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Ocena polityki kursu walutowego
wybranych krajow Europy Srodkowo-Wschodniej
w aspekcie optymalizacji strategii przyjecia euro

Katarzyna Twarowska®

Streszczenie: Cel — Celem artykutu jest ocena polityki kursu walutowego krajow Europy Srodkowo-
-Wschodniej (ESW), jej efektow, a takze zbadanie, czy kraje te spetniaja warunki funkcjonowania w ramach
unii walutowe;j.

Metodologia badania — Badania zostaly oparte na przegladzie analiz teoretycznych i empirycznych doty-
czacych roli kursu walutowego jako instrumentu oddziatywania na gospodarke, a takze analizie danych
statystycznych.

Wynik — Z przeprowadzonych analiz wynika, ze: 1) kraje ESW skutecznie realizowaty polityke kursu walu-
towego w okresie transformacji, co pozwolito im na osiagnigcie rownowagi wewnetrznej (obnizenie infla-
cji przy relatywnie wysokim wzroscie gospodarczym) oraz rownowagi zewngtrznej (obnizenie deficytow
handlowych); 2) kraje stosujace ptynne kursy walutowe osiagaty wigksza stabilno$¢ gospodarcza; 3) anali-
zowane kraje ESW objete derogacja nie spetniaja jeszcze warunkéw osiagania korzysci z funkcjonowania
w ramach strefy euro.

Stowa kluczowe: kraje ESW, polityka kursu walutowego, strefa euro, kurs walutowy jako instrument stabi-
lizacji makroekonomicznej

Wprowadzenie

W latach 90. XX wieku naukowcy i politycy prowadzili liczne debaty dotyczace zalet al-
ternatywnych rezimoéw kursowych dla gospodarek rozwijajacych si¢. Postugujac si¢ teoria-
mi opartymi na wiarygodno$ci, autorzy dowodzili, ze gospodarki rozwijajace si¢ i rynki
wschodzace (emerging markets) powinny przyjmowac rezimy statych kursow walutowych,
przede wszystkim system izby walutowej badz dolaryzacje (Edwards, 2006, s. 1). Jedna
z przestanek przyjecia systemu statych kursow walutowych byt fakt, iz gospodarki roz-
wijajace si¢ doswiadczaly zjawiska fear of floatig (Calvo, 1999; Calvo, Reinhart, 2002,
s. 379-408).

Po serii kryzyséw walutowych w latach 90. i na poczatku XXI wieku, duza liczba
gospodarek rozwijajacych si¢ porzucata system sztywnych kurséw walutowych na rzecz
réznych wersji kurséw elastycznych i przyjmowata cel inflacyjny w polityce pieni¢znej
(Edwards, 2006, s. 1). W zwigzku z ta zmiang zacz¢ly pojawiac si¢ nowe pytania dotyczace
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kurséw walutowych i ich powigzan z réznymi sferami gospodarki. W przypadku krajow
z regionu Europy Srodkowo-Wschodniej (ESW), ktére naleza do Unii Europejskiej, zagad-
nieniem szczegodlnie waznym w zakresie polityki pienieznej i walutowej sg kwestie zwigza-
ne z uczestnictwem w unii walutowe;.

Celem niniejszej pracy jest ocena polityki kursu walutowego krajow Europy Srodkowo-
-Wschodniej. W czesci teoretycznej poszukiwana jest odpowiedz na pytanie, co decyduje
o wyborze rezimu kursowego oraz jaki rodzaj kursu walutowego zapewnia stabilnos$¢ go-
spodarcza. Analiza empiryczna ma na celu dokonanie oceny efektéw polityki kursu walu-
towego w krajach ESW, a takze zbadanie, czy kraje te spelniaja warunki funkcjonowania
w ramach unii walutowej. Ponadto, podjeta zostata proba okreslenia, w jakich warunkach
makroekonomicznych ro$nie prawdopodobienstwo utrzymania stabilnego kursu waluty
wobec euro oraz wskazanie szans i zagrozen wynikajacych z przystapienia do strefy euro.

1. Teoretyczne podstawy wyboru rezimu kursu walutowego

Kraje wybieraja taki system kursu walutowego, ktory ma stuzy¢ realizacji ich celow gospo-
darczych, zapewnia¢ stabilno$¢ i minimalizowaé koszty z nim zwigzane. Nie ma jednak
jednego systemu, ktory w sposob uniwersalny spelnialby te warunki we wszystkich gospo-
darkach, gdyz to, jaki system kursu walutowego jest optymalny dla poszczegolnych krajow,
zalezy przede wszystkim od cech tych gospodarek.

Wybér odpowiedniego rozwigzania kursowego jest zatem jedna z najistotniejszych
decyzji, jaka musza podja¢ wladze gospodarcze kraju. Przyjety rezim kursowy powinien
by¢ dostosowany do charakterystycznych uwarunkowan danego panstwa, szczegdlnie tych
zwigzanych z rozmiarami jego gospodarki, poziomem rozwoju, otwarto$cia gospodarki
oraz celami polityki monetarnej. Szczegotowe kryteria wyboru rezimu kursu walutowego
zostaty zaprezentowane w tabelach 11 2.

R.A. Mundell (1961, s. 657—664) i1 kontynuatorzy jego koncepcji optymalnego obsza-
ru walutowego dazyli do ustalenia, czy w pewnych warunkach strukturalnych mozna zre-
zygnowa¢ z wykorzystywania nominalnego kursu walutowego do niwelowania nastgpstw
asymetrycznego wstrzasu gospodarczego. W tym celu identyfikowali wtasnosci, ktore moga
sprzyja¢ tworzeniu obszaru walutowego i ograniczaniu zmienno$ci bilateralnych kursow
walut panstw tworzacych taki obszar. Wnioski z ich badan zostaly w sposob syntetyczny
przedstawione w tabeli 2.

Kryteria optymalnych obszaréw walutowych (OOW) poddawane byly krytyce, miedzy
innymi ze wzgledu na niejasno$é, czy panstwa powinny tworzyé wspolny obszar walutowy,
jesli spetniajg tylko niektore kryteria, a spetnienie wszystkich rownoczesnie jest niemoz-
liwe, gdyz pewne kryteria wzajemnie si¢ wykluczaja, przy czym nie rozstrzygnieto, ktore
z nich maja wigksze znaczenie (Tavlas, 1994). Udowadniano rowniez, ze identyfikowane
przy formutowaniu kryteriow OOW alternatywne mechanizmy dostosowawcze nie moga
w pelni zastgpi¢ kursu walutowego (Ishiyama, 1975).
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Tabela 1

Przestanki wyboru rezimu kursu walutowego

Przestanki

Implikacje dla wyboru rezimu kursu walutowego

Kryteria ekonomiczne, finansowe i polityczne wyboru rezimu kursu walutowego

Dlugookresowy wzrost gospodarczy

Poziom rozwoju gospodarczego

Wielkos$¢ gospodarki

Poziom rozwoju rynkéw finansowych

Liberalizacja przeptywow kapitatu i mo-
bilno$¢ kapitatu
Zadtuzenie w walutach obcych

Wielkos$¢ rezerw walutowych

Wiarygodno$¢ wiadz

Jako$¢ polityki fiskalnej

Stabilno$¢ polityczna

w warunkach niskiego dtugookresowego wzrostu gospodarczego
przyjecie kursu sztywnego generuje korzysci z posiadania kotwicy
nominalne;j.

Wyzszy poziom rozwoju gospodarczego zwigksza prawdopodo-
bienstwo przyjecia systemu kursu ptynnego, ze wzgledu na lepsze
mozliwosci wykorzystania kursu walutowego jako narzedzia polityki
gospodarcze;j.

im wigksza gospodarka, tym wigksze prawdopodobienstwo przyjecia
kursu ptynnego.

warunkiem prawidtowego funkcjonowania kursu ptynnego jest
dostateczny stopien rozwoju rynkow finansowych zapewniajacy
wigksze mozliwosci zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem kursowym
oraz bezinflacyjnego finansowania deficytow budzetowych.

wysoki poziom mobilnosci kapitatu i liberalizacja przeptywow kapi-
tatu zwigkszaja trudno$ci w utrzymaniu kursu sztywnego.

wysoki poziom zadluzenia w walutach obcych zwigksza prawdopo-
dobienstwo przyjecia systemu kursu sztywnego.

niski poziom rezerw walutowych ogranicza mozliwosci interwencji
na rynku walutowym, ktore sg warunkiem utrzymania sztywnego
kursu walutowego.

niska wiarygodnos¢ antyinflacyjna wtadz zwigksza atrakcyjnosé
sztywnego kursu walutowego jako kotwicy nominalne;j.

im mniej odpowiedzialna polityka fiskalna, tym bardziej niebez-
pieczne staje si¢ utrzymywanie sztywnego kursu walutowego; jednak
z drugiej strony, sztywny kurs walutowy moze stanowi¢ element
dyscyplinujacy polityke fiskalna.

niska stabilno$¢ polityczna zwigksza prawdopodobienstwo przyjecia
kursu ptynnego.

Podatnos$¢ na szoki a wybor rezimu kursu walutowego

Zewngtrzny szok nominalny

Wewngtrzne szoki nominalne

Zewngtrzny lub wewnetrzny szok realny

wysoka podatno$¢ gospodarki na zewngetrzne szoki nominalne
zwigksza korzysci ze stosowania kursu elastycznego (ptynnego).

wysoka podatno$¢ gospodarki na wewnetrzne szoki nominalne
zwigksza korzysci ze stosowania kursu sztywnego.

wysoka podatno$¢ gospodarki na szoki realne (pochodzace zarowno
z wewnatrz jak i z zewnatrz) zwigksza korzysci ze stosowania kursu
plynnego.

Zrbdto: opracowanie wilasne na podstawie Poirson (2001), s. 13-22; Rogoff, Husain, Mody, Brooks, Oomes,
(2003), s. 59-63; Wojcik (2005), s. 79-80.
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Tabela 2

Przestanki wyboru rezimu kursu walutowego wedtug teorii optymalnych obszarow walutowych

Przestanki

Implikacje dla wyboru rezimu kursu walutowego

Elastyczno$¢ cen i ptac
Friedman (1953)

Mobilnos¢ srodkow produkeji
Mundell (1961)

Integracja rynkéw finansowych
Ingram (1962)

Otwarto$¢ gospodarki
McKinnon (1963)

Dywersyfikacja produkc;ji,
konsumpcji, eksportu i importu
Kenen (1969)

Integracja fiskalna
Kenen (1969)

Integracja polityczna
Willett, Tower (1970)

Podobienstwo stop inflacji
Fleming (1971)

Niska zmienno$¢ realnego kursu
walutowego
Vaubel (1976)

Podobienistwo zaburzen
gospodarczych
Masson, Taylor (1993)

Zmiany nominalnych cen i ptac moga powodowac podobne korekty terms

of trade jak zmiany kursu walutowego, fagodzac tym samym skutki wstrza-
sow asymetrycznych. W takich warunkach spada znaczenie kursu walutowego
jako instrumentu polityki gospodarczej, a im wigksza elastyczno$¢ cen i ptac,
tym mniejsze koszty kursu sztywnego.

Przeptywy $rodkow produkcji (przede wszystkim sity roboczej) z krajow
dotknigtych negatywnymi skutkami wstrzasu asymetrycznego do krajow,
w ktorych zaburzenie przynosi pozytywne skutki, fagodzi koszty dostosowan.

Wysoki stopien integracji rynkow finansowych krajow stwarza warunki do
przeptywow kapitatu. Strumienie z krajow nadwyzkowych do krajow deficy-
towych tagodza skutki asymetrycznych wstrzasow. Przy zachowaniu statego
kursu walutowego nawet niewielkie zmiany stop procentowych wywotuja
przeptywy kapitatu, prowadzac do jego efektywnej alokacji.

Otwartos$¢ gospodarki sprawia, ze zmiany cen na rynkach §wiatowych
szybko wplywaja na koszty utrzymania w danym kraju, a deprecjacja kursu
waluty wywotuje wzrost stopy inflacji, nie powoduje za$ wzrostu produkc;ji.
W takich warunkach rezygnacja z postugiwania si¢ kursem walutowym jako
narzgdziem polityki gospodarczej nie generuje duzych kosztéw, a im wigksza
otwarto$¢ gospodarki, tym bardziej atrakcyjny jest kurs sztywny i mniejsza
efektywnos$¢ zmian kursu walutowego w przywracaniu rownowagi zewnetrz-
nej i wewnetrzne;j.

Im bardziej zdywersyfikowana struktura produkcji, eksportu, konsumpcji

i importu, tym mniejsze koszty przyjecia kursu sztywnego w przypadku nie-
oczekiwanych szokow (jezeli kraj o takich cechach dotknie szok asymetrycz-
ny, to wywota on negatywne skutki jedynie w jakim$ sektorze, a nie w calej
gospodarce).

Integracja fiskalna i posiadanie scentralizowanego budzetu w ramach grupy
krajow, z ktorego finansowana jest pomoc dla regiondw dotknigtych negatyw-
nymi skutkami zaburzenia, tagodzi negatywne skutki wstrzasow asymetrycz-
nych.

Integracja polityczna sprzyja ujednoliceniu preferencji krajow dotyczacych
kombinacji inflacji i bezrobocia, co utatwia koordynacj¢ polityki pieni¢znej
i fiskalnej. W takich warunkach tatwiej niwelowac zewngtrzne wstrzasy asy-
metryczne bez wykorzystywania kursu jako narzedzia dostosowawczego.

W warunkach duzej zbieznosci stop inflacji nie ma potrzeby wykorzystywania
zmian kursu walutowego jako instrumentu polityki gospodarcze;j.

Stabilno$¢ realnego kursu walutowego w przesztosci wskazuje, ze kraj nie byt
narazony na szoki asymetryczne, a wigc zmiany kursu walutowego nie byty
wykorzystywane jako bufor zabezpieczajacy przed zaburzeniami. Daje to pod-
stawy do wnioskowania, ze takiej potrzeby nie bedzie rowniez w przysztosci.

Podobienstwo wstrzaséw gospodarczych oraz czasu potrzebnego na ztago-
dzenia ich skutkéw sprawia, ze niskie jest prawdopodobienstwo wystapienia
asymetrycznego wstrzasu.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Jurek (2013), s. 222-225; Mucha-Leszko (2012), s. 15-42.
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Naukowcy zgodni sg natomiast co do faktu, Ze rola kursu walutowego jako instrumentu
oddziatywania na gospodarke zalezy od licznych cech danej gospodarki, jak rowniez od
realizowanej polityki ekonomicznej, w tym przyjetego celu i strategii polityki pieni¢gznej,
a wigc tego, czy przedmiotem zainteresowania tej polityki jest przede wszystkim stopa in-
flacji, podaz pienigdza czy docelowy poziom produkcji. W sytuacji, gdy jako cel polityki
pienieznej zostata wybrana stabilizacja poziomu produkcji, wdrozenie systemu kursu sta-
lego moze przenosi¢ szoki zewnetrzne do gospodarki krajowej, a obrona zatozonego kursu
utrudnia wladzom monetarnym oddzialywanie na poziom produkcji we wiasciwym kie-
runku (Bleaney, Fielding, 2002, s. 233-245). Ponadto staty kurs walutowy w warunkach
swobodnego przeptywu kapitatu eliminuje autonomi¢ w okreslaniu podazy pienigdza (the
impossible trinity, Frankel, 1999, s. 7-8), zatem wdrozenie kursu statego w przypadku wy-
boru kontroli podazy pieniadza jako celu polityki pieni¢znej oraz w warunkach liberalizacji
przepltywow kapitatu, moze narazi¢ walute krajowa na ataki spekulacyjne. Z kolei staly
kurs walutowy moze skutecznie wspomagac polityke ukierunkowana na obnizanie inflacji
(por. Romer, 1993, s. 869-903; Ghosh i in., 1996; Bleaney, Francisco, 2005, s. 1453-1471;
Bleaney, Francisco, 2007).

W gospodarkach rozwijajacych si¢, a przede wszystkim w krajach przechodzacych
proces transformacji, sposrod przestanek wyboru systemu kursu walutowego szczegdlne
znaczenie majg kryteria zwigzane z zapewnianiem stabilnosci gospodarczej. W tej grupie
krajow banki centralne zwykle nie sa w stanie w petni przewidzie¢ wptywu zmian stop
procentowych na kurs walutowy. Pogarszajaca si¢ koniunktura w gospodarce §wiatowe;j,
powodujaca wzrost niepewnosci na rynkach finansowych, prowadzi do odptywu kapitatu
z gospodarek wschodzacych i silnego ostabienia ich walut. W warunkach wysokiego ryzyka
na rynkach finansowych wysokos¢ stop procentowych ma dla inwestorow mniejsze znacze-
nie. Opisana sytuacja jest przyczyna niecheci niektorych bankow centralnych do systemu
w pelni ptynnych kurséw walutowych (free float), w ktorych nie ma mozliwo$ci przepro-
wadzania interwencji na rynku walutowym. Wladze monetarne obawiaja si¢, ze gwattowna
deprecjacja waluty moze wywota¢ wysoka inflacje. Zjawisko to okreslane jest jako fear of
floating (Calvo, Reinhart, 2002).

Podsumowujac, warto podkresli¢, ze zaufanie do wtadz monetarnych i odpowiedzialna
polityka walutowa, w tym przestrzeganie zasad przyjetego rezimu kursowego, przyczyniaja
si¢ do wigkszej stabilnosci kursu walutowego 1 zarazem pozwalaja na lepsze zabezpieczenie
przed ryzykiem wystapienia kryzysu walutowego.

2. Ewolucja polityki kursowej krajow ESW w okresie od lat 90. XX wieku
do 2015 roku

Przyktadem gospodarek, ktoére wykorzystywaly zalety roéznych systeméw kursowych,
sa kraje Europy Srodkowo-Wschodniej. Na poczatku lat 90., kiedy rozpoczynaly proces
transformacji i stabilizowania gospodarek, aktywnie wykorzystywaty polityke walutowa,
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co stwarzato mozliwo$¢ skutecznego przeprowadzania reform. Jednak ewolucja systemow
kursowych w tych krajach byta zroznicowana. W pierwszych latach transformacji wspolng
cechg dziatan podejmowanych przez kraje ESW byta poczatkowa dewaluacja pieniagdza kra-
jowego, a nast¢pnie ustalenie statego kursu walutowego jako kotwicy nominalnej, majacej
na celu obnizenie tempa wzrostu cen do poziomu inflacji w krajach, ktérych waluty stano-
wity odniesienie dla przyjetego parytetu kursu walutowego.

Tabela 3

Ewolucja systeméw kursowych w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej w latach 1990-2015

I3 1
z 2 Z g 3 n
2 E] 5 £ 2 Z 2 > z
Kraj/system g2 E 2 Fg2 1.2%% % £ Zz
kursowy SRS ES g E2°Z 22588 £3. £ S E
g3 g = Er £57%% fE2SF giZ 2 g &
58 | 5% #82% 2782 Z:¢ 2 23
Polska 1990 1991 1995 2000
1990 > 1995
200] ¢——
Wegry > 5008
2009 4——
1990 > 1996 —» 1997 — 2001
Czechy 2002 455 2008
2013 <
1990 > 1991
Rumunia 2001 5 2002
2003 452005
) 1990 > 1991
Butgaria 1997 <
Stowenia 2007 2004 2003 1992
Stowacja ) 1990 1996 1998
2009 2006
Estonia 2011 1992
Lotwa 2014 1994 1992
Litwa 2015 1994 1992

Uwaga: daty w tabeli oznaczaja poczatek roku, w ktorym dany system kursowy zaczal obowiazywac. Przyjeto klasyfikacje
kursow walutowych wg IMF z 2009 r.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: IMF (2015), s. 12—14; Tymoczko (2013), s. 49.

Jak wskazywaly doswiadczenia krajow Ameryki Lacinskiej, antyinflacyjna polityka
kursowa (nominalna kotwica w postaci stalego kursu walutowego) moze by¢ skuteczna, ale
pod warunkiem, ze po przezwyci¢zeniu hiperinflacji nastapi relatywnie szybkie przejscie
do systemu kursu ptynnego (Della Paolera, Taylor, 2003). Nicktdre panstwa, w tym Polska,
Czechy, Stowacja i Rumunia, wtasnie takg strategie zastosowaty i sukcesywnie rozluzniaty
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rygory dotyczace kursu, dazac do tego, by kurs waluty ksztattowat si¢ pod wptywem popy-
tu i podazy na rynku walutowym. Na ptynny kurs walutowy decydowaty si¢ rowniez kraje,
ktore nie posiadaty wystarczajacych rezerw walutowych dla utrzymania kursu statego. Inne
kraje nadal stosowaty staty kurs walutowy. Ewolucja systeméw kursu walutowego zostata
zaprezentowana w tabeli 3.

Od potowy lat 90. waznym celem krajow regionu byta akcesja do Unii Europejskie;j.
Kraje przystepujac do ugrupowania zobowigzatly si¢ w traktatach do przystapienia do trze-
ciego etapu Unii Gospodarczej i Walutowej, a wigc, po spelnieniu kryteriow konwergencji,
do przyjecia wspdlnej waluty euro i rezygnacji z waluty narodowej oraz z prowadzenia
autonomicznej polityki pienigznej i kursowej. Cze$¢ krajow skutecznie ten cel realizowata
ijuz w 2007 roku cztonkiem strefy euro zostata Stowenia, dwa lata p6zniej Stowacja, a na-
stepnie trzy kraje battyckie (por. tab. 3 i 5). Przyktad krajow ESW i ewolucja ich systeméow
kursowych wskazuje, ze do strefy euro, a wezesniej do ERM 11, wiaczano waluty tych kra-
jow, ktore stosowaty jaka$ odmiane systemu kursu statego. Z kolei kraje z systemem kursu
plynnego nie wlaczaly swojej waluty do tego mechanizmu (wyjatek stanowi Stowacja).

3. Ocena skuteczno$ci realizowanej polityki kursowej w krajach ESW

Polityka kursu walutowego wykorzystywana jest jako narzedzie realizacji celow gospo-
darczych przede wszystkim w dwodch obszarach: stabilnosci cen oraz sytuacji w handlu
zagranicznym. W mniejszym stopniu stuzy jako instrument stabilizacji koniunktury gospo-
darczej oraz wptywu na rynek pracy. W przypadku krajow ESW daje si¢ zauwazy¢ pewng
prawidtowos¢, ktora polega na tym, ze w poczatkowym okresie transformacji kurs waluto-
wy wykorzystywany byl glownie jako instrument stabilizacji cen (walka z hiperinflacja).
Nastepnie, w potowie lat 90., coraz wigksze znaczenie zyskiwala poprawa sytuacji w handlu
zagranicznym, a od poczatku XXI wicku ponownie glownym celem, jaki kraje probuja
osigga¢ przy pomocy kursu walutowego, jest stabilnos¢ cen (Stefanski, 2007, s. 108).
Sposréd analizowanych krajow ptynny kurs walutowy majg Polska (od 2000 r.), Rumunia
(od 1991 roku, jednak dwukrotnie okresowo wprowadzata system kursu statego w przedzia-
le wahan) 1 Wegry (od 2008 roku), a w latach 1997-2013 réwniez Czechy. Polsce i Czechom,
po uptynnieniu kurséow walutowych, udato si¢ osiggnaé rownowage w dwoch gtownych
obszarach oddziatywania polityki kursu walutowego: stabilnos¢ pienigdza na rynku krajo-
wym oraz rownowage gospodarcza z zagranicg (saldo bilansu handlowego w stosunku do
PKB sa na akceptowalnym poziomie, biorac pod uwage ogolna sytuacj¢ gospodarcza oraz
szybszy wzrost gospodarczy niz w krajach wysoko rozwinigtych, por. tab. 4). Zdecydowa-
nie gorzej prezentuje si¢ sytuacja w Rumunii, gdzie inflacja jeszcze w 2004 roku wynosita
11,9%, przy czym zostala istotnie obnizona z poziomu 155% w 1997 roku, co $wiadczy
o skutecznej polityce antyinflacyjnej. Niekorzystnie ksztaltowala si¢ sytuacja w bilansie
handlowym z zagranica ($rednio w latach 2005-2007 deficyt wynosit 16%). Wegry przez
caty okres transformacji utrzymywatly staty kurs walutowy, ale oceny skutecznosci polityki
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kursu walutowego w tym kraju sg podzielone. Z jednej strony gospodarka osiggneta row-
nowage wewnetrzng i zewnetrzng, jednak trudno mowic o poprawie sytuacji w kolejnych
latach. Liczne opinie wskazuja, ze gdyby Wegry przyjety system kursu ptynnego wcze-
$niej, to cele w zakresie stabilizacji pienigdza i rownowagi zewngtrznej zostatyby osiagnie-
te w wickszym stopniu (Barlow, 2005).

Oproécz czterech wyzej przedstawionych krajow wykorzystujacych ptynny kurs walu-
towy, do strefy euro nie przystapila rowniez Bulgaria, ktéra przyjeta system izby waluto-
wej w 1997 roku po kryzysie finansowym, jaki miat miejsce na przetomie lat 1996/1997,
i bardzo wysokiej inflacji, siggajacej w niektorych miesigcach nawet 1000% (Ponsot, 2001).
Przejécie od ptynnego do silnie stabilizowanego systemu kursowego przyczynito si¢ do
odbudowy zaufania rynkow do wiadz monetarnych, szybkiego ograniczenia inflacji oraz
zdynamizowania przemian gospodarczych. Trudno jednak pozytywnie oceni¢ wyniki
uzyskiwane przez gospodarke butgarska, gdyz od 2000 roku utrzymuje si¢ wysoki deficyt
w handlu zagranicznym, a inflacja do wybuchu kryzysu w 2008 roku rowniez ksztattowata
si¢ na wysokim poziomie.

Obecnie w strefie euro funkcjonuje pig¢ z 10 analizowanych krajow z Europy Srodo-
wo-Wschodniej, jednak ich droga do integracji walutowej roznita si¢ i przed przyjeciem
euro kraje te stosowaty odmienne systemy kursu walutowego. Jako pierwsza przystapita
Stowenia (w 2007 r.). Zanim jednak to si¢ dokonato, Stowenia do 2003 roku stosowata kurs
ptynny. Mozna uznac¢, ze w okresie transformacji polityka walutowa w tym kraju byla sku-
teczna, gdyz w dtugim okresie Stowenia osiagneta niska inflacje i1 relatywnie niewielki
deficyt w handlu zagranicznym przy wysokim wzroscie gospodarczym. Sytuacja ulegta
jednak pogorszeniu w warunkach kryzysu finansowo-gospodarczego, co czasowo zbieglo
si¢ z akcesja do strefy euro.

Drugim krajem ESW, ktory przystapit do strefy euro, jest Stowacja (2009). Kraj ten
w 1998 roku zrezygnowat z systemu kursu statego i od tego czasu skutecznie wykorzysty-
wat system kursu ptynnego', sukcesywnie zmniejszajac deficyt handlowy (od 2009 r. osia-
gajac nadwyzke). Problem stanowila jednak relatywnie wysoka inflacja, ktéra w 2000 roku
przekroczyta 12%. W kolejnych latach wzrost cen byt ograniczany, ale zmiennos$¢ poziomu
inflacji pozostata relatywnie wysoka.

Niekorzystne nastepstwa wyboru ptynnego kursu walutowego na poczatku okresu trans-
formacji sktonity Lotwe, Litwe, a w $lad za nimi Estoni¢, do zmiany systemu walutowego
i od 1994 roku kraje battyckie utrzymywaly sztywny kurs walutowy, jednak realizowana
polityka kursowa byta tam nieskuteczna. Problemem w tych krajach byt zarowno wysoki
deficyt w handlu zagranicznym, jak i wysoka inflacja, ktorej nie byly w stanie opanowac
narzedziami polityki pieni¢znej. Taka sytuacja w warunkach utrzymywania sztywnego
kursu walutowego (izba walutowa w Estonii i na Litwie i umowny kurs staty na Lotwie)
stwarzaly zagrozenie kryzysem walutowym. Czgsciowo nierdbwnowagg krajow battyckich

''W 2006 r. stowacka korona zostata wiaczona do systemu ERM II — systemu stabilizowanego kursu waluto-
wego.
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Tabela 4

Wskazniki charakteryzujace efekty polityki kursu walutowego w wybranych krajach ESW
oraz w strefie euro w okresie 1997-2015 (inflacja, saldo BH i dynamika realnego PKB)
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Wskazniki 5 Sg g 22 3 £5 5 g 2o b
3 85§ RS & S8 § SR R RR §

Polska

Inflacja HICP (%) 150 11,0 10,1 2,9 3,6 2,0 2,6 3,7 3,7 0,1 0,7

Saldo BH (% PKB) -6,2 -75 -72 -32 24 49 -60 -38 -18 0,0 -0,2

Zmiany PKB (%) 6,5 5,1 4,6 3,0 5,1 5,6 7,2 34 1,6 2,7 3,6
Wegry

Inflacja HICP (%) 18,5 13,2 10,0 6,5 6,8 5,1 7,9 4,9 5,7 0,6 0,1

Saldo BH (% PKB) 42 50 -63 -37 -35 -16 -04 2,1 3,0 3,1 2,6

Zmiany PKB (%) 34 38 42 43 49 29 04 -10 -17 28 29
Czechy

Inflacja HICP (%) 8,0 5,9 39 2,1 2,6 2,2 2,9 2,8 3,5 0,7 0,3

Saldo BH (% PKB) -83 -52 -53 -27 -05 0,5 0,2 1,5 3,1 4,9 5,6

Zmiany PKB (%) -0,7 1,2 4,3 33 4,9 6,3 5,5 0,3 -09 0,8 2,0
Rumunia

Inflacja HICP (%) 155,0 76,4 45,7 21,1 11,9 6,9 4,9 5,8 34 14 -04

Saldo BH (% PKB) -56 50 46 -73 -8,7 -16,0 -160 -85 -6,7 -3,7 -3,6

Zmiany PKB (%) 48 -12 2.4 6,2 8,4 6,4 6,9 0,5 0,6 34 3,7
Butgaria

Inflacja HICP (%) 18,7 10,5 10,3 5,4 6,1 7,0 7,6 4,7 24 0,8 -1,1

Saldo BH (% PKB) 38 4,1 -9,1 -12,0 -150 -21,0 -24,0 -11,0 -85 -7,6 82

Zmiany PKB (%) -1,1 0,4 5,0 5,5 6,6 7,2 7,7 0,7 0,2 1,9 3,0
Stowacja

Inflacja HICP (%) 6,0 8,8 122 6,7 7,5 3,0 1,9 2,7 3,7 04 -03

Saldo BH (% PKB) -9,7 -7,5 44 -6,1 37 -35 -12 1,6 5,0 4,5 4,5

Zmiany PKB (%) 4,0 1,7 1,2 4,6 53 8,6 108 1,9 1,5 2,5 3,6
Stowenia

Inflacja HICP (%) 8,3 7,8 8,9 6,4 3,7 2,9 3,8 2,7 2,8 0,5 -0,8

Saldo BH (% PKB) -38 47 -56 -25 -37 -32 -36 -23 -0, 2,8 35

Zmiany PKB (%) 5,1 4,5 4,2 3,5 4,4 5,5 6,9 1,1 27 1,6 2,9
Estonia

Inflacja HICP (%) 9,3 6,3 3,9 3,4 3,0 5,1 6,7 4,6 42 1,3 0,1

Saldo BH (% PKB) -22,0 -18,0 -14,0 -150 -160 -160 -160 -59 -6,7 -51 -5,

Zmiany PKB (%) 11,8 6,4 10,6 6,5 6,3 9,1 7,7 -1,0 5,2 1,9 1,1
Lotwa

Inflacja HICP (%) 8,1 4,3 2,6 34 6,2 7,9 10,1 4.8 2,3 0,3 0,2

Saldo BH (% PKB) -14,0 -14,0 -14,0 -18,0 -20,0 -22,0 -23,0 -11,0 -12,0 -10,0 -10,0

Zmiany PKB (%) 9,0 5,9 5,4 7,6 83 109 10,0 -273 4,0 2,7 2,7
Litwa

Inflacja HICP (%) 10,3 46 1,1 05 12 41 58 48 32 02 -07

Saldo BH (% PKB) -11,0 -12,0 -9,7 -9,5 -11,0 -13,0 -150 -6,7 -33 34 -42

Zmiany PKB (%) 8,3 4,6 3,8 7,6 6,6 8,7 11,1 02 3,8 2,7 1,6
Strefa euro

Inflacja HICP (%) 1,6 1,5 2,1 2,2 2,1 2,2 2,1 2,1 2,5 0,6 0,0

Saldo BH (% PKB) 2.1 1,5 0,7 1,7 1,6 0,9 0,9 0,9 1,8 2,8 3,1

Zmiany PKB (%) 2,6 3,1 3,8 1,5 2,2 2,6 30 -02 09 0,7 1,6

* Butgaria — inflacja w 1998 r; Stowacja — zmiany PKB w 1998 r.
** Saldo bilansu handlowego w 2014 r.; Czechy — zmiany PKB w 2014 r.

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: inflacja, PKB (Eurostat Database, 2015) oraz saldo BH (UNCTAD-

stat, 2015).
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w zakresie poziomu cen i handlu zagranicznego mozna wytlumaczy¢ szybkim tempem
wzrostu gospodarczego, ktory jednak napedzany byt przede wszystkim konsumpcja kra-
jowa finansowang kredytami, co w warunkach kryzysu w latach 2008-2012 doprowadzilo
do gwaltownego zatamania si¢ popytu w tych krajach i spadku PKB. Kraje battyckie po
wejsciu do Unii Europejskiej mialy wyraznie wyznaczong strategic w kierunku przyje-
cia euro. Barierg bylo niespetnianie kryteriow konwergencji. Ostatni kryzys wywotujacy
wzrost zagrozen dla stabilnosci gospodarczej tych krajow jeszcze bardziej naswietlit po-
trzebe integracji walutowej oraz zmotywowat rzad i wladze monetarne do podj¢cia dziatan
umozliwiajacych przystapienie do strefy euro. W efekcie w 2011 roku do strefy euro zostata
przyjeta Estonia, w 2014 roku Lotwa, a w 2015 roku Litwa.

Kraje Europy Srodkowo-Wschodniej, ktére przystapily do strefy euro lub utrzymuja
stabilny kurs waluty wobec euro, maja na ogoét wyzszy deficyt bilansu obrotow biezacych
w porownaniu z innymi krajami regionu, w ktorych nie stabilizuje si¢ kursu walutowego.
Mozna to wytlumaczy¢ realng aprecjacja (rys. 2), ktora w warunkach sztywnosci kursu
nominalnego powstaje w wyniku réznic stop inflacji w kraju i za granica. Zjawisko to,
poprzez pogorszenie konkurencyjnosci eksportu, przyczynia si¢ do wzrostu deficytu bi-
lansu handlowego. W przypadku matych gospodarek wiaze si¢ z tym jeszcze jedno istotne
zagrozenie. Ot6z nierdbwnowaga w handlu zagranicznym tworzy warunki dla spekulacji
walutowych, ktére moga stanowi¢ presj¢ na dewaluacj¢ waluty. Poniewaz wtadze monetar-
ne matych krajow musza bra¢ pod uwagg parytet stop procentowych, to przeciwdziatanie
tej presji wymaga utrzymywania na wysokim poziomie stop referencyjnych. Oznacza to, ze
ciezar szokow gospodarczych przerzucony zostaje na sfere realna, a to z kolei moze stano-
wi¢ przyczyne dtugotrwatych i nawracajacych recesji (Jurek, 2013, s. 241-242).

4. Ocena dostosowania polityki kursu walutowego w aspekcie przystapienia
do strefy euro

Mimo réznic w podejsciu do okreslania znaczenia i sposobu wykorzystywania kursu walu-
towego w polityce pienigznej, wszystkie kraje Europy Srodkowo-Wschodniej zobowigzaty
si¢ w swych traktatach akcesyjnych do petnego uczestnictwa w Unii Gospodarczej i Wa-
lutowej, a tym samym do przyjecia wspolnej waluty euro. Aby jednak to osiagna¢, kraje
muszg wypetni¢ traktatowe kryteria konwergencji. Jednym z nich jest stabilizacja kursu
walutowego, czyli ustalenie kursu centralnego w stosunku do euro i przestrzeganie zasad
mechanizmu kursowego ERM II w okresie dwoch lat.

Przed kryzysem, ktory rozpoczat si¢ w 2009 roku, uczestnictwo w strefie euro byto ce-
lem tych krajow. Wskazywano na liczne korzysci wynikajace z uczestnictwa w strefie euro,
z ktorych najistotniejsze to: 1) przyspieszenie realnej konwergencji i synchronizacja cykli
koniunkturalnych; 2) zwigkszenie stabilnosci cen oraz 3) poprawa salda budzetowego i kon-
dycji finansow publicznych. Jednak wprowadzenie wspdlnej waluty w kraju z nizszym PKB
per capita, nizsza wydajnos$cig pracy i konkurencyjnoscig wigze si¢ z pewnymi ryzykami.
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Z drugiej strony wzrost stabilno$ci makroekonomicznej, w szczegdlnosci w warunkach
kryzysu, wahania kursow walutowych i ryzyko atakow spekulacyjnych moze przewazy¢ te
ograniczenia (Mucha-Leszko, Kakol, 2009, s. 17). Ten obszar korzysci z uczestnictwa we
wspolnym obszarze walutowym zachecit niektore kraje regionu (Estonia, Lotwa, Litwa), do
przystapienia do strefy euro.

Z kolei kraje, ktore pozostawaty poza wspdlnym obszarem walutowym doswiadczaty
duzych wahan kurséw walut narodowych. Szczegoélnie duza zmiennos$¢ kursu walutowego
w okresie 2008-2010 (patrz tab. 5) swiadczy, ze gospodarki nie sg jeszcze dostosowane do
funkcjonowania w unii walutowej, a kryzys gospodarczy, ktory miat miejsce w tym okresie
udowodnil, Ze reakcja gospodarek na wstrzasy kryzysowe rozni si¢ od krajow strefy euro
(Bilski, Janicka, 2011, s. 178-180). Wysoka zmienno$¢ kurséw walut narodowych Polski,
Rumunii, Wegier i Czech uniemozliwia wprowadzenie tych walut do systemu ERM 11, gdyz
koszty zwigzane ze stabilizowaniem kursow walutowych mogtyby okazac si¢ zbyt wysokie.

Tabela 5

Zmiany kursow walutowych w stosunku do euro” (§rednioroczne zmiany procentowe)
w okresie 20062014

Kraj 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Polska 32 2,9 7,2 -232 7,7 3,2 -1,6 -0,3 0,3
Wegry -6,5 4,9 -0,1 11,5 1,7 -1,4 -3.5 -2,6 -3,6
Czechy 4,8 2,8 10,2 -6 4.4 2,7 23 -3.3 -5,6
Rumunia 2,6 5.4 -10,4  -15,1 0,7 -0,6 5,2 0,9 -1,5
Bulgaria 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Litwa 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(0od 1.01.2015w SE) ERMII ERMII ERMII ERMII ERMII ERMII ERMII ERMII ERMII
Lotwa 0,0 -0,5 -0,4 -0,4 -0,4 0,3 1,1 bd. SE
(0od 1.01.2014w SE) ERMII ERMII ERMII ERMII ERMII ERMII ERMII ERMII

Estonia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

(od 1.01.2011 wSE) ERMII ERMII ERMII ERMII ERMII =lE SI2 e sl
Stowacja 3,5 9,3 2,5

(od 1.01.2009 w SE) ERMII ERMII ERMII e =1 s e =1 B
Stowenia 0,0

(0d 1.01.2007 wSE) ERMTI °F 2 2 2 2 2 2 2

" Warto$¢ dodatnia oznacza aprecjacj¢ waluty wobec euro, warto$¢ ujemna — jej deprecjacjg.
" Wskazniki za 2014 r. obliczone zostaty jako zmiana procentowa $redniej za okres od 1 stycznia do 15 maja 2014 r. w poréw-
naniu ze $rednig za 2013 1.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie European Central Bank (2008), s. 30; (2010), s. 33; (2012), s. 37;
(2014), s. 40.

Opisana sytuacja dotyczyta rowniez Polski, ktéra w okresie ostatnich dziesigciu lat ce-
chowata si¢ duzymi wahaniami kursu walutowego, utrzymujacym si¢ deficytem bilansu
handlowego oraz wysoka zmiennoscig poziomu cen, przede wszystkim w okresie kryzy-
su. Analizy przeprowadzone przez J. Bilskiego (2010, s. 27-41) wskazuja, ze kurs waluto-
wy oraz ceny odgrywaja w Polsce wazng rol¢ jako mechanizm dostosowawczy, co moze
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$wiadczy¢ o wysokich potencjalnych kosztach zwigzanych z przystapieniem kraju do unii
walutowe;.

Kluczowa kwestia z punktu widzenia efektywnego funkcjonowania w ramach unii wa-
lutowe;j jest osiagnigcie przez gospodarki krajowe synchronizacji cyklu koniunkturalnego.
Odnosi si¢ to glownie do skutkdéw jednolitej polityki pienigznej i zagrozen efektami procy-
klicznymi dla poszczegoélnych gospodarek krajowych (Mucha-Leszko, Kakol, 2009, s. 23).
Do oceny, czy kraje chcace tworzy¢ obszar walutowy narazone sg na wystepowanie szokéw
asymetrycznych, w literaturze zaproponowano tzw. metakryteria. Takim kompleksowym
wskaznikiem jest realny kurs walutowy (Vaubel, 1976), ktérego niska zmienno$¢ wskazuje,
ze panstwa chcace utworzy¢ obszar walutowy spetniajg kryteria optymalnego obszaru wa-
lutowego. Na tej podstawie mozna sadzi¢, ze w gospodarkach tych nie wystgpuja zjawiska,
ktore beda zmuszaty kraje do wykorzystywania kursu walutowego jako narzedzia zabez-
pieczajacego przed szokami asymetrycznymi. Natomiast w warunkach, gdy nie ma pelnej
realnej konwergencji gospodarek, istnieje zagrozenie, ze po usztywnieniu kursu waluto-
wego roznice w poziomie inflacji, jak rowniez réoznice w kosztach pracy, beda powodowa-
ty zmiany realnych kursow walutowych, ktore wptywaja na zewngtrzng konkurencyjnosé
eksportu tych krajow.
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Rysunek 1. Zmiany realnego efektywnego kursu walutowego (REER) w stosunku do partneréw
handlowych 18 krajow strefy euro (w % w stosunku do 1996 roku; deflator: CPI)

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie Eurostat Database (2015).

Jak wskazuja dane na rysunku 1, we wszystkich krajach ESW w okresie 19962015 na-
stapita aprecjacja realnego efektywnego kursu walutowego, co pogarszato konkurencyjno$¢
eksportu tych krajow. Skala aprecjacji byla jednak zréznicowana w zaleznosci od kraju,
najsilniejsza w Bulgarii, Stowacji i Rumunii, a najnizsza w Stowenii, Polsce i na Wegrzech.
Wyrdzni¢ mozna ponadto okresy, kiedy w przypadku niektorych krajow nastepowata
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deprecjacja. Taka sytuacja miata miejsce przede wszystkim w latach kryzysow w krajach
stosujacych ptynne kursy walutowe (por. rys. 1): w 1999 roku w Rumunii, Polsce, Stowacji
i Czechach, w 2002 roku w Polsce i na Lotwie (system kursu statego), w 2003 roku w Polsce,
na Lotwie (system kursu stalego), w Rumunii, Czechach, na Litwie (izba walutowa) i na
Wegrzech (system stabilizowanego kursu walutowego), w 2006 roku na Wegrzech (system
stabilizowanego kursu walutowego), w 2008 roku w Rumunii, w 2009 roku w Polsce, Ru-
munii, na Wegrzech, w Czechach i Estonii (izba walutowa), a w okresie 2011—- 2014 w Cze-
chach (od 2013 roku system stabilizowanego kursu walutowego), na Wegrzech, w Butgarii
(izba walutowa), Polsce, Rumunii i na Lotwie (kurs staty, od 2014 roku w strefie euro).

Uwagi koncowe

W krajach Europy Srodkowo-Wschodniej w poczatkowym okresie transformacji domino-
wat system kursu stalego. Wraz z uptywem czasu polityka kursowa bylta uelastyczniana,
z wyjatkiem krajow battyckich i Butgarii. Odchodzenie od systeméw kursow statych miato
dwie przestanki: zwigkszenie skutecznosci polityki monetarnej badz ograniczenie kosztow
stabilizowania kursu walutowego w warunkach zbyt niskich rezerw walutowych.

Na podstawie przeprowadzonej analizy mozna stwierdzi¢, ze kraje stosujace ptynne
kursy walutowe osiggaly wigksza stabilno$¢ gospodarczg, zarowno wewngtrzng (stabil-
no$¢ cen), jak i zewnetrzng (rownowaga bilansu handlowego). Najlepsze rezultaty pod tym
wzgledem osiagnely Polska oraz Czechy. Najgorsze wyniki gospodarcze sposrod analizo-
wanej grupy krajow miaty kraje battyckie, ktore przed przystapieniem do strefy euro utrzy-
mywaty state kursy swoich walut. Narastajace nieréwnowagi w ich gospodarkach grozity
wystgpieniem kryzysu, a kraje te widzialy w uczestnictwie w unii walutowej szans¢ na
poprawe stabilno$ci makroekonomiczne;.

Aby osiggac korzysci z uczestnictwa w unii walutowej, kraje musza by¢ na to gotowe,
a wigc powinny spetniac kryteria optymalnego obszaru walutowego. Jak wskazuje przepro-
wadzona analiza, kraje ESW pozostajace poza strefa euro cechuje duza zmienno$é zaréwno
nominalnych, jak i realnych efektywnych kursow walutowych. Wykorzystujac tzw. meta-
kryterium w postaci zmian REER, oceniajacego w sposob calosciowy gotowos¢ do przy-
stapienia do unii walutowej, mozna stwierdzié, ze gospodarki poddanych analizie krajow
nie spetniajg jeszcze warunkow osiggania korzys$ci z funkcjonowania w ramach strefy euro.
Ponadto kraje, ktdére do strefy euro przystapity, w warunkach kryzysu dos§wiadczyly apre-
cjacji realnego kursu walutowego i pogorszenia konkurencyjnosci eksportu, a wigc ponio-
sty wysokie koszty wynikajace z niedostatecznej konwergencji ich gospodarek z krajami
tzw. rdzenia strefy euro.
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ASSESSMENT OF EXCHANGE RATE POLICY IN SELECTED CENTRAL
AND EASTERN EUROPEAN COUNTRIES IN TERMS OF OPTIMISING THE STRATEGY
OF EURO ADOPTION

Abstract: Purpose — The aim of the paper is an assessment of exchange rate policy in Central and Eastern
European countries, its effects and to investigate whether these countries meet the conditions for functioning
in the monetary union. Moreover, the author made the attempt to determine under which macroeconomic
conditions the likelihood of maintaining a stable exchange rate against the euro increases and to identify
threats and opportunities connected with the accession to the euro area.

Design/methodology/approach — The research is based on the review of theoretical and empirical studies
concerning the role of the exchange rate as the economic policy instrument, as well as statistical data analysis.
Findings — The research results are as follows: 1) CEE countries successfully implemented exchange rate
policy during the transformation period, which allowed them to achieve internal balance (reduction of in-
flation in conditions of relatively high economic growth) and external balance (reduction of trade deficits);
2) countries, that chosen floating exchange rates have achieved greater economic stability; 3) CEE countries
with a derogation have not met the conditions for obtaining benefits from functioning in euro area.

Keywords: CEE countries, exchange rate policy, euro area, exchange rate as an instrument of macroeco-
nomic stabilization
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