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MICHAL JUREK"

Systemy kursow walutowych
krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej
oraz zmienno$é kursow ich walut wzgledem euro!

Wstep

Wybor systemu kursowego jest zdeterminowany zaréwno celami polityki gospo-
darczej, jak i swoistymi cechami gospodarki. Dlatego tez niektOre panstwa stosuja
skrajne rozwigzania w sprawach kursu, polegajace na uplynnieniu kursu walu-
ty lub przyjeciu sztywnego kursu walutowego, inne za$ postuguja si¢ systemami
posrednimi, umozliwiajacymi osiagniecie pozadanej kombinacji stabilnosci i ela-
stycznoSci kursu.

Systemy kursowe w panstwach Europy Srodkowo-Wschodniej, transformuja-
cych swojg gospodarke, podlegaly zr6znicowanej ewolucji. Niektore panstwa, jak
np. Polska, stopniowo rozluznialy rygory dotyczace kursu, dazac do tego, aby kurs
waluty ksztaltowat si¢ pod wpltywem popytu i podazy na rynku walutowym. Czegs¢
panstw postapita w przeciwny sposob, traktujac system kursu walutowego jako
kotwicg nominalng, ktora miata ulatwi¢ stabilizacje oczekiwan inflacyjnych. Mimo
odmiennego podejscia do okreslania znaczenia i sposobu wykorzystywania kursu
walutowego w polityce pienieznej, wszystkie kraje Europy Srodkowo-Wschodniej
zobowigzaly si¢ w swych traktatach akcesyjnych do przyjecia wspolnej waluty eu-
ropejskiej. Aby to osiagnad, trzeba jednak wypetni¢ kryteria konwergencji. Jed-
nym z nich jest ustalenie kursu centralnego waluty krajowej w stosunku do euro
i dwuletnie przestrzeganie zasad mechanizmu kursowego ERM 2. W tym czasie
trzeba stabilizowa¢ rynkowy kurs waluty wobec euro, nie dopuszczajac do nad-
miernych jego wahan.

* Dr hab. Michat Jurek — Katedra Bankowosci Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu; e-mail:
michal.jurek@ue.poznan.pl

1 Artykut powstat wskutek realizacji projektu ,,Szoki niefundamentalne a zmienno$¢ kursu walutowego
i rynku CDS w wybranych paristwach Europy Srodkowe;j” sfinansowanego ze §rodkéw Narodowego Centrum
Nauki, zgodnie z umowa nr N N112 372340, zgodnie z umowa nr 3723/B/H03/2011/40.
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Majac to na wzgledzie, celem niniejszego artykulu jest zbadanie, w jakich
uwarunkowaniach makroekonomicznych ro$nie prawdopodobiefistwo utrzyma-
nia stabilnego kursu waluty wobec euro. Realizacji tego celu badawczego pod-
porzadkowano strukture artykutu. W punkcie pierwszym przedstawiono teori¢
optymalnych obszaréw walutowych jako teoretyczng podstawe analizy zmiennoSci
kursow walut. Punkt drugi zawiera charakterystyke podejScia badawczego, przy-
blizajac podstawy klasyfikacji systemOw kursowych i metody badawcze. W punk-
cie trzecim oméwiono ewolucje systeméw kursowych krajow Europy Srodkowo-
-Wschodniej w latach 1999-2011. Punkt czwarty przedstawia wyniki zastosowania
analizy logitowej do oceny, jakie uwarunkowania makroekonomiczne towarzyszg
stabilizowaniu kursu. Artykut zamykaja uwagi koficowe.

1. Kryteria teorii optymalnych obszaréow walutowych
i ich wykorzystanie do analizy zmiennoSci kursow walutowych

Pojecia optymalnego obszaru walutowego jako pierwszy uzyt R.A. Mundell
(1961), formutujac teori¢ optymalnych obszaréw walutowych. Analizowat on wa-
runki, w ktorych mozliwe bedzie utrzymanie statego kursu przez panstwa dotknie-
te zewnetrznym szokiem gospodarczym o charakterze popytowym, oddziatujacym
asymetrycznie na gospodarki poréwnywanych krajéw. Mundell dazyt do ustalenia,
czy w pewnych warunkach strukturalnych mozna zrezygnowac z wykorzystywa-
nia nominalnego kursu walutowego do niwelowania nastegpstw asymetrycznego
wstrzasu gospodarczego, a wiec — jakie warunki makroekonomiczne powinny wy-
stepowad w krajach, ktore chcg usztywni¢ wzajemne kursy swoich walut i utworzy¢
optymalny obszar walutowy.

Podobny model gospodarczy rozpatrywali kontynuatorzy koncepcji Mundella,
identyfikujac wtasnosci, ktére moga sprzyjac tworzeniu obszaru walutowego i ogra-
niczeniu zmiennoSci bilateralnych kursow walut panstw tworzacych taki obszar.
W sposob syntetyczny przedstawia je tabela 1. Wynika z niej, ze formutujac kryteria
1-8, starano si¢ ustali¢, czy istniejag mechanizmy inne niz kurs walutowy, ktére mo-
glyby stuzy¢ do zachowania rGwnowagi wewnetrznej i zewnetrznej w danym kraju.

Kryteria te poddano jednak krytyce. PodkreSlono, ze identyfikowane przy ich
formutowaniu alternatywne mechanizmy dostosowawcze nie moga w pelni zasta-
pi¢ kursu walutowego (Ishiyama, 1975). Dostrzezono rowniez, iz nie jest jasne, czy
panstwa powinny tworzy¢ wspdlny obszar walutowy, jesli spelniaja tylko niektore
okreSlone w literaturze kryteria. Uznano, ze niemozliwe jest spetnienie wszyst-
kich kryteriow, poniewaz wzajemnie si¢ one wykluczaja. Przyktadowo pafstwa
cechujace si¢ znaczng otwartoScia gospodarki zazwyczaj nie maja zdywersyfiko-
wanej struktury produkcji i konsumpcji. I odwrotnie, kraje o zdywersyfikowane;j
strukturze produkcji i konsumpcji z reguly nie odznaczaja si¢ wysokim stopniem
otwartoSci gospodarki. Niejasnosci poglebia brak swoistego ,,rankingu” tych kry-
teriéw. Nie rozstrzygni¢to, ktore z nich maja najwicksze znaczenie (Tavlas, 1994).
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Kryteria teorii optymalnych obszaréw walutowych
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Kryterium

Charakterystyka zjawisk i korzySci

Autor

1. Elastyczno$é
cen i ptac

Zmiany nominalnych cen i pfac moga powodowac
takie same zmiany terms of trade jak zmiany kursu
walutowego, fagodzac skutki asymetrycznych
wstrzaséw. Nie ma potrzeby wykorzystywania kursu
jako instrumentu polityki gospodarcze;j.

Friedman (1953)

2. Mobilnosé
Srodkow
produkgji

Przepltywy srodkéw produkcji (przede wszystkim sity
roboczej) z krajow dotknigtych negatywnymi skutkami
asymetrycznego wstrzasu do krajow, w ktorych
zaburzenie przynosi pozytywne skutki, fagodzi koszty
dostosowan. Nie trzeba przeprowadza¢ zmian kursu,
aby przywréci¢ rownowage wewngtrzng i zewngtrznag.

Mundell (1961)

3. Integracja
rynkow
finansowych

Wysoki stopien integracji rynkéw finansowych
krajow tworzacych obszar walutowy stwarza warunki
do przepltywow kapitalow. Przeplywy z krajow
nadwyzkowych do krajéw deficytowych tagodza
skutki asymetrycznych wstrzaséw. Przy zachowaniu
stalego kursu walutowego nawet niewielkie zmiany
stop procentowych wywotuja przeplywy kapitatu,
prowadzac do jego efektywnej alokacji.

Ingram (1962)

4. Otwarto$¢
gospodarki

Otwarto$¢ gospodarki krajow tworzacych obszar
walutowy sprawia, ze stosowanie kursu walutowego
jako instrumentu dostosowawczego nie jest celowe.
Wszelkie zmiany cen na rynkach §wiatowych szybko
wplywaja na koszty utrzymania w danym kraju.
Sprawia to, ze zmiany kursu waluty wywotuja
szybki wzrost stopy inflacji, nie powoduja zas
wzrostu produkcji. W takich warunkach rezygnacja
z postugiwania si¢ kursem jako narz¢dziem polityki
gospodarczej nie przysparza duzych kosztow.

McKinnon
(1963)

5. Dywersyfikacja
produkcji
i konsumpcji

Dywersyfikacja struktury produkcji i konsumpcji,

a takze importu i eksportu zmniejsza
prawdopodobiefistwo wystapienia asymetrycznych
zaburzen. Wysoki poziom tej dywersyfikacji mozna
zaobserwowac przede wszystkim w krajach wysoko
rozwinigtych, o silnej gospodarce. Jesli kraje o takich
cechach dotknie szok asymetryczny, to wywota

on negatywne skutki jedynie w jakim$ sektorze,

a nie w calej gospodarce. W takich warunkach
rezygnacja z posfugiwania si¢ kursem walutowym
jako narzgdziem polityki gospodarczej nie przysparza
duzych kosztow.

Kenen (1969)

6. Integracja
fiskalna

Przekazywanie przez scentralizowany budzet pomocy
finansowej do regionéw dotknietych negatywnymi
skutkami zaburzenia fagodzi niekorzystne skutki
asymetrycznego wstrzasu. W takich warunkach tatwiej
utrzymad stabilny kurs.

Kenen (1969)
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7. Integracja
polityczna

Osiagnigcie wysokiego stanu integracji polityczne;j
sprzyja ujednoliceniu preferencji poszczegdlnych
krajoéw dotyczacych pozadanej kombinacji inflacji

i bezrobocia. Umozliwia tez koordynacj¢ polityki
pieni¢znej i fiskalnej, realizowanej przez kraje
tworzace obszar walutowy. W takich warunkach
tfatwiej niwelowac zewngtrzne wstrzasy asymetryczne
bez wykorzystywania kursu jako narzedzia
dostosowawczego.

Willett, Tower
(1970)

8. Podobienstwo
stop inflacji

Podobienstwo stop inflacji w krajach tworzacych
obszar walutowy wplywa dodatnio na stabilno$¢
terms of trade, wspiera handel i utatwia utrzymanie
réwnowagi bilansu platniczego. Nie ma potrzeby
wykorzystywania kursu jako instrumentu polityki
gospodarczej.

Fleming (1971)

Stabilnos¢ realnych kurséw walutowych w przesztosci
oznacza, ze kraje tworzace obszar walutowy nie byly
narazone na wyst¢powanie szokéw asymetrycznych

9. Niska A .
. 4 i nie wykorzystywaty kursu walutowego jako buforu
zmienno$¢ S . 1
zabezpieczajacego przed tymi zaburzeniami. Pozwala Vaubel (1976)
realnego kursu A > . N
to sadzié, ze takiej potrzeby nie bgdzie réwniez
walutowego

w przysztodci. Jest to tzw. metakryterium, ktore
w sposdb calo$ciowy pokazuje, czy panstwa, chcace
utworzy¢ obszar walutowy, spelniaja pozostale kryteria.

Podobienstwo wstrzaséw gospodarczych i czasu
potrzebnego na ztagodzenie ich skutkéw w krajach
tworzacych obszar walutowy sprawia, ze niskie jest
prawdopodobienstwo wystapienia asymetrycznego
wstrzasu. Jest to tzw. metakryterium, ktére w sposdb
caloSciowy odzwierciedla, czy panstwa, chcace
utworzy¢ obszar walutowy, spelniaja pozostate
kryteria.

10. Podobienistwo
zaburzen
gospodarczych

Masson, Taylor
(1993)

Zrodlo: Friedman (1953), Fleming (1971), Ingram (1969), Kenen (1969), McKinnon (1969), Mundell (1961),
Masson, Taylor (1993), Vaubel (1976), Willett, Tower (1970).

Biorac to pod uwage, podjeto probe okreslenia warunkow, w ktorych w ogo-
le nie bedzie potrzeby przeprowadzania jakichkolwiek dostosowan. Przyjeto, ze
nastgpi to wtedy, gdy kraje tworzace obszar walutowy nie beda narazone na zabu-
rzenia (wstrzasy) o charakterze asymetrycznym. Tylko takie zaburzenia wymagaja
bowiem zmian kursow walutowych. Jesli wigc gospodarka krajow stanowiacych
wspolny obszar walutowy bedzie poddawana jedynie szokom typu symetrycznego,
wowczas rezygnacja z autonomicznej polityki pieni¢znej i kursowej nie bedzie
stanowi€ znaczacego kosztu. Wystepujace wstrzasy bedzie mozna bowiem elimi-
nowaé poprzez uprawianie jednolitej, wspolnej polityki. Biorac to pod uwage, w li-
teraturze zaproponowano tzw. metakryteria (s to pozycje 9—10 w tabeli 1). Mialy
one umozliwi¢ oceng, czy kraje, chcace tworzy¢ obszar walutowy, s3 narazone na
wystepowanie szokow asymetrycznych.
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Aby utatwi¢ wykorzystanie kryteriow teorii optymalnych obszardéw walutowych
w praktyce, zaproponowano tzw. indeks optymalnego obszaru walutowego. Jego
autorami sg B. Eichengreen i T. Bayoumi (1997). Podstawa wyznaczania indek-
su optymalnego obszaru walutowego jest rOwnanie regresji liniowej. Szacowane
rOwnanie ma postac:

+ BsTRADE;; + B,SIZE; + €5,

gdzie:

i,j — poréwnywane kraje;

SD(e;) — zmienno$¢ nominalnego kursu walutowego;

SD(4y; - Ay;) - skala asymetrycznych szokow gospodarczych;

DISSIM;; — podobiefistwo struktury eksportu w krajach i oraz j;

TRADE;; — stopien otwartoSci gospodarki krajow i oraz j wzgledem siebie;
SIZE;; — rozmiar gospodarki krajow i orazj.

Zgodnie z zalozeniami teorii optymalnych obszaréw walutowych oceny para-
metrdw S, B, 1 B4 powinny by¢ wigksze od zera, natomiast ocena parametru /s
powinna by¢ mniejsza od zera. WartoSci teoretyczne zmiennej objasnianej dostar-
czaja informacji, czy nominalny kurs walutowy byt stabilny oraz co wptywalo na
jego ksztaltowanie. Pozwala to ocenié, czy dane kraje — badz ich grupy — utrzy-
mywaly i nadal s w stanie utrzymywac stabilny kurs swoich walut, a wiec czy sa
przygotowane do uczestnictwa we wspOlnym obszarze walutowym.

2. Charakterystyka podejscia badawczego

2.1. Klasyfikacja systemow kursow walutowych
krajow czlonkowskich MFW

W niniejszym badaniu wykorzystano klasyfikacje systemow kursow walutowych
opracowywang przez MFW w latach 1999-2011. Podstawe tej klasyfikacji stano-
wig obserwacje zmian kursu walutowego i stanu oficjalnych rezerw walutowych,
a takze oficjalne informacje udostgpniane przez poszczeg6lne kraje. Pierwotnie,
w latach 1999-2008, w klasyfikacji tej wyrdzniono 8 systemoéw kursowych. Przed-
stawia to tabela 2.

Trzeba doda¢, ze w styczniu 2007 r. zmieniono zasady sporzadzania tej klasy-
fikacji. Wowczas bowiem MFW zaczal odmiennie klasyfikowaé systemy kursowe
krajow tworzacych unie walutowe. Zaliczaly si¢ do nich europejska Unia Gospo-
darcza i Walutowa, Wschodniokaraibska Unia Walutowa, Zachodnioafrykanska
Unia Gospodarcza i Walutowa oraz Wspdlnota Gospodarcza i Walutowa Afryki
Srodkowej. Zmiana polegata na przyjeciu za podstawe klasyfikacji zbiorowego
systemu kursowego, stosowanego przez wszystkich cztonkéw unii.
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Tabela 2

Rodzaje systemow kurséw walutowych wedlug klasyfikacji MFW

w latach 1999-2008

Lp.

Rodzaj systemu

Zasady systemu

System kursowy
bez krajowej
jednostki
pieni¢znej

Prawng jednostka pienigzna danego kraju jest jednostka
pieni¢zna kraju trzeciego.

Kraje stosujace ten system catkowicie tracg autonomie
polityki pieni¢znej, sytuacja gospodarcza ksztaltuje si¢

pod wplywem polityki pieni¢znej prowadzonej przez kraj,
ktorego jednostke pieni¢zng ustanowiono jako prawny §rodek
platniczy.

Kraje nalezace do unii walutowej maja, na mocy umowy,
wspOlng jednostke pienig¢zna, ktora jest powigzana sztywnym
kursem z jednostka pieni¢zng kraju trzeciego.

Kraje stosujace ten system catkowicie tracg autonomi¢ polityki
pienigznej, sytuacja gospodarcza ksztaltuje si¢ pod wplywem
polityki pienigznej prowadzonej przez kraj, z ktérego jednostka
pieni¢zna powiazano wspolny pienigdz.

Pewien stopien elastycznoSci zalezy od stopnia surowosci
ustanowionych regul.

Kraje nalezace do unii walutowej maja jednolitg jednostke
pieni¢zna.

Kraje stosujace ten system catkowicie traca autonomi¢
polityki pieni¢znej, wtadze monetarne krajow cztonkowskich
prowadza polityke pieni¢zna zgodnie z wytycznymi instytucji
ponadnarodowe;.

System zarzadu
waluta

Z mocy ustawy istnieje obowiagzek wymiany krajowej waluty na
okreslong obcg walute, zgodnie ze sztywnym kursem.

Wiadza emisyjna jest zobowigzana, pod rygorem sankcji,
zrealizowac to zobowigzanie.

Emisja pieniagdza nastgpuje tylko poprzez wymiang waluty obcej
na krajowa.

Z mocy tych przepiséw bank centralny nie peini swoich
tradycyjnych funkgji, takich jak regulacja ptynnosci sektora
bankowego, nie jest tez kredytodawca ostatniej instancji.
Pewien stopien elastycznoSci zalezy od stopnia surowosci
ustanowionych regut.

System
konwencjonalnego
statego kursu
centralnego

Istnieje mozliwo§¢ wyboru jednego z trzech punktow
odniesienia przy ustalaniu kursu centralnego jednostki
pieni¢znej danego kraju: kurs mozna ustali¢ w stosunku do
wybranej jednostki innego kraju, w stosunku do zbiorowej
jednostki, ktorej warto§¢ zewngtrzng okresla koszyk

zlozony z walut krajéw majacych duzy udziat w wymianie
migdzynarodowej, badz tez w stosunku do jednostki
migdzynarodowej (np. SDR).

Kurs centralny moze by¢ ogloszony w sposéb oficjalny badz tez
utrzymywany implicite przez co najmniej 3 miesiace (od 2007 r.
— przez co najmniej 6 miesigcy).

Kurs rynkowy moze si¢ wahaé w ciSle okreslonych waskich
granicach pasma dopuszczalnych odchylen o szerokosci do
+1% kursu centralnego albo roznica migdzy maksymalnym

i minimalnym rynkowym kursem spot musi by¢ nizsza niz +2%.
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Dazac do utrzymania statosci kursu, wladze monetarne sa
zobowigzane do prowadzenia interwencji i regulowania stopy
procentowe;.

Bank centralny moze uprawiaé elastyczng polityke pieni¢zna,
wladze monetarne moga tez sporadycznie korygowaé poziom
kursu centralnego.

System kursu
stalego w paSmie
dopuszczalnych
odchylen

Wiladze monetarne okreSlaja kurs centralny i ksztaltuja kurs
rynkowy swojej jednostki tak jak w systemie konwencjonalnego
stalego kursu centralnego.

Dopuszczalne pasmo odchylefi od kursu centralnego moze by¢
szersze niz +1% badz tez r6znica maksymalnego i minimalnego
rynkowego kursu spot przewyzsza 2%.

Stopien elastycznosci w polityce pieni¢znej zalezy od szerokoSci
pasma.

Ten rodzaj systemu kursowego stosuja kraje, ktore wiaczyly
swoje jednostki do mechanizmu kursowego ERM 2, chyba

ze w sposob jednostronny przyjely wezsze niz 1% pasmo
dopuszczalnych odchylen.

System kursu
stalego stopniowo
korygowanego

Wiadze monetarne okreSlaja kurs centralny tak jak w systemie
konwencjonalnego stalego kursu centralnego; kurs ten jest
stopniowo korygowany.

Wysokos¢ korekty zalezy od zmian wybranych wskaznikow,
moze by¢ ona okreSlona w taki sposob, aby akomodowacé
przeszie zmiany stopy inflacji lub przewidywane zmiany tej
stopy; kurs rynkowy moze si¢ wahac w Scisle okreslonych,
waskich granicach pasma dopuszczalnych odchylen (do =1%)
od kursu centralnego.

Interwencje walutowe i polityke pieniezna stosuje si¢ tak jak
w systemie konwencjonalnego stalego kursu centralnego.

System kursu
stalego stopniowo
korygowanego

w pasmie wahan

Wiadze monetarne okreSlaja kurs centralny tak jak w systemie
konwencjonalnego stalego kursu centralnego, kurs ten jest
stopniowo korygowany o malg czastke.

Wysokos¢ korekty zalezy od zmian wybranych wskaznikow

i przyjgtego pasma.

Dopuszczalne pasmo odchylen od kursu centralnego moze byé
szersze niz *1%.

Mozna zastosowaé symetryczne lub asymetryczne pasmo wahan,
poprzez stopniowe poszerzanie gdrnego pasma i utrzymywanie
nizszego pasma dolnego.

Interwencje walutowe i polityke pieni¢zng stosuje si¢ tak jak
w systemie konwencjonalnego statego kursu centralnego.

System
kierowanego kursu
plynnego bez
okreslonej Sciezki
kursu

Witadze monetarne wplywaja na ksztaltowanie kursu

poprzez aktywne interwencje, majace na celu utrzymanie
dlugoterminowego trendu kursu.

Stopien i zakres interwenciji zalezg od ksztaltowania si¢ wybranych
wskaznikéw (np. salda bilansu ptatniczego, stanu oficjalnych rezerw
walutowych, migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej).

Interwencje moga mie¢ charakter bezposredni lub poSredni.

System
niezaleznego
kursu plynnego

Kurs walutowy ksztattuje si¢ na rynku.
Nie ma zadnych dziatan interwencyjnych.
Polityka pienigzna jest zasadniczo autonomiczna.

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie (Habermeier et al. 2009, s. 17-18; IMF 1999, s. 164).
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Sprawilo to, ze np. kraje strefy euro, ktdre poprzednio klasyfikowano jako sto-
sujace system kursowy bez krajowej jednostki pieni¢znej, zaczeto grupowac jako
pafistwa wykorzystujace system niezaleznego kursu plynnego. Ponadto do krajow
stosujacych system kursu stalego, stopniowo korygowanego, zaliczono kraje, ktore
bez explicite formulowanego zobowiazania stabilizowaly kurs walutowy w pasmie
dopuszczalnych odchylen o szerokosci nie przekraczajacej +1% przez co najmniej
pot roku. Z grupy tej wylaczono natomiast te kraje, w ktérych wskaznik korekty
kursu centralnego mdgt by¢ zaréwno dodatni, jak i uyjemny. Oznaczato to bowiem,
ze w systemie kursowym mozliwe jest przeprowadzanie zarOwno pelzajacej dewa-
luacji, jak i rewaluacji. Kraje te zaklasyfikowano jako stosujace system kierowane-
go kursu ptynnego (Habermeier i in., 2009, s. 17-18).

W roku 2009 MFW jeszcze raz zmienit stosowang klasyfikacje, wprowadzajac
nowe rodzaje systemow kursowych. Ujeto je w tabeli 3. Wynika z niej, ze w porow-
naniu z klasyfikacjg stosowang w latach 1998-2008 wprowadzono trzy zasadnicze
zZmiany.

Po pierwsze, z systemdw konwencjonalnego kursu statego wyodrebniono sys-
temy stabilizowanego kursu statego jako osobng kategorie. Podobnie, z systemow
kursu stafego, okresowo korygowanego, wyodrebniono tzw. systemy zblizone do
systemOw kursu statego, okresowo korygowanego. Kryterium tych podzialéw
stanowito przyjecie oficjalnego kursu centralnego przez dane panstwo lub brak
takiego kursu, a takze zakres zmiennoSci kursu, do ktérej dopuszczaly wtadze
monetarne.

Tabela 3
Rodzaje systemow kursow walutowych wedlug klasyfikacji MFW z 2009 r.

Lp. | Rodzaj systemu Zasady systemu
® Prawng jednostka pienig¢zng danego kraju jest jednostka
System kursowy pienigzna kraju trzeciego.

1 bez krajowej ® Kraje stosujace ten system catkowicie tracg autonomi¢ polityki
jednostki pienigznej, sytuacja gospodarcza ksztattuje si¢ pod wplywem
pienigzne;j polityki pieni¢znej prowadzonej przez kraj, ktorego jednostke

pienigzna ustanowiono jako prawny §rodek platniczy.
® 7 mocy ustawy istnieje obowiazek wymiany krajowej waluty na
okreslong obcg walute, zgodnie ze sztywnym kursem.
® Wiadza emisyjna jest zobowigzana, pod rygorem sankcji,
zrealizowac to zobowigzanie.
System kursu ® Emisja pieniadza nastgpuje tylko poprzez wymiang waluty obcej
2 | oparty na radzie na krajowa.
walutowej ® 7 mocy tych przepisow bank centralny nie pelni swoich
tradycyjnych funkcji, takich jak regulacja ptynnoSci sektora
bankowego, nie jest tez kredytodawca ostatniej instancji.
® Pewien stopien elastycznoSci zalezy od stopnia surowosci
ustanowionych regut.
iystem onal ® Istnieje mozliwo$¢ wyboru jednego z trzech punktéw odniesienia
3 OnWencjonainego przy ustalaniu kursu centralnego jednostki pieni¢znej danego
stalego kursu kraiu: k . y s ¢
raju: kurs mozna ustali¢ w stosunku do wybranej jednostki
centralnego
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innego kraju, w stosunku do zbiorowe;j jednostki, ktorej wartos¢
zewngtrzng okresla koszyk zlozony z walut krajow majacych duzy
udzial w wymianie mi¢dzynarodowej, badz tez w stosunku do
jednostki migdzynarodowej (np. Sdr).

Kurs centralny jest oglaszany w sposéb oficjalny.

Kurs rynkowy moze si¢ wahaé w Scisle okres§lonych waskich
granicach pasma dopuszczalnych odchylefi do +1% od kursu
centralnego, albo réznica migdzy maksymalnym i minimalnym
rynkowym kursem spot musi by¢ nizsza niz +2%.

Dazac do utrzymania statoSci kursu, wtadze monetarne sa
zobowigzane do prowadzenia interwencji i regulowania stopy
procentowe;j.

Bank centralny moze uprawia¢ elastyczng polityke pieni¢zna,
wladze monetarne moga tez sporadycznie korygowac poziom
kursu centralnego.

System
stabilizowanego
kursu statego

Wiadze monetarne okre§laja kurs centralny tak jak w systemie
konwencjonalnego stalego kursu centralnego.

Kurs centralny jest utrzymywany implicite, nie jest oglaszany

w sposob oficjalny.

Rozpigto$¢ migdzy maksymalnym i minimalnym rynkowym
kursem spot nie moze przekracza¢ 2% przez co najmniej pdt roku.

System kursu
stalego w pasmie
dopuszczalnych
odchylen

Wtadze monetarne okreslajg oficjalny kurs centralny

i ksztaltuja kurs rynkowy swojej jednostki tak jak w systemie
konwencjonalnego statego kursu centralnego.

Dopuszczalne pasmo odchylen od kursu centralnego jest szersze
niz +1%, badz tez rdéznica migdzy maksymalnym i minimalnym
kursem rynkowym spot przewyzsza 2%.

Stopien elastycznos$ci w polityce pienigznej zalezy od szerokoSci
pasma.

Ten rodzaj systemu kursowego stosuja kraje, ktore wiaczyly
swoje jednostki do mechanizmu kursowego ERM 2, chyba

ze w sposOb jednostronny przyjely wezsze niz 1% pasmo
dopuszczalnych odchylen.

System kursu
stalego stopniowo
korygowanego

Wiadze monetarne okre§laja kurs centralny tak jak w systemie
konwencjonalnego statego kursu centralnego.

Kurs ten jest stopniowo korygowany o matla czastke.
Wysoko$¢ korekty zalezy od zmian wybranych wskaznikow
makroekonomicznych; moze by¢ ona okre§lona w taki

sposdb, aby akomodowa¢ przeszle zmiany stopy inflacji lub
przewidywane zmiany tej stopy w przyszioSci.

Kurs rynkowy moze si¢ waha¢ w $ciSle okreslonych waskich
granicach pasma dopuszczalnych odchylen (do +1%) od kursu
centralnego.

Interwencje walutowe i polityke pieni¢zng stosuje si¢ tak jak
w systemie konwencjonalnego stalego kursu centralnego.

System kursu
statego zblizony
do systemu kursu
stalego okresowo
korygowanego

Wiladze monetarne okreslaja kurs centralny tak jak w systemie
konwencjonalnego stalego kursu centralnego, nie ma on jednak
charakteru oficjalnego.

Kurs rynkowy ksztaltowany jest tak jak w systemie kursu statego
stopniowo korygowanego.

Rozpigto$¢ migdzy maksymalnym i minimalnym kursem spot nie
moze przekraczac 2% przez co najmniej pot roku.
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cd. tab. 3

® Dopuszczalna jest wigksza zmienno$¢ kursu rynkowego niz
w systemie konwencjonalnego kursu statego.

® Roczny wskaznik korekty kursu musi wynosi¢ co najmniej 1%,
a tendencja zmian kursu musi by¢ jednokierunkowa.

® Jest to kategoria rezydualna, wykorzystywana wowczas, gdy
systemu kursowego nie mozna zaliczy¢ do zadnej z pozostatych
dziewigciu kategorii.

Inny system kursu
stalego

® Kurs walutowy ksztaltuje si¢ zasadniczo na rynku, pod wplywem
popytu i podazy.

® Brak weryfikowalnej lub przewidywalnej Sciezki zmian tego
kursu, nie ma okre§lonego oficjalnie kursu centralnego ani tez
kurs walutowy nie jest kotwicg nominalng polityki pieni¢zne;j.

® Jesli kurs rynkowy jest wysoce stabilny, to nie jest to rezultatem
dziataf interwencyjnych.

® Stopien i zakres interwencji zalezg od ksztattowania si¢
wybranych wskaznikéw (np. salda bilansu ptatniczego, stanu
oficjalnych rezerw walutowych, migdzynarodowej pozycji
inwestycyjnej).

® Interwencje moga mie¢ charakter bezpos$redni lub posredni.

® Celem interwencji jest korekta nadmiernych wahan kursu.

System kursu
plynnego

® Kurs walutowy ksztaltuje si¢ zasadniczo na rynku, pod wplywem
popytu i podazy.

® Polityka pieni¢zna jest zasadniczo autonomiczna.

® Istnieje mozliwo$¢ przeprowadzania interwencji walutowych
w celu korekty zaburzen wystgpujacych na rynku, jednak przy
spelnieniu okre$lonych warunkéw: interwencje nie moga
by¢ przeprowadzane czgsciej niz trzy razy w ciggu ostatniego
potrocza, a pojedyncza interwencja nie moze trwaé dluzej niz
3 dni robocze.

System wolnego

10 kursu plynnego

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie (Habermeier ez al. 2009, s. 11-14, IMF 2009, s. 8-9).

Po drugie, w nowej klasyfikacji systemow kursowych odmiennie potraktowa-
no systemy kursu plynnego. Mianowicie uznano, ze kategoria systemow kiero-
wanego kursu plynnego nie jest homogeniczna, gdyz zaliczano do niej zaréwno
te systemy, w ktorych przeprowadzano systematyczne interwencje walutowe,
jak i te, w ktorych interwencje nastepowaty doraznie. Aby wyeliminowac te
stabo$¢, wyodrebniono system kursu plynnego i system wolnego kursu ptynne-
go. Uznano, ze w obu tych systemach mozna stosowac interwencje walutowe,
jednak w systemie wolnego kursu plynnego musza mie¢ one charakter spora-
dyczny.

Po trzecie, z nowej klasyfikacji usuni¢to systemy kursu statego stopniowo kory-
gowanego w okreslonym pa$mie wahan, ktore cz¢Sciowo zaliczono do tzw. syste-
mow zblizonych do systemdw kursu stalego, okresowo korygowanego, a reszte po-
traktowano jako pozostate systemy kursu statego. Ta ostatnia, nowo wprowadzona
kategoria systemow kursowych ma charakter rezydualny. Zaliczono do niej te
systemy kursowe, ktorych nie udato si¢ zidentyfikowac i zaklasyfikowac do zadnej
z pozostalych kategorii (Habermeier i in., 2009).
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2.2. Model logitowy i zmienne wykorzystywane do jego budowy

Dazac do zbadania zmiennosci kurséw walut krajow Europy Srodkowo-Wschod-
niej wobec euro, postuzono si¢ modelem logitowym. Model analizy logitowe;j jest
szczegblnym rodzajem modeli regresji, w ktorych zmienna zalezna jest zmienng
ukryta (Maddala, 2006):

. k
Yi:BO+Zj:118inj+ & 2

W réwnaniu 2 indeks i numeruje przypadki (przypadek jest zwigzany z danym
krajem w okreS§lonym roku badanego okresu), indeks j numeruje zmienne nieza-
lezne X]( j=1,2,.., k), wspotczynniki b’](] =0, 1, 2, ..., k) sa nieznanymi para-
metrami strukturalnymi okreslajacymi site i kierunek oddzialywania zmiennych
niezaleznych na zmienna zalezng y}, €; jest bledem losowym dla i-tego przypad-
ku. Zmienna ukrytay” jest zmienna nieobserwowalna. W praktyce obserwuje sig
zmienng zero-jedynkowa y; (Aczel, 2006; Maddala, 2006). W przypadku dotycza-
cym badania stosowania poSrednich i skrajnych systemdw kursowych zmienna y;
mozna zdefiniowaé w nastepujacy sposob:

_[1, jezeli w i-tym przypadku wystapita zmienno§¢ kursu waluty danego kraju wobec euro; (3)
Yi= 0, jezeli w i-tym przypadku kurs waluty danego kraju wobec euro byt stabilny.

Przyjeto, ze zmienno$¢ kursu waluty wobec euro wystepowata w przypadkach,
w ktdrych w ciggu danego roku roznica migdzy najwigkszym zaobserwowanym do-
datnim i ujemnym odchyleniem dziennego kursu spot przekroczyta 1%. W przy-
padkach, w ktorych rdznica ta wyniosta 1% lub mniej, kurs analizowanej waluty
wobec euro traktowano jako stabilny.
Prawdopodobienstwo, ze i-ty przypadek zostanie zaliczony do przypadkow,
w ktorych kurs waluty danego kraju wobec euro byt stabilny, P(y; = 0) = P;, wy-
znaczono na podstawie modelu regresji logitowej (Maddala, 2006):
1
POi=0) = 4)

Positkujac sie teorig optymalnych obszaréw walutowych przyjeto, ze na zmien-
na y oddziatuja nastepujace zmienne niezalezne:

Xy;;— ROZ: udzial w swiatowym PKB, liczonym na bazie PPP, w i-tym kraju Eu-
ropy Srodkowo-Wschodniej w roku £

X,;; — PKB: rO6znica mi¢dzy tempem zmian realnego PKB w i-tym kraju Europy
Srodkowo-Wschodniej w roku ¢ a §rednim tempem zmian realnego PKB
w krajach strefy euro w roku #;

Xz;; — INF: rOznica migedzy Srednioroczng stopa inflacji w i-tym kraju Europy
Srodkowo-Wschodniej w roku 7 a przecietna §rednioroczng inflacja w kra-
jach strefy euro w roku ¢

Xy4;;— DEF: r6znica miedzy relacja deficytu sektora finansow publicznych do PKB
w i-tym kraju Europy Srodkowo-Wschodniej w roku 7 a relacja §redniego de-
ficytu sektora finanséw publicznych do PKB w krajach strefy euro w roku #;
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Xs;;— SRB: modut udziatu salda rachunku obrotoéw biezacych w PKB w cenach
biezacych, w i-tym kraju Europy Srodkowo-Wschodniej w roku ;

Xe;; — NAP: relacja naplywu kapitatu w postaci inwestycji bezposrednich i port-
felowych, a takze pozostatych inwestycji dokonanych przez nierezydentow
w danym kraju, do stanu oficjalnych rezerw walutowych PKB w cenach bie-
zacych w i-tym kraju Europy Srodkowo-Wschodniej w roku z.

Zmienna X, odzwierciedla rozmiar gospodarki. Zmienne X,;, i X5;, informuja
o wystepowaniu asymetrycznych zaburzef typu realnego i nominalnego. Zmienna
X4j; przybliza stan harmonizacji polityki fiskalnej danego kraju z polityka fiskalng
krajow strefy euro. Zmienna Xs;, mierzy nierownowagg bilansu obrotdw bieza-
cych, podczas gdy zmienna Xg; dostarcza informacji, czy i jakim zakresie mozna
skorygowaé ujemne saldo tego bilansu przez zmiany stanu oficjalnych rezerw wa-
lutowych.

Do budowy modelu wykorzystano wskazniki makroekonomiczne z lat 1998-
2009, zawarte w bazach MFW: World Economic Outlook, International Financial
Statistics oraz Balance of Payments Statistics. Dane dotyczace ksztaltowania si¢
dziennego kursu walut krajow Europy Srodkowo-Wschodniej w latach 19992009
zaczerpni¢to z bazy danych EBC. W tym okresie EBC notowat dzienne kursy euro
wobec walut 11 krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej: Butgarii, Chorwacji, Czech,
Estonii, Litwy, Lotwy, Polski, Rumunii, Stowacji, Stowenii i Wegier. Kraje te sa bo-
wiem cztonkami Unii Europejskiej, lub — jak w przypadku Chorwacji — oczekuja na
zakoniczenie procesu ratyfikacji traktatu akcesyjnego we wszystkich krajach czton-
kowskich, by stac si¢ petnoprawnym czionkiem UE. Opierajac si¢ na przedstawio-
nych bazach danych, do dalszej analizy zgromadzono 107 obserwacji.

3. Ewolucja systemow kursow walutowych
w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej w latach 1999-2011

Wybrane do analizy kraje Europy Srodkowo-Wschodniej UE spoza obszaru euro
stosowaly w latach 1999-2011 zréznicowane systemy kursow walutowych. Przed-
stawia to tabela 4. Nalezy podkresli¢, ze daty w glowce tej tabeli nie pokrywaja
sie ze zmianami w systemach kursowych poszczegolnych krajéw. Wynika to z fak-
tu, ze analitycy MFW sporzadzali klasyfikacje systemow kursowych wediug stanu
przypadajacego w rozne dni w poszczeg6lnych latach. Najczesciej zestawien do-
konywano na 30 kwietnia danego roku. Inaczej bylo jednak w latach 2000-2002:
w 2000 r. opublikowano klasyfikacje zestawiong wedtug stanu w dniu 31 grudnia
1999 r., w 2001 r. — wedlug stanu w dniu 31 marca tego roku, a w 2002 r. — wedtug
stanu w dniu 31 grudnia 2001 r.

Analiza tabeli 4 pozwala dostrzec, ze na poczatku badanego okresu siedem
krajow stosowalo jaka$§ odmiang systemu kursu statego, a cztery kraje przyjety
zasady systemu kierowanego kursu plynnego. Niektdre z analizowanych krajow
kilkakrotnie zmienialy stosowany system kursowy, zastepujac go innym, lepiej do-
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pasowanym do warunkow gospodarczych. 30 kwietnia 2011 r. cztery kraje tego
regionu stosowaly systemy kursu statego, a siedem — systemy kursu ptynnego.
Ta zmiana na korzy$¢ systemOw kursu plynnego dokonata si¢ gtéwnie na skutek
wprowadzania euro w pafstwach cztonkowskich UE z regionu Europy Srodkowo-
-Wschodniej. Jak bowiem wyjasniono w punkcie 2.1, MFW klasyfikuje kraje, ktore
zastapily narodowa jednostke pieniezng wspOlng walutg europejska, jako pafstwa
stosujace system niezaleznego kursu piynnego (od 2009 r. — system wolnego kursu
plynnego).

W badanym okresie Estonia, Litwa i Bulgaria stosowaly system zarzadu waluta.
Estonia (od 1992 r.) i Bulgaria (od lipca 1997 r.) powiazaly swoje waluty sztywnym
kursem z marka niemiecka, a pdzniej z euro (Backé i in., 2004, ECB, 2003, Euro-
pean Commission, 2010, Komisja Wsp6lnot Europejskich, 2008). Litwa w 1994 r.
powiazata lita z amerykafiskim dolarem. Zmiana nastapita w lutym 2002 r. — odtad
lit ma ustalony sztywny kurs w stosunku do euro (Backé i in., 2004).

Sztywne kursy litewskiego lita i estofiskiej korony stanowily punkt odniesienia
podczas ustalania kurséw centralnych tych walut w stosunku do euro, gdy wigcza-
no je do mechanizmu ERM 2. Warto podkresli¢, ze mimo przyjecia dopuszczal-
nych odchylen od kurséw centralnych w wysokosci +15%, wiadze Estonii i Litwy
zobowigzaly si¢ w sposdb jednostronny do dalszego utrzymywania systemu za-
rzadu walutg (currency board) (Commission of the European Communities 2004,
2006, Komisja Wspolnot Europejskich 2008).

W 2009 r., wskutek wybuchu globalnego kryzysu finansowego i gwattownego
pogorszenia koniunktury w kraju, bank centralny Estonii zawart porozumienie ze
szwedzkim Riksbankiem o wspOtpracy majacej na celu zapewnienie transgranicz-
nej stabilnosci finansowe;j i uzyskanie dostepu do linii kredytowej w szwedzkim
banku centralnym w celu dostarczenia dodatkowej plynnosci estoniskim instytu-
cjom finansowym. Nie bylo jednak potrzeby skorzystania z tej linii i gdy w grud-
niu 2009 r. umowa wygasta, nie odnowiono jej (European Commission, 2010).
1 stycznia 2011 r. Estonia przyjeta euro, wycofujac tym samym z obiegu krajowa
jednostke pieni¢zng. Konwersja dokonata si¢ po kursie obowigzujacym w mecha-
nizmie ERM 2 (ECB 2011).

Mniej surowe zasady przyjeto na Lotwie. Oficjalny kurs totewskiego lata
ustalano poczatkowo w stosunku do SDR, a od 1 stycznia 2005 r. — w stosun-
ku do euro. OkreSlono tez pasmo dopuszczalnych odchylefi, zgodnie z ktorym
kurs rynkowy tata mégt si¢ odchyla¢ od kursu centralnego maksymalnie o 1%
(Backé i in., 2004). Wazng zmian¢ przeprowadzono 2 maja 2005 r., z chwilg
wlaczenia tata do mechanizmu ERM 2. Odtad obowiazuje kurs centralny tata
w stosunku do euro. Dla tata ustalono go, biorac za punkt odniesienia stoso-
wany juz wczesniej kurs centralny. Oficjalnie dopuszczalne odchylenia od tak
ustalonego kursu centralnego wynosza +15,0%. Wtadze Lotwy zobowigzaly
si¢ jednak do jednostronnego stabilizowania rynkowego kursu fata w wezszym,
dwuprocentowym pas$mie (Commission of the European Communities, 2006;
European Commission, 2010).
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Lat totewski znalazt si¢ pod silng presja dewaluacyjnag w latach 2007-2008,
gdy w sytuacji wcigz narastajacego deficytu bilansu obrotéw biezacych wzrost
niepokdj dotyczacy trwatoSci powiazania tej waluty z euro. Napiecia czg¢sciowo
wygaszono, wdrazajac plan antyinflacyjny, a takze dzieki interwencjom banku
centralnego przeprowadzonym w marcu 2007 r. (EBC, 2008). Nie powstrzymato
to jednak odptywu kapitatu i Bank Lotwy byt zmuszony sprzeda¢ tacznie ok. 1/4
oficjalnych rezerw walutowych. Ztagodzenie presji powiodto si¢ dopiero po za-
warciu porozumienia o przyznaniu Lotwie skoordynowanego pakietu wzajemnej
Srednioterminowej pomocy finansowej UE i MFW, co nastapito w grudniu 2008
1. Aby zwigkszy¢ zaufanie do tata, bank centralny Lotwy zawart tez umowe swa-
powa z bankami centralnymi Szwecji i Danii, umowa ta wygasta w grudniu 2009
r. (EBC, 2010).

Odmiennie funkcjonowal system kursu walutowego na Wegrzech. Do kon-
ca kwietnia 2001 r. przeprowadzano bowiem systematyczne dewaluacje forinta
(IME, 2001, 2000); zrezygnowano z nich 1 maja 2001 r. Odtad obowiazywalo jed-
nostronne stabilizowanie kursu forinta wobec euro w pasmie dopuszczalnych od-
chylen o rozpigtosci £15% od kursu centralnego. System kursowy ulegt jednak
modyfikacji 25 lutego 2008 r., kiedy to przyjeto system plynnego kursu waluto-
wego (EBC, 2008; ECB, 2008; European Commission, 2010; Komisja Wspodlnot
Europejskich, 2008). Silna deprecjacja forinta, ktora wystapita w tymze roku na
skutek zaburzefi obserwowanych na §wiatowych rynkach finansowych, zmusita
Wegry do skorzystania ze skoordynowanego pakietu migdzynarodowej pomocy
finansowej UE i MFW (EBC, 2010). Pomoc ta, wraz z zaostrzeniem polityki
pienieznej, przyczynila si¢ do tymczasowej stabilizacji kursu walutowego, jednak
od poczatku 2009 r. ponownie nasilifa si¢ presja deprecjacyjna, z krotka przerwa
w okresie od marca do lipca 2009 r., kiedy to kurs forinta umocnit si¢ (European
Commission, 2010).

W analizowanym okresie licznym przemianom podlegal system kursu walu-
towego Chorwacji. W roku 1994 chorwacka kune powigzano z marka niemiecka.
Chorwacka waluta byta stabilizowana w waskim pasmie dopuszczalnych odchy-
lef, wynoszacym +2% od kursu centralnego (Egert, Morales-Zumaquero, 2008;
Lovrinovi¢, Kordi¢, Naki¢, 2010). Z chwilg utworzenia Unii Gospodarczej i Wa-
lutowej kurs chorwackiej kuny okres§lono wobec euro i nadal stabilizowano jej
kurs w waskim pasmie dopuszczalnych odchylen (Belke, Zenki¢ 2007), choc skalg
interwencji na rynku walutowym systematycznie ograniczano (ECB, 2007b, ECB,
2008). Chorwacki system kursowy nabrat wiec charakteru systemu kierowanego
kursu ptynnego. W ostatnich latach badanego okresu skale interwencji walutowych
zwiekszono, zar6wno po to, by zahamowa¢ gwattowne wahania kursu kuny, jak i po
to, by przez operacje skupu i sprzedazy walut obcych regulowac ptynno$¢ chorwac-
kich instytucji kredytowych (Croatian National Bank, 2010). Sprawilo to, ze system
kursowy tego kraju zostal uznany przez MFW za odmiang systemu statego kursu.

Jeszcze inaczej dziataly systemy kurséw walutowych Czech, Stowacji, Stowe-
nii i Rumunii. W Rumunii poczatkowo okreslano nieoficjalny kurs centralny leja
w stosunku do koszyka walut sktadajacego si¢ z dolara i euro. Kursu tego nie
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podawano do wiadomosci publicznej (ECB, 2005¢, 2003). PrzejSciowo obowigzy-
walo takze nieformalne pasmo dopuszczalnych odchylen od kursu centralnego,
o ktdérego szerokoSci réwniez nie informowano (ECB, 2005c; IME, 2002, 2003,
2004). W p6zniejszych latach w Rumunii wprowadzono system kursu plynnego
(Komisja Wspdlnot Europejskich, 2008). Wraz z poczatkiem globalnego kryzysu
finansowego rozpoczelo si¢ znaczace ostabienie kursu leja wobec euro. Wyda-
na na poczatku 2009 r. zgoda na przyznanie Rumunii skoordynowanego pakietu
miedzynarodowej pomocy finansowej UE i MFW wplyneta jednak na obnizenie
presji deprecjacyjnej na rumunska walute i ustabilizowanie jej kursu (EBC, 2010;
European Commission, 2010).

Stoweniskie wtadze monetarne poczatkowo oddziatywaty na kurs talara w spo-
sOb dorazny. P&zZniej stabilizowano talara, utrzymujac jego kurs w stosunku do
euro w nieoficjalnym pasmie dopuszczalnych odchyleni i stopniowo dewaluujac
(EBC, 2006; IMF, 2003, 2004); stoweniski bank centralny manipulowal réwniez
stopami procentowymi w celu stabilizacji kursu (EBC 2006). Dorazne interwen-
cje walutowe przeprowadzano rowniez w Czechach i na Stowacji, gdy chciano
skorygowaé dtugookresowy trend kursow walut tych panstw (Commission of the
European Communities, 2004). Stabilizacja kurséw czeskiej i stowackiej korony
w stosunku do euro przebiegata wiec w sposob uznaniowy. Warto dodac, ze Bank
Czech przeciwdzialat jedynie umacnianiu si¢ korony, przeprowadzajac interwen-
cje walutowe i obnizajac podstawowe stopy procentowe (EBC 2004). W ostatnich
latach interwencje takie nie sg juz stosowane (Komisja Wspolnot Europejskich,
2008), a kurs korony czeskiej wobec euro cechuje wysoka zmienno$¢ (EBC, 2006,
2008, 2010).

Wtaczenie stowackiej korony i stoweniskiego talara do mechanizmu ERM
2 wymagalo zmiany systemow kursowych Stowenii 1 Stowacji. Kraje te musialy
okresli¢ oficjalne kursy centralne swoich walut w stosunku do euro. Ustalono
je przyjmujac za punkt odniesienia poziom kurséw rynkowych korony i talara
w stosunku do euro (ECB 2004c, 2005b). Stowenia i Stowacja zobowigzaly si¢
rOowniez do systematycznej stabilizacji kurséw rynkowych, tak by ich odchylenia
od poziomu kursow centralnych nie przekroczyly +15%. Warto jednak zaznaczy¢,
ze w przypadku korony stowackiej aprecjacja, zwiazana z oczekiwaniami, iz kraj
ten wkrotce wprowadzi euro, byta tak silna, ze 19 maja 2007 r. podniesiono kurs
centralny o 8,5% (EBC 2008). Zaréwno Stowenia, jak i Sfowacja przyjely juz euro.
Nastapilo to odpowiednio 1 stycznia 2007 r. i 1 stycznia 2009 r.

W badanym okresie kursow walut nie stabilizowano w Polsce. 12 kwietnia
2000 r., decyzja Rady Polityki Pienieznej, wprowadzono system niezaleznego
kursu ptynnego. Zniesiono wowczas stosowany od 1995 r. system kursu state-
go, stopniowo korygowanego w obrebie ustalonego pasma wahan. Zaprzestano
takze okreslania kursu centralnego w stosunku do koszyka walut, sktadajacego
si¢ z dolara i euro. Chodzilo bowiem o dostosowanie systemu kursu do strategii
bezposredniego celu inflacyjnego (RPP 2001).

Okreslajac zasady nowego systemu stwierdzono, ze NBP ma prawo do prowa-
dzenia interwencji walutowych, o ile uzna je za konieczne dla realizacji celu infla-
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cyjnego (RPP, 2006). W praktyce NBP interweniuje sporadycznie w celu ksztatto-
wania kursu zlotego. Czestotliwo$¢ tych interwencji przybrata na sile po wybuchu
globalnego kryzysu finansowego (NBP, 2011a, 2011b, 2011c, 2011d). W jego bo-
wiem nastepstwie ztoty ulegt silnej deprecjacji, co zwigkszyto niepewnoS§¢ na pol-
skim rynku finansowym. W tej sytuacji w maju 2009 r. MFW udzielil Polsce, jako
Srodka zapobiegawczego, elastycznej linii kredytowej po to, by zwigkszy¢ zasoby
dewizowe znajdujace si¢ w dyspozycji kraju i tym samym zapobiec odptywowi
kapitatu z Polski. Ze Srodkéw tych jednak nie skorzystano (EBC 2010).

Zar6éwno przeprowadzone rozwazania, jak i analiza tabeli 4 pozwalajg sfor-
mulowa¢ kilka wnioskow. Do ERM 2 wilgczono waluty tych krajow, ktore stoso-
waly jaka$ odmiang systemu kursu statego, natomiast kraje stosujace system kur-
su plynnego nie wiaczyly swojej waluty do tego mechanizmu. Wyjatek stanowita
Stowacja. Punktem odniesienia dla kurséw centralnych walut wiaczonych do tego
mechanizmu byly kursy centralne lub kursy rynkowe zaobserwowane w okresie
bezposrednio poprzedzajacym wiaczenie waluty do ERM 2. Niektore kraje sta-
bilizujace walute zgodnie z zasadami ERM 2 w praktyce okreslaty w sposob jed-
nostronny inne, surowsze zasady, nie rezygnujac z nich nawet w okresie silnych
napi¢¢ na rynku walutowym.

4. Analiza zmiennoS$ci kursow walutowych
w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej

Aby zbudowaé model logitowy, pozwalajacy oceni¢ zmienno$¢ kurséw walutowych
krajow Europy Srodkowo-Wschodniej, przeprowadzono wsteczng analize regresji
krokowej. Po wstepnym oszacowaniu modelu usuni¢to 7 obserwacji odstajacych,
pozostawiajac 100 przypadkoéw do dalszej analizy (w 46 zaobserwowano stabilno$¢
kursu waluty wobec euro, a w 54 — jej brak). Liczba obserwacji jest mata, jednak spet-
nia warunek dostatecznie duzej liczebnosci grupy, zgodnie z ktorym n > 10(k + 1),
gdzie k oznacza liczbe szacowanych parametréw (Stanisz 2007, s. 220). Modelo-
wano prawdopodobienstwo, ze w i-tym przypadku wystepowata stabilnos$¢ kursu
waluty wobec euro.

W oszacowanym modelu do statystycznie istotnych zmiennych nalezg zmienne:
ROZ, DEF, SRB i NAP. Zmienne, ktore dobrano do modelu, nie sa ze soba silnie
skorelowane. Oceny parametréw oszacowanego modelu zamieszczono w tabeli 5.
Wynika z niej, ze prawdopodobiefistwo popelnienia statystycznego biedu pierw-
szego rodzaju, polegajacego na odrzuceniu hipotezy zerowej o braku wptywu na
zmienng objasniang y, byto bliskie zeru dla wszystkich zmiennych objasniajacych.

Wysoka trafnos¢ klasyfikacji dokonanej na podstawie oszacowanego modelu
przedstawia tabela 6. Wynika z niej, ze zgodnie z oszacowanym modelem szansa
wystapienia stabilnego kursu waluty wobec euro jest o ponad 70 razy wigksza
w przypadkach, w ktérych zaobserwowano stabilno$¢ tego kursu, niz w przy-
padkach, w ktorych stabilnoSci tej nie bylo. Model cechuje tez dobre dopasowa-
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nie do danych empirycznych: R? Coxa-Snella wyniosto 0,6248, R? Nagelkerka
0,8348, a pole pod krzywa ROC (AUC - area under curve) = 0,9011. Warto§¢
logarytmu funkcji wiarygodno$ci dla oszacowanego modelu wyniosta —19,98,
wobec wartoSci —68,99 oszacowanej dla modelu zawierajacego jedynie wyraz
wolny. Widoczna jest duza réznica miedzy tymi statystykami, §wiadczaca o tym,
ze oszacowany model jest istotnie lepszy od modelu zawierajacego jedynie wy-
raz wolny. Potwierdza to warto§¢ statystyki dobroci dopasowania x> wynoszaca
17,84 przy p = 0,000024.

Tabela 5
Oceny parametréw oszacowanego modelu
Wyszczegdlnienie Ocena stangzgowy St;z Tg;ka G_Uggf);;a G_L;;O(lyz a P
Wyraz wolny 7,45 2,381 9,7816 2,78 12,11 0,0018
ROZ —45,31 16,191 7,8314 -77,04 -13,58 0,0051
DEF 0,89 0,305 8,4910 0,29 1,49 0,0036
SRB -0,51 0,186 7,3687 -0,87 -0,14 0,0066
NAP 0,07 0,023 8,2292 -0,11 -0,02 0,0041
Zrébdto: Opracowanie i obliczenia wlasne.
Tabela 6
Trafno$é klasyfikacji dokonanej na podstawie oszacowanego modelu
Modelowe
Obserwowane Trafnos¢
przewidywana 0 przewidywana 1

0 42 4 91,30%
1 7 47 87,04%
Ogolna trafno$¢ klasyfikacji - 89,00%
Iloraz szans - 70,50

Zrodio: Opracowanie i obliczenia wlasne.

W oszacowanym modelu ujemny wplyw na teoretyczng warto$¢ prawdopodo-
biefistwa y; zakwalifikowania i-tego przypadku do grupy, w ktorej wystepowalta sta-
bilnos¢ kursu walutowego wobec euro, mialy: rozmiar gospodarki (ROZ), relacja
salda deficytu obrotéw biezacych do PKB (SRB) oraz relacja naplywu kapitatu do
oficjalnych rezerw walutowych (NAP). Dodatni i statystyczny wplyw na zmienna
wywierata natomiast r6znica miedzy relacjg deficytu sektora finanséw publicznych
do PKB w danym kraju Europy Srodkowo-Wschodniej a relacja deficytu sektora
finanséw publicznych do PKB w krajach strefy euro (DEF).

Oceny parametrow modelu logitowego pozwalajg odpowiedzie¢ na pytanie,
o ile zmienig si¢ szanse zakwalifikowania i-tego przypadku do grupy przypadkow,
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w ktorych wystapita stabilno$¢ kursu wobec euro, jezeli dana zmienna zmieni si¢
w okreslony sposob. Tzw. klasyczne ilorazy szans zawiera tabela 7.

Tabela 7
Ilorazy szans wystapienia stabilnego kursu waluty wobec euro

Zmiana Zmiana
Wyszczeg6lnienie (w punktach Wskaznik szans (w punktach Wskaznik szans
procentowych) procentowych)
ROZ -0,01 1,57 -0,05 9,64
DEF +1,00 2,44 +2,00 5,93
SRB -1,00 1,67 -2,00 2,77
NAP -1,00 1,07 -10,00 2,01

Zro6dto: Opracowanie i obliczenia wlasne.

Dzigki obliczonym ilorazom szans mozna poréwnac dwie grupy przypadkow
0 wyzszej (pierwsza grupa) i nizszej (druga grupa) réznicy migdzy relacja defi-
cytu sektora finanséw publicznych do PKB w danym kraju Europy Srodkowo-
-Wschodniej a relacja deficytu sektora finansow publicznych do PKB w krajach
strefy euro. Je$li réznica zmiennej DEF w obu poréwnywanych grupach wy-
niesie 2 punkty procentowe, to ceferis paribus szanse wystapienia stabilnego
kursu waluty wobec euro beda niemal 6 razy wicksze w przypadkach z pierwszej
grupy.

Jedli natomiast poroOwnaniu zostang poddane dwie grupy przypadkdéw o wiek-
szym (pierwsza grupa) i mniejszym (druga grupa) rozmiarze gospodarki, mierzo-
nym udziatem w Swiatowym PKB liczonym na bazie PPP, to gdy r6znica miedzy
tym rozmiarem w obu porOwnywanych grupach wyniesie 5 punktéw bazowych,
wowczas ceteris paribus szanse wystapienia stabilnego kursu waluty wobec euro
w przypadkach z drugiej grupy beda niemal 10 razy wyzsze.

Poréwnujac grupy przypadkow o wyzszym (pierwsza grupa) i nizszym (druga
grupa) saldzie rachunku obrotow biezacych w relacji do PKB, mozna dostrzec,
ze gdy rOznica tej zmiennej miedzy grupami wyniesie 10 punktéw procentowych,
wowczas caeteris paribus szanse wystgpienia stabilnego kursu waluty wobec euro
w przypadkach z drugiej grupy beda wyzsze o ponad dwa razy niz w przypadkach
Z pierwszej grupy.

I wreszcie, gdy bedzie si¢ porownywac przypadki o wyzszym (pierwsza grupa)
i nizszym (druga grupa) naplywie kapitalu w relacji do oficjalnych rezerw wa-
lutowych, mozna zaobserwowacd, ze gdy roznica zmiennej NAP mig¢dzy analizo-
wanymi grupami wyniesie 2 punkty procentowe, wowczas ceteris paribus szanse
wystapienia stabilnego kursu waluty wobec euro w przypadkach z drugiej grupy
beda niemal 2,8 razy wyzsze.

Na podstawie tabeli 7 starano si¢ uzyska¢ odpowiedZ na pytanie, dla jakich
wartoSci niektorych zmiennych warto$¢ y; jest wysoka. Temu samemu celowi stu-
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zyl ranking, ktory sporzadzono w tabeli 8. Uszeregowano w niej przypadki wedtug
wartoSci y;, obliczonych na podstawie oszacowanego modelu.

Tabela 8

Ranking krajow wedlug prawdopodobienstwa zaklasyfikowania
do grupy przypadkow, w ktorych wystapila stabilnos$é kursu walutowego,
sporzadzony na podstawie analizy logitowej

) . Zmienne (W %)
Ranking Kraj Rok Y Vi
ROZ DEF SRB NAP
1 Buigaria | 2007 | 0,999994 0,14 3,92 -30,25 | 118,60 0
3 Bulgaria | 2008 | 0,999950 0,14 4,92 -23,18 | 107,99 0
3 Bulgaria | 2009 | 0,999840 0,14 5,43 -8,94 27,79 0
4 Estonia 2009 | 0,999639 0,03 4,29 4,53 -7,61 0
5 Estonia 2002 | 0,999492 0,04 3,53 -10,58 | 101,31 0
6 Bulgaria | 2005 | 0,999326 0,14 4,78 -11,67 63,02 0
7 Bulgaria | 2006 | 0,998993 0,14 4,70 -17,57 | 111,68 0
8 Estonia 2003 | 0,998647 0,04 5,33 -11,28 | 144,85 0
9 Litwa 2003 | 0,996403 0,08 1,80 -6,87 48,67 0
10 Bulgaria | 2004 | 0,995755 0,13 4,58 -6,43 52,26 0
11 Estonia 2008 | 0,993327 0,04 -0,28 -9,73 80,76 0
12 Estonia 2006 | 0,991039 0,04 4,59 -15,32 | 190,92 0
13 Litwa 2004 | 0,990392 0,08 1,40 -7,65 63,42 0
14 Bulgaria | 2001 | 0,987239 0,12 1,26 -5,52 21,74 0
15 Fotwa 2006 | 0,985920 0,06 0,87 -22,49 | 192,57 0
16 Buigaria | 2003 | 0,985740 0,13 3,08 -5,32 42,85 0
17 Stowenia | 2003 | 0,982910 0,08 1,78 -0,78 24,23 0
18 Estonia 2001 | 0,981003 0,03 2,16 -5,17 97,99 0
19 Stowenia | 2004 | 0,976053 0,08 1,63 -2,65 41,64 0
20 Litwa 2008 | 0,975854 0,09 -1,24 -13,44 79,59 0
81 Czechy 2002 | 0,000004 0,36 4,18 -5,66 41,04 | 1
82 Czechy 2001 | 0,000004 0,37 =3,75 -5,29 4227 | 1
83 Czechy 2000 | 0,000003 0,36 -3,69 -4,74 40,39 | 1
84 Czechy 2005 | 0,000003 0,37 -1,05 -1,27 50,04 | 1
85 Czechy 1999 | 0,000001 0,37 -2,30 -2,43 60,44 | 1
86 Rumunia | 2000 | 0,000000 0,32 -3,95 -3,03 100,84 | 1
87 Wegry 2008 | 0,000000 0,28 -1,60 -7,36 23472 | 1
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88 Wegry 2006 | 0,000000 0,30 -7,98 -7,61 14220 | 1
89 Wegry 2007 | 0,000000 0,28 —4,35 -6,92 34229 | 1
90 Polska 1999 | 0,000000 0,94 -0,90 -7,44 5237 | 1
91 Polska 2002 | 0,000000 0,92 -2,40 -2,80 2332 | 1
92 Polska 2003 | 0,000000 0,92 3,11 -2,52 3309 | 1
93 Polska 2001 | 0,000000 0,93 -3,42 -3,12 27,71 | 1
94 Polska 2004 | 0,000000 0,92 -2,45 -5,24 63,20 | 1
95 Polska 2005 | 0,000000 0,91 -1,55 -2,38 5844 | 1
96 Polska 2008 | 0,000000 0,96 -1,63 -6,60 60,20 | 1
97 Polska 2000 | 0,000000 0,94 -3,00 -6,04 5343 | 1
98 Polska 2007 | 0,000000 0,94 -1,22 -6,23 83,62 | 1
99 Polska 2006 | 0,000000 0,92 -2,26 -3,85 66,46 | 1
100 Polska 2009 | 0,000000 0,98 -1,01 -3,99 4482 | 1

Zro6dio: Opracowanie i obliczenia wlasne.

W krajach z czotowki rankingu prowadzono zdyscyplinowang polityke fi-
skalng (relacja salda sektora finanséw publicznych do PKB byta wyzsza niz
Srednia w strefie euro). Warto tez podkreslié, ze udziat tych krajow w Swiatowej
gospodarce byl nieznaczny. Mozna tez zaobserwowac, ze kraje, w ktorych sta-
bilizowano kursy walut, odznaczaly si¢ wysokim deficytem rachunku obrotéw
biezacych.

Odwrotnie byto w krajach o najnizszych wartoSciach y;. Cechowat je mniejszy
deficyt rachunku obrotow biezacych i luZniejsza polityka fiskalna. Wyzszy byl przy
tym udzial gospodarki tych krajow w §wiatowym PKB obliczonym wedtug parytetow
sity nabywczej, w poréwnaniu z krajami z pierwszych miejsc rankingow.

Uwagi koncowe

Oszacowany model, wykorzystany do oceny zmiennoSci kursow walutowych, jest
spojny z kryteriami teorii optymalnych obszaréw walutowych. Z modelu tego wy-
nika, ze prawdopodobiefistwo wystgpienia stabilnego kursu jest wyzsze w krajach
o matej gospodarce, zdyscyplinowanej polityce fiskalnej i wysokim deficycie bilan-
su obrotow biezacych. Dodatni zwigzek ze stabilizacjg kursu waluty ma tez ma-
lejaca relacja wolumenu kapitatu zagranicznego, naptywajacego w postaci inwe-
stycji bezposrednich i portfelowych, a takze pozostalych inwestycji, do oficjalnych
rezerw walutowych. Niski poziom tej relacji oznacza bowiem, ze kraj jest w mniej-
szym stopniu narazony na negatywne skutki tzw. efektu gwaltownego zatrzymania
(sudden stop), a nastepnie ucieczki kapitatu zagranicznego, co zazwyczaj skutkuje
gleboka deprecjacjg waluty.
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Stabilizowanie kursu waluty niesie jednak ze sobg zagrozenia. Charaktery-
styczne jest, ze te kraje Europy Srodkowo-Wschodniej, ktore utrzymuja stabilny
kurs waluty wobec euro, cechuje tez na og6t wyzszy deficyt bilansu obrotéw bie-
zacych w poréwnaniu z innymi krajami regionu, w ktorych nie stabilizuje si¢ kursu
walutowego. Jest to wynikiem realnej aprecjacji, ktora w warunkach sztywnosci
kursu nominalnego powstaje wskutek réznic stop inflacji w kraju i za granica.
Zjawisko to prowadzi do pogorszenia konkurencyjnosci eksportu i przyczynia si¢
do wzrastania deficytu bilansu handlowego. Nierdéwnowaga w handlu zagranicz-
nym tworzy warunki dla spekulacji walutowych, mogacych stanowi¢ Zrodlo presji
na dewaluacje waluty. Przeciwdzialanie tej presji wymaga utrzymywania stop re-
ferencyjnych na wysokim poziomie, poniewaz wiadze monetarne matych krajow
muszg bra¢ pod uwage parytet stop procentowych. Oznacza to, ze caly ci¢zar
szokow gospodarczych jest przerzucany na sfere realna, to za§ moze stanowic
przyczyne dlugotrwatych i nawracajacych recesji.

Tekst wptynal: 12 marca 2012 r.
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EXCHANGE RATE REGIMES OF CENTRAL
AND EASTERN EUROPEAN COUNTRIES AND THE EXCHANGE RATE
VOLATILITY OF THEIR CURRENCIES AGAINST THE EURO

Summary

The article aims to analyze what macroeconomic circumstances support the mainte-
nance of stable exchange rate of CEE countries currencies against the euro. In order to
achieve this target, the author presents the evolution of the exchange rate regimes in CEE
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countries in the period of 1999-2011, as well as the results of logit analysis used in order
to reveal what macroeconomic features favour the stabilization of euro exchange rates.

The study reveals that the plausibility of keeping the stable exchange rate tends to be
higher in countries characterized with small size of economy, tough fiscal policy, and low
relation of the foreign capital inflow (including direct and portfolio investments as well
as other investments), to official foreign reserves. These CEE countries that maintain
stable exchange rate against the euro are also marked by a higher current account deficit
as compared with the countries which do not stabilize the exchange rate. This is the result
of the real appreciation of their currencies, which implies worsening of the competitive-
ness of their exports. Under such circumstances the stabilization of the exchange rate may
require keeping the reference interest rates at high level. This means that the real sector
of the economy is burdened with all the consequences of economic shocks. This in turn
can be conducive to prolonged and repeating recessions.

Keywords: CEE countries ® exchange rate regimes e exchange rate

CHUCTEMBI BAJIFOTHBIX KYPCOB CTPAH LIEHTPAJIbHON
W BOCTOYHOM EBPOIILI U U3SMEHYUBOCTH KYPCOB
9THUX BAJIIOT 10O OTHOMEHHIO K EBPO

Pe3ome

B crarbe nenaercs nmoneiTKa OLEHUTH, KAKME MaKpPOIKOHOMHYECKUE YCIOBUS JOKHBI
OBbITb BBIITOJHEHBI A1 COXpAaHEHUs] CTAOMIBHOIO Kypca HallMOHAJbHOW BaJIOTHI IO OTHO-
LICHHUIO K eBpo B cTpaHax LlenTpansHol u BocrouHoii EBpomnbl. ABTOpoM NpoBeneH aHanu3
9BOJIIOLIMM CUCTEM BAJIIOTHBIX KYpPCOB, IPUMEHSAEMBIX B 3THUX cTpaHax B 1999-2011 rr. Ha
OCHOBAHUU JIOTUT-aHAIM3a [I0KA3aHO, B KAKUX MAKPOIKOHOMHYECKHUX YCIOBHSIX IPOUCXOAUT
cTabuam3aIys Kypca UX BaJiOT 110 OTHOIICHUIO K €BPO.

AHanu3 no3BOJISEeT KOHCTaTHPOBATh, YTO BEPOSTHOCTh COXPAaHEHHs CTaOMIIBHOTO Kypca
BBIIIIE B CTpaHaX, KOTOPbIE XapaKTEPU3YIOTCSI MaJIbIM pa3MEpPOM dKOHOMUKH, TUCLUIUIMHON
B (pucKanbHON MOIUTUKE U OTHOCUTENBHO HU3KMM YPOBHEM MHOCTPAHHBIX KAaIUTAJIOBIIOXKE-
HUH B BUJIC IPSIMBIX M MOPT(ETBHBIX HHBECTHIINH, a TAaK)Ke OCTAIbHBIX HHBECTHUINH, MO OT-
HOIICHHIO K O(UIINAIBHEIM BaTIOTHBIM pe3epBaM. Te crpausl LlenTpansHoit 1 Boctounoit
EBpomnsl, KOTOpBIE COXPaHSIOT CTAOMIBHBIIN KyPC BAJIFOTHI IT0 OTHOIICHUIO K €BPO, OTIHYAIOTCS
TakxKe, B OONBIIMHCTBE CIIydaeB, OoJiee BBICOKUM Je(UIMTOM OanaHca TeKyIInX 000pOTOB MO
CPaBHEHMIO C APYTMMH CTpaHAMHU TOTO PErvoHa ¢ HeCTAOMIIBHBIM BaJIOTHBIM KypcoM. DTO
SIBJIIETCS PE3yJIbTaTOM pealbHOMN pEeBaJIbBALUU UX BAJIOT, BEAYIEH K YXyAILECHHIO KOHKYPEH-
TOCIOCOOHOCTH 3KCIOPTA. B TakmMX yCIOBHAX CTaOMIM3AIHS BATIOTHOTO Kypca MOXKET IOTpe-
OoBaTh coxpaHeHHs pe)epeHTHBIX MPOLIEHTHBIX CTABOK HA BEICOKOM YPOBHE. DTO 03HAYAET,
9TO BECh I'Py3 SKOHOMHUECKOTO III0Ka ITepedpachIBacTCs Ha peanbHyto cepy, 9To MOXKET CTaTh
MIPUYMHON IPOOJIKUTEIBHBIX U TIOBTOPSIOIIMXCS PELIECCUI.

KuroueBnie cioBa: crpans! LlenTpanbHoii 1 BoctouHoli EBpornb! @ cucTeMbl BaIOTHBIX Kyp-
COB ® BaJIIOTHBIM Kypc



