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Czy możliwe jest utrzymanie 
systemów sztywnego kursu 
przez kraje Europy Środkowej 
i Wschodniej?

Streszczenie: W niniejszym opracowaniu podjęto próbę oceny możliwości stosowania 
systemów sztywnego kursu przez kraje Europy Środkowej i Wschodniej. Dokonano ana-
lizy ewolucji systemów kursowych stosowanych przez państwa z tego regionu w latach 
1999–2009, zbadano też sytuację gospodarczą tych państw, które stosowały system sztyw-
nego kursu. Następnie, wykorzystując model Cukiermana, Kiguela i Liviatana [1992], 
zbadano uwarunkowania stosowania tego systemu. 

Odnosząc wyniki uzyskane z modyfikacji i rozszerzenia modelu Cukiermana i in. do 
sytuacji krajów Europy Środkowej i Wschodniej, stosujących systemy sztywnego kursu, 
stwierdzono, że wykorzystywanie tych systemów staje się coraz kosztowniejsze. Wybuch 
globalnego kryzysu finansowego sprawił bowiem, że w badanych państwach ukształtowała 
się niekorzystna kombinacja policy-mix z restrykcyjną polityką pieniężną i luźną poli-
tyką fiskalną, ograniczająca wiarygodność realizowanych programów antyinflacyjnych. 
Następstwem tego zjawiska może być próba przetestowania władz monetarnych przez 
podmioty gospodarujące, a masowe spekulacje walutowe mogą doprowadzić do załamania 
się systemu sztywnego kursu. Żeby tego uniknąć, analizowane kraje Europy Środkowej 
i Wschodniej nie mają innego wyjścia niż przyjęcie euro tak szybko, jak to możliwe. Tylko 
taki sposób odstąpienia od systemu sztywnego kursu nie będzie obarczony wysokim kosz-
tem „wyjścia”, dając możliwość uniknięcia spadku reputacji władz monetarnych i zaburzeń 
na rynku walutowym.
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Wprowadzenie

Systemy kursowe w państwach Europy Środkowej i Wschodniej, transformujących 
swoją gospodarkę, podlegały zróżnicowanej ewolucji. Na początku lat dziewięć-
dziesiątych XX wieku w większości krajów tego regionu wybór systemu kur-
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sowego był zdeterminowany przez niekorzystną sytuację gospodarczą. W części 
państw (m.in. w republikach nadbałtyckich, Czechach, Polsce) jedynym sposo-
bem na przezwyciężenie wysokiej inflacji było stabilizowanie kursu walutowego, 
stąd niezbędne stało się przyjęcie jakiejś formy kursowej kotwicy nominalnej tak, 
by umożliwić ograniczenie i stabilizację oczekiwań inflacyjnych. Inne kraje (jak 
Bułgaria, Rumunia, Słowenia) nie mogły stabilizować kursu ze względu na brak 
oficjalnych rezerw walutowych i ograniczony dostęp do źródeł płynności mię-
dzynarodowej [Buderkin, Nelson i Willett 1999; Hochreiter 1999; Przybylska-
-Kapuścińska 2007; Szczurek 2006]. W późniejszych latach, wraz ze stopniowym 
spadkiem stopy inflacji, część państw (np. Czechy, Polska, Słowacja i Węgry) 
rozluźniła rygory dotyczące kursu, dążąc do tego, by kurs waluty w jak najwięk-
szym stopniu kształtował się pod wpływem popytu i podaży na rynku walutowym. 
Natomiast część krajów, które dotychczas nie stabilizowały kursu (np. Bułgaria 
i Rumunia) i borykały się z wysoką inflacją, zdecydowała się na wprowadze-
nie kotwicy kursowej [Jurek 2007; Przybylska-Kapuścińska 2007; Rawdanowicz 
2006; Szczurek 2006].

Mimo odmiennego podejścia do określania znaczenia i  sposobu wykorzy-
stywania kursu walutowego w polityce pieniężnej, większość krajów Europy 
Środkowej i Wschodniej postawiła sobie za cel uczestnictwo w Europejskiej 
Unii Walutowej i przyjęcie euro. Obrano jednak różne drogi służące realizacji 
tego celu. W szczególności, w niektórych krajach uznano, że przyjęcie wspólnej 
waluty będzie szybsze i  łatwiejsze, gdy narodową jednostkę pieniężną powiąże 
się z euro sztywnym kursem. Należy podkreślić, że większość krajów Europy 
Środkowej i Wschodniej, które zdecydowały się na przyjęcie systemu sztyw-
nego kursu, już niejako z góry założyła, że system ten będzie stosowany jedynie 
do momentu wprowadzenia euro. Władze monetarne tych państw miały bardzo 
słabą reputację wśród podmiotów gospodarujących i usztywnienie kursu walu-
towego postrzegano jako skuteczne narzędzie służące do szybkiej redukcji stopy 
inflacji. System oparty na zarządzie walutą został więc wprowadzony implicite 
na skończony, krótki okres, wystarczający do tego, by stopa inflacji obniżyła się 
do poziomu umożliwiającego wypełnienie inflacyjnego kryterium uczestnictwa 
w strefie euro.

Charakterystyczne jest jednak, że – z różnych przyczyn – przyjęcie euro w pań-
stwach Europy Środkowej i Wschodniej stosujących systemy sztywnego kursu 
odsunęło się w czasie. Kraje te utrzymywały więc (a część z nich nadal utrzymuje) 
sztywne kursy swoich walut dłużej, niż to pierwotnie zakładano. Początkowo 
sprzyjało to szybkiemu rozwojowi w warunkach niskiej inflacji, jednak wybuch 
globalnego kryzysu finansowego jesienią 2007 roku i wywołane nim zaburzenia 
gospodarcze znacząco zmieniły uwarunkowania stosowania systemu sztywnego 
kursu. Niemożność dokonania zmian poziomu kursu wymusiła głębokie dosto-
sowania w sferze realnej. Skłoniło to rządy do znacznego poluźnienia polityki 
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fiskalnej w celu ograniczenia negatywnych następstw tych dostosowań. Dalsze 
utrzymywanie systemu sztywnego kursu stało się więc utrudnione, jako że z jednej 
strony – wskutek luźnej polityki fiskalnej – zmniejszyła się wiarygodność antyin-
flacyjnej polityki pieniężnej, z drugiej natomiast – wzrosły koszty wynikające ze 
stosowania systemu sztywnego kursu.

Mając to na względzie, celem niniejszego artykułu jest analiza uwarunkowań 
utrzymywania systemu sztywnego kursu w krajach Europy Środkowej i Wschod-
niej. Chodzi w szczególności o uwypuklenie okoliczności, w których może nastą-
pić rezygnacja z rygorystycznego stabilizowania kursu, jak i warunków, w jakich 
system tego typu może zostać utrzymany.

Tak sformułowanemu celowi podporządkowano strukturę opracowania. 
W punkcie pierwszym przedstawiono przemiany systemów kursowych w kra-
jach Europy Środkowej i Wschodniej, biorąc za punkt wyjścia rok wprowadzenia 
wspólnej europejskiej waluty. Drugi punkt poświęcono przedstawieniu cech sys-
temu sztywnego kursu stosowanego w badanych krajach.

1. E wolucja systemów kursowych krajów Europy Środkowej 
i Wschodniej w latach 1999–2009

W badaniach posłużono się klasyfikacją de jure – de facto systemów kursowych, 
opracowywaną przez MFW od 1999 roku, a przedstawioną w tabeli 1. Tworząc tę 
klasyfikację, Fundusz wykorzystuje zarówno oficjalne deklaracje poszczególnych 
państw członkowskich w sprawach kursu, jak i oceny analityków, sformułowane 
na podstawie obserwacji realizacji polityki pieniężnej i zmienności kursu walu-
towego, która wystąpiła w przeszłości. Należy podkreślić, że w 2009 roku w kla-
syfikacji tej wprowadzono zasadnicze zmiany, między innymi wprowadzono dwa 
niewyodrębniane wcześniej systemy kursowe [Habermeier i in. 2009]. Zachowanie 
ciągłości klasyfikacji wymagało więc od autora zaliczenia krajów posługujących 
się tymi systemami do innych grup, wyodrębnianych już wcześniej przez MFW 
w latach 1999–2008.

Prowadząc badania, oparto się na systematyce bazy World Economic Outlook. 
Wzięto pod uwagę następujące państwa: Albanię, Bośnię i Hercegowinę, Bułgarię, 
Chorwację, Czechy, Estonię, Serbię (od 2001 roku), Litwę, Łotwę, Macedonię, 
Polskę, Rumunię, Słowację, Słowenię i Węgry. Strukturę oraz tendencje zmian 
systemów kursowych stosowanych przez kraje Europy Środkowej i Wschodniej 
w latach 1999–2009 przedstawiają tabele 2–4. Wynika z nich, że w całym badanym 
okresie cztery kraje stosowały system sztywnego kursu. Miał on postać systemu 
opartego na zarządzie walutą.

Należy podkreślić, że systemy inne niż systemy kursu sztywnego i niezależnego 
kursu płynnego są zazwyczaj przyjmowane przez dany kraj na krótszy (skończony) 
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okres i zawsze istnieje możliwość przeprowadzenia zmian w takich systemach. 
Można jednak przyjąć, że badany jedenastoletni okres jest na tyle krótki, iż umoż-
liwia dokonywanie porównań między krajami Europy Środkowej i Wschodniej, 
a także sformułowanie oceny stabilności zasad systemów kursowych, które były 
stosowane przez te państwa.

Z tabel 2 i 3 wynika, że jedynie te kraje, które przyjęły system sztywnego 
kursu, nie dokonywały zmian reguł kursowych w całym jedenastoletnim okresie 
uwzględnionym w badaniu. Zasady tych systemów kursowych były więc konse-
kwentnie przestrzegane. Państwa stosujące inne systemy kursowe były bardziej 
skłonne do przeprowadzania zmian.

W szczególności, częściej rezygnowano, niż wprowadzano systemy kursu sta-
łego w paśmie dopuszczalnych odchyleń (4) i systemy kursu stałego stopniowo 
korygowanego w paśmie wahań (6). Można sądzić, że systemy te traciły swoją 
użyteczność w zmieniających się warunkach gospodarczych. Trzeba jednak pod-
kreślić, że w części przypadków system (4) miał postać mechanizmu ERM 2. Kraje 
kandydujące do uczestnictwa w strefie euro przestrzegały jego zasad jedynie do 
momentu wprowadzenia euro. Rezygnacja z ERM 2 była jednoznaczna z przyję-
ciem wspólnej waluty i wprowadzeniem systemu zbiorowego, płynnego kursu euro 
wobec pozostałych walut świata.

Z raportów MFW wynika, że w  latach 1999–2009 państwami stosującymi 
system sztywnego kursu w postaci systemu opartego na zarządzie walutą były 
Bośnia i Hercegowina, Bułgaria, Estonia i Litwa. Do dalszej analizy wybrano 
trzy ostatnie państwa. Za takim wyborem przemawiają dwie przyczyny: po pierw-
sze Bułgaria, Estonia i Litwa są członkami Unii Europejskiej1, a 27 czerwca 
2006  roku litewskiego lita i  estońską koronę włączono do ERM 22 (Estonia 
zaprzestała  jego  stosowania 1 stycznia 2011 roku, kiedy wprowadziła euro), 
a po drugie część danych statystycznych dotyczących Bośni i Hercegowiny jest 
niedostępna, uniemożliwiając porównanie jej gospodarki z gospodarką pozosta-
łych trzech państw. Biorąc to pod uwagę, jako cel artykułu przyjęto zbadanie, 
czy i  jakimi wspólnymi cechami odznaczała się gospodarka Bułgarii, Estonii 
i Litwy w badanym okresie oraz czy oddziaływanie systemu sztywnego kursu 
umożliwiło stabilizację warunków makroekonomicznych, czy też pogłębiło nie-
równowagę zewnętrzną, stanowiąc zarzewie wybuchu kryzysu walutowego w tych 
państwach. 

1  Estonia i Litwa od 1 maja 2004 roku, Bułgaria zaś od 1 stycznia 2007 roku.
2  Warto dodać, że korzystając z prawa do jednostronnego przyjęcia zobowiązania silniejszego od 

zasad ERM 2, władze Litwy i Estonii zobowiązały się do dalszego utrzymywania systemu sztywnego 
kursu [Commission of the European Communities 2006].
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Tabela 1. Rodzaje systemów kursowych według klasyfikacji de jure – de facto, opra-
cowywanej przez MFW w latach 1999–2008

Lp. Rodzaj systemu Zasady systemu

1

System kursowy 
bez krajowej 
jednostki pienięż-
nej (exchange 
arrangement with 
no separate legal 
tender)

•	prawną jednostką pieniężną danego kraju jest jednostka pieniężna kraju 
trzeciego

•	kraje stosujące ten system całkowicie tracą autonomię polityki pieniężnej, 
sytuacja gospodarcza kształtuje się pod wpływem polityki pieniężnej pro-
wadzonej przez kraj, którego jednostkę pieniężną ustanowiono jako praw-
ny środek płatniczy

2

System kursu 
oparty na radzie 
walutowej 
(currency board 
arrangement)

•	z mocy ustawy istnieje obowiązek wymiany krajowej waluty na określoną 
obcą walutę, zgodnie ze sztywnym kursem

•	władza emisyjna jest zobowiązana, pod rygorem sankcji, zrealizować to 
zobowiązanie

•	emisja pieniądza następuje tylko poprzez wymianę waluty obcej na kra-
jową

•	z mocy tych przepisów bank centralny nie pełni swoich tradycyjnych funk-
cji, takich jak regulacja płynności sektora bankowego, nie jest też kredy-
todawcą ostatniej instancji

•	pewien stopień elastyczności zależy od stopnia surowości ustanowionych 
reguł

3

System konwen-
cjonalnego stałego 
kursu centralnego 
(conventional 
fixed peg arrange-
ment)

•	istnieje możliwość wyboru jednego z  trzech punktów odniesienia przy 
ustalaniu kursu centralnego jednostki pieniężnej danego kraju: kurs można 
ustalić w stosunku do wybranej jednostki innego kraju; w stosunku do 
zbiorowej jednostki, której wartość zewnętrzną określa koszyk złożony 
z walut krajów mających duży udział w wymianie międzynarodowej; bądź 
też do jednostki międzynarodowej (np. SDR)

•	kurs centralny może być ogłoszony w sposób oficjalny bądź też utrzymy-
wany implicite przez co najmniej 3 miesiące (od 2007 roku – przez co naj-
mniej 6 miesięcy)

•	kurs rynkowy może się wahać w ściśle określonych wąskich granicach 
pasma dopuszczalnych odchyleń o szerokości do ± 1% kursu centralnego 
lub różnica między maksymalnym i minimalnym rynkowym kursem spot 
musi być niższa niż ± 2%

•	dążąc do utrzymania stałości kursu, władze monetarne są zobowiązane do 
prowadzenia interwencji i regulowania stopy procentowej

•	bank centralny może uprawiać elastyczną politykę pieniężną, władze mo-
netarne mogą też sporadycznie korygować poziom kursu centralnego

4

System kursu 
stałego w paśmie 
dopuszczalnych 
odchyleń (pegged 
exchange rate 
with horizontal 
bands)

•	władze monetarne określają kurs centralny i kształtują kurs rynkowy swo-
jej jednostki tak jak w systemie konwencjonalnego stałego kursu central-
nego

•	dopuszczalne pasmo odchyleń od kursu centralnego może być szersze niż 
±1% bądź też różnica maksymalnego i minimalnego rynkowego kursu spot 
przewyższa 2%

•	stopień elastyczności w polityce pieniężnej zależy od szerokości pasma
•	uznaje się, że ten rodzaj systemu kursowego stosują kraje, które włączy-

ły swoje jednostki do mechanizmu kursowego ERM 2, chyba że w sposób 
jednostronny przyjęły węższe niż ± 1% pasmo dopuszczalnych odchyleń
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Lp. Rodzaj systemu Zasady systemu

5

System kursu 
stałego stopniowo 
korygowanego 
(crawling peg)

•	władze monetarne określają kurs centralny, tak jak w systemie konwen-
cjonalnego stałego kursu centralnego, kurs ten jest stopniowo korygowany 
o małą cząstkę

•	wysokość korekty zależy od zmian wybranych wskaźników, może być 
określona w taki sposób, by akomodować przeszłe zmiany stopy inflacji 
(backward looking) lub przewidywane zmiany tej stopy w przyszłości (for-
ward looking)

•	kurs rynkowy może się wahać, w ściśle określonych wąskich granicach 
pasma dopuszczalnych odchyleń (do ± 1%) od kursu centralnego

•	stosuje się interwencje walutowe i politykę pieniężną, tak jak w systemie 
konwencjonalnego stałego kursu centralnego

6

System kursu 
stałego stopniowo 
korygowanego 
w paśmie wahań 
(exchange rate 
with crawling 
bands)

•	władze monetarne określają kurs centralny, tak jak w systemie konwen-
cjonalnego stałego kursu centralnego, kurs ten jest stopniowo korygowany 
o małą cząstkę

•	wysokość korekty zależy od zmian wybranych wskaźników i przyjętego 
pasma 

•	dopuszczalne pasmo odchyleń od kursu centralnego może być szersze 
niż ±1%

•	można zastosować symetryczne pasmo wahań lub asymetryczne poprzez 
stopniowe poszerzanie górnego pasma i utrzymywanie niższego pasma 
dolnego

•	stosuje się interwencje walutowe i politykę pieniężną, tak jak w systemie 
konwencjonalnego stałego kursu centralnego

7

System 
kierowanego 
kursu płynnego 
bez określonej 
ścieżki kursu 
(managed floating 
with no predeter-
mined/predefined 
path for the 
exchange rate)

•	władze monetarne wpływają na kształtowanie kursu poprzez aktywne 
interwencje mające na celu utrzymanie długoterminowego trendu kursu

•	zakres interwencji determinują bilans płatniczy, międzynarodowa pozycja 
rezerwowa i sytuacja na rynku walutowym

•	interwencje mogą przybierać formę ostrego monitoringu lub doraźnego 
działania, mogą mieć charakter bezpośredni lub pośredni, poprzez regula-
cję stopy procentowej

8

System niezależ-
nego kursu płyn-
nego (indepen
dently floating)

•	kurs walutowy kształtuje się na rynku
•	nie ma żadnych działań interwencyjnych
•	polityka pieniężna jest zasadniczo autonomiczna

Źródło: Opracowanie własne na podstawie: Habermeier i in. 2009.
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Tabela 2. Systemy kursowe w krajach Europy Środkowej i  Wschodniej w  latach 
1999–2009

System 
kursowy

Liczba krajów stosujących system 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

Źródło: Opracowanie własne na podstawie IMF 1999–2009.

Tabela 3. Długość stosowania systemów kursowych przez kraje Europy Środkowej 
i Wschodniej w latach 1999–2009 (w latach)

System kursowy
Wyszczególnienie 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 –
Średnia – 11,00 7,67 3,33 – 2,00 5,38 4,17

Źródło: Opracowanie własne na podstawie IMF 1999–2009.

Tabela 4. Macierz zmian systemów kursowych stosowanych w  krajach Europy 
Środkowej 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

Źródło: Opracowanie własne na podstawie IMF 1999–2009.
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2. C echy i zasady systemów opartych na zarządzie walutą oraz 
sytuacja makroekonomiczna w krajach Europy Środkowej 
i Wschodniej stosujących te systemy

System kursowy każdego kraju powinien ułatwiać utrzymanie równowagi zarówno 
zewnętrznej, jak i wewnętrznej. Za oznakę ich osiągnięcia uznaje się zazwyczaj 
stabilny poziom cen oraz wyrównany bilans podstawowy [Mundell 2000]. Utrzy-
manie obu typów równowagi jest jednak w praktyce bardzo trudne.

Biorąc pod uwagę teoretyczne podstawy wyboru systemu kursowego, 
można przyjąć, że główną cechą systemu sztywnego kursu opartego na zarzą-
dzie walutą jest dążenie do ograniczenia negatywnych skutków tzw. niespój-
ności czasowej i  skrzywienia inflacyjnego dzięki zwiększeniu antyinflacyjnej 
reputacji władz monetarnych poprzez przyjęcie rygorystycznego obowiązku 
stabilizacji kursu [Corden 1994; Sarno i Taylor 2009]. Przyjęcie zobowiązania 
do utrzymania nieodwołalnie  usztywnionego kursu waluty zmniejsza obecną 
i  przyszłą inflację dzięki skumulowanemu oddziaływaniu dwóch efektów. Są 
nimi mianowicie „efekt dyscypliny”, jako że w systemie zarządu walutą zmniej-
sza się tempo wzrostu podaży pieniądza, a także „efekt wiarygodności”, dzięki 
któremu w systemie sztywnego kursu przy danym tempie wzrostu podaży pie-
niądza stopa inflacji jest zawsze niższa niż w systemach kursowych innego typu 
[Ghosh, Gulde i Wolt 2000; 2002]. Utrzymując sztywny kurs waluty, dąży się 
też do ograniczenia efektu pass through i do wyeliminowania wpływu zmian 
kursu waluty na poziom inflacji. Duże wahania kursu walutowego mogą bowiem 
wywierać znaczny wpływ na stopę inflacji, zwłaszcza w państwach o małych 
i otwartych gospodarkach. Na przykład silna dewaluacja lub deprecjacja waluty 
w takich krajach może prowadzić do wzrostu inflacji z powodu podniesienia się 
cen importowych i większego popytu na eksport, podważając tym samym wiary-
godność programów antyinflacyjnych [Mishkin 2002; Szczepańska i Sotomska- 
-Krzysztofik 2003].

W systemie kursowym opartym na zarządzie walutą obowiązuje pełna wymie-
nialność krajowego pieniądza na walutę innego kraju. Różnica między kursami 
kupna i sprzedaży walut jest bardzo mała albo nie ma jej wcale. Nie ma też żadnych 
ograniczeń dotyczących skupu lub sprzedaży waluty obcej w zamian za walutę 
krajową [Rivera-Batiz F.R i Rivera-Batiz L.A. 2001; Sweeney 1999]. Emisja 
pieniądza krajowego następuje tylko poprzez wymianę waluty obcej na krajową, 
stąd suma emisji powinna być pokryta aktywami zagranicznymi. Powoduje to, że 
zarząd walutą, funkcjonujący zamiast tradycyjnego banku centralnego, może peł-
nić funkcję pożyczkodawcy ostatniej instancji tylko wtedy, gdy dysponuje dużymi 
oficjalnymi rezerwami walutowymi (Ghosh, Gulde i Wolf 2000; Hanke 2002].

Jak wspomniano, główną korzyścią wynikającą ze stosowania systemu sztyw-
nego kursu opartego na zarządzie walutą jest obniżenie stopy inflacji i zmniejszenie 
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jej zmienności. Instytucjonalne ograniczenia, jakie nakłada się w systemie tego 
typu, sprawiają, że władze monetarne niemal całkowicie tracą możliwość pro-
wadzenia dyskrecjonalnej polityki pieniężnej. Dzięki temu rośnie wiarygodność 
realizowanej przez nie antyinflacyjnej polityki. Utrzymywanie sztywnego kursu 
przysparza jednak również kosztów. Ich wysokość zależy przede wszystkim od 
zdolności gospodarki do absorpcji szoków gospodarczych i możliwości wykorzy-
stywania narzędzi innych niż kurs walutowy do łagodzenia następstw tych szoków, 
co jest na ogół łatwiejsze w krajach o rozwiniętym systemie finansowym i ela-
stycznym rynku pracy. W gospodarce kraju stosującego system oparty na zarządzie 
walutą muszą też istnieć mechanizmy, dzięki którym niemożność wypełnienia 
przez bank centralny funkcji kredytodawcy ostatniej instancji nie będzie odczu-
walna. Można do nich zaliczyć na przykład dopuszczenie w warunkach zaburzeń 
gospodarczych do zwiększenia – w ściśle określonym zakresie – emisji krajowego 
pieniądza i pokrycie tej emisji papierami skarbowymi [Corden 2002; Ghosh, Gulde 
i Wolf 1998; 2000].

Gdy mechanizmy tego typu działają skutecznie, wówczas system sztywnego 
kursu oparty na zarządzie walutą może sprawnie funkcjonować, umożliwia-
jąc obniżenie inflacji, nie pogarszając przy tym tempa wzrostu gospodarczego 
[Ghosh, Gulde i Wolf 1998; 2000]. Jeśli jednak mechanizmy wmontowane w sys-
tem zarządu walutą nie zwiększają jego elastyczności w stopniu umożliwiającym 
reakcję na zaburzenia gospodarcze lub też jeśli mechanizmy te tworzą możliwość 
złagodzenia rygorów dotyczących kursu, wówczas system kursowy oparty na 
zarządzie walutą trudno jest utrzymać. W pierwszym przypadku powtarzające się 
szoki gospodarcze mają tendencję do nawarstwiania się, zwiększając zmienność 
realnego PKB i pogłębiając zaburzenia równowagi zewnętrznej. Natomiast w dru-
gim przypadku wiarygodność realizowanego programu antyinflacyjnego może 
wywołać brak wystarczającej dyscypliny polityki fiskalnej. Istnieje bowiem silna 
pokusa do stymulowania gospodarki impulsami fiskalnymi i łagodzenia w ten spo-
sób rygorystycznych zasad systemu sztywnego kursu opartego na zarządzie walutą, 
zwłaszcza że stabilizowanie kursu przez władze monetarne sprawia, iż wzrost 
inflacji wywołany impulsami fiskalnymi występuje z opóźnieniem [Canzoneri, 
Cumby i Diba 2001; Duttagupta i Tolosa 2006; Tornell i Velasco 1995]. Prędzej 
czy później wzrost ten jednak występuje, wywołując aprecjację realnego kursu 
waluty, prowadząc do nawarstwiania się ujemnego salda bilansu podstawowego 
i tworząc warunki do spekulacji walutowych, których celem jest zmuszenie władz 
monetarnych do zmiany oficjalnego kursu centralnego lub do „wyjścia” z systemu 
sztywnego kursu [Ghosh, Gulde i Wolf 2000]. 

Charakterystyczne jest również, że nawet wówczas, gdy system oparty na zarzą-
dzie walutą działa sprawnie i zgodnie z założeniami, w długim okresie mogą wystą-
pić niepożądane zjawiska. Mianowicie, po początkowym obniżeniu się stopy infla-
cji i napływie kapitału zagranicznego wzrasta zadłużenie krajowych podmiotów 
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gospodarujących i instytucji finansowych, nominowane w walutach obcych. Nie 
ma bowiem ryzyka kursowego, a dług zaciągany za granicą jest niżej oprocento-
wany, ponieważ krajowe stopy procentowe są utrzymywane na wysokim pozio-
mie, tak by umożliwić ograniczenie inflacji. Dłuższe utrzymywanie kursu na nie-
zmienionym poziomie, przy inflacji utrzymującej się na poziomie wyższym niż 
inflacja w kraju, z którego walutą powiązano krajową jednostkę pieniężną, będzie 
prowadzić do realnej aprecjacji waluty, pogarszając konkurencyjność krajowego 
eksportu i wywołując deficyt bilansu handlowego. Niezbędny jest nieprzerwany 
napływ kapitału zagranicznego, by móc sfinansować ten deficyt. Następstwem 
napływu kapitału zagranicznego jest jednak w  pewnym stopniu wzrost kon-
sumpcji, mogący stanowić podstawę wzrostu inflacji. Żeby temu przeciwdziałać, 
konieczne jest konsekwentne prowadzenie restrykcyjnej polityki pieniężnej [Bird 
1998; Eichengreen 1998]. „Schładzanie” koniunktury często jednak prowadzi do 
bolesnych dostosowań sfery realnej gospodarki, powodując zarazem spadek popar-
cia politycznego i społecznego dla stosowanych zasad systemu kursowego. Rośnie 
pokusa złamania zobowiązania do stabilizacji kursu.

Biorąc pod uwagę przeprowadzone rozważania, można stwierdzić, że w długim 
okresie coraz silnej rosną koszty stosowania systemu zarządu walutą. Jedną z przy-
czyn tego zjawiska jest to, że korzyści, których przysparza ten system kursowy, 
najsilniej ujawniają się w początkowym okresie jego stosowania, kiedy następuje 
szybki spadek inflacji, a w dłuższym okresie maleją. Naturalne jest zatem, że 
w długim okresie coraz silniej rośnie pokusa, by złamać przyjęte zobowiązanie 
i zrezygnować ze stabilizacji kursu [Ghosh, Gulde i Wolf 2000]. Podmioty gospo-
darujące zdają sobie z tego sprawę, co dodatkowo obniża wiarygodność polityki 
pieniężnej. Zdaniem Obstfelda i Rogoffa [1995], by ją utrzymać, władze mone-
tarne musiałyby się zobowiązać do całkowitego podporządkowania wszystkich 
celów wewnętrznych stabilizacji kursu, dopuszczając do częstych i trudnych dosto-
sowań, między innymi na rynku pracy. W praktyce nie jest to możliwe. Nie ma 
więc sposobu, by zobowiązanie do utrzymywania sztywnego kursu rzeczywiście 
uczynić trwałym [Larrain i Velasco 2001]. Można więc stwierdzić, że już sama 
natura systemu sztywnego kursu opartego na zarządzie walutą sprawia, iż trudno 
jest go stosować w długim okresie.

Jednak „wyjście” z systemu sztywnego kursu również jest obarczone kosz-
tem, i  to znacznym, ponieważ zmiana tego systemu kursowego wymaga zła-
mania zobowiązań zawartych w najważniejszych aktach prawnych państwa (np. 
w konstytucji albo ustawie o banku centralnym). Władze monetarne tracą swoją 
reputację. Charakterystyczne jest przy tym, że rezygnacja z systemu opartego na 
zarządzie walutą nastręcza też problemów innego typu, ponieważ władze mone-
tarne muszą szybko zacząć realizować funkcje, których nie wypełniały w systemie 
sztywnego kursu, na przykład funkcję kredytodawcy ostatniej instancji [Ghosh, 
Gulde i Wolf 2000].
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Ciekawość budzi, czy i które z przedstawionych zjawisk i procesów wystąpiły 
w gospodarce porównywanych krajów. Żeby móc to zbadać, sporządzono tabelę 5. 
Uwzględniono w niej 10 zmiennych makroekonomicznych: 
–– tempo zmian realnego PKB (PKB),
–– stopę inflacji na koniec roku (INF),
–– stopę procentową na rynku bankowym na koniec roku (ST %),
–– udział salda budżetu w PKB w cenach bieżących (BUD),
–– indeks otwartości finansowej KAOPEN (KAOPEN)3,
–– relację napływu kapitału w postaci bezpośrednich i portfelowych inwestycji, 

dokonanych przez nierezydentów w danym kraju, do PKB w cenach bieżących 
(NAP),

–– udział wolumenu eksportu i importu w PKB w cenach bieżących (OTW),
–– rozmiar gospodarki, rozumiany jako udział w światowym PKB, liczony na 

bazie PPP4 (ROZ),
–– udział oficjalnych rezerw walutowych w PKB w cenach bieżących (REZ),
–– udział salda rachunku obrotów bieżących w PKB w cenach bieżących (SRB).

Z tabeli 5 wynika, że w badanym okresie Bułgaria, Estonia i Litwa, jako pań-
stwa o gospodarce małej i otwartej, stopniowo zniosły ograniczenia przepływu 
kapitału, utrzymując przy tym relatywnie duże zasoby oficjalnych rezerw waluto-
wych. Dzięki przyjęciu sztywnego kursu i powiązaniu walut krajowych z walutami 
państw charakteryzujących się niską inflacją5, w pierwszych latach XXI wieku 
kraje te osiągnęły korzystną kombinację wysokiego tempa wzrostu i malejącej 
inflacji. Charakterystyczne jest jednak, że w wybranych latach badanego okresu 
stopa inflacji przybierała wysoki poziom, przewyższający – niekiedy dość znacz-
nie – stopę referencyjną, wyznaczaną na podstawie inflacyjnego kryterium kon-
wergencji. Taka sytuacja wystąpiła w Bułgarii w latach 1999–2002 i 2004–2008, 
w Estonii w latach 1999–2002, 2004–2008 i na Litwie w latach 2000–2007.

3  Tworząc go, wykorzystuje się cztery zmienne binarne, k1–k4, które odzwierciedlają: k1 – ogranicze-
nia nakładane na transakcje księgowane na rachunku finansowym bilansu płatniczego; k2 – stosowanie 
wielorakich kursów walutowych dla wybranych lub wszystkich transakcji księgowanych na rachunku 
finansowym bilansu płatniczego oraz transakcji księgowanych na rachunku obrotów bieżących, obej-
mujących dochody, transfery oraz usługi, k3 – ograniczenia nakładane na transakcje księgowane na 
rachunku obrotów bieżących bilansu płatniczego; k4 – istnienie obowiązku odsprzedaży bankowi cen-
tralnemu walut obcych uzyskanych za eksport po kursie niższym niż rynkowy. Gdy któraś z czterech 
zmiennych binarnych przyjmuje wartość jeden, oznacza to, że dany typ ograniczeń nie występuje. 
Indeks otwartości finansowej jest pierwszą składową główną czterech zmiennych binarnych. Im wyższa 
wartość tego indeksu, tym wyższy jest stopień otwartości finansowej danego kraju [Chinn i Ito 2008].

4  Oznacza to, że PKB jest przeliczany na jednostki dolara amerykańskiego przy wykorzystaniu 
kursu walutowego zgodnego z parytetem siły nabywczej. Taki kurs walutowy oznacza relację, zgod-
nie z którą trzeba wymienić jednostkę pieniężną jednego kraju na jednostkę pieniężną drugiego kraju, 
by móc w obu państwach nabyć ten sam koszyk dóbr i usług.

5  Estonia i Bułgaria powiązały swoje waluty sztywnym kursem z marką niemiecką (odpowiednio 
w 1992 roku i w 1997 roku), a później z euro. Natomiast Litwa początkowo ustanowiła sztywny kurs 
lita wobec amerykańskiego dolara (w 1994 roku), a w lutym 2002 roku – wobec euro [Jurek 2007].
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Tabela 5. Sytuacja makroekonomiczna w Bułgarii, Estonii i na Litwie w latach 1999–
–2009 (w %, oprócz zmiennej KAOPEN; skróty wyjaśniono w tekście)

Kraj Rok PKB INF ST % BUD KAOPEN NAP OTW ROZ REZ SRB

Bułgaria

1999 2,3 2,6 4,46 0,2 –0,86 –0,1 72,6 0,12 21,3 –5,0
2000 5,4 10,3 4,63 –0,3 –0,86 –0,9 89,8 0,12 24,0 –5,6
2001 4,1 7,4 4,65 0,6 –1,13 0,7 91,0 0,12 23,9 –5,6
2002 4,5 5,8 3,31 –0,8 –1,13 9,2 88,1 0,12 28,0 –2,4
2003 5,0 2,4 2,83 –0,3 –0,86 –0,3 92,3 0,12 30,9 –5,5
2004 6,6 6,2 2,37 1,6 –0,59 1,1 99,0 0,13 35,4 –6,6
2005 6,3 6,0 2,05 1,9 –0,32 1,0 110,0 0,13 29,4 –12,4
2006 6,3 7,4 3,26 3,0 2,26 1,9 121,2 0,13 34,4 –18,4
2007 6,2 7,6 4,58 0,1 2,53 –1,1 123,0 0,13 41,5 –26,9
2008 6,0 12,0 5,77 1,8 b.d. –3,1 188,0 0,14 33,6 –25,5
2009 –6,5 2,7 0,55 –3,9 b.d. b.d. 100,6 0,14 b.d. –11,4

Estonia

1999 –0,3 3,3 5,39 –3,5 2,53 –0,1 115,0 0,03 14,9 –4,3
2000 10,0 4,0 5,68 –0,2 2,53 1,2 101,7 0,03 16,2 –5,4
2001 7,5 5,8 5,31 –0,1 2,53 0,2 130,3 0,03 13,1 –5,2
2002 7,9 3,6 3,88 0,3 2,53 –1,9 122,0 0,03 13,7 –10,6
2003 7,6 1,3 2,92 1,7 2,53 2,9 112,8 0,04 14,0 –11,3
2004 7,2 3,1 2,50 1,6 2,53 4,1 111,9 0,04 14,9 –11,3
2005 9,4 4,1 2,38 1,6 2,53 7,0 118,6 0,04 14,0 –10,0
2006 10,0 4,4 3,16 2,5 2,53 –14,9 128,5 0,04 16,8 –16,9
2007 7,2 6,6 4,87 2,6 2,53 –7,1 124,3 0,04 15,3 –17,8
2008 –3,6 10,4 6,66 –2,7 b.d. –8,0 171,2 0,04 16,8 –9,3
2009 –14,0 –0,0 5,93 –1,7 b.d. –13,5 89,8 0,04 b.d. 2,0

Litwa

1999 –1,5 1,5 b.d. –2,8 2,53 –7,0 121,5 0,04 10,9 –10,9
2000 4,2 1,1 b.d. –3,2 2,53 –0,4 76,6 0,07 11,5 –5,9
2001 6,7 1,6 b.d. –3,6 2,53 4,6 67,3 0,07 13,2 –4,7
2002 6,9 0,3 b.d. –1,9 2,53 3,5 76,7 0,07 16,2 –5,2
2003 10,3 –1,1 b.d. –1,3 2,53 1,9 85,0 0,07 18,1 –6,9
2004 7,4 1,2 b.d. –1,5 2,53 0,9 90,1 0,08 15,6 –7,7
2005 7,8 2,7 3,02 –0,5 2,53 1,0 89,4 0,08 14,3 –7,1
2006 7,9 3,8 3,79 –0,4 2,53 0,8 96,2 0,08 18,8 –10,7
2007 8,9 5,8 4,85 –1,0 2,53 0,8 105,1 0,09 19,5 –14,6
2008 3,0 11,1 4,73 –3,3 b.d. –1,8 132,2 0,09 13,3 –11,6
2009 –18,5 3,6 2,06 –8,9 b.d. b.d. 68,2 0,09 b.d. 1,0

Źródło: Opracowanie własne 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 był bodźcem dla wzrostu inwe-
stycji zagranicznych, czego skutkiem był napływ kapitału zagranicznego w postaci 
inwestycji bezpośrednich i portfelowych. Na uwagę zasługuje to, że napływ tych 
inwestycji do Bułgarii i Estonii był szczególnie silny w latach 2004–2005, bezpo-
średnio poprzedzających wybuch globalnego kryzysu finansowego. 
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Można sądzić, że stabilizacja stopy inflacji na poziomie wyższym od infla-
cji obserwowanej w państwach, z którymi badane kraje powiązały swoje waluty, 
wpłynęła negatywnie na warunki prowadzenia wymiany z zagranicą. Różnice 
w poziomach krajowej i zagranicznej stopy inflacji były przyczyną aprecjacji real-
nego kursu walutowego, a szybszy wzrost cen na rynku krajowym obniżył kon-
kurencyjność eksportu, przyczyniając się do narastania nierównowagi w bilansie 
obrotów bieżących. Warto podkreślić, że w 2007 roku relacja salda tego bilansu 
do PKB w Bułgarii wyniosła –26,9%, w Estonii –17,8%, a na Litwie –14,6%. 
Powstała więc realna groźba ataku spekulacyjnego i wybuchu kryzysu waluto-
wego w sytuacji, w której kapitał zagraniczny przestałby napływać do tych państw, 
a dalsze utrzymywanie systemu sztywnego kursu wymagałoby systematycznego 
uszczuplania stanu oficjalnych rezerw walutowych.

Wybuch globalnego kryzysu finansowego jesienią 2007 roku uwypuklił pro-
blemy, z  którymi borykały się analizowane kraje. Konieczność utrzymania 
sztywnego kursu i  brak mechanizmów, które poprawiłyby elastyczność sys-
temu kursowego w sposób opisany w początkowej części tego punktu, sprawiły, 
że cały ciężar dostosowań do silnego wstrząsu zewnętrznego został przerzu-
cony na sferę realną gospodarki. Gwałtownie spadło tempo wzrostu gospodar-
czego – w 2009 roku w Bułgarii realny PKB spadł o 6,5%, w Estonii o 14,0%, a na 
Litwie aż o 18,5%. W porównaniu z 2008 rokiem zmniejszyła się też, i to znacząco, 
stopa inflacji. Ze wszystkich badanych państw masowo odpłynął również kapitał 
zagraniczny.

Charakterystyczne jest, że utrzymanie sztywnego kursu wymagało od władz 
monetarnych podniesienia stopy referencyjnej, co wywołało wzrost stopy procen-
towej na rynku bankowym. Restrykcyjna polityka pieniężna umożliwiła obronę 
oficjalnego kursu walutowego, dodatnio wpłynęła też na obniżenie stopy inflacji, 
pogłębiła jednak załamanie gospodarcze. W tej sytuacji rządy wszystkich państw 
starały się osłabić negatywne następstwa tego załamania, znacząco poluźniając 
politykę fiskalną i dopuszczając do głębokiego deficytu budżetowego: w 2009 roku 
relacja tego deficytu do PKB wyniosła: 3,9% w Bułgarii, 1,7% w Estonii i aż 8,9% 
na Litwie.

Mimo silnego wstrząsu, wywołanego globalnym kryzysem finansowym, 
w żadnym państwie nie zrezygnowano ze stosowania systemu sztywnego kursu. 
Można jednak sądzić, że zakres dostosowań, do których trzeba było dopuścić, by 
utrzymać oficjalny kurs walutowy na niezmienionym poziomie, znacząco zwięk-
szył koszty funkcjonowania systemu sztywnego kursu opartego na zarządzie 
walutą. Nasuwa się pytanie, czy w sytuacji, w której gospodarkę badanych państw 
dotknęłoby kolejne zaburzenie gospodarcze, korzyści netto płynące ze stosowania 
tego systemu byłyby wciąż wystarczająco wysokie, by uzasadnić dalsze utrzymy-
wanie sztywnego kursu.
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3.  Warunki stosowania systemu sztywnego kursu – ujęcie 
modelowe

Do badania uwarunkowań stosowania systemu sztywnego kursu opartego na zarzą-
dzie walutą wykorzystano model Cukiermana, Kiguela i Liviatana [1992]. Należy 
podkreślić, że model ten został opracowany na potrzeby studiów nad systemami 
kursowymi i polityką pieniężną krajów Ameryki Łacińskiej. Kraje te często cier-
piały z powodu inflacji lub hiperinflacji, a w wyniku bezskutecznej realizacji 
kolejnych programów antyinflacyjnych ich polityka pieniężna niemal całkowicie 
straciła wiarygodność. Często jedyną deską ratunku dla tych państw było przyjęcie 
waluty innego kraju jako prawnego środka płatniczego w postaci tzw. dolaryzacji.

Opracowany model, mimo swojego przeznaczenia dla konkretnych i dość 
wąsko określonych celów, cechuje jednak walor ogólności. Nie odnosi się on 
bowiem wyłącznie do krajów Ameryki Łacińskiej ani też jedynie do sytuacji, 
w której przeprowadza się dolaryzację. Można go stosować, by rozważyć uwa-
runkowania stosowania systemu sztywnego kursu dowolnej postaci. Model ten 
zasługuje na uwagę, tym bardziej że zawarta w nim kotwica nominalna polityki 
pieniężnej jest explicite kotwicą kursową. W większości modeli uwzględniających 
problem wiarygodności i reputacji władz monetarnych uwzględnia się kotwicę 
nominalną albo w sposób ogólny, nie precyzując bliżej jej charakteru, albo też 
odnosi się ją jedynie do celu inflacyjnego.

Należy podkreślić, że oryginalny model Cukiermana i in. z racji roku, w którym 
został opracowany (1992), nie uwzględnia w sposób całościowy jakościowych 
aspektów polityki pieniężnej. Zaistniała więc potrzeba jego modyfikacji. Szcze-
gółowy charakter tych modyfikacji oraz ich uzasadnienie przedstawiono w dalszej 
części tego punktu.

Zgodnie ze zmodyfikowanym modelem Cukiermana, Kiguela i  Liviatana 
[1992], funkcja celu władz monetarnych, postępujących na podstawie o reguły 
kursowej, ma postać:

, 	 (1)

gdzie:
LR	–	funkcja celu banku centralnego realizującego politykę zgodnie z określoną 

regułą kursową,
a	 –	waga, jaką władze monetarne przywiązują do możliwości zwiększania pro-

dukcji i dochodu poprzez wywołanie niespodziewanej dewaluacji,
d	 –	stopa dewaluacji, będąca skutkiem działań władz monetarnych,
de	–	stopa dewaluacji, której spodziewają się podmioty gospodarujące,
b	 –	waga, jaką władze monetarne przywiązują do negatywnych następstw 

dewaluacji w gospodarce,

( )
2

( ),
2

e
R

dL a d d b k z r= − − − +
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k	 –	parametr określający koszty ponoszone wówczas, gdy władze monetarne 
zmienią realizowaną politykę,

z	 –	siła zobowiązania władz monetarnych,
r	 –	parametr reprezentujący reputację, jaką bank centralny ma wśród podmiotów 

gospodarujących, będący oceną stopnia konserwatyzmu władz monetarnych. 
Należy podkreślić, że w oryginalnym modelu Cukiermana, Kiguela i Liviatana 

[1992] parametr r nie został explicite wyodrębniony. Autorzy stwierdzili jedynie, 
że „prawdopodobieństwo przyjęcia zobowiązania jest wyższe wtedy, gdy wiary-
godność [polityki pieniężnej – przyp. M.J.] jest wyższa” [s. 10] oraz że „wyższa 
reputacja sprzyja przyjęciu silniejszego zobowiązania” [s. 11]. Analiza oryginal-
nego modelu pozwala też postawić wniosek, że antyinflacyjna reputacja władz 
monetarnych może wpłynąć na zmniejszenie wartości oczekiwanej niespodziewa-
nej inflacji ( ); jednak wniosek ten nie został w sposób jednoznaczny sformu-
łowany w cytowanym opracowaniu.

Tak ogólnie sformułowane wzmianki dotyczące znaczenia reputacji, jaką bank 
centralny ma wśród podmiotów gospodarujących, nie budzą kontrowersji. Charak-
terystyczne jest jednak, że w oryginalnym modelu Cukiermana, Kiguela i Liviatana 
[1992] znaczenie reputacji jest drugorzędne. Bank centralny może ją zbudować 
jedynie poprzez przyjęcie i systematyczne wypełnianie zobowiązania dotyczącego 
realizowanej polityki. Takie ograniczone ujęcie pomija przypadki, w których wła-
dze monetarne nie formułują explicite żadnego zobowiązania, a mimo to cieszą się 
wysoką reputacją. Ujmując problem inaczej: przestrzeganie przyjętego zobowią-
zania nie jest jedynym sposobem tworzenia reputacji władz monetarnych, nie jest 
też jedynym warunkiem wstępnym osiągnięcia wysokiego poziomu tej reputacji. 
Wprowadzenie parametru r jako oddzielnej zmiennej pozwala przezwyciężyć tę 
słabość oryginalnego modelu, umożliwiając włączenie do analizy także tych ban-
ków centralnych, które nie formułują zobowiązań w sposób numeryczny i oficjalny.

Biorąc pod uwagę powyższe rozważania, można przyjąć, że suma z + r mierzy 
łączny efekt siły zobowiązania przyjętego przez władze monetarne, a także ich 
reputacji, którą zyskały, realizując politykę pieniężną w przeszłości. Można przy-
jąć, że wywiązywanie się ze zobowiązania z w sposób trwały wpływa dodatnio na 
wzrost parametru r. Podnosi więc wiarygodność polityki pieniężnej. Natomiast 
złamanie zobowiązania powoduje, oprócz negatywnych następstw ekonomicz-
nych, także pogorszenie reputacji banku centralnego. Można przy tym przyjąć, że 
wraz ze wzrostem siły zobowiązania rośnie oczekiwany przez podmioty gospoda-
rujące czas jego przestrzegania przez władze monetarne. W ten sposób pośrednio 
siła zobowiązania z wpływa na poziom reputacji r.

Jeśli władze monetarne nie określają żadnego zobowiązania, to ich funkcja 
celu przyjmuje postać:

,	 (2)
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gdzie LD – funkcja celu banku centralnego działającego dyskrecjonalnie, a pozo-
stałe oznaczenia jak we wzorze (1).

Charakterystyczne jest, że w toku realizacji polityki pieniężnej wartości para-
metrów funkcji celu (1)–(2) nie są ustalane jednocześnie. Proces ten następuje 
etapowo. W pierwszej kolejności władze monetarne określają stopień zobowią-
zania z. Później dochodzi do ustalenia wagi a w reakcji na zjawiska zachodzące 
w gospodarce. Następnie podmioty gospodarujące formułują stopę dewaluacji 
de, której się spodziewają, i weryfikują ją ex post z faktycznym poziomem dewa-
luacji d.

Gdy gospodarka zostanie dotknięta silnym zaburzeniem, wówczas wzrasta war-
tość parametru a. W takiej sytuacji władze monetarne mogą złamać przyjęte zobo-
wiązanie. W przypadku braku zobowiązania mogą wykorzystać fakt, że podmioty 
gospodarujące postrzegają je jako konserwatywne, i dopuścić do niespodziewanej 
dewaluacji.

Dalsza analiza opiera się na kilku założeniach. Zgodnie z nimi, podmioty 
gospodarujące dysponują pełną informacją dotyczącą stanu gospodarki i działań 
władz monetarnych. Na tej podstawie w sposób racjonalny formułują oczekiwa-
nia dotyczące przyszłych zmian kursu. Dlatego też w sytuacji, w której podmioty 
gospodarujące będą się spodziewać dodatniej stopy dewaluacji, przeprowadzą 
dostosowania struktury swoich portfeli. Dla uproszczenia, w dalszych rozważa-
niach przyjęto, że jedynym składnikiem tych portfeli są obligacje skarbowe emi-
towane w kraju i za granicą. W początkowej części analizy zakłada się, że istnieje 
pełna homogeniczność tych aktywów finansowych. W dalszej części tego punktu 
założenie to zostanie uchylone.

Powracając do zasadniczego nurtu rozważań, można dostrzec, że funkcje celu 
LR i LD osiągają maksimum dla d = a/b. Biorąc to pod uwagę, można poddać anali-
zie sytuację, w której władze monetarne będą realizować politykę pieniężną zgod-
nie z regułą kursową. Władze monetarne złamią przyjęte zobowiązanie wtedy, 
gdy umożliwi im to osiągnięcie wyższych korzyści niż w sytuacji, w której mimo 
braku zobowiązania nie dopuściłyby do zmiany kursu (d = 0). Zachodzi to wtedy, 
gdy:

			   (3)

to znaczy

	 (4)

Wartość 2= +za bkz stanowi wartość progową, po której przekroczeniu wła-
dze monetarne na pewno złamią zobowiązanie do stabilizowania kursu. Stopa 
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dewaluacji, będąca wynikiem działań władz monetarnych, w zależności od war-
tości parametru a wynosi:

			   (5)

Podmioty gospodarujące zdają sobie z tego sprawę. Ponadto tylko część z nich 
ufa, że władze monetarne będą w stanie wywiązać się z przyjętego zobowiązania. 
Stopa dewaluacji, której spodziewają się podmioty gospodarujące, w zależności 
od wartości parametru a wynosi:

		  (6)

gdzie:
dR	–	zerowa stopa dewaluacji (dR = 0),
dD	–	dodatnia stopa dewaluacji (dD = a/b),
α	 –	parametr mierzący wiarę podmiotów gospodarujących w to, że władze 

monetarne są w stanie wywiązać się z przyjętego zobowiązania nawet 
w warunkach silnego zaburzenia gospodarczego.

W tym miejscu ponownie należy wskazać na ważną różnicę między orygi-
nalnym modelem a  jego rozszerzeniem przeprowadzonym w niniejszym opra-
cowaniu. Mianowicie, zgodnie z oryginalnym modelem Cukiermana, Kiguela 
i Liviatana [1992], parametr α oznacza wiarygodność polityki pieniężnej banku 
centralnego, rozumianą jako wiara podmiotów gospodarujących w to, że wła-
dze monetarne będą w stanie się wywiązać z przyjętego zobowiązania. Trudno 
przyjąć ten pogląd za słuszny. Jak bowiem wynika z  literatury, wiarygodność 
polityki pieniężnej zależy zarówno od wiary podmiotów gospodarujących w to, 
że władze monetarne są zdeterminowane, by wywiązać się z przyjętego zobo-
wiązania, jak i od wiary w to, że realizacja tego zobowiązania będzie w ogóle 
możliwa. Parametr α odnosi się jedynie do drugiej części powyższej definicji 
wiarygodności. Pierwszą jej składową mierzy parametr r, odnoszący się do 
reputacji władz monetarnych, czyli do ich skłonności do realizacji przyjętych 
zobowiązań.

Część podmiotów gospodarujących zawsze nie ufa w to, że władze monetarne 
będą w stanie konsekwentnie stabilizować kurs. Spodziewają się stopy dewalu-
acji dD. Przeciętna oczekiwana stopa dewaluacji, której spodziewają się wszystkie 
podmioty, wynosi więc:

			   (7)
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Wynika stąd, że:

		  (8)

Jeśli gospodarkę dotknie zaburzenie, to funkcja celu władz monetarnych, które 
postępują, opierając się na regule kursowej, przybiera postać:

		  (9)

Wynika stąd, że wartość funkcji ( )RL a względem z można przedstawić, całkując 
funkcję ( )RL a :

	

	  (10)

Przyjmując, że istnieje skończona, maksymalna (nieprzekraczalna) wartość 
zmiennej a równa maxa oraz że rozkład a na przedziale jest jednostajny, 
oczekiwaną wartość funkcji celu władz monetarnych można wyrazić wzorem:

	 (11)

wówczas:

	 (12)

Funkcja max ( )a Q z nie ma ekstremum lokalnego. Wynika stąd, że dla  
funkcja może przybierać najwyższą wartości albo dla z = 0, albo dla z = 1. Można 
więc przyjąć, że władze monetarne powinny upłynnić kurs (z = 0) lub wprowadzić 
system sztywnego kursu (z = 1)6.

6  Biorąc jednak pod uwagę, że władzom monetarnym trudno w długim okresie utrzymać surowe zobo-
wiązanie dotyczące uprawianej polityki, a całkowita rezygnacja z określania reguł polityki pieniężnej 
mogłaby obniżyć antyinflacyjną reputację banku centralnego, w praktyce możliwe jest ukształtowanie się 
stabilnych rozwiązań, suboptymalnych z punktu widzenia analizowanej funkcji celu władz monetarnych. 
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Podstawą tego wyboru powinno być porównanie wartości funkcji max (1)a Q  
i max (0)a Q . Bank centralny powinien przyjąć system sztywnego kursu wtedy, gdy:

	 (13)

Charakterystyczne jest, że w sytuacji, gdy władze prowadzą politykę przy 
braku zobowiązania (z = 0), wartość parametru az wynosi 0. Biorąc to pod uwagę, 
można otrzymać:

	 (14)

Z równania (14) wynika, że gdy reputacja banku centralnego jest niska (r →0), 
wówczas i (1 ) 1 0rα + − < . W takich warunkach stosowanie sys-
temu sztywnego kursu jest bezcelowe. Zobowiązanie do utrzymania sztywnego 
kursu zostanie złamane także wówczas, gdy gospodarka zostanie poddana wyjąt-
kowo silnemu zaburzeniu. Wówczas bowiem maksymalna waga ( maxa ) przywiązy-
wana przez władze monetarne do następstw niespodziewanej dewaluacji wzrośnie 
i  max(1 ) 0[ ]zk a r a+ −  . Jednak brak podatności na zaburzenia nie jest wystarcza-
jącym warunkiem, by bank centralny mógł skutecznie wywiązywać się z podjętego 
zobowiązania. Można bowiem dostrzec, że nawet wtedy, gdy bank centralny ma 
bardzo wysoką reputację (r →1), ta część podmiotów gospodarujących, która ufa 
w gotowość władz monetarnych do utrzymania sztywnego kursu, musi oceniać 
szanse realizacji podjętego zobowiązania na więcej niż:

			   (15)

skąd:

.			   (16)

Biorąc pod uwagę, że dla z = 1 zachodzi 2=za bk , nierówność (16) można 
zapisać jako:

			   (17)

Wynika stąd, że gdy maxa = 2 za , wówczas część podmiotów gospodarujących, 
która ufa w gotowość władz monetarnych do utrzymania sztywnego kursu, musi 
oceniać szanse realizacji podjętego zobowiązania na więcej niż 50%, w prze-
ciwnym bowiem razie max max(1) (0) 0a Q a Q− < . Charakterystyczne, że wraz ze 
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wzrostem wartości za wartość α niezbędna dla utrzymania systemu sztywnego 
kursu maleje.

Charakterystyczne jest również, że im słabsza jest reputacja banku central-
nego, tym wyższa musi być ocena szans realizacji tego zobowiązania przez władze 
monetarne. W szczególności, gdy bank centralny ma bardzo słabą reputację, wów-
czas podmioty gospodarcze ufające w gotowość władz monetarnych do realizacji 
podjętego zobowiązania muszą oceniać szanse jego realizacji na niemal 100%. 
Jako że w praktyce nie jest to jednak możliwe, zachodzi max max(1) (0) 0a Q a Q− < .

Przyjmując, że parametr a, odzwierciedlający znaczenie, jakie władze mone-
tarne przypisują możliwości zwiększania produkcji i dochodu poprzez wywoła-
nie dewaluacji wyższej niż oczekiwana, przyjmuje wartości z przedziału , 
przeciętną stopę dewaluacji, której spodziewają się podmioty gospodarujące, 
w zależności od wartości parametru a można wyznaczyć następująco:

	

stąd:

		  (18)

W podobny sposób można przekształcić równanie (5) i wyznaczyć przeciętną 
stopę dewaluacji, będącą wynikiem działań władz monetarnych, w zależności od 
wartości parametru a: 

		  (19)

Na podstawie równań (22) i (23) można określić relację stóp dewaluacji ( ) ed a
oraz ( )d a :

		  (20) 

Biorąc pod uwagę nierówność (4), można przyjąć, że wartość progowa za , po 
której przekroczeniu władze monetarne na pewno złamią przyjęte zobowiązanie 
stabilizacji kursu, dana jest wzorem:

			   (21)

Wynika stąd, że gdy maxza a< , wówczas stopa dewaluacji ( ) ed a wyniesie zero 
tylko wtedy, gdy 1) władze monetarne przyjmują rygorystyczne zobowiązanie 
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dotyczące kursu, 2) ich reputacja jest bardzo silna, 3) wszystkie podmioty gospo-
darujące wierzą, że władze monetarne są w stanie realizować przyjęte zobowiąza-
nie. Jeśli choć jeden z tych warunków nie jest spełniony, zachodzi ( ) ( )ed a d a> . 
Charakterystyczne jest, że wraz ze spadkiem wiary podmiotów gospodarujących 
w możliwość realizacji przyjętego zobowiązania relacja ( )ed a  do  ( )d a  rośnie. 
W skrajnym przypadku, gdy wartość parametru α zbliża się do zera, mamy:

	 (22) 

Wówczas jednak przypadku nie ma sensu formułować jakiegokolwiek zobo-
wiązania, ponieważ podmioty gospodarujące w ogóle nie wierzą w możliwość 
jego realizacji. W przypadku braku obowiązku stabilizacji kursu (z = 0) wartość 
progowa za  wynosi zero. Można więc twierdzić, że:

			   (23) 

Wynika stąd, że w warunkach pełnej homogeniczności krajowych i zagranicz-
nych obligacji skarbowych, racjonalnych oczekiwań podmiotów gospodarujących 
i pełnej informacji, którą podmioty te dysponują, nie da się utrzymać sztywnego kursu 
waluty. Nawet wtedy, gdy wszystkie podmioty gospodarujące ufają w to, że władze 
monetarne będą konsekwentnie realizować podjęte zobowiązanie, zawsze jakaś ich 
część nie wierzy, że stabilizacja kursu będzie możliwa (α < 1). Przedstawia to rysunek.

Wynika z niego, że – jak już sygnalizowano – jedynie wówczas, gdy władze 
monetarne przyjmą skrajnie rygorystyczne zobowiązanie dotyczące kursu (z = 1), 
będą się cieszyć bardzo wysoką reputacją (r = 1) wśród podmiotów gospodarują-
cych, a także wówczas, gdy podmioty gospodarujące ocenią szanse wywiązania 
się władz monetarnych ze zobowiązania na 100% (α = 1), stopa dewaluacji, której 
będą się spodziewać podmioty gospodarujące, wyniesie 0. Żeby przeciętna stopa 
dewaluacji, będąca wynikiem działania władz monetarnych, również ukształtowała 
się na zerowym poziomie, konieczne jest, by wartość progowa az, czyli waga, jaką 
władze monetarne przywiązują do możliwości zwiększania produkcji i dochodu 
poprzez wywołanie niespodziewanej dewaluacji, po której przekroczeniu na 
pewno złamią zobowiązanie do stabilizowania kursu, odpowiadała skończonej 
i maksymalnej wartości amax , czyli największemu możliwemu znaczeniu, jakie 
władze monetarne mogą przypisać możliwości dyskrecjonalnej zmiany poziomu 
oficjalnego kursu walutowego. Relację ( )ed a do ( )d a odzwierciedla wówczas 
punkt A (0, 0). Można więc stwierdzić, że tylko wtedy, gdy wszystkie cztery przed-
stawione w tym akapicie warunki zostaną spełnione łącznie, możliwe będzie utrzy-
manie sztywnego kursu przez władze monetarne.
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Stopa dewaluacji, której spodziewają się podmioty gospodarujące, oraz przeciętna 
stopa dewaluacji, która jest wynikiem działań władz monetarnych, w zależności od 
wartości parametru a

Wartości i ( )d a pozostaną na zerowym poziomie dopóty, dopóki pod-
mioty gospodarujące będą wierzyć w to, że władze monetarne są w stanie stabili-
zować kurs waluty. Jeśli jednak wiara ta zostanie zachwiana, na przykład wskutek 
zmian nastawienia podmiotów gospodarujących do realizowanej polityki, i nie uda 
się jej przywrócić, to przy niezmienionych z i r nastąpi przesunięcie z punktu A do 
innego punktu z wnętrza trójkąta AcD.

Kierunek tego przesunięcia będzie zależeć od głębokości spadku wartości para-
metru α i od różnicy między wagami amax i az. Można jednak dostrzec, że w każdym 
punkcie z wnętrza trójkąta AcD zachodzi . To zaś tworzy warunki 
do ataku spekulacyjnego, wpływając na obniżenie wartości α i az. Konsekwencją 
tego zjawiska będzie przesunięcie w pobliże linii cD. W takich warunkach władze 
monetarne rezygnują z przestrzegania reguły dotyczącej stabilizacji kursu. Zacho-
dzi więc: z = 0 i az = 0. Następuje przejście do punktu D (amax, amax), w którym 

, co oznacza, że oczekiwania racjonalnych podmiotów gospodaru-
jących są spójne z dyskrecjonalną polityką władz monetarnych. Podmioty gospo-
darujące oczekują zmian kursu, które rzeczywiście następują.

Przedstawiona analiza odnosi się do sytuacji, w której krajowe i zagraniczne 
składniki portfela rezydentów i nierezydentów są homogeniczne. Założenie to 
można uchylić, wykorzystując myśl Flooda i Marion [1998]. Gdy rezydenci i nie-
rezydenci utrzymują w portfelach jedynie skarbowe papiery wartościowe, które nie 
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są homogeniczne, to przy braku pełnej informacji i przy zachowaniu niepokrytego 
parytetu stóp procentowych zachodzi:

			   (24)

gdzie:
b	 –	wolumen krajowych obligacji skarbowych, utrzymywanych przez pod-

mioty gospodarujące (rezydentów i nierezydentów),
eb*	–	wyrażony w walucie krajowej wolumen obligacji skarbowych kraju, 

z którego jednostką wiąże się krajową jednostkę pieniężną za pomocą 
sztywnego kursu, utrzymywanych przez podmioty gospodarujące (rezy-
dentów i nierezydentów),

θ 	 –	premia za ryzyko (zysk przypadający na jednostkę ryzyka),
c	 –	dodatnia stała,
i	 –	krajowa stopa procentowa,
i*	 –	zagraniczna stopa procentowa.

W takich warunkach można przyjąć, że premia za ryzyko:

	 (25)

gdzie g – parametr odzwierciedlający awersję inwestorów do ryzyka.

Oznacza to, że premia za ryzyko zależy od spójności stóp dewaluacji 
oraz ( )d a , a  także od parametru g, mierzącego awersję do ryzyka. Wynika 
stąd, że gdy nie ma niepewności dotyczącej kursu walutowego ( ) 
i awersja do ryzyka inwestycji w obligacje skarbowe danego kraju jest taka sama 
jak awersja do przeciętnego ryzyka inwestycji w obligacje kraju, z którego jed-
nostką wiąże się jednostkę krajową za pomocą sztywnego kursu, wówczas premia 
za ryzyko nie wpływa na różnicę między krajową i zagraniczną nominalną stopą 
procentową.

Jeśli istnieje pełna homogeniczność obligacji skarbowych, to:

		  (26)

Natomiast gdy homogeniczności tej nie ma, wówczas:

	 (27)
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a także:

.	 (32)

Wynika stąd, że gdy , wówczas	 .
Oznacza to, że, gdy ryzyko inwestycji w danym kraju jest niskie i premia za ryzyko 
θ  < 1, a także w sytuacji, gdy nie prowadzi się dużej emisji obligacji skarbo-
wych nominowanych w krajowej walucie ( *≤cb eb ), można utrzymać sztywny 
kurs walutowy. Jest to możliwe nawet wtedy, gdy władze monetarne nie mają bar-
dzo wysokiej reputacji, a także gdy nie wszystkie podmioty gospodarujące wierzą 
w możliwość wywiązania się z przyjętego zobowiązania. Wystarczy bowiem, by 
stopa dewaluacji , skorygowana w taki sposób, by uwzględnić brak homo-
geniczności krajowych i zagranicznych obligacji skarbowych, odpowiadała stopie 
dewaluacji . Punkt odzwierciedlający tę relację, znajdujący się na odcinku 
AD, musi się jednak znajdować w prawostronnym sąsiedztwie punktu A, takim, 
że ( ,  ) ( ,  )pS A A Aδ δ= + . Oznacza to, że system kursu sztywnego może zostać 
utrzymany wtedy, gdy 1, 1, 1z r α→   →   → . Wartość parametru δ odzwierciedla 
rygoryzm stosowanego systemu kursowego. Jego wartość będzie dodatnia wtedy, 
gdy władze monetarne dopuszczą do występowania bardzo niewielkich odchyleń 
kursu rynkowego od oficjalnego kursu centralnego i wmontują w system sztyw-
nego kursu mechanizmy zwiększające jego elastyczność. Trzeba jednak podkre-
ślić, że elastyczność ta nie może być zbyt duża, tak by nie naruszała podjętego 
zobowiązania dotyczącego utrzymania sztywnego kursu.

Z przeprowadzonych rozważań wynika, że jeśli emisja krajowych obligacji 
będzie bardzo wysoka, wówczas trudno utrzymać sztywny kurs walutowy, ponie-
waż dostosowania w strukturze portfeli podmiotów gospodarujących będą powo-
dować drenaż oficjalnych rezerw walutowych i stanowić podłoże dla ataku speku-
lacyjnego. Charakterystyczne jest przy tym, że atak spekulacyjny może nastąpić 
bez pogorszenia się fundamentów makroekonomicznych. Wystarczy bowiem, by 
podmioty gospodarujące uznały, że ryzyko ich inwestycji wzrosło, lub by zmie-
niła się ich awersja do ryzyka. W następstwie tego zjawiska zaczną się pozby-
wać obligacji krajowych, kupując zarazem obligacje zagraniczne. W warunkach 
niepokrytego parytetu stóp procentowych reakcją władz monetarnych musi być 
podniesienie stopy procentowej. To zaś wpływa hamująco na wzrost gospodar-
czy i powoduje wzrost kosztów utrzymywania sztywnego kursu, tworząc zarazem 
zachętę dla inwestorów do przetestowania władz monetarnych i ich determinacji 
do obrony kursu.

( )d a
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Uwagi końcowe

Przyjęcie systemu sztywnego kursu umożliwia szybkie obniżenie stopy inflacji. 
Zobowiązanie do stabilizacji kursu zawsze może jednak zostać złamane, gdy 
gospodarka zostanie dotknięta silnym zaburzeniem. Wówczas może dojść do 
dewaluacji po to, by dzięki temu złagodzić wahania produkcji i zatrudnienia. 

Trzeba podkreślić, że zobowiązanie banku centralnego do utrzymania sztywnego 
kursu waluty będzie wiarygodne tylko wtedy, gdy koszty rezygnacji z tej kotwicy 
nominalnej będą przewyższać korzyści płynące z jej odrzucenia. Utrzymywanie 
sztywnego kursu w warunkach powtarzających się zaburzeń gospodarczych i coraz 
silniejszej reputacji władz monetarnych zwiększa pokusę rezygnacji z surowej 
reguły kursowej. Pokusa ta wzrasta więc wraz z wydłużaniem się okresu, w którym 
władze monetarne prowadzą politykę pieniężną opartą na takiej regule.

Na trwałość przestrzegania zobowiązania do utrzymania sztywnego kursu 
w zasadniczy sposób wpływa sposób realizacji polityki fiskalnej. Jak podkreślano 
w punkcie 2, gdy władze monetarne postępują zgodnie z surową regułą i utrzy-
mują sztywny kurs waluty, wówczas cały ciężar łagodzenia szoków gospodarczych 
spoczywa na władzach fiskalnych. Kształtowanie policy-mix jest jednak wówczas 
bardzo trudne, zwłaszcza że w warunkach sztywnego kursu walutowego większa 
jest skłonność władz fiskalnych do poluźniania uprawianej polityki, tak by osiąg
nąć wzrost produkcji i zatrudnienia w krótkim okresie. 

Z przeprowadzonych badań wynika, że w taki właśnie sposób przebiegały 
zjawiska w analizowanych krajach Europy Środkowej i Wschodniej. Jak wynika 
z tabeli 5, wskutek przegrzania gospodarki i wywołanego nim odbicia inflacyj-
nego, sprzężonego z wybuchem światowego kryzysu finansowego, władze mone-
tarne Bułgarii, Estonii i Litwy musiały drastycznie podnieść podstawowe stopy 
procentowe. Gospodarki tych państw są bowiem małe i otwarte, stąd władze 
monetarne musiały uwzględnić w swoich działaniach istnienie parytetu stóp pro-
centowych. Podwyżka krajowych stóp procentowych była niezbędna, by zdła-
wić inflację, podtrzymać kurs waluty i powstrzymać odpływ kapitału zagranicz-
nego. W tych warunkach cały ciężar łagodzenia szoków gospodarczych został 
przerzucony na władze fiskalne, w wyniku czego ukształtowała się kombinacja 
policy-mix z restrykcyjną polityką pieniężną i luźną polityką fiskalną. Ogranicza 
ona skuteczność realizowanych programów antyinflacyjnych, ponieważ ekspan-
sja fiskalna stanowi źródło przyszłej presji inflacyjnej i ograniczająco oddziałuje 
na wiarygodność polityki pieniężnej. Zmniejsza się przy tym pole manewru dla 
władz fiskalnych. Deficytu budżetowego i długu publicznego nie da się bowiem 
zwiększać bez ograniczeń, i to nie tylko ze względu na obowiązek wypełnienia 
fiskalnego kryterium konwergencji.

Opierając się na przeprowadzonych rozważaniach, można twierdzić, że utrzy-
manie sztywnego kursu w krajach Europy Środkowej i Wschodniej staje się coraz 
kosztowniejsze. Jeśli podmioty gospodarujące ocenią, że koszty stosowania tego 
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systemu kursowego przewyższają korzyści, jakich przysparza, podejmą próbę 
przetestowania determinacji władz monetarnych, a masowe spekulacje walutowe 
mogą doprowadzić do załamania się systemu sztywnego kursu. Biorąc to pod 
uwagę, można twierdzić, że kraje Europy Środkowej i Wschodniej nie mają innego 
wyjścia niż przyjęcie euro tak szybko, jak to możliwe. Tylko taki sposób odstą-
pienia od systemu sztywnego kursu nie będzie bowiem obarczony wysokim kosz-
tem „wyjścia”, dając możliwość uniknięcia spadku reputacji władz monetarnych 
i zaburzeń 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.


