —
analiza systemu kursowego w Polsce po roku 1990, ,Zeszyty Naukowe Wydzialu Zamiejsco-
wego w Chorzowie Wyzszej Szkolty Bankowej w Poznaniu” 2007, nr 8, s. 23.

0Od 25 lutego 1998 r. nastapilo poszerzenie pasma pelzajacego do £10%.
W lutym 1998 r. Rada Polityki Pienieznej wprowadzila, kontynuowana do
chwili obecnej, strategie bezposredniego celu inflacyjnego (BCI), co wymaga-
lo wycofania sie z polityki kursowej. Juz od 1998 r. tempo dewaluacji kursu
centralnego bylo obnizane, co dostosowywato jego wysokoéé do celu inflacyj-
nego wladz monetarnych. Bank centralny od sierpnia 1998 r. nie interwenio-
watl na rynku walutowym.

7 kolei 28 pazdziernika 1998 r. nastapito poszerzenie pasma pelzajacego
do £12,5. Od 1 stycznia 1999 r. koszyk sktadat sie z dwdoch walut: dolara ame-
rykanskiego (45%) 1 euro (55%). Byta to konsekwencja utworzenia unii walu-
towej. Euro zastgpito gléwne waluty panstw Wspélnoty. Wedtug koszyka
walut ustalany byt kurs centralny.
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Formalna decyzja o uplynnieniu zlotego zostata podjeta w kwietniu
2000 r., jednak w praktyce kurs ztotego byl juz wczeséniej wolny, co zbieglo sie
w czasie z wprowadzeniem waluty euro w 1999 r. Biorac pod uwage, ze Polska
realizuje ok. % obrotéw handlowych i ok. potowy ptatno$ci zwiazanych z ob-
stuga dtugu zagranicznego w euro, fakt, iz od poczatku istnienia euro kurs
zlotego byl plynny, ma istotne znaczenie dla badan empirycznych nad kur-
sem EUR/PLN*,

7 dniem 25 marca 1999 r. zakres pasma wahan wokot parytetu rozsze-
rzono do +15%. Od 7 czerwca 1999 r. bank centralny nie zawierat transakcji
walutowych z bankami komercyjnymi w trakcie sesji fixingowej. Zlikwido-
wano walutowy fixing transakcyjny NBP z bankami komercyjnymi, umozli-
wiajacy bankom przeprowadzanie transakcji walutowych z NBP na koniec
dnia, skup walut netto przez NBP po ustalonej przez siebie cenie. Likwidacja
fixingu zwiekszyla role rynku miedzybankowego w ksztaltowaniu kursu,
podnoszac jednoczeénie prawdopodobienstwo silnych wahan ztotego?®.

Tabela 2
Skala dewaluacji zlotego w ujeciu miesiecznym w latach 1995-2000

Ujecie miesieczne | Od maja | Od stycz- | Od lutego | Od lipca | Od wrzeénia | Od marca

w latach 1995 r. |nia 1996 r.| 1998r. | 1998 r. 1998 r. 1999 r.
1991-1995
Skala dewaluacji 1,2% 1,0% 0,8% 0,65% 0,5% 0,3%

Zrédio: M. Dynus, op. cit., s. 24.

Uplynnienie kursu zlotego od 12 kwietnia 2000 r.

0d 11 kwietnia 2000 r. Rada Ministréw w porozumieniu z Rada Polityki
Pienieznej podjeta decyzje o uptynnieniu kursu ztotego, co oznaczato likwida-
cje parytetu centralnego ztotego i mechanizmu petzajacej dewaluacji paryte-
tu wobec koszyka walut oraz pasma dopuszczalnych wahan kursu rynkowe-
go ztotego wokoél kursu centralnego*’.

Uchwata sankcjonujaca uptynnienie kursu zlotego weszla w zycie 12 kwiet-
nia 2000 r. Sredni kurs dolara w Narodowym Banku Polskim wynosit tego

44 Tbhidem.

45 Sesja fixingowa NBP w 1999 r. byla elementem mechanizmu ustalania kurséw waluto-
wych w Polsce. Fixing NBP to codzienny proces, w ktérym bank centralny ustalat oficjalny kurs
$redni walut obcych wzgledem ztotego.

46 Tbhidem.

47 Narodowy Bank Polski — Rada Polityki Pienieznej, Sprawozdanie z wykonania zafozen
polityki pienieznej w 2000 roku, Warszawa 2001.
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Kurs zlotego wobec koszyka walut — maj 1995-2000%
*“od stycznia 1999 r. koszyk sktadat sie z euro (55%) 1 dolara amerykanskiego (45%); od 12 kwiet-
nia 2000 r. — kurs pltynny
Zrédlo: obliczenia Narodowego Banku Polskiego.

dnia 4,099 zl, a euro — 4,1631 zt. Byla to najwazniejsza decyzja w systemie
kursowym od czasu wprowadzenia wewnetrzne] wymienialnoéci zlotego
w styczniu 1990 r. Zakonczyla ona 9-letni okres stopniowego znoszenia ogra-
niczen w ksztaltowaniu sie kursu zlotego i1 przyblizania go do systemu ryn-
kowego.

Trzeba zaznaczy¢, ze w zasadzie formalne wprowadzenie kursu ptynne-
go nie stanowilo wstrzasu dla gospodarki, gdyz dzieki zwiekszonej skali wa-
han kursu w ostatnich latach poprzedzajacych decyzje o uplynnieniu uczest-
nicy rynku byli przygotowani na wzrost ryzyka kursowego.

Decyzja o uptynnieniu zlotego oznaczala jednoczeénie zniesienie pasma
wahan, zaprzestanie ustalania kursu centralnego przez Narodowy Bank
Polski, likwidacje koszyka walut, na podstawie ktérego wyznaczany byt kurs
centralny, oraz likwidacje dewaluacji petzajacej kursu centralnego ztotego.

Nalezy dodaé, ze wprowadzenie systemu kursu ptynnego byto zgodne
z zalozeniami Sredniookresowej strategii polityki pienieznej na lata 1999-
2003 i postanowieniami Zatozeri polityki pienieznej na rok 2000. Od 1998 r.
polityka kursowa zostata podporzadkowana realizacji bezposredniego celu
inflacyjnego. W dluzszym okresie nie jest mozliwe jednoczesne zarzadzanie
poziomem stép procentowych w sposdb, ktéry pozwalalby na osiagniecie celu
inflacyjnego oraz kontrolowanie poziomu kursu zlotego. Ta sprzecznoéé staje
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sie jeszcze bardzie] wyrazna w warunkach pelnej liberalizacji przepltywow
kapitatowych. Uptynnienie kursu byto ostatnim etapem konsekwentnej poli-
tyki majacej na celu zwiekszenie elastyczno$ci mechanizmu kursowego®®.
Przedmiotowa decyzja stanowita réwniez konieczny krok w kierunku
akcesji Polski do Unii Europejskiej oraz do Europejskiego Systemu Walutowe-
go (ang. European Monetary System — EMS). Byla istotnym elementem proce-
su przygotowania Polski do uczestnictwa w unii gospodarczej 1 walutowe;j
(UGW). Jednym z warunkéw przystapienia Polski do niej byto bowiem witacze-
nie zlotego na okres co najmniej dwoch lat do mechanizmu kursowego ERM2%,

Ksztaltowanie sie kursu zlotego po 2000 r.

Dnia 12 kwietnia 2000 r. zloty zostal uplynniony. Sredni kurs dolara
w Narodowym Banku Polskim wynosit tego dnia 4,099 zi, a euro 4,1631 zt.
Przez cztery lata — do czasu wejécia Polski do Unii Europejskiej (1 maja
2004 r.) — kurs wahat sie, zmienial sie tez kurs euro do dolara. W 1999 r. euro
warte byto 1,1 dolara, ale dolar umacniat sie wobec euro. Pod koniec stycznia
2000 r. przez krétki czas dolar miat taka sama wartosé jak euro, po czym no-
zyce zndéw sie rozwarly. Przedmiotowe wahania mialy wplyw na ztotego. Do-
lar amerykanski byt tradycyjnie w Polsce traktowany jako gtéwna waluta,
ale najwiekszymi partnerami handlowymi byty panstwa UE.

Przetom lat 2003 1 2004 nie byt korzystny dla polskiej waluty. Restrykeyj-
na polityka pieniezna z 2001 r. doprowadzila do spowolnienia wzrostu PKB,
co z kolei spowodowalo wzrost deficytu budzetowego. Rzad realizowal plan
naprawy finansoéw publicznych, znany jako plan Hausnera, ale ze wzgledu na
brak stabilnej wiekszosci w parlamencie udato sie go wdrozy¢ tylko czeScio-
wo. Od poczatku wrzeénia 2003 r. do konca lutego 2004 r. ztoty stracit 11,5%
w stosunku do euro. Wobec dolara spadek byl mniejszy, poniewaz jednoczeénie
nastepowal znaczacy spadek warto$ci amerykanskiej waluty. Wielu uczestni-
kéw rynku walutowego bylo przekonanych, ze kurs euro przekroczy 5 z1%°.

Znaczaca deprecjacja ztotego w tym okresie jest trudna do zrozumienia.
Zgodnie z teoria racjonalnych oczekiwan podmioty gospodarcze podejmuja
decyzje na podstawie wszystkich dostepnych informacji o biezacych warun-
kach ekonomicznych i potencjalnych skutkach swoich dziatan. W czerwcu
2003 r. odbylo sie w Polsce referendum dotyczace czlonkostwa w Unii Euro-
pejskiej, a data oficjalnego przystapienia byta juz znana. Inwestorzy musieli

48 Tbhidem.

49 M. Dynus, op. cit.

50 W. Gadomski, Zloty ptywa 19 lat, https://www.obserwatorfinansowy.pl/bez-kategorii/rotator/
zloty-plywa-19-lat/ (data dostepu: 30.09.2025).
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zdawac sobie sprawe, ze zniesienie barier w przeplywie kapitalu miedzy Pol-
ska a Europa Zachodnia bedzie sprzyja¢ umocnieniu polskiej waluty. Mimo
to przez kilka miesiecy obstawiali jej ostabienie.

Po wstapieniu do Unii Europejskiej ztoty, zgodnie z przewidywaniami,
zaczal sie silnie umacniaé. Aprecjacja trwala, z przerwami do konca lipca
2008 r. Dzien przed oficjalna akcesja, a wiec 30 kwietnia 2004 r., kurs euro
w Narodowym Banku Polskim wynosit 4,7981 zl. Do konca roku 2004 ztoty
zyskat 17,6%, w 2005 r. — 5,7%, w 2006 r. — 0,7%, a w 2007 r. — 7%. Na dzien
31 lipca 2008 r. kurs euro wynosil 3,2026 zt, co bylo historycznym rekordem.
W ciagu czterech lat 1 trzech miesiecy ztoty umocnil sie w stosunku do euro
o prawie 50%.

Od poczatku sierpnia 2008 r. do marca 2009 r. ztoty stracit prawie 30%
warto$ci w stosunku do euro 1 ponad 40% wobec dolara amerykanskiego.
W tym okresie polska waluta oslabila sie najbardziej wéréod walut krajow
Unii Europejskiej. Bylo to gléwnie spowodowane ucieczka inwestoréow z ryn-
kéw wschodzacych oraz przekonaniem, ze w ciagu 5-letniego okresu aprecjacji
ztoty zostal nadmiernie wzmocniony. Warto réwniez zauwazy¢, ze Narodowy
Bank Polski, w przeciwienstwie do innych bankéw centralnych w regionie,
bardzo rzadko przeprowadzat interwencje walutowe. Kiedy to robil, wyko-
rzystywat do tego Bank Gospodarstwa Krajowego, jednak byly to dzialania
na mata skale. Deprecjacja ztotego spowodowata wzrost kosztéw obstugi zadtu-
zenia sektora przedsiebiorstw i1 gospodarstw domowych, zwltaszcza w przypad-
ku kredytéw mieszkaniowych denominowanych w walutach obcych, a takze
zwiekszenie zadtuzenia Skarbu Panstwa, choé jednoczeénie poprawit sie bi-
lans handlowy. Ztoty po znacznym ostabieniu zaczat sie w 2009 r. umacniac,
ale nie wrocit staty trend aprecjacji. Polska waluta byla w tym czasie do&é
stabilna, zwlaszcza w stosunku do euro.

Kryzys rozpoczat sie w Grecji w 2010 r. 1 rozprzestrzenil sie na inne kra-
je, takie jak Portugalia, Irlandia 1 Wlochy. Inwestorzy stracili zaufanie do
stabilnoéci strefy euro, co doprowadzilo do spekulacji na temat dewaluacji tej
waluty. Stabe euro doprowadzilo do ostabienia innych walut, w tym ztotego.
Niska stopa procentowa Narodowego Banku Polskiego w 2011 r. obnizyla
atrakcyjnosé ztotego dla inwestoréw. Kryzys na Bliskim Wschodzie 1 wojna
w Libii w 2011 r. zwiekszyly niepewno$¢ na rynkach finansowych, doprowa-
dzajac do oslabienia ztotego®!.

Postepy w rozwiazywaniu kryzysu zadluzenia w strefie euro, takie jak
utworzenie Europejskiego Mechanizmu Stabilno$ci (ESM) w 2012 r. przy-
wrocily zaufanie inwestorow do euro. Ponadto silniejsze euro doprowadzilo

51 Zob. G. Ancyparowicz, Zarzadzanie sytuacjq kryzysowq: polityka pieniezna narodowego
banku polskiego podczas pandemii wywotanej wirusem SARS-COV-2, ,/Zeszyty Naukowe Wydzia-
tu Zarzadzania GWSH” 2020, nr 13.
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do umocnienia innych walut, w tym zlotego. Narodowy Bank Polski podnidst
stope procentowa w 2012 r., co zwiekszyto atrakcyjnosé ztotego dla inwesto-
réw. Spadek cen ropy naftowej 1 innych surowcéw w 2012 roku obnizy? infla-
cje w Polsce. Nizsza inflacja zwiekszyta realna warto$é zlotego®?. Stabilna sy-
tuacja geopolityczna — spadek napiecia na Bliskim Wschodzie i1 zakonczenie
wojny w Libii w 2011 roku zmniejszyly niepewno$é na rynkach finansowych.
Mniejsza niepewno$¢ na rynkach finansowych doprowadzita do umocnienia
ztotego®.

W roku 2017 r. FED rozpoczat podwyzki stop procentowych, co zwiek-
szyto atrakcyjnoéé dolara dla inwestoréow i doprowadzito do jego umocnienia
na rynkach globalnych. Umacnianie sie amerykanskiej gospodarki.

W 2023 roku nastapil silny wzrost gospodarczy Polski: Polska gospodar-
ka w 2023 roku rosta w tempie 4,6%, co bylo jednym z najlepszych wynikéw
w Europie. Silny wzrost gospodarczy Polski moégl przyciagaé kapital zagra-
niczny i wpltywac na umocnienie zlotego.

Tabela 3
Kurs ztotego wzgledem dolara amerykanskiego i euro w latach 1999-2023

Rok USD Zmiana (w %) EUR Zmiana (w %)
1999 4,1483 — 4,1689 —
2000 4,1432 0,12% 3,8544 8,16%
2001 3,9863 3,94% 3,5219 9,44%
2002 3,8388 3,84% 4,0202 -12,39%
2003 3,7407 2,62% 4,7170 14,77%
2004 2,9904 25,09% 4,079 15,64%
2005 3,2613 -8,31% 3,8598 5,68%
2006 2,9105 12,05% 3,8312 0,75%
2007 2,4320 19,68% 3,5820 6,96%
2008 2,9618 -17,89% 4,1724 -14,15%
2009 2,8502 3,92% 4,1082 1,56%
2010 2,9641 -3,84% 3,9603 3,73%
2011 3,4174 -13,26% 4,4168 -10,34%
2012 3,0996 10,25% 4,0882 8,04%
2013 3,0120 2,91% 4,1472 -1,42%
2014 3,5072 -14,12% 4,2623 -2,70%
2015 3,9011 -10,10% 4,2615 0,02%

52 Zob. M. Meredyk, H. Wnorowski, Stopa procentowa i kurs walutowy a przedsiebiorstwo,
[w:] H. Wnorowski (red.), Rynek i jego mechanizm, Biatystok 2007.
53 Zob. L. Szyszko, Propedeutyka finanséw, Warszawa 2004.
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Tabela 3 (cd.)

Rok USD Zmiana (w %) EUR Zmiana (w %)
2016 4,1793 -6,66% 4,4240 -3,67%
2017 3,4813 20,05% 4,1709 6,07%
2018 3,7597 -7,40% 4,300 -3,00%
2019 3,8395 -2,08% 4,298 0,05%
2020 3,8993 -1,53% 4,4448 -3,30%
2021 3,8629 0,94% 4,5674 -2,68%
2022 4,4607 -13,40% 4,6869 -2,55%
2023 4,2021 6,15% 4,543 3,17%

Zr6dio: opracowanie wlasne.

Wnioski

Polski system prawa dewizowego w latach 1936—1989 ewoluowatl od sto-
sunkowo nowoczesnych woéwczas, ramowych regulacji wprowadzonych de-
kretem z 1936 r., poprzez radykalne zaostrzenie 1 etatyzacje w okresie stali-
nowskim, by finalnie ulec liberalizacji 1 przyjaé zasade swobody obrotu
dopiero ustawa z 1989 r. Kluczowym instrumentem polityki dewizowej pan-
stwa komunistycznego byly surowe sankcje karne oraz pozasadowe organy
represji jak Komisja Specjalna), ktore stuzyly umocnieniu panstwowego mo-
nopolu 1 eliminacji prywatnego obrotu dewizowego, czego wyrazem byta
ustawa z 1950 r., wprowadzajaca catkowity zakaz posiadania walut obcych
przez osoby prywatne. Konsekwencja restrykcyjnego systemu kontroli dewi-
zowe]j 1 sztucznego kursu zlotego byto powstanie 1 utrzymywanie sie az do
konica lat 80. dynamicznego czarnego rynku walutowego, ktéry funkcjonowat
réwnolegle do oficjalnego, niewydolnego systemu, demonstrujac jego oderwa-
nie od rzeczywistoéci gospodarcze;j.

Wprowadzenie ptynnego kursu walutowego stanowito konieczny krok
wobec dostosowania polskiej gospodarki do dynamicznych zmian na rynkach
miedzynarodowych. Ograniczenia elastycznosci polityki monetarnej w przy-
padku kursu sztywnego wskazuja na zasadno$é przejécia przez Polske na
kurs ptynny, ktory zapewnit wieksza elastycznoéé w zarzadzaniu gospodar-
ka 1 umozliwit lepsze dostosowanie polityki walutowej do dynamicznie zmie-
niajacych sie warunkéw zaréwno na rynku krajowym, jak 1 miedzynarodo-
wym. System plynnego kursu wydaje sie zapewniaé wieksza elastycznoéé
w polityce monetarnej, pozwalajac na szybsze reagowanie na wstrzasy zewnetrz-
ne. Sukces tego systemu wymaga jednakze silnych 1 stabilnych ram prawnych,
ktore zapewnig zaufanie do zlotego i minimalizuja ryzyko destabilizacji.
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Integracja polityki ekonomicznej z odpowiednimi regulacjami prawnymi byta
kluczowa dla dtugoterminowej stabilnos$ci 1 rozwoju gospodarczego Polski.

De lege ferenda autorzy artykulu postuluja ustanowienie wieloptaszczy-
znowych ramy prawnych, majacych na celu zagwarantowanie przewidywal-
noéci polityki monetarnej 1 utrzymanie dyscypliny fiskalnej jako kluczowych
dla silty 1 wiarygodnosci polskiego zlotego.
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Summary

Poland’s transition from a fixed to a floating exchange rate
regime — a legal and economic perspective

Keywords: financial law, Polish zloty, exchange rate reform, currency transition, legal and eco-
nomic transition, inflation management.

This article aims to examine the implications of transitioning the Polish
zloty to a floating exchange rate, exploring both the economic benefits and
the necessary legal adjustments. It seeks to deliver a comprehensive ana-
lysis of the potential impacts on monetary policy, market stability, and inter-
national competitiveness, along with recommendations for policymakers. In
particular, the article focuses on the role of legal institutions in shaping and
regulating exchange rate policy and the significance of stable legal frame-
works for maintaining confidence in the zloty within a floating exchange rate
system. The authors of the article conclude that a floating exchange rate sys-
tem appears to provide greater flexibility in monetary policy, enabling
a faster response to external shocks. They argue, however, that the success
of this system depends on the existence of strong and stable legal frame-
works that build confidence in the ztoty and minimise the risk of destabilisa-
tion. They also infer that the integration of economic policy with appropriate
legal regulations has been crucial for the long term. De lege ferenda, the au-
thors of the article postulate the establishment of a multifaceted legal
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framework aimed at guaranteeing the predictability of monetary policy and
maintaining fiscal discipline as key to the strength and credibility of the Pol-
ish ztoty.
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