ACTA UNIVERSITATIS LODZIENSIS
FOLIA OECONOMICA 264, 2012

Emilia Gierach®

MAKROEKONOMICZNE KONSEKWENCJE WYBORU REZIMU
KURSOWEGO

Nie ulega watpliwosci, iz ksztattowanie mechanizméw walutowych, ich
ewolucja i transpozycja do gospodarck narodowych ma kluczowe znaczenie
w kreowaniu miedzynarodowych stosunkow gospodarczych i1 finansowych.
To réwniez jedna z bardzo newralgicznych kategorii ekonomicznych, majaca
fundamentalne znaczenie dla gospodarek narodowych i istotny element po-
lityki gospodarczej. Nalezy bowiem pamietaé, ze wybor systemu kursowego
(exchange rate regime) rodzi powazne implikacje dla podstawowych parame-
trow ekonomicznych. Wptywa na mozliwos¢ ksztaltowania bilansu ptatnicze-
go, przesadza o stopniu niezaleznosci krajowej polityki monetarnej. Stanowi
ponadto wazny parametr decyzyjny i istotne narz¢dzie przy podejmowaniu de-
cyzji w zakresie handlu zagranicznego. Z tego wzgledu wybdr optymalnego
systemu kursowego jest jednym z najtrudniejszych, przed jakimi staje krajowa
polityka monetarna.

Za uzasadnione uwazam twierdzenie, iz w warunkach trwajacej od kilku
lat destabilizacji rynkéw finansowych, jak rowniez peinej gwattownych napied
sytuacji na sSwiatowych rynkach walutowych, konieczne i uprawnione wyda-
je sie wznowienie dyskusja na temat funkcjonowania wspotczesnych mecha-
nizméw kursowych oraz makroekonomicznych konsekwencji ich stosowania.
Zagadnienie to jest szczegdlnie istotne z punktu widzenia gospodarek takich
jak Polska, ktére podejmujg starania zmierzajagce do zmiany obowigzujgcego
systemu kursowego.

W artykule zawarta jest analiza i ocena wspdlczesnie funkcjonujacych me-
chanizmow kursowych z punktu widzenia makroekonomicznych konsekwencji
ich stosowania. Opracowanie sktada si¢ z trzech czgsci. Czgs¢ pierwsza zo-
stala poswiecona wspdtczesnie funkcjonujacym mechanizmom kursowym.
Dokonatam ich klasyfikacji i omdwienia, uwzgledniajac typologi¢ prezentowa-
ng na gruncie polskim, jak rowniez oficjalng klasyfikacje MFW. Analize i oce-
ne konsekwencji wyboru systemu walutowego dla polityki makroekonomicz-
nej zawarta w kolejnym punkcie przeprowadzitam na podstawie teoretycznej

" Doktorantka, Katedra Miedzynarodowych Stosunkdéw Gospodarczych, UL.
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koncepcji tzw. niemozliwej triady J. A. Frankela. Wnioski wynikajace z prze-
prowadzonej analizy i rekomendacje dla polityki monetarnej zebralam w czesci
trzeciej zamykajacej niniejsze opracowanice.

1. KLASYFIKACJA WSPOLCZESNYCH SYSTEMOW KURSOWYCH

Nalezy pamigtaé, iz ksztatt i struktura funkcjonujacego wspodlczesnie wie-
lodewizowego systemu walutowego jest efektem silnej ewolucji systemoéw wa-
lutowych jaka dokonywata si¢ w perspektywie historycznej. Zespot uktaddw,
regul, instytucji 1 zasad, ktore okres$laly gtowne warunki i sposoby funkcjo-
nowania pieniadza w sferze stosunkow mig¢dzynarodowych zmieniat si¢ kil-
kakrotnie, przechodzac od najprostszych form pienigdza substancjonalnego ze
wszystkimi wariacjami do konstrukcji bardziej sformalizowanych, jak system
waluty ztotej (gold standard), poprzez system sztabowo-zloty (gold bullion
standard) 1 dewizowo-zloty (gold exchange standard), az do systemu wielode-
wizowego.

Za przetomowy dla obowigzujacych regut walutowych moment uznaje si¢
dzien 15.08.1971 r., kiedy to wtadze amerykanskie podjety decyzje o zawieszeniu
wymienialnosci dolara na ztoto po kursie parytetowym!. Formalnie system wie-
lodewizowy usankcjonowano po konferencji w Kingston na Jamajce w 1976 r.

Okres ,,zorganizowanego chaosu” 2, jak nazwano brak regut na rynkach wa-
lutowych w latach 70. XX w., zaowocowal poszukiwaniami nowego porzadku
walutowego oraz zapoczatkowat nowe kierunki polityki kursowej. Przeobrazenia,
jakie miaty wowczas miejsce w migdzynarodowych finansach zainicjowaly
szereg zmian, ktoére doprowadzily do znacznego zdywersyfikowania wspdlcze-
snych systeméw kursowych. Literatura przedmiotu prezentuje szereg klasyfi-
kacji tych systemow w zaleznosci od przyjetego kryterium i celu prowadzonej
analizy.

Na gruncie polskim najczgsciej przeprowadzany jest podziat kursow waluto-
wych w oparciu o cztery kryteria wprowadzone przez E. Drabowskiego. Naleza
do nich: czas trwania, czas funkcjonowania, liczebnos$¢ kursow oraz zakres inge-
rencji panstwa’. W ramach pierwszej grupy roznicuje on kurs na kurs wolnoryn-
kowy, ptynne, czarnorynkowe, kursy posrednie, kursy state oraz kursy sztywne.

"L.Copeland, Exchange Rates and International Finance, Financial Times Prentice Hall
2005, s. 23-26.

2R.Mundell, The Case for a Managed International Gold System, [w:]M.B.Connolly
(ed.), The International Monetary System: Choice for the FuturePraeger Special Studies, 1982, za:
J. Bilski, Migdzynarodowy system walutowy, PWE, Warszawa 2006, s. 112,

*E. Drabowski, Miedzynarodowe stosunki ekonomiczne i finansowe, PWE, Warszawa
1986, s. 307-321.
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Ze wzgledu na czas trwania dzieli kursy na stale i zmienne. Opierajgc si¢ na kry-
terium liczebnosci wyrdznia system kursu jednolitego, dualnego oraz system roz-
nicowanego kursu. Z uwagi na zakres ingerencji panstwa w ksztattowanie kursu
dzieli je na kursy wolnorynkowe, kursy dopuszczajgce sporadyczne i ograniczone
interwencje oraz kursy sztywne obligujace w szerokim zakresie krajowe wtadze
monetarne do jego utrzymania.

Poniewaz propozycja E. Drabowskiego nie wyczerpuje wszystkich mozli-
wosci, w literaturze spotykamy rowniez klasyfikacje systemow walutowych pro-
wadzone na podstawie dodatkowych wskaznikéw, takich jak m. in.: stosunek do
inflacji, relacja do kursu rownowagi rynkowej, sity nabywczej, sposob szacowa-
nia i przedstawiania®.

Na gruncie finansow migdzynarodowych kluczowa role peli klasyfika-
cja systemow kursowych przyjeta przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy.
Opiera si¢ ona na dziewigciu wyréznionych rodzajach mechanizmow kursowych,
tzw. klasyfikacja de facto, stanowiacych zestawienie systemow kursowych stoso-
wanych przez kraje cztonkowskie Funduszu (tab. 1.1). Dodatkowo wprowadzo-
no kategori¢ dziesigta, ktora nie jest formalnie rezimem kursowym, ale od stro-
ny statystycznej pozwala sklasyfikowa¢ te systemy kursowe, ktére nie spetniaja
kryteridéw zadnej z dziewigciu przyjetych grup. Deklaracje wladz monetarnych
publikowane sa corocznie w formie raportéw tzw. ,,Raportow o regutach kurso-
wych i ograniczeniach dewizowych”. Poniewaz jednak, jak stwierdzit J. Frankel,
»istnieje réznica pomiedzy tym, co kraje mowia, ze zrobia, a tym, co rzeczywiscie
robig”” MFW zestawia ponadto corocznie tzw. klasyfikacje de jure, czyli formalne
zobowiazania wladz monetarnych panstw cztonkowskich w dziedzinie kurséw
walutowych.

Réwnolegle funkcjonowanie klasyfikacja, de facto vs de jure, wynika glow-
nie z faktu, iz wladze odpowiedzialne za ksztaltowanie polityki kursowej nie za-
wsze dotrzymuja swoich zobowigzan w tej dziedzinie. Zdarza si¢, ze zglaszajac
odmiang kursu stalego przeprowadzaja korekty kursu centralnego, za$ deklaru-
jac stosowanie floatingdw prowadza interwencje na rynku walutowym, dazac do
utrzymania okreslonego poziomu kursu®.

4 Szerzej por. m.in. P.Bozyk,J. Misala, M. Pulawski, Miedzynarodowe stosunki eko-
nomiczne, PWE, Warszawa 2002, s. 233-238; E. Chrabonszczewska, K. Kalicki Teoria
i polityka kursu walutowego, Wyd. SGH, Warszawa 1998, s. 82—85; E. Pie trz a k Miedzynarodowe
operacje walutowe — rodzaje, mechanizmy, techniki, BMiB, Warszawa 1992, s. 21-24.

3J. A. Frankel, Experience of and Lessons from Exchange Rate Regimes in Emerging
Economies, NBER Working Paper 2003, -no. 10032, s. 6; A. Bubula, I. Otker-Robe, The
evolution of exchange rate regimes since 1990: evidence from de facto policies, IMF Working Paper
2002, no. 155,s. 5.

® M. W.Klein,J. C. Shambaugh, Exchange Rate Regimes in the Modern Era, The MIT
Press, Cambridge, Mass. 2010, s. 3646, P. M ason, Exchange Rate Regime Transitions, IMF
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Tabela 1

Charakterystyka mechanizméw kursowych krajow cztonkowskich Miedzynarodowego Funduszu

Walutowego

Mechanizm kursowy

Zasady funkcjonowania

1

2

Porozumienie walutowe
wykluczajace istnienie
pienigdza krajowego
(exchange arrangement
with no separate legal
tender)

Na mocy umowy miedzynarodowej kraje ja ratyfikujace wprowadzaja
jako prawna jednostke pieni¢zng walute kraju trzeciego. Stanowi ona
oficjalny srodek ptlatniczy oraz $rodek cyrkulacji (oficjalna dolaryza-
cja i euroizacja). Kraje decydujace si¢ na porozumienie walutowe tracg
mozliwo$¢ prowadzenia autonomicznej polityki monetarnej, ktora zo-
staje podporzadkowana decyzjom monetarnym kraju, ktérego jednost-
ke pienigzna wprowadzono do obiegu.

Podobne w skutkach jest utworzenie unii monetarnej, zaktadajacej li-
kwidacje walut narodowych. Funkcje kreatora polityki pieni¢znej petni
wowczas instytucja ponadnarodowa a obowiazujaca jednostka pienigz-
ng jest wspolna dla czlonkdéw unii waluta.

Zarzad walutowy (cur-
rency board arrange-
ment)

Zarzad walutowy jest mechanizmem kursowym, w ktérym wiladza mo-
netarna zobowiazuje si¢ do wprowadzenia wymienialnosci pieniadza
krajowego na okreslong walutg obcg po stalym kursie. Zobowigzanie
musi zosta¢é wykonane pod rygorem sankcji. Ograniczenia dotycza
réowniez emisji pienigdza krajowego. Zarzad walutowy znacznie ogra-
nicza suwerennos¢ wtadz monetarnych i pozbawia bank centralny swo-
ich tradycyjnych funkcji.

Konwencjonalny  staty
kurs walutowy (conven-
tional pegged arrange-
ment)

Podstawg funkcjonowania konwencjonalnego statego kursu waluto-
wego jest okreslenie punktu odniesienia kursu centralnego danego
kraju. Przewiduje si¢ w tym zakresie trojaka mozliwos¢: ustalenie
kursu w stosunku do waluty trzeciej, odniesienie do koszyka walut
Iub tez do jednostki migdzynarodowej SDR. Kurs waluty krajowej
moze wahac si¢ wokdét wyznaczonego parytetu w $cisle okreslonych
waskich granicach (do +/— 1%). Wladze monetarne podejmuja zobo-
wigzanie do interweniowania na rynku walutowym dla utrzymania
kursu w przyjetej szerokosci marz wahan. Bank centralny ma mozli-
wos¢ prowadzenia polityki kursowej, ktorej zakres zalezy od przyje-
tej elastycznosci kursu.

System stabilizowanego
kursu walutowego
(stabilized arrangement)

W systemie stabilized arrangement kurs spot ksztattuje si¢ w granicach
+/— 2% wokot kursu centralnego przez 6 miesigcy lub duzej. Wyma-
gany margines odchylen ustala si¢ w odniesieniu do jednej waluty lub
ich koszyka. Sklasyfikowanie systemu kursowego do tej kategorii wy-
maga, aby kurs walutowy pozostawat stabilny w wyniku oficjalnych
dziatan (wiaczajac strukturalne usztywnienia rynku).

Working Paper 2000, no. 134, s. 8-9; H. Poirson, How Do Countries Choose Their Exchange
Rate Regime, IMF Working Paper 2001, no. 46, s. 6-7.
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Tabela 1 (cd.)

2

Kurs staly z wyznaczo-
nymi marzami wahan
(pegged exchange rate
within horizontal bands)

Mechanizm kursow statych z przyjetymi marzami wahan jest konstruk-
cja zblizona do systemu kursu konwencjonalnego statego. Podstawowa
roznica pomigdzy tymi mechanizmami polega na poszerzeniu dopusz-
czalnego pasma wahan powyzej +/— 1%. Amplituda wahan moze zatem
przekraczac 2%. Stopien niezaleznosci w ksztattowaniu krajowej poli-
tyki kursowej zalezy od szerokosci przyjetego pasma.

Pelzajacy parytet (craw-
ling peg)

System petzajacego parytetu jest rozwigzaniem przejsciowym pomig-
dzy kursem statym i zmiennym. Jego cechg wyrdzniajaca jest okresowe
dostosowywanie kursu centralnego powigzane ze zmianami wybranych
wskaznikéw ekonomicznych (zwykle stopa inflacji). Autonomia poli-
tyki pienieznej i mozliwo$¢ prowadzenia interwencji na rynku waluto-
wym jest zblizona do tej, ktdra prowadzi si¢ w systemie kursu stalego
konwencjonalnego.

Kurs pelzajacy
(crawl like arrangement)

Aby zaliczy¢ mechanizm kursowy do kategorii crawl-like kurs waluto-
wy musi pozostawa¢ w waskim marginesie wahan +/-2% w relacji do
statystycznie potwierdzonego trendu przez 6 miesi¢cy lub dtuzej oraz
nie moze by¢ uznawany za floating.

System kursu ptynnego
(floating)

System plynny jest w znacznej mierze determinowany przez czynniki
rynkowe. Interwencje na rynku walutowym moga shuzy¢ jedynie ta-
godzeniu poziomu zmian i zapobiega¢ nadmiernym fluktuacjom kur-
su. Stopien, czestotliwos¢ czy zakres interwencji determinujg rézne
wskazniki ekonomiczne m.in. saldo bilansu platniczego, migdzynaro-
dowa pozycja rezerwowa.

Niezalezny kurs plynny

System kursowy mozna sklasyfikowac jako fiee floating jesli jego funk-
cjonowanie jest w pelni uzaleznione od prawidet rynkowych. Interwen-
cje na rynku walutowym moga wystepowac tylko okazjonalnie, majac na

(free floating) celu wyeliminowanie zakldcen na rynku. W praktyce ich liczba zostala
ograniczona do co najwyzej trzech przypadkéw w ciagu ostatnich 6 mie-
sigcy, przy czym kazda nie moze trwac dluzej niz trzy dni robocze.

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: J. Bilski, Miedzynarodowy system

walutowy, PWE, Warszawa 2006, s. 18-20; K.. Habermeier,A. Kokenyne, R .Veyrune,
H. Anderson, Revised System for the Classification of Exchange Rate Arrangement, IMF,
Working Paper 2009, no. 211, ,s. 11-14; M. Jurek, P. Marszatek, Pienigdz, polityka pienigzna
i systemy kursowe, Wydawnictwo A E, Poznan 2007, s. 99—100; M. W.K1ein,J.C.Shambaugh,
Exchange Rate regimes in the Modern Era, The MIT Press, Cambridge, Mass. 2010, s. 31-36.

Niezaleznie od wykorzystywanych w praktyce rozwiazan stale obowiazujaca
pozostaje klasyfikacja dychotomiczna, ktora na jednym biegunie umieszcza kursy
stale, a na przeciwlegtym kursy ptynne. W ostatnich latach coraz powszechniejsza
staje sie rowniez klasyfikacja trdjdzielna uwzgledniajgca systemy posrednie, tj.
konstrukcje hybrydowe laczace cechy obu powyzszych systeméw’. W moim prze-

"Por. m.in. : J. Bilski, Miedzvnarodowy system walutowy, PWE, Warszawa 2006, s. 14;
M. Jurek, P. Marszatek, Pienigdz, polityka pieniezna i systemy kursowe, Wydawnictwo A E,
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konaniu przyjecie takiej metody roznicowania nie wplywa na walory poznawcze
zagadnienia, mimo to podkresla znaczny stopien dywersyfikacji mechanizmow
kursowych. Nalezy jednak pamigtac, ze nigdy nie bedzie to typologia o ostrych
przedziatach przynaleznosei.

Tabela 2

Mechanizmy kursowe stosowane przez kraje cztonkowskie Migdzynarodowego Funduszu
Walutowego w roku 2009 (klasyfikacja de facto)

i Liczba krajow stosujacych
Mechanizm kursowy - -
nominalnie %

Porozumienie walutowe wykluczajace istnienie pienia-
dza krajowego (exchange arrangement with no separate 10 5,3
legal tender)
Zarzad walutowy (currency board arrangement) 13 6,9
Konwencjonalny staty kurs walutowy (conventional fixed 45 239
peg arrangement) ’
System stabilizowanego kursu walutowego (stabilized 2 11.8
arrangement) ’
Kurs staly z wyznaczonymi marzami wahan (pegged

g . 3 1,6
exchange rate within horizontal bands)
Pelzajacy parytet (crawling peg) 5 2,7
Kurs pelzajacy (crawl like arrangement) 3 1,6
System kursu plynnego (floating) 39 20,7
Niezalezny kurs ptynny (free floating) 36 19,1
Pozostate kursy walutowe 12 6.4
(Other managed arrangement ) ’
Razem 188 100

Zrédlo: opracowanic wlasne na podstawie: K. Habermeier, A. Kokenyne,
R.Veyrune,H.Anderson, Revised System for the Classification of Exchange Rate Arrangement,
IMF Working Paper 2009, no. 211, s. 4.

Z informacji zawartych w tab. 3 jasno wynika, Ze istnieja znaczne trudnosci
w jednoznacznym zakwalifikowaniu poszczegdlnych mechanizmoéw kursowych
do jednej z trzech kategorii. Zwlaszcza kursy pelzajace i ptynne kierowane nie
dajg si¢ definitywnie skwantyfikowac. Pierwsze z nich, z ograniczonymi, bardzo
waskimi marzami wahan, wykazuja cechy kurséw stalych o nieco rozluznio-
nych regutach. Systemy pelzajacego parytetu czy pelzajacego parytetu w ramach
marz wahan, w zaleznosci od przyjetej elastycznosci kursu, moga by¢ zaliczane

Poznan 2007, s. 99-100; K. Lutk o ws ki, Migdzvnarodowy svstem walutowy, Poltext, Warszawa
1996, s. 52.
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zarowno do kursow ptynnych, jak i statych. Z kolei kursy ptynne w przypadku
ograniczonej interwencji wladz monetarnych wykazuja istotne znamiona nieza-

leznych floatingow.

Trojdzielny podziat systemow kursowych

Tabela 3

Systemy kursu statego

Systemy kurséw posred-

Systemy kursow zmiennych

ustalajg warto$¢ wa-
luty w stosunku do
waluty trzeciej badz
nieodwolalnie usztyw-
niony kurs centralny.
Na mocy porozumien
podejmuja réwniez
formalne zobowigzanie
do jego obrony. Kursy
stale w odmianie twar-
dej wykluczaja jaka-
kolwiek elastycznos¢
kursu walutowego oraz
pozbawiaja krajowe
wiladze mozliwosci
prowadzenia auto-
nomicznej polityki
kursowej

centralny, dla ktérego
przewiduje si¢ okreso-
we korekty oraz ustala
marze wahan w postaci
przyjetych punktow
interwencyjnych.
Wiadze monetarne
zobowigzuja si¢ do pro-
wadzenia interwencji
na rynku dewizowym,
w takim zakresie, aby
kurs rynkowy nie prze-
kroczyt zaktadanego
pasma dopuszczalnych
odchylen Stopien
niezaleznosci krajo-
wej polityki kursowe;j
zalezy od przyjetej
elastycznoscei kursu,
zazwyczaj jest on jed-
nak nieznaczny.

nich . .
(fixed pegs) (soft pegs) (floating regimes)
Systemy twardego Systemy migkkiego Systemy ptynnego Systemy niezaleznego
kursu statego (hard kursu statego (soft kursu kierowanego kursu ptynnego ( free
pegs) pegs) (tightly floats) floating regimes)
Stosujac system twar- | W systemach miek- Systemy plynnego Stosujac system nie-
dego kursu statego kiego kursu stalego kursu dajg wtadzom zaleznego floatingu
wladze monetarne ustalany jest kurs monetarnym swobode | ksztattowanie kursu

w podejmowaniu inter-
wencji na rynku walu-
towym, w zaleznoS$ci
od ksztaltu przyjetej
polityki kursowej oraz
zaktadanego trendu
kursu walutowego

W przypadku kursow
kierowanych ze strony
wladz monetarnych
nie ma formalnego
zobowigzania do
utrzymywania kursu na
okreslonym poziomie.
Polityka ekonomiczna
jest w znacznym stop-
niu autonomiczna.

walutowego jest
uzaleznione jedynie
od czynnikéw rynko-
wych. Nie ustala sie
marz wahan a wladze
monetarne nie moga
podejmowac interwen-
cji w celu utrzymania
okreslonego poziomu
kursu rynkowego

Nie prowadzg tez
kontroli i monitoringu
zmian tego kursu.

7 r6dto: opracowanie whasne na podstawie: M. Jurek, P.Marszatek, Pienigd=, polityka
pieniezna i systemy kursowe, Wydawnictwo AE, Poznan 2007, s. 100.

Specyficzne przenikania si¢ mechanizmow kursowych oraz w wielu punk-
tach zbieznos¢ regut kursowych rodzi oczywiscie problemy natury typologiczne;.
W praktyce nalezy jednak pamietaé, ze zwlaszcza rezimy brzegowe implikuja
istnienie skrajnie roznych efektéw makroekonomicznych oraz naktadaja zdecy-
dowanie odmienne zobowiazania na krajowe polityki pieni¢zne.
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2. MAKROEKONOMICZNE KONSEKWENCJE WYBORU SYSTEMU KURSOWEGO —
KONCEPCJA NIEMOZLIWEJ TRIADY J. A. FRANKELA

Biorgc pod uwagg, iz systemy kursowe stosowane w krajach cztonkowskich
MFW znacznie 16znig si¢ strukturg i sposobem funkcjonowania mogg przysparzac
roznych korzysci i stwarza¢ odmienne zagrozenia dla panstw, ktore je wykorzy-
stujg. Stosuje si¢ je bowiem w odmiennych warunkach gospodarczych, dazac do
osiggniccia niejednolitych celow makroekonomicznych. Z tego wzgledu, z punk-
tu widzenia polityki kursowej, istotne jest poznanie implikacji wynikajacych ze
stosowania roznych systemow kursowych.

Punktem wyjscia dla rozpoczecia dyskusji na temat konsekwencji wybo-
ru mechanizmu kursowego jest zapoznanie z koncepcjg tzw. niemozliwej triady
(impossible trinity) zaproponowang przez J. A. Frankela. (schemat 1)* Teoria ma-
gicznego trojkata, mimo licznych kontrowersji 1 niespdjnosci logicznych, wywar-
la silny wplyw na spor w sprawie korzysci 1 zagrozen pltynacych ze stosowania
roznych systemow kursu walutowego.

Zgodnie z jej zalozeniami wtadze monetarne maja do wyboru trzy zasadnicze
cele polityki gospodarczej: zapewnienie swobody przeplywu kapitatu, utrzyma-
nie stabilnosci kursu walutowego i zachowanie niezaleznosci krajowej polityki
monetarnej. Jednoczesnie dokonujac wyboru systemu kursowego mogg sprawnie
realizowa¢ tylko dwa z nich’. Analizujgc przyjety schemat widzimy, iz stosujac
system niezaleznego kursu plynnego istnieje mozliwos¢ zachowania autonomicz-
nej polityki monetarnej oraz zintegrowania rynkéw finansowych. Celem niezre-
alizowanym bedzie natomiast stabilizacja kursow walutowych. Analogicznie
w przypadku kurséw sztywnych czy unii walutowych stabilnosci kursow i inte-
gracji finansowej towarzyszy utrata suwerennosci monetarnc;j.

W moim przekonaniu konstrukcja J. A. Frankela jest znacznym uproszczeniem
i nie mozna bezkrytycznie wykorzystywac jej zatlozen w procesie decyzyjnym.
Wspdlczesnie spotykamy liczne przyktady gospodarek, ktore z powodzeniem
prowadza aktywna polityke monetarng przy sztywnym kursie (Wielka Brytania,
Szwecja) lub tez takie, ktére w warunkach niezaleznego floatingu traca
suwerennos¢ polityki pienieznej (Polska)!®. Teoria ta ma jednak istotne walory
pogladowe, unaoczniajace zréoznicowane konsekwencje wynikajace z przyjetych
rozwiazan kursowych.

8J. A. Frankel tworzac konstrukcje magicznego tréjkata umiescil na jego wierzchotku petng
kontrole przeptywdw kapitatu. Poniewaz nie jest to rodzaj mechanizmu kursowego w pelni uzasad-
nione jest stanowisko J. Bilskiego, ze dla zachowania logiki analizy na szczycie trdjkata powinny
znalez¢ si¢ kursy state z marzami wahan. Podzielajac te opinig, w dalszej czesci opre si¢ na zmody-
fikowanej koncepcji niemozliwej triady.

Por. m. in.: M. W. Klein, J. C. Shambaugh, Exchange Rate Regimes..., s. 15-17; M. Obstfeld,
J. C. Shambaugh, A. M. Taylor, The Trillema in History: Tradeoff among Exchange Rates, Monetary
Policy and Capital Mobility, NBER Working Paper 2004, no. 10 396, s. 1.

19.3. Bilsk i, Miedzynarodowy system..., s. 235.
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Schemat 1. Magiczny tréjkat J. A. Frankela

(Petna kontrola przeplywow kapitalu)

Kursy stale 7 mariami wahan

Stabilnos¢
kursow
walutowych

Niezaleznosé
monetarna

Niezaleiny floating Kursy stale, unie walutowe

Zrbédto: J. A. Frankel, No single currency regime is right for all countries or at all times,
~Princeton Essays in International Finance” 1999, no.. 215; s. 6, cyt. za: J. B i1s k i, Migdzynarodowy
system walutowy, PWE, Warszawa 2006, s. 234,

W literaturze przedmiotu analiza korzysci i kosztéw stosowania poszczegol-
nych mechanizméw kursowych, w oparciu o kryterium elastycznosci, jest zwy-
czajowo prowadzona w warunkach klasyfikacji tréjdzielnej. Moim zdaniem roz-
wigzanie to daje szersze pole do rozwazan teoretycznych, zaburza jednak logike
rozumowania, kiedy uwzgledniamy ograniczenia wynikajace z utomnosci takie-
go podziatu (por. pkt 1). Biorgc pod uwage, ze istnienie tzw. kurséw posrednich
z elastycznymi marzami wahan czy dopuszczalnymi korektami kursu centralnego
prowadzi do znacznej zmiennosci kurséw statych czy usztywnienia kursow ptyn-
nych, analiz¢ konsekwencji makroekonomicznych bedg¢ prowadzita opierajac si¢
na klasyfikacji dychotomicznej.

Analizujac system kursu statego nalezy przede wszystkim podkresli¢, ze wig-
ze si¢ on z catkowitg utratg niezaleznosci krajowej polityki monetarnej. Jest ona
wowczas ksztaltowana w wysokim stopniu pod wptywem polityki pienieznej i sy-
tuacji gospodarczej hegemona, czyli panstwa, z ktérego waluta powiazano walute
krajowa. Powoduje to znaczne ograniczenie funkcji petnionych dotychczas przez
bank centralny, ktéry nie moze realizowa¢ celow wewngtrznych (np. utrzymania
stabilnego poziomu cen, wysokiego poziomu zatrudnienia etc.) bez uwzglednia-
nia celu nadrzednego, jakim jest utrzymanie okreslonej wysokosci kursu.

Calkowite usztywnienie kursu centralnego wigze si¢ dodatkowo z przyjeciem
przez wladze monetarne zobowiazania do obrony jego poziomu. W zwigzku z tym,
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panstwo ma obowiazek przeprowadzania interwencji na rynku dewizowym w celu
stabilizowania kursu w przyjetych granicach odchylen. Wymaga to utrzymania
odpowiednio wysokiego poziomu rezerw i poniesienia kosztow dzialan stabiliza-
cyjnych. Wykorzystywanie systeméw kursu statego pozbawia gospodarke krajowa
istotnego narzedzia ksztaltowania bilansu ptatniczego, jakim jest zmiennos¢ kursu
walutowego. Odbiera réwniez mozliwo$¢ wykorzystanie instrumentu konkurencyj-
nych dewaluacji, stosowanych doraznie dla ozywienia gospodarki.

Istnieje jednak szereg korzysci wynikajacych dla gospodarki narodowej ze
stosowania mechanizmu kursow stalych. Jako kluczowy podaje si¢ argument
pelnej stabilizacji rynkéw walutowych. W odmianie twardego kursu nastepuje
catkowita eliminacja ryzyka kursowego, w jego zmigkczonych wersjach znaczne
jego ograniczenie. Prowadzi to, w prostej linii, do ograniczenia kosztow transak-
cyjnych oraz wykluczenia badz zminimalizowania niepewnosci dotyczacej przy-
sztego ksztaltowania si¢ kursu walutowego.

System sztywnego kursu sprzyja réwniez integracji rynkéw finansowych.
Utatwia to dostep do zagranicznego kapitatu, obniza jego koszt, stanowi rdéwniez
skuteczny mechanizm absorpcji szokéw asymetrycznych.

Stabilny czy nawet sztywny kurs walutowy wywiera ponadto dodatni wptyw
na handel zagraniczny w obszarze odniesienia. Efektywna wymiana towarow,
czynnikow produkcji, swoboda wykorzystywania przewag komparatywnych, ko-
rzysci rozszerzenia skali produkcji przyczyniaja si¢ dtugoterminowo do wzrostu
gospodarczego i dobrobytu. Zwigkszenie wolumenu wymiany z zagranicg, spraw-
ne unikanie tzw. babli spekulacyjnych i ograniczenie dlugookresowej niepewno-
$ci sprzyja otwieraniu si¢ gospodarki 1 wspiera proces regionalnej integracji go-
spodarczej. Nalezy rowniez zauwazy¢, iz surowsze reguly polityki monetarnej
sprzyjajg efektywnemu ksztaltowaniu oczekiwan inflacyjnych i stabilizowaniu
poziomu cen.

Zgota odmiennie prezentuje sie rozktad korzysci i kosztéw w systemie nieza-
leznego floatingu. Przede wszystkim panstwa prowadza w petni niezalezng polity-
ke pieniezna i kursowa. Doswiadczenia z okresu kryzysu finansowego pokazuja,
7e jest to szczegolnie istotne w przypadku wystgpienia szokdéw asymetrycznych,
zwlaszcza jesli gospodarki narodowe nie posiadajg dobrze wyksztatconych alter-
natywnych mechanizméw absorbujacych. Kanat kursowy pelni wowczas role sta-
bilizatora bilansu platniczego i automatycznego narzedzia reanimacji gospodarki.

Nalezy rowniez zwrdci¢ uwage na role instytucji monetarnych w systemach
ptynnych. Niezalezny floating zapewnia bankom centralnym pehienic wszyst-
kich tradycyjnych funkcji oraz realizacj¢ celow wewngtrznych, bez koniecznosci
stabilizowania kursu. Poniewaz kurs rynkowy jest ksztattowany w oparciu o dzia-
lanie sit rynkowych, wladze monetarne, w przypadku czystego floatingu, nie maja
obowiazku jego obrony. Tym samym wyeliminowana zostaje koniecznos¢ utrzy-
mywania wysokich rezerw walutowych oraz prowadzenia interwencji na rynku
dewizowym. Wiaze sig to oczywiscie z redukcja kosztow.
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Tabela 4

Zestawienie korzysci 1 kosztow wynikajacych ze stosowania stalych i zmiennych
mechanizmoéw kursowych

System kursu statego

System kursu zmiennego

i tatwiejszego wply-
wania na stope inflacji

dzenia interwencji
walutowych w celu

korzysci koszty korzysci koszty
Stabilnos¢ kurséw wa- | Utrata niezaleznosci Petna niezaleznos¢ Brak stabilnosci
lutowych, eliminacja | monetarnej polityki monetarnej kursow walutowych,
ryzyka kursowego wzrost ryzyka kurso-
wego i kosztow trans-
akcyjnych
Integracja rynkéw Uzaleznienie krajowej | Mozliwosé realizacji | Brak regut dyscy-
finansowych polityki monetarnej celow wewnetrznych | plinujacych polityke
od polityki i sytuacji bez koniecznosci stabi- | pieni¢zng
gospodarczej panstwa | lizowania kursu
hegemona
Utrzymywanie rowno- | Spekulacja na zmiang | Wykorzystanie kursu | Trudnosci w prowa-
wagl zewnetrznej kursu jako stabilizatora bilan- | dzeniu polityki anty-
su ptatniczego inflacyjnej na skutek
destabilizujacych prze-
pltywow kapitatu
Mozliwo$é szybszego | Konieczno$¢ prowa- Eliminacja ryzyka Destabilizacja roz-

spekulacji na zmiane
kursu

miar6w importu i eks-
portu oraz struktury

zwigkszenie wolumenu
wymiany z zagranica

i oczekiwania infla- stabilizowania kursu gospodarki przy nad-
cyjne miernych fluktuacjach
kursu
Wyréwnywanie stop | Utrzymywanie wyso- | Brak koniecznosci pro- | Tworzenie warunkow
procentowych kiego poziomu rezerw | wadzenie interwencji | dla znacznych przepty-
walutowych walutowych, redukcja | wow krotkotermino-
rezerw walutowych wych kapitatéw zabu-
rzajacych rownowage
w rachunku obrotow
biezacych
Dodatni wpltyw na Liberalizacja rynkdéw
handel zagraniczny, finansowych

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie materiatow zrodlowych wykorzystanych
W opracowaniul.

Istnieje jednak szereg negatywnych konsekwencji stosowania systemow
ptynnych. W pierwszej kolejnosci wymienia si¢ brak stabilnosci kursow waluto-
wych, wzrost ryzyka kursowego oraz kosztdéw transakcyjnych. Znaczne wahania
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na rynkach walutowych przekladajg si¢ dalej na ograniczenie kreacji handlu za-
granicznego, powoduja ucieczke inwestorow, a tym samym destabilizujg rozmia-
ry importu i eksportu oraz implikujg zmiany w strukturze gospodarki.

W przypadku kursu rynkowego tworzg si¢ réwniez warunki do znacznych
przeplywow kapitaldw krétkoterminowych, ktoére zaburzaja rownowage w ra-
chunku obrotéw biezgcych. Nierownowagom bilansowym, mogg towarzyszy¢
rowniez trudnosci w prowadzeniu polityki antyinflacyjne;j.

7 powyzszej analizy mozna wnioskowac, ze dyskusja na temat korzysci
i kosztéw stosowania poszczegdlnych systemoéw kursowych, ktora rozgorzata
w 1I potowie lat 70., po upadku systemu z Bretton Woods, jest stale nie mniej
emocjonujgca. Wsrod uczestnikow sporu istnieje jednak powszechna zgodnosé, iz
zaden system kursowy nie jest lekarstwem na wszystkie zaburzenia gospodarcze
i zaden nie jest dobry dla gospodarki na zawsze''.

3. PODSUMOWANIE I REKOMENDACJE

W warunkach znacznej dywersyfikacji mechanizméw kursowych oraz zroz-
nicowanych konsekwencji makroekonomicznych wynikajagcych ze stosowania
poszczegdlnych rezimow, wybdr optymalnego systemu kursowego winien by¢
skorelowany z pozycja ekonomiczng kraju oraz uwzgledniaé prognozy co do
ksztattu i kierunkéw ewolucji gospodarki $wiatowej w zakresie polityki kursowe;.

Istotne jest zatem wypracowanie katalogu czynnikow i cech, ktore implikuja
decyzje wladz monetarnych w zakresie polityki kursu walutowego. Nie jest moz-
liwe stworzenie zamknigtej listy przestanek, tym niemniej mozna wyodrebnic te,
ktore wymagaja uwzglednienia w procesie decyzyjnym.

Do najwazniejszych z nich zaliczamy'?:

e zaktadany poziom niezaleznosci krajowych wtadz monetarnych,

* stopien otwartosci gospodarki,

* struktur¢ geograficzna handlu zagranicznego;

* stopien rozwoju rynkéw finansowych,

* zakres wymienialnosci waluty krajowej,

e strukture bilansu ptatniczego,

 wielko$¢ gospodarki i jej struktura,

* zdolno$¢ do zabezpieczania ryzyka walutowego,

* przynaleznos¢ do migdzynarodowych organizacji finansowych,

* kondycje¢ finanséw publicznych,

* sytuacje na $wiatowych rynkach finansowych.

"J.A.Frankel, No Single Currency Regime is Right for All Countries or at All Times”,
NBER Working Paper 1999, no. 7338, s. 1.
12 Zestawienie na podstawie materialéw zrodtowych wykorzystanych w opracowaniu.
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Szerokie spektrum czynnikéw, ktére sg silnie skorelowane z mechanizmem kur-
sowym potwierdza w moim przekonaniu teze¢, iz wybor rezimu kursowego powi-
nien by¢ dokonywany na podstawie analizy szczegdtowych uwarunkowan makro-
ekonomicznych poszczegdlnych gospodarek. Potwierdzenie tego stanowiska mozna
spotka¢ w pracach wielu badaczy, ktorzy wskazuja, ze struktura gospodarki, faza
rozwoju, stopien powigzan miedzynarodowych etc. przesadza o rodzaju stosowanego
mechanizmu kursowego®. Podejscie takie jest w pelni zasadne, stad podzielam sta-
nowisko badaczy. Tym nie mniej, w moim przekonaniu w prezentowanych dotych-
czas opracowaniach i stanowiskach srodowisk naukowych i ekonomicznych zbyt
malg wage przypisuje si¢ prognozom dotyczacym perspektyw rozwoju poszczegol-
nych rezimow kursowych. Nalezy bowiem pamigtaé, iz sposob prowadzenia polityki
monetarnej przez partnerdw gospodarczych, handlowych, politycznych ma istotne
znaczenia dla gospodarki krajowej. Usztywnienie kursu waluty obcej, calkowite jej
urynkowienie badz rozbudowanie mechanizmow interwencji walutowych oddziatuje
w sferze makroekonomicznej m.in. na bilans handlowy, przeptywy kapitatowe oraz
w skali mikro na wysokos¢ zyskow i strat z dzialalnosci operacyjnej czy koszty za-
bezpieczen ryzyka walutowego. Stad istotne jest, aby do prowadzenia krajowej poli-
tyki monetarnej korzystano z trendow i prognoz rozwoju mechanizmoéw kursowych.

Warto w tym miejscu podjac probe okreslenia przysztych kierunkéw rozwoju
polityki kursowej. W mojej ocenie, w najblizszym okresie nalezy oczekiwaé, iz
polityka w zakresie kursu walutowego rozwinie si¢ w kierunku polityki o silnym
nurcie interwencyjnym. Stanowisko takie jest zasadne w Swietle danych staty-
stycznych MFW potwierdzajgcych dziatania witadz monetarnych podjete od roku
2008, tj. w reakcji na pierwszg fale kryzysu na rynkach finansowych.

Analizujac dane MFW mozemy jednoznacznie wskazac, iz gwattowna destabi-
lizacja gospodarki $wiatowej zaowocowala rozwojem interwencjonizmu w zakresie
polityki kursowej. Do roku 2008 w publikowanych corocznie zestawieniach doty-
czacych stosowania przez cztonkéw MFW mechanizméw kursowych funkcjono-
wata kategoria independent floating, czyli kursu ptynnego niezaleznego, w ktorego
przypadku wykluczone byto podejmowanie jakichkolwiek dziatan interwencyj-
nych. System ten stosowato wowczas 40 krajow (22% czlonkéw MFW). Rok poz-
niej MFW podjal decyzje o zmianie sposobu klasyfikacji mechanizmdw kursowych,
zastepujac kategorie kursu niezaleznego ptynnego kategoria free floating. Od tego
momentu kategoria free floating jest to najbardziej rynkowy mechanizm kursowy,
w ktorego obrebie dopuszczono jednak mozliwo$¢ podejmowania okazjonalnych
dziatan interwencyjnych na rynku walutowym. W 2009 r. 36 krajow czlonkowskich
MFW (tj. 19% ogolnej liczby) deklarowato stosowanie tego wlasnie mechanizmu!®.

BPor.m.in.A.Berg, E.Borensztein, The Choice of Exchange Rate Regime and Monetary
Target in Highly Dolarized Economies, IMF Working Paper 2000, no. 29, s. 23-24; M. Bordo,
Exchange Rate Regime Choice in Historical Perspective, IMF Working Paper 2003, no. 160, s. 23-24.

K. Habermeier,A. Kokenyne,R. Veyrune, H. Anderson, Revised System for
the Classification of Exchange Rate Arrangement, IMF Working Paper 2009, no. 211.
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Nalezy przy tym pamigtac, iz decyzja MFW dotyczaca zmiany katalogu real-
nie funkcjonujacych rezimow kursowych byta podyktowana narastajacg liczba in-
terwencji prowadzonych przez kraje cztonkowskie na rynkach dewizowych oraz
znacznymi rozbieznos$ciami pomiedzy klasyfikacjq de facto a de jure. Oznacza to,
iz kraje deklarujace stosowanie niezaleznych mechanizmow kursowych w rze-
czywistosci podejmowaty dzialania zmierzajace do administracyjnego ksztatto-
wania poziomu kursu walutowego.

Waznym elementem przesgdzajgcym o rozwoju polityki interwencyjnej jest
rowniez kondycja sektora finanséw publicznych. Gospodarki borykajg si¢ z pro-
blemem narastajacego dtugu publicznego, ktory w czesci jest denominowany
w walutach obcych. Mozna zatem zakladac, iz dla zredukowania nominalnej war-
tosci dlugu badz utrzymania progu wyplacalnosci na poziomie ponizej 60% PKB,
wladze monetarne beda podejmowaty interwencje na rynku dewizowym.

Istotnym czynnikiem, ktory w kolejnych okresach moze nasila¢ zjawisko in-
terwencjonizmu na rynku walutowym jest utrzymujgca si¢ destabilizacja finansowa
gospodarki §wiatowej. Operowanie poziomem kursu walutowego staje si¢ w tych
warunkach dogodnym narzgdziem utrzymywania réwnowagi. Ponadto spadek za-
ufania do gtéwnych walut tj. USD oraz EUR powoduje odptywy kapitatu do krajow
relatywnie stabilnych gospodarczo, jak np. Szwajcaria. Prowadzi to jednak do sytu-
acji, kiedy gospodarka nadwyzkowa, na skutek gwaltownej aprecjacji waluty traci
swoja przewage konkurencyjna. W przypadku Szwajcarii, w 2011 r. zaowocowalo
to zapowiedzia podjecia dziatan interwencyjnych, zmierzajacych do zdeprecjono-
wania franka szwajcarskiego i usztywnienia jego poziomu w stosunku do euro.

Moge zatem stwierdzi¢, iz istnieja realne przeslanki uzasadniajace teze, iz
perspektywie kilkuletniej zjawisko interwencjonizmu na rynkach walutowych be-
dzie mialo tendencj¢ narastajacg.

Emilia Gierach

MACROECONOMIC CONSEQUENCES OF CHOICE
OF THE EXCHANGE RATE REGIMES

The main aim of this article, is to analyze and evaluate macroeconomic consequences arising
from using the exchange rate regimes. The study has been divided to three parts. In the first sec-
tion 1 have done the theoretical review of the exchange rate regimes functioning these days. The
second part has analytical convention and has been devoted to discuss implications which are result
of implementation of selected mechanisms to the nationals economy. In the summary part I have
concluded proposals and recommendations from conducted analyzes and the forecast concerning the
perspective of exchange rate regimes development.



