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Streszczenie

Streszczenie

Opracowanie poswiecone jest analizie systemow kursu walutowego
wyszczegolnianych przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy. Obok przedstawienia
zalet i wad kazdego z systemoéw, scharakteryzowano warunki w jakich dany system
sprawdza sie najlepiej. Kraje, wykorzystujgce polityke kursowg w celu
przeprowadzania reform, w przewazajgcej czesci preferujg kierunek uptynniania kursu
nad jego usztywnianiem. Niemniej dgzenie do przyjecia sztywnego systemu kursu
walutowego jest réwniez wcigz obserwowane. Doswiadczenia krajow Europy
Srodkowo — Wschodniej postuzyly jako przykiad dla przedstawienia mozliwej ewolucji
polityki kursowe;j.

Pozorna ,ucieczka” od systemow sSrodka w kierunku rozwigzan skrajnych
sprowokowata pojawianie sie gtosow o zanikaniu posrednich systeméw kursowych w
niedalekiej przysztosci. Wydaje sie jednak, Ze jest to zdecydowanie nierealny
scenariusz na obecnym etapie rozwoju gospodarki swiatowe;.

Czesto decyzje o formalnym porzuceniu jednego systemu kursu walutowego na
rzecz drugiego nie sg rébwnoznaczne z rzeczywistym ich zarzuceniem. Co ciekawe,
dotyczy to krajéw przejawiajgcych sktonnosci zaréwno Kku uptynnianiu, jak i
usztywnianiu kursu walutowego. Takie praktyki przyczynity sie do pojawienia sie dwdch
klasyfikacji systeméw kursowych: de facto i de iure. A sam sposdb zachowania
okreslony jako wynik ,strachu przed zbytnig ptynnoscig” tudziez ,obawg przed zbytnig

sztywnoscig” kursu walutowego.

Stowa kluczowe: polityka kursowa, systemy kursu walutowego, Miedzynarodowy

Fundusz Walutowy

Klasyfikacja JEL: F31, F36, G23
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Wprowadzenie

Wprowadzenie

Klasyfikacja systeméw kursu walutowego od lat zaprzata uwage teoretykow i
praktykéw gospodarczych. W klasycznym ujeciu wystepuje dychotomiczny podziat
kurséw walutowych na systemy kursow sztywnych i systemy kurséw piynnych.
Obserwujac jednak rozwdj miedzynarodowego systemu walutowego, trudno oprzec sie
wrazeniu, ze klasyfikacja ta, jako bardzo ogdlna, nie uwzglednia nalezycie
wystepujacych w praktyce roéznych rozwigzan systemowych, od restrykcyjnych
systeméw kurséw sztywnych, przez rozwigzania hybrydowe, do systeméw kursow
ptynnych. Dlatego trwajgca juz kilkadziesigt lat aktywnos¢ Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego w zakresie tworzenia kanonu klasyfikacyjnego jest szczegdlnie
wazna. Ostatni kryzys finansowy sprawit, ze po raz kolejny Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy zmuszony byt zmodyfikowac stosowang systematyke kurséw walutowych.

Wykorzystywanie zalet kolejnych posrednich systemdéw kursu walutowego jest
charakterystyczne dla krajéw rozwijajgcych sie. Pozgadanym kierunkiem ewolucji
polityki kursowej jest systematyczne usztywnianie badz uptynnianie kursu walutowego
do momentu osiggniecia jednego ze skrajnych systeméw. Dopuszczalne jest
powracanie do systemu kursu walutowego wczesniej stosowanego, jesli taki zabieg
skutecznie ograniczy podatnos¢ gospodarki na transmisje szokdéw zewnetrznych.
Mozliwos¢ stosowania réznych rozwigzan powoduje, ze relatywnie szybko za pomocg
tego instrumentu mozna osiggna¢ wyznaczone cele gospodarcze. Oczywiscie polityka
kursu walutowego nie jest, i nie moze by¢ jedynym instrumentem stabilizujgcym
gospodarke. Dla osiggniecia zrownowazonego tempa rozwoju gospodarczego
niezbedne jest zagwarantowanie stabilnosci makroekonomicznej, jak rowniez
tworzenie wiarygodnych ram instytucjonalnych i prawnych.

Relatywna tatwos¢ ingerowania w polityke kursu walutowego prowadzi do duzych
rozbieznosci w deklarowanych i stosowanych rozwigzaniach kursowych. Rozbieznosci
te okazaly sie tak znaczne, ze doczekaly sie szczegdtowej analizy i préb wyjasniania.
Stawiano pytanie: dlaczego kraje deklarujg stosowanie jednego systemu kursowego, a
potem wykorzystujg inny?

Postepujgca globalizacja i rosngca mobilnos¢ kapitatu przyczynita sie do

roztaczania przez czesC¢ ekonomistéw wizji tworzenia sie centrow walutowych w
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Wprowadzenie

niedalekiej przysztosci i zanikania posrednich rozwigzan kursowych. Wydaje sie
jednak, ze na obecnym etapie rozwoju gospodarki Swiatowej teza o polaryzaciji
systeméw kursu walutowego jest co najmniej przedwczesna. Wynika to z
utrzymujgcych sie réznic w tempie i poziomie rozwoju gospodarek.

Wspomniane zagadnienia dotyczgce polityki kursu walutowego przedstawiono w
nastepujacy sposob. W rozdziale pierwszym, zaprezentowano klasyfikacje systemow
kursowych i zmiany, jakie w niej nastepowaty na przestrzeni lat. W rozdziale drugim
omoéwiono najnowszg klasyfikacje i szczegdtowy opis systemow kursowych z szerokim
naswietleniem ich zalet i wad. Odniesiono sie roéwniez do ostatnich zmian
wprowadzonych do klasyfikacji systeméw kursu walutowego przez Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy. W tej czesci przeanalizowano sugerowane uwarunkowania
makroekonomiczne, jakie powinny spetnia¢ poszczegolne kraje, aby méc zastosowaé
wybrany system kursowy i maksymalizowa¢ uzytecznosc¢ jego stosowania. W rozdziale
trzecim zaprezentowano wyniki toczgcej sie debaty na temat klasyfikacji systemow
kursowych de facto i de iure. Prowadzone badania nad rzeczywistymi rozwigzaniami
kursowymi pozwolity stwierdzi¢, Ze cze$¢ krajow Swiadomie nie stosuje
zadeklarowanego przez siebie systemu kursu walutowego. W okresie miedzy
kolejnymi deklaracjami, kraje te ingeruja w ksztattowanie sie kursu walutowego na
skale wykraczajgcg poza dopuszczalne ramy, co powoduje rozbieznosci miedzy
zadeklarowanym, a stosowanym systemem kursowym. Rozdziat czwarty z kolei
poswiecono toczgcej sie obecnie w literaturze dyskusji dotyczgcej tzw. zanikania
.Systemow srodka”. W pigtym rozdziale, wychodzgc z przekonania o dominaciji
kierunku uptynniania kursu walutowego wzgledem jego usztywniania, przeanalizowano
warunki niezbedne dla skutecznego uptynniania kursu walutowego. Wreszcie w
rozdziale széstym, zaprezentowano ewolucje polityki kursowej w wybranych krajach
Europy Srodkowo - Wschodniej. Zaprezentowane przyktady stanowig dowod
elastycznosci polityki kursowej i relatywnej fatwosci stosowania réznych systemow
kursu walutowego. Przyjeto zatozenie o dgzeniu krajow do stosowania jednego ze
skrajnych rozwigzahn kursowych. W wielu przypadkach stopniowe uptynnianie i
usztywnianie kursu walutowego potraktowano jako narzedzie, ktére miato stworzyé

warunki dla przyspieszenia reform. Podsumowanie rozwazan zawarto w zakonczeniu.
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Chronologiczne ujecie zmian w klasyfikacji systemdéw kursu walutowego

1. Chronologiczne ujecie zmian w klasyfikacji systemoéw kursu
walutowego

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, to organizacja, ktéra powstata w 1944 r. i
od poczatku swojego istnienia zajmuje sie problemami nieréwnowagi bilanséw
pfatniczych,  sposobami  stabilizowania  rozchwianych  gospodarek  krajow
stowarzyszonych. Od 1960 r. prowadzi réwniez statystyki stosowanych przez kraje
systeméw kurséw walutowych'. Kazdy kraj, po uzyskaniu statusu cztonka MFW, ma
obowigzek do 30 dni zadeklarowadé, jaki system kursu walutowego zamierza stosowac,
a pozniej zgtaszaé jego kazdorazowg zmiane (IMF 1999). Pierwszy raport pt. ,Survey
of United States International Finance” zostat wydany w 1951 r. i dotyczyt jedynie
gospodarki amerykanskiej w relacji do reszty swiata. W Raporcie z 1960 r. dokonany
juz zostat przeglad 69 gospodarek krajow cztonkowskich Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego i kilku krajow nie-bedacych cztonkami tej organizacji. Raport
traktowat o uwarunkowaniach gospodarczych i kursach bilateralnych stosowanych do
rozliczen miedzy roznymi krajami. Poczgwszy od raportu za 1975 r. wprowadzono
zwyczaj corocznego publikowania klasyfikacji systeméw kursowych deklarowanych
przez kraje cztonkowskie.

Od 1976 r. do 1981 r. wyrdzniano zaledwie cztery grupy systeméw kursowych.
Byty to kurs sztywny wzgledem jednej waluty, kurs sztywny wobec koszyka walut, kurs
posredni modyfikowany w zaleznosci od ksztattowania sie wybranych wskaznikéw,
wagz walutowy (usztywnienie kilku walut wzgledem siebie z dopuszczalnym korytarzem
wahan +/-2,25 %) (IMF, rézne wydania 1999-2005).

Od 1982r. do 1998 r. funkcjonowata kolejna klasyfikacja. Wyrdzniono: kurs
sztywny wzgledem jednej waluty, kurs sztywny wobec koszyka walut, kurs walutowy
ptynny wzgledem jednej waluty w przedziale +/-2,25 %, kurs walutowy ptynny w
przedziale +/-2,25 % wzgledem kurséw wzajemnych, kurs posredni modyfikowany w
zaleznosci od ksztattowania sie wybranych wskaznikéw, kierowany kurs ptynny, kurs
catkowicie ptynny (ewentualne interwencje wptywajg na ksztattowanie sie kursu, ale nie

eliminujg wahan).

' W artykule zamiennie stosuje sie system kursu walutowego i system kursowy.
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Chronologiczne ujecie zmian w klasyfikacji systeméw kursu walutowego

W 1999 r. wprowadzona zostata klasyfikacja wyrézniajgca osiem systemoéw
kurséw walutowych. Wyszczegdlniono wéwczas nastepujgce systemy (IMF 1999):
— system kursowy bez wtasnej waluty (dolaryzacja, unia walutowa),
— izba walutowa,
— kurs walutowy staty wzgledem jednej waluty badz koszyka walut,
— kurs staty podlegajgcy wahaniom w dopuszczalnym przedziale,
— pelfzajacy kurs staty,
— kurs staty w petzajgcym przedziale wahan,
— kierowany kurs ptynny,
— kurs catkowicie ptynny.

W 2009 r. duze rozbieznosci miedzy systemami deklarowanymi i stosowanymi
spowodowaly kolejng modyfikacje klasyfikacji. Wyrdzniono tym razem dziesiec
systemow kursowych, pozostawiajgc praktycznie bez zmian rozwigzania skrajne i
znaczgco modyfikujgc systemy posrednie. Wybuch ostatniego kryzysu finansowego
sprowokowat wiele ingerencji w polityke kursowg w wielu krajach. Prowadzone przez
MFW analizy wykazaty, ze niektére ze stosowanych rozwigzan kursowych byty tylko
czedciowo zbiezne z teoretycznymi warunkami danego systemu kursu walutowego,
poniewaz zawieraty réwniez elementy nie mieszczgce sie w ramach zadeklarowanych
systeméw. W niektérych przypadkach zaobserwowano stosowanie rozwigzan
kursowych formalnie nie funkcjonujgcych (hybrydy kilku systeméw kursu walutowego).
Miedzy innymi dlatego, w ramach systemoéw posrednich wyrdzniono rowniez system,
ktory nie ma konkretnej definicji, grupuje natomiast wszystkie rozwigzania kursowe,
ktorych nie mozna zakwalifikowa¢ do ktéregokolwiek z obowigzujgcych systeméw. W
ramach systeméw kurséw plynnych zmieniono raczej nazewnictwo oraz
doprecyzowano charakterystyke systemow.

Proces modyfikacji i wyodrebniania nowych systemoéw kursowych przedstawiono

na rysunku 1.

Narodowy Bank Polski



Chronologiczne ujecie zmian w klasyfikacji systemdéw kursu walutowego

Rysunek 1. Proces wyodrebniania nowych systeméw kursowych przez MFW
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System kursu
catkowicie
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Zrédto: IMF Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions 2009,
Washington 2010, str. xlviii

Obecnie wyréznia sie nastepujgce systemy kursu walutowego (IMF 2010):
— system kursowy bez witasnej waluty (dolaryzacja, unia walutowa),
— izba walutowa,
— kurs walutowy staty zwigzany z koszykiem walut lub jedng waluta,
— system stabilizowanego kursu walutowego,
— pelzajacy kurs staty,
— system kursu zblizony do petzajgcego,
— kurs staly w przedziale wahan,
— system kursu walutowego bez jednoznacznej definicji,
—  kurs ptynny,

— kurs catkowicie ptynny.
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Chronologiczne ujecie zmian w klasyfikacji systeméw kursu walutowego

Badania prowadzone nad systemami kursowymi spowodowaty, Zze tak
szczegotowy podziat nie zawsze byt przydatny. Na potrzeby prowadzonych badan
grupowano systemy wedlug kolejnych pozioméw agregacji. W konsekwencji
stwierdzono, ze systemy kursowe nalezy rozpatrywaé jako sztywne, ptynne badz
posrednie. Zgodnie z tym podejsciem systemem kursu sztywnego s3: izba walutowa,
unia walutowa i jednostronne przyjecie obcej waluty, systemami kursu ptynnego sa:
kurs catkowicie ptynny oraz kierowany kurs ptynny, kursami posrednimi sg: kurs
peizajacy z korytarzem wahan, petzajgcy kurs walutowy, kurs walutowy z korytarzem
wahan oraz umowny kurs staly (Calvo, Reinhart 2000). Ponizej, na rysunku 2,
zaprezentowano strukture kurséw walutowych istniejacych w krajach cztonkowskich
MFW, zgodnie z powyzszg klasyfikacja.

Rysunek 2. Struktura systemoéw kursowych stosowanych przez kraje cztonkowskie MFW
w latach 1975- 20122

100%
80%
60%
40%
20%

0%
1975 1980 1985 1990 1995 1999 2000 2005 2006 2007 2008 2008 2009 2010 2012

B Kursy sztywne Kursy posrednie Kursy ptynne
* Dla 2008 r. systemy kursowe ujeto wedtug klasyfikacji obowigzujgcej do 2009 r. i po 2009 r.

Zrodio: Dane za lata 1975-1999 cyt. za: G. A. Calvo, C. M. Reinhart, "Fear of floating",
NBER Working Paper Series, nr 7993, November 2000, za lata 2000-2005 IMF Annual
Report on Exchange Arrangements and Exchange Regimes, IMF Annual Report on
Exchange Arrangements and Exchange Restrictions 2007- 2012

2 W latach 2000-2007 MFW przeklasyfikowat stosowane systemy w licznych krajach, stad widoczne
duze réznice w odsetkach kursow sztywnych i posrednich. Miedzy innymi kraje strefy euro uznat za
stosujace kurs catkowicie ptynny, a nie za stosujace system kursowy bez wlasnej waluty. Z kolei kraje
CAEMC (Central African Economic and Monetary Community) i WAEMU (West African Economic and
Monetary Union) przeklasyfikowat z systemu kursowego bez wtasnej waluty na kraje stosujace umowny
kurs staty.
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Charakterystyka systemdw kursu walutowego

2. Charakterystyka systeméw kursu walutowego

Ponizej omoéwiono systemy kursowe wedtug klasyfikacji Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego (klasyfikacja obowigzujgca do 2008 r. i uzupetniona o zmiany
wprowadzone w 2009 r.), w podziale na trzy grupy: systemy kurséw ptynnych, systemy

posrednich kursow walutowych i systemy kurséw sztywnych.

2.1. Systemy kurséw ptynnych

W systemie kursu ptynnego o cenie waluty decydujg jej podaz i popyt na nia.
System z racji swoich cech jest wygodny do wprowadzenia w gospodarkach duzych,
otwartych, o ustabilizowanej sytuacji gospodarczej. Wazne jest, aby w momencie
wdrazania polityki kursu ptynnego inflacja byta niska lub najlepiej jednocyfrowa. W
odréznieniu do kursow sztywnych lub posrednich kurs ptynny nie nadaje sie do
zastosowania w gospodarkach wdrazajgcych reformy strukturalne, wychodzacych z
kryzyséw lub transformujgcych sie. Jest mechanizmem catkowicie rynkowym i
pozbawionym ,opiekunczego charakteru”. Dlatego tez podmioty gospodarcze, i
panstwo muszg podejmowac racjonalne decyzje. Doswiadczenia wielu krajow
wskazujg, ze przyjecie ptynnego kursu mozna uznac za etap koncowy reformowania
gospodarki. Kraje charakteryzujgce sie takim systemem uznawane sg najczesciej za
rozwiniete lub wysoko rozwiniete.

Wazng cechg kursu ptynnego jest catkowita niezaleznos¢ banku centralnego w
prowadzeniu polityki pienieznej. Zgodnie z argumentacjg przedstawiong przez
J. Frankela (1999), z trzech celéw stawianych sobie przez banki centralne w przypadku
systemu kursu ptynnego catkowicie rezygnuje sie z celu, jakim jest stabilnos¢ kursu
walutowego na rzecz niezaleznosci polityki pienieznej i integracji finansowej (petnej
liberalizacji przeptywow kapitatowych). W tej grupie kursow wymienia sie kurs ptynny i

kierowany kurs ptynny.
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Charakterystyka systeméw kursu walutowego

2.1.1. Kurs catkowicie ptynny (ang. independently floating)

Kurs walutowy jest catkowicie uzalezniony od sit rynkowych. Bank centralny lub
rzad® nie interweniujg na rynku walutowym niezaleznie od ksztattowania sie kursu
(Ghosh, Gulde, Wolf 2003). Ewentualne dostosowania w wyniku wystgpienia szokow
nastepujg poprzez zmiany cen na rynku walutowym. Nie istnieje problem
rbwnowazenia bilansu ptatniczego i nie ma potrzeby utrzymywania wysokich rezerw
walutowych. Bilans pfatniczy jest zawsze zréwnowazony z racji automatycznego
dostosowywania sie kursu (aprecjacji bgdz deprecjacji waluty krajowej). Ptynny kurs
nie jest kotwicg dla oczekiwan inflacyjnych. Wprowadza niepewne i niestabilne warunki
dla prowadzenia wymiany handlowej z zagranicg, ale jest motorem rozwoju rynku
finansowego, w tym rynku instrumentéw pochodnych. Ptynny kurs nie naktada zadnych
restrykcji na wtadze prowadzace polityke pieniezng, jak i fiskalng. W systemie tym
istnieje mozliwosé pojawienia sie problemu ,time inconsistency’,* chyba ze istniejg inne
czynniki eliminujgce ryzyko pojawienia sie tego zjawiska (np. silne zorientowanie wtadz
do prowadzenia zdrowej polityki fiskalnej) (Ghosh, Gulde, Wolf 2003). Niezalezne
decyzje o wysokosci stép procentowych ktérych efekty ujawniajg sie po pewnym
czasie mogg nie wspotgrac z istniejgcymi woéwczas warunkami gospodarczymi. Moze
to przyczyni¢ sie miedzy innymi do pogtebienia spowolnienia wzrostu gospodarczego,
czy zwiekszenia deficytu budzetowego.

System kursu plynnego poprzez swg ceche, jakg jest niepewnosé co do
ksztattowania sie kursu walutowego w przysziosci przyczynia sie do ograniczania
masowych przeptywdéw kapitalu. Brak ustalonego parytetu centralnego, stwarza
niepewnos¢ dla podmiotow krajowych, chetnych do zaciggania kredytéw za granica.
Ostroznos¢ sektora realnego powoduje mniejsze, ewentualne koszty dla gospodarki

przy spadku wartosci waluty w przysztosci.

3 W zaleznosci od tego, kto odpowiada za prowadzenie polityki kursowej w kraju.

* Teoria ,,time inconsistency” zwraca uwage na niedopasowanie celow polityki fiskalnej i polityki
pienig¢znej w roznych okresach. Najczgsciej wladze odpowiedzialne za polityke fiskalng (budzetowa) sa
bardziej sktonne do osiggania celéw krotkookresowych i realizowania krotkoterminowych korzysci z
uwagi na cykl polityczny. W latach dobrej koniunktury pozadane jest prowadzenie bardziej oszczednej
polityki budzetowej, aby w okresach spowolnienia gospodarczego zwigksza¢ wydatki i efektywnie
wykorzystywac automatyczne stabilizatory. W $rednim lub dtugim okresie bedzie to niespdjne z
racjonalng polityka pieniezng (tu decyzje nie sg uzaleznione od cyklu wyborczego, ale od oceny rozwoju
sytuacji ekonomicznej kraju).
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Gospodarke o pltynnym kursie walutowym moze réwniez dotkngé szok
zewnetrzny, ktory sprawi nagte i silne odchylenie kursu. Woéwczas, od solidnosci
podstaw makroekonomicznych gospodarki bedzie zalezato jak duzy bedzie nagty zwrot
ruchu kapitatu i jak silna bedzie zmiana kursu. Im lepsze fundamenty i wieksza
przejrzystos¢ polityki makroekonomicznej, tym odplyw kapitatu bedzie mniejszy i
bardziej krotkotrwaty. Im wyzsza przy tym wiarygodnos¢ waluty kraju stosujgcego
ptynny system walutowy, tym wieksze prawdopodobienstwo, ze naptyw kapitatu bedzie
trwaty.

Od 2009r. definicja systemu kursu catkowicie ptynnego (and. free floating)
zostata uzupetniona o informacje dotyczacg ewentualnych interwencji. | tak,
interwencje sg dopuszczalne, ale sporadycznie, w nietypowych sytuacjach na rynku.
Ponadto, przez interwencje wtadze monetarne nie mogg wptywa¢ na kurs rynkowy
dtuzej niz przez trzy dni, a informacja o przeprowadzonej interwencji musi byc¢
dostepna dla MFW. W innym przypadku MFW kwalifikuje system kursowy jako system
kursu ptynnego (ang. floating).

2.1.2. Kurs ptynny kierowany (ang. managed floating with no
predeterminated path for the exchange rate)

W systemie kursu kierowanego ptynnego cena waluty zalezy od podazy i popytu.
Wiladze odpowiadajgce za polityke walutowg mogg interweniowaé, ale nie sg
zobowigzane do tego zadnymi regutami (IMF 2005). Interwencje sg formg wygtadzania
wahan kursu. Tego typu interwencje sg nazywane dziataniami typu ,leaning againts the
wind” (Yagci 2001) i nie powinny by¢ postrzegane jako staly element systemu.
Interwencje walutowe pozwalajg bankowi centralnemu na ksztattowanie
dtugookresowego trendu kursu walutowego. System kursu kierowanego rézni sie
wzgledem kursu catkowicie ptynnego tym, ze podmioty gospodarcze mogg spodziewaé
sie interwencji ze strony banku centralnego. Najczeéciej bank centralny nie ogtasza
pozgdanego poziomu kursu walutowego, co wprowadza element niepewnosci. Brak
jawnego, preferowanego prze bank centralny poziomu kursu walutowego uniemozliwia
podmiotom gre na zmiane kursu. Podobnie jak w przypadku kursu catkowicie
plynnego, system stwarza warunki do szybkiego rozwoju rynku finansowego, oraz

sprzyja liberalizacji przeptywéw kapitatowych. Oba systemy (catkowicie ptynny i
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kierowany ptynny) wigzg sie z ponoszeniem ryzyka kursowego przez podmioty
zawierajgce transakcje handlowe z uzyciem co najmniej dwdch walut. Brak pewnosci,
co do przysztego ksztattowania sie kursow wystawia podmioty na ponoszenie duzych
strat (w sytuacji niezabezpieczonych transakcji) lub osigganie bardzo duzych zyskéw
(w wyniku operaciji z uzyciem instrumentéw pochodnych).

Nowa, wprowadzona w 2009 r. klasyfikacja zmodyfikowata nieco definicje systemu
kierowanego kursu ptynnego. Przede wszystkim wedtug tej klasyfikacji jest to kurs
plynny (ang. floating) w ktéorym dopuszczalne sg interwencje walutowe zaréwno
posrednie, jak i bezposrednie w celu wygtadzania poziomu kursu i zapobieganiu
zbytnim jego zmianom. Kurs walutowy moze wykazywa¢ wieksze lub mniejsze

wahania w zaleznosci od szokow, jakie dotykajg gospodarke.

2.2. Systemy posrednich kurséw walutowych

Wachlarz kursow posrednich jest bardzo bogaty. Tu bowiem znajdujg sie
wszystkie systemy tworzace z jednej strony pewng swobode, z drugiej wprowadzajgce
graniczenia w ksztattowaniu sie kursu. Sg one wykorzystywane raczej przez kraje o
stosunkowo niestabilnej sytuacji gospodarczej. Cechg kurséw posrednich jest ich duza
przydatnos¢ w okresie transformacji ustrojowej, jak rowniez w okresie realizacji
programu stabilizacyjnego. Opinie odnosnie do uzytecznosci tej grupy systeméw dla
krajow rozwijajgcych sie i tzw. emerging markets zmieniaty sie. Na poczatku lat 90.
dwudziestego wieku popularna byta teoria, Zze posrednie systemy kursowe
stabilizowaty rozchwiane gospodarki po poczgtkowej liberalizacji cen. Niestety, kolejne
lata pokazaly, ze kursy posrednie sg zbyt podatne na nagte i duze odptywy kapitatéw,
prowadzac do pojawiania sie kryzysow walutowych. Koniec lat 90. XX wieku przyniést
rewizje pogladow. MFW doszedt do przekonania, ze skoro silnie stabilizowane
odmiany kurséw posrednich sg zbyt podatne na kryzysy, to sztywne lub catkowicie
ptynne systemy kursow walutowych bedg zdecydowanie lepszym narzedziem
ograniczania napie¢ na rynku walutowym. Tym samym MFW zaproponowat krajom
rozwijajgcym sie stosowanie dwubiegunowego podejscia (tzw. bipolar view). Jednak
upadek izby walutowej w Argentynie wymusit po raz kolejny rewizje dwubiegunowego

podejscia do kwestii wyboru systemu kursowego. Stosowanie posrednich systeméw
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kursowych znowu zostato uznane za stuszne, przy czym ich przydatno$¢ okreslona
zostata jako ograniczona w czasie (Ghosh, Ostry 2009).

Na wybodr systemu kursu walutowego wptywa wiele czynnikéw. Jednym z nich
jest poziom rezerw walutowych. Im bardziej ptynny kurs walutowy tym mniejsze
znaczenie majg rezerwy walutowe. W czystej postaci kursu ptynnego rezerwy
walutowe nie sg teoretycznie potrzebne. Rezerwy walutowe petnig wazng funkcje w
sytuacji zagrozenia ustalonego parytetu lub korytarza wahan — sg sprzedawane bgdz
kupowane za walute krajowg w celu osfabienia wystepujgcej presji. Jesli w kraju
stosujgcym jeden z posrednich systeméw kursowych, pojawia sie presja na zmiane
wartoéci waluty wywotanej atakiem spekulacyjnym, a bank centralny nie dysponuje
wystarczajgcym poziomem rezerw walutowych to uptynnienie kursu walutowego jest
najmniej bolesnym rozwigzaniem (Frankel, Fajnzylber, Schmukler, Serven 2000)
Uptynnienie kursu walutowego przyczynia sie do jego ustabilizowania na nowym,
rynkowym poziomie, oraz zwalnia bank centralnego z koniecznosci bronienia
przyjetego wczesniej parytetu i w dtugim okresie pozwala odbudowacC rezerwy
walutowe kraju.

P. Aghion, P. Bacchetta, R. Ranciere, K. Rogoff (2006) zauwazyli, ze realna
zmiennoS¢ kursu walutowego ma istotny wptyw na dtugookresowe tempo wzrostu
produktywnosci i jest to zalezne od poziomu rozwoju rynku finansowego. W kraju o
relatywnie niskim poziomie rozwoju rynku finansowego zmiennos¢ kursu walutowego
zmniejsza tempo wzrostu gospodarczego, podczas gdy w krajach z rozwinietym
systemem finansowym zwigzku nie zauwazono.” ° Analizowano wptyw dwdch
czynnikdw na wzrost gospodarczy: zmiennosci kursu realnego oraz stosowanego
systemu kursowego. Udowodniono, ze w miare rozwoju rynku finansowego spada
drastycznie negatywny wplyw zmiennosci kursu walutowego na tempo wzrostu
gospodarczego (na przyktad, w Chile, pogtebienie rynku finansowego z 10% PKB w
1975 r. do 75% PKB w 2000 r., przyczynito sie do pieciokrotnego zmniejszenia wptywu

zmian kursu na tempo wzrostu). Ich badania sugerujg, ze kraje o relatywnie ptytkim

3 Rozw6j rynku finansowego wyrazono, jako relacje sumy kredytu dla osob fizycznych i podmiotow
gospodarczych do PKB.

® W grupie krajow zaawansowanych, to jest takich, gdzie relacja kredytu do PKB miescita sie w
przedziale 90-120% znalazty si¢ kraje wysoko uprzemystowione: strefa euro, Szwajcaria, Wielka
Brytania, Finlandia, Szwecja, Stany Zjednoczone, Australia

MATERIALY | STUDIA — Zeszyt 287

15



16

Charakterystyka systeméw kursu walutowego

rynku finansowym w celu maksymalizacji tempa wzrostu gospodarczego powinny
stosowa¢ sztywne badz posrednie systemy kursowe. Wieksza stabilnos¢ kursowa
pozwoli firmom lepiej planowa¢ przychody z dziatalnosci, zwieksza¢ zadtuzenie
wzgledem bankéw (zwieksza¢ tym samym rozwdj rynku finansowego) i realizowaé

dtugoterminowe inwestycje.

2.2.1. Kurs walutowy w petzajagcym przedziale wahan (ang.
crawling band)

W tym systemie kursu walutowego, swoboda ksztattowania sie kursu walutowego
jest ograniczona przedziatem wahan (minimalna szerokos¢ korytarza wynosi +/-1%, a
maksymalna szerokos¢ przedziatu wynosi +/-15%). Kurs walutowy, parytet centralny,
ustalany jest w stosunku do jednej waluty lub koszyka walut (w skfad ktérego wchodzg
rézne waluty w ustalonych proporcjach, najczesciej okreslonych na podstawie struktury
handlu zagranicznego). Wtadze monetarne ustanawiajg przedziat wahan lub parytet
centralny, wokot ktérego kurs moze oscylowac. Przedziat wahan moze by¢
symetryczny bgdz niesymetryczny wzgledem parytetu centralnego. Przedziat wahan
zmienia sie w czasie dopuszczajgc dewaluacje kursu nominalnego, aby przeciwdziata¢
realnej aprecjacji kursu (Yagci 2001). Parytet centralny lub korytarz wahan moga
podlega¢ okresowej korekcie wedtug statej stopy lub w odpowiedzi na wybrane
wskazniki (IMF 2005). Kazde zblizenie sie kursu rynkowego do jednej z granic
przedziatu powoduje interwencje na rynku walutowym i probe doprowadzenia kursu do
poziomu uznanego za pozadany. Istnienie przedzialu wahan stwarza poczucie
istnienia pewnej kotwicy dla gospodarki, wprowadzajgc jednoczesnie element
niepewnosci dla tego parametru makroekonomicznego. Z drugiej strony, stwarza
wieksze mozliwosci akomodacji szokéw zewnetrznych poprzez dostosowania kursowe.
Niezalezno$¢ wiadz monetarnych prowadzacych polityke pieniezng jest funkcjg
szerokosci pasma wahan kursu (Yagci 2001). Jest to pierwszy system wsréd kursow
poérednich zmuszajgc podmioty gospodarcze do rozwijania metod i instrumentéw
pozwalajgcych zarzgdzac ryzykiem walutowym. Wsréd niebezpieczenstw zwigzanych z
obecnoscia kursu w pelzajgcym przedziale wahan jest prawdopodobiehAstwo
pojawiania sie atakéow spekulacyjnych, w momencie zblizania sie kursu do granicy

przedziatu. Atak na gorng granice przedziatu (po stronie deprecjacji waluty) spowoduje,

Narodowy Bank Polski



Charakterystyka systemdw kursu walutowego

ze aby utrzymac¢ kurs w wyznaczonym przedziale bank centralny bedzie musiat
sprzedawac walute obcg (zmniejszajgc rezerwy walutowe) po coraz to wyzszej cenie
wyrazonej w walucie krajowej (absorbujgc z systemu walute krajowg). Celem dziatania
bedzie przywrdcenie kursu do przedziatu wahan, a efektem bedzie zmniejszenie
podazy waluty krajowej MO (bazy monetarnej). Obrona waluty krajowej przed
deprecjacjg zalezy od sity ataku spekulacyjnego oraz od posiadanych rezerw
walutowych. Nieudana obrona gérnej granicy wahan moze spowodowaé catkowite
pozbycie sie przez bank centralny rezerw walutowych oraz koniecznos¢ odbudowania
ich po wyzszej cenie. W sytuacji ataku na dolng granice przedziatu (po stronie
aprecjacji waluty), bank centralny skupuje waluty obce, zwigkszajgc podaz pienigdza

krajowego MO (bazy monetarnej).

2.2.2. Kurs staly w przedziale wahan (ang. pegged exchange
rate within horizontal band)

System kursu statego w przedziale wahan oznacza, ze bank centralny dopuszcza
odchylenia kursu od parytetu w przyjetym pasmie wahahn. Wybdr waluty kotwicy
uzalezniony jest od struktury handlu zagranicznego. Gospodarka, z ktérg wigze sie
kurs walutowy powinna charakteryzowac¢ sie niska, stabilng inflacjg. Zblizanie sie kursu
rynkowego do jednej z granic przedziatu powoduje interwencje na rynku walutowym i
probe doprowadzenia kursu do poziomu uznanego za pozadany (Yagci 2001). W
systemie tym moze dochodzi¢ do interwencji nawet, gdy kurs walutowy jest
stosunkowo daleki od granicy wahah (tzw. intra-band interventions) (Ghosh, Gulde,
Wolf 2009) wynikajgcych z przewidywan banku centralnego, co do ksztattowania sie
kursu w najblizszej przysziosci. Jest to system kursowy, ktory tworzy warunki
mobilizujgce podmioty gospodarcze do rozwijania metod zarzgdzania ryzykiem
walutowym. Szeroko$¢ dopuszczalnego przedziatu wahan kursu walutowego
wyznacza zakres ryzyka walutowego, jakim powinny zarzgadza¢ podmioty
gospodarcze.

Stabilnosci waluty mogg zagrazaé ataki spekulacyjne w momencie zblizania sie
kursu do granicy przedziatu. Reakcjg banku centralnego bedzie obrona goérnej granicy
poprzez sprzedaz waluty obcej, a dolnej — przez skup waluty obcej. System kursu

sztywnego w dopuszczalnym przedziale wahan pozwala na ograniczong niezaleznosc
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polityki pienieznej. Podobnie jak w systemie kursu w petzajgcym przedziale wahan
wyznacznikiem niezaleznosci polityki pienieznej jest szeroko$¢ pasma wahan kursu
walutowego. W systemie tym nie wystepuje automatyczne réwnowazenie bilansu
ptatniczego. Pozycjg wyréwnujgca bilans ptatniczy sg rezerwy walutowe. Poniewaz
rezerwy walutowe sg niezbedne do interwencji w celu obrony kursu walutowego,
witadze monetarne, podobnie jak w przypadku innych systeméw posrednich, powinny
szczegolnie dbaé o zagwarantowanie ich bezpiecznego poziomu (Bukowski 2005).
Przyktadem systemu kursu statego w waskim przedziale wahan byt waz walutowy
funkcjonujgcy w ramach Europejskiego Systemu Walutowego w latach 1979-1993.
Zakrojona na szerokg skale inicjatywa polityczno — ekonomiczna przewidywata
stabilizowanie walut krajow uczestniczgcych w ESW (poczatkowo dziewieciu, poznej
dwunastu). Waluty byly stabilizowane wzgledem ECU, przy czym istnialy dwa
dopuszczalne przedziaty wahan. Dla walut silnych +/-6% i walut stabszych +/-2,25%
(Bilski 2006). Natomiast przyktadem kursu statego w szerokim przedziale wahan jest
preferowane, przez m.in. Komisje Europejska, rozwigzanie kursowe w okresie
stabilizowania kursu walutowego w ramach systemu ERM II. Kryterium dwuletniego

stabilizowania kursu walutowego dotyczy krajow dgzacych do wejscia do strefy euro.

2.2.3. Kurs staly petzajacy (ang. crawling peg)

W tym systemie kurs walutowy jest dostosowywany okresowo wedtug pewnej
statej stopy lub w reakcji na zmiane wybranych wskaznikow gospodarczych (IMF
2005). Wskaznik dewaluacji moze by¢ ustalony jako stata stawka lub uzalezniony na
przyktad od tempa zmiany cen (inflacji) w krajach, ktére sg gtéwnymi partnerami
handlowymi danego kraju.” Podobnie, jak to byto w przypadku wczeséniej omawianego
systemu, parytet ustalany jest w stosunku do jednej waluty obcej lub kombinaciji kilku
walut obcych (tzw. koszyka walut), w zaleznosci od struktury handlu zagranicznego.
Najlepszym wyjsciem jest zwigzanie kursu z walutg kraju, w ktérej dokonuje sie
najwiecej transakcji handlowych. Koszyki walut przyjmujg najczesciej kraje, w ktorych

struktura handlu (wptywéw i/lub wyptywdw) jest zdywersyfikowana posréd kilku walut.

7 Poprzez zmiany inflacji MFW rozumie odnotowane réznice migdzy wskaznikiem inflacji krajowej i
inflacji gtdwnego partnera handlowego, lub réznicy miedzy celem inflacyjnym a spodziewang inflacja
glownego (lub gtéwnych) partnera handlowego.

Narodowy Bank Polski



Charakterystyka systemdw kursu walutowego

Dewaluacja ,backward looking” opiera sie na dostosowaniu kursu do zmian stopy
inflacji, ktore juz zaszly. Dewaluacja ,forward looking” jest formg zapobiegawczej
odpowiedzi na skutki prognozowanych zmian poziomu cen (wczesniejsze ostabienie
waluty w celu nie dopuszczenia do jej zbytniej aprecjaciji).

Kurs staly pelzajgcy jest dobrym instrumentem pomagajacym ograniczac inflacje.
Stwarza bowiem bezpieczne warunki podmiotom gospodarczym i nie naraza ich na
niebezpieczenstwo ponoszenia ryzyka kursowego. Z tego punktu widzenia jest to
system mozliwy do stosowania w gospodarkach z ptytkim rynkiem finansowym. Jednak
jawnos¢ parytetu centralnego stwarza mozliwos¢ pojawienia sie atakow
spekulacyjnych, a w najgorszym przypadku do wybuchu kryzysu walutowego.
Konieczno$¢ stabilizowania kursu walutowego, przy rosngcej otwartosci gospodarki na
przeptywy kapitatowe, odbiera bankowi centralnemu mozliwo$¢ prowadzenia
niezaleznej polityki pienieznej. System kursu petzajgcego wprowadzany jest
najczesciej w krajach bedgcych w trakcie transformacji gospodarczej. Wspomniane

ograniczenia w jego stosowaniu, powodujg Ze nie jest to rozwigzanie dtugookresowe.

2.2.4. Umowny kurs staty (ang. conventional pegged
arrangement)

W tym systemie kursu walutowego nastepuje powigzanie w statej relacji waluty
krajowej z walutg gtdwnego partnera handlowego lub w stosunku do koszyka walut
(walut kilku gtéwnych partneréw handlowych) (IMF 2005). Podstawowym celem
wprowadzenia takiego systemu jest ,zaimportowanie” niskiej inflacji i powigzanie
gospodarki z gospodarkg o ustabilizowanej sytuacji ekonomicznej. Dlatego tez jest to
system stosowany przez kraje wychodzace z kryzysu, o ptytkim rynku finansowym i
niezliberalizowanych przeptywach kapitatowych. Umowny, staty kurs walutowy jest
makroekonomiczng kotwicg gwarantujacg przejrzystos¢ prowadzonej polityki
pienieznej i fiskalnej. Gwarantem utrzymania takiej relacji jest bank centralny, ktory
zobowigzuje sie interweniowa¢ w celu obrony kursu. Wymaga to jednak posiadania
znaczgcych rezerw walutowych. Zbytnie otwarcie sie kraju na miedzynarodowe
przeptywy kapitatowe w sytuacji implementacji umownego kursu statego stwarza
mozliwos¢ pojawienia sie kapitatu spekulacyjnego i widma kryzysu walutowego. Szoki

zewnetrzne wystepujgce z racji stosowania umownego statego kursu walutowego
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dotykajg bezposrednio sektor realny. Powazng wadg systemu jest (poprzez zwigzanie
waluty krajowej w sztywnej relacji z walutg — kotwicg), ze aprecjacja kursu waluty —
kotwicy przetozy sie na aprecjacje waluty krajowej. Ponadto w zaleznosci do struktury
walutowej importu i eksportu, pozytywny efekt usztywnienia kursu wzgledem jednej
waluty moze sie przerodzi¢ w zrodio napie¢ i powaznie destabilizowaé rachunek
obrotéw biezgcych bilansu ptatniczego. W warunkach umownego statego kursu
walutowego, bank centralny nie ma mozliwosci prowadzenia niezaleznej polityki
pienieznej. Celem operacyjnym banku centralnego jest kurs walutowy, a nie stopa
procentowa. System umownego kursu stalego jest narzedziem doraznym,
rozpoczynajgcym sciezke stopniowego uptynniania kursu (duzy naptywu kapitatdw
powoduje realng aprecjacie i moze w kolejnych okresach przyczyni¢ sie do

negatywnych jej nastepstw).

2.2.5. Ostatnie zmiany w obszarze systemoéw posrednich
kurséw walutowych

Zmiana klasyfikacji posrednich systemoéw kursowych wprowadzona w 2009 r.
(IMF 2010) spowodowata wyodrebnienie w miejsce dotychczasowych czterech,
szesciu systemow kursowych. Wedtug nowej klasyfikacji, systemem posredniego kursu
walutowego sa:

- umowny kurs staty,

- pefzajacy kurs staty,

- kurs statly w przedziale wahan,

- system stabilizowanego kursu walutowego istniejgcy wtedy, gdy kurs
walutowy pozostaje w waskim przedziale wahan +/- 2 % przez kolejnych 6 lub wiecej
miesiecy; kurs moze by¢ stabilizowany wzgledem jednej waluty lub koszyka walut, przy
czym fakt stabilizowania kursu musi by¢ statystycznie potwierdzony,

- system kursu zblizony do petzajgcego (ang. crawl-like arrangement)
istniejgcy wtedy gdy kurs walutowy pozostaje w waskim przedziale wahan +/- 2 % w
relacji do 6 miesiecznego (lub dtuzszego) trendu; system zaktada monotoniczng i
ciggta, minimalnie jednoprocentowg zmiane kursu walutowego (deprecjonujacy lub

aprecjonujgcy) w ciggu roku,
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- system kursu walutowego bez jednoznacznej definicji, (tzw. pozostate,
ang. other managed arrangements) — ta kategoria systemu walutowego powstata, jako
wynik rewizji zbieznosci cech systemow deklarowanych i stosowanych; okazato sie, ze
cze$¢ krajow (szczegodlnie w okresie kryzysu finansowego w latach 2008-2009)
ingerowata w swoj system kursowy na wiele sposobodw, tgczac przy tym elementy
réznych zdefiniowanych do tej pory systeméw; brak mozliwosci zakwalifikowania takich
rozwigzan kursowych do ktérejkolwiek z istniejgcej kategorii spowodowat pojawienie

sie nowego systemu.

2.3. Systemy kurséw sztywnych

W gospodarkach matych, otwartych lub tez mocno zwigzanych z jednym
partnerem handlowym (z reguty z duzo wiekszg gospodarkg) czesto stosuje sie system
izby walutowej lub dolaryzacje.?

Z kolei wsrod krajéw o specyficznej sytuacji geograficznej, silnych zwigzkach
handlowych, spetniajgcych kryteria optymalnego obszaru walutowego (dalej OOW)
stosowang formg polityki kursowej jest unia walutowa. Jedne ze starszych unii
walutowych powstaty w Afryce. Waluty krajéw zrzeszonych zwigzane byty z frankiem
francuskim, i byly to tzw. strefy franka francuskiego (Chrabonszczewska, Kalicki 1996).
Najbardziej znang w ostatnich latach unig walutowg jest strefa euro — ostatni etap
procesu formowania Unii Gospodarczej i Walutowej.

W literaturze dominuje poglad o wiekszej tatwosci popadania w kryzysy walutowe
przez kraje stosujgce posrednie systemy kursowe. C. Burnside, M. Eichenbaum, S.
Rebelo (2004) twierdzg natomiast, ze jesliby porownywac skrajne rozwigzania kursowe
pod wzgledem ich fatwosci generowania sytuacji kryzysowych, to takimi cechami,
poprzez swoje konstrukcje, charakteryzujg sie sztywne systemy kursowe. Systemy te
zwiekszajg wrazliwo$¢ kraju na mozliwos¢ wybuchu przede wszystkim kryzysu

bankowego, ale i walutowego.

¥ Dolaryzacja okre$la si¢ kazda rezygnacje z wlasnej waluty i przyjecie waluty innego kraju za prawny
$rodek ptatniczy.
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2.3.1. Izba walutowa (ang. currency board arrangement)

W systemie izby walutowej, w ktérym poprzez zapisy prawne wiadze monetarne
wyznaczajg kurs waluty krajowej, po ktérym przeprowadzane bedg wszystkie
transakcje walutowe. W systemie tym, wladze zobowigzujg sie do bezwzglednego
utrzymania kursu centralnego na niezmienionym poziomie. System nie dopuszcza
istnienia pasma wahan kursu (Stawinski [red.] 2011). Jest to system kursowy
stosowany np. przez gospodarki we wczesnym okresie transformacji, borykajace sie z
hiperinflacjg. System izby walutowej (przez czes$¢ ekonomistéw zwang rowniez
systemem zarzadu walutg®) jest jednostronnym zobowigzaniem obrony przyjetego
poziomu kursu. W kraju stosujgcym system zarzgdu walutg nie ma mozliwosci
prowadzenia niezaleznej polityki pienieznej. Izba walutowa jest zobowigzana do
pokrycia emisji pienigdza rezerwowego (bazy monetarnej) rezerwami walutowymi
(Kopcke 1999). Bank centralny nie petni klasycznej funkcji pozyczkodawcy ostatniej
instancji. Moze jednak udziela¢ bankom komercyjnym kredytow refinansowych, ale
tylko w sytuacji, gdy rezerwy walutowe sg wieksze od bazy monetarnej. Tracg te
mozliwo$s¢ w okresach silnego odptywu kapitalu, a zatem wtedy, gdy kredyt
refinansowy bylby szczegodlnie potrzebny (Stawinski 2000). Poprzez ograniczenie
emisji wlasnego pienigdza ograniczeniu ulegajg przychody z renty menniczej. Zaletg
przyjecia systemu izby walutowej jest szansa na szybkg redukcje inflacji i stabilizacje
oczekiwan inflacyjnych. Wszelkie szoki dotykajgce gospodarke, z ktérg zwigzano
walute krajowg mogg dotykac¢ rowniez kraj stosujgcy izbe walutowg (kraj stosujgcy
system izby walutowej staje sie tym samym wrazliwy na szoki zewnetrzne). Brak
dostosowan kursowych powoduje koniecznosé absorbowania ich przez sektor realny.
System izby walutowej wymaga prowadzenia rygorystycznej polityki fiskalne;.
Powodzenie systemu jest w duzej czesci uzaleznione od dyscypliny budzetowej.

System jest odpowiedni dla gospodarek krajéow matych, otwartych, transformujgcych

? Na przyktad: D.K. Rosati, “Polska ...op. cit.; a takze E. Teichmann ,,Wpltyw recesji globalnej 2008-
2009 na gospodarke i polityke dostosowawczg panstw battyckich w 2010 r.”, str. 71 w: Falkowski K.,
,Kryzys gospodarczy 2008-2009 w Europie Wschodniej i panstwach battyckich”, Oficyna Wydawnicza
Szkota Glowna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2011
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sie. System izby walutowej w klasycznym ujeciu jest bezpieczny od atakow

spekulacyjnych i nie niesie ze sobg mozliwosci wystgpienia kryzyséw walutowych.®

2.3.2. System kursu bez wtasnej waluty (ang. dollarization)

Dolaryzacja jest systemem, w ktérym waluta innego kraju jest uznana przez bank
centralny danego kraju za prawny srodek ptatniczy. Dolaryzacjg okresla sie kazda
rezygnacje z wiasnej waluty i przyjecie waluty innego kraju za prawny Srodek pfatniczy.
Z uwagi na to, ze najwiecej krajéw (i najwczesniej) zwigzato sie wtasnie z dolarem, w
literaturze przedmiotu przyjeto sie takie postepowanie nazywaé dolaryzacjg. W
przesztoSci bardzo popularng walutg, na rzecz ktorej kraje rezygnowaty z wiasnej
emisji Srodka pfatniczego byt frank francuski, pozniej dolar, a w ostatnim okresie
réwniez euro. W kraju stosujgcym dolaryzacje bank centralny nie jest emitentem
srodka pfatniczego i nie osigga przez to korzysci z renty menniczej. Ponadto, bank
centralny nie jest rowniez pozyczkodawcg ostatniej instancji. Ewentualnym
pozyczkodawcg ostatniej instancji jest w tym systemie emitent prawnie
obowigzujgcego srodka pfatniczego.

Wprowadzenie obcej waluty jako prawnego $rodka pfatniczego wymaga
uzyskania zgody banku emitenta tejze waluty. Wigczenie do obszaru jednej waluty
kolejnego systemu podmiotow i ich powigzan wyzwala bowiem popyt na te walute.
Bank centralny emitujacy te walute powinien by¢ tego swiadom i przygotowaé sie na
ten efekt. Mozliwym skutkiem ubocznym nieuzgodnionej dolaryzacji moze by¢ problem
braku ptynnosci w systemie, nieuzasadniony wzrost stép, czy wzmozony naptyw
inwestycji portfelowych. Najczesciej dolaryzacje wprowadzajg kraje, ktérych
gospodarki niecficjalnie sg juz zdolaryzowane, a do regulowania ptatnosci w
transakcjach handlowych i utrzymywania oszczednosci czesciej wykorzystuje sie tu
walute obca niz krajowa.

Nieformalnej dolaryzacji sprzyja kilka czynnikdw. Po pierwsze, mozliwos¢
gromadzenia oszczednosci w walucie obcej — brak formalnych zakazéw. Po drugie,
wysoka i zmienna inflacja stwarzajgca wysokg niepewnos¢ dla prowadzenia

aktywnosci gospodarczej w walucie krajowej. Dolaryzacje stosujg kraje

1 przyktad Argentyny wskazuje na wystepowanie kryzysu wlasnie, jako efekt odstepstw od zasad izby
walutowej 1 braku restrykcyjnosci polityki fiskalnej
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zdestabilizowane, w ktérych istnieje duza roéznica stéop procentowych miedzy
instrumentami nominowanymi w walucie krajowej i obcej, a oczekiwania odnosnie
ksztattowania sie przysztego kursu walutowego sg niekorzystne. O nieformalnej
dolaryzacji méwimy, gdy depozyty w walucie obcej stanowg znaczng czesé¢ wszystkich
depozytow. Najbardziej zdolaryzowanymi gospodarkami $wiata sg kraje Ameryki
Potudniowej. W pierwszym dziesiecioleciu XXI wieku mozna byto zauwazy¢ jednak, ze
wysoka nieformalna dolaryzacja nie zawsze zmierza ku przyjeciu formalnego systemu
zwanego ,dolaryzacjg”’. Przyktadem krajéw, ktére poprzez wprowadzenie
uzdrawiajgcych programow w sferze polityki ekonomicznej i finansowej wywotaty
ponowny wzrost zainteresowania walutg krajowa, sg m. in. Boliwia (od 2000 r. do
2010 r. odnotowano spadek stopnia dolaryzacji gospodarki z 93% do 53%), Paragwaj
(z 66% do 33%), czy Peru ( z 76% do 56%) (Cartas 2010).

W systemie kursowym okreslonym dolaryzacjg nie istnieje zagrozenie kryzysem
walutowym. Z uwagi na wprowadzenie obcej waluty, jako $rodka ptatniczego
najczesciej stosowanego w obrocie handlowym eliminowana jest zasadnicza czesc
ryzyka kursowego. Pozostaje jednak ryzyko walutowe wzgledem innych walut. Bank
centralny nie prowadzi niezaleznej polityki pienieznej. W systemie tym bank centralny
sprawuje funkcje izby rozliczeniowej. Kraje decydujgce sie na ten system walutowy,
najczesciej sg na tyle mate, ze korzysci z posiadania witasnej waluty sg niewielkie.
Dolaryzacja powoduje niemal natychmiastowe obnizenie inflacji i zaimportowanie
wiarygodnosci banku emitujgcego walute. Jest to systemem, z ktdérego jednak bardzo
trudno wyjs¢ (gtébwnie z uwagi na koszt ustanowienia wlasnego srodka ptatniczego i
zapewnienia wiarygodnosci niezaleznej wkadzy monetarnej), dlatego kraje decydujace

sie na ten ruch sg wiasciwie skazane na trwate uzywanie obcej waluty.

2.3.3. Unia walutowa (ang. monetary union)

Unia walutowa to system, w ktérym kraje tworzgce optymalny obszar walutowy
rezygnujg ze swoich walut narodowych na rzecz wspdlnej waluty i nie prowadzg
niezaleznych polityk pienieznych wzgledem siebie. Powotywany jest w tym celu
wspoélny bank centralny. Kraje wymieniajg w sztywnej relacji wkasne waluty i nastepnie
postugujg sie jednym $Srodkiem ptatniczym. Ryzyko wahan kursu wewnatrz unii zostaje

wyeliminowane, a zmniejsza si¢ tez wzgledem walut trzecich. Unie¢ walutowg tworzg z

Narodowy Bank Polski



Charakterystyka systemdw kursu walutowego

reguty kraje mate lub (jak to ma miejsce w Europie) kraje, ktére wspdlnie chcg by¢
przeciwwagg dla mocarstw, takich jak USA czy Japonia. Jedna waluta wiekszego
gospodarczo obszaru moze mie¢ wieksze znaczenie na arenie miedzynarodowej niz
poszczegdblne waluty krajéw cztonkowskich. Najwiekszym zagrozeniem dla cztonkéw
unii wydaje sie by¢ asymetria gospodarek, ktéra powoduje, ze ewentualne szoki
dotykajg je z rézng sitg i w réznych kierunkach. Brak mozliwosci uzycia instrumentow
polityki pienieznej i kursowej (w sposob zindywidualizowany) powoduje duze straty i
uniemozliwia podejmowanie szybkich i radykalnych krokéw. Kraje cztonkowskie majg
wowczas mozliwos¢ reagowania tylko za pomocg innych instrumentéw polityki
gospodarczej. Narodowe banki centralne po wprowadzeniu wspodlnej waluty tracg
czesciowo swoje funkcje. Przede wszystkim nie sg emitentami waluty, a jedynie
partycypujg w czesci renty menniczej z emisji wspdlnego srodka ptatniczego. Funkcije
pozyczkodawcy ostatniej instancji petni w tym systemie wspdlny bank centralny.
Eliminacja ryzyka kursowego sprzyja intensyfikacji handlu (Raport NBP 2009). Wieksza
przejrzysto$¢ rynku i nizsze koszty transakcyjne sprzyjajg pogtebianiu wspétpracy i
przyczyniajg sie do stabilizacji rozwoju gospodarczego. Nalezy tu zaznaczy¢, ze teoria
OOW zakfada, ze kraje obszaru sg podobne do siebie pod wzgledem strukturalnym, co
zwieksza korelacje dochoddéw. Préba zwiekszania wymiany handlowej miedzy
gospodarkami wywotuje rosngcg specjalizacje produkcyjng, zwiekszanie sie réznic
miedzy nimi i ostatecznie spadek korelacji dochodéw. Ostatecznym efektem takich
przemian jest wieksza asymetria wrazliwosci gospodarek na szoki podazowe, a jak
wczesniej zaznaczono brak mozliwosci stosowania instrumentéw  wedtug
indywidualnych potrzeb utrudnia osiggniecie rownowagi w catej unii (Frankel 1999).
Mozliwe jest rozwigzanie, lub opuszczenie przez jeden z krajéw cztionkowskich
unii walutowej. Mozliwos¢ pojawienia sie atakéw spekulacyjnych, niedostosowania
fundamentéw jednej gospodarki do reszty unii i brak mozliwosci zindywidualizowanego
stosowania instrumentéw kursowych i pienieznych mogg spowodowac pojawienie sie
kosztéw przewyzszajgcych korzysci z obecnosci w unii. Ponadto, wzgledy polityczne
mogg by¢ powodem rozpadu unii walutowych (przyktadem moze by¢ Czechostowacja,
Jugostawia, Zwigzek Radziecki) (Nitsch 2004). Wedtug R. Glick and A. Rose (2002) w
okresie 1948-1997 unie walutowe czesciej sie rozpadaty niz powstawatly. Z badan
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V. Nitsch’ego przeprowadzonych na 245 przyktadach unii walutowych w latach 1948 -
1997 wynika, ze najczestszymi przyczynami opuszczenia unii walutowej byty:

- duza roznica miedzy inflacjg krajowa, a inflacja pozostatych krajéw
cztonkowskich,

- relatywne zamkniecie kraju zrzeszonego na wymiane handlowg, oraz
widoczny spadek wolumenu obrotéw,

- istotne zmiany polityczne w kraju cztonkowskim.
V. Nitsch (2004) analizujgc przypadki rozpadu unii walutowych, stwierdzi, ze z
przeanalizowanych kilkudziesieciu zmiennych (makroekonomicznych, finansowych,
fiskalnych, politycznych oraz mierzgcych otwartos¢ gospodarki) tylko inflacja (jako
zmienna makroekonomiczna) okazata sie istotna dla prognozowania rozpadu unii

walutowych.
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3. Systemy deklarowane (de iure) i stosowane (de facto)

Prowadzane badania'’ dowodzg, ze deklarowane przez kraje systemy kursowe
moga sie rozni¢ od tych faktycznie stosowanych. Zidentyfikowane w toku wielu badan
réznice, spowodowaty, ze deklarowane systemy kursowe w  sposoéb
niesatysfakcjonujgcy mogty stuzy¢ do oceny wptywu stabilizowania kurséw walutowych
na wyniki gospodarcze krajow (Dubois, Lee, Mark 2005). Dlatego tez w literaturze
mozna spotka¢ podziat na systemy deklarowane tzw. ,de iure” i stosowane tzw. ,de
facto”. Podstawg dla powstania tego podziatu byty zauwazalne odstepstwa w sposobie
ksztattowania co najmniej kilku zmiennych od formalnie zdefiniowanych regut danego
systemu kursu walutowego.

A. Ghosh, A. Gulde i H. Wolf (2003) analizujgc zmiennos$¢ kurséw walutowych
krajow czionkowskich MFW w latach 1970-1999 (w trzech podokresach 1970-1979,
1980-1989 oraz 1990-1999), dokonali okoto 4300 obserwacji ujmujac w swoich
badaniach 165 krajéw. Stwierdzili, Ze rozbieznosci miedzy systemem deklarowanym i
stosowanym wykazywato niemal 35% krajéw. Najwiekszg zbiezno$¢ stwierdzili w
przypadku stosowania kursow sztywnych, najnizszg w przypadku stosowania kurséw

posrednich (tabela 1).

"' Na przyklad: E. Levy-Yeyati, F. Sturzenegger, Classifying Exchange Rate Regimes: Deeds vs. Words,
Business School, Universidad Torcuato Di Tella, February 2003; M. Obstfeld, K. Rogoff, “The Mirage of
Fixed Exchange Rate”, NBER Working Paper, July 1995, nr 5191; C. Reinhard, “The Mirage of Floating
Exchange Rate”, American Economic Review, Vol. 90, nr 2, 2000; A. Bubula, I. Otker-Robe, “The
Evolution of Exchange Rate Regime Since 1990: Evidence from De facto Policies, IMF Working Paper,
Nr 155, 2002,
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Tabela 1. Czestos¢ wystepowania systeméw kurséw walutowych wedtug klasyfikacji de
iure i de facto

Klasyfikacja de facto
Klasyfikacja de iure kursy sztywne kursy posrednie kursy ptynne
kursy sztywne 2265 378 178
kursy posrednie 432 270 179
kursy ptynne 124 233 254
Zbieznos¢ obu klasyfkacii 80.3 30,6 41,6

Zrédto: A. Ghosh, A.M. Gulde, H. Wolf, Exchange Rate Regimes: Classification and
Consequences, MIT Press 2003, str. 51

Obowigzek corocznego deklarowania przez cztonkow MFW wybranego systemu
kursu walutowego powoduje, ze kraje deklarujg jeden system kursowy, a w trakcie
roku czesto dostosowujg swojg polityke kursowg do potrzeb gospodarki wychodzac
poza dopuszczalne ramy.

Analiza stosowanych systemdw kursowych moze by¢ zatem oparta na podejsciu
de iure lub podejsciu de facto. Jedng z metod szacowania réznic miedzy systemem de
facto i de iure opracowali E. Levy-Yeyati i F. Sturzenegger. Dokonali oni identyfikacji
réznic miedzy iloscig deklarowanych i stosowanych kurséw posrednich, ptynnych,
ptynnych kierowanych i sztywnych we wszystkich krajach cztonkowskich MFW w latach
1974 — 2000. Badacze okreslili charakterystyczne zachowanie kursu walutowego i
rezerw walutowych na podstawie analizy:

- zmiennosci kursow walutowych (mierzonej jako $rednie, miesieczne,
procentowe zmiany kursu walutowego w odniesieniu do waluty kotwicy lub koszyka
walut),

- wahan zmian kurséw walutowych (mierzonych jako odchylenie
standardowe miesiecznej, procentowej zmiany kursu walutowego) oraz

- zmiennosci poziomu rezerw walutowych (mierzonej jako $rednie
miesieczne, procentowe zmiany rezerw walutowych wyrazonych w dolarze w relacji do
bazy monetarnej wyrazonej w dolarze).

E. Levy-Yeyati i F. Sturzenegger (2003) za prawidtowe uznali, ze w przypadku:
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- kursu ptynnego — interwencje na rynku walutowym sg niewielkie,
natomiast zmiennos¢ nominalnego kursu walutowego jest nieograniczona,

- kursu sztywnego — poziom rezerw walutowych podlega wahaniom,
natomiast kurs walutowy pozostaje na ustalonym poziomie,

- kursu posredniego — interwencje na rynku walutowym sg intensywne,
natomiast zmiennos¢ wahan kursu walutowego jest niewielka,

- kursu kierowanego ptynnego — spodziewana jest zmienno$¢ wszystkich
analizowanych wielkosci, przy czym interwencje walutowe tylko czesciowo niwelujg
wahania kursu walutowego.

Na podstawie badan zaprezentowali skale odchylen systemow deklarowanych i
rzeczywiscie stosowanych. Swoje wyniki ograniczyli do sklasyfikowania systeméw
kursowych w trzech grupach, tzn. kurs catkowicie ptynny, kursy sztywne i posrednie (w
tej grupie znalazty sie system kursu kierowanego ptynnego i grupa kurséw posrednich).
W tabeli 2 zaprezentowano rozktady systemédw kursowych wg klasyfikacji
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, ktory prezentuje systemy de iure na tle
klasyfikacji de facto w wybranych latach. Z obserwacji wynika, ze odsetek kursow
sztywnych i ptynnych jest w rzeczywistosci zdecydowanie mniejszy niz wynikatoby z

oficjalnych statystyk.

Tabela 2. Réznice w klasyfikacji trzech grup systemoéw kursowych wedtug
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego i E. Levy-Yeyati, F. Sturzeneggera.

Klasyfikacja 1974 1980 1990 2000
Klasyfikacja kursy sztywne 75% 68% 56% 49%
Migdzynarodowego Funduszu  kursy posrednie 20% 27% 29% 26%
Walutowego kursy plynne 5% 4% 14% 26%
Klasyfikacja wg. Levy-Yeyati i kursy SZ‘YW”e, T4% 9% 58% 58%
Sturzenegger'a kursy posrednie 11% 5% 24% 16%
kursy plynne 15% 16% 18% 26%
Réznice odsetka reziméw kursy sztywne 1% -11% -2% -9%
kursowych wg MFW i wg. Levy- kursy posrednie 9% 22% 5% 10%
Yeyati i Sturzenegger'a kursy ptynne -10% -12% -4% 0%

Zrédto: opracowanie na podstawie: E. Levy-Yeyati, F. Sturzenegger, Classifying
Exchange Rate Regimes: Deeds vs. Words, Business School, Universidad Torcuato Di
Tella, February 2003, str. 44-45 a takze ,,Exchange Rate Arrangements and Currency
Convertibility: Developments and Issues”, International Monetary Fund, Washington,
1999r., “Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions”
International Monetary Fund, Washington, wybrane lata 1980 — 2005
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R&znice w ilosci deklarowanych i stosowanych systeméw kursowych okazaty sie
tak znaczne, ze wzbudzity duze zainteresowanie badaczy. Podjeto probe identyfikaciji
przyczyn tego zjawiska.

Kraje, stosujgce ,de iure” systemy kursu ptynnego w rzeczywistosci starajg sie
kontrolowa¢ badz ograniczaé swobodny ruch nominalnego kursu walutowego.
Korzystajg tym samym z wiasciwosci kursu, jakg jest kotwica antyinflacyjna, a
jednoczesnie unikajg ryzyka jednokierunkowych atakéow wzgledem ich waluty (Bubula,
Otker-Robe 2002). Zjawisko to G. Calvo i C. Reinhart (2000) okreslili mianem ,fear of
floating.” W analizie ocenie poddano zmiennos¢ kursu walutowego, rezerw
walutowych, bazy monetarnej oraz stép procentowych w 39 krajach w latach 1970-
1999. Wyniki badan wskazujg, ze w krajach wschodzgcych wszystkie z badanych
kategorii cechowata zdecydowanie wieksza zmiennos¢ w odroznieniu do krajow
wysokorozwinietych stosujgcych ptynny kurs walutowy. G. Calvo i C. Reinhart twierdza,
ze nizsza zmienno$¢ kursu walutowego uzyskiwana za pomocg interwencji na rynku
walutowym byta wspomagana politykg monetarng. Duza zmienno$¢ stop procentowych
i bazy monetarnej pozwalata zmniejsza¢ presje na zmiany kursu walutowego (w
przypadku presji na obnizenie kursu walutowego, wtadze monetarne podnosity stopy
procentowe i ograniczaty podaz pienigdza). Te ucieczke przed zbytnim uptynnieniem
wsrod gospodarek wschodzgcych, wyjasniaja miedzy innymi poprzez: przenoszenie
sie zjawisk cenowych za posrednictwem kursu walutowego, przywigzanie do dolara w
rozliczeniach handlu miedzynarodowego, wysokie zadtuzenie walutowe, a takze brak
wystarczajgco rozwinietego rynku zabezpieczen walutowych.

Z Kkolei w sytuacji stosowania przez kraje kurséw posrednich wystepuje obawa
pojawienia sie trudnosci z ewentualng obrong ustalonego parytetu w sytuacji
wystgpienia ataku spekulacyjnego. Kraje stabilizujgce kurs walutowy czesto dewaluujg
swojg walute w celu zwiekszenia konkurencyjnosci swojego eksportu lub co najmniej
nie pogarszania go (Bubula, Otker-Robe 2002). Dlatego tez, mimo zadeklarowanych
silnie stabilizowanych form systemu kursowego w rzeczywistosci stosujg bardziej
ptynne kursy walutowe. E. Levy-Yeyati i F. Sturzenneger okreslajg ten typ zachowan
jako ,fear of pegging’.

Majgc na uwadze, te dwa zjawiska E. Levy-Yeyati i F. Sturzenneger (2003)

oszacowali odsetek krajow charakteryzujacych sie jednym z powyzszych zachowan. W

Narodowy Bank Polski



Systemy deklarowane (de iure) i stosowane (de facto)

catym badanym przez nich okresie zdecydowanie wiecej krajéw cechowat ,fear of
pegging” niz fear of floating”. W latach 1974 — 1990 okoto 15% krajow, a w latach
1994 i pdzniej w 1998 okoto 40% krajéw cechowat ,fear of pegging”. Z kolei wsrod
krajéw deklarujgcych stosowanie systemu kursu ptynnego, w latach 1974 — 1990 ,fear
of floating” byto stosunkowo rzadko obserwowane. Nie wiecej niz 10% krajow o
ptynnym kursie decydowato sie na ingerowanie w rynkowe ksztaltowanie kursu.
Dopiero po 1990 r. odsetek krajow ,nieszczerze” stosujgcych kurs ptynny dynamicznie
rost i w 1994 r. osiggngt swoj rekordowy poziom 32%. Zjawisko .fear of floating”
wyjasnia dlaczego kraje wschodzgce mimo wielu niebezpieczenstw wigzgcych sie ze
stosowaniem ptynnych kurséw walutowych decydowaty sie na ich przyjecie.

Tak czeste stosowanie innych systeméw kursowych niz te deklarowane wynika
przede wszystkim z checi zabezpieczania sie krajow przez ryzykiem zwigzanym z
wybranym systemem oraz z checi wykorzystania zalet systeméw kursowych
stosowanych nieformalnie.

Sklasyfikowanie systeméw kursowych w ujeciu de facto jest mozliwe tylko na
danych historycznych i po przeanalizowaniu wielu zmiennych makroekonomicznych.
Na przyktad wystgpienie szoku powoduje, ze kraj maty, o wyspecjalizowanym
eksporcie i dziatajgcy w systemie kursu ptynnego bedzie narazony na wigksze wahania
kursu niz kraj duzy o duzej dywersyfikacji eksportu. Sklasyfikowanie systemoéw
kursowych tych dwéch krajéw za pomocg oszacowania tylko zmiennosci ich kursow
moze da¢ nieprawidiowe wyniki — wskazujgc kraj maty, jako stosujgcy system kursu
zmiennego i kraj duzy, jako stosujgcy system kursu silnie stabilizowanego — co w
rzeczywistosci moze by¢ nieprawdg (Ghosh, Gulde, Wolf 2009). Ze wzgledu na miedzy
innymi takie zastrzezenia, klasyfikacja de facto jest raczej niewykorzystywana do
biezgcych analiz, a podstawg badan pozostaje klasyfikacja de iure.

Obok efektéw ,fear of pegging” i .fear of floating” réwnie wazne jest ciggte
ewoluowanie i zmiana rozktadu faktycznie stosowanych systemoéw kursowych. Zmiany
w stosowanych systemach kursowych dokonujg sie ciggle, co jest zbiezne z opinig
J. Frankela (1999), ze ,...nie istnieje jeden system kursowy dobry dla wszystkich
krajow lub dobry w kazdym czasie...”. Kazdego roku zmienia sie ilos¢ stosowanych
ptynnych, posrednich i sztywnych systemow kursowych. Kraje, ktore poprzez realizacje

zaplanowanych reform zwigekszajg swoj poziom rozwoju gospodarczego (m. in.
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poprawiajg kondycje sektora publicznego, wprowadzajg utatwienia dla biznesu,
skutecznie pogtebiajg rynek finansowy) zmieniajg stosowany system kursowy,

zgtaszajgc post factum te decyzje Miedzynarodowemu Funduszowi Walutowemu.
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4. Wizja polaryzacji systeméw kursowych

Waznym aspektem analizy systemow kursowych jest zmniejszajgca sie liczba
posrednich odmian kurséw walutowych w coraz bardziej zintegrowanej gospodarce
Swiatowej. Z jednej strony pojawity sie poglady o przysztym zanikaniu systeméw
srodka i koniecznosci pojawienia sie kilku obszaréw walutowych, ktérych kursy
wzajemne bedg ptynne (Mundell 1961). Z drugiej strony trudno nie zgodzi¢ sie ze
stwierdzeniem, ze tak dtugo jak kraje bedg rozni¢ sie ekonomicznie miedzy soba,
tak dtugo nie bedzie istniat jeden system kursowy odpowiedni dla nich wszystkich
(Heller 1978). Przewidywania odnosnie zanikania posrednich systeméw kursowych
utrzymujg sie z racji ich wiekszej podatnosci na ataki spekulacyjne i kryzysy
walutowe  niezaleznie od  fundamentéw  ekonomicznych  gospodarek.
Niekontrolowane, zwiekszone przeptywy kapitatowe, wywotujg konieczno$¢ obrony
parytetu, co jest kosztowne i czesto niewykonalne. Wieloletnie badania nad
ewolucjg systemow kursowych pozwolity jednym autorom znalezé dowody na
zanikanie posrednich kurséw walutowych (Eichengreen 1994, Obstfeld, Rogoff
1995, Summers 2000), drugim prezentowac przeciwne poglady (Mussa, Masson,
Swoboda, Jadresic, Mauro, Berg 2000).

B. Eichengreen (1994) zanikanie posrednich systeméw kursowych wywotane
rosngcg integracja rynkéw kapitatowych, okreslit mianem ,hollowing-out
hypothesis”, natomiast S. Fisher (1998) w swojej pdzniejszej pracy uzyt okreslenia
wbipolar view.” J.M. Dubas, B.J. Lee oraz N.C. Mark (2005) twierdzg, ze posrednie
systemy kursowe zanikajg jedynie, jesli by je rozpatrywac¢ w ujeciu de iure. Skoro
jednak istniejg dowody na to, ze istotna czes¢ systemoéw de iure nie jest nimi w
ujeciu de facto to trudno jest méwi¢ o odchodzeniu krajéw od grupy posrednich
rozwigzan kursowych.

K.S. Rogoff, A.M. Husain, A. Mody, R. Brooks oraz N. Oomes (2003) twierdzg
natomiast, ze przekonanie o zanikaniu posrednich systemow kursowych w krajach
rozwijajgcych sie, nie jest ani stosowne w odniesieniu do przeszitosci, ani do
przysztosci. Systemy posrednie wigzg sie z pewnymi zagrozeniami, ale stanowig
rodzaj etapu uczenia sie posiadania ptynnego systemu kursowego. Powolna
liberalizacja przeptywow kapitatowych i towarzyszgce jej stopniowe uptynnianie
kursu walutowego stanowig element stabilizacji makroekonomiczne;j.

J. Frankel (1999) bazujac na klasyfikacji de iure, sktaniajgc sie ku pogladowi o

zanikaniu posrednich systemoéw kursowych twierdzi, ze jest to wyttumaczalne za
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pomocg niespojnej triady celdw (rys. 3). Trojkat niespdjnosci wyjasnia ktére dwa z
trzech celéw sg mozliwe do osiggniecia jednoczes$nie:

— utrzymanie sztywnego kursu walutowego,

— prowadzenie niezaleznej polityki pienieznej,

— catkowite zliberalizowanie przeptywow kapitatowych.

Przy stosowaniu kursow ptynnych istnieje mozliwos¢ prowadzenia niezaleznej
polityki pienieznej i zagwarantowania petnej swobody przeptywow kapitatowych. W
przypadku unii walutowej zachowana jest mozliwos¢ petnej swobody przeptywéw
kapitatowych i kontrola kursu walutowego. Z kolei w sytuacji petnej kontroli
przeptywdw kapitatowych jest mozliwe prowadzenie niezaleznej polityki pienieznej i
kontrolowania kursu walutowego. Natomiast rosngca integracja rynkow
kapitalowych powoduje, ze w miejsce posrednich systemédw kursowych

przyjmowane sg skrajne rozwigzania.

Rysunek 3. Niespéjna triada celéw

Pelna kontrola przeplywow kapitalowych

Niezalezna polityka pienieina Stabilnos¢ kursu walutowego

rosngca
liberalizacja
przeplywow
kapitatowych

Plynny kurs walutowy Unia walutowa

Petna integracja kapitalowa

Zrédto: J. Frankel, No single currency regime is right for all countries or at all times”,
NBER Working Paper 7338, September 1999, str. 7

Biorgc pod uwage systemy de iure widoczna jest sktonnos¢ krajow
rozwinietych gospodarczo do przyjmowania skrajnych rozwigzan kursowych (ang.
corner solution) (Bubula, Oetker-Robe 2002). Decyzja o wyborze systemu
kursowego opiera sie na analizie korzysci i kosztow dla gospodarki wynikajgcych z
tego wyboru. Obawy zwigzane z niedostosowaniem wybranego rodzaju systemu

kursu walutowego do mozliwosci danej gospodarki powodujg, ze kraj zmienia swoj
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oficjalny system kursowy w sytuacji, kiedy zmiana moze przynies¢ wymierne
korzysci. | tak R. Dornbusch (2001), za najwazniejsze korzysci stosowania
sztywnych kursow walutowych (poza tymi szeroko omoéwionymi w poprzednim
rozdziale) uznat:

- gwarantowanie kotwicy nominalnej zwiekszajgcej wiarygodnosc¢
prowadzonej polityki,

- niskg inflacje wynikajgcg z wiekszej wiarygodnosci zatozen systemu
kursowego,

- nizsze koszty transakcyjne i ryzyko walutowe, utatwiajgce inwestycje
i wymiane handlowa,

- nizsze stopy procentowe sprzyjajagce zwigkszaniu inwestycji,
pozytywnie oddziatujgce na tempo wzrostu gospodarczego (w przypadku
dolaryzaciji), oraz przyczyniajgce sie do redukcji kosztu obstugi dlugu publicznego.
Z kolei, za wyborem ptynnych systemow kursowych przemawiajg miedzy innymi:

- gwarantowanie niezaleznosci polityki pienieznej,

- tatwiejsze reagowanie gospodarki na szoki realne pochodzgce z
zagranicy, z racji dostosowywania sie kursu walutowego, a nie cen nominalnych i
ptac (Edwards, Levy-Yeyati 2003),

- eliminacja  problemu  pokusy naduzycia — nadmiernego,
niezabezpieczonego zadtuzenia podmiotow krajowych w walutach obcych
(Wojcik 2005),

- suwerennos$¢ przejawiajgca sie w posiadaniu wiasnej waluty
(Dornbusch 2001),

- mozliwos¢ czerpania korzysci z emisji wlasnego Srodka ptatniczego.

W ciggu ostatnich kilkudziesieciu lat zmieniaty sie poglady, co do zalet
systemoéw kursowych. Czesto podnoszony argument, ze systemy kurséw ptynnych
poprzez generowanie niepewnosci i kosztow wywotanych zmiennoscig kursow nie
wzmagajg naptywu inwestycji i nie przyczyniajg sie do zwiekszania wolumenu
handlu zostat obalony. | chociaz w latach 1960 — 1970 widoczny byt niewielki
ujemny wptyw zmiennosci kurséw na handel i inwestycje (Haraf, Willet 1990), to juz
po 1980 r. badania J. Frankela i J.S. Wei'a (1995) dowiodty, ze wptywu tego nie
mozna stwierdzi¢. Przez lata kwestionowane zalety kurséw ptynnych i z drugiej
strony spektakularne porazki stosowania kursow sztywnych zadecydowaty o tym,

ze rzady i banki centralne nadal sktonne sg stosowac posrednie systemy kursowe.
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Mimo, ze to one, niewlasciwie stosowane, niosg najwiecej zagrozen dla
gospodarek. Poprzez czesciowe zwigzanie kursu z walutg — kotwicg lub koszykiem
walut, rosnie prawdopodobienstwo pojawienia sie atakdw spekulacyjnych. Z drugiej
strony, unikalne cechy systemoéw posrednich powodujg, ze kraje transformujgce sie
wilasnie poprzez ich stosowanie wspomagajg wprowadzane programy
stabilizacyjne. Poprzez swojg konstrukcje pomagajg takze uwiarygodniac
prowadzong polityke gospodarczg danego kraju, nie pozbawiajgc jednoczesnie
kraju niezaleznej polityki pienieznej.

P. Masson (2000) badajgc zmiany stosowanych systeméw kursowych i
probujac zweryfikowa¢ ich przewidywang polaryzacje zwrocit uwage na kilka
istotnych powoddw, dla ktérych posrednie systemy znikng¢ nie powinny:

- tylko te kraje, ktére nie musiaty zwalcza¢ wysokiej inflacji lub nie byty
dotkniete hiperinflacja majg szanse stosowa¢ zawsze tylko jeden ze skrajnych
systemow kursowych. Wszystkie inne kraje stosujg posrednie systemy kursowe,
jako tymczasowe narzedzie wspomagajgce reformy monetarne,

- systemy posrednie mogg byé wybierane réwniez jako etap integracii
regionalnej. (Dwuletnia obecnos¢ w mechanizmie ERM Il jest obowigzkowym
etapem poprzedzajgcym akcesje kraju Unii Europejskiej do strefy euro. Jest to
jeden z pieciu warunkéw koniecznych do spetnienia, wyszczegdélnionych w
Traktacie z Maastricht.),12

- preferencje politykdw chcgcych wspomagac¢ wzrost gospodarczy
stabilizowaniem kursu walutowego muszg by¢é wspierane konsekwentnym i
zorientowanym na stabilny rozwdj wdrazaniem innych instrumentow polityki
gospodarczej.

P. Masson badajgc prawdopodobienstwo zanikania posrednich systemoéw
kursowych uwaza, ze twierdzenie o zanikaniu ,posrednich rozwigzan kursowych ” w
dtugim okresie moze by¢ prawdziwe tylko wowczas, jesli kraje stosujgce zaréwno
ptynne, jak i sztywne systemy kursowe nie zmieniatyby ich na systemy posrednie.
W dtugim okresie prawdopodobienstwo przejscia z jednego ze skrajnych rozwigzan
kursowych na system posredni powinno wynies¢ zero. Aby sie o tym przekonaé, do

weryfikacji hipotezy o zanikaniu systemdéw posrednich postuzyt sie metodg

12.0d tej zasady byly pewne wyjatki np. Estonia i Litwa uczestniczac w mechanizmie ERM II
zobowigzaly si¢ jednostronnie do utrzymania swojej waluty przez caty okres w sztywnej relacji do
EURO. Ich decyzja zostata zaakceptowana przez Komisj¢ Europejska przy zgodzie krajow
cztonkowskich UE.
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»przyczynowo — skutkowg Markova” oraz macierzg zmian systemow kursowych do
weryfikacji hipotezy o istnieniu grupy systeméw kursowych dominujgcych nad
resztg. W badaniu wykorzystat dane pochodzgce z dwdch zrédet, co pozwolito mu
na poréwnanie wynikbw w zaleznosci od klasyfikacji. Do obliczenia
prawdopodobieAstwa pojawiania sie systemoéw posrednich w przysziosci
wykorzystat klasyfikacje ,de facto” opracowang przez E.Levy-Yeyatiego i
F. Sturzennegera (okres 1990-1998 i prébe 110 krajow) oraz klasyfikacje ,de iure”
wykorzystang przez zespot pod kierunkiem A. Ghosh (okres 24 lat i probe 167
krajow).

Na podstawie swoich badan P.Masson stwierdzit brak podstaw do
twierdzenia o zanikaniu posrednich systeméw kursowych. Stwierdzit jednakze, ze w
przypadku klasyfikacji ,de iure” przyjecie sztywnego systemu kursowego daje
zdecydowanie mniejsze szanse na jego zmiane zarowno na system kursu
posredniego, jak i system kursu ptynnego. Grupa sztywnych kurséw walutowych
okreslona zostata, zatem jako ,absorbing state”. Kraje przyjmujgce w przesztosci te
systemy tylko w niewielkiej czesci sktonne byty do ich zmiany na bardziej ptynne.

Z kolei analiza systemoéw w ujeciu ,de facto” pozwolita P. Massonowi
jednoznacznie odrzuci¢ hipoteze o zanikaniu systeméw posrednich. Ostatecznym
wnioskiem jego pracy bylo stwierdzenie, ze posrednie systemy kursowe bedag
stanowity w przysztosci okoto 25% wszystkich systemow kursowych.

Z kolei M. Bordo (2003) analizujgc mozliwe scenariusze wyboréw rozwigzan
kursowych przez kraje rozwijajgce sie zwrdocit uwage na fakt, ze kryzysy, ktore
dotknety te kraje w latach 90. XX wieku byty pochodng trzech niewspétgrajgcych ze
sobg czynnikéw: stosowania wysoce stabilizowanych kurséw posrednich,
liberalizacji przeptywéw kapitatowych i proby prowadzenia niezaleznej polityki
pienieznej, a zatem takiej kombinacji celéw, jakg J. Frankel nazwat - niemozliwg do
spetnienia. M. Bordo wyrazit wowczas podglad, ze kraje ,emerging markets”
powinny stosowacC posrednie systemy kursowe. Kierunek ewolucji systemow
kursowych ku biegunowym rozwigzaniom powinien zaleze¢ w duzej mierze od ich
postepdw we wdrazaniu reform, wielkosci i stopnia otwartosci gospodarki, a takze
sktonnosci do prowadzenia polityki pienieznej np. wedtug strategii bezposredniego
celu inflacyjnego.

Kraje rozwijajgce borykajg sie ze specyficznymi problemami. Poprzez

przyjecie systemu izby walutowej czy dolaryzacji mogg wyeliminowac¢ ryzyko
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kryzysu walutowego. Nie mogg jednak uchroni¢ kraju przed kryzysem bankowym,
pozbawiajgc bank centralny mozliwosci sprawowania funkcji pozyczkodawcy
ostatniej instancji (Chang, Velasco 2001). Dodatkowo brak niezaleznej polityki
pienieznej uniemozliwia reagowanie na realne szoki zewnetrzne.

M. Bordo odnoszagc sie do ,grzechu pierworodnego” podnoszonego przez
B. Eichengreen’a i R. Hausmann’a w kontekscie stosowania przez kraje ,emerging
markets” rozwigzan skrajnych twierdzi, ze wczesniejsze doswiadczenia tych krajow
— wysoka stopa inflacji, brak dyscypliny budzetowej — utrudniajg im dostep do
kapitatu. Finansowanie potrzeb krajowych moze sie odbywaé poprzez zacigganie
kredytow na rynkach zagranicznych, gdzie dlug nominowany jest w walucie obcej.
We wczesnym okresie transformacji wlasciwie niemozliwe jest pozyskiwanie
dtugoterminowego kapitatu nominowanego w walucie krajowej. M. Bordo twierdzi,
ze zadiuzanie sie w obcej walucie moze prowadzi¢ do problemow ze spfatg
zadtuzenia zagranicznego (niedopasowania terminow i waluty sptaty zadtuzenia z
osigganymi wptywami). W obliczu kryzysu walutowego, ewentualna dewaluacja
kursu waluty krajowej prowadzi do zaostrzenia problemu zadtuzenia, co moze
wywota¢ kryzys bilansu ptatniczego i w efekcie fale bankructw (Eichengreen,
Hausman 1999).

Kolejnym problemem krajow rozwijajgcych sie i stosujgcych ptynne kursy
walutowe jest prawdopodobienstwo braku odpowiedniej reakcji gospodarki na
dewaluacje w wyniku wszechobecnej indeksacji i niedawng wysoka inflacje.
Dlatego tez moze istnie¢ wysokie pass through kursu walutowego na poziom cen
(Bordo 2003).

Dwa skrajne systemy pozwalajg unika¢ napie¢ na rynku walutowym i najlepiej
wspomagajg dziatajgce juz procesy rynkowe. Stopniowe uptynnianie Kkursow
walutowych jest niejako oznakg pomysinie przeprowadzonych reform i Swiadczy o
wysokim rozwoju gospodarczym danego kraju. Catkowite usztywnienie kursu moze
by¢ réwniez zwienczeniem reform, oznaka integracji regionalnej, ale raczej w
krajach matych lub o w miare jednokierunkowym charakterze handlu

zagranicznego.
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4.1. System kursu walutowego w niespdjnej triadzie
celow

Stosowanie ptynnego kursu walutowego powinno dawa¢ mozliwosé
prowadzenia samodzielnej polityki pienieznej, pozwalajgc witadzom monetarnym
zmienia¢ wysokos¢ stop procentowych w zaleznosci od warunkéw ekonomicznych
kraju. Sztywne kursy walutowe skazujg kraj na importowane stopy procentowe z
kraju — kotwicy. Zagraniczna stopa procentowa moze jednak odbiega¢ od potrzeb
krajowej gospodarki. Stopien dopasowania zagranicznej stopy procentowej do
warunkéw krajowych zalezy od stopnia zbieznosci cykli koniunkturalnych.
Zbieznos¢ cykli powoduje, ze jesli w sytuacji potrzeby ograniczania inflacji w
jednym kraju stopy procentowe sg podnoszone, to przyczynia sie to réwniez do
ograniczania wzrostu cen w drugim kraju. Brak synchronizacji cykli powoduje
niedostosowanie polityki pienieznej do realibw makroekonomicznych i w
konsekwencji moze doprowadzi¢ do znacznego pogorszenia sytuacji ekonomicznej
kraju bedgcego ,biorcg” stép procentowych.

W krajach wysoko uprzemystowionych, stosujgcych ptynne systemy kursowe
w zdecydowanie mniejszym stopniu odczuwane sg zmiany wysokosci stép
procentowych obserwowane w krajach duzych, silnych ekonomicznie. Jest to w
gtdbwnej mierze spowodowane silng pozycja ekonomiczng danego kraju i
»izolacyjnymi” wiasciwosciami systemu kursowego. Polityka pieniezna jest wéwczas
bardziej niezalezna (Frankel, Rose 2000; Frankel, Schmukler, Serven 2004). Z
kolei kraje rozwijajgce sie, stosujgce sztywne systemy kursowe narazone sg na
wptyw zmian wysokosci stop procentowych w krajach duzych. Sztywne lub
posrednie systemy kursu walutowego cechuje oczywista, wysoka intensywnosc¢
transmisji impulséw monetarnych. Stosowanie usztywnionych odmian posrednich
systemoéw kursowych pozbawia niezaleznosci polityke pieniezna, a krajowe stopy
procentowe silnie reagujg na zmiany stop zagranicznych (Hausmann, Gavin,
Pages-Serra, Stein 1999, Shambaugh 2004).

Frankel, Schmukler, Serven (2004) twierdzg, ze za wyjatkiem czterech, pieciu
najwiekszych gospodarek $wiata, zaden inny kraj nie dysponuje faktyczng
niezaleznoscig polityki pienieznej. Wedtug nich kraje deklarujgce stosowanie
ptynnych systeméw kursowych (i aspirujgce do prowadzenia niezaleznej polityki
monetarnej) rowniez reagujg na zmiany Swiatowych stop procentowych, tyle ze

wolniej. W ich rozumieniu, kraje te zachowaty niezalezno$¢ w obszarze polityki
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pienieznej, ale tylko czesciowg. Z kolei kraje o stabej pozycji ekonomicznej (bez
mozliwosci wywierania wplywu na ksztaltowanie sie Swiatowych stop
procentowych), decydujac sie na usztywnienie kursu walutowego wzgledem
waluty — kotwicy, wiasciwie nie ponoszg straty wynikajgcej z utraty niezaleznosci
polityki pienieznej, bo w rzeczywistosci i tak by jej nie posiadaty.

Biorgc pod uwage dane MFW, mozna zauwazy¢, ze de facto stosowane
systemy kursu sztywnego lub systemy posrednie sprzyjajg stosowaniu strategii
polityki pienieznej opartej o kontrole kursu walutowego (réwnoznaczne rezygnacji z
prowadzenia niezaleznej polityki pienieznej). Im rzadszym interwencjom podlegajg
kursy walutowe, tym czesciej obserwowang strategig jest bezposredni cel inflacyjny
lub strategia eklektyczna, zaktadajgca brak celu zewnetrznego i zaniechanie
ogtaszania oficjalnej prognozy inflacyjnej. W tabeli 1, zaprezentowano zaleznos¢

miedzy strategig polityki pienieznej a stosowanym systemem kursowym.

Tabela 3. Strategie polityki pienieznej a stosowane de facto systemy kursowe w
2012r.

kontrola kursu walutowego , A eklektyczne, bez bez
kontrola agregatow  bezposredni cel . )
wzgledem  wzgledem L Lo formutowania zewngtrznej
) pienigznych inflacyjny ) Y
koszyka walut innych walut kotwicy nominainej

system kursu walutowego /
srategia poityki pienigznej  wzgledem$ wzgledem€

dolaryzacja 8 3 2

izba walutowa 8 3 1

umowny kurs staly 14 19 5 5

system stabilizowanego kursu 7 9 1 5 ' 4
walubwego

kurs pefzajacy 1 1 1
system kursu zblizony do ' ' ' ' 9
pefzajacego

kurs staly w przedziale wahan 1
system kursu walutowego bez

) o 1 5 9 9
jednoznacznej definicii

kurs plynny 14 19
kurs calkowicie plynny 11

20

Zrédto: IMF, Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions
20012, str. xi - xii

E. Prasad, T. Rumbaugh, Q. Wang (2005) badali natomiast wptyw liberalizacji
przeptywéw kapitatowych na wybor systemu kursowego. Ich zdaniem stosowanie
sztywnych odmian kursu walutowego na liberalizowanym rynku finansowym moze
doprowadzi¢ do napie¢ na rynku walutowym. Jest to bardziej prawdopodobne, gdy
sektor bankowy jest niestabilny, a gospodarka wymaga przeprowadzenia reform.
Na przyktadzie chinskiej gospodarki pokazali, Ze jednoczesna kontrola kursu
walutowego, liberalizacja przeptywow i jednoczesna intensyfikacja wymiany

handlowej z resztg swiata nie jest mozliwa. Silnie stabilizowany kurs walutowy i
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kontrola przeptywéw kapitatowych byty celami wzajemnie sie wykluczajgcymi, co
powodowato, ze jeden z celow nie mogt by¢ realizowany. W przypadku Chin
kontrola przeptywow stawata sie coraz mniej efektywna. W kraju otwierajgcym sie
na wymiane pozgdana liberalizacja powinna by¢ poprzedzona stopniowym
uptynnianiem kursu, co pozwolitoby dostosowa¢ rynek do ewentualnego
zwiekszonego naptywu kapitatu. Istotne jest to szczegdlnie wtedy, gdy instytucje
finansowe nie sg na tyle silne, aby poradzi¢ sobie z dodatkowym ryzykiem.

Przyktadem konsekwencji stosowania sztywnych systemoéw kursowych,
petnej liberalizacji przeptywéw kapitatowych i silnego naptywu kapitatu sg kraje
baltyckie. Kraje te, stosujgc sztywne systemy kursowe, wprowadzity petng
liberalizacje przeptywow kapitatowych juz w latach 90. ubiegtego wieku. Proces ten
na poczatku XXI w. pozwolit krajom battyckim przyspieszy¢ proces realnej
konwergencji. Szybkie tempo ,doganiania” w krajach battyckich miato swoje zrodto
w wykorzystaniu splotu korzystnych wydarzen:

— stabilizacji gospodarki $wiatowej,

— spadku krajowych stép procentowych w wyniku usztywnienia kursu i
zaimportowania wiarygodnoséci waluty europejskiej,

— peinej liberalizacji przeptywow kapitatowych, ktére napedzaly popyt,
wzrost akcji kredytowej i w konsekwencji przyspieszyty tempo wzrostu
gospodarczego.

Réwnoczes$nie jednak spadek stép procentowych spowodowat, ze
utrzymywaty sie one na poziomie nizszym, niz ten, ktéry sprzyjat zrbwnowazonemu
wzrostowi gospodarczemu. W tym samym czasie, kraje takie jak Polska, stopniowo
liberalizowaty kolejne rodzaje przeptywdw, stosujgc coraz bardziej ptynng odmiane
systemu kursowego i ostatecznie przyjmujgc system ptynny. Zachowano przy tym
petng niezaleznos¢ polityki pienieznej. |, jak sie okazato pod koniec ubiegtej
dekady, wlasnie ta swoboda ksztattowania polityki stopy procentowej pozwolita
dostosowa¢ naptyw kapitatu do mozliwosci gospodarek. Wybuch kryzysu
finansowego na s$wiecie unaocznit w krajach baltyckich podstawowy problem
niedostosowania systemu kursu walutowego do szeroko pojetej organizacji rynku
finansowego. Niskie stopy procentowe (za niskie wobec potrzeb utrzymania
stabilnego wzrostu ekonomicznego) oraz niedostateczny nadzér przetozyty sie na

niekontrolowany nadmierny naptyw krétkoterminowego kapitatu doprowadzajgc do
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przegrzania gospodarek, boomoéw kredytowych, wzrostu inflacji i dalej do
pojawienia sie recesiji.

Naptyw kredytow z bankéw zagranicznych poprzez oddziaty, ktére zasilaty
sektor realny réznit sie miedzy krajami europejskimi. O ile przed kryzysem, banki
(gtdwnie z Europy Zachodniej) finansowaty boom kredytowy w Estonii i na Litwie, to
w 2008 r. rozpoczat sie radykalny odwrét od tej polityki. Juz na poczatku 2009 r.
dynamika kredytow udzielanych przez zagraniczne banki byta ujemna. W Estonii i
na Litwie pojawit sie tzw. niestabilny boom kredytowy (Stawinski 2011a). Jak
szacuje MFW srednie roczne tempo przyrostu realnego kredytu na Litwie w latach
2005-2007 byto ponad dwa razy wigksze niz na przykfad w Polsce (IMF 2010a). To
oczywiscie oznaczato przyszie pojawienie sie ztych kredytow. Poprzez stosowane
systemy kursowe, kraje te eliminowaty ryzyko walutowe, co prowokowato szybszy,
niz w sasiednich krajach, naptyw kapitatu. Dla bankéw zrédtem finansowania byty
krotkoterminowe pozyczki pochodzgce z zagranicy. To stanowito podstawe rozwoju
akcji kredytowej. Dynamiczna akcja kredytowa w krajach baityckich nie
odpowiadata jednak mozliwosciom sptaty tego zadtuzenia przez podmioty krajowe.
Kredyty rosty w tempie szybszym niz PKB. Ekspansja kredytowa w potgczeniu ze
wzrostem cen nieruchomosci (narastanie babli spekulacyjnych na rynku
nieruchomosci) skutkowata poézniejszg recesje. W tym kontekscie mozna
powiedziec¢, ze stosowany system kursowy utatwit pojawienie sie reces;ji.

Dzieki podjeciu radykalnych i szybkich krokéw zmierzajgcych ku reformie
m.in. systemu bankowego, krajom battyckim udato sie przezwyciezy¢ gieboka, ale
krotkotrwatg recesje, bez koniecznosci zmiany systemu kursu walutowego.

Litwa i Estonia mogg stanowic¢ potwierdzenie dla wynikow badan P. Massona,
dotyczacych istnienia systemow kursu walutowego niechetnie opuszczanych, tzw.
,absorbing state”. Silne przywigzanie do dotychczasowego rozwigzania kursowego
i brak woli zmiany systemu kursu walutowego, sktonito wtadze krajéw battyckich do
przeprowadzenia ,wewnetrznej dewaluacji” i uzdrowienia obszaréw wymagajgcych

reform (m. in. dotyczgcych sektora bankowego).
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5. Warunki skutecznego uptynniania kursu walutowego

W literaturze przewaza przekonanie o dominacji kierunku uptynniania kursu
walutowego wzgledem jego usztywniania. W kazdym kraju ewolucja polityki kursowej
przebiega w innym ftrybie i tempie. Sg kraje, ktére decydujg sie na powolne
przechodzenie od jednego systemu kursu walutowego do drugiego, stosujgc zasade
stopniowego uptynniania kursu, aby ostatecznie przyjaé system plynnego kursu
walutowego. Z kolei inne kraje, dokonujg zmian systemu w sposob, mozna by
powiedzie¢, rewolucyjny — po silnej deprecjacji waluty, kryzysie walutowym. Wydaje
sie, ze w tych krajach kierunek usztywniania kursu walutowego jest czesciej
obserwowany.

Zdaniem R. Duttagupta, G. Fernandez, C. Karacadag (2004) powodzenie
przejscia od systemu kursu sztywnego lub silnie stabilizowanego kursu posredniego do
kursu ptynnego wymaga spetnienia czterech zasadniczych warunkow (ponizej na
rysunku pokazano pozgdang kolejnos¢ realizacji warunkow):

- stworzenia gtebokiego i ptynnego rynku walutowego (warunek ten jest
tatwiejszy do spetnienia w sytuacji, kiedy uptynnienie kursu walutowego przebiega
stopniowo). Przez ptynny rynek rozumie sie w tym kontekscie duze obroty,
uniemozliwiajgce pojedynczym uczestnikom wptywanie na poziom kursu, niskie koszty
transakcyjne, waski spread miedzy ceng kupna i sprzedazy, a takze obecnos¢ wielu
uczestnikdw i nowoczesne rozwigzania transakcyjne.

- prowadzenia konsekwentnej polityki interwencyjnej banku centralnego
na rynku walutowym w zaleznosci od wybranego systemu kursowego. Przejrzysta
polityka banku w kwestii interwencji w przypadku przyjecia systemu kursu ptynnego
powinna wigzac sie z przejrzystg politykg banku w kwestii interwencji, zdecydowanego
zaniechania dziatan zmierzajgcych ku wptywaniu na poziom kursu. Nie chodzi o
catkowite wycofanie sie banku centralnego z rynku walutowego — m. in. z uwagi na fakt
zarzadzania rezerwami, czy petnienia funkcji banku panstwa — niemniej im obecnosé
banku centralnego jest rzadsza i nieregularna tym efektywniejsze sg jego ewentualne
interwencje.

- istnienia alternatywnej kotwicy nominalnej odpowiedniej do zastgpienia

kursu statego (w przypadku przyjecia catkowicie ptynnego kursu walutowego zmiana
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strategii polityki pienieznej). Strategia kontroli agregatow pienieznych daje lepsze
rezultaty w sytuacji kraju, ktéry wtasnie zarzucit kontrole kursu walutowego i przyjat
system kursu ptynnego. Dla krajow o ugruntowanej pozycji banku centralnego, jako
instytucji niezaleznej, wiarygodnej i przejrzystej oraz o wiarygodnym i dobrze
uregulowanym sektorze finansowym najlepszym rozwigzaniem jest strategia
bezposredniego celu inflacyjnego.

- obecnosci rozwigzan rynkowych pozwalajgcych na efektywne
zarzgdzanie ryzykiem walutowym przez podmioty sektora prywatnego i publicznego
(regulacje ostroznosciowe, nadzorcze, normy i limity dla zadluzenia walutowego,

wymagania sprawozdawcze).

Rysunek 4. Etapy ewolucji polityki kursu walutowego — od systemu kursu sztywnego do
systemu kursu plynnego

Budowa stabilnych ram makroekonomicznych/prace przygotowawcze ;
do wprowadzenia strategii BCI (ewentualnie innej kotwicy Zakonczony
antyinflacyjnej) proces
wprowadzania
strategii celu
Budowa systeméw zarzgdzania ryzykiem walutowym, wprowadzanie inflacyjnego
regulacji prawnych
Rozwdj rynku walutowego
Formutowanie polityki
interwencyjnej banku centralnego
N
7
Etap 1. Etap 2. Etap 3. Etap 4
Kurs sztywny/ kurs Stabilizowany Mniej stabilizowane S sFt)erﬁ kursu
posredni silnie system kursow odmiany systemow lynne o
stabilizowany posrednich kurséw posrednich piynneg

Zrodio: R. Duttagupta, G. Fernandez, C. Karacadag From Fixed to Float: Operational
Aspects of Moving Toward Exchange Rate Flexibility, IMF, Washington 2004, str. 28

|. Otker-Robe i D. Vavra (2007) duzg uwage przywigzujg rowniez do kwestii
zwigzanych z otwartoscig kraju na przeptywy kapitalowe w okresie przygotowywania

sie do przyjecia systemu kursu ptynnego. Procesowi przechodzenia od systemow
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bardziej stabilizowanych kurséw walutowych powinno towarzyszy¢ stopniowe
liberalizowanie przeptywow kapitatowych. Obecnos¢ niektérych asymetrii obszarze
przeptywéw nalezy wyeliminowaé w miare szybko. | tak na przyktad, zniesienie
ograniczen w zakresie odptywu kapitatu pozwoli w naturalny sposéb ogranicza¢ presje
aprecjacyjng pochodzgcg od silnego naptywu kapitatu. Z kolei liberalizacja przeptywow
dtugoterminowych powinna poprzedzac¢ liberalizacje przeptywéw krotkoterminowych.
Liberalizacja przeptywow pozwala krajom transformujgcym sie réwnowazy¢ bilans
ptatniczy (deficyty rachunkoéw obrotoéw biezgcych poprzez nadwyzki rachunkoéw
kapitatowych), wymusza rozwdj metod zarzadzania ryzykiem walutowym oraz
przyczynia sie do pogtebiania rynku walutowego. Istotne zliberalizowanie przeptywow
kapitalowych w warunkach stosowania stabilizowanych systeméw kursu walutowego
moze utrudni¢ proces uptynniania kursu z uwagi na prawdopodobienstwo pojawiania
sie duzych i zmiennych przeptywow.

Wydaje sie, ze kraj stosujgcy silnie stabilizowany kurs walutowy osiggnie wieksze
korzysci ze stopniowego uptynniania kursu walutowego. Bedzie miat bowiem czas i
warunki na przeprowadzenie instytucjonalnych zmian, ktére pozwolg czerpaé korzysci
z ostatecznego uptynnienia kursu. Konsekwentne reformy sg gwarantem udanego
uptynniania i powinny obejmowa¢ w pierwszej kolejnosci: zagwarantowanie
niezaleznosci banku centralnego, wypracowanie narzedzi do prognozowania inflacji,
prowadzenie przejrzystej polityki pienieznej, opracowanie systemu informacyjnego o
ryzyku walutowym i zmianach w zakresie bilansu ptatniczego. Stopniowe uptynnianie
kursu wigze sie z koniecznoscig stymulowania uczestnikéw rynku walutowego do
wiekszej aktywnosci i tym samym pogtebiania rynku walutowego (Duttagupta,
Fernandez, Karacadag 2005)

Dominacja kierunku uptynniania kursu walutowego nad jego catkowitym
usztywnianiem nie oznacza, ze ten ostatni nie jest obserwowany. Przyktad krajow
europejskich wskazuje, ze czasem zasadne jest przyjecie sztywnego kursu
walutowego. Odpowiedni wybor polityki kursowej ma na celu osiggniecie wyzszego
wzrostu gospodarczego w strukturalnie uporzgdkowanej gospodarce. Przygladajgc sie
zmianom zachodzgcym w Europie, mozna odnie$¢ wrazenie, ze ten nadrzedny cel

mozna osigga¢ w dwojaki sposob.
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6. Ewolucja polityki kursowej na przyktadzie wybranych krajow
Europy Srodkowo — Wschodniej

Kraje Europy Srodkowej i Wschodniej na poczatku lat 90. XX wieku, kiedy
rozpoczynaty proces ej transformaciji i stabilizowania gospodarek bardzo intensywnie
wykorzystywaly zalety wielu systeméw kursowych. Stwarzato to mozliwosé
najskuteczniejszego przeprowadzenia reform.

Wykorzystujgc zalety roznych systeméw kursowych albo wychodzity z kryzyséw,
albo reformowaty gospodarki. U progu przemian gospodarczych fgczyto je strukturalne
zacofanie wzgledem pozostatej czesci Europy. Zmagaty sie z wysokg inflacja,
funkcjonowaty w warunkach niedoboru na rynku dobr, borykaty sie z wysokimi
deficytami budzetowym i wysokim zadluzeniem zagranicznym, byly niekonkurencyjne
w stosunku do krajéw rozwinietych. Handel miedzynarodowy istniat wtasciwie tylko
miedzy krajami bloku. Dodatkowo waluty narodowe byty niewymienialne, a kurs
czarnorynkowy znacznie przekraczat kurs oficjalny (Sachs 1996). Ponizej
zaprezentowano ewolucje systeméw kursowych wybranych krajow Europy Srodkowo —
Wschodniej. Zaprezentowany schemat potwierdza, ze zasadniczym kierunkiem zmian
stosowanych systemow kursowych byto ich uptynnianie. Ponizsza tabela ujmuje
docelowy kierunek zmian bez uwzglednienia czasu funkcjonowania gospodarki w

wybranym systemie kursowym.
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Tabela 4. Ewolucja systeméw kursowych wybranych krajéw Europy Srodkowo —
Wschodniej w latach 1992-2010

system staly systemy posrednie systemy ptynne
Izba walutowa Kurs”poéredni (silnie  Kurs sz.tywny w \{vqskim Kurs sz.tywny w s'zerokim Odmiany kursu
stabilizowany) przedziale wahan przedziale wahan plynnego

Butgaria D <« p
Czechy p —> p > D
Estonia p > D*
Litwa P < p
totwa D < p
Polska p ——» p ——» p — ———> D
Rumunia p —>> p ———> D
Stowacja p —> »p > D*
Stowenia p «——— P > D*
Wegry P > D » p — > D
gdzie:

p — kolejno przyjmowane systemy kursowe
D — ostatnio przyjety system kursowy'

Zrédto: opracowanie witasne na podst: J. von Hagen, J. Zhou, De facto and official
exchange rate regimes in transition economies, ZEl Working Paper, Nr B13, 2002, str. 22,
International Monetary Fund ,,Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange
Regimes”, Washington, kolejne edycje 1990-2004; International Monetary Fund, ,,Annual
Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions”, Washington, kolejne
edycje2005-2012"

Nieco inaczej zmiany systemdw kursowych wygladaja, jesli by je rozpatrywac
wedtug corocznych deklaracji sktadanych do MFW. Na przyktad w przypadku Polski
przejscie od kursu silnie stabilizowanego do systemu kursu ptynnego trwato dziewie¢
lat. Od 2000 r. Polska stosuje nieprzerwanie system kursu ptynnego. W przypadku
Czech przejscie od kursu silnie stabilizowanego do kursu catkowicie ptynnego zajeto
18 lat, przy czym juz w 2001 r. Czechy po raz pierwszy zadeklarowaty cheé stosowania

kursu catkowicie ptynnego. Proba okazata sie nieudana i po roku wiadze czeskie

'3'W przypadku Stowenii i Stowacji, Estonii symbol ,,D*”0znacza przyjecie euro. W Stowenii w latach
2002-2007 kierunek zmian stosowanych systemow kursowych wigzat si¢ z przygotowaniami do
wprowadzenia euro, stabilizowanie kursu walutowego podyktowane byto koniecznoscig spelnienia
jednego z pieciu warunkow z Maastricht, tj. dwuletniej obecnosci w ERM II.

' Dane dotycza okresu po 1992 r. Poczatek lat 90. byt okresem formowania niezaleznego panstwa, w
tym wylaniania niezaleznej waluty np. w Estonii, na Lotwie na Litwie, a takze w Czechach i na Stowacji.
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zdecydowaty sie na powrét do stosowania kierowanego kursu ptynnego. Dopiero w
2008 r. Czesi skutecznie zaczeli stosowac ptynny kurs walutowy.

Okresy stosowania kolejnych rozwigzan kursowych réznig sie miedzy krajami.
Dla krajow Europy Srodkowo - Wschodniej chwilowe zmiany kierunku i powroty do
systeméw bardziej sztywnych w sytuacjach zagrozenia stabilnego tempa rozwoju
gospodarczego wydajg sie by¢ charakterystyczne. W przypadku kilku krajow nastagpito
trwate usztywnienie kursu. Z kolei w przypadku Czech, Wegier czy Rumunii po krotkich
okresach stosowania bardziej ptynnych form nastepowaty zwroty ku systemom kurséw
bardziej stabilizowanym. Ta relatywna tatwos$¢ zmiany systemu kursu walutowego z
jednego na drugi wydaje sie by¢ cennym narzedziem w drodze ku budowaniu trwatych
fundamentéw makroekonomicznych. Co istotne, umiejetnos¢ wiasciwego doboru i
szybko$¢ podejmowania decyzji odnosnie stosowanego systemu kursowego pozwolita,
w przypadku niektérych krajéow Europy Srodkowo — Wschodniej, elastycznie reagowaé
na pogorszenie swiatowej koniunktury. W tabeli 4 pokazano coroczne decyzje
odnosnie deklarowanych systemow kursowych w wybranych krajach Europy

Srodkowo - Wschodniej.
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W pierwszej grupie wspomnianych krajow europejskich, rozpoczynajgcych
proces transformacji na poczatku lat 90. XX wieku zdecydowano sie na przyjecie
jednej z bardziej stabilizowanych form kurséw posrednich, aby po roku, dwoch
stopniowo przechodzi¢ do coraz ptynniejszych jego odmian. Wykorzystywano
wtedy najefektywniejsze zalety stabilizowanych odmian kursu walutowego jak:
mozliwos¢ zaimportowania wiarygodnosci waluty, szybkie ograniczenie wysokiej
dynamiki cen i oczekiwan inflacyjnych (Szczepanska, Sotomska-Krzysztofik 2003).
Na przyjecie jednego z bardziej usztywnionych form kursu posredniego
zdecydowaly sie Polska, Czechy, Estonia, Stowacja'® i Wegry (Estonia wybrata izbe
walutowg). Obecnie, kraje te uznawane sg za przyktady gospodarek, ktoére
relatywnie szybko uporaty sie z inflacjg, przy relatywnie niskim koszcie.

Rzady tych panstw wykorzystywaly pojawiajgce sie warunki do szybkiego
ustabilizowania sytuacji fiskalnej. Podejmowano zobowigzania, jednoczesnie
poddajgc sie zewnetrznej kontroli. Pozwolito to na stabilizowanie dynamiki cen i
ptac poprzez zwigzanie walut z walutami (bgdz koszykami walut) — kotwicami.
Umozliwiono stworzenie warunkéw przedsiebiorstwom i osobom prywatnym do
odbudowywania zasobow finansowych. System posredniego kursu walutowego z
natury rzeczy wptyngt pozytywnie na proces odbudowywania rezerw walutowych
przez banki centralne. Naptyw walut zagranicznych i obowigzek ich odkupywania
przez banki centralne sprawiat, ze rosta ilos¢ pienigdza w obiegu i rosty réwniez
rezerwy walutowe krajéw. Monetyzacja gospodarek rosta, co z kolei dawato szanse
na stopniowe obnizanie bardzo wysokich stop procentowych (Sachs 1996). Po
czterech latach kraje, ktére zdecydowaty sie w poczgtkowej fazie silnie stabilizowac¢
kurs walutowy, obnizyty inflacje i odnotowywaly wysokie tempo wzrostu. W
kolejnych etapach przyjmowane systemy kursowe pozwalaly na coraz wieksze
wahania kursu walutowego. Proces stopniowego uptynniania byt szczegdlnie wazny
tuz po okresie wzglednego ustabilizowania tempa wzrostu cen. Pojawiajgca sie
presja aprecjacyjna, dyktowata tempo przechodzenia do coraz bardziej
elastycznego systemu kursowego.

Druga grupa krajéow Europy Srodkowo —Wschodniej, w ramach proceséw
transformacyjnych, wybrata ptynny kurs walutowy (lub jeden z mnigj

stabilizowanych kurséw  posrednich). Tak  postgpita (za  namowa

15 W przypadku Czech i Stowacji nalezy bra¢ pod uwage okres po 1993 r., po rozpadzie
Czechostowacji.
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Miedzynarodowego Funduszu Walutowego) miedzy innymi Butgaria, Ukraina,
Rosja, totwa i Rumunia (Sachs 1996). Ich wybér czesciowo podyktowany byt
brakiem rezerw walutowych (Rosati 1998) potrzebnych do ewentualnych interwenc;ji
w sytuacji odchylania sie kursu rynkowego od przyjetego parytetu. Przyjecie kursu
pltynnego z jednej strony pozwalato prowadzi¢ polityke kursowg bez koniecznosci
interweniowania, z drugiej jednak trudniej byto odbudowa¢ wiarygodnosé banku
centralnego. Dodatkowo brak zobowigzania banku centralnego do skupywania
walut obcych, a takze powsciggliwa polityka kredytowa prowadzita do
przewartosciowania waluty i utrzymywania sie wysokich stéop procentowych.
Relacja agregatu M2 do PKB pozostawata na bardzo niskim poziomie, podczas gdy
wyzsza monetyzacja gospodarki sprzyja realizacji programu stabilizacyjnego.
Srednie tempo wzrostu gospodarczego krajéw tej grupy pozostato na nizszym
poziomie w stosunku do pierwszej grupy krajow europejskich, ktére zdecydowaty
sie na stabilizowanie kurséw walutowych (Sachs 1998).

Niekorzystne nastepstwa wyboru ptynnego kursu walutowego na poczagtku
okresu transformacji skfonity totwe, Litwe i Butgarie do zmiany systemu
walutowego. totwa, idgc w slad za Estonig, przyjeta w 1994 r. silnie stabilizowany
posredni kurs walutowy, zachowujgc prawo stopniowego uptynniania kursu. Wtadze
litewskie, przekonane osiggnieciami Estonii, przyjety system izby walutowej w
1994 r. Z kolei Butgaria przyjeta system izby walutowej w 1997 r. po kryzysie
finansowym, jaki miat miejsce na przetomie lat 1996-1997 i inflacji siegajacej ponad
1000 % (Ponsot 2001). Zdecydowane przejscie od ptynnych ku silnie
stabilizowanym systemom kursowym przyczynit sie do szybkiej odbudowy zaufania
rynkbw do wiladz monetarnych, zdynamizowania przemian gospodarczych i
ograniczenia inflacji.

Wszystkie ze wspomnianych powyzej krajéw sg obecnie czionkami Unii
Europejskiej. Swiadczy to o sukcesie w realizacji reform gospodarczych, w tym
efektywnego wykorzystywania narzedzia jakim jest polityka kursowa. Nie oznacza
to, ze kraje te ominety wszelkie problemy. Na przyktad kraje stabilizujgce kursy
walutowe, o czym juz wspomniano, nie uniknety nadmiernego wzrostu zadtuzenia
kredytowego destabilizujgcego gospodarki (Enoch, Otker-Robe 2007).

Innym przypadkiem ,ewolucji” polityki kursowej jest proces ubiegania sie o
wigczenie do (lub udziat w tworzeniu) unii walutowej. Stosowanie posredniego

systemu kursu walutowego jest jednym z wymogéw procesu dochodzenia do strefy
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euro. W traktacie z Maastricht sformutowane zostaly zasady, ktérych nalezy
dopetni¢, aby wej$¢ do grona krajow wysoko rozwinietych i zbieznych gospodarczo
(The Treaty ...1992). Ws$rdéd nich znajduje sie wymog stabilizowania kursu
walutowego przez okres minimum 2 lat w dopuszczalnym przedziale wahan +/-
15 % bez dewaluacji (w poczatkowym okresie przedziat wahahn wynosit 2,25 %,
jednak po atakach spekulacyjnych w 1993 r. rozszerzono go do +/-15% (De
Grauwe 2003).

Okres stabilizowania waluty w korytarzu wahan jest warunkiem koniecznym
do uczestniczenia w strefie euro i jest warunkiem szczegolnym. Wybdr momentu
stabilizowania waluty narodowej zalezy bowiem w duzym stopniu od mozliwo$ci
spetnienia pozostatych czterech kryteridw. Ponadto, wejscie do trzeciego etapu
UGW, jest momentem usztywnienia kursu waluty narodowej wzgledem euro w celu
ustalenia parytetu, po jakim dokonana zostanie wymiana waluty narodowej na
wspodlng walute. Termin rozpoczecia stabilizowania waluty wzgledem euro jest
sprawa indywidualng kazdego aspirujgcego do Il etapu UGW kraju. Im blizszy jest
kurs rynkowy waluty krajowej kursowi réwnowagi tym wieksza szansa na
bezpieczne trwanie w dopuszczalnym korytarzu wahan i korzystniejsze warunki dla
dalszej obecnosci w strefie wspdlnej waluty. Aby jednak taki warunek byt mozliwy
do speflnienia, gospodarka kraju aspirujgcego powinna wykazywaé silng
konwergencje realng ze strefg do ktérej ma zamiar dotgczy¢. Przyjecie euro jest de
facto przyjeciem pitynnego kursu walutowego wzgledem walut krajow
nieuczestniczacych w unii.

Przyktad krajow europejskich wskazuje, ze posrednie systemy kursowe sg
wykorzystywane gtéwnie jako mechanizm wspomagajacy reformy. Najefektywniej
wspomagajg reformy jesli okres ich stosowania jest relatywnie krotki. W diugim
okresie kraje decydujg sie raczej na stosowanie skrajnych systemow kursowych z
uwagi na mniejsze prawdopodobieAstwo wystepowania napie¢ na rynku

walutowym.
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Zmieniajgce sie warunki ekonomiczne na swiecie, postepujgca integracja
gospodarek powoduje ze Miedzynarodowy Fundusz Walutowy zmuszony jest
wprowadza¢ zmiany do stworzonej przez siebie klasyfikacji systemoéw kursu
walutowego. Ostatnim impulsem wymuszajgcym modyfikacje byt wybuch kryzysu
finansowego w 2008 r.

Nie istnieje jeden system kursowy, ktéry niezaleznie od warunkéw bytby
optymalny. Zaproponowana gama systemow kursu walutowego wydaje sie jednak
zaspakajac potrzeby wszystkich gospodarek.

W artykule wiele miejsca poswiecono posrednim systemom kursu walutowego,
ich przydatnoéci i ich przysztosci. Wydaje sie bowiem, ze witadnie posrednie
systemy kursowe, z uwagi na swoje wiasciwosci, sg niezwykle cennym narzedziem
w fazie odbudowy gospodarek i bardzo dobrze wspomagajg reformy gospodarcze.
Kraje rozwijajgce sie czesto korzystajg z szerokiej gamy zalet systemow posrednich
kursow walutowych, starajgc sie jednoczesnie poprzez przejrzystg polityke
pieniezng minimalizowaé prawdopodobiehstwo materializacji zagrozen zwigzanych
z ich stosowaniem. Utrzymywanie sie rdéznic w tempie i poziomie rozwoju
gospodarczego sprzyja stosowaniu systemow posrednich. Nalezy jednak
zaznaczy¢, ze posrednie systemy kursu walutowego sg rozwigzaniami z ktérych
gospodarki wyrastajg w miare osiggania coraz wyzszego poziomu rozwoju. Tempo
przechodzenia od jednego systemu kursu walutowego do drugiego zalezy od
zdolnosci gospodarki do rozwoju, i jej otwartosci na przeptywy kapitatowe.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy rozszerzyt w ostatnich latach palete
posrednich systeméw kursu walutowego, co mozna odczyta¢ jako zachete do ich
stosowania przez kraje, kitoére poszukujg drogi ku $ciezce zrownowazonego
rozwoju. Jednoczes$nie nalezy pamietaé, ze to wtasnie posrednie systemy kursowe
sg tym rozwigzaniem, ktore powinni by¢ traktowane jako narzedzie wykorzystywane
czasowo - wspomagajgce reformy, transformacje, walke z uporczywa inflacja.

Systemy kurséw ptynnych dostarczajg wikadzom monetarnym swobody w
prowadzeniu polityki pienieznej, a ewentualne wzmozone przeptywy kapitatu
miedzy rynkami nie wywotujg komplikacji w realizacji celow gospodarczych kraju.
Nalezy oczekiwaé, ze kraje o duzych przeptywach kapitatowych bedag sktonne do

stosowania ptynnych systemow kursowych. W dobie rosngcej mobilnosci kapitatow
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nalezy zatem oczekiwaé, ze whkasnie systemy kursow ptynnych bedg coraz czesciej
stosowane.

Jak do tej pory polaryzacja stosowanych systeméw kursowych jest widoczna
zwtaszcza wsrod krajéw wysoko rozwinietych. Otwarto$¢ na przeptywy kapitatowe,
w tym na przeptywy krétkoterminowe, oraz obecno$é¢ prorynkowych i przejrzystych
uwarunkowan legislacyjnych sprzyja stosowaniu skrajnych rozwigzan kursowych.
W dojrzatych gospodarkach skrajne systemy kursowe (systemy kursu ptynnego lub
systemy kursu sztywnego) sg pozgdanym narzedziem minimalizujgcym
prawdopodobienstwo wystepowania kryzysow walutowych.

Przyktad krajow Europy Srodkowo - Wschodniej sg potwierdzeniem
dominujgcego w literaturze przekonania o kierunku uptynniania kursu walutowego
wzgledem jego usztywniania. Nalezy doda¢, ze ewolucja polityki kursowej jest
sprawg indywidualng. W kazdym kraju tempo i tryb dokonywanych zmian w polityce
kursowej byto inne. Bardzo intensywnie wykorzystywano tu zalety wielu systemow

kursowych, co stwarzato mozliwos¢ skutecznego przeprowadzenia reform.
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