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Abstrakt: W artykule przedstawiono aktualna klasyfikacje¢ systeméw kursowych w tej grupie krajow.
W warunkach $wiatowego kryzysu finansowego i liberalizacji przeptywow kapitalowych w krajach Eu-
ropy Srodkowo-Wschodniej uwidocznity si¢ korzysci i zagrozenia zwiazane ze stosowaniem okreslonych
rozwiazan w zakresie kursu walutowego. Celem artykutu jest przedstawienie korzysci i kosztéw stoso-
wania réznych rozwiazan kursowych i ich skutkéw dla autonomii polityki monetarnej. Porownano tak-
7e sytuacje gospodarcza krajow ESW w okresie pierwszych kwartatéw §wiatowego kryzysu finansowego.
Podjeto probe wskazania krajow, w ktérych ograniczenia wynikajace z przyjetego systemu kursu waluto-
wego, pociagnety za soba najwigksze negatywne konsekwencje dla stanu catej gospodarki, a takze tych,
w ktérych rozwiazanie kursowe przyczynic si¢ mogto do ztagodzenia skutkow kryzysu.

WPROWADZENIE

Kraje Europy Srodkowo-Wschodniej — panstwa, ktore weszty do Unii Euro-
pejskiej w 2004 roku: Polska, Czechy, Stowacja, Wegry, Litwa, Lotwa, Estonia
Stowenia oraz Bulgaria i Rumunia (w UE od 2007 roku) — charakteryzuja si¢
duza réznorodnoscia stosowanych systemow kursu walutowego: od rezygnacji
z wlasnej waluty w zwiazku z uczestnictwem w unii monetarnej, poprzez system
izby walutowej, system konwencjonalnego kursu statego, az do systeméw kursu
ptynnego. W warunkach $§wiatowego kryzysu finansowego i liberalizacji prze-
ptywoéw kapitatowych w krajach ESW szczegélnie uwidocznity sie korzysci i za-
grozenia zwiazane ze stosowaniem okre$lonych rozwiazan w zakresie kursu wa-
lutowego. Celem artykutu jest zard6wno przedstawienie teoretycznych korzysci
1 kosztow stosowania roznych rodzajow systemow kursowych, jak i ich implika-
cji dla polityki monetarnej danego kraju. Analiza pordéwnawcza biezacej sytuacji
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gospodarczej w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej pozwoli na wskazanie
krajow, ktore — w zwiazku ze stosowanym systemem kursu walutowego — od-
niosly pewne korzysci, a takze tych gospodarek, w ktorych ograniczenia zwiaza-
ne z systemem kursu walutowego pociagnely za sobg negatywne konsekwencje.

KLASYFIKACJA SYSTEMOW KURSOWYCH
W KRAJACH EUROPY SRODKOWO-WSCHODNIE)

System kursu walutowego, mechanizm kursowy lub rezim kursowy (exchange
rate regime) obejmuje zasady ustalania kursu walutowego, zasady jego ewen-
tualnej regulacji i zmian oraz interwencji walutowych, majacych na celu stabi-
lizacje kursu (Jurek i Marszatek, 2007, s. 89). W literaturze ekonomicznej spo-
tykamy szereg klasyfikacji systemow kursowych. Najpopularniejsze z punktu
widzenia elastycznos$ci jest tzw. podejScie dwubiegunowe, w ktorym wyrdz-
nia si¢ podzial na kursy state i kursy ptynne!. W artykule wykorzystano najbar-
dziej doktadna klasyfikacje Migdzynarodowego Funduszu Walutowego, w kto-
rej brane sa pod uwage nastgpujace kryteria: elastyczno$¢ kursu walutowego,
sposob definiowania wartosci walut, stopien niezaleznosci polityki monetarne;j,
jawno$¢ polityki walutowej (por. IMF, 1999, s. 163). Ta systematyka obejmu-
je osiem mechanizméw kursowych. Na schemacie 1 przedstawiono klasyfikacje
systeméw kursu walutowego w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej do trzech
kategorii.

Do sztywnych rezimoéw kursowych zaliczone zostaly unia walutowa i izba
walutowa, czyli systemy kursowe, ktore wykluczaja prowadzenie suwerennej
polityki monetarnej. Rozwiazania te w krajach ESW zdobyty w ostatnich latach
wigksza popularnos¢ (w 2009 roku stosowato je 5 krajow) zard6wno ze wzgle-
du na wzrost zainteresowania systemem izby walutowej (currency board) z po-
wodu mozliwosci zaimportowania z zewnatrz wiarygodnej polityki monetarne;j,
jak tez w zwiazku z postgpujacym procesem integracji monetarnej ze strefa euro
1 przyjmowaniem przez kolejne kraje regionu wspolnej waluty. Dla porownania
w 1995 roku, czyli w poczatkowym okresie transformacji, systemy sztywne byty
stosowane jedynie w dwoch panstwach nadbattyckich. Wowczas najwickszym
zainteresowaniem cieszyly si¢ rozne rodzaje reziméw kursu statego, stosowa-
ne przez 5 krajow ESW. Jednak wraz z postepem procesu liberalizacji przepty-
wow kapitatowych coraz trudniejsze stawalo si¢ utrzymanie systemow zaktada-
jacych kontrole kursu walutowego. W krajach Europy Srodkowo-Wschodniej
w ostatnich latach wyraznie mozna zaobserwowa¢ proces przechodzenia w kie-

! Jest ono jednak szeroko dyskutowane w literaturze przedmiotu, szerzej na ten temat czy-
taj w: Fisher (2001, s. 3-5); Bordo (2003, s. 4).
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Schemat 1. Klasyfikacja systeméw kursowych w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej
(stan na 30.09.2009 r.)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie klasyfikacji MFW.

runku rozwiazan skrajnych w zakresie kursu walutowego, czyli zanikania roz-
wigzan posrednich?. W 2009 roku (wedtug klasyfikacji MFW) jedynie Lotwe
zaliczono do systemu konwencjonalnego kursu stalego. Czasami jednak — ze
wzgledu na rygorystyczne zatozenia w tym systemie, zblizone do izby waluto-
wej — jest ona przez badaczy klasyfikowana do krajow stosujacych to sztywne
rozwigzanie kursowe (por. J. Viksins, 2009). Obok kursow sztywnych, w gospo-
darkach ESW na popularno$ci zyskiwaty takze systemy kursu ptynnego, ktore
w 2009 roku stosowane byty przez 4 kraje (w 1995 roku przez 3 kraje).
Obserwujac zmiany w zakresie stosowanych w ostatnich dwoch dziesigcio-
leciach w krajach ESW systeméw kursowych, mozna stwierdzié, ze po okre-
sie aktywnego wykorzystania systemow pozwalajacych taczy¢ — w warunkach
znoszenia ograniczen w przeplywach kapitatow — pewna swobode w prowadze-
niu polityki monetarnej z pewnym stopniem kontroli kursu walutowego, obec-
nie mamy w zasadzie do czynienia z dwoma skrajnymi rozwiazaniami, impliku-
jacymi prowadzenie polityki monetarnej danego kraju. Z jednej strony mozliwe
jest zachowanie stabilnego poziomu kursu walutowego kosztem catkowitej re-
zygnacji z autonomicznej polityki pieni¢znej, co nie pozwala wtadzom mone-
tarnym reagowac na zjawiska kryzysowe, z drugiej za$ stosowanie systemow
kursu ptynnego umozliwia co prawda prowadzenie suwerennej polityki mone-
tarnej, ale kosztem dopuszczenia do znacznych wahan kurséw, co jest szczegol-
nie dotkliwe dla gospodarek w sytuacji kryzysu finansowego. Warto wigc blizej

2 Jest to zgodne z szeroko dyskutowana koncepcja magicznego trojkata (the impossible
trynity) Frankela (por. Frankel, 1999)
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przyjrze¢ si¢ najwazniejszym wadom i zaletom poszczegdlnych rezimow kurso-
wych stosowanych w krajach ESW.

KORzYS$CI 1 ZAGROZENIA ZWIAZANE ZE STOSOWANIEM ROZNYCH
SYSTEMOW KURSOWYCH W SWIETLE TEORII

Ze sztywnymi kursami walutowymi mamy do czynienia przede wszystkim
w dwoch przypadkach?®, po pierwsze w krajach nalezacych do unii walutowej, na
mocy ktorej zlikwidowane zostajq waluty narodowe, a wtadze gospodarcze traca
catkowicie mozliwo$¢ samodzielnego prowadzenia polityki pieni¢znej i podpo-
rzadkowuja si¢ wspdlnej polityce monetarnej (por. Ghosh, Gulde i Wolf, 2003,
s. 40); po drugie, gdy kraj decyduje si¢ na wprowadzenie systemu izby waluto-
wej, wladze tego kraju zobowiazuja si¢ na mocy prawa do wprowadzenia wy-
mienialno$ci waluty krajowej na okreslona walut¢ zagraniczna po sztywnym
kursie (por. Mossa, Bhatti, 2009, s. 21). Nowa emisja pieniadza krajowego na-
stepuje tylko w przypadku pokrycia aktywami zagranicznymi. W tym mechani-
zmie autonomia polityki pienigznej jest bardzo ograniczona, gdyz bank central-
ny nie moze petni¢ swoich tradycyjnych funkcji.

Korzysci 1 koszty z przyjecia wspolnej waluty sa szeroko dyskutowane w li-
teraturze (por. Bukowski, 2007; De Grawe, 2003). Do najwazniejszych korzysci
zalicza si¢ eliminacj¢ kosztow transakcyjnych, brak koniecznos$ci utrzymywania
wysokich rezerw walutowych, eliminacj¢ ryzyka kursowego, spadek realnych
stop procentowych, ochrong przed kryzysami walutowymi oraz stabilno$¢ mone-
tarna. Najwigkszy koszt uczestnictwa w unii monetarnej stanowi natomiast utra-
ta suwerennosci polityki monetarnej, czyli przede wszystkim utrata prawa emisji
pieniadza przez narodowy bank centralny, rezygnacja z wlasnej polityki ksztat-
towania stop procentowych oraz polityki ksztattowania podazy pieniadza.

Natomiast do podstawowych zalet wprowadzenia systemu izby walutowej
nalezy zwigkszenie dyscypliny polityki makroekonomicznej i podniesienie jej
wiarygodnosci, a takze eliminacja ryzyka kursowego w prowadzeniu wymia-
ny handlowej. Bank centralny traci mozliwo$¢ prowadzenia polityki pienigz-
nej nakierowanej na osiagnigcie krotkookresowych celéw, np. pobudzanie wzro-
stu gospodarczego, tym samym komunikuje rynkom finansowym, Ze stosowanie
si¢ do rygorystycznych regut CB zapewni stabilno$¢ cenowa. Podkresli¢ trze-
ba, ze obok licznych korzy$ci wprowadzania systemu izby walutowej, zwiaza-
nych z mozliwo$cia ograniczenia inflacji, stosowanie tego rezimu kursowego
pociaga réwniez za soba pewne zagrozenia przenoszenia tendencji inflacyjnych

Do tego systemu zaliczane sa takze przypadki dolaryzacji gospodarki, gdy prawna jed-
nostka ptatnicza danego kraju jest waluta zagraniczna. To rozwiazanie jest takze rOwnoznaczne
z catkowitg utratg autonomii polityki monetarne;j.
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z zewnatrz, poniewaz podaz pieniadza w systemie monetarnym jest uzalezniona
od emisji prowadzonej przez kraj rezerwowy (por. Antas, 2001; Jakubiak, 2000).
Powodem kreacji inflacji w systemie currency board moze by¢ takze wzrost po-
dazy pieniadza na skutek naptywu kapitatu zagranicznego oraz wypracowanie do-
datniego salda bilansu ptatniczego. Stawinski (2007, s. 289) jako gtéwne zrodto
zagrozen w systemie izby walutowej postrzega wyrzeczenie si¢ przez wtadze mo-
netarne mozliwo$ci wptywania na wysokos¢ realnych stop procentowych. Ozna-
cza to bowiem brak mozliwo$ci prowadzenia polityki pieni¢znej, ktora nie moze
przeciwdziata¢ procyklicznym zmianom realnych stop procentowych, mogacym
prowadzi¢ do szybkiego kumulowania si¢ zjawiska nierownowagi w gospodarce.
Natomiast duza sztywnos$¢ cen i ptac w przypadku ewentualnych negatywnych
wstrzaséw zewnetrznych moze wiazaé si¢ ze spadkiem konkurencyjno$ci go-
spodarki 1 zahamowaé wzrost gospodarczy. W systemie currency board automa-
tyczna regulacja podazy pieniadza poprzez dopasowania na poziomie stopy pro-
centowe]j powoduje jednoczesnie znaczna fluktuacje stopy procentowej. Jest ona
szczegblnie gwaltowna w sytuacji spadku zaufania inwestoréw zagranicznych
1 ucieczki kapitatu. Warunkiem skutecznego stosowania CB i co za tym idzie
osiagnigcia celu w postaci ograniczenia inflacji jest wige rozwinigty i silny sektor
bankowy, ktory dobrze radzi sobie ze znacznymi wahaniami stop procentowych.
Natomiast w systemie konwencjonalnego statego kursu walutowego waluta
danego kraju formalnie lub de facto jest potaczona po statym kursie z inna waluta
lub koszykiem walut (najczgsciej swoich gtownych partneréw handlowych). Ist-
nieje rowniez mozliwos$¢ polaczenia waluty narodowej z koszykiem SDR. W tym
systemie dopuszczalne sa niewielkie granice wahan kursu, np. £ 1%, a wladze
monetarne sa zobowiazane do interwencji walutowych i regulowania poziomu
stop procentowych w celu utrzymania stalosci kursu. Moga réwniez czasowo
korygowac¢ poziom kursu. Do najwazniejszych korzysci zwiazanych z wyborem
kursu stalego nalezy zaliczy¢ przede wszystkim: ograniczenie ryzyka kursowego
1 spadek kosztow transakcyjnych, zmniejszenie kosztéw dostgpu do miedzynaro-
dowych rynkéw finansowych oraz dodatni wptyw na rozwdj handlu zagranicz-
nego i wspieranie walki z inflacja (por. Jurek i Marszatek, 2007, s. 119). Polityka
kursu statego jest skuteczna zwtlaszcza w krotkim okresie, kiedy stuzy ograni-
czaniu dynamiki cen importu i ma wptyw na spadek oczekiwan inflacyjnych.
W dhuzszym okresie nie jest jednak polityka optymalna i ma wiele konsekwen-
cji dla funkcjonowania catej gospodarki. Stosowanie tego systemu uniemozli-
wia prowadzenie aktywnej polityki monetarnej, prowadzi do importu wysoko-
$ci stop procentowych z kraju, z ktérego walutowa powiazano waluta krajowa.
W sytuacji utrzymujacej si¢ wysokiej inflacji moze to powodowac utrzymywanie
si¢ ujemnej realnie stopy procentowej, grozi takze znaczna aprecjacja realnego
poziomu kursu. To z kolei prowadzi do spadku konkurencyjnos$ci migdzynaro-
dowej gospodarki i wptywa na pogorszenie salda handlowego kraju. Powaznym
niebezpieczenstwem w warunkach systemu kursu statego jest rowniez wzrost
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zadluzenia zagranicznego podmiotow gospodarczych i sektora rzadowego
(zwlaszcza w przypadku réznic migdzy poziomem krajowych i zagranicznych
stop procentowych). Powoduje to naptyw walut do kraju i podnosi koszty stery-
lizacji. System statego kursu walutowego wiaze si¢ takze z konieczno$cia utrzy-
mania przez panstwo wysokiego poziomu rezerw dewizowych, umozliwiajacego
podjgcie w razie konieczno$ci interwencji na rynku walutowym. Bank centralny
musi tez dysponowaé instrumentarium, mogacym amortyzowac negatywne skut-
ki tych interwencji. Czg¢sto przywotywanym argumentem przeciwko wykorzy-
staniu systemow kursu statego w warunkach liberalizacji przeptywow kapitato-
wych jest ryzyko ataku spekulacyjnego na dang walute (por. Caramazza i Aziz,
1998) oraz wigksza podatnos$¢ na kryzysy, ktora jest kosztem sztywnosci syste-
mu kursowego (por. Ghosh, Ostry, 2009, s. 40).

W przeciwienstwie do systemoéw kursu sztywnego i statego, w systemach
kursu plynnego ksztaltowanie kursu walutowego pozostawione jest rynkowi,
wladze monetarne nie okre$laja wigc jego pozadanych wartosci ani przedzia-
1ow wahan®. Floating jest wigc gtéwnym konkurentem systemow zaktadajacych
kontrole kursu walutowego. W literaturze ekonomicznej pojawia si¢ szereg opra-
cowan porownujacych wady 1 zalety tych rozwiazan (Caramazza i Aziz, 199S;
Duttagupta, Fernandez, Karacadag, 2005; Wojcik, 2005). Wsréd najwazniej-
szych zalet systemu kursu plynnego wymienia si¢ przede wszystkim brak obo-
wiazku stabilizacji kursu i zwiazany z tym brak potrzeby utrzymywania wyso-
kiego poziomu rezerw walutowych. Kursy ptynne tagodnie dostosowuja si¢ do
zmieniajacych warunkéw makroekonomicznych, gwarantujac ciagta rownowa-
ge bilansu ptatniczego. W tym systemie kurs petni bowiem funkcje stabilizatora
zmian w bilansie ptatniczym, absorbujac zmiany zachodzace w bilansie obrotow
biezacych poprzez deprecjacje lub aprecjacje waluty. Wojcik (2005, s. 10) pod-
kresla takze, ze niejako naturalny charakter zmian poziomu kursu nominalnego
w systemach kursu ptynnego zapobiega zaktdceniom natury spoteczno-politycz-
nej, ktore zwykle pojawiaja si¢ w dokonywanych przez wtadze monetarne jed-
norazowych zmianach poziomu kursu w systemach kursu statego. Jednocze$nie
kursy ptynne przyczyniaja si¢ do wzmocnienia stabilno$ci gospodarczej, ponie-
waz zmiana nominalnego kursu walutowego (deprecjacja lub aprecjacja) jest
lepszym narzedziem przywracania rdwnowagi gospodarczej niz — w warunkach
systemow kursu statego — zmiana cen i ptac, ktore charakteryzuja si¢ mniejsza
elastyczno$cia. Ponadto w literaturze dominuje poglad, ze prawdopodobienstwo
wystapienia kryzysu walutowego w warunkach systemu kursu ptynnego jest

4 W systemie kierowanego kursu ptynnego bez okreslonej z gory docelowej wysokosci
kursu wladze monetarne moga wptywac na ksztalttowanie si¢ kursu poprzez interwencje wa-
lutowe majace na celu utrzymanie dtugoterminowego trendu kursu. Decyzje o wprowadzeniu
takich dziatan podejmuje autonomicznie bank centralny na podstawie réznych wskaznikow, np.
sytuacji w bilansie ptatniczym lub poziomu rezerw walutowych. Stosowanie kursu ptynnego
niezaleznego wyklucza natomiast jakiekolwiek interwencje na rynkach walutowych.
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mniejsze niz w krajach stosujacych systemy kursu stalego (Szczepanska i So-
tomska-Krzysztofik, 2003). Stosowanie systemu kursu ptynnego w warunkach
zliberalizowanych przeptywow kapitalowych daje wtadzom monetarnym znacz-
na swobod¢ w prowadzeniu polityki monetarnej (por. Guitian, 1994, s. 17). Ela-
styczno$¢ kursu zapewnia bowiem autonomig polityki pienigznej i realizacjg ce-
16w wewngtrznych niezaleznie od sytuacji gospodarczej u gtdéwnych partneréw
handlowych. Teoretycznie w warunkach kursu ptynnego w zwiazku ze znacz-
nym ryzykiem kursowym bodZce do zaciagania kredytow za granica sa mniej-
sze. Podmioty nie sg pewne, jaki bedzie kierunek zmian kursu w przysztosci
1 dlatego ostrozniej podejmujq decyzje dotyczace zaciagania kredytow w walu-
tach obcych. Te potencjalne korzysci nie oznaczaja jednak, ze stosowanie syste-
mu ptynnego kursu walutowego nie wiaze si¢ z zadnymi niebezpieczenstwami.
W warunkach tego systemu brak bowiem regut, ktére dyscyplinowatyby polity-
ke pienigzna. Jednoczes$nie wigksze jest ryzyko kursowe i koszty transakcyjne
wymiany z zagranica, co moze wpltywaé na ograniczenie handlu zagranicznego.
W niektorych przypadkach nadmierna zmienno$¢ kursu (gwattowna deprecja-
cja lub aprecjacja) moze prowadzi¢ do powaznych zmian w strukturze eksportu
1 importu oraz mie¢ dotkliwe konsekwencje dla calej gospodarki, moze réwniez
wiazac si¢ z duzymi przeptywami kapitatéw krotkoterminowych zaburzajacymi
réwnowage w rachunku obrotdw biezacych.

SYSTEMY KURSOWE WOBEC ZJAWISK KRYZYSOWYCH —
ANALIZA POROWNAWCZA SYTUACJI GOSPODARCZEJ
PANSTW EUROPY SRODKOWO-W SCHODNIEJ

Kraje Europy Srodkowo-Wschodniej okazaty si¢ bardzo wrazliwe na skutki kry-
zysu, ktory dotknat gospodarki rozwinigte. Najsilniej gospodarki te doswiad-
czyly kryzysu zaufania. Utrzymujace si¢ w tych gospodarkach nieréwnowagi
zewngtrzne, ktére doprowadzity do szybkiego narastania dlugu zagranicznego
i silnego uzaleznienia si¢ od kapitatu zagranicznego, relatywnie wysokie deficy-
ty sektora finans6w publicznych, a takze potencjalnie mniejsza stabilnos¢ syste-
mu bankowego (znaczny wzrost akcji kredytowej w walutach obcych) spowodo-
waty ucieczke kapitatow z tego regionu. W wyniku globalnej awersji do ryzyka
i efektu zarazania skala odptywu kapitalu 1 deprecjacji walut krajowych w tym
regionie okazala si¢ jedna z najwigkszych wsrod gospodarek wschodzacych. Za
czynnik dodatkowo zmniejszajacy odpornosé krajow ESW na globalny kryzys

uzna¢ nalezy réwniez wzrastajace w poprzednich latach powiazania handlowe
1 finansowe z przechodzacymi powazny kryzys krajami ,,starej pigtnastki”, czy-
li tzw. UE-15.

Najszybciej i najdotkliwiej sposrod wszystkich panstw regionu skutki kry-
zysu odczuty kraje nadbaltyckie: Estonia, Litwa i Lotwa (por. Slay i Pospisilova,
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2009). Juz przed wybuchem kryzysu finansowego gospodarki te zmagaty si¢
z problemami gospodarczymi. Podczas gdy w ubieglych latach kraje nadbat-
tyckie znajdowaty si¢ na czele pod wzglegdem wzrostu gospodarczego, juz w II1
kwartale 2008 roku w Estonii i na Lotwie odnotowano zatamanie gospodarcze,
a w kolejnych kwartatach 2009 roku gospodarki krajow nadbaltyckich zanotowa-
ly najwigkszy w regionie, dwucyfrowy spadek wolumenu PKB (zob. wykres 1).
Najbardziej dramatyczna od poczatku kryzysu byta sytuacja gospodarcza Lotwy,
ktora — jak zauwaza Patena (2008) — znalazta si¢ w putapce sztywnego kursu
walutowego. W tym kraju ujawnily si¢ bowiem wskazane w teorii zagrozenia
zwigzane z prowadzeniem polityki kontroli kursu walutowego. Na Lotwie brak
ryzyka kursowego spowodowat juz w poprzednich latach wzrost akcji kredyto-
wej w euro (w 2006 roku dynamika kredytoéw wyniosta ponad 70%) i co za tym
idzie wzrost popytu wewngetrznego i presj¢ inflacyjna. Narzedzia polityki mone-
tarnej w warunkach systemu kursu statego okazaly si¢ nieskuteczne, wystapito
zjawisko ujemnej realnej stopy procentowej oraz znaczny spadek konkurencyj-
nosci gospodarki totewskiej. Odptyw kapitahu zagranicznego z gospodarek ESW
doprowadzit do destabilizacji sektora finansowego na Lotwie, gwaltownie ogra-
niczono takze akcj¢ kredytowa, zwlaszcza kredytdw denominowanych w walu-
tach obcych (w lipcu 2009 roku do warto$ci ujemnych). Realna stata si¢ grozba
skokowej dewaluacji tata, co mialoby bardzo dotkliwe konsekwencje 1 dopro-
wadzito do dramatycznego wzrostu ci¢zaru obstugi totewskiego dtugu. Zostata
ona odsunigta dzigki pomocy finansowej z MFW (w grudniu 2008 roku kredyt
w wysokosci 1,7 mld EUR)?, warunkiem udzielenia wsparcia byly jednak rady-
kalne cigcia w wydatkach budzetowych, co mialo wptyw na poglebianie si¢ re-
cesji w tym kraju. Takze w Estonii i na Litwie szybko ujawnity si¢ negatyw-
ne konsekwencje stosowania systemu izby walutowej i nastapita gigboka recesja
gospodarcza. Wtadze monetarne tych krajow, nie mogac prowadzi¢ autonomicz-
nej polityki monetarnej, nie maja rowniez mozliwosci obnizenia stop procento-
wych, by zmniejszy¢ ryzyko recesji. Co wigcej, im bardziej spada tempo wzro-
stu gospodarczego, tym bardziej ro$nie ryzyko niewyptacalno$ci przedsigbiorstw
krajowych. Kraje te borykaja si¢ ponadto z problemem deflacji (zob. wykres 2).
Podobne negatywne konsekwencje stosowania systemu izby walutowej — na
mniejsza skalg niz w krajach nadbattyckich — wystapity w Butgarii.

W dwoch krajach ESW, ktore jako jedyne z regionu przyjety wspélna wa-
lutg, rowniez odczuwalne byty skutki kryzysu w postaci spadku wskazni-
ka PKB (zob. wykres 1). Co prawda postugiwanie si¢ euro uchronito te kraje
od znacznych wahan kursowych (jakich do$§wiadczyly kraje z systemem kur-
su ptynnego), ale jednoczes$nie spowodowato utrate konkurencyjnosci eksportu.

5 Do programu przylaczyly si¢ rowniez Unia Europejska (3,1 mld EUR), Bank Swiato-
wy (0,4 mld EUR), kraje skandynawskie, Polska, Czechy i Estonia (facznie 2,3 mld EUR).
W sumie w ciagu najblizszych trzech lat Lotwa ma otrzyma¢ 7,5 mld EUR pomocy w celu
ustabilizowania swojej gospodarki.
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W Stowenii, ktéra jest cztonkiem unii walutowej od 2007 roku, spadek PKB
-0,8% pojawit si¢ w tym kraju juz w IV kwartale 2008 roku, a w I, II i IIT kwar-
tale 2009 roku rozmiary recesji gospodarczej byly na czwartym miejscu w re-
gionie (po grupie panstw nadbattyckich). Stowacja natomiast zdecydowata sig
na rezygnacje z wilasnej waluty — pomimo kryzysu — od stycznia 2009 roku.
Wyraznie w tym kraju uwidocznity si¢ negatywne konsekwencje wejécia do Eu-
rolandu, jeszcze bowiem w 2008 roku stabilnos$¢ finansowa Stowacji, zwigzana
z cztonkostwem w strefie euro, byta postrzegana jako czynnik, ktéry pomoze
zachowac relatywnie wysoka dynamike PKB (w IV kwartale 2008 r. odnoto-
wano wzrost gospodarczy na poziomie 1,68%). Wynikalo to przede wszystkim
z prognozowanego relatywnie silnego napltywu BIZ na Slowacje. Szybko jed-
nak okazalo sig, ze oczekiwania co do zbawiennego wptywu obecnos$ci w stre-
fie euro nie sprawdzity si¢ i w [ kwartale 2009 roku gospodarka tego kraju skur-
czyla si¢ 0 5,7%.

W krajach stosujacych system plynnego kursu walutowego (Czechy, Polska,
Rumunia, Wegry) w potowie 2008 roku i na poczatku 2009 roku nastapita silna
deprecjacja walut krajowych, spowodowana przede wszystkim wzrostem $wia-
towej awersji do ryzyka, co pociagneto za soba odplyw kapitatu zagraniczne-
go z krajow rozwijajacych sig, w tym krajow ESW. W okresie sierpien 2008 —
luty 2009 PLN deprecjonowal o ponad 50% wobec EUR i ponad 90% wobec
USD; CZK o 30% wobec EUR 1 60% wobec USD; HUF o 35 % wobec EUR
1 70% wobec USD; a RON o 23% wobec EUR 1 52% wobec USD. Silna depre-
cjacja walut krajowych stworzyta dodatkowe zagrozenie dla coraz bardziej zadhu-
zonych w walutach obcych podmiotéw. Jednak skala zadtuzenia zagranicznego
w tych krajach (poza Rumunia) byta ok. dwukrotnie nizsza niz w krajach nadbat-
tyckich, w ktérych poprzez sztywne powiazanie walut krajowych z euro wyeli-
minowane zostato ryzyko kursowe. Jednoczesnie jednak taki trend kursowy oka-
zat si¢ bardzo korzystny dla podmiotéw krajowych, spowodowat bowiem wzrost
konkurencyjnosci eksportu w tych gospodarkach. Od potowy lutego 2009 roku
nastapita stabilizacja kursow tych walut. Banki centralne Czech, Polski, Rumunii
1 Wegier w analizowanym okresie prowadzily autonomiczna polityke pieni¢zna
(co jest jedna z podstawowych zalet stosowania systemu kursu ptynnego). Po
trwajacym do polowy 2008 roku okresie zaostrzania polityki pienig¢znej wladze
monetarne tych krajow w celu ratowania gospodarki przed kryzysem prowadzi-
ty polityke obnizania stop procentowych (zob. wykres 3). Z powodu wysokich
stop inflacji (zob. wykres 2) stopy procentowe w Rumunii i na Wegrzech byty na
Wwyzszym poziomie niz w pozostatych gospodarkach ESW stosujacych system
kursu ptynnego®. Ta grupa krajow w poréwnaniu zaréwno z krajami ESW, ktére

¢ Nalezy zauwazy¢, ze Wegry placa obecnie rachunek za okres stosowania (az do lutego
2008 roku) systemu kursu statego, ktory znacznie wplywat na zmniejszenie skutecznosci pro-
wadzonej wowczas polityki pienigznej. Wigcej na ten temat pisze Zbierzchowska, 2009.
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sa czlonkami strefy euro, jak 1 grupa krajow stosujacych inne sztywne systemy
kursowe, wydaje si¢ w analizowanym okresie w mniejszym stopniu doswiadczac
zjawisk recesyjnych (por. Aslund, 2009, s. 17). Ponadto wtasnie floating wyko-
rzystuje Polska, ktora jako jedyny kraj ESW i UE odnotowata w okresie kryzysu

finansowego wzrost gospodarczy.

Wykres 1. Dynamika PKB w krajach ESW w okresie III kw. 2008 — IV kw. 2009 r. — dane
kwartalne (r/r)
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Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych MFW.

Wykres 2. Inflacja (CPI) w krajach ESW w okresie IX 2008 — 11 2010 1. — dane miesigczne (1/)
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Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych MFW.
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Wykres 3. Stopy procentowe bankéw centralnych w krajach ESW stosujacych system kursu
ptynnego w okresie IX 2008 — II 2010 r. (stan na koniec miesiaca)
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Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych MFW i bankéw narodowych.

Z AKONCZENIE

Analiza sytuacji gospodarczej krajow Europy Srodkowo-Wschodniej w okre-
sie kryzysu finansowego, ktory rozpoczat si¢ w 2008 roku, pozwolita na empi-
ryczng weryfikacje gtownych zatozen teoretycznych odnosnie do konsekwencji
stosowania okreslonych systemow kursowych. Przeprowadzone badanie dowo-
dzi, iz wigksza podatno$¢ na zjawiska kryzysowe stanowi koszt sztywnos$ci sy-
temu kursu walutowego. Kraje ESW stosujace sztywne rozwiazania kursowe
(w najwigkszym stopniu gospodarki nadbattyckie) do§wiadczyty licznych nega-
tywnych skutkow, m.in. w postaci gl¢bokiej recesji gospodarczej, spadku konku-
rencyjnosci eksportu oraz utraty zaufania inwestoréw zagranicznych. Z powodu
przyjetych systemow kursowych pozbawione byly one mozliwoséci prowadzenia
autonomicznej polityki pienigznej i swobody reakcji na zmieniajace si¢ warun-
ki otoczenia. Natomiast kraje, ktore stosowaty system kursu pltynnego, aktywnie
wykorzystywaty narze¢dzia polityki monetarnej 1 wykazaty si¢ wigksza elastycz-
no$cia w dostosowaniu do warunkow kryzysowych. Ponadto w tej grupie gospo-
darek — z powodu ryzyka kursowego — zdecydowanie mniejsza byta skala zadhu-
zenia zagranicznego podmiotéw krajowych. Zalety systemu kursu ptynnego nie
przesadzity jednak o tym, ze kraje te staly si¢ catkowicie odporne na zjawiska
kryzysowe. Doswiadczyly ich w mniejszym stopniu, biorac pod uwage przede
wszystkim dynamik¢ wolumenu PKB. Co prawda, kryzys zaufania i wycofywa-
nie kapitaléw z regionu spowodowaly kilkudziesigcioprocentowa deprecjacje
ich walut krajowych w stosunku do euro i USD, ale obok wzrostu kosztu obstu-
gi zadluzenia zagranicznego miata ona pozytywne skutki dla konkurencyjno$ci
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eksportu tych gospodarek. Wciaz dynamicznie zmieniajaca si¢ sytuacja w go-
spodarce §wiatowej wymaga jednak dalszej i poglgbionej analizy konsekwencji
stosowania roznych systemow kursowych w krajach ESW.
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CONSEQUENCES OF EMPLOYING DIFFERENT EXCHANGE RATE
REGIMES IN THE SITUATION OF FINANCIAL CRISIS ON THE EXAMPLE
OF CENTRAL-EASTERN EUROPEAN COUNTRIES

Keywords: exchange rate regimes, monetary crisis, Central-Eastern Europe

Abstract: It is characteristic for the countries of Central-Eastern Europe to employ a great variety of
exchange rate regimes: by resigning from their own currency and participating in monetary unions thro-
ugh the systems of currency board arrangement; by employing the systems of conventional fixed pegged
arrangements; and by the floating systems. In the situation of global financial crisis and liberalization of
capital flow in the Central-Eastern Europe countries profits and dangers of using certain solutions in the
scope of exchange rate are clearly visible. The aim of this paper is to present theoretical profits and costs
of utilizing various kinds of exchange rate regimes and their consequences for the autonomy of moneta-
ry policy. The paper also compares contemporary economical situation of the Central-Eastern European
countries, what allows the author to indicate those countries, where the limitations stemming from the ac-
cepted system of exchange rate had negative consequences for the condition of their economy in general.






