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CZY MOZLIWE JEST UTRZYMANIE
SYSTEMOW SZTYWNEGO KURSU
PRZEZ KRAJE EUROPY SRODKOWEJ
I WSCHODNIEJ?

Streszczenie: W niniejszym opracowaniu podj¢to probe oceny mozliwosci stosowania
systemow sztywnego kursu przez kraje Europy Srodkowej i Wschodniej. Dokonano ana-
lizy ewolucji systemow kursowych stosowanych przez panstwa z tego regionu w latach
1999-2009, zbadano tez sytuacj¢ gospodarcza tych panstw, ktore stosowaly system sztyw-
nego kursu. Nastegpnie, wykorzystujac model Cukiermana, Kiguela i Liviatana [1992],
zbadano uwarunkowania stosowania tego systemu.

Odnoszac wyniki uzyskane z modyfikacji i rozszerzenia modelu Cukiermana i in. do
sytuacji krajow Europy Srodkowej i Wschodniej, stosujacych systemy sztywnego kursu,
stwierdzono, ze wykorzystywanie tych systemow staje si¢ coraz kosztowniejsze. Wybuch
globalnego kryzysu finansowego sprawit bowiem, ze w badanych panstwach uksztattowata
si¢ niekorzystna kombinacja policy-mix z restrykcyjna polityka pieni¢zng i luzng poli-
tyka fiskalng, ograniczajgca wiarygodnos$¢ realizowanych programéw antyinflacyjnych.
Nastgpstwem tego zjawiska moze by¢ proba przetestowania wtadz monetarnych przez
podmioty gospodarujace, a masowe spekulacje walutowe moga doprowadzi¢ do zalamania
si¢ systemu sztywnego kursu. Zeby tego unikngé, analizowane kraje Europy Srodkowej
i Wschodniej nie majg innego wyjscia niz przyjecie euro tak szybko, jak to mozliwe. Tylko
taki sposob odstapienia od systemu sztywnego kursu nie bgdzie obarczony wysokim kosz-
tem ,,wyjscia”, dajac mozliwo$¢ unikniecia spadku reputacji wtadz monetarnych i zaburzen
na rynku walutowym.

Stowa kluczowe: polityka pieni¢zna, system kursowy, bankowos$¢ centralna.

Wprowadzenie

Systemy kursowe w panstwach Europy Srodkowej i Wschodniej, transformujacych
swoja gospodarke, podlegaty zréznicowanej ewolucji. Na poczatku lat dziewiec-
dziesigtych XX wieku w wigkszos$ci krajow tego regionu wybor systemu kur-
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sowego byl zdeterminowany przez niekorzystng sytuacje gospodarczg. W czesci
panstw (m.in. w republikach nadbaltyckich, Czechach, Polsce) jedynym sposo-
bem na przezwycigzenie wysokiej inflacji byto stabilizowanie kursu walutowego,
stad niezbgdne stalo si¢ przyjecie jakiej$ formy kursowej kotwicy nominalnej tak,
by umozliwi¢ ograniczenie i stabilizacj¢ oczekiwan inflacyjnych. Inne kraje (jak
Bulgaria, Rumunia, Stowenia) nie mogly stabilizowa¢ kursu ze wzgledu na brak
oficjalnych rezerw walutowych i ograniczony dostep do zroédet ptynnosci mie-
dzynarodowej [Buderkin, Nelson i Willett 1999; Hochreiter 1999; Przybylska-
-Kapuscinska 2007; Szczurek 2006]. W pdzniejszych latach, wraz ze stopniowym
spadkiem stopy inflacji, cze¢$¢ panstw (np. Czechy, Polska, Stowacja i Wegry)
rozluznita rygory dotyczace kursu, dgzac do tego, by kurs waluty w jak najwiek-
szym stopniu ksztaltowat si¢ pod wplywem popytu i podazy na rynku walutowym.
Natomiast cze$¢ krajow, ktore dotychczas nie stabilizowaty kursu (np. Bulgaria
i Rumunia) i borykaty si¢ z wysoka inflacjg, zdecydowata si¢ na wprowadze-
nie kotwicy kursowej [Jurek 2007; Przybylska-Kapuscinska 2007; Rawdanowicz
2006; Szczurek 2006].

Mimo odmiennego podejscia do okreslania znaczenia i sposobu wykorzy-
stywania kursu walutowego w polityce pieni¢znej, wigkszos¢ krajow Europy
Srodkowej i Wschodniej postawila sobie za cel uczestnictwo w Europejskiej
Unii Walutowej i przyjecie euro. Obrano jednak rézne drogi shuzace realizacji
tego celu. W szczegolnosci, w niektorych krajach uznano, ze przyjecie wspdlnej
waluty bedzie szybsze i tatwiejsze, gdy narodowg jednostke pieni¢zng powigze
si¢ z euro sztywnym kursem. Nalezy podkresli¢, ze wigkszo$¢ krajow Europy
Srodkowej i Wschodniej, ktore zdecydowaly sie na przyjecie systemu sztyw-
nego kursu, juz niejako z gory zatozyla, ze system ten bedzie stosowany jedynie
do momentu wprowadzenia euro. Wtadze monetarne tych panstw miaty bardzo
stabag reputacje wsréd podmiotow gospodarujacych i usztywnienie kursu walu-
towego postrzegano jako skuteczne narzedzie stuzace do szybkiej redukcji stopy
inflacji. System oparty na zarzadzie walutg zostat wigc wprowadzony implicite
na skonczony, krétki okres, wystarczajacy do tego, by stopa inflacji obnizyta si¢
do poziomu umozliwiajacego wypelnienie inflacyjnego kryterium uczestnictwa
w strefie euro.

Charakterystyczne jest jednak, ze — z r6znych przyczyn — przyjecie euro w pan-
stwach Europy Srodkowej i Wschodniej stosujacych systemy sztywnego kursu
odsuneto si¢ w czasie. Kraje te utrzymywaly wigc (a cz¢$¢ z nich nadal utrzymuje)
sztywne kursy swoich walut dtuzej, niz to pierwotnie zaktadano. Poczatkowo
sprzyjato to szybkiemu rozwojowi w warunkach niskiej inflacji, jednak wybuch
globalnego kryzysu finansowego jesienig 2007 roku i wywolane nim zaburzenia
gospodarcze znaczaco zmienity uwarunkowania stosowania systemu sztywnego
kursu. Niemoznos$¢ dokonania zmian poziomu kursu wymusita glebokie dosto-
sowania w sferze realnej. Sktonito to rzady do znacznego poluznienia polityki
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fiskalnej w celu ograniczenia negatywnych nastepstw tych dostosowan. Dalsze
utrzymywanie systemu sztywnego kursu stato si¢ wiec utrudnione, jako ze z jedne;j
strony — wskutek luznej polityki fiskalnej — zmniejszyta si¢ wiarygodnos$¢ antyin-
flacyjnej polityki pieni¢znej, z drugiej natomiast — wzrosty koszty wynikajace ze
stosowania systemu sztywnego kursu.

Majac to na wzgledzie, celem niniejszego artykutu jest analiza uwarunkowan
utrzymywania systemu sztywnego kursu w krajach Europy Srodkowej i Wschod-
niej. Chodzi w szczegolnosci o uwypuklenie okoliczno$ci, w ktorych moze nasta-
pi¢ rezygnacja z rygorystycznego stabilizowania kursu, jak i warunkéw, w jakich
system tego typu moze zosta¢ utrzymany.

Tak sformutowanemu celowi podporzadkowano strukture opracowania.
W punkcie pierwszym przedstawiono przemiany systemow kursowych w kra-
jach Europy Srodkowej i Wschodniej, biorac za punkt wyjscia rok wprowadzenia
wspolnej europejskiej waluty. Drugi punkt poswigcono przedstawieniu cech sys-
temu sztywnego kursu stosowanego w badanych krajach.

1. Ewolucja system6éw kursowych krajéw Europy Srodkowej
i Wschodniej w latach 1999-2009

W badaniach postuzono si¢ klasyfikacja de jure — de facto systemow kursowych,
opracowywang przez MFW od 1999 roku, a przedstawiong w tabeli 1. Tworzac te
klasyfikacj¢, Fundusz wykorzystuje zarowno oficjalne deklaracje poszczegolnych
panstw czlonkowskich w sprawach kursu, jak i oceny analitykow, sformutowane
na podstawie obserwacji realizacji polityki pieni¢znej i zmiennosci kursu walu-
towego, ktora wystapita w przesziosci. Nalezy podkresli¢, ze w 2009 roku w kla-
syfikacji tej wprowadzono zasadnicze zmiany, mi¢dzy innymi wprowadzono dwa
niewyodrebniane wczesniej systemy kursowe [Habermeier i in. 2009]. Zachowanie
cigglosci klasyfikacji wymagato wigc od autora zaliczenia krajow postugujacych
si¢ tymi systemami do innych grup, wyodrebnianych juz wczeéniej przez MFW
w latach 1999-2008.

Prowadzac badania, oparto si¢ na systematyce bazy World Economic Outlook.
Wzigto pod uwage nastgpujace panstwa: Albani¢, Bosni¢ i Hercegowing, Bulgarig,
Chorwacjg, Czechy, Estonig, Serbi¢ (od 2001 roku), Litwe, Lotwe, Macedonig,
Polske, Rumunie, Stowacje, Stoweni¢ i Wegry. Strukture oraz tendencje zmian
systemow kursowych stosowanych przez kraje Europy Srodkowej i Wschodniej
w latach 1999-2009 przedstawiaja tabele 2—4. Wynika z nich, ze w catym badanym
okresie cztery kraje stosowaty system sztywnego kursu. Miat on posta¢ systemu
opartego na zarzadzie walutg.

Nalezy podkresli¢, ze systemy inne niz systemy kursu sztywnego i niezaleznego
kursu ptynnego sg zazwyczaj przyjmowane przez dany kraj na krétszy (skonczony)
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okres i zawsze istnieje mozliwo$¢ przeprowadzenia zmian w takich systemach.
Mozna jednak przyjaé, ze badany jedenastoletni okres jest na tyle krotki, iz umoz-
liwia dokonywanie poréwnan miedzy krajami Europy Srodkowej i Wschodniej,
a takze sformutowanie oceny stabilno$ci zasad systemow kursowych, ktore byty
stosowane przez te panstwa.

Z tabel 2 1 3 wynika, ze jedynie te kraje, ktore przyjelty system sztywnego
kursu, nie dokonywaty zmian regul kursowych w calym jedenastoletnim okresie
uwzglednionym w badaniu. Zasady tych systeméw kursowych byty wiec konse-
kwentnie przestrzegane. Panstwa stosujace inne systemy kursowe byly bardziej
sktonne do przeprowadzania zmian.

W szczegdlnosci, czesciej rezygnowano, niz wprowadzano systemy kursu sta-
tego w pasmie dopuszczalnych odchylen (4) i systemy kursu statego stopniowo
korygowanego w pasmie wahan (6). Mozna sadzi¢, ze systemy te tracily swoja
uzyteczno$¢ w zmieniajacych si¢ warunkach gospodarczych. Trzeba jednak pod-
kresli¢, ze w czgsci przypadkow system (4) mial posta¢ mechanizmu ERM 2. Kraje
kandydujace do uczestnictwa w strefie euro przestrzegaty jego zasad jedynie do
momentu wprowadzenia euro. Rezygnacja z ERM 2 byta jednoznaczna z przyje-
ciem wspoélnej waluty i wprowadzeniem systemu zbiorowego, ptynnego kursu euro
wobec pozostatych walut $swiata.

Z raportow MFW wynika, ze w latach 1999-2009 panstwami stosujacymi
system sztywnego kursu w postaci systemu opartego na zarzadzie walutg byly
Bosnia i Hercegowina, Bulgaria, Estonia i Litwa. Do dalszej analizy wybrano
trzy ostatnie panstwa. Za takim wyborem przemawiajg dwie przyczyny: po pierw-
sze Bulgaria, Estonia i Litwa sg cztonkami Unii Europejskiej!, a 27 czerwca
2006 roku litewskiego lita i estonska korong wiaczono do ERM 22 (Estonia
zaprzestala jego stosowania 1 stycznia 2011 roku, kiedy wprowadzita euro),
a po drugie czes$¢ danych statystycznych dotyczacych Bo$ni i Hercegowiny jest
niedostepna, uniemozliwiajac porownanie jej gospodarki z gospodarkg pozosta-
tych trzech panstw. Bioragc to pod uwage, jako cel artykutu przyjeto zbadanie,
czy i jakimi wspolnymi cechami odznaczata si¢ gospodarka Butlgarii, Estonii
i Litwy w badanym okresie oraz czy oddziatywanie systemu sztywnego kursu
umozliwito stabilizacje warunkéw makroekonomicznych, czy tez pogtebito nie-
roOwnowage zewnetrzna, stanowigce zarzewie wybuchu kryzysu walutowego w tych
panstwach.

! Estonia i Litwa od 1 maja 2004 roku, Bulgaria za$ od 1 stycznia 2007 roku.

2 Warto dodaé¢, ze korzystajac z prawa do jednostronnego przyjecia zobowigzania silniejszego od
zasad ERM 2, wladze Litwy i Estonii zobowiazaty si¢ do dalszego utrzymywania systemu sztywnego
kursu [Commission of the European Communities 2006].
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Tabela 1. Rodzaje systemow kursowych wedlug klasyfikacji de jure — de facto, opra-
cowywanej przez MFW w latach 1999-2008

Lp.

Rodzaj systemu

Zasady systemu

System kursowy
bez krajowe;j
jednostki pienigz-

 prawng jednostka pieni¢zna danego kraju jest jednostka pieni¢zna kraju
trzeciego
* kraje stosujace ten system catkowicie tracg autonomig¢ polityki pieni¢zne;j,

exchange rate
with horizontal
bands)

1 |nej (exchange . . S
arrangement with sytuacja gospodarcza ksztattuje si¢ pod wptywem polityki pieni¢znej pro-
wadzonej przez kraj, ktorego jednostke pieni¢zng ustanowiono jako praw-
no separate legal v érodek platnic
tender) Y p zy
* z mocy ustawy istnieje obowigzek wymiany krajowej waluty na okreslona
obcg walute, zgodnie ze sztywnym kursem
» wladza emisyjna jest zobowigzana, pod rygorem sankcji, zrealizowaé to
System kursu zobowigzanie
oparty naradzie |+ emisja pieniadza nast¢puje tylko poprzez wymiang waluty obcej na kra-
2 |walutowej jowa
(currency board |+ z mocy tych przepiséw bank centralny nie pelni swoich tradycyjnych funk-
arrangement) cji, takich jak regulacja ptynnosci sektora bankowego, nie jest tez kredy-
todawcg ostatniej instancji
» pewien stopien elastycznosci zalezy od stopnia surowos$ci ustanowionych
regut
* istnieje mozliwo$¢ wyboru jednego z trzech punktow odniesienia przy
ustalaniu kursu centralnego jednostki pieni¢znej danego kraju: kurs mozna
ustali¢ w stosunku do wybranej jednostki innego kraju; w stosunku do
zbiorowej jednostki, ktorej warto$¢ zewngtrzng okresla koszyk ztozony
z walut krajéw majacych duzy udzial w wymianie mi¢dzynarodowej; badz
System konwen- tez do jednostki m%f;dzyflarodowej (np. SDR) . .
; * kurs centralny moze by¢ ogloszony w sposob oficjalny badz tez utrzymy-
cjonalnego statego I Co . . .
wany implicite przez co najmniej 3 miesigce (od 2007 roku — przez co naj-
kursu centralnego e ..
3 . mniej 6 miesigcy)
(conventional . P . : :
* kurs rynkowy moze si¢ waha¢ w $cisle okreslonych waskich granicach
\fixed peg arrange- , - 0
ment) pasma dopuszczalnych odchylen o szerokosci do + 1% kursu centralnego
lub réznica mi¢dzy maksymalnym i minimalnym rynkowym kursem spot
musi by¢ nizsza niz + 2%
* dazac do utrzymania statosci kursu, wtadze monetarne sg zobowigzane do
prowadzenia interwencji i regulowania stopy procentowe;j
* bank centralny moze uprawia¢ elastyczng polityke pieni¢zna, wladze mo-
netarne mogg tez sporadycznie korygowaé poziom kursu centralnego
» wladze monetarne okreslaja kurs centralny i ksztattuja kurs rynkowy swo-
System Kursu J:i' gj(()ednostki tak jak w systemie konwencjonalnego statego kursu central-
tak Smi .
Sticg0 W pasmie 1, dopuszczalne pasmo odchylen od kursu centralnego moze by¢ szersze niz
dopuszczalnych +1% badz tez roznica maksymalnego i minimalnego rynkowego kursu spot
4 |odchylen (pegged o2 Y g gory & p

przewyzsza 2%

« stopien elastyczno$ci w polityce pienigznej zalezy od szerokos$ci pasma

* uznaje si¢, ze ten rodzaj systemu kursowego stosuja kraje, ktore wlaczy-
ly swoje jednostki do mechanizmu kursowego ERM 2, chyba ze w sposob
jednostronny przyjety wezsze niz + 1% pasmo dopuszczalnych odchylen
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Lp.

Rodzaj systemu

Zasady systemu

» wladze monetarne okreslaja kurs centralny, tak jak w systemie konwen-
cjonalnego statego kursu centralnego, kurs ten jest stopniowo korygowany
o mala czastke

wysoko$¢ korekty zalezy od zmian wybranych wskaznikéw, moze by¢

System ku . . . ..
ysiemn Kursu okreslona w taki sposob, by akomodowac przeszle zmiany stopy inflacji
statego stopniowo . . . . o
5 (backward looking) lub przewidywane zmiany tej stopy w przysztosci (for-
korygowanego .
(crawling peg) ward looking)
gPeg * kurs rynkowy moze si¢ waha¢, w $cisle okre§lonych waskich granicach
pasma dopuszczalnych odchylen (do + 1%) od kursu centralnego
* stosuje si¢ interwencje walutowe i polityke pieni¢zna, tak jak w systemie
konwencjonalnego statego kursu centralnego
» wladze monetarne okre$laja kurs centralny, tak jak w systemie konwen-
cjonalnego statego kursu centralnego, kurs ten jest stopniowo korygowany
o matg czastke
System kursu L . . e, .
statego stopniowo ;vgsi(ilgosc korekty zalezy od zmian wybranych wskaznikow i przyjetego
k
orygov.vanego . |* dopuszczalne pasmo odchylen od kursu centralnego moze by¢ szersze
6 |w pasmie wahan ..
niz =1%
(exchange rate . , ,
with crawling * mozna zastosowaé symetryczne pasmo wahan lub asymetryczne poprzez
bands) stopniowe poszerzanie gornego pasma i utrzymywanie nizszego pasma
dolnego
* stosuje si¢ interwencje walutowe i polityke pieni¢zna, tak jak w systemie
konwencjonalnego statego kursu centralnego
System
ki . .
k;errs?xwa};ziz o I wladze monetarne wptywaja na ksztattowanie kursu poprzez aktywne
bez okI;es'lon f. interwencje majace na celu utrzymanie dlugoterminowego trendu kursu
ccieski kurqu « zakres interwencji determinuja bilans platniczy, mi¢gdzynarodowa pozycja
7 . rezerwowa i sytuacja na rynku walutowym
(managed floating | . . o o ,
with no predeter- * interwencje moga przybiera¢ forme ostrego monitoringu lub doraznego
mined/predefined S.zmslta:)ma, I;l(;)cii tIz)li:]xe:.charakter bezposredni lub posredni, poprzez regula-
\path for the Je stopy p J
exchange rate)
Syst iezalez- L
YSIEI MEZAICZ™ 1y walutowy ksztaltuje si¢ na rynku
nego kursu ptyn- . . S .
8 nego (indepen * nie ma zadnych dziatan interwencyjnych
dergztly ﬂoafing) * polityka pieni¢zna jest zasadniczo autonomiczna

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie: Habermeier i in. 2009.
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Tabela 2. Systemy kursowe w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej w latach

1999-2009
System Liczba krajow stosujacych system kursowy

kursowy | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

1 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 2

2 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4

3 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3 2

4 1 0 0 1 1 1 2 3 2 1 0

5 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

6 2 2 1 1 2 2 0 0 0 0 1

7 4 5 6 4 4 4 5 4 4 2 4

8 1 1 2 3 2 2 2 2 2 4 2

Razem 14 14 15 15 15 15 15 15 15 15 15

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie IMF 1999-2009.

Tabela 3. Dlugosé stosowania systeméw kursowych przez kraje Europy Srodkowej
i Wschodniej w latach 1999-2009 (w latach)

System kursowy
Wyszczegolnienie 1 2 3 4 5 6 7 8
Kwartyl 1 - 11,00 6,00 2,00 - 1,00 1,00 1,00
Mediana - 11,00 | 11,00 3,00 - 2,00 7,00 2,00
Kwartyl 3 - 11,00 | 11,00 4,50 - 3,00 8,00 7,50
Modalna - 11,00 | 11,00 - - 1,00 1,00 -
Srednia - 11,00 7,67 3,33 - 2,00 5,38 4,17

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie IMF 1999-2009.

Tabela 4. Macierz zmian systeméw kursowych stosowanych w krajach Europy
Srodkowej i Wschodniej w latach 1999-2009

System kursowy 1 2 3 4 5 6 7 8 Rezygnacja

1 - 0 0 0 0 0 0 0 0

2 0 - 0 0 0 0 0 0 0

3 0 0 - 0 0 1 0 0 1

4 2 0 0 - 0 0 1 1 4

5 0 0 0 0 - 0 0 0 0

6 0 0 0 2 0 1 1 4

7 0 0 1 1 0 2 - 2 6

8 0 0 0 0 0 0 4 - 4
Wprowadzenie 2 0 1 3 0 3 6 4 19

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie IMF 1999-2009.
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2. Cechy i zasady systemow opartych na zarzadzie waluta oraz
sytuacja makroekonomiczna w krajach Europy Srodkowej
i Wschodniej stosujacych te systemy

System kursowy kazdego kraju powinien utatwia¢ utrzymanie rOwnowagi zarowno
zewnetrznej, jak i wewngtrznej. Za oznake ich osiagnigcia uznaje si¢ zazwyczaj
stabilny poziom cen oraz wyréwnany bilans podstawowy [Mundell 2000]. Utrzy-
manie obu typow rownowagi jest jednak w praktyce bardzo trudne.

Bioragc pod uwage teoretyczne podstawy wyboru systemu kursowego,
mozna przyjacé, ze gldowna cechg systemu sztywnego kursu opartego na zarza-
dzie walutg jest dazenie do ograniczenia negatywnych skutkdéw tzw. niespoj-
nosci czasowej i skrzywienia inflacyjnego dzigki zwigkszeniu antyinflacyjnej
reputacji wtadz monetarnych poprzez przyjecie rygorystycznego obowigzku
stabilizacji kursu [Corden 1994; Sarno i Taylor 2009]. Przyje¢cie zobowigzania
do utrzymania niecodwolalnie usztywnionego kursu waluty zmniejsza obecna
1 przyszla inflacje dzigki skumulowanemu oddziatywaniu dwoch efektow. Sa
nimi mianowicie ,,efekt dyscypliny”, jako ze w systemie zarzadu waluta zmniej-
sza si¢ tempo wzrostu podazy pieniadza, a takze ,,efekt wiarygodnosci”, dzieki
ktoremu w systemie sztywnego kursu przy danym tempie wzrostu podazy pie-
nigdza stopa inflacji jest zawsze nizsza niz w systemach kursowych innego typu
[Ghosh, Gulde i Wolt 2000; 2002]. Utrzymujac sztywny kurs waluty, dazy si¢
tez do ograniczenia efektu pass through i do wyeliminowania wptywu zmian
kursu waluty na poziom inflacji. Duze wahania kursu walutowego moga bowiem
wywiera¢ znaczny wpltyw na stope¢ inflacji, zwlaszcza w panstwach o matych
i otwartych gospodarkach. Na przykltad silna dewaluacja lub deprecjacja waluty
w takich krajach moze prowadzi¢ do wzrostu inflacji z powodu podniesienia si¢
cen importowych i wiekszego popytu na eksport, podwazajac tym samym wiary-
godno$¢ programow antyinflacyjnych [Mishkin 2002; Szczepanska i Sotomska-
-Krzysztofik 2003].

W systemie kursowym opartym na zarzadzie walutg obowigzuje pelna wymie-
nialno$¢ krajowego pieniadza na walute innego kraju. Réznica miedzy kursami
kupna i sprzedazy walut jest bardzo mata albo nie ma jej wcale. Nie ma tez zadnych
ograniczen dotyczacych skupu lub sprzedazy waluty obcej w zamian za walute
krajowa [Rivera-Batiz F.R i Rivera-Batiz L.A. 2001; Sweeney 1999]. Emisja
pienigdza krajowego nastepuje tylko poprzez wymiane waluty obcej na krajowa,
stad suma emisji powinna by¢ pokryta aktywami zagranicznymi. Powoduje to, ze
zarzad waluta, funkcjonujacy zamiast tradycyjnego banku centralnego, moze pet-
ni¢ funkcj¢ pozyczkodawcy ostatniej instancji tylko wtedy, gdy dysponuje duzymi
oficjalnymi rezerwami walutowymi (Ghosh, Gulde i Wolf 2000; Hanke 2002].

Jak wspomniano, gtowna korzyscig wynikajgcg ze stosowania systemu sztyw-
nego kursu opartego na zarzadzie waluta jest obnizenie stopy inflacji i zmniejszenie
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jej zmiennosci. Instytucjonalne ograniczenia, jakie naktada si¢ w systemie tego
typu, sprawiaja, ze wladze monetarne niemal catkowicie tracg mozliwos¢ pro-
wadzenia dyskrecjonalnej polityki pienieznej. Dzigki temu rosnie wiarygodnos¢
realizowanej przez nie antyinflacyjnej polityki. Utrzymywanie sztywnego kursu
przysparza jednak réwniez kosztow. Ich wysoko$¢ zalezy przede wszystkim od
zdolnosci gospodarki do absorpcji szokow gospodarczych i mozliwosci wykorzy-
stywania narzedzi innych niz kurs walutowy do tagodzenia nastepstw tych szokow,
co jest na ogot tatwiejsze w krajach o rozwinietym systemie finansowym i ela-
stycznym rynku pracy. W gospodarce kraju stosujacego system oparty na zarzadzie
walutg muszg tez istnie¢ mechanizmy, dzigki ktorym niemozno$¢ wypehienia
przez bank centralny funkcji kredytodawcy ostatniej instancji nie bedzie odczu-
walna. Mozna do nich zaliczy¢ na przyktad dopuszczenie w warunkach zaburzen
gospodarczych do zwigkszenia — w $cisle okreslonym zakresie — emisji krajowego
pieniadza i pokrycie tej emisji papierami skarbowymi [Corden 2002; Ghosh, Gulde
1 Wolf 1998; 2000].

Gdy mechanizmy tego typu dziatajg skutecznie, wowczas system sztywnego
kursu oparty na zarzadzie walutag moze sprawnie funkcjonowac, umozliwia-
jac obnizenie inflacji, nie pogarszajac przy tym tempa wzrostu gospodarczego
[Ghosh, Gulde i Wolf 1998; 2000]. Jesli jednak mechanizmy wmontowane w sys-
tem zarzadu waluta nie zwiekszaja jego elastycznosci w stopniu umozliwiajagcym
reakcje na zaburzenia gospodarcze lub tez jesli mechanizmy te tworza mozliwo$¢
ztagodzenia rygorow dotyczacych kursu, wowczas system kursowy oparty na
zarzadzie walutg trudno jest utrzymac¢. W pierwszym przypadku powtarzajace si¢
szoki gospodarcze maja tendencje do nawarstwiania si¢, zwigkszajac zmiennos¢
realnego PKB i poglebiajac zaburzenia rownowagi zewngtrznej. Natomiast w dru-
gim przypadku wiarygodnos¢ realizowanego programu antyinflacyjnego moze
wywotac¢ brak wystarczajacej dyscypliny polityki fiskalnej. Istnieje bowiem silna
pokusa do stymulowania gospodarki impulsami fiskalnymi i fagodzenia w ten spo-
sob rygorystycznych zasad systemu sztywnego kursu opartego na zarzadzie waluta,
zwlaszcza ze stabilizowanie kursu przez wtadze monetarne sprawia, iz wzrost
inflacji wywotany impulsami fiskalnymi wystepuje z opdznieniem [Canzoneri,
Cumby i Diba 2001; Duttagupta i Tolosa 2006; Tornell i Velasco 1995]. Predzej
czy pdzniej wzrost ten jednak wystepuje, wywotujac aprecjacje realnego kursu
waluty, prowadzac do nawarstwiania si¢ ujemnego salda bilansu podstawowego
i tworzac warunki do spekulacji walutowych, ktorych celem jest zmuszenie wladz
monetarnych do zmiany oficjalnego kursu centralnego lub do ,,wyjscia” z systemu
sztywnego kursu [Ghosh, Gulde i Wolf 2000].

Charakterystyczne jest rowniez, ze nawet wowczas, gdy system oparty na zarza-
dzie walutg dziata sprawnie i zgodnie z zatoZzeniami, w dtugim okresie moga wysta-
pi¢ niepozadane zjawiska. Mianowicie, po poczatkowym obnizeniu si¢ stopy infla-
cji 1 naptywie kapitalu zagranicznego wzrasta zadluzenie krajowych podmiotow
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gospodarujacych 1 instytucji finansowych, nominowane w walutach obcych. Nie
ma bowiem ryzyka kursowego, a dlug zaciggany za granicg jest nizej oprocento-
wany, poniewaz krajowe stopy procentowe sg utrzymywane na wysokim pozio-
mie, tak by umozliwi¢ ograniczenie inflacji. Dluzsze utrzymywanie kursu na nie-
zmienionym poziomie, przy inflacji utrzymujacej si¢ na poziomie wyzZszym niz
inflacja w kraju, z ktérego waluta powigzano krajowa jednostke pienigzng, bedzie
prowadzi¢ do realnej aprecjacji waluty, pogarszajac konkurencyjnos¢ krajowego
eksportu i wywolujac deficyt bilansu handlowego. Niezbedny jest nieprzerwany
naptyw kapitalu zagranicznego, by moc sfinansowac ten deficyt. Nastgpstwem
naplywu kapitatu zagranicznego jest jednak w pewnym stopniu wzrost kon-
sumpcji, mogacy stanowi¢ podstawe wzrostu inflacji. Zeby temu przeciwdziata¢,
konieczne jest konsekwentne prowadzenie restrykcyjnej polityki pieni¢znej [Bird
1998; Eichengreen 1998]. ,,Schiadzanie” koniunktury czesto jednak prowadzi do
bolesnych dostosowan sfery realnej gospodarki, powodujac zarazem spadek popar-
cia politycznego i spotecznego dla stosowanych zasad systemu kursowego. Rosnie
pokusa zlamania zobowigzania do stabilizacji kursu.

Biorac pod uwage przeprowadzone rozwazania, mozna stwierdzic, ze w dlugim
okresie coraz silnej rosng koszty stosowania systemu zarzadu waluta. Jedng z przy-
czyn tego zjawiska jest to, ze korzysci, ktorych przysparza ten system kursowy,
najsilniej ujawniaja si¢ w poczatkowym okresie jego stosowania, kiedy nastepuje
szybki spadek inflacji, a w dtuzszym okresie maleja. Naturalne jest zatem, ze
w dlugim okresie coraz silniej ro$nie pokusa, by ztamac przyje¢te zobowigzanie
1 zrezygnowac ze stabilizacji kursu [Ghosh, Gulde i Wolf 2000]. Podmioty gospo-
darujace zdaja sobie z tego sprawe, co dodatkowo obniza wiarygodnos¢ polityki
pieni¢znej. Zdaniem Obstfelda i Rogoffa [1995], by ja utrzymac, wtadze mone-
tarne musiatyby si¢ zobowigza¢ do catkowitego podporzadkowania wszystkich
celow wewnetrznych stabilizacji kursu, dopuszczajac do czestych i trudnych dosto-
sowan, migdzy innymi na rynku pracy. W praktyce nie jest to mozliwe. Nie ma
wigc sposobu, by zobowigzanie do utrzymywania sztywnego kursu rzeczywiscie
uczyni¢ trwatym [Larrain i Velasco 2001]. Mozna wigc stwierdzi¢, ze juz sama
natura systemu sztywnego kursu opartego na zarzadzie walutg sprawia, iz trudno
jest go stosowa¢ w dlugim okresie.

Jednak ,,wyjscie” z systemu sztywnego kursu rowniez jest obarczone kosz-
tem, i to znacznym, poniewaz zmiana tego systemu kursowego wymaga zta-
mania zobowigzan zawartych w najwazniejszych aktach prawnych panstwa (np.
w konstytucji albo ustawie o banku centralnym). Wtadze monetarne tracg swoja
reputacj¢. Charakterystyczne jest przy tym, ze rezygnacja z systemu opartego na
zarzadzie walutg nastrgcza tez problemoéw innego typu, poniewaz witadze mone-
tarne muszg szybko zaczac¢ realizowac funkcje, ktorych nie wypehiaty w systemie
sztywnego kursu, na przyktad funkcje kredytodawcy ostatniej instancji [Ghosh,
Gulde i Wolf 2000].
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Ciekawo$¢ budzi, czy i ktore z przedstawionych zjawisk i proceséw wystapity

w gospodarce porownywanych krajow. Zeby moc to zbadaé, sporzadzono tabele 5.

Uwzgledniono w niej 10 zmiennych makroekonomicznych:

— tempo zmian realnego PKB (PKB),

— stopg inflacji na koniec roku (INF),

— stope procentowg na rynku bankowym na koniec roku (ST %),

— udzial salda budzetu w PKB w cenach biezacych (BUD),

— indeks otwartosci finansowej KAOPEN (KAOPEN),

— relacje naptywu kapitalu w postaci bezposrednich i portfelowych inwestycji,
dokonanych przez nierezydentow w danym kraju, do PKB w cenach biezacych
(NAP),

— udzial wolumenu eksportu i importu w PKB w cenach biezacych (OTW),

— rozmiar gospodarki, rozumiany jako udziat w §wiatowym PKB, liczony na
bazie PPP* (ROZ),

— udzial oficjalnych rezerw walutowych w PKB w cenach biezacych (REZ),

— udziat salda rachunku obrotow biezacych w PKB w cenach biezacych (SRB).
Z tabeli 5 wynika, ze w badanym okresie Bulgaria, Estonia i Litwa, jako pan-

stwa o gospodarce matej i otwartej, stopniowo zniosty ograniczenia przeptywu

kapitatu, utrzymujac przy tym relatywnie duze zasoby oficjalnych rezerw waluto-
wych. Dzieki przyjeciu sztywnego kursu i powigzaniu walut krajowych z walutami
panstw charakteryzujacych sie niska inflacja’, w pierwszych latach XXI wieku
kraje te osiagnely korzystng kombinacje wysokiego tempa wzrostu i malejace;j
inflacji. Charakterystyczne jest jednak, ze w wybranych latach badanego okresu
stopa inflacji przybierata wysoki poziom, przewyzszajacy — niekiedy do$¢ znacz-
nie — stope referencyjng, wyznaczang na podstawie inflacyjnego kryterium kon-
wergencji. Taka sytuacja wystgpita w Butgarii w latach 1999-2002 i 2004—-2008,
w Estonii w latach 1999-2002, 2004—2008 i na Litwie w latach 2000—-2007.

3 Tworzac go, wykorzystuje si¢ cztery zmienne binarne, k,—k,, ktore odzwierciedlajg: k, — ogranicze-
nia nakladane na transakcje ksiggowane na rachunku finansowym bilansu ptatniczego; k, — stosowanie
wielorakich kurséw walutowych dla wybranych lub wszystkich transakcji ksiggowanych na rachunku
finansowym bilansu ptatniczego oraz transakcji ksiggowanych na rachunku obrotow biezacych, obej-
mujacych dochody, transfery oraz ushugi, &, — ograniczenia nakltadane na transakcje ksiggowane na
rachunku obrotoéw biezacych bilansu ptatniczego; &, — istnienie obowiazku odsprzedazy bankowi cen-
tralnemu walut obcych uzyskanych za eksport po kursie nizszym niz rynkowy. Gdy ktoras z czterech
zmiennych binarnych przyjmuje warto$¢ jeden, oznacza to, ze dany typ ograniczen nie wystepuje.
Indeks otwarto$ci finansowej jest pierwsza sktadowa glowng czterech zmiennych binarnych. Im wyzsza
warto$¢ tego indeksu, tym wyzszy jest stopien otwartosci finansowej danego kraju [Chinn i Ito 2008].

4 Oznacza to, ze PKB jest przeliczany na jednostki dolara amerykanskiego przy wykorzystaniu
kursu walutowego zgodnego z parytetem sity nabywczej. Taki kurs walutowy oznacza relacje, zgod-
nie z ktorg trzeba wymieni¢ jednostke pieniezng jednego kraju na jednostke pienigzng drugiego kraju,
by moc w obu panstwach naby¢ ten sam koszyk dobr i ustug.

5 Estonia i Bulgaria powigzaly swoje waluty sztywnym kursem z marka niemiecka (odpowiednio
w 1992 roku i w 1997 roku), a pdzniej z euro. Natomiast Litwa poczatkowo ustanowita sztywny kurs
lita wobec amerykanskiego dolara (w 1994 roku), a w lutym 2002 roku — wobec euro [Jurek 2007].
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Tabela 5. Sytuacja makroekonomiczna w Bulgarii, Estonii i na Litwie w latach 1999—
—2009 (w %, oprécz zmiennej KAOPEN; skréoty wyjasniono w tekscie)

Kraj | Rok | PKB | INF [ST % | BUD [KAOPEN| NAP [OTW | ROZ | REZ | SRB
1999 | 23] 2.6 [446] 02] -086 | -01] 726|012 ] 213 ] 50
2000 | 54| 103 | 4,63 | 03| -0,86 |-09| 89,8012 | 240 | -5.6
2001 | 41| 74 |465| 06| -1,13 0,7 91,0] 0,12 | 23,9 | -5.6
2002 | 45| 58 |331(-08] -1,13 92 | 88,11 0,12 | 28,0 | 24
2003 | 50| 24|28 |-03| -08 |-03]|923]|0,12]309]| -55
Bulgaria | 2004 | 6,6 62 237 | 16| -0,59 1L,1| 990/ 0,13 | 354 | —6,6
2005 | 63| 60 |205| 19| -032 1,0 [110,0] 0,13 | 294 |-12,4
2006 | 63| 74 |326| 30| 226 1,9 | 121,2] 0,13 | 34,4 |-184
2007 | 62| 7,6 | 458 | 0,1 2,53 | -1,1 |123,0] 0,13 | 41,5 | 26,9
2008 | 6,0] 12,0577 | 1,8| bd | -3,1188,0| 0,14 | 33,6 |-25,5
2009 | -6,5| 2,71055( 39| bd | bd |1006] 014 | bd |-11,4
1999 | -03| 33539 ] -35 2,53 | -0,1]1150] 0,03 | 14,9 | -43
2000 | 10,0 4,0 | 568 | -02 | 2,53 12 [101,7] 0,03 | 162 | 5.4
2001 | 7,5 58531 -0, 2,53 0,2 [130,3] 0,03 | 13,1 | -5,2
2002 | 79| 3,6 |3,.88 | 03 2,53 | -1,9 | 122,0] 0,03 | 13,7 | -10,6
2003 | 76| 1329 | 17| 253 2,9 [112,8] 0,04 | 14,0 |-11,3
Estonia | 2004 | 72| 3,1 1250 | 1,6 | 2,53 41 [111,9] 0,04 | 149 |-11,3
2005| 94| 41 |238| 16| 253 7,0 | 118,6 | 0,04 | 14,0 [-10,0
2006 | 10,0 44 | 3,16 | 2.5 2,53 |-14,9]128,5| 0,04 | 16,8 |-16,9
2007 | 72| 66 | 487 | 26| 253 | 711243004 | 153 |-17.8
2008 | -3,6| 104 | 6,66 | 2,7 | bd. | -80 1712|004 | 168 | -9,3
2009 | -14,0| 0,0 | 593 | 1,7 | bd. [-135| 89.8| 0,04 | bd. | 20
1999 | -1,5] 1,5 | bd. | 2.8 2,53 | -7,0 [121,5] 0,04 | 10,9 [ -10,9
2000 | 42| 1,1 | bd. | -3.2 2,53 | -04 | 76,6| 0,07 | 11,5 | -5,9
2001 | 67| 1,6 | bd. | 36| 253 | 46| 673|007 | 132 | 47
2002 69| 03| bd | -1,9| 253 351 76,71 0,07 | 162 | -52
2003 | 103] —1,1 | bd. | -1,3 2,53 1,9 | 850/ 0,07 | 18,1 | —6,9
Litwa |2004 | 74| 12| bd. | -1,5 2,53 09 | 90,1 0,08 | 156 | -7,7
2005 | 7.8| 27 03,02|-05]| 253 1,0 | 89,4 0,08 | 143 | 7.1
2006 | 79| 3.8(3,79|-04| 253 08 | 96,2 | 0,08 | 18,8 [-10,7
2007 | 89| 58 |485|-1,0| 253 0,8 [ 105,1] 0,09 | 19,5 | -14,6
2008 | 3,0| 11,1 | 473 ] 33| bd | -1,8|1322]009 | 133 |-11,6
2009 | -18,5| 3,6 | 2,06 | -89 | bd | bd | 682009 bd | 1,0

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie baz danych WEO, IFS, CEIC Macroeconomic Database For Emerging
and Developed Markets i strony internetowej web.pdx.edu/~ito/kaopen2007.xls.

Szybki wzrost gospodarczy w badanych krajach byt bodzcem dla wzrostu inwe-
stycji zagranicznych, czego skutkiem byt naptyw kapitalu zagranicznego w postaci
inwestycji bezposrednich i portfelowych. Na uwagg zastuguje to, ze naptyw tych
inwestycji do Butgarii i Estonii byt szczegolnie silny w latach 2004—-2005, bezpo-
srednio poprzedzajacych wybuch globalnego kryzysu finansowego.
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Mozna sadzi¢, ze stabilizacja stopy inflacji na poziomie wyzszym od infla-
cji obserwowanej w panstwach, z ktérymi badane kraje powigzaty swoje waluty,
wptynela negatywnie na warunki prowadzenia wymiany z zagranicg. Roznice
w poziomach krajowej i zagranicznej stopy inflacji byly przyczyng aprecjacji real-
nego kursu walutowego, a szybszy wzrost cen na rynku krajowym obnizyt kon-
kurencyjnos$¢ eksportu, przyczyniajac si¢ do narastania nierdwnowagi w bilansie
obrotow biezacych. Warto podkresli¢, ze w 2007 roku relacja salda tego bilansu
do PKB w Butgarii wyniosta —26,9%, w Estonii —17,8%, a na Litwie —14,6%.
Powstala wigc realna grozba ataku spekulacyjnego i wybuchu kryzysu waluto-
wego w sytuacji, w ktorej kapitat zagraniczny przestatby naptywac do tych panstw,
a dalsze utrzymywanie systemu sztywnego kursu wymagatoby systematycznego
uszczuplania stanu oficjalnych rezerw walutowych.

Wybuch globalnego kryzysu finansowego jesienig 2007 roku uwypuklit pro-
blemy, z ktérymi borykaly si¢ analizowane kraje. Konieczno$¢ utrzymania
sztywnego kursu i brak mechanizméw, ktore poprawityby elastyczno$é sys-
temu kursowego w sposob opisany w poczatkowej czesci tego punktu, sprawily,
ze caly ciezar dostosowan do silnego wstrzasu zewnetrznego zostal przerzu-
cony na sfer¢ realng gospodarki. Gwaltownie spadto tempo wzrostu gospodar-
czego —w 2009 roku w Bulgarii realny PKB spadt o 6,5%, w Estonii o 14,0%, a na
Litwie az 0 18,5%. W poréwnaniu z 2008 rokiem zmniejszyta si¢ tez, i to znaczaco,
stopa inflacji. Ze wszystkich badanych panstw masowo odptynal rowniez kapitat
zagraniczny.

Charakterystyczne jest, ze utrzymanie sztywnego kursu wymagato od wtadz
monetarnych podniesienia stopy referencyjnej, co wywotato wzrost stopy procen-
towej na rynku bankowym. Restrykcyjna polityka pieni¢zna umozliwita obrong
oficjalnego kursu walutowego, dodatnio wplyneta tez na obnizenie stopy inflacji,
poglebita jednak zatamanie gospodarcze. W tej sytuacji rzady wszystkich panstw
staraly si¢ ostabi¢ negatywne nastepstwa tego zatamania, znaczaco poluzniajac
polityke fiskalng i dopuszczajac do gigbokiego deficytu budzetowego: w 2009 roku
relacja tego deficytu do PKB wyniosta: 3,9% w Bulgarii, 1,7% w Estonii i az 8,9%
na Litwie.

Mimo silnego wstrzasu, wywotanego globalnym kryzysem finansowym,
w zadnym panstwie nie zrezygnowano ze stosowania systemu sztywnego kursu.
Mozna jednak sadzi¢, ze zakres dostosowan, do ktorych trzeba byto dopuscic, by
utrzymac oficjalny kurs walutowy na niezmienionym poziomie, znaczaco zwigk-
szyt koszty funkcjonowania systemu sztywnego kursu opartego na zarzadzie
waluta. Nasuwa si¢ pytanie, czy w sytuacji, w ktorej gospodarke badanych panstw
dotkneloby kolejne zaburzenie gospodarcze, korzysci netto ptynace ze stosowania
tego systemu bylyby wciaz wystarczajaco wysokie, by uzasadni¢ dalsze utrzymy-
wanie sztywnego kursu.
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3. Warunki stosowania systemu sztywnego kursu — ujecie
modelowe

Do badania uwarunkowan stosowania systemu sztywnego kursu opartego na zarza-
dzie waluta wykorzystano model Cukiermana, Kiguela i Liviatana [1992]. Nalezy
podkresli¢, ze model ten zostat opracowany na potrzeby studidéw nad systemami
kursowymi i polityka pieni¢zna krajow Ameryki Lacinskiej. Kraje te czgsto cier-
piaty z powodu inflacji lub hiperinflacji, a w wyniku bezskutecznej realizacji
kolejnych programow antyinflacyjnych ich polityka pieni¢zna niemal catkowicie
stracita wiarygodnosc¢. Czesto jedyna deska ratunku dla tych panstw byto przyjecie
waluty innego kraju jako prawnego srodka platniczego w postaci tzw. dolaryzacji.

Opracowany model, mimo swojego przeznaczenia dla konkretnych i do$¢
wasko okreslonych celow, cechuje jednak walor ogélnosci. Nie odnosi si¢ on
bowiem wylacznie do krajow Ameryki Lacinskiej ani tez jedynie do sytuacji,
w ktorej przeprowadza si¢ dolaryzacje. Mozna go stosowac, by rozwazy¢ uwa-
runkowania stosowania systemu sztywnego kursu dowolnej postaci. Model ten
zashuguje na uwage, tym bardziej ze zawarta w nim kotwica nominalna polityki
pieni¢znej jest explicite kotwica kursowa. W wiekszosci modeli uwzgledniajacych
problem wiarygodnosci i reputacji wladz monetarnych uwzglednia si¢ kotwice
nominalng albo w sposob ogdlny, nie precyzujac blizej jej charakteru, albo tez
odnosi si¢ jg jedynie do celu inflacyjnego.

Nalezy podkresli¢, ze oryginalny model Cukiermana i in. z racji roku, w ktorym
zostat opracowany (1992), nie uwzglednia w sposdb catosciowy jakosciowych
aspektow polityki pieni¢znej. Zaistniata wigc potrzeba jego modyfikacji. Szcze-
gbotowy charakter tych modyfikacji oraz ich uzasadnienie przedstawiono w dalszej
czesci tego punktu.

Zgodnie ze zmodyfikowanym modelem Cukiermana, Kiguela i Liviatana
[1992], funkcja celu wladz monetarnych, postepujacych na podstawie o reguty
kursowej, ma postac:

2

d
Ly :a(d—d@)—bT—k(zw), a>0nb, k>0nz,rel01), (1)

gdzie:

L ,— funkcja celu banku centralnego realizujgcego polityke zgodnie z okreslong
reguta kursowa,

a —waga, jaka wladze monetarne przywiazuja do mozliwosci zwigkszania pro-
dukcji i dochodu poprzez wywotanie niespodziewanej dewaluacji,

d —stopa dewaluacji, bedaca skutkiem dziatan wladz monetarnych,

d’— stopa dewaluacji, ktorej spodziewajg si¢ podmioty gospodarujgce,

b —waga, jaka wtadze monetarne przywiazuja do negatywnych nastepstw
dewaluacji w gospodarce,
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k — parametr okreslajacy koszty ponoszone wowczas, gdy wladze monetarne

zmienig realizowang polityke,

z —sita zobowigzania wtadz monetarnych,

7 — parametr reprezentujacy reputacje, jaka bank centralny ma wsrod podmiotow

gospodarujacych, bedacy ocena stopnia konserwatyzmu wiadz monetarnych.

Nalezy podkresli¢, ze w oryginalnym modelu Cukiermana, Kiguela i Liviatana
[1992] parametr r nie zostat explicite wyodrebniony. Autorzy stwierdzili jedynie,
ze ,,prawdopodobienstwo przyjecia zobowigzania jest wyzsze wtedy, gdy wiary-
godno$¢ [polityki pienigznej — przyp. M.J.] jest wyzsza” [s. 10] oraz ze ,,wyzsza
reputacja sprzyja przyjeciu silniejszego zobowigzania” [s. 11]. Analiza oryginal-
nego modelu pozwala tez postawi¢ wniosek, ze antyinflacyjna reputacja wtadz
monetarnych moze wptyna¢ na zmniejszenie wartosci oczekiwanej niespodziewa-
nej inflacji (r — n°); jednak wniosek ten nie zostat w sposob jednoznaczny sformu-
lowany w cytowanym opracowaniu.

Tak ogodlnie sformutowane wzmianki dotyczace znaczenia reputacji, jaka bank
centralny ma wsrod podmiotoéw gospodarujacych, nie budza kontrowersji. Charak-
terystyczne jest jednak, ze w oryginalnym modelu Cukiermana, Kiguela i Liviatana
[1992] znaczenie reputacji jest drugorzedne. Bank centralny moze ja zbudowac
jedynie poprzez przyjecie i systematyczne wypetnianie zobowigzania dotyczacego
realizowanej polityki. Takie ograniczone ujecie pomija przypadki, w ktérych wta-
dze monetarne nie formutuja explicite zadnego zobowiazania, a mimo to ciesza si¢
wysoka reputacja. Ujmujac problem inaczej: przestrzeganie przyj¢tego zobowia-
zania nie jest jedynym sposobem tworzenia reputacji wtadz monetarnych, nie jest
tez jedynym warunkiem wstgpnym osiagni¢cia wysokiego poziomu tej reputacji.
Wprowadzenie parametru » jako oddzielnej zmiennej pozwala przezwyciezy¢ t¢
stabo$¢ oryginalnego modelu, umozliwiajac wlaczenie do analizy takze tych ban-
kow centralnych, ktore nie formutujg zobowigzan w sposob numeryczny i oficjalny.

Biorac pod uwagg powyzsze rozwazania, mozna przyjac, ze suma z + 7 mierzy
taczny efekt sity zobowiazania przyjetego przez wladze monetarne, a takze ich
reputacji, ktorg zyskaly, realizujac polityke pieni¢zng w przesztosci. Mozna przy-
jac, ze wywigzywanie si¢ ze zobowigzania z w sposob trwaly wplywa dodatnio na
wzrost parametru . Podnosi wigc wiarygodno$¢ polityki pienieznej. Natomiast
ztamanie zobowigzania powoduje, oprocz negatywnych nastepstw ekonomicz-
nych, takze pogorszenie reputacji banku centralnego. Mozna przy tym przyjac, ze
wraz ze wzrostem sity zobowigzania ro$nie oczekiwany przez podmioty gospoda-
rujace czas jego przestrzegania przez wladze monetarne. W ten sposéb posrednio
sita zobowiazania z wptywa na poziom reputacji r.

Jesli wladze monetarne nie okres$laja zadnego zobowigzania, to ich funkcja
celu przyjmuje postac:

4>
LDza(d—de)—bT—kr; a>0nb,k>0nre(0,1), 2)
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gdzie L — funkcja celu banku centralnego dziatajacego dyskrecjonalnie, a pozo-
state oznaczenia jak we wzorze (1).

Charakterystyczne jest, ze w toku realizacji polityki pieni¢znej warto$ci para-
metrow funkcji celu (1)—(2) nie sa ustalane jednoczesnie. Proces ten nastepuje
etapowo. W pierwszej kolejnosci wtadze monetarne okreslaja stopien zobowig-
zania z. P6zniej dochodzi do ustalenia wagi a w reakcji na zjawiska zachodzace
w gospodarce. Nastepnie podmioty gospodarujace formutuja stope dewaluacji
d’, ktorej sie spodziewaja, i weryfikuja jg ex post z faktycznym poziomem dewa-
luacji d.

Gdy gospodarka zostanie dotknieta silnym zaburzeniem, wowczas wzrasta war-
to$¢ parametru a. W takiej sytuacji wladze monetarne mogg ztamacé przyjete zobo-
wigzanie. W przypadku braku zobowigzania mogg wykorzysta¢ fakt, ze podmioty
gospodarujace postrzegaja je jako konserwatywne, i dopusci¢ do niespodziewanej
dewaluacji.

Dalsza analiza opiera si¢ na kilku zatozeniach. Zgodnie z nimi, podmioty
gospodarujace dysponujg petng informacjg dotyczaca stanu gospodarki i dziatan
wladz monetarnych. Na tej podstawie w sposob racjonalny formutuja oczekiwa-
nia dotyczace przysztych zmian kursu. Dlatego tez w sytuacji, w ktorej podmioty
gospodarujace beda si¢ spodziewac dodatniej stopy dewaluacji, przeprowadza
dostosowania struktury swoich portfeli. Dla uproszczenia, w dalszych rozwaza-
niach przyjeto, ze jedynym sktadnikiem tych portfeli sg obligacje skarbowe emi-
towane w kraju i za granicg. W poczatkowej czgsci analizy zaktada si¢, ze istnieje
petna homogenicznos¢ tych aktywow finansowych. W dalszej czesci tego punktu
zatozenie to zostanie uchylone.

Powracajac do zasadniczego nurtu rozwazan, mozna dostrzec, ze funkcje celu
L 1L, o0siagaja maksimum dla d = a/b. Biorac to pod uwage, mozna poddac anali-
zie sytuacje, w ktorej wladze monetarne beda realizowacé polityke pienigzng zgod-
nie z regula kursowa. Wladze monetarne ztamia przyjete zobowigzanie wtedy,
gdy umozliwi im to osiggniecie wyzszych korzysci niz w sytuacji, w ktorej mimo
braku zobowigzania nie dopuscityby do zmiany kursu (d = 0). Zachodzi to wtedy,
gdy:

a ,) b d .
a(;—d j—z-b—z—k(z+r)>—ad —kr, (3)
to znaczy
a>+2bkz. “)

Warto$¢ a_ = ++/2bkz stanowi warto$¢ progowa, po ktorej przekroczeniu wta-
dze monetarne na pewno ztamig zobowigzanie do stabilizowania kursu. Stopa
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dewaluacji, bedaca wynikiem dziatan wtadz monetarnych, w zaleznosci od war-
to$ci parametru ¢ wynosi:

0, jeslia<a_,
a

d(a) = )

. jeslia>a..

Podmioty gospodarujace zdajg sobie z tego sprawg. Ponadto tylko czgs¢ z nich
ufa, ze wladze monetarne bgdg w stanie wywigzac si¢ z przyjetego zobowigzania.
Stopa dewaluacji, ktorej spodziewajg si¢ podmioty gospodarujagce, w zaleznosci
od wartos$ci parametru a wynosi:

d(a)=ady + (1-a)d,, a<(0,1), (6)

gdzie:

d, — zerowa stopa dewaluacji (d; = 0),

d,, — dodatnia stopa dewaluacji (d, = a/b),

o — parametr mierzacy wiar¢ podmiotow gospodarujacych w to, ze wladze

monetarne sg w stanie wywiazac si¢ z przyjetego zobowigzania nawet
w warunkach silnego zaburzenia gospodarczego.

W tym miejscu ponownie nalezy wskaza¢ na wazng roéznice miedzy orygi-
nalnym modelem a jego rozszerzeniem przeprowadzonym w niniejszym opra-
cowaniu. Mianowicie, zgodnie z oryginalnym modelem Cukiermana, Kiguela
i Liviatana [1992], parametr o oznacza wiarygodno$¢ polityki pieni¢znej banku
centralnego, rozumiang jako wiara podmiotow gospodarujacych w to, ze wia-
dze monetarne beda w stanie si¢ wywigzaé z przyjetego zobowigzania. Trudno
przyjac¢ ten poglad za stuszny. Jak bowiem wynika z literatury, wiarygodnos¢
polityki pienieznej zalezy zar6wno od wiary podmiotéw gospodarujacych w to,
ze wladze monetarne sa zdeterminowane, by wywiazac si¢ z przyjetego zobo-
wigzania, jak i od wiary w to, ze realizacja tego zobowigzania bedzie w ogole
mozliwa. Parametr o odnosi si¢ jedynie do drugiej czesci powyzszej definicji
wiarygodnosci. Pierwszg jej sktadowag mierzy parametr », odnoszacy si¢ do
reputacji wtadz monetarnych, czyli do ich sklonno$ci do realizacji przyjetych
zobowigzan.

Cz¢$¢ podmiotow gospodarujacych zawsze nie ufa w to, ze wladze monetarne
beda w stanie konsekwentnie stabilizowac¢ kurs. Spodziewaja si¢ stopy dewalu-
acji d,. Przecigtna oczekiwana stopa dewaluacji, ktorej spodziewajg si¢ wszystkie

podmioty, wynosi wigc:
z+r)\la
d(a)=|1-a —. (7)
@ { ( 2 Hb
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Wynika stad, ze:

[l_a(z;—r }%, jeslia<a,,
d(a) = ®)
a e
-, jeslia>a..
b

Jesli gospodarke dotknie zaburzenie, to funkcja celu wladz monetarnych, ktore
postepuja, opierajac si¢ na regule kursowej, przybiera postac:

2
_|:1—a(z;‘l"j:|%, jeslia<a,,
LR(a): 5

—Z—b—k(z—i-r), jeslia>a,.

©

Wynika stad, ze warto$¢ funkcji L, (a) wzgledem z mozna przedstawi¢, catkujac
funkcje L, (a):

0y (2) = ELy(a) =
{[-efz o[ rsceon oo ao
0 “

Przyjmujac, Ze istnieje skonczona, maksymalna (nieprzekraczalna) wartosé¢
zmiennej a réwna a,,, oraz ze rozklad a na przedziale (0, @, ) jest jednostajny,
oczekiwang warto$¢ funkcji celu wtadz monetarnych mozna wyrazi¢ wzorem:

max

a 2b

max

1 2—a(z+r)“z 5 (2
=— da+ —+k(z+r) |da|, 11
Or(2) {a a I 5 (z+7r) |da (11)
wowczas:

e O(2) = —[%} @ KGN (@ - a). (12)

Funkcja a,,,,0(z) nie ma ekstremum lokalnego. Wynika stad, ze dla ze (0, 1)
funkcja moze przybiera¢ najwyzsza wartosci albo dla z =0, albo dlaz= 1. Mozna
wigc przyjac, ze wladze monetarne powinny uplynni¢ kurs (z = 0) lub wprowadzi¢
system sztywnego kursu (z = 1)°.

¢ Biorac jednak pod uwagg, ze wtadzom monetarnym trudno w dtugim okresie utrzymac¢ surowe zobo-
wigzanie dotyczace uprawianej polityki, a catkowita rezygnacja z okreslania regut polityki pieni¢znej
moglaby obnizy¢ antyinflacyjng reputacje banku centralnego, w praktyce mozliwe jest uksztattowanie si¢
stabilnych rozwiazan, suboptymalnych z punktu widzenia analizowanej funkcji celu wtadz monetarnych.
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Podstawa tego wyboru powinno by¢ porownanie wartosci funkcji a,, O(1)
ia,, 0(0). Bank centralny powinien przyjac system sztywnego kursu wtedy, gdy:

e Q1) = 2, Q(0) > 0. (13)

Charakterystyczne jest, ze w sytuacji, gdy wladze prowadza polityke przy
braku zobowigzania (z = 0), warto$¢ parametru a. wynosi 0. Biorac to pod uwagg,
mozna otrzymac:

a(l+r)—1

g Q1) = 1, O(0) = [ )

}ai +k[a,(14+7) = . (14)

Z réwnania (14) wynika, ze gdy reputacja banku centralnego jest niska (» — 0),
wowczas a,(1+7)—a,, <01 a(l+r)—1<0.W takich warunkach stosowanie sys-
temu sztywnego kursu jest bezcelowe. Zobowiagzanie do utrzymania sztywnego
kursu zostanie ztamane takze wowczas, gdy gospodarka zostanie poddana wyjat-
kowo silnemu zaburzeniu. Wowczas bowiem maksymalna waga (a,,,, ) przywiazy-
wana przez wtadze monetarne do nastepstw niespodziewanej dewaluacji wzrosnie
i kla,(1+7r)-a,, ]<0 .Jednak brak podatnosci na zaburzenia nie jest wystarcza-
jacym warunkiem, by bank centralny mogt skutecznie wywiazywac si¢ z podjetego
zobowigzania. Mozna bowiem dostrzec, ze nawet wtedy, gdy bank centralny ma
bardzo wysoka reputacje (r— 1), ta czgs¢ podmiotow gospodarujgcych, ktora ufa
w gotowo$¢ wladz monetarnych do utrzymania sztywnego kursu, musi oceniaé
szanse realizacji podjetego zobowigzania na wigcej niz:

{26!_1}12 >—k[2az —amax], (15)
6b
skad:
1 3bk[2a2 —amax]
o> (16)
2 a

z

Bioragc pod uwagg, ze dla z = 1 zachodzi a, =+/2bk , nier6wnos¢ (16) mozna
zapisac jako:

1 a
a>—-3] 11— | 17
2 ( 2a J 17

z

Whynika stad, ze gdy a,, = 2a,, wowczas cz¢§¢ podmiotow gospodarujacych,
ktora ufa w gotowos¢ wiadz monetarnych do utrzymania sztywnego kursu, musi
ocenia¢ szanse realizacji podj¢tego zobowiazania na wigcej niz 50%, w prze-
ciwnym bowiem razie a,, O(1) —a,,, 0(0) <0. Charakterystyczne, ze wraz ze

max
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wzrostem warto$ci a, warto$¢ « niezbedna dla utrzymania systemu sztywnego
kursu maleje.

Charakterystyczne jest rOwniez, ze im stabsza jest reputacja banku central-
nego, tym wyzsza musi by¢ ocena szans realizacji tego zobowigzania przez wladze
monetarne. W szczegdlnosci, gdy bank centralny ma bardzo stabg reputacjg, wow-
czas podmioty gospodarcze ufajace w gotowos¢ wladz monetarnych do realizacji
podjetego zobowigzania muszg oceniac szanse jego realizacji na niemal 100%.
Jako ze w praktyce nie jest to jednak mozliwe, zachodzi a,,, . O(1)—a,,.. 0(0)<0.

Przyjmujac, ze parametr a, odzwierciedlajacy znaczenie, jakie wladze mone-
tarne przypisuja mozliwosci zwigkszania produkcji i dochodu poprzez wywota-
nie dewaluacji wyzszej niz oczekiwana, przyjmuje wartosci z przedziahu (0, a,,. ),
przecietna stopg dewaluacji, ktérej spodziewaja si¢ podmioty gospodarujace,
w zaleznosci od warto$ci parametru a mozna wyznaczy¢ nastepujgco:

d°(a)=P{a>a }d’(ala>a )+ Pla<a }d’(ala<ta,),

stad:

a

amax ma:

44 (a) = S =0z gy Gz {1_0{2;#)}%‘ (18)

W podobny sposdb mozna przeksztalci¢ rownanie (5) i wyznaczy¢ przecigtng
stope dewaluacji, bedaca wynikiem dziatan wiadz monetarnych, w zaleznosci od
warto$ci parametru a:

a —
d(a): max z dD_,’_ Zz 0: max ZdD. (19)

amax max max

Na podstawie rownan (22) i (23) mozna okresli¢ relacj¢ stop dewaluacji d* (a)

oraz d(a):
Z+r
a.. —aa
d@(a) _ max z ( 2 )

d(a) Ay —

m

(20)

Biorac pod uwagg nierownos¢ (4), mozna przyjac, ze warto$¢ progowa a. , po
ktorej przekroczeniu wladze monetarne na pewno zlamia przyje¢te zobowiazanie
stabilizacji kursu, dana jest wzorem:

a, zmax{min{+x/2bkz,amax},0}. 21)

Wynika stad, ze gdy a, <a,,,, wowczas stopa dewaluacji d°(a) wyniesie zero
tylko wtedy, gdy 1) wladze monetarne przyjmuja rygorystyczne zobowigzanie
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dotyczace kursu, 2) ich reputacja jest bardzo silna, 3) wszystkie podmioty gospo-
darujace wierza, ze wladze monetarne sg w stanie realizowac przyjete zobowigza-
nie. Je$li cho¢ jeden z tych warunkow nie jest spetniony, zachodzi d°(a) > d(a) .
Charakterystyczne jest, ze wraz ze spadkiem wiary podmiotow gospodarujacych
w mozliwos$¢ realizacji przyjgtego zobowiagzania relacja d(a) do d(a) ro$nie.
W skrajnym przypadku, gdy warto$¢ parametru a zbliza si¢ do zera, mamy:

nm(de(“)J: Dinax (22)
a-0{ d(a) a. .. —a

max z

Woéwczas jednak przypadku nie ma sensu formutowac jakiegokolwiek zobo-
wigzania, poniewaz podmioty gospodarujagce w ogole nie wierzg w mozliwos¢
jego realizacji. W przypadku braku obowiazku stabilizacji kursu (z = 0) wartos¢
progowa a, wynosi zero. Mozna wigc twierdzi¢, ze:

1im[@] = max . (23)
a—0 d(a) a

Wynika stad, ze w warunkach peinej homogenicznosci krajowych i zagranicz-
nych obligacji skarbowych, racjonalnych oczekiwan podmiotéw gospodarujacych
i pelnej informacii, ktorg podmioty te dysponuja, nie da si¢ utrzymacé sztywnego kursu
waluty. Nawet wtedy, gdy wszystkie podmioty gospodarujace ufajg w to, ze wladze
monetarne beda konsekwentnie realizowa¢ podjete zobowigzanie, zawsze jakas ich
czes¢ nie wierzy, ze stabilizacja kursu bedzie mozliwa (a < 1). Przedstawia to rysunek.

Wynika z niego, ze — jak juz sygnalizowano — jedynie wowczas, gdy wiladze
monetarne przyjma skrajnie rygorystyczne zobowigzanie dotyczace kursu (z =1),
beda si¢ cieszy¢ bardzo wysokg reputacja ( =1) wsrod podmiotéw gospodaruja-
cych, a takze wowczas, gdy podmioty gospodarujace ocenig szanse wywigzania
si¢ wladz monetarnych ze zobowigzania na 100% (o = 1), stopa dewaluacji, ktore;
beda sie spodziewa¢ podmioty gospodarujace, wyniesie 0. Zeby przecietna stopa
dewaluacji, bedaca wynikiem dziatania wtadz monetarnych, rowniez uksztalttowata
si¢ na zerowym poziomie, konieczne jest, by wartos¢ progowa a,, czyli waga, jaka
wiadze monetarne przywiazuja do mozliwosci zwigkszania produkcji i dochodu
poprzez wywotanie niespodziewanej dewaluacji, po ktorej przekroczeniu na
pewno ztamia zobowiazanie do stabilizowania kursu, odpowiadata skonczone;j
i maksymalnej wartosci a,, , czyli najwickszemu mozliwemu znaczeniu, jakie
wladze monetarne moga przypisa¢ mozliwosci dyskrecjonalnej zmiany poziomu
oficjalnego kursu walutowego. Relacje d“(a) do d(a) odzwierciedla wowczas
punkt A (0, 0). Mozna wigc stwierdzic, ze tylko wtedy, gdy wszystkie cztery przed-
stawione w tym akapicie warunki zostang spetnione tgcznie, mozliwe bedzie utrzy-
manie sztywnego kursu przez wladze monetarne.
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d‘(a)
@
d(a)
d(a)=a,—a c. D
7
7
7
B E /
—— e
7
//
“Nea —a|ZE" 7
d(a)=a_, a( 5 ) v
1 A T T T T T 1
d(a)=d(a,,) d(a))=0 d(a)

Stopa dewaluacji, ktorej spodziewajq si¢ podmioty gospodarujace, oraz przecietna
stopa dewaluacji, ktéra jest wynikiem dzialan wladz monetarnych, w zaleznos$ci od
warto$ci parametru a

Wartosci d“(a) i d(a) pozostang na zerowym poziomie dopoty, dopoki pod-
mioty gospodarujace beda wierzy¢ w to, ze wladze monetarne s3 w stanie stabili-
zowac kurs waluty. Jesli jednak wiara ta zostanie zachwiana, na przyktad wskutek
zmian nastawienia podmiotow gospodarujacych do realizowane;j polityki, i nie uda
si¢ jej przywrocic, to przy niezmienionych z i 7 nastapi przesuniecie z punktu A do
innego punktu z wngtrza trojkata ACD.

Kierunek tego przesunigcia bedzie zaleze¢ od glebokosci spadku wartosci para-
metru o 1 od r6znicy miedzy wagami a,, 1ia.. Mozna jednak dostrzec, ze w kazdym
punkcie z wnetrza trojkata ACD zachodzi d“(a)/d(a) > 1. To za$ tworzy warunki
do ataku spekulacyjnego, wptywajac na obnizenie wartosci a 1 a,. Konsekwencja
tego zjawiska bedzie przesunigcie w poblize linii CD. W takich warunkach wladze
monetarne rezygnuja z przestrzegania reguty dotyczacej stabilizacji kursu. Zacho-
dzi wigc: z =0 i a, = 0. Nastgpuje przejscie do punktu D (a,,,,, a,,.,), W ktorym
d‘(a)/d(a)=1, co oznacza, ze oczekiwania racjonalnych podmiotow gospodaru-
jacych sa spojne z dyskrecjonalng polityka wladz monetarnych. Podmioty gospo-
darujace oczekuja zmian kursu, ktore rzeczywiscie nastgpuja.

Przedstawiona analiza odnosi si¢ do sytuacji, w ktorej krajowe i zagraniczne
sktadniki portfela rezydentéw i nierezydentéw sg homogeniczne. Zatozenie to
mozna uchyli¢, wykorzystujac mys$l Flooda i Marion [1998]. Gdy rezydenci i nie-
rezydenci utrzymuja w portfelach jedynie skarbowe papiery wartosciowe, ktore nie
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s3 homogeniczne, to przy braku petnej informacji i przy zachowaniu niepokrytego
parytetu stop procentowych zachodzi:

i=i+ d"(a)@c—b*, (24)
eb

gdzie:

b —wolumen krajowych obligacji skarbowych, utrzymywanych przez pod-
mioty gospodarujgce (rezydentow i nierezydentdéw),

eb*—wyrazony w walucie krajowej wolumen obligacji skarbowych kraju,
z ktorego jednostka wiagze si¢ krajowa jednostke pieni¢zng za pomoca
sztywnego kursu, utrzymywanych przez podmioty gospodarujace (rezy-
dentow i nierezydentow),

& _ premia za ryzyko (zysk przypadajacy na jednostke ryzyka),

¢ —dodatnia stala,

i —krajowa stopa procentowa,

i© —zagraniczna stopa procentowa.

W takich warunkach mozna przyja¢, ze premia za ryzyko:

_ [ d(a)
9—g[ d(a)} (25)

gdzie g — parametr odzwierciedlajacy awersj¢ inwestorow do ryzyka.

Oznacza to, ze premia za ryzyko zalezy od spojnosci stop dewaluacji d“(a)
oraz d(a), a takze od parametru g, mierzacego awersj¢ do ryzyka. Wynika
stad, ze gdy nie ma niepewno$ci dotyczacej kursu walutowego (d“(a)/d(a) =1)
i awersja do ryzyka inwestycji w obligacje skarbowe danego kraju jest taka sama
jak awersja do przecigtnego ryzyka inwestycji w obligacje kraju, z ktorego jed-
nostka wiaze si¢ jednostke krajowa za pomoca sztywnego kursu, wowczas premia
za ryzyko nie wptywa na réznice migdzy krajowa i zagraniczng nominalng stopa
procentowa.

Jesdli istnieje pelna homogenicznos$¢ obligacji skarbowych, to:

i—i' =d(a)="mx "% g 4 % {l—a(z;ﬂﬂdu (26)

max ma

Natomiast gdy homogenicznosci tej nie ma, wowczas:

i—i" = d*(a)0-<2 =9C—b*d{“max_“z +-% {ka(zzrm, 27)

eb eb
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a takze:

ch z+r
d°(a)0-<2 Hb{amax—aza( 5 ﬂ
eb __¢ . (32)

d(a) a. . —a

max z

Wynika stad, ze gdy Ocb/eb’ <1, wowczas d“(a)(Ocbleb’)/d(a)<d (a)/d(a).
Oznacza to, ze, gdy ryzyko inwestycji w danym kraju jest niskie i premia za ryzyko
6 <1, a takze w sytuacji, gdy nie prowadzi si¢ duzej emisji obligacji skarbo-
wych nominowanych w krajowej walucie (ch <eb’), mozna utrzymaé sztywny
kurs walutowy. Jest to mozliwe nawet wtedy, gdy wtadze monetarne nie maja bar-
dzo wysokiej reputacji, a takze gdy nie wszystkie podmioty gospodarujace wierza
w mozliwo$¢ wywigzania si¢ z przyjetego zobowigzania. Wystarczy bowiem, by
stopa dewaluacji d“(a), skorygowana w taki sposob, by uwzgledni¢ brak homo-
genicznosci krajowych i zagranicznych obligacji skarbowych, odpowiadata stopie
dewaluacji d(a). Punkt odzwierciedlajacy t¢ relacjg, znajdujacy si¢ na odcinku
AD, musi si¢ jednak znajdowac¢ w prawostronnym sagsiedztwie punktu A, takim,
ze §,(4, 6)=(4, A+9). Oznacza to, ze system kursu sztywnego moze zosta¢
utrzymany wtedy, gdy z —1, »r > 1, @ — 1. Warto$¢ parametru ¢ odzwierciedla
rygoryzm stosowanego systemu kursowego. Jego warto$¢ bedzie dodatnia wtedy,
gdy wladze monetarne dopuszcza do wystepowania bardzo niewielkich odchylen
kursu rynkowego od oficjalnego kursu centralnego i wmontuja w system sztyw-
nego kursu mechanizmy zwigkszajace jego elastycznosé. Trzeba jednak podkre-
sli¢, ze elastyczno$¢ ta nie moze by¢ zbyt duza, tak by nie naruszata podj¢tego
zobowigzania dotyczacego utrzymania sztywnego kursu.

Z przeprowadzonych rozwazan wynika, ze jesli emisja krajowych obligacji
bedzie bardzo wysoka, wowczas trudno utrzymac sztywny kurs walutowy, ponie-
waz dostosowania w strukturze portfeli podmiotow gospodarujacych beda powo-
dowa¢ drenaz oficjalnych rezerw walutowych i stanowi¢ podtoze dla ataku speku-
lacyjnego. Charakterystyczne jest przy tym, ze atak spekulacyjny moze nastgpic
bez pogorszenia si¢ fundamentéw makroekonomicznych. Wystarczy bowiem, by
podmioty gospodarujace uznaty, ze ryzyko ich inwestycji wzrosto, lub by zmie-
nita si¢ ich awersja do ryzyka. W nastegpstwie tego zjawiska zaczng si¢ pozby-
wac obligacji krajowych, kupujac zarazem obligacje zagraniczne. W warunkach
niepokrytego parytetu stop procentowych reakcja wladz monetarnych musi by¢
podniesienie stopy procentowej. To zas wptywa hamujaco na wzrost gospodar-
czy i powoduje wzrost kosztéw utrzymywania sztywnego kursu, tworzac zarazem
zachete dla inwestoréw do przetestowania wtadz monetarnych i ich determinacji
do obrony kursu.
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Uwagi koncowe

Przyjecie systemu sztywnego kursu umozliwia szybkie obnizenie stopy inflacji.
Zobowiazanie do stabilizacji kursu zawsze moze jednak zosta¢ ztamane, gdy
gospodarka zostanie dotknigta silnym zaburzeniem. Woéwczas moze doj$¢ do
dewaluacji po to, by dzieki temu ztagodzi¢ wahania produkc;ji i zatrudnienia.

Trzeba podkresli¢, ze zobowigzanie banku centralnego do utrzymania sztywnego
kursu waluty bedzie wiarygodne tylko wtedy, gdy koszty rezygnacji z tej kotwicy
nominalnej beda przewyzszaé korzysci ptynace z jej odrzucenia. Utrzymywanie
sztywnego kursu w warunkach powtarzajacych si¢ zaburzen gospodarczych i coraz
silniejszej reputacji wladz monetarnych zwigksza pokuse¢ rezygnacji z surowej
reguly kursowej. Pokusa ta wzrasta wigc wraz z wydluzaniem si¢ okresu, w ktorym
wladze monetarne prowadza polityke pieniezng opartg na takiej regule.

Na trwatos$¢ przestrzegania zobowigzania do utrzymania sztywnego kursu
w zasadniczy sposdb wpltywa sposob realizacji polityki fiskalnej. Jak podkreslano
w punkcie 2, gdy wladze monetarne postepuja zgodnie z surowa regulg i utrzy-
mujg sztywny kurs waluty, wowczas caly ci¢zar tagodzenia szokow gospodarczych
spoczywa na wtadzach fiskalnych. Ksztaltowanie policy-mix jest jednak wowczas
bardzo trudne, zwlaszcza ze w warunkach sztywnego kursu walutowego wicksza
jest sktonno$¢ wladz fiskalnych do poluzniania uprawianej polityki, tak by osiag-
na¢ wzrost produkcji i zatrudnienia w krotkim okresie.

Z przeprowadzonych badan wynika, ze w taki wlasnie sposob przebiegaty
zjawiska w analizowanych krajach Europy Srodkowej i Wschodniej. Jak wynika
z tabeli 5, wskutek przegrzania gospodarki i wywotanego nim odbicia inflacyj-
nego, sprzgzonego z wybuchem §wiatowego kryzysu finansowego, wtadze mone-
tarne Bulgarii, Estonii i Litwy musialy drastycznie podnie$¢ podstawowe stopy
procentowe. Gospodarki tych panstw sa bowiem mate i otwarte, stad wtadze
monetarne musiaty uwzgledni¢ w swoich dzialaniach istnienie parytetu stop pro-
centowych. Podwyzka krajowych stop procentowych byla niezbe¢dna, by zdta-
wi¢ inflacjg, podtrzymac kurs waluty i powstrzymac¢ odplyw kapitatu zagranicz-
nego. W tych warunkach caty cigzar tagodzenia szokow gospodarczych zostat
przerzucony na wtadze fiskalne, w wyniku czego uksztaltowata si¢ kombinacja
policy-mix z restrykcyjna polityka pienigzng i luzna polityka fiskalng. Ogranicza
ona skuteczno$¢ realizowanych programow antyinflacyjnych, poniewaz ekspan-
sja fiskalna stanowi zrédlo przysztej presji inflacyjnej i ograniczajaco oddziatuje
na wiarygodno$¢ polityki pienieznej. Zmniejsza si¢ przy tym pole manewru dla
wladz fiskalnych. Deficytu budzetowego i dtugu publicznego nie da si¢ bowiem
zwigkszaé bez ograniczen, i to nie tylko ze wzgledu na obowigzek wypetnienia
fiskalnego kryterium konwergencji.

Opierajac si¢ na przeprowadzonych rozwazaniach, mozna twierdzi¢, ze utrzy-
manie sztywnego kursu w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej staje si¢ coraz
kosztowniejsze. Jesli podmioty gospodarujgce ocenia, ze koszty stosowania tego
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systemu kursowego przewyzszajg korzysci, jakich przysparza, podejma probe
przetestowania determinacji wtadz monetarnych, a masowe spekulacje walutowe
moga doprowadzi¢ do zalamania si¢ systemu sztywnego kursu. Biorac to pod
uwage, mozna twierdzi¢, ze kraje Europy Srodkowej i Wschodniej nie maja innego
wyjscia niz przyjecie euro tak szybko, jak to mozliwe. Tylko taki sposob odsta-
pienia od systemu sztywnego kursu nie bedzie bowiem obarczony wysokim kosz-
tem ,,wyj$cia”, dajac mozliwo$¢ unikniecia spadku reputacji wladz monetarnych
i zaburzen na rynku walutowym.
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IS MAINTENANCE OF HARD PEGS FEASIBLE IN THE CENTRAL
AND EASTERN EUROPEAN COUNTRIES?

Summary: This paper attempts to evaluate the circumstances of the use of fixed exchange
rate regimes by the Central and Eastern European countries. It analyzes the evolution
of exchange rate regimes used by CEECs in the years 1999-2009; it also examines the
economic situation of those countries which operate under fixed exchange rate regime in
the form of currency board arrangement. The model of Cukierman et al. (1992) is used
in order to examine determinants and consequences of the use of the fixed exchange rate
regime.

An application of the results obtained from the modification and extension of the model
of Cukierman et al. to the situation of CEECs operating under currency board arrange-
ment, allows noticing that the use of such regimes has become increasingly expensive
since the outbreak of the global financial crisis. As a consequence of this crisis an unfavor-
able policy mix occurred in the form of restrictive monetary policy and loose fiscal policy,
undermining the efficiency of anti-inflationary programs. As a result, an incentive to test
determination of monetary authorities may occur, and the massive currency speculation
may lead to the collapse of the currency board arrangement. To avoid this, the analyzed
countries have no other option, but to adopt the euro as soon as possible. Only such a form
of resignation from the fixed exchange rate regime is not going to be burdened with high
exit costs, giving the opportunity to avoid a drop in monetary authorities’ reputation and
the turmoil in the foreign exchange market.



