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WSTEP

Celem niniejszego rozdzialu jest przedstawienie, na przykladzie do-
$wiadczen krajéow baltyckich', ryzyka, jakie wiaze si¢ z wyrzeczeniem sig
mozliwosci prowadzenia polityki pienigznej na skutek zastosowania syste-
mu izby walutowe;.

Doswiadczenia zwigzane ze stosowaniem systemu izby walutowej maja
znaczenie uniwersalne. Méwig one o tym, jakie konsekwencje powstaja w sy-
tuacji, gdy bank centralny kraju, ktéry nie jest czlonkiem unii walutowe;j
zostaje pozbawiony mozliwosci wykorzystywania polityki pieni¢znej do kon-
trolowania inflacji i przeciwdzialania narastaniu nieréwnowagi zewnetrznej.

W ostatnich latach sytuacja gospodarcza w krajach baltyckich przycia-
gala wiele uwagi. Nie bylo tak jednak dlatego, ze stosuja one systemy izby
walutowej. Tym, co przyciagalo powszechna uwage, byto utrzymujace si¢ w ich
gospodarkach wysokie tempo wzrostu gospodarczego. Panstwa baltyckie sta-
wiano czesto za wzor do nasladowania dla pozostalych krajéw Europy Cen-
tralnej i Wschodniej. Rzadko jednak zauwazano, ze wysoki wzrost gospodar-
czy w krajach baltyckich byl okupiony narastaniem w ich gospodarkach nie-
réwnowagi wewnetrznej i zewnetrznej, co bylo w duzej mierze efektem stoso-
wania systemow izb walutowych.

Przyznal trzeba, ze negatywne konsekwencje zastosowania izb waluto-
wych pojawily si¢ w krajach baltyckich stosunkowo niedawno. Przez szereg
lat izby walutowe przynosily spektakularne korzysci.

! Jesli zastosujemy kryteria formalne, izby walutowe maja Litwa i Estonia, a Lotwa stosu-
je system stalego kursu walutowego, poniewaz jej bank centralny ma mozliwos¢ udzielania
bankom komercyjnym kredytéw refinansowych.
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Szybkie wprowadzenie pelnej wymienialnosci walut krajéw baltyc-
kich i stalych kurséw wymiany sprzyjalo rozwojowi handlu zagraniczne-
go, a w konsekwencji takze wzrostowi gospodarczemu. Zastosowanie sztyw-
nego kursu walutowego w malych otwartych gospodarkach przyniosto
szybki spadek inflacji i jej ustabilizowanie na relatywnie niskim poziomie.
Jednoczesnie mechanizm izby walutowej zmuszal panstwa baltyckie do
prowadzenia rozwaznej polityki budzetowej; by zadluzenie rzadu nie pro-
wadzilo do wzrostu premii za ryzyko na rynku obligacji, a w konsekwencji
do wzrostu dlugoterminowych stép procentowych. Wszystko to powodo-
walo, ze gdy kraje baltyckie weszly w 2004 roku do Unii Europejskiej,
panowalo powszechne przekonanie, ze spelnia one z latwoscig kryteria
z Maastricht i znajda si¢ w strefie euro juz w 2007 roku, po 2-letnim po-
bycie w systemie ERM IL

Rzeczywisto$¢ okazala sie¢ inna. W latach 2005-2006 w krajach baltyc-
kich wystapilo wyrazne przegrzanie koniunktury. Akcja kredytowa zaczela
rosnaé w zawrotnym tempie, osiagajac w poczatkowych kwartalach 2006 roku
na Litwie i w Estonii odpowiednio 60% i 70%. Wyraznie wzrosla inflacja.
Wzrosla na tyle, ze w 2006 roku Estonia i Lotwa nie aplikowaly juz nawet o
przystapienie do strefy euro. Aplikacja Litwy zostala odrzucona pomimo tego,
ze przekroczenie kryterium inflacyjnego z Maastricht bylo w jej przypadku
niewielkie.

Najbardziej charakterystyczne bylo jednak to, ze kraje baltyckie przesta-
ly okresla¢ swa date wejscia do strefy euro, oglaszajac, ze nastapi w tym wzgle-
dzie kilkuletnie opdznienie. Dlaczego jednak Litwa przestala mowi¢ o swym
szybkim wejsciu do strefy euro w sytuacji, gdy w 2006 roku ,zabraklo” jej do
spetnienia kryterium inflacyjnego tylko 0,06%?

Przyczyna bylo to, ze zastosowanie systemu izby walutowej ozna-
cza, jak powiedzieliSmy, wyrzeczenie si¢ mozliwosci wplywania na wy-
sokos¢ krajowych stép procentowych. W 2006 roku Litwa tylko nieznacz-
nie przekroczyla kryterium inflacyjne z Maastricht, ale inflacja w jej go-
spodarce rosta. Problem lezal w tym, ze w ramach systemu izby waluto-
wej Litwa nie mogla , po prostu” podnies¢ stép procentowych, by zwiek-
szy¢ prawdopodobienstwo spelnienia kryterium inflacyjnego w nastep-
nym roku. Przeciwnie, nie majac kontroli nad wysokoscig stép procen-
towych, musiala pogodzi¢ si¢ z tym, ze wystapi niekorzystne sprze¢zenie
zwrotne pomiedzy wzrostem inflacji i spadkiem realnych stép procen-
towych.

Nie majac mozliwosci wplywania na wysokos$¢ swych stép procento-
wych, kraje baltyckie nie wiedza, kiedy uda im si¢ spetnié kryterium infla-
cyjne z Maastricht i wejs¢ dzieki temu do strefy euro. Co wigcej, nie jest to
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ich obecnie gtéwny problem gospodarczy. Jest nim to, ze nie mogac pod-
nie$¢ stép procentowych i schlodzi¢ przegrzanej koniunktury narazaja sie
na coraz wigksze ryzyko narastania nieréwnowagi w ich gospodarkach. Jed-
nym z jej spektakularnych symptomoéw jest wystgpowanie duzych deficy-
tow handlowych i szybki wzrost zadluzenia zagranicznego. Kraje baltyckie
znalazly sie w sytuacji, w ktérej uplyw czasu nie jest ich sojusznikiem.

W chwili obecnej nie wiadomo jeszcze, czy zwiekszajaca si¢ nieréwno-
waga w bilansach platniczych krajow battyckich i bardzo szybko rosnace ich
zadluzenie zagraniczne zrodza ryzyko kryzysu finansowego, czy tez nastapi
samoistne oslabnigcie koniunktury i presji inflacyjnej w ich gospodarkach.
Zrealizowanie si¢ drugiego scenariusza umozliwiloby krajom baltyckim spel-
nienie kryterium inflacyjnego z Maastricht i wejScie do strefy euro. Gdyby
krajom baltyckim udalo si¢ wejs¢ do strefy euro, ich szybko rosnace zadluze-
nie zagraniczne staloby si¢ juz tylko zadluzeniem krajowym. Nie rodzitoby
ryzyka kraju. Im diuzej jednak kraje baltyckie beda pozostawaly poza strefa
euro, tym wieksze moze by¢ ryzyko, ze zawisnie nad nimi grozba kryzysu
finansowego.

ZAGROZENIA
ZWIAZANE ZE STOSOWANIEM SYSTEMU 1ZBY WALUTOWE)

Czasami angielska nazwa currency board bywa ttumaczona jako zarzqd
walutg. Thumaczenie takie jest niefortunne, poniewaz chodzi o system insty-
tucjonalny, w ktérym bank centralny zobowigzuje si¢ ograniczaé swoja dzia-
talnos¢ tylko do kupowania i sprzedawania walut po sztywnym kursie, ktory
nie moze juz by¢ zmieniony. Jesli nawet bank centralny przeprowadza opera-
cje otwartego rynku, to nie robi tego w stopniu, ktéry neutralizowalby w spo-
sob istotny charakteryzujacy system izby walutowej automatyzm wplywu
zmian rezerw walutowych na wielkos¢ plynnych rezerw bankéw. Jesli wladza
monetarna nie moze wywiera¢ wplywu na podaz plynnych rezerw na rynku
miedzybankowym, to nie moze tym samym oddzialywa¢ skutecznie na wyso-
kos¢ krotkoterminowych stép procentowych.

Wszystko to sprawia, ze wladza monetarna kraju stosujacego system
izby walutowej nie tylko nie ma mozliwosci zmiany kursu walutowego. Traci
takze wplyw na wysokos¢ krajowych stép procentowych. Wyrzeka sie wiec
mozliwosci ,zarzadzania” walutg krajowa’.

> W. Matecki, Perspektywy uzyskania przez Polskg czlonkostwa w Unii Gospodarczej i Walutowej
a kryterium stabilnosci kursowej, Studia Finansowe 2005, nr 73.
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W warunkach stosowania przez panstwa baltyckie sztywnych kurséw
walutowych wysoko$¢ ich krajowych krétkoterminowych stép procentowych
dostosowuje si¢ do wysokosci krotkoterminowych stép procentowych wyste-
pujacych w strefie euro. Przyczyna jest, rzecz jasna, mobilno$é migedzynarodo-
wych przeplywéw kapitalowych. Przy braku ryzyka kursowego zmiany rynko-
wych stop procentowych w Estonii i na Litwie uruchamiajg krétkoterminowe
przeplywy kapitalowe, ktére dostosowuja ich wysokosé do wysokosci stop pro-
centowych w strefie euro.

Zaleznos¢ ta nie odnosi si¢ jednak do realnej wysokosci stop procento-
wych. Niedoskonala mobilnos¢ czynnikéw produkeji sprawia, ze inflacja
w panstwie stosujacym izbe walutowa moze réznié si¢ od inflacji w unii wa-
lutowej, ktérej pienigdz stanowi jego walute rezerwowa.

Brak mozliwosci wplywania przez wladze monetarng na wysokos¢
realnych stép procentowych powoduje, ze izba walutowa jest systemem
oddzialujacym na gospodarke procyklicznie, poniewaz bank centralny ma
,Zwigzane rece” 1 nie jest w stanie prowadzi¢ antycyklicznej polityki pie-
nigznej.

Jesli w kraju stosujacym system izby walutowej tempo wzrostu go-
spodarczego przekracza tempo potencjalne, jego wladze monetarne nie
sa w stanie podnies$¢ stop procentowych, by zmniejszy¢ ryzyko wzrostu
inflacji. Co wiecej, jesli nastgpuje juz wzrost inflacji, to powoduje on spa-
dek realnych stép procentowych, co dodatkowo poteguje ekspansje go-
spodarcza.

Analogicznie, jesli w kraju stosujacym izbe walutowa tempo wzrostu
gospodarczego spada ponizej tempa potencjalnego, jego wladze monetarne
nie s3 w stanie obnizy¢ stép procentowych, by zmniejszy¢ ryzyko recesji.
Co wiecej, im bardziej obniza si¢ tempo wzrostu gospodarczego, tym bardziej
rosnie ryzyko niewyplacalnosci przedsigbiorstw krajowych. Nastepuje wzrost
wysokosci dlugoterminowych stép procentowych. Rosnie prawdopodobien-
Stwo wystapienia recesji.

Niekorzystne sprzgzenie zwrotne pomigdzy spowolnieniem gospodar-
czym 1 wzrostem realnych stop procentowych staje si¢ szczegdlnie grozne,
jesli wczesniejsza ekspansja gospodarcza wywolala silny wzrost zadluzenia
zagranicznego. Konsekwencja takiej sytuacji jest wzrost premii za ryzyko nie-
wyplacalnosci kraju stosujacego system izby walutowej. Nastepuje silny wzrost
dlugoterminowych stép procentowych, poniewaz inwestorzy zagraniczni maja
swiadomos(¢, ze wladze monetarne kraju stosujacego izbe walutowa nie maja
mozliwosci przeciwdzialania recesji.

Zagrozenia powyzsze s jak najbardziej realne. Ilustruja je bardzo wyra-
ziScie doswiadczenia Argentyny.
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DOSWIADCZENIA ARGENTYNY

Argentyna zastosowala system izby walutowej w 1991 roku wprowadza-
jac sztywny kurs wymiany peso w stosunku do dolara amerykanskiego.
Poczatkowo system izby walutowej przyniost Argentynie szereg korzysci. Uwol-
nil jej gospodarke od hiperinflacji. Zmusit rzad do przeprowadzenia reform
w systemie wydatkow socjalnych. Z drugiej jednak strony, izba walutowa
okazala si¢ systemem, ktéry uczynit Argentyne bezbronna wobec niekorzyst-
nych dla niej szokéw zewnetrznych.

Jedna z przyczyn bylo to, ze Argentyna ustalita sztywny kurs swej walu-
ty tylko do dolara amerykanskiego, a nie do koszyka walut, ktérego struktu-
ra odzwierciedlataby strukture argentynskiego eksportu. W sytuacji, gdy kurs
argentynskiego peso zostal ustalony w stosunku do dolara, 40% spadek kur-
su brazylijskiego reala, jaki pojawil si¢ na poczatku 1999 roku, oznaczatl bar-
dzo silng aprecjacje peso i spadek argentynskiego eksportu. Podobne skutki
miala trwajaca od 1997 roku aprecjacja dolara amerykanskiego w stosunku
do walut europejskich, a pézniej w stosunku do euro.

Silna aprecjacja peso, zwlaszcza w stosunku do brazylijskiego reala, sta-
ta si¢ jedna z gtéwnych przyczyn tego, ze w 1999 roku gospodarka Argentyny
weszla w recesje¢. Co gorsze, w ramach systemu izby walutowej Argentyna nie
miala mozliwosci, by si¢ z tej recesji wydoby¢. Przeksztalcony w izbe walu-
towg Bank Argentyny nie mégl ani dokonaé dewaluacji peso ani obnizy¢ stép
procentowych. Nie mégl wigc pobudzié wzrostu gospodarczego, co zahamo-
waloby wywolany recesja spadek wplywéw podatkowych i zwigkszanie sig
deficytu budzetowego.

Sytuacja ta wywolala powazne obawy inwestoréw. Zrédlem ich niepo-
koju byto wiasnie to, ze w ramach systemu izby walutowej wiadze Argentyny
nie mialy mozliwosci wydobycia gospodarki z recesji. W 2001 roku obawy
inwestoréw zmaterializowaly si¢ w postaci silnego wzrostu premii za ryzyko
zawartej w stopach dochodowosci argentynskich obligacji. Spowodowalo to,
naturalng koleja rzeczy, ogdlny wzrost dlugoterminowych stop procentowych
w Argentynie, co poglebialo recesje (wykres 2). Powstalo fatalne w skutkach
dla gospodarki argentynskiej sprzezenie pomiedzy recesjg i wzrostem stop
procentowych?’.

3 W. Matecki, A. Stawiniski, R. Piasecki, U. Zutawska, Kryzysy walutowe, PWN, Warszawa
2001, s. 63-66.
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Wykres 1. Izba walutowa w Argentynie
Zrddto: IFS

Dodatkowym czynnikiem, ktéry zwigkszal obawy inwestoréw byt
szybko rosnacy, wraz z przeszacowaniem peso, deficyt w obrotach bieza-
cych. Rodzilo to obawy inwestoréw, czy Argentyna bedzie w stanie spla-
ci¢ swe zagraniczne zadluzenie. Bylo ono duze nie tylko ze wzgledu na
zadluzenie sektora publicznego, ale takze dlatego, ze argentynskie fir-
my, nie obawiajac sie ryzyka kursowego, zaciggnely duzo kredytéw de-
wizowych.

Czesto wskazuje si¢ na brak zréwnowazenia budzetu jako czynnik, kté-
ry odegral decydujaca role w zalamaniu sie systemu izby walutowej w Argen-
tynie. Warto jednak zwréci¢ uwage, ze deficyt budzetowy Argentyny nie byt
duzy. Dopiero w 2001 roku przekroczyl nieznacznie 3% PKB. Niewielkie roz-
miary deficytu budzetowego swiadcza, ze glowna przyczyng zalamania si¢
systemu izby walutowej w Argentynie nie byla nadmiernie ekspansywna po-
lityka fiskalna, lecz wynikajaca z samej istotny systemu izby walutowej nie-
mozno$¢ prowadzenia przez wladze monetarne polityki pieni¢znej, ktéra
sprzyjalaby utrzymywaniu si¢ wewnetrznej i zewngtrznej rownowagi w go-
spodarce®.

* M. Feldstein, Argentina’s Fall. Lessons from the Latest Financial Crisis, Foreign Affairs, March/
April 2002, No. 2, Vol. 81, s. 8-14.
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Doswiadczenia Argentyny pokazaly wyraziicie, ze wyzbycie sie ryzyka
kursowego, na drodze zastosowania izby walutowej, moze oznacza¢ brak
kontroli nad realna stopg procentowa, a w konsekwencji brak kontroli nad
ryzykiem niewyplacalnosci danego kraju, co moze prowadzi¢ w konsekwencji
do kryzysu finansowego.

CZY KRAJOM BALTYCKIM MOZE GROZIC KRYZYS FINANSOWY?

Okres funkcjonowania systemu izby walutowej w Argentynie charakte-
ryzowala stosunkowo duza liczba niekorzystnych dla gospodarki argentyn-
skiej szokéw zewnetrznych, na ktére izba walutowa - ze swym automaty-
zmem wplywu zmian rezerw walutowych na krajowe stopy procentowe - jest
szczegblnie wrazliwa.

Nawet w ,,dobrym” okresie funkcjonowania izby walutowej w Argen-
tynie, wystepowaly silne wzrosty krajowych stép procentowych w okre-
sach, gdy w wyniku kryzyséw walutowych w Meksyku (1995), Azji (1997)
i Rosji (1998), kapital odplywal ze wszystkich krajéw wschodzacych.
Wywolywane tym spadki rezerw walutowych Argentyny pociagaly za soba
spadek plynnych rezerw argentynskich bankéw i silny wzrost krajowych
stép procentowych.

Tego rodzaju szoki byly jednak przejSciowe. Prawdziwy problemem
dla gospodarki Argentyny byly trwale zmiany kursu peso do walut kra-
jow bedacych gtéwnymi partnerami handlowymi Argentyny. Najpowaz-
niejszym ciosem dla konkurencyjnosci argentynskiego eksportu stanowi-
fa wspomniana wczesniej 40% deprecjacja brazylijskiego reala w 1999 roku.
Trwaly i bardzo niekorzystny wplyw na argentynski eksport wywarla apre-
cjacja dolara w stosunku do walut europejskich w latach 1997-2001.

Kraje baltyckie mialy wiecej szczescia niz Argentyna. Dotknal je wla-
Sciwie tylko jeden powazny szok zewnetrzny w postaci kryzysu walutowe-
go w Rosji. Brak rownie czestych jak w przypadku Argentyny niekorzyst-
nych szokéw zewnetrznych sprawil, ze zapewniany przez system izby wa-
lutowej niski poziom stép procentowych i tatwosé dostepu do finansowa-
nia zewnetrznego sprzyjaly szybkiemu wzrostowi gospodarczemu. Dlate-
go obecny problem krajéw baltyckich polega - jak powiedzielismy wcze-
$niej - na tym, ze gdy pojawily si¢ wyrazne symptomy przegrzania ko-
niunktury ich wladze monetarne nie mogly przeciwdziala¢ wytworzeniu
si¢ potencjalnie groznego dla ich gospodarek sprz¢zenia zwrotnego po-
migdzy szybkim wzrostem zadluzenia i spadkiem realnego poziomu stép
procentowych (wykres 2).
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Wykres 2. Izba walutowa na Litwie
Zrddto: IFS

Pojawia si¢ w tej sytuacji pytanie, czy obecna faza ekspansji gospodar-
czej nie skonczy sie w krajach baltyckich zalamaniem na skutek wystapienia
podobnego jak w Argentynie kryzysu finansowego?

Zanim podejmiemy prébe odpowiedzi na to pytanie, warto zwrdcié
uwage na to, ze pod kilkoma wzgledami kraje baltyckie sa w lepszej sytu-
acji niz Argentyna. Po pierwsze, kursy wymiany ich walut sg ustalone wobec
wspolnej waluty krajéw, z ktérymi kraje baltyckie maja najwieksze obroty
handlowe. Nie groza im zatem negatywne zewngtrzne szoki w postaci apre-
cjacji ich walut w stosunku do walut krajow bedacych ich gtéwnymi part-
nerami handlowymi, co bylo problemem Argentyny. Po drugie, kraje bal-
tyckie majg realne szanse wejs¢ do unii walutowej, co nie bylo mozliwe
w przypadku Argentyny. Maja tym samym realna szanse ,,uwolnienia” si¢
od systemu izby walutowej i zwigzanych z nia zagrozen. Po trzecie, kraje
baltyckie osiagaja nadwyzki budzetowe. Ich rzady, w przeciwienstwie do
rzadu Argentyny, nie s3 powaznie zadluzone. Powoduje to, ze szybko ro-
snace zadluzenie zagraniczne przedsigbiorstw nie wywoluje na razie poja-
wiania si¢ premii za ryzyko zawartej w dlugoterminowych stopach pro-
centowych.

Czy jednak - pomimo tych réznic, dzialajacych na korzysé krajow bal-
tyckich - nie grozi im jednak kryzys finansowy podobny do tego, jaki wyda-
rzyl si¢ w Argentynie?
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Wiele zalezy od tego, czy kraje baltyckie zdotajg szybko wejs¢ do strefy
euro, gdzie ich zadluzenie zagraniczne staloby si¢ zadluzeniem krajowym,
a osiggane przez nie deficyty w obrotach biezacych stalyby sie tylko wskazni-
kami koniunktury. Moment wejscia krajéw battyckich do strefy euro zalezy
jednak od spelnienia przez nie kryterium inflacyjnego z Maastricht. W syste-
mie izby walutowej wladze monetarne nie maja skutecznych srodkéw, by
wplynaé na inflacje. Dlatego pozostaje im czekaé na osltabienie koniunktury.
Pytanie jest jednak, czy oslabienie koniunktury przyniesie oslabnigcie inflacji.
To z kolei zalezy od tego, ile potrwa okres obecnego przegrzania koniunktury
i do jakiego poziomu wzro$nie inflacja. Im dluzej potrwa okres utrzymywa-
nia si¢ inflacji na podwyzszonym poziomie, tym wigksze bedzie ryzyko, ze
utrwalg si¢ oczekiwania inflacyjne, rodzac inercje inflacji, co zmniejszaloby
szanse na szybkie spelnienie kryterium z Maastricht.

Zrédlem nadziei jest to, ze procesy globalizacyjne spowodowaly ostab-
nigcie inflacji w wielu krajach’. Same kraje baltyckie s3 tego przykladem.
W 2006 roku inflacja w Estonii i na Litwie byla wyzsza niz wymogi kryterium
inflacyjnego z Maastricht, ale zadziwiajaco wrecz niska jak na stan silnego
przegrzania koniunktury w obu krajach.

Czy kraje baltyckie maja komfort czekania? By¢ moze nic si¢ nie stanie.
By¢ moze wejda bez wigkszych przeszkdd do strefy euro za kilka lat dzigki
samoistnemu ostabnigciu koniunktury i presji inflacyjnej w ich gospodarkach.
Rzecz jednak w tym, ze niektére wskazniki zadluzenia zagranicznego kraje
baltyckie majg juz wyraZnie wyzsze niz inne kraje wschodzace. Relacja wiel-
kosci zobowigzan platnych w ciggu nastepnych 12 miesiecy do wielkosci re-
zerw walutowych byla w przypadku Estonii i Litwy bardzo wysoka (242%
1 101%), przewyzszajac znacznie poziomy tej relacji w innych krajach®. Réw-
niez relacja wielkosci rezerw walutowych do wielkosci krétkoterminowego
zadluzenia zagranicznego Estonii i Litwy, wynoszac odpowiednio 50%’ 1 60%®
ksztaltuje si¢ wyraznie gorzej niz w innych krajach wschodzacych.

Na razie zrédlem wiarygodnosci kredytowej krajow baltyckich sg ich
nadwyzki budzetowe, nawet jesli wzigé pod uwage, ze osiaganie ich w warun-
kach wysokiego tempa wzrostu gospodarczego jest relatywnie latwiejsze.

5 Globalisation and Inflation, Speech by Charles Bean, London School of Economics,
24 October 2006, www.bankofengland.co.uk/publications/speeches/2006/speech281.pdf

¢ Directional Economics, ING Bank, November 2006, s. 20.

7 Republic of Estonia: 2006 Article IV Consultation — Staff Report; Staff Statement; Public Informa-
tion Notice on the Executive Board Discussion, and Statement by the Executive Director for the Republic
of Estonia, s. 22, http:/www.imf.org.

8 Republic of Lithuania: 2006 Article IV Consultation — Staff Report and Public Information Notice
on the Executive Board Discussion, s. 33, http:/www.imf.org
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Problem lezy jednak w tym, ze im dluzej kraje baltyckie beda pozostawaly
poza strefa euro, tym wigksze bedzie ich zadluzenie zagraniczne. Moze
zwigkszaé si¢ ryzyko, ze wewnetrzny lub zewngtrzny szok uruchomi pro-
cesy kryzysowe.

Mechanizm kryzysu walutowego w Meksyku w 1995 roku w Azji Potu-
dniowo-Wschodniej w 1997 roku oraz w Argentynie w 2001 roku polegal na
tym, ze ucieczka kapitalu zagranicznego i wywolany nig spadek kursu spowo-
dowaly kryzys bankowy.

W krajach baltyckich ich systemy bankowe stanowig w zdecydowanej
wigkszosci filie i oddzialy bankéw zagranicznych. Trudno dzisiaj przewidzied,
jakie bylyby ich reakcje na ewentualne zalamanie si¢ w obu krajach systemow
izby walutowe;.

Jakie szoki zewngtrzne moglyby wywola¢ zahamowanie wzrostu w kra-
jach baltyckich? Moglaby to by¢ silna aprecjacja euro lub na przyklad zafa-
manie cen na rynku nieruchomosci, stanowigcym w Estonii 15% PKB. Dzisiaj
jednak trudno jest okresli¢, co mogloby by¢ takim szokiem. Warto jednak
pamietad, ze cokolwiek spowodowaloby spadek rezerw walutowych, to w kra-
jach stosujacych system izby walutowej implikuje to wzrost stép procento-
wych. Charakteryzujaca izby walutowe mechaniczna zaleznos$¢ bazy monetar-
nej od wielkosci rezerw walutowych sprawia, ze spadek rezerw walutowych
spowodowalby radykalne zmniejszenie si¢ bazy monetarnej obiegu i silny
wzrost stop procentowych. Bieg zdarzen zalezalby w duzej mierze od decyzji
skandynawskich bankow; od tego, czy zdecydowalyby si¢ zwigkszy¢ refinan-
sowanie swych oddzialéw w Estonii i na Litwie.

Rynki finansowe ,pocieszajga si¢”, ze Estonia i Litwa, bedac w systemie
ERM 2, maja prawo do korzystania z duzych linii kredytowych VSTFF (ang.
very short financing facility) udostepnianych krajom czlonkowskim przez ECB
w sytuacjach kryzysowych’. Jest to jednak pocieszenie stabe. Dostep do VSTFF
uzyskuja kraje, ktérych kurs spadl do granicy 15% pasma wokol parytetu.
W przypadku Litwy 1 Estonii taki spadek kursu bylby juz efektem catkowitego

zalamania si¢ systemu izby walutowej ze wszystkimi tego konsekwencjami.

LEKCJE Z DOSWIADCZEN KRAJOW BALTYCKICH

Czasami mozna spotka¢ zartobliwe stwierdzenie, ze izby walutowe wpro-
wadzaly kraje albo bardzo zdesperowane, albo mate. Kraje , zdesperowane” to

° Directional Economics, ING Bank, November 2006, s. 37.
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te, ktore zastosowaly system izby walutowej, by powstrzymac hiperinflacje,
jak to bylo w przypadku Argentyny 1991 roku i Bulgarii 1997 roku. Kraje
,male” to te, ktore uwazaly, ze - ze wzgledu na charakteryzujacy ich gospo-
darki wysoki stopien otwartosci - moga osiagnac duze szybkie i duze korzy-
$ci z zastosowania izby walutowe;.

»,Renoma” izb walutowych wzrosla przejsciowo po serii kryzysow walu-
towych w Azji Poludniowo-Wschodniej w 1997 roku. Uznano wtedy, ze w wa-
runkach zwigkszonej mobilnosci miedzynarodowych przeplywéw kapitalowych
stosowanie stalego kursu walutowego moze wrecz ,,prowokowaé” atak speku-
lacyjny. Dlatego zastanawiano sig, czy w warunkach zwiekszonej mobilnosci
miedzynarodowych przeplywéw kapitatowych nie bytyby najlepsze rozwiaza-
nia ,czyste”, a wigc albo system kurséw sztywnych w formie izby walutowe;j
albo system w pelni plynnych kurséw walutowych'.

Kursy zmienne rzeczywiscie sie¢ rozprzestrzenily, jednakze zwlaszcza
w krajach Azji nie byl to bynajmniej czysty floating''. Kraje azjatyckie tak na-
prawde chcialy (podobnie jak przed kryzysami walutowymi) nadal stabilizo-
wac kursy swych walut, ale nie chcialy juz (w wyniku doswiadczen tych kry-
zyséw) ponosié ryzyka zobowigzywania si¢ do obrony okreslonego parytetu.
Dlatego, jak na przyklad Korea, dopuszczaly wprawdzie do zmiennosci kur-
su, ale przeprowadzaly jednoczesnie duze interwencje walutowe (o czym
$wiadcza duze przyrosty ich rezerw walutowych), by stabilizowa¢ kursy swych
walut na poziomie sprzyjajacym konkurencyjnosci cenowej eksportu.

Przewidywania o rozprzestrzenieniu si¢ izb walutowych nieomal nie
spelnily sie¢ wcale. Katastrofalne skutki zalamania sie izby walutowej w Ar-
gentynie w 2001 roku, radykalnie zmniejszyly atrakcyjnos¢ takiego systemu
kursowego. Kryzys bankowy, jaki wystapit w Argentynie po zalamaniu si¢ izby
walutowej, spowodowal miedzy innymi paniczne wycofywanie wkladéw przez
ludnos¢ oraz dlugotrwale protesty spoleczne. Sygnalizowalo to skale poten-
cjalnych zagrozen, jakie moga wigzac si¢ ze stosowaniem izby walutowe;.

Nasze wczes$niejsze rozwazania zwracaly uwage na to, ze gtéwnym Zro-
dlem tych zagrozen jest to, ze przyjecie systemu izby walutowej oznacza wy-
rzeczenie si¢ nie tylko mozliwosci prowadzenia polityki kursowej, ale takze
wyrzeczenie si¢ mozliwosci wplywania na realng wysokos¢ stop procentowych.

W krajach baltyckich stworzylo to na razie sytuacje, w ktorej wystapilo
niekorzystne sprzezenie zwrotne pomiedzy przegrzaniem koniunktury i wy-

10 S. Fisher, Exchange Rate Regimes: Is the Bipolar View Correct?, IMF, mimeo, 2001.

"' L. Hernendez, P. J. Montiel, Post-Crisis Exchange Rate Policy in Five Asian Countries: Filling
in the “Hollow Middle”?. Referat na konferencje “Exchange Rate Regimes: Hard Peg or Free Flo-
ating”, IMF Institute, Washington, March 19-20, 2001.
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wolanym wzrostem inflacji spadkiem realnych stop procentowych. Nalezy mie¢
nadzieje, ze kraje te wejda mozliwie szybko do strefy euro unikajac zagrozen
zwigzanych ze wzrostem premii za ryzyko kraju, zawartej w wysokosci dlugo-
terminowych stép procentowych.

Czynnikiem, ktéry uniemozliwia im wejscie do strefy euro, jest w du-
zej mierze nieadekwatnos¢ kryteriéw z Maastricht do sytuacji obecnych
krajow akcesyjnych. Zwrécil na to uwage Willem Buiter, ktéry uwaza, ze
jesli w gospodarce kraju akcesyjnego dokonal sie proces dezinflacji, to jedy-
nym kryterium wejscia do strefy euro powinno by¢ spelnienie kryterium
fiskalnego'?. Swoja propozycje Buiter strescil w okresleniu to set the date and
the rate, pod ktérym kryla si¢ propozycja, by po spetnieniu przez dany kraj
kryterium fiskalnego ustala¢ date i kurs, przy ktérym okreslony kraj wcho-
dzitby do strefy euro.

Propozycja Buitera miala umozIliwi¢ krajom akcesyjnym uniknigcie trud-
nosci, jakie moglyby napotka¢ starajac si¢ spelnié¢ kryterium stabilnosci kur-
su w $wiecie rosngcej mobilnosci krétkoterminowych przeplywéw kapitato-
wych. Odnosila si¢ zatem do takich krajéw, jak Polska, Czechy, Stowacja i We-
gry. W istocie jednak odnosi si¢ ona takze do krajéw baltyckich, ktére pomi-
mo spelnienia ,z nawigzka” kryterium fiskalnego nie mogly wejs¢ do strefy
euro ze wzgledu na niefortunne dla nich zmaterializowanie si¢ zagrozen
zwigzanych ze stosowaniem izby walutowej w , przeddzien” oczekiwanej przez
nie akces;ji.

Kraje wyszechgradzkie moga prowadzi¢ polityke pieni¢zna, kontrolu-
jac dzieki temu posrednio wielkos¢ swego zadluzenia zagranicznego, nie
moéwigc juz o tym, ze zmienno$¢ kurséw ich walut stwarza ryzyko kursowe,
co ogranicza wielko$¢ zadluzenia zagranicznego przedsigbiorstw krajowych.
Kraje baltyckie takich mozliwosci nie maja. Moga wplywac jedynie na to, by
poprzez utrzymywanie nadwyzek budzetowych neutralizowac ryzyko ich nie-
wyplacalnosci rosnace wraz z powigkszajaca si¢ wielkoscia ich zadluzenia
zagranicznego.

Z punktu widzenia samej Unii Europejskiej lepiej byloby kraje te przy-
ja¢ do strefy euro zamiast narazaé je na ryzyko, ze moze je dotknaé kryzys
finansowy. Gdyby Litwa i Estonia zostaly przyjete do strefy euro ich deficyty
handlowe stuzylyby juz tylko jako wskazniki koniunktury, nie bedac Zrédltem
obaw inwestoréw i wzrostu ryzyka kraju. Deficyty handlowe Litwy i Estonii
przestalyby przyciagaé uwage; tak samo jak nie przyciagaja jej duze deficyty

2 W. H. Buiter, An Attendant Godot? Financial instability risk for countries targeting Eurozone
membership, CEPR/ESI 8" Annual Conference: EMU Enlargement to the East and West, Hun-
garian National Bank, Budapest, 24-25 September, 2004.
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handlowe Portugalii, Grecji i Hiszpanii. Réwniez zadluzenie zagraniczne
Litwy i Estonii byloby problemem nie w sferze ryzyka kraju, lecz tylko
stabilno$ci systeméw finansowych w obu krajach. Pozostawianie obu kra-
jow poza strefg euro naraza je na ryzyko odplywu kapitalu i wybuchu
kryzysu finansowego.

Doswiadczenia Litwy i Estonii stanowia kolejng ilustracje zagrozen, ja-
kie wigza si¢ ze stosowaniem izby walutowej. Wskazuja, ze zalamanie si¢ sys-
temu izby walutowej w Argentynie moze nie by¢ wypadkiem odosobnionym.

ZAKONCZENIE

Historia gospodarcza méwi o tym, ze kryzysy finansowe zdarzaly si¢
najczesciej w krajach, w ktérych nastepowat silny wzrost gospodarczy, finan-
sowany naplywem kapitalu zagranicznego, ktéry umozliwial szybki wzrost
akcji kredytowej i tworzenie si¢ babli spekulacyjnych na rynku aktywow".
System izby walutowej, ktory mial daé krajom stosujacym go stabilny wzrost
gospodarczy i ochrong przed kryzysami finansowymi, okazywal si¢ systemem,
ktéry zabezpiecza poczatkowo przed atakiem spekulacyjnym, ale w dtuzszym
okresie rodzi warunki zwigkszajace prawdopodobienstwo kryzysu finansowe-
go.

Poczatkowo izba walutowa zabezpiecza okreslony kraj przed atakiem
spekulacyjnym, poniewaz rynki nie podejmuja spekulacji przeciwko walucie,
ktérej kursu wymiany wladza monetarna nie moze zmienié. Nie maja zreszta
do tego powodu, poniewaz zastosowanie izby walutowej zmusza rzad do zréw-
nowazenia budzetu. Z czasem jednak, gdy rosnie zadluzenie zagraniczne, ro$nie
wraz z nim prawdopodobienstwo kryzysu finansowego. W Argentynie zaini-
cjowal go nie klasyczny atak spekulacyjny przeciwko peso, lecz stopniowa
wyprzedaz argentynskich obligacji, ktéra wywolata wzrost stop procentowych.

Kryzys finansowy w Argentynie byl efektem zbyt dlugiego stosowania
systemu izby walutowej. Przed powaznym kryzysem bankowym nie uchronit
Argentyny nawet dobry nadzér nad systemem bankowym, ktérego brak byt
jedna z przyczyn gwaltownosci kryzyséw finansowych w Azji Poludniowo-
Wschodniej w latach 1997-1998. Rozwoj wydarzen w gospodarkach krajow
baltyckich sprawia, ze trudno wykluczyé mozliwosé kryzysu finansowego
mimo, ze banki w tych krajach sa tylko oddzialami bankéw zagranicznych.

% P.J. R. Delargy, C. Goodhart, Financial Crises: Plus ca change, plus c’est la meme chose, Lon-
don School of Economics Financial Market Group and ESRS Research Centre, Special Paper
Series, January 1999, s. 7.
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Wprawdzie w okresie, gdy Argentynie grozito juz zalamanie izby walu-
towej, rzad ostabil nadzér bankowy, zezwalajac bankom na kupowanie wigk-
szych niz wczesniej ilosci coraz bardziej ryzykownych papieréw skarbowych,
ale symptomatyczne bylo mimo wszystko to, ze panika bankowa wybuchla
w kraju, ktérego banki byly dlugo dobrze nadzorowane i dobrze wyposazone
kapitalowo'*.

Gwaltownos¢ kryzysu finansowego w Argentynie jest symptomem na-
pie¢, jakie moga powstaé w kraju, ktory wyrzeka si¢ mozliwosci prowadzenia
polityki pieni¢znej, wprowadzajac izbe walutowa.

Polityka pieni¢zna polega w swej istocie na tym, by bank centralny
zmienial stopy antycyklicznie; podnosil je, gdy tempo wzrostu gospodarcze-
go rosnie powyzej tempa potencjalnego, oraz obnizal je, gdy tempo wzrostu
gospodarczego spada ponizej tempa potencjalnego. Zagrozenia, zwigzane
z funkcjonowaniem izby walutowej, polegaja na tym, ze wladza monetarna
nie moze przeciwdzialaé procyklicznym zmianom realnych stop procentowych,
ktére moga prowadzi¢ do szybkiego kumulowania sie zjawisk nieréwnowagi
w gospodarce.

W Argentynie brak mozliwosci wplywania wladzy monetarnej na realng
wysokos¢ stopy procentowej w polaczeniu z tatwoscia zewnetrznego finanso-
wania stal si¢ mieszanka wybuchowa. W przypadku krajéw baltyckich tez
tylko pozostaje nadzieja, ze przegrzana koniunktura samoistnie ostabnie, nie
prowadzac do nadmiernej ekspansji i jej pézniejszego zalamania (ang. boom
bust cycle).

Kilka lat temu proponowano w Polsce stosowanie systemu izby waluto-
wej". Znaczenie doswiadczen Argentyny pomniejszano, argumentujac, po
czedci stusznie, ze wystapily w jej przypadku dosé specyficzne okolicznosci.
Obecne doswiadczenia Litwy i Estonii méwig o tym, ze zagrozenia zwigzane
ze stosowaniem izby walutowej maja wymiar uniwersalny, wynikajacy z samej
istoty tego systemu.

Mozna powiedzie¢, ze kraje baltyckie nie mialy szczgscia, poniewaz za-
grozenia, jakie wigza si¢ ze stosowaniem izby walutowej, zmaterializowaly si¢
w ostatnim nieomal momencie przed ich przystapieniem do strefy euro. Istot-
nie tak wlasnie bylo. Rzecz jednak w tym, ze prawdopodobienistwo urzeczy-
wistnienie si¢ tych zagrozen nie bylo male. Ilustruja to obecne klopoty, jakie

" Main Features of the Regulatory Framework of the Argentine Financial System, Banco Central
de la Republica Argentina, Buenos Aires 1999.

5 A. Bratkowski, J. Rostowski, Wierzymy w euro, [w:] Kiedy koniec ztotego?, CASE, Warszawa
1999, s. 11-15; R. Antczak, Polska na drodze do euro. Dylematy prawne i techniczne rezimu kurso-
wego, AE Poznan, mimeo, 17 XI 2005.
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ze swa izba walutowa zaczyna mie¢ Bulgaria. Ona takze, podobnie jak kraje
battyckie, liczyla, ze dzigki izbie walutowej wejdzie do strefy euro dwa lata po
wejéciu do Unii Europejskiej. Takze w przypadku Bulgarii rzeczywisto$¢ oka-
zala si¢ inna. Przegrzanie koniunktury, wzrost inflacji i niemoznosci prowa-
dzenia autonomicznej polityki pieni¢znej sprawily, ze data wejscia Bulgarii
do strefy euro stala si¢ niepewna.

THE RISK OF LOSING CONTROL OF REAL INTEREST RATE LEVEL
IN THE CURRENCY BOARD REGIME

SUMMARY

The chapter analyses how the implementation of currency board regimes
affected Baltic states’ prospects to join the euro zone. Not long ago it was expected
that the currency board regime would enable Baltic States to quickly join into the
Euro zone, ie. two years after their accession to the EU. Such a scenario seemed
almost certain. The recent prospects of joining the Euro zone by Baltic states seem
to be distant and uncertain. The main reason for this dramatic change was the
materialisation of risks, which are inherent to the currency board regime. Above all,
the system is highly procyclical. The illustration is the negative feedback between the
credit boom and the fall in real interest rates. Baltic states are facing not only the
problem how to fulfill the Maastricht inflation criterion, but also the problem how
to avoid a financial crisis, which might be triggered by the rapid growth of their
foreign indebtedness.






