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Streszczenie: Gloéwnym celem niniejszego artykutu jest analiza §redniowazonego kursu wa-
luty euro w poréwnaniu ze zlotym na podstawie kwotowan Narodowego Banku Polskiego
w latach 2005-2015, a ponadto wyszczegolnienie informacji na temat kursu walutowego, jego
ksztaltowania oraz znaczenia, jakie ma w gospodarce, w spoteczenstwie. Celem jest podjecie
dyskusji na temat teorii, wynikéw badan, czynnikow ksztattujacych kurs walutowy czy tez
zmiennos$ci kursow. Co wigcej, autorka pragnie przedstawic¢ czytelnikowi walute euro oraz
zasady, na jakich jest przyjmowana w krajach nalezacych do Unii Europejskiej. Cel ukierun-
kowany jest rowniez na przejrzyste pokazanie ksztattowania si¢ kursu walutowego EUR/PLN
w latach 2005-2015, tak aby odbiorca mogt mie¢ klarownie wyjasnione na wykresach oraz
w tabelach wzrosty 1 spadki. Autorka przedstawia i wyjas$nia znaczenie poj¢cia kursu waluto-
wego, ktore jest kluczowe w niniejszej publikacji, nawigzuje do wyjasnienia funkcji waluty
Unii Europejskiej oraz interpretuje zmiany zachodzace w gospodarce $wiata.

Stowa kluczowe: kurs walutowy, euro, polski ztoty.

Summary: The main purpose of this article is to present the weighted average exchange rate
of the euro compared to the Polish zloty based on quotations of the Polish National Bank in
the years 2005-2015. In addition, the aim is to broaden the messages on the exchange rate, its
development and the importance of the economy and society. The purpose is also to discuss
the theory, the results of analysis and factors affecting the weighted average exchange rate.
Furthermore, the author wants to provide a reader with euro currency and the principles on
which it is accepted in countries belonging to the European Union. Moreover, the target is
aimed at a transparent presentation of the exchange rate EUR/PLN in the years 2005-2015,
so the increases and decreases in the graphs and tables can be clearly explained to a recipient.
The author presents and explains the meaning of the exchange rate, which is crucial in this
publication, refers to the explanation of the function of the currency of the European Union
and interprets the changes in the world economy.
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1. Wstep

Wiele krajow oraz sytuacje ekonomiczne wptywaja na kurs walutowy. Istotng przy-
czyna obnizenia si¢ sity oddziatywania kursu jest rozwijajaca si¢ globalizacja. Wyni-
ki badan, ktére zostaty przeprowadzone w tym temacie, mozna znalez¢ m.in. w ma-
teriatach Banku Rozrachunkéw Migdzynarodowych w Bazylei, a takze w raportach
Narodowego Banku Polskiego na temat mechanizmu transmisji polityki pieni¢zne;j
w Polsce. Autor przedstawia hipotezg¢ wahan kursu walutowego, ktéra zostaje udo-
wodniona na podstawie analizy kurséw, gdyz waga tego problemu dotyczy gospo-
darki catego $wiata.

Utworzenie strefy euro poprzedzit prawie piecdziesiecioletni okres pogtebiania
wspotpracy gospodarczej i politycznej migdzy krajami Europy Zachodniej. Poczat-
kowo celem tego procesu bylo utrwalenie pokoju w powojennej Europie. Pozniej
istotnym powodem integracji europejskiej stato si¢ powigkszanie dobrobytu panstw,
ktoére w niej uczestniczyly [Kryzys... 2013, s. 4]. Plany wprowadzenia wspdlnej
waluty istnialy juz w latach sze$c¢dziesigtych XX wieku, ale zostaty zrealizowane
dopiero po kilku probach, wraz z powstaniem strefy euro w 1999 r. Po prawie dzie-
sieciu latach istnienia wspolnej waluty w strefie euro pojawity sie oznaki kryzysu
[Kryzys... 2013, s. 4].

Autorka analizuje znaczenie pojecia kursu walutowego oraz interpretuje zmiany
zachodzace w gospodarce $wiata. W podsumowaniu przedstawiono analiz¢ srednio-
wazonego kursu waluty euro do ztotego.

2. Determinanty stanowienia kursu walutowego

Rynek walutowy to barometr kondycji gospodarki. Na podstawie kierunkéw zmian
kursu waluty mozna wnioskowaé, czy gospodarka w danym kraju rozwija si¢ w do-
brym czy w ztym kierunku. Waluta jest barometrem sytuacji gospodarczej kraju [1].

Kurs walutowy jest determinowany przez dwie podstawowe grupy czynnikow.
Pierwszym z nich sa czynniki egzogeniczne (zewnetrzne), o charakterze makro-
ekonomicznym (fundamentalnym). Wplywaja na kurs walutowy w dlugim okresie
i majg swoje zrodlo w zmiennych realnych: oczekiwana dynamika PKB, poziom
przyszitej inflacji, oczekiwany rozwdj sytuacji w strukturze bilansu ptatniczego oraz
przewidywana roznica stop procentowych.

Kolejng determinanta sg czynniki endogeniczne, czyli czynniki wewnetrzne,
o charakterze mikroekonomicznym (technicznym), wplywajace na kurs walutowy
w krotkim okresie i majgce swoje zrodto w psychologii uczestnikéw rynku. Wahania
krotkoterminowe zalezg wylacznie od aktywnych uczestnikow rynku walutowego
(dealerow) i sg wypadkowa ich oczekiwan co do przysztego ksztattowania si¢ kursu
walutowego. Wyr6zni¢ mozna nastepujace czynniki: wielkos¢ dopuszczalnych po-
zycji zajmowanych przez uczestnikow rynku i poziom maksymalnych strat dzien-
nych generuja mikrostrukture rynku walutowego.
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Wpltyw na poziom kursu waluty majg takze czynniki polityczne, tj. nasilenie
konfliktow politycznych, zaostrzenia sytuacji mi¢dzynarodowej, wystepowanie
konfliktow regionalnych lub w czasie kryzysoéw finansowych. Pojawiajg si¢ bowiem
rézne problemy, np. wybuch konfliktu zbrojnego wptynie negatywnie na kurs wa-
lutowy panstw zaangazowanych w taki konflikt. Wptyw panstwa na kurs waluto-
wy jest ogromny, ale zazwyczaj nie wiadomo, kiedy panstwo bedzie oddziatywac
na kurs walutowy oraz w jakim kierunku bedzie dziata¢. Obserwujac identyczne
zmiany kursu euro do dolara w maju i sierpniu 2010 r., mozna zauwazy¢, jak rzad
Szwajcarii najpierw przeciwdziatalt wzmocnieniu franka szwajcarskiego w stosun-
ku do euro, a p6zniej powstrzymat si¢ od interwencji [9]. Kazdy kraj, a doktadniej
jego bank centralny, prowadzi okreslona polityke monetarna, stanowiaca o koszcie
pienigdza, ktérego miernikiem sa stopy procentowe. Ich wysoko$¢ ma bezposredni
wplyw na rentownos$¢ dtuznych papierow skarbowych. W Polsce sa to obligacje
skarbowe i bony skarbowe [1]. Inne czynniki polityczne, takie jak np. rewolucje
i zamachy, rowniez przektadajg si¢ na kursy walut, ktore najczesciej powoduja ich
spadek. Poza wymienionymi determinantami swoj wptyw na kursy walut maja tak-
ze: czynniki klimatyczne, wypowiedzi osobistos$ci, operacje carry trade, bilans ptat-
niczy, rezerwy walutowe.

Powyzej zostaty wymienione determinanty wptywajace na kurs walutowy i kaz-
dy z nich jest istotny. Jest wiele czynnikow, ktore bezposrednio lub posrednio od-
dziatlujg na notowania walut. Z powyzej przedstawionych mozna wnioskowac, iz
waluta jest barometrem sytuacji gospodarczej kraju. Rynek walutowy to barometr
kondycji kazdej gospodarki. Na podstawie kierunkéw zmian kursu waluty mozna
wnioskowa¢, czy ekonomia w danym kraju idzie w dobrym czy w zlym kierunku.

3. Waluta euro i zasady wprowadzania do krajow
Unii Europejskiej

Utworzenie strefy euro poprzedzone bylo prawie 50-letnim okresem poglebiajacej
si¢ wspotpracy gospodarczej i politycznej. W jej traktacie panstwa UE przeszty wie-
le etapow integracji: od strefy wolnego handlu, przez uni¢ celng i wspdlny rynek
do unii walutowe;j. Ich gtéwna motywacjg bylo zapewnienie pokoju na kontynencie
europejskim z wykorzystaniem do tego mechanizmoéw integracji gospodarczej [1].
Integracja walutowa w ramach UE jest to proces postgpujacy w sposob ciagty,
stanowiacy cze$¢ procesu ogoélnej integracji gospodarczej. Ma na celu doprowa-
dzenie do peilnej wymienialnoséci walut krajow cztonkowskich po nieodwracalnie
statych (sztywnych) kursach i/lub do zastapienia tych walut walutg wspolna. W pro-
cesie tym ma by¢ osiggnieta petna liberalizacja przeplywu kapitatéw migdzy tymi
krajami, stopniowa koordynacja ich polityki pieni¢znej i ogdlnogospodarczej, az do
wprowadzenia wspodlnej polityki pienieznej, emitujacej wspolny pieniadz [Orgziak
1991, s. 16-17]. Z faktu, ze ma takze charakter polityczny wynika, ze nie musi ona
nastgpowac w sposob samoczynny, ale wymaga swiadomego dzialania i podejmo-
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wania okreslonej polityki. Integracja walutowa w ramach UE, prowadzaca do coraz
wiekszej stabilnosci kurséw walut krajow cztonkowskich wzgledem siebie, jest po-
dyktowana obiektywnymi potrzebami integracji gospodarczej [Ciamaga i in. 2000].
O wzroscie tej wspotzaleznosci $wiadezy fakt, ze handel krajow UE z innymi kra-
jami cztonkowskimi stanowi coraz wiekszy odsetek ich produktu krajowego brutto.
W 1965 r. ok. 12% (natomiast w odniesieniu do 15 krajow UE ksztaltowat si¢ odpo-
wiednio na poziomie 8,5% i 13%), a udziat tzw. handlu wewnatrzwspolnotowego (t;.
handlu migdzy krajami czlonkowskimi) w globalnej wymianie handlowej Unii z za-
granicg wynosit w 1994 r. 63,2% w eksporcie 1 62,3% w imporcie [Progress...1995,
s. 59; A statistical... 1996, s. 16]. Unia Europejska jest wigc zainteresowana tym, by
handel na jej obszarze byt realizowany przy zastosowaniu jak najbardziej stabilnych
kursow walutowych (zob. szerzej: [One market...1990)).

Petna ocena dotychczasowych doswiadczen wymaga uwzglednienia funkcjono-
wania euro jako waluty miedzynarodowej. Zasadnosc¢ takiego zestawienia zwicksza
fakt, ze teoria integracji walutowej nie poswigcita temu zagadnieniu wiele miejsca.

Techniczng specyfikacje banknotéw euro zawiera decyzja Europejskiego Ban-
ku Centralnego 99/33. Przewiduje ona wprowadzenie do obiegu biletéw w siedmiu
nominatach — od 5 do 500 euro, okresla ich charakterystyke techniczng oraz zasady
wymiany i wycofania z obiegu [Nowak-Far 2001, s. 289]. W odniesieniu do monet
art. 105a(2) Traktatu z Maastricht (obecnie 106(2)) przewiduje, ze beda one mogty
by¢ emitowane przez panstwa cztonkowskie po uzyskaniu stosownej zgody Euro-
pejskiego Banku Centralnego co do liczby kazdorazowej emisji [Nowak-Far 2001,
s. 290]. Kazda z monet ma specyficzne ksztalty, rozmiary i sktad chemiczny. Rozpo-
rzadzenie 975/98 zawiera w swej preambule stwierdzenie, ktore stalo si¢ podstawa
przyjecia na obszarze EMU rozwigzania, zgodnie z ktorym jedna strona monet euro
bedzie jednolita, natomiast drugiej panstwa cztonkowskie beda mogly nada¢ naro-
dowy charakter (punkt 10 preambuty) [Nowak-Far 2001, s. 293]. Strony wspolne
o$miu monet euro majg rézne wzory: 2 €, 1 € oraz 50, 20 i 10 centow ukazujg sche-
matyczng mape¢ Unii Europejskiej sprzed rozszerzenia z maja 2004 r., a je$li monete
wyemitowano po 1 stycznia 2007 r. — mapg calej Europy. Monety z Wloch (w tym
takze z San Marino i Watykanu) oraz z Austrii i Portugalii przedstawiaja nowszy
motyw dopiero od 2008 1. 5 centow, 2 centy i 1 cent ukazuja Europe na mapie §wiata
obok Afryki i Azji.

Warunkiem przyjecia euro jest trwate wypetienie kryteridw konwergencji nomi-
nalnej i prawnej [Ciamaga i in. 2000, s. 37]. Jezeli Komisja Europejska stwierdzi, ze
panstwo cztonkowskie nie przestrzega dyscypliny fiskalnej, to zgodnie z art. 104(5)
TWE przygotowuje, skierowang do Rady Ecofin, opini¢ w sprawie wystgpowania
nadmiernego deficytu [Raport na temat... 2012, s. 39 ]. Kryterium kursu walutowego
nakazuje ,,poszanowanie zwyktych margineséw wahan kurséw przewidzianym me-
chanizmem wymiany walut Europejskiego Systemu Walutowego (Exchange Rate
Mechanism, ERM) przez co najmniej dwa lata, bez dewaluacji w stosunku do waluty
innego Panstwa Cztonkowskiego”. Kryterium stop procentowych wymaga ,.trwate-
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go charakteru konwergencji osiagnietej przez panstwo cztonkowskie i jego udziatu
w mechanizmie wymiany walut Europejskiego Systemu Walutowego” [Raport na
temat... 2012, s. 41]. Przestrzeganie wszystkich przepiséw jest wigc niezbedne do
spetniania warunkow $cisle okreslonych przez prawo.

4. Analiza kursu walutowego euro do zlotego

Ustawy o podatku dochodowym nie definiuja, co oznacza $sredni wazony kurs fak-
tycznie zastosowany. Jednak w art. 24c ust. 4 1 5 ustawy o podatku dochodowym od
0s6b fizycznych i art. 15a ust. 4 i 5 updop ustawodawca odnosi si¢ do tego kursu.
Mianowicie zgodnie z art. 24¢ ust. 4 updof oraz art. 15a ust. 4 updop, jezeli przy
obliczaniu roznic kursowych nie jest mozliwe uwzglednienie faktycznie zastosowa-
nego kursu waluty w danym dniu, przyjmuje si¢ kurs sredni oglaszany przez NBP
z ostatniego dnia roboczego poprzedzajacego ten dzien. Z kolei wspomniany powy-
zej art. 24c¢ ust. 5 updof oraz takze wspomniany wyzej art. 15a ust. 5 updop mowi
o tym, ze jesli faktycznie zastosowany kurs waluty jest wyzszy lub nizszy odpo-
wiednio o wigcej niz powickszona lub pomniejszona o 5% warto$¢ kursu sredniego
oglaszanego przez NBP z ostatniego dnia roboczego poprzedzajacego dzien faktycz-
nie zastosowanego kursu waluty, organ podatkowy moze wezwac strony umowy do
zmiany tej wartosci lub wskazania przyczyn uzasadniajacych zastosowanie kursu
waluty [8]. Najbardziej widocznym elementem (w tym przypadku) bedzie przedsta-
wienie wartosci w tabeli 1, dzigki ktorej bedzie mozna przeanalizowacé i rozpoznac
czas, w jakim dochodzito do podwyzszenia wartosci waluty badz jej zmniejszenia.

Tabela 1. Sredniowazone kursy waluty EUR/PLN liczone za poszczegblne miesiace
w latach 2005-2015

Sredniowazone kursy waluty euro w ztotych liczone za poszczegélne miesigce w latach 2005-2015
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Styczen 4,0816 | 3,8245 | 3,8787 | 3,6080 | 4,2181 | 4,0720 | 3,8969 | 4,3775 | 4,1369 | 4,1776 | 4,2797

Luty 3,9841 | 3,7937 | 3,8958 | 3,5825 | 4,6442 | 4,0155 | 3,9286 | 4,1840 | 4,1734 | 4,1786 | 4,1776
Marzec 4,0209 | 3,8748 | 3,8869 | 3,5374 | 4,6237 | 3,8919 | 4,0174 | 4,1370 | 4,1581 | 4,1972 | 4,1278
Kwiecien 4,1510 | 3,9194 | 3,8192 | 3,4444 | 4,4193 | 3,8704 | 3,9706 | 4,1756 | 4,1409 | 4,1841 | 4,0291
Maj 4,1827 | 3,8941 | 3,7824 | 3,4009 | 4,4105 | 4,0521 | 3,9395 | 4,2884 | 4,1759 | 4,1790 | 4,0783
Czerwiec 4,0603 | 4,0164 | 3,8079 | 3,3760 | 4,5081 | 4,1025 | 3,9695 | 4,3072 | 4,2865 | 4,1369 | 4,1597
Lipiec 4,0973 | 3,9970 | 3,7685 | 3,2600 | 4,3053 | 4,0818 | 3,9907 | 4,1896 | 4,2756 | 4,1447 | 4,1540

Sierpien 4,0450 | 3,9014 | 3,8100 | 3,2884 | 4,1311 | 3,9872 | 4,1232 | 4,0912 | 4,2295 | 4,1932 | 4,1936
Wrzesien 3,9247 13,9702 | 3,7899 | 3,3712 | 4,1635 | 3,9558 | 4,3332 | 4,1314 | 4,2376 | 4,1901 | 4,2169
Pazdziernik | 3,9261 | 3,9026 | 3,7052 | 3,5855 | 4,2173 | 3,9562 | 4,3562 | 4,1091 | 4,1908 | 4,2050 | 4,2460
Listopad 3,9721 | 3,8299 | 3,6556 | 3,7207 | 4,1734 | 3,9531 | 4,4239 | 4,1354 | 4,1882 | 4,2115 | 4,2503
Grudzien 3,8559 | 3,8130 | 3,6042 | 4,0177 | 4,1427 | 3,9959 | 4,4766 | 4,0938 | 4,1757 | 4,2233 | 4,2905

Zrédo: opracowanie whasne na podstawie [6].
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Na poczatku 2008 r. Europa (w tym strefa euro) miala za soba dwa najbar-
dziej udane lata w swojej historii. Produkcja rosta, a stopa bezrobocia spadta do
rekordowo niskiego poziomu. Wyniki te udato si¢ osiggna¢ m.in. dzieki szybkiemu
wzrostowi gospodarczemu w tzw. krajach peryferyjnych — Hiszpanii, Grecji, Irlan-
dii. W prognozach gospodarczych opublikowanych kilka miesigcy wczesniej moz-
na bylo przeczyta¢, ze wzrost produkcji w strefie euro nieco zmniejszy si¢ w 2008
12009 1., jednak nie na tyle, aby zahamowato to spadek bezrobocia. Jednak juz wios-
ng 2008 r. pisano o chmurach zbierajacych si¢ nad $wiatowa gospodarka, a jesienig
tego roku media donosity o uderzeniu kryzysu, ktory niczym tsunami wdzierat si¢
do Europy i dewastowal najstabsze gospodarki. Na poczatku 2009 r. stopa bezro-
bocia byta najwyzsza od czasu powstania strefy euro i z kazdym miesigcem rosta
[Kryzys... 2013, s. 7].

Poczatek 2008 roku ksztattowat si¢ na poziomie 3,6080. W kolejnych miesigcach
wartosci te zaczely spadac i w sierpniu wyniosty 3,2884. Recesja i kryzys finanso-
wy wplynetly na stan finanséw publicznych w krajach strefy euro. W 2008 roku, po
upadku Lehman Brothers, wiele bankoéw mialo problemy, przez co konieczne byto
ich wykupienie lub dofinansowanie ze srodkow publicznych. Wiele rzadéw celowo
zwigkszyto wydatki, aby ztagodzi¢ skutki zmniejszenia konsumpcji i inwestycji go-
spodarstw domowych oraz przedsiebiorstw. Silnie obnizono oceny wiarygodnos$ci
rzadow niektérych krajow strefy euro. Na skutek tego zwiekszyt si¢ koszt dtugu
zacigganego przez nie na rynkach finansowych, tzn. wzrosto jego oprocentowanie.
Od wrzesnia do konca 2008 roku zanotowano wzrost az do 4,0177.

Zrodta, ktore przyczynity sie do kryzysu w strefie euro, to przede wszystkim
duze zréznicowanie poziomu rozwoju oraz struktur gospodarczych krajow czton-
kowskich strefy euro. Co wigcej, zroédlem takim jest tez nieskuteczno$¢ mecha-
nizmoéw wymuszajacych prowadzenie odpowiedzialnej polityki fiskalnej, w tym
mechanizméw rynkowych, oraz brak dostatecznego nadzoru nad sektorem finanso-
wym. Warto doda¢, iz brak mechanizmoéw zarzadzania kryzysowego oraz wsparcia
finansowego dla najbardziej zagrozonych krajow strefy euro takze byt takim zro-
dlem [Kryzys... 2013, s. 13].

Pod koniec 2008 r. Europejski Bank Centralny zaczat obniza¢ stopy procento-
we, aby nie dopusci¢ do zalamania si¢ popytu inwestycyjnego i konsumpcyjnego.
W 2009 r. rzady panstw europejskich powszechnie stosowaly ekspansywna polityke
fiskalng (zwigkszaty wydatki i obnizaty podatki) w celu pobudzenia wzrostu gospo-
darczego 1 poprawy sytuacji na rynku pracy. Dzialania te przyczynity sie jednak do
znacznego wzrostu deficytow budzetowych oraz relacji dtugu publicznego do PKB.
W wielu krajach nierownowaga finanséw publicznych stala si¢ zagrozeniem [Kry-
zys... 2013, s. 22].

Zgodnie z analizg zauwazono, iz na poczatku roku 2009 sredniowazona warto$¢
kursu wynosita 4,2181, zwigkszajac si¢ juz od lutego do 4,6442, a w kwietniu de-
likatnie opadta do 4,4193. W czerwcu ponownie podniosta si¢ do wartosci 4,5081,
jednak w lipcu nastapit spadek, ktory w koncu roku wyniost 4,1427.
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Rys. 1. Sredniowazone kursy waluty EUR/PLN liczone za poszczeg6lne miesigce 2005-2015

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [6].

Istniejag mechanizmy, ktore przynajmniej czgsciowo moga ochroni¢ gospodarke
przed skutkami nieadekwatnosci polityki pienieznej. Przede wszystkim wigza sig
one z elastycznoscig gospodarki. Mamy z nig do czynienia m.in. wtedy, gdy sita
robocza jest mobilna, koszty zwalniania i zatrudniania pracownikdéw nie sg wysokie,
a przedsiebiorcy nie musza pokonywac wielu barier administracyjnych. Skutki zbyt
wysokich lub zbyt niskich stop procentowych sa wowczas dotkliwe. Gospodarka
szybciej tez powraca do stanu réwnowagi. Niestety gospodarki niektorych panstw
strefy euro (przede wszystkim panstw peryferyjnych) charakteryzowaly si¢ matg
elastycznoscia.

W sytuacji, gdy nie mozna tagodzi¢ wstrzaséw za posrednictwem polityki pie-
nigznej, jednym z rozwigzan mogloby by¢ wprowadzenie wspolnego budzetu strefy
euro. Tak wlasnie dzieje si¢ na poziomie poszczegolnych panstw. Dochody zgroma-
dzone we wspolnym budzecie sg dzielone w taki sposéb, aby zmniejszy¢ roéznice
w rozwoju poszczegdlnych regionow. Kryzys pokazat, ze ich dziatania w tym zakre-
sie nie byly wystarczajaco odpowiedzialne [Kryzys... 2013, s. 13].

W kwietniu 2010 r. stalo si¢ jasne, ze bez pomocy z zewnatrz Grecja zbankrutu-
je. Inne kraje strefy euro oraz Migdzynarodowy Fundusz Walutowy udzielity Grecji
doraznego wsparcia finansowego w wysokosci 110 mld euro. Grozba bankructwa
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [6].

zostala jednak odsunigta tylko na chwilg, a rynki finansowe nie zostaty uspokojone.
Poglebiajacy si¢ kryzys wptynat na dziatania na poziome catej strefy euro. W 2010
roku powotano podmioty, ktorych celem byto przywrdcenie stabilnosci finansowej
w strefie euro. Byty to Europejski Instrument Stabilno$ci Finansowej (EFSF) oraz
Europejski Mechanizm Stabilizacji Finansowej (EFSM). Podmioty te miaty pozy-
skiwa¢ fundusze na rynkach finansowych (np. dzigki emisji obligacji) dla panstw,
ktére same nie mogty tego zrobi¢, poniewaz wymagano od nich zbyt wysokich od-
setek [Kryzys... 2013, s. 24]. Warto zwroci¢ uwage, iz w 2010 roku kurs wskazywat
4,0720, w marcu obnizyt si¢ do 3,8919, nastepnie w czerwcu i lipcu wahat si¢ w gra-
nicach ~4 1 ~4,1, a od sierpnia ponownie malal az do wartosci (grudzien) 3,9959.
Pierwsze obligacje EFSF i EFSM wyemitowaty w styczniu 2011 r., wiosng
z tej pomocy skorzystata Irlandia i Portugalia. Spowodowalo to, ze rynki finanso-
we chwilowo si¢ uspokoity, jednak z czasem ich obawy ponownie si¢ nasility. Ze
wzgledu na brak mozliwosci zahamowania szybkiego narastania dlugu publiczne-
go w Grecji podjeto decyzje o zredukowaniu czesci greckiego dtugu, zaciaggnigtego
przez rzad tego kraju w sektorze prywatnym [Kryzys... 2013, s. 24]. Zagrozenie, ze
konieczne bedzie ratowanie kolejnych panstw strefy euro, zmusito europejskich de-
cydentéw do dalszych dziatan. Do akcji wkroczyt Europejski Bank Centralny, ktory
od maja 2010 r. prowadzit program skupu akcji rzadowych. Pod koniec 2011 r. EBC
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uruchomit program dlugoterminowych operacji refinansujacych (LTRO). Za jego
posrednictwem dostarczyt europejskim bankom nisko oprocentowanych, dtugookre-
sowych pozyczek o lgcznej wartosci okoto 1 bln euro. Jeszcze wezesniej podjeto
wiele dziatan, ktorych celem byto zwigkszenie stabilnosci strefy euro w dalszej per-
spektywie [Kryzys... 2013, s. 24].

W analizie kursu walut nalezy zaznaczy¢, ze z poczatkiem 2011 r. $redniowazo-
ny kurs waluty wynosit 3,8969, w marcu za$ wzrost do 4,0174. W kolejnych czte-
rech miesigcach zanotowano spadek. Od sierpnia warto$ci wzrastaty od 4,1232 do
4,4766 w grudniu, czyli podniosty si¢ 0 0,3534. Rok 2012 rozpoczat si¢ obnizeniem
sredniowazonego kursu (w poréwnaniu z grudniem roku ubieglego) i wskazywat
na 4,3775, spadt w polowie roku (sierpien), a w ostatecznym punkcie (grudzien)
byt mniejszy w poréwnaniu ze styczniem o 0,2837 1 warto$¢ jego wynosita 4,0938.
W kolejnym roku wartos$¢ w styczniu (2013) wynosita 4,1369, wzrastajac w czerw-
cu i lipcu (podobnie jak w roku poprzednim — w potowie roku) do 4,2865 14,2756
odpowiednio. Poréwnujac koniec roku 2013 z jego poczatkiem, mozna wskazag, iz
warto$¢ podniosta si¢ o 0,0388 1 wynosita 4,1757. Styczen 2014 wprowadzit nie-
wielkie zmiany, gdyz wartos¢ delikatnie podwyzszyta si¢ o 0,0019 (dajac tym sa-
mym wartos¢ 4,1776). Najwyzsza warto§¢ zanotowano w grudniu 2014 — 4,2233.
W drugim kwartale 2015 roku kurs spadt do wartosci 4,0291, a z koncem roku
wzrdst do 4,2905.

5. Zakonczenie

Strefa euro nie jest pierwszg probg integracji walutowej w Europie. Jednak dotych-
czasowe proby wprowadzania wspolnej waluty na naszym kontynencie czgsto kon-
czyly si¢ niepowodzeniem. Nie oznacza to, ze rozpadaja si¢ wszystkie unie waluto-
we. Owoce unii walutowej to na przyktad dolar amerykanski, a w Europie lir wloski
i marka niemiecka, z powodzeniem funkcjonujace do czasu utworzenia strefy euro.
Wprowadzenie wspolnej waluty jest wyzwaniem, ktore dotyczy kazdego z nas. Jest
to egzamin nie tylko dla krajow nalezacych do Unii Europejskiej czy dla tych, ktdore
zamierzaja si¢ przytaczy¢. To takze wyzwanie i ryzyko dla zagranicznych przedsie-
biorcéw prowadzacych interesy w walutach obcych.

Odpowiedzia na kryzys moze by¢ albo przyspieszenie integracji, albo jej odwro-
cenie. W tej drugiej sytuacji czekatby nas powr6t do walut krajowych, a w dalszej
kolejnosci by¢ moze przywrocenie barier w handlu oraz przeptywie kapitatu i ludzi.
Oznaczatoby to nie tylko zaprzepaszczenie zdobyczy pigciu dekad integracji eu-
ropejskiej, ale takze bardzo wysokie koszty ekonomiczne wywotane destabilizacja
gospodarek przywracajagcych waluty narodowe i powrotem do ryzyka kursowego.
Wprawdzie strefa euro jest jeszcze bardzo daleko od tego, by stanowi¢ pelng unig
polityczng i fiskalng, jednak realizacja tych rozwigzan oznacza, ze integracja euro-
pejska okazuje si¢ silniejsza od trudnosci wywotanych przez kryzys [Kryzys... 2013,
s. 30].
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Od poczatku kryzysu zadluzeniowego wiekszo$¢ rzadéw wprowadzata mniej
lub bardziej radykalne programy oszczgdnos$ciowe, majace na celu redukcje deficytu
i dlugu publicznego oraz zachowanie mozliwie wysokiej oceny na rynkach finanso-
wych. W sytuacji duzej niepewnosci ta ocena miala istotny wplyw na koszt emito-
wanych obligacji. Szczegdlnie duzy wysitek, wynikajacy z programéw oszczgdno-
$ciowych, musza ponosi¢ mieszkancy Grecji i1 czesci innych panstw peryferyjnych
objetych pomoca ze $srodkow europejskich i Miedzynarodowego Funduszu Walu-
towego. Warunkiem tego udzielania pomocy jest bowiem silna redukcja wydatkow
lub podwyzka podatkéw oraz przeprowadzenie wielu reform, ktorych celem jest
uelastycznienie tych gospodarek i prawa ich konkurencyjnosci. Wigkszos¢ instytu-
cji publicznych i prywatnych spodziewa si¢ poprawy sytuacji gospodarczej w tym
regionie po 2013 r. [Kryzys... 2013, s. 27]. Czy og6lna poprawa nastapi i jakie beda
jej rezultaty — to z pewnoscia bedzie widoczne po kilkunastu latach, kiedy to zosta-
ng wdrozone kolejne techniki i informacje dotyczace euro i samych wahan kursow
walutowych.
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