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Wprowadzenie

Zmiana realnego kursu walutowego jest traktowana jako jeden z procesow
dostosowawczych w przypadku wystapienia nierdwnowagi w bilansie obrotow
biezacych. Zgodnie z podstawowym ujeciem tego mechanizmu w przypadku
spadku popytu na towary eksportowane z danego kraju, obnizenie realnej warto-
$ci waluty krajowej, przy innych czynnikach niezmienionych, prowadzi do de-
precjacji realnego kursu walutowego i poprawia konkurencyjno$¢ cenowa, a tym
samym umozliwia absorpcj¢ szoku.

Celem artykutu jest analiza skutkdéw przyjecia mechanizmu kursu walutowego
dla procesow dostosowawczych w rachunku obrotow biezacych po szoku w kra-
jach Europy Srodkowej i Wschodniej nalezacych do Unii Europejskiej w okresie
2008-2012, tj. okresie globalnego kryzysu finansowego, a nastepnie wtornego
wstrzasu w postaci kryzysu w strefie euro. Wérod 10 krajow regionu 4 posiadaly
w tym okresie kurs plynny (Czechy, Polska, Rumunia i Wegry), 4 kurs sztywny
(Butlgaria, Estonia, Litwa, L.otwa), Stowenia byta cztonkiem strefy euro, a Stowacja
stata si¢ nim od 2009 r.

1. Kurs walutowy jako instrument dostosowawczy
bilansu pfatniczego

Do mechanizméw przywracajacych rownowage w bilansie ptatniczym na-
lezg zwtaszcza reakcje kursu walutowego i dochodow. W najprostszym ujeciu za
zmianami salda ROB stoi zmiana popytu wewngtrznego uzalezniona m.in. od
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tempa wzrostu PKB, wysokosci stop procentowych oraz wydatkow rzadowych,
a takze zmiany realnego kursu walutowego'.

Dostosowania kurséw realnych moga si¢ odby¢ poprzez dostosowania kur-
sOw nominalnych lub relatywnych pozioméw cen.

Realny kurs walutowy jest definiowany jako

E=SP*/P

gdzie Q to realny kurs walutowy, S to nominalny kurs walutowy (definiowany
jako liczba jednostek waluty krajowej za jednostke waluty obcej), P* — poziom
cen zagranicznych, P — poziom cen krajowych. Wybor wlasciwego indeksu cen
jest przedmiotem licznych dyskusji. Deflatorem mogg by¢: indeks cen konsump-
cyjnych (CPI), jednostkowe koszty pracy (ULC) lub indeks cen eksportowych.

Zazwyczaj zwraca si¢ uwage na dostosowania nast¢pujace za posrednic-
twem zmian nominalnego kursu walutowego (S). Podrecznikowy mechanizm
dostosowawczy, jaki wystepuje po szoku, zaklada reakcje nominalnego kursu
walutowego przywracajagcg rownowage w bilansie platniczym. Usztywnienie
nominalnego kursu walutowego, czy to w postaci izby walutowej, czy tez rezy-
gnacji z samodzielnej polityki kursu walutowego, np. w wyniku przyjecia
wspolnej waluty, jest traktowane tym samym jako koszt, gdyz zmiana nominal-
nego kursu walutowego przestaje by¢ mechanizmem dostosowawczym po wy-
stapieniu wstrzgsu. Dostosowania realnego kursu walutowego moga si¢ odby¢
w takim przypadku wylacznie za posrednictwem zmian relatywnego poziomu
cen wzgledem zagranicy (P* wzgledem P), mierzonych np. indeksem cen kon-
sumpcyjnych lub jednostkowymi kosztami pracy.

Zgodnie z teorig optymalnych obszarow walutowych skala kosztow rezy-
gnacji z polityki nominalnego kursu walutowego jest zalezna zwlaszcza od tego,
na ile gospodarka kraju cztonkowskiego jest narazona na wystgpowanie wstrza-
sow asymetrycznych (a zatem na ile reakcja kursu walutowego musi by¢ od-
mienna w stosunku do innych krajow cztonkowskich) oraz od skuteczno$ci dzia-
tania pozostatych kanatéw przywracania rownowagi’.

Niezaleznie od tego, wykorzystywanie nominalnego kursu walutowego do
poprawy konkurencyjnosci cenowej moze natrafia¢ na nastepujace bariery:

a) dlugookresowo bedzie nieskuteczne w przypadku, gdy zrédlem niskiej kon-
kurencyjnosci jest konkurencyjno$¢ pozacenowa; dewaluacje/deprecjacje

' P. Montiel: Makroekonomia miedzynarodowa. Wolters Kluwer, Warszawa 2012, s. 119.
2 Por. np. P. de Grauwe: Economics of Monetary Union. Oxford University Press, New York
2009, s. 51 dalsze.
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mozna rozumie¢ co najwyzej jako instrument podtrzymujacy przejSciowo
popyt i1 produkcje po wystapieniu szoku, ale nie jako narzgdzie dtugookreso-
wego utrzymywania konkurencyjnosci gospodarki’,

b) zmiana nominalnego kursu walutowego wywotuje odpowiednia reakcje kra-
jowego poziomu cen (dewaluacja wywotuje presje inflacyjng), tym samym
ostateczna zmiana realnego kursu walutowego moze by¢ mniejsza od zmiany
nominalnego kursu,

c) jesli dewaluacja jest czesto wykorzystywanym instrumentem przywracania
rownowagi, to moze by¢ wpisana trwale w oczekiwania inflacyjne, a tym
samym nie bedg wystgpowaé nawet efekty krotkookresowe spadku wartosci
waluty krajowe;.

Koncepcja wykorzystania nominalnego kursu do przywracania rownowagi
zewngtrznej zakltada, ze biezgcy nominalny kurs walutowy w warunkach kursu
ptynnego ksztattuje si¢ na poziomie wyznaczonym przez czynniki fundamental-
ne (w tym przypadku rozumiane jako rOwnowaga zewngtrzna i wewngtrzna)
i reaguje wylacznie na ich zmiang. W rzeczywistosci jednak charakterystyka
wspotczesnych rynkéw walutowych (duza rola oczekiwan oraz spekulacji)
sprawia, ze biezacy kurs moze znacznie i trwale odchyla¢ si¢ od kursu réwno-
wagi, tym samym stanowi¢ raczej czynnik destabilizujacy anizeli stabilizujacy
saldo ROB. Jezeli zmiennos$¢ kursu walutowego jest wywotana czynnikami psy-
chologicznymi lub spekulacyjnymi, a nie pochodzacymi ze sfery realnej, to kurs
walutowy jest czynnikiem wywotujacym lub przenoszacym szoki, a nie je ab-
sorbujacym. Do najwazniejszych przyczyn odchylen kursu biezacego od kursu
roOwnowagi mozna zaliczy¢:

a) zmienno$¢ oczekiwan co do przysztych krétkoterminowych stop procento-
wych, ktore przyczyniajg si¢ do przeplywow kapitatdow spekulacyjnych,

b) wahania biezacej i oczekiwanej premii za ryzyko,

c) typowa dla rynkéw finansowych (w tym walutowego) spekulacje na pod-
trzymanie trendu (co moze generowac znaczne spekulacyjne odchylenia od
wartosci zgodnych z fundamentami, tzw. banki spekulacyijne)®.

Ostateczna ocena kosztow rezygnacji z nominalnego kursu walutowego ja-
ko instrumentu korygujacego deficyt w rachunku obrotow biezacych zalezy za-

Przyktadem moze by¢ Grecja w latach 80. Niska konkurencyjnos¢ gospodarki probowano popra-
wiac licznymi dewaluacjami drachmy. W dluzszym czasie przyczynialo si¢ to jednak do narastania
nieréwnowagi makroekonomicznej oraz sprzyjato utrzymywaniu strukturalnych i instytucjonalnych
cech gospodarki greckiej odpowiedzialnych za niskg konkurencyjnosé.

4 J. Borowski: Integracja monetarna. Wyzwania dla Polski. PWE, Warszawa 2011, s. 46.
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tem od specyfiki danej gospodarki (np. typéw szokow jakich do$wiadcza’).
W przypadku dominacji szokéw nominalnych, ktorych zrédltem jest rynek walu-
towy, usztywnienie kursu (wejscie do unii walutowej) przynosi korzysci.
W przypadku dominacji szokow realnych usztywnienie generuje koszty.

Usztywnienie kursu walutowego powoduje, ze wigkszego znaczenia nabie-
rajg inne anizeli nominalny kurs walutowy kanaty absorpcji szokéw. Odpowied-
nie dostosowanie realnego kursu walutowego moze si¢ odby¢ za posrednictwem
zmian relatywnych cen (relatywnych kosztow pracy). Wymaga to odpowiednie-
go wykorzystania innych niz polityka pieni¢zna (polityka kursu walutowego) in-
strumentdw polityki gospodarczej, w tym zwlaszcza polityki strukturalnej. Do-
stosowania (redukcja deficytu ROB) muszg odby¢ si¢ poprzez reakcje: cen i plac —
ich redukcje (wewnetrzna dewaluacja), polityki fiskalnej (restrykcyjna) oraz
rynkow finansowych (odptyw kapitalu) — wszystkie te dziatania w konsekwencji
przynosza spadek popytu krajowego i poprawe salda ROB. Tak rozumiane do-
stosowania sg jednak powigzane z licznymi kosztami (spadek PKB, wzrost bez-
robocia), ktore moga stawiac¢ pod znakiem zapytania jego efektywnosc.

Rzecza zaskakujacg jest, ze pozytywna rola kursu walutowego w procesach
dostosowawczych bilansu platniczego jest relatywnie stabo potwierdzona empi-
rycznie. Chin i Wei stwierdzili, ze mechanizm kursu walutowego nie ma zna-
czenia dla procesow dostosowawczych w przypadku nierownowagi zewnetrz-
nej®. Badajac 170 krajow za okres 1971-2005 doszli do wniosku, ze procesy
dostosowawcze w rachunku obrotéw biezacych sg niezalezne od rezimu kursu
walutowego. A. Ghosh, M. Qureshi, C. Tsangarides zauwazyli jednak, ze stan-
dardowe klasyfikacje (zarowno de jure, jak i de facto) mechanizméw kurséw
walutowych pomijaja fakt, ze zmienno$¢ kursu walutowego moze by¢ rdzna
w stosunku do poszczegdlnych partneréw handlowych’. I tak na przyktad kurs
dolara amerykanskiego jest zasadniczo ptynny, jednak ze wzgledu na polityke
kursowa Chin, w stosunku do yuana zasadniczo sztywny. I odwrotnie w Chinach
dla transakcji rozlicznych w dolarach kurs yuana jest sztywny wobec innych wa-
lut moze by¢ zmienny, gdyz wedruje sladem zmian wyceny dolara (np. wobec
euro). Podobny problem wystepuje w strefie euro. Migdzy krajami strefy euro
i dla innych transakcji rozliczanych w euro nominalny kurs jest sztywny, jednak

Raport na temat Pelnego uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie Unii Gospo-
darczej i Walutowej. NBP, Warszawa 2009.

M. Chinn, S. Wei: A Faith-Based Initiative: Does a Flexible Exchange Rate Regime Really Fa-
cilitate Current Account Adjustment? NBER Working Paper Series 14420, October 2008.

A. Ghosh, M. Qureshi, C. Tsangarides: Is the Exchange rate Regime Really Irrelevant for Ex-
ternal Adjustment? ,,Economics Letters” 2013, Vol. 118.
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dla transakcji rozliczanych w dolarach ptynny, bo ptynny jest kurs euro. Autorzy
skonstruowali miernik zmian realnego kursu walutowego uwzgledniajacy bilate-
ralne kursy walutowe wazone udziatami w handlu zagranicznym. Biorac pod
uwage nowy miernik uzyskali statystycznie istotny wplyw zmian kursu na pro-
cesy dostosowawcze w rachunku obrotow biezacych (zwlaszcza dla krajow
o dojrzalych gospodarkach). Rowniez S. Herrman dla 11 krajéow Europy Srod-
kowej 1 Wschodniej stwierdzita, ze elastyczno$¢ kursu walutowego przyczynia
si¢ do przyspieszenia dostosowan w rachunku biezacym®. Warto zauwazy¢, ze
w powyzszych badaniach przedmiotem zainteresowania jest realny kurs walu-
towy, nie odpowiadaja one zatem na pytanie czy dostosowania maja si¢ odby¢
za posrednictwem zmian nominalnego kursu, czy tez cen i plac.

Interesujace sa wyniki badan O. Gervaisa, L. Schembriego, L. Suchanek za
lata 1975-2008. Autorzy dochodza do wniosku, Zze zmiany realnego kursu walu-
towego przyczyniajg si¢ do szybszych dostosowan w rachunku biezacym, jednak
w krajach o wschodzacych gospodarkach zmiana realnego kursu walutowego
oraz dostosowania w ROB nastepujg czesto za posrednictwem kryzysu waluto-
wego’. Gwattowne dostosowania cenowo-ilosciowe jakie wystepuja w okresie
kryzysu przyczyniaja si¢ do szybkiej poprawy salda ROB.

2. Kurs walutowy i saldo ROB w krajach Europy
Srodkowej i Wschodniej

Analizie poddano 10 krajow Europy Srodkowej i Wschodniej nalezacych
do Unii Europejskiej. W krajach tych wystepuja zarowno sztywne mechanizmy
kursu walutowego (klasyfikowane jako hard peg), jak i ptynne (tab. 1). Wsrod
krajow o sztywnych mechanizmach mozna wyodrgbni¢ dwie grupy: kraje, kto-
rych walutg jest euro oraz kraje z derogacja. W pierwszej grupie nastapito nie-
odwotalne usztywnienie kursu walutowego w transakcjach miedzy cztonkami
unii walutowej 1 wprowadzono wspolng walutg. W drugiej grupie usztywnienie
kursu (zazwyczaj w postaci izby walutowej) nastgpito przy zachowaniu wilasnej
waluty. Obydwa rozwigzania sg zazwyczaj klasyfikowane jako hard peg, jednak
z punktu widzenia dylematow polityki kursu walutowego w krajach Europy

8 'S, Herrmann: Do we Really know That Flexible Exchange Rates Facilitate Current Account
Adjustment? Some New Empirical Evidence for CEE Countries. Discussion Paper Series 1.
,,Economic Studies” 2009, No. 22.

O. Gervais, L. Schembri, L. Suchanek: External Stability, Real Exchange Rate Adjustment and
the Exchange Rate Regime in Emerging-Market Economies. Bank of Canada Discussion Paper
2011-5, June 2011.
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Srodkowej i Wschodniej warto je rozpatrzy¢ oddzielnie. Pewng trudno$é stwa-
rzajg zroznicowane daty przystapienia niektoérych krajow do strefy euro. Przy-
stapienie Stowacji nastgpito na poczatku okresu, ktory jest przedmiotem zainte-
resowania w artykule, stad przyjeto, ze nalezy on do grupy krajow z walutg euro.
Trzeba jednak pamigtaé, ze okres poprzedzajacy wejscie Stowacji do strefy euro
(pobytu w ERM II) byt powigzany z silng nominalng i realng aprecjacja. Estonia
zostala przyjeta wspdlng walute w 2011 r., stad dla I fazy kryzysu nalezy uznac
ja za kraj z derogacja, a dla Il fazy za kraj EMU.

Tabela 1
Mechanizmy kursow walutowych w krajach

Europy Srodkowej i Wschodniej w okresie 2008-2012
Kraj Mechanizm kursu walutowego
Butlgaria sztywny (izba walutowa)
Czechy plynny
Estonia sztywny (izba walutowa)/ euro (od 2011 r.)
Litwa sztywny (izba walutowy)
Lotwa sztywny (stabilizowany w waskim pasmie)
Polska plynny
Rumunia plynny
Stowacja euro
Stowenia euro
Wegry ptynny

Zrodto: Na podstawie: Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions 2012, Interna-
tional Monetary Fund.

Po pierwsze mozna przeanalizowa¢ jak przyjety mechanizm kursu walutowego
wplynat na rzeczywista efektywna zmienno$¢ kursu. Jak wspomniano wyzej, usztyw-
nienie kursu wobec wybranej waluty nie oznacza usztywnienia dla wszystkich trans-
akcji (np. dla kraju strefy euro transakcje rozliczane w dolarze — kurs euro—dolar jest
plynny). Obraz zmian wartosci waluty daje efektywny kurs walutowy wobec szerokiej
grupy krajow wazony udziatami w handlu zagranicznym (tab. 2-3).

W latach 2007-2012 w przypadku krajow hard peg zmiany nominalnego
kursu efektywnego byly nieznaczne (z niewielka tendencja do umacniania si¢
przed wybuchem kryzysu) ze wzgledu na usztywnienie waluty krajowej wobec
euro oraz dominujgcg rolg transakcji rozliczanych w tej walucie. To samo doty-
czy krajow nalezacych do UGW, przy czym w okresie poprzedzajagcym przysta-
pienie Stowacji waluta tego kraju podlegala silnej nominalnej aprecjacji. W kra-
jach o ptynnym kursie walutowym w okresie poprzedzajacym kryzys doszto do
aprecjacji waluty krajowej (w czgsci krajow bardzo silnej), a nastepnie (z wyjat-
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kiem Czech) do ostabienia. Jesli za rok bazowy przyjac¢ 2005, co wydaje si¢ za-
sadne, gdyz eliminuje statystyczny efekt silnej aprecjacji tuz przed wybuchem
kryzysu, to kraje o ptynnych kursach odnotowaly ostabienie waluty (z wyjat-
kiem Czech), pozostate kraje utrzymaty nominalng wartos¢ waluty (z wyjatkiem
Stowacji).

Tabela 2

Nominalny efektywny kurs walutowy

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Butgaria | 92,55 | 95,58 | 100,10 | 101,30 | 100,00 | 100,82 | 101,38 | 103,15 | 105,81 | 103,49 | 104,84 | 104,09

Czechy 84,33 | 94,08 | 93,80 | 94,18 | 100,00 | 105,20 | 107,63 | 120,73 | 116,35 | 119,34 | 123,03 | 119,12

Estonia 95,44 196,08 |99,20 | 100,12 | 100,00 | 100,20 | 101,26 | 102,73 | 105,17 | 102,00 | 101,55 | 100,02

Lotwa 119,10 | 115,56 | 108,70 | 105,26 | 100,00 | 100,03 | 99,96 | 100,84 | 102,85 [ 99,89 | 100,32 | 100,40

Litwa 90,06 | 94,71 |99,42 | 100,55 | 100,00 | 100,08 | 100,83 | 101,78 | 104,28 | 101,63 | 102,00 | 100,62

Wegry 92,72 199,09 |97,92 |99,38 | 100,00 | 93,94 |99,04 |99,85 |91,50 |91,26 |90,35 | 86,27

Polska 106,10 | 101,57 | 91,33 | 89,25 | 100,00 | 103,50 | 107,00 | 116,76 | 96,08 | 102,04 | 99,13 | 96,41

Rumunia | 131,84 | 111,69 | 96,31 | 89,96 | 100,00 | 103,58 | 109,99 | 100,79 | 89,16 | 87,97 | 88,33 | 83,15

Stowenia | 106,01 | 103,13 | 102,50 | 101,09 | 100,00 | 100,16 | 100,44 | 100,93 | 102,96 | 101,08 | 101,42 | 100,73

Stowacja | 87,01 | 88,25 |93,40 |97,67 | 100,00 | 103,64 | 114,42 | 124,12 | 132,51 | 129,54 | 129,77 | 129,23

Nominalny efektywny kurs walutowy wzgledem 36 najwazniejszych partneréw handlowych.
2005 = 100

Zrodlo: Eurostat.

W okresie poprzedzajacym wybuch kryzysu realny efektywny kurs walu-
towy miat tendencj¢ do aprecjacji w wiekszosci krajow regionu (wyjatkiem byty
zwlaszcza Wegry). Najsilniejsze umocnienie walut krajowych nastapito w kra-
jach stosujacych sztywne mechanizmy kursu walutowego oraz na Stowacji
w okresie uczestnictwa w mechanizmie ERM II. Obydwa szoki zwigzane z kry-
zysem oznaczaly w wigkszosci krajow regionu ostabienie realnego kursu walu-
towego (wyjatkiem sa m.in. Czechy i Bulgaria). Ostabienie bylo jednak mocno
zroéznicowane co do skali 1 w wigkszosci przypadkow nie rekompensowato
wczesniejszej aprecjacji (z wyjatkiem Polski oraz Wegier, jesli za rok bazowy
przyjac¢ 2005). Ostabienie REER w krajach o ptynnych kursach walutowych by-
to wyrazniejsze na tle zwlaszcza hard peg oraz (chociaz w mniejszym stopniu)
krajow nalezacych do strefy euro, jednak w poszczegdlnych krajach $ciezki byty
rézne (Czechy i zwlaszcza Rumunia doswiadczyly jedynie umiarkowanej depre-
cjacji, wyrazna jest zréznicowana reakcja Stowacji i Stowenii).
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Tabela 3

Realny efektywny kurs walutowy

2001 2002 | 2003 | 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Bulgaria | 92,94 | 9322 | 9546 | 97,81 | 100,00 | 102,50 | 109,83 | 119,56 | 132,23 | 137,09 | 138,63 | 138,50

Czechy 78,97 192,01 |9294 |9576 | 100,00 | 105,09 | 108,65 | 121,21 | 114,37 | 118,03 | 121,50 | 118,70

Estonia 84,63 | 87,10 92,86 | 98,35 | 100,00 | 107,28 | 122,92 | 135,16 | 135,27 | 125,20 | 121,27 | 121,65

Lotwa 98,81 19293 |9045 [92,56 | 100,00 | 114,29 | 141,61 | 163,73 | 148,41 | 131,36 | 137,59 | 135,65

Litwa 85,62 [89,99 93,23 |96,77 | 100,00 | 107,93 | 111,48 | 117,34 | 114,84 | 105,66 | 104,45 | 102,90

Wegry 79,44 90,62 |92.87 97,93 | 100,00 | 95,17 | 104,62 | 105,42 | 9525 | 94,69 | 93,99 | 94,07

Polska 121,37 | 111,22 | 94,71 | 90,02 | 100,00 | 101,43 | 105,57 | 118,97 | 95,97 | 103,94 | 100,46 | 97,01

Rumunia | 94,12 | 77,05 | 78,13 | 74,67 | 100,00 | 107,15 | 128,47 | 138,75 | 120,68 | 116,39 | 130,11 | 125,99

Stowenia | 96,72 | 97,64 | 99,23 | 100,84 | 100,00 | 100,38 | 101,47 | 104,03 | 110,40 | 109,39 | 107,75 | 105,28

Stowacja | 79,34 | 82,06 | 88,53 | 94,66 | 100,00 | 104,81 | 114,18 | 124,23 | 134,56 | 130,93 | 129,08 | 126,15

Realny efektywny kurs walutowy wzgledem 36 najwazniejszych partneréw handlowych.
2005 = 100

Zréodlo: Tbid.

W krajach Europy Srodkowej i Wschodniej mozna oczekiwaé, ze w zwiaz-
ku z wystepowaniem proceséw konwergencji realnej, salda rachunku obrotow
biezacych beda ujemne'®. W okresie poprzedzajacym wybuch globalnego kryzy-
su, jak i okresie pozniejszym wida¢ jednakze znaczne odmiennosci w zakresie
skali nierbwnowagi zewngtrznej w krajach regionu. Generalny obraz byt nastg-
pujacy: w okresie poprzedzajacym kryzys deficyty w rachunkach biezacych na-
rastaly, w okresie kryzysu doszto do zatrzymania tej tendencji, w niektorych kra-
jach do odwrocenia. Szczegodlnie charakterystyczny byt przebieg zdarzen
w krajach o sztywnych kursach, ktore nie nalezaly do strefy euro. Boomowi po-
przedzajacemu kryzys towarzyszyly silnie narastajace deficyty rachunkéw obro-
tow biezacych. Po 2009 r. doszlo jednak do szybkiej poprawy salda ROB (z po-
zioméw — 20% do zréwnowazonego). Do poprawy doszlo réwniez w krajach
nalezacych do UGW (zaré6wno Stowacja, jak i Stowenia odnotowatly saldo do-
datnie w 2012 r.) — tab. 4.

10 E. Najlepszy, K. Sobanski: Niestabilnos¢ rownowagi zewnetrznej krajow rozwijajacych sie.
PWE, Warszawa 2010, s. 77.
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Tabela 4
Saldo rachunku obrotéw biezacych (% PKB)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012

Bulgaria |-55 |-24 |53 |-64 |-11,6 |-17.6 |-252 |-23,1 |-89 |-15 |01 13
Czechy S0 |53 |60 |50 |-10 |20 |43 |21 |24 |39 |27 |-25
Estonia 52 |-106 [-11,3 |-113 [-100 |-153 |-159 [-92 |34 |29 |21 12
Lotwa 77 |67 |82 |-129 |-126 |-225 |-224 [-131 |86 |29 |22 |-17
Litwa 47 |51 |67 |76 |71 |-106 |-144 |-129 |37 o1 37 |-05
Wegry 61 |-70 |80 |83 |-72 |74 |73 |73 |02 |11 0,8 1,6
Polska 31 |28 |25 |53 |24 |38 |62 |66 |39 |51 |-49 |35

Rumunia -5,5 -3,3 -5,9 -8,3 -8,6 -10,4 | -13,5 | -11,5 |-4.2 -4,4 -4,5 -4,0

Stowenia 0,2 1,0 -0,8 -2,6 -1,7 -2,5 -4,8 -6,2 -0,7 -0,6 0,0 2,3

Stowacja -8,3 -7,9 -5,9 -7,8 -8,5 -1,8 -5,3 -6,2 -2,6 -3,7 -2,1 2,3

Zrodto: Ibid.

W krajach o ptynnym kursie walutowym poprawa ROB byla nieznaczna
i (po I fali kryzysu) przejsciowa. Jedyny kraj, ktory doswiadczyl znacznej po-
prawy rownowagi zewnetrznej — Wegry — osiggnat to w warunkach stagnacji go-
spodarczej i ograniczonego popytu.

Znaczna poprawa salda ROB w krajach o sztywnych kursach walutowych
wynikata z silnej reakcji popytowej w okresie kryzysu gospodarczego. Kraje
hard peg Europy Srodkowej od potowy lat 90. doswiadczaty szybkiego wzrostu
gospodarczego. Miedzy innymi w wyniku przyjetego mechanizmu kursu walu-
towego zaczely jednak doswiadczaé niestabilnych booméw kredytowych, prze-
grzania gospodarki wynikajacego z nadmiernej konsumpcji i1 inwestycji oraz ro-
snacych deficytow biezacych''. Nagromadzone wcze$niejsze nierownowagi
powigzane z brakiem mozliwosci nominalnych dostosowan kursowych spowo-
dowaly, ze globalny kryzys zapoczatkowany w 2007 r. skutkowat znacznym za-
famaniem w sektorze realnym. Szybka i glgboka poprawa salda ROB, ktora roz-
poczeta sie od 2008 r. wynikata z silnego spadku popytu globalnego i byta
powigzana ze znacznymi kosztami w wielkosci PKB.

" A. Stawinski: Ryzyko utraty kontroli nad wysokoscia stopy procentowej w systemie izby walu-
towe;j. ,,Ekonomista” 2007, nr 2.
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Podsumowanie

W krajach Europy Srodkowej i Wschodniej mechanizmy kursu walutowego
sg zroznicowane — od w pelni sztywnych (zwlaszcza izba walutowa oraz udziat
w unii walutowej) do ptynnych. Kraje stosujace ptynne kursy walutowe do-
swiadczyly w okresie kryzysu spadku nominalnego i (w mniejszym stopniu) re-
alnego kursu walutowego, ale jednoczes$nie bardzo umiarkowanej i nietrwatej
poprawy rachunku obrotow biezacych. Kraje o sztywnych mechanizmach po
okresie wzrostu nierownowagi wewnetrznej i zewnetrznej w okresie kryzysu do-
swiadczaja szybkich procesow dostosowawczych w ROB poprzez gleboka rece-
sje. Trwato$¢ tych dostosowan jest obecnie trudna do okreslenia.
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CURRENT ACCOUNT AND EXCHANGE
RATE MECHANISM IN CEE COUNTRIES

Summary

This paper analyzes the relation between exchange rate mechanism and current acco-
unt balance adjustment in the Central and Eastern European EU Member States. Exchange
rates in the Central and Eastern European EU Member States differ considerably, from
completely fixed exchange rate arrangements to pure floaters. During crises floater’s coun-
tries experience drop in nominal and (in less extend) real effective exchange rate but very
moderate adjustment in terms of current balance. Hard peg countries, following the strong
increase in the internal and external imbalances in the period up until 2008, are now expe-
riencing a very rapid economic adjustment period via through recessions.



