PRACE NAUKOWE UNIWERSYTETU EKONOMICZNEGO WE WROCLAWIU nr 168
Ekonomia 2011

Michal Jurek

Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

CZY UZASADNIONE JEST STOSOWANIE SYSTEMU
NIEZALEZNEGO KURSU PLYNNEGO W POLSCE?

Streszczenie: Celem artykutu jest analiza, czy i w jakim stopniu system niezaleznego kursu
ptynnego dostosowany jest do polskich uwarunkowan gospodarczych. Podjeto prébe poréw-
nania Polski z innymi panstwami stosujacymi systemy skraje i posrednie. Przeprowadzo-
ne badania pozwolity stwierdzi¢, ze w panstwach o warunkach makroekonomicznych zbli-
zonych do tych obserwowanych w Polsce czgsciej stosowano posrednie systemy kursowe.
Prawdopodobienstwo wykorzystywania posredniego systemu kursowego w Polsce w latach,
w ktorych faktycznie stosowano system niezaleznego kursu ptynnego (2000-2007), znajdo-
wato si¢ jednak w przedziale o ograniczonej konkluzywnosci, nie przekraczajac 75%. Mozna
wigc sformutowac¢ wniosek, ze w polskich uwarunkowaniach makroekonomicznych mozliwe
jest sprawne funkcjonowanie zaréwno skrajnego, jak i posredniego systemu kursowego.

Stowa kluczowe: system kursowy, polityka pieniezna.

1. Wstep

Od 2000 r. w Polsce obowiazuje system kursu ptynnego. Uchwaty Rady Polityki
Pienieznej, wprowadzajace w nowy system kursowy, weszty w zycie 12 kwietnia
2000 r. Okreslajac zasady polskiego systemu kursowego, stwierdzono, ze kurs zlote-
go nie podlega zadnym ograniczeniom, a NBP nie stawia sobie za cel okreslonego
poziomu kursu ztotego wobec innych walut. Formalnie NBP ma prawo do prowa-
dzenia interwencji walutowych, jednak w praktyce bank centralny nie korzysta
Z tego narzedzia polityki pienieznej. Stosowany system jest wiec bliski systemowi
niezaleznego kursu ptynnego. Tak tez klasyfikuje go Miedzynarodowy Fundusz Wa-
lutowy.

Jednym z argumentdw przytaczanym na poparcie decyzji o uptynnieniu ztote-
go, byto tworzenie warunkéw do tatwiejszego wiaczenia ztotego do mechanizmu
ERM 2. Cztonkowie RPP uznali, ze stosowanie systemu kursu ptynnego ,,pozwoli
trafniej zblizy¢ kurs rynkowy do kursu réwnowagi*. Celu tego nie udato sie jednak

1 Zob. m.in.: RPP, Sredniookresowa strategia polityki pienieznej na lata 1999-2003, NBP, War-
szawa 1999, s. 9, 15; RPP, Sprawozdanie z wykonania zafozer polityki pienieznej w 2000 roku, NBP,
Warszawa 2001, s. 23.
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osiagna¢. Znacznie wzrosta bowiem zmiennos¢ kursu ztotego wobec gtéwnych wa-
lut $wiata?.

Stosowany w Polsce system niezaleznego kursu ptynnego nalezy do tzw. syste-
mow skrajnych. Wiadze monetarne nie podejmuja bezposrednich dziatan, ktore by-
tyby ukierunkowane na ograniczanie wahan kursu ztotego®. Koniecznos¢ wypetnie-
nia kursowego kryterium konwergencji i uczestnictwa w mechanizmie kursowym
ERM 2 wymusi jednak zmiang stosowanego systemu kursowego, poniewaz zgodnie
z zasadami tego mechanizmu wtadze monetarne sa zobligowane do interwencji na
rynku walutowym, tak by utrzymac¢ rynkowy kurs w pasmie dopuszczalnych od-
chylen. Po dwuletnim okresie stabilizacji kursu ztotego i po spetnieniu pozostatych
kryteriow konwergencji, Polska zacznie jednak ponownie stosowaé system skraj-
nego kursu. Po przyjeciu nieodwotalnie usztywnionego kursu ztotego wobec euro
i zastapieniu krajowej jednostki pienigznej wspdlna europejska waluta, Polska bg-
dzie bowiem wykorzystywaé zbiorowy system niezaleznego kursu ptynnego, ktéry
obowiazuje w Europejskiej Unii Walutowej.

Perspektywa dtugotrwatego stosowania systemu niezaleznego kursu ptynnego
sktania do zastanowienia, czy i w jakim stopniu system tego typu dostosowany jest
do polskich uwarunkowan gospodarczych. By méc na nie odpowiedzie¢, w niniej-
szym opracowaniu podjeto probe poréwnania Polski z innymi panstwami, stosujacy-
mi systemy skraje i posrednie. Chodzito w szczeg6lInosci o stwierdzenie, czy swoiste
cechy strukturalne polskiej gospodarki sprzyjaja wykorzystywaniu skrajnego syste-
mu kursowego.

Osiagnieciu tego celu podporzadkowano strukture opracowania. | tak, czes¢
druga zawiera charakterystyke podejscia badawczego, przyblizajac podstawy klasy-
fikacji systemow kursowych i metody badawcze. Cze¢s¢ trzecia poswigcono przed-
stawieniu wynikow zastosowania analizy logitowej do oceny prawdopodobienstwa
stosowania skrajnych i posrednich systemdw kursowych przez kraje cztonkowskie
MFW, w tym Polski. Czes¢ czwarta zawiera podsumowanie.

2. Charakterystyka podejscia badawczego

2.1. Klasyfikacja systemow kursowych

Prowadzac badania, wykorzystano klasyfikacje de facto systeméw kursowych, opra-
cowywana przez MFW w latach 1999-2008. Podstawg, tej klasyfikacji stanowi ob-
serwacja wskaznikoéw makroekonomicznych dotyczacych zmiennosci kursu waluto-

2 M. Jurek, Dostosowanie polskiego systemu kursowego do zasad mechanizmu kursowego ERM
I, ,,Bank i Kredyt” 2007, nr 5, s. 22-26.

3 Cho¢ interwencje walutowe przeprowadza rzad za posrednictwem Banku Gospodarstwa
Krajowego (Kolejny dzies interwencji BGK na rynku walutowym? 2010, http://wyborcza.biz/bizne-
s/1,101562,8873155,Kolejny_dzien_interwencji_BGK_na_rynku_walutowym_.html, 4.03.2011).
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wego i stanu oficjalnych rezerw walutowych, a takze oficjalne informacje
udostgpniane przez poszczegodlne kraje. W klasyfikacji tej wyr6zniono 8 systemow
kursowych. Przedstawiono je w tab. 1.

Tabela 1. Rodzaje systemdw kursowych wedtug klasyfikacji de facto opracowywanej przez MFW
w latach 1999-2008

Rodzaj
Lp. systemu Zasady systemu
1 2 3
1 | System — prawng jednostka pieniezna danego kraju jest jednostka pienigzna kraju trzeciego
kurso- — kraje stosujace ten system catkowicie traca autonomie polityki pienieznej, sytuacja
wy bez gospodarcza ksztattuje si¢ pod wptywem polityki pienigznej prowadzonej przez
krajowej kraj, ktérego jednostke pienigzna ustanowiono jako prawny $rodek ptatniczy
jednostki |- kraje nalezace do unii walutowej maja, na mocy umowy, wspolna jednostka pie-
pienicznej nigzna, ktdra jest powiazana sztywnym kursem z jednostka pienigzna kraju trze-
ciego
— kraje stosujace ten system catkowicie traca autonomie polityki pienieznej, sytuacja
gospodarcza ksztattuje si¢ pod wptywem polityki pienieznej prowadzonej przez
kraj, z ktérego jednostka pieniezna powiazano wspdlny pieniadz
— pewien stopien elastycznosci zalezy od stopnia surowosci ustanowionych regut
— kraje nalezace do unii walutowej maja, na mocy umowy, jednolita jednostke pie-
nigzna
— kraje stosujace ten system catkowicie traca autonomie polityki pienieznej, wiadze
monetarne krajow cztonkowskich prowadza polityke pieniezna zgodnie z wytycz-
nymi instytucji ponadnarodowej
2 | System — z mocy ustawy istnieje obowiazek wymiany krajowej waluty na okreslona obca
kursu walute, zgodnie ze sztywnym kursem
oparty — wiadza emisyjna jest zobowiazana, pod rygorem sankcji, zrealizowa¢ to zobowia-
na radzie zanie

walutowej |~ emisja pieniadza nastepuje tylko poprzez wymiane waluty obcej na krajowa

— z mocy tych przepisdw bank centralny nie petni swoich tradycyjnych funkgji, ta-
kich jak regulacja ptynnosci sektora bankowego, nie jest tez kredytodawca ostat-
niej instancji

— pewien stopien elastycznosci zalezy od stopnia surowosci ustanowionych regut

3 | System — Istnieje mozliwos¢ wyboru jednego z trzech punktéw odniesienia przy ustalaniu
konwen- kursu centralnego jednostki pienigznej danego kraju: kurs mozna ustali¢ w sto-
cjonalnego| sunku do wybranej jednostki innego kraju; w stosunku do zbiorowej jednostki,
kursu ktorej wartos¢ zewnetrzna okresla koszyk ztozony z walut krajéw majacych duzy
statego udziat w wymianie miedzynarodowej; badz tez do jednostki miedzynarodowej

(np. SDR)

— kurs centralny moze by¢ ogtoszony w sposob oficjalny, badz tez utrzymywany im-
plicite przez co najmniej 3 miesiace (od 2007 r. — przez co najmniej 6 miesiecy)

— kurs rynkowy moze sie waha¢, w scisle okreslonych waskich granicach pasma
dopuszczalnych odchylen o szerokosci do + 1% kursu centralnego, lub réznica
migdzy maksymalnym i minimalnym rynkowym kursem spot musi by¢ nizsza niz
+2%.

— dazac do utrzymania statosci kursu wiadze monetarne sa zobowiazane do prowa-
dzenia interwencji i regulowania stopy procentowej

— bank centralny moze uprawia¢ elastyczna polityke pienigzna, wtadze monetarne
moga tez sporadycznie korygowaé poziom kursu centralnego
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Tabela 1, cd.
1 2 3
4 | System — wiadze monetarne okreslaja kurs centralny i ksztattuja kurs rynkowy swojej jed-
kursu nostki tak jak w systemie konwencjonalnego statego kursu centralnego
statego — dopuszczalne pasmo odchylen od kursu centralnego moze by¢ szersze niz £1%
w pasmie badz tez réznica maksymalnego i minimalnego rynkowego kursu spot przewyzsza
dopusz- 2%
czalnych |- stopien elastycznosci w polityce pienieznej zalezy od szerokosci pasma
odchylen |- uznaje sieg, ze ten rodzaj systemu kursowego stosuja kraje, ktore wiaczyly swoje
jednostki do mechanizmu kursowego ERM 2, chyba ze w sposéb jednostronny
przyjety wezsze niz + 1% pasmo dopuszczalnych odchylen
5 | System — wiladze monetarne okreslaja kurs centralny tak, jak w systemie konwencjonalnego
kursu statego kursu centralnego, kurs ten jest stopniowo korygowany o mata czastke
statego — wysokos¢ korekty zalezy od zmian wybranych wskaznikéw, moze by¢ okreslona
stopniowo | w taki sposéb, by akomodowac przeszte zmiany stopy inflacji (backward looking)
korygowa- | lub przewidywane zmiany tej stopy w przysztosci (forward looking)
nego — kurs rynkowy moze si¢ wahac¢, w scisle okreslonych waskich granicach pasma
dopuszczalnych odchylen (do + 1%) od kursu centralnego
— stosuje sie interwencje walutowe i polityke pieniezna tak, jak w systemie konwen-
cjonalnego statego kursu centralnego
6 | System — wiadze monetarne okreslaja kurs centralny tak, jak w systemie konwencjonalnego
kursu statego kursu centralnego, kurs ten jest stopniowo korygowany o mata czastke
statego — wysokos¢ korekty zalezy od zmian wybranych wskaznikéw i przyjetego pasma
stopniowo |— dopuszczalne pasmo odchylen od kursu centralnego moze by¢ szersze niz +1%
korygo- — mozna zastosowac¢ symetryczne pasmo wahan, lub asymetryczne poprzez stopnio-
wanego we poszerzanie gornego pasma i utrzymywanie nizszego pasma dolnego
w pasmie |- stosuje sie interwencje walutowe i polityke pieniezna tak, jak w systemie konwen-
wahan cjonalnego statego kursu centralnego
7 i?gsrfvrca- - Wiqdze monetarne wpiyV\{ajq na ksztai'_[owanie kursu poprzez aktywne interwencje,
nego kursu majace na celu utrzymanie _dlugoter_mlr_\ow_ego trendu_ kursu _
plynne- - s‘gopleﬁ i zakres_ mterwgncll determinuje bilans ptatniczy, migdzynarodowa pozy-
90 bez cja rezerwowa i sytuacja na rynku walutowym o o
okreslonej |~ mterwen_qe moga przybieraé formq ostrego mo_mtormgu lub dora_znego dziatania,
ccieski moga mie¢ charakter bezposredni lub posredni, poprzez regulacje stopy procen-
towej
kursu
8 ﬁiyesztaelrg s | kgrs walptovyy Ifsztaituje s_iQ na rynkq
nego kursu |~ nle_podejrr_mwg sie d_Z|a1ar'1 |nte_rwencyjnych )
— polityka pieniezna jest zasadniczo autonomiczna
ptynnego

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: K. Habermeier, A. Kokenyne, R. Veyrune, H. Anderson,
Revised System for the Classification of Exchange Rate Arrangements, IMF Working Paper
2009, no. 211, s. 17, 18; IMF, Annual Report, Washington 1999, s. 164.

Opierajac sie na literaturze, systemy kursowe zawarte w tab. 1 mozna podzie-
li¢ na trzy grupy i cztery kategorie*. Mianowicie, w skiad systemow kursu statego

4 Por. m.in.: A. Bubula, 1. Otker-Robe, The Evolution of Exchange Rate Regimes Since 1990: Evi-
dence from De Facto Policies, IMF Working Paper no. 155, Washington 2002, s. 14, 15; J.A. Frankel,
No Single Currency Regime Is Right for All Countries or at All Times, NBER Working Paper no. 7338,
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wchodza systemy twardego kursu oraz systemy mickkiego kursu. Systemy kursu
ptynnego stanowia systemy kursu ptynnego scisle kierowanego oraz systemy nieza-
leznego kursu ptynnego. Posrednie systemy kursowe obejmuja systemy mickkiego
kursu statego i systemy kursu ptynnego scisle kierowanego, zas systemy twardego
kursu statego i systemy niezaleznego kursu ptynnego stanowia systemy skrajne®.

Charakterystyczne jest, ze klasyfikacje de facto sporzadzano wedtug stanu przy-
padajacego w rdzne dni w poszczegélnych latach. Najczgsciej zestawien dokony-
wano na 30 kwietnia danego roku. Inaczej byto jednak w latach 2000-2002. | tak,
w 2000 r. opublikowano klasyfikacje zestawiona wedtug stanu w dniu 31 grudnia
1999 r., w 2001 r. — wedtug stanu w dniu 31 marca tego roku, zas w 2002 r. — wedtug
stanu w dniu 31 grudnia 2001 r.® Brak jednolitego podejscia do terminu sporzadzania
klasyfikacji nalezy oceni¢ negatywnie, utrudnia bowiem dokonywanie poréwnan
i oceng zachodzacych zmian.

Trzeba doda¢, ze w latach 1999-2009 zmieniano zasady sporzadzania przedsta-
wionej klasyfikacji. | tak, od 2007 r. MFW zaczat odmiennie klasyfikowa¢ systemy
kursowe krajow tworzacych unie walutowe, do ktérych zaliczaty sie Europejska
Unia Walutowa, Wschodniokaraibska Unia Walutowa, Zachodnioafrykanska Unia
Gospodarcza i Walutowa oraz Wspolnota Gospodarcza i Walutowa Afryki Srodko-
wej.

Zmiana polegata na przyjeciu za podstawe klasyfikacji zbiorowego systemu kur-
sowego, stosowanego przez wszystkich cztonkow unii. Sprawito to, ze kraje strefy
euro, ktdre poprzednio klasyfikowano jako stosujace system kursowy bez krajowej
jednostki pienieznej (1), zaczeto grupowaé jako panstwa wykorzystujace system
niezaleznego kursu ptynnego (8). Panstwa Zachodnioafrykanskiej Unii Gospodar-
czej i Walutowej oraz Wspdlnoty Gospodarczej i Walutowej Afryki Srodkowej, kto-
re poprzednio rowniez klasyfikowano jako stosujace system kursowy bez krajowej
jednostki pienieznej (1), zaczeto grupowaé jako panstwa wykorzystujace system
konwencjonalnego kursu statego (3), natomiast kraje Wschodniokaraibskiej Unii
Walutowej przeniesiono z grupy (1) do (2).

W praktyce oznaczato to, ze do krajow stosujacych system bez krajowej jed-
nostki pienigznej zaliczano juz tylko te panstwa, w ktérych przeprowadzono oficjal-

Cambridge 1999, s. 3-5; A. Ghosh, A.-M. Gulde, H.C. Wolf, Exchange Rate Regimes. Choices and
Consequences, The MIT Press, Cambridge, MA, 2002, s. 40, 41.

5 Trzeba jednak podkresli¢, ze w literaturze nie ma zgodnosci w sprawie grupowania systemow
kierowanego kursu ptynnego. Czes$¢ autoréw podkresla bowiem, ze zaliczanie tej grupy do systemow
posrednich jest uzasadnione tylko wtedy, gdy wiadze monetarne okreslaja explicite docelowy poziom
kursu walutowego, ktéry podlega obronie (zob. m.in.: M. Bleaney, M. Francisco, Exchange rate regi-
mes and inflation: Only hard pegs make a difference, ,,The Canadian Journal of Economics” 2005, vol.
38, no. 4, s. 1455; J.A. Frankel, Experience of and Lessons from Exchange Rate Regimes in Emerging
Economies, NBER Working Paper no. 10032, Cambridge, MA, 2003, s. 6).

& Zob. m.in.: IMF, Annual Report, Washington 2000, s. 141; IMF, Annual Report, Washington
2001, s. 123; IMF, Annual Report, Washington 2002, s. 117.
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na dolaryzacje (euroizacje). Ponadto, do krajéw stosujacych system kursu statego,
stopniowo korygowanego, zaliczono panstwa, ktdre bez explicite formutowanego
zobowiazania stabilizowaty kurs walutowy w pasmie dopuszczalnych odchylen
0 szerokosci nie przekraczajacej + 1% przez co najmniej pét roku. Z grupy tej wy-
taczono natomiast te panstwa, w ktorych wskaznik korekty kursu centralnego magt
by¢ zaréwno dodatni, jak i ujemny. Oznaczato to bowiem, ze w systemie kursowym
mozliwe jest przeprowadzanie zardwno petzajacej dewaluacji, jak i rewaluacji. Kra-
je te zaklasyfikowano jako stosujace system kierowanego kursu ptynnego’.

Nalezy podkresli¢, ze aby zachowac ciagtosé klasyfikacji w catym badanym okre-
sie, autor zastosowat zasady klasyfikacyjne, wprowadzone przez MFW w 2007 r.,
rowniez dla lat 1999-2006.

2.2. Model i zmienne wykorzystywane do jego budowy

Dazac do zbadania wyboréw dokonywanych przez kraje cztonkowskie MFW mig-
dzy posrednimi i skrajnymi systemami kursowymi, postuzono si¢ modelem logito-
wym. Modele analizy logitowe]j sa szczegdlnymi rodzajami modeli regresji, w kté-
rym zmienna zalezna y: jest zmienna ukryta®:

i =B+ ZBJ-XU + & @
=1

W réwnaniu (1) indeks i numeruje przypadki (przypadek jest zwiazany z danym
krajem w okreslonym roku badanego okresu); indeks j — numeruje zmienne nieza-
lezne XJ. =12, .., k),,Bj (31=0,1,2, ..., K) sa nieznanymi parametrami strukturalny-
mi okreslajacymi site i kierunek oddziatywania zmiennych niezaleznych na zmienna
zalezng yi, ¢, jest bledem losowym dla i-tego przypadku. Zmienna ukryta y* jest
zmienna nieobserwowalna, generujaca zmienna zero-jedynkowa y,’.

W przypadku dotyczacym badania stosowania posrednich i skrajnych systemow
kursowych, zmienna y, mozna zdefiniowa¢ w nastepujacy sposob:

{ 1 jezeli w i-tym przypadku stosowano posredni system kursowy, (2)
Y=

0 jezeli w i-tym przypadku stosowano skrajny system kursowy.

Prawdopodobienstwo, ze i-ty przypadek zostanie zaliczony do przypadkoéw,
w ktorych stosowano skrajny system kursowy, P (y,=0)=P, wyznacza si¢ na podsta-
wie modelu regresji logitowej:

P(y=0) = 1

1 + 5ﬁn+ﬁ|xn+“.,_+ﬁmﬁ; (3)

7 K. Habermeier, A. Kokenyne, R. Veyrune, H. Anderson, wyd. cyt., s. 17, 18.

8 G.S. Maddala, Ekonometria, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2006, s. 371.

® Por. m.in.: A.D. Aczel, Statystyka w zarzqdzaniu, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2006, s. 558;
G.S. Maddala, Ekonometria, s. 367; G.S. Maddala, Limited-Dependent and Qualitative Variables in
Econometrics, Cambridge University Press, Cambridge 1999, s. 22.
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Oszacowanym modelem mozna si¢ postuzy¢, by uzyska¢ odpowiedzi na pyta-
nia: 1) jakie jest prawdopodobienstwo uznania, ze w i-tym przypadku stosowano
posredni system kursowy, gdy zmienne objasniajace przybieraty okreslone wartosci;
2) jakie wartosci powinny przybra¢ zmienne objasniajace, aby uzyska¢ okreslone
prawdopodobienstwo uznania, ze w i-tym przypadku stosowano posredni system
kursowy.

W toku badan uznano, ze zobowiazania wiadz monetarnych, dotyczace kursu
walutowego, sa formutowane pod wptywem sytuacji makroekonomicznej, o ktorej
informuja niezalezne zmienne X. Jak jednak sygnalizowano w poprzednim pod-
punkcie, klasyfikacje de jure-de facto, publikowana w latach 1999-2008 w rapor-
tach rocznych MFW, zestawiano wedtug stanu na koniec poprzedniego roku (lata
2000 i 2002), oraz wedtug stanu na koniec marca (2001 r.) lub kwietnia biezacego
roku (lata 1999 i 2003-2008). Prowadzac analize, przyjeto, ze wyniki klasyfikacji
w danym roku stanowity weryfikacj¢ deklaracji sktadanych przez wtadze monetarne
w roku poprzednim. Biorac to pod uwage, uznano, ze analizujac ksztattowanie sie
zmiennej binarnej y, nalezy wzia¢ pod uwagg opoznione o jeden rok wartosci zmien-
nych objasniajacych Xj.

Przyjeto, ze na zmienna y, oddziatuja nastepujace zmienne niezalezne:

X, — PKB: tempo zmian realnego PKB, w i-tym kraju w roku t,

X, — INF: $rednioroczna stopa inflacji, w i-tym kraju w roku t,

X, — KAOPEN: indeks otwartosci finansowej, w i-tym kraju w roku t,

X, — NAP: relacja naptywu kapitatu w postaci bezposrednich i portfelowych
inwestycji, dokonanych przez nierezydentéw w danym kraju, do PKB w cenach bie-
zacych, w i-tym kraju w roku t,

X, — ODP: relacja odptywu kapitatu w postaci bezposrednich i portfelowych in-
westycji, dokonanych przez rezydentéw danego kraju za granica, do PKB w cenach
biezacych, w i-tym kraju w roku t,

10 Indeks ten tworza zmienne binarne, odzwierciedlajace: 1) k, — ograniczenia naktadane na trans-
akcje ksiggowane na rachunku finansowym bilansu ptatniczego; 2) k, — stosowanie wielorakich kursow
walutowych dla wybranych lub wszystkich transakcji ksieggowanych na rachunku finansowym bilansu
ptatniczego oraz transakcji ksiegowanych na rachunku obrotéw biezacych, obejmujacych dochody,
transfery oraz ustugi, 3) k, — ograniczenia naktadane na transakcje ksiggowane na rachunku obro-
tow biezacych bilansu ptatniczego, 4) k, — obowiazek odsprzedazy walut obcych uzyskanych za eks-
port bankowi centralnemu po kursie nizszym, niz rynkowy. Konstruktorzy tego indeksu, M.D. Chinn
i H. Ito, uznali, ze gdy jakas z czterech zmiennych binarnych przybiera warto$¢ jeden, oznacza to,
ze dany typ ograniczen nie wystepuje. Ponadto przyjeli, ze ograniczenia transakcji kapitatowych ce-
chuje wigksza zmiennos¢ niz pozostate typy ograniczen, dlatego tez poziom zmiennej k, powinno sig
wyznacza¢ na podstawie sredniej z obserwacji za ostatnie pigc lat. Biorac to pod uwagg, uznali, ze
pierwsza sktadowa gtéwna wszystkich czterech zmiennych binarnych stanowi tzw. indeks otwartosci
finansowej. Im wyzsza wartos¢ tego indeksu, tym wyzszy jest stopien otwartosci finansowej danego
kraju (zob. m.in.: M.D. Chinn, H. Ito, Capital Account Liberalization, Institutions and Financial De-
velopment: Cross Country Evidence, NBER Working Paper no. 8967, Cambridge, MA, 2002, s. 7-10;
M.D. Chinn, H. Ito, A new measure of financial openness, ,,JJournal of Comparative Policy Analysis”
2008, vol. 10, no. 3, s. 310-313).
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X — OTW: udziat sumy wolumenu eksportu i importu w PKB w cenach bieza-
cych, w i-tym kraju w roku t,

X — ROZ: udziat w swiatowym PKB, liczonym na bazie PPP, w i-tym kraju
w roku t,

X — REZ: udziat oficjalnych rezerw walutowych w PKB w cenach biezacych,
w i-tym kraju w roku t.

X, — SRB: modut udziatu salda rachunku obrotow biezacych w PKB w cenach
biezacych, w i-tym kraju w roku t,

Zmienne X, i X, informuja o wystepowaniu asymetrycznych zaburzen typu
realnego i nominalnego. Zmienne X, X ., X., mierza swobode przeptywow kapitatu
I ich natezenie. Zmienna X, odzwierciedla otwartos¢ gospodarki, a zmienna X,
wyznacza jej rozmiar. Zmienna X, mierzy nierownowage bilansu obrotow biezacych,
podczas gdy zmienna X, dostarcza informacji, czy i w jakim zakresie mozna skorygo-
wa¢ ujemne saldo tego bilansu przez zmiany stanu oficjalnych rezerw walutowych.

Do budowy modelu wykorzystano wskazniki makroekonomiczne dla wysoko
rozwinietych oraz rozwinietych i rozwijajacych sie krajéw cztonkowskich MFW z lat
1998-2007, zawarte w bazach World Economic Outlook oraz International Financial
Statistics. W przypadku braku oficjalnych danych, tam, gdzie byto to mozliwe, wy-
korzystano wstepne szacunki World Economic Outlook dotyczace ksztattowania sig
podstawowych wskaznikéw makroekonomicznych. Zrédtem informacji o systemach
kursowych, stosowanych przez panstwa cztonkowskie MFW, sa raporty roczne MFW
z lat 1999-2008. Dane dotyczace ksztattowania si¢ indeksu otwartosci finansowej KA-
OPEN w latach 1998-2007 zaczerpnieto z bazy danych opracowanej przez autorow

indeksu. Lacznie uzyskano 1257 przypadk6w (jednostek statystycznych).
3. Wyniki analizy logitowej

Aby zbudowaé¢ model logitowy stuzacy do oceny prawdopodobienstwa stosowania
skrajnych i posrednich systeméw kursowych przez panstwa cztonkowskie MFW,
przeprowadzono wsteczna analize regresji krokowej. Na jej podstawie do modelu
wiaczono zmienne PKB, KAOPEN, NAP, ROZ i REZ.

Zmienne, ktore dobrano do modelu, nie sa ze soba skorelowane. Zaden wspot-
czynnik korelacji czastkowej miedzy dowolna para zmiennych nie przekroczyt +0,3.

Tabela 2. Oceny parametréw modelu

Zmienne
Wyszczegblnienie Wylraz PKB | KAOPEN | NAP ROZ REZ
wolny
Ocena (b) 04203 | 00577 | —0,3792 | —0,1073 | —0,3883 | 0,0619
SE. 01419 | 00183 | 00447 | 00121 | 00587 | 0,0075
p 04203 | 00577 | 03792 | —0,1073 | —0,3883 | 0,0619
e® _ 10594 | 06844 | 08983 | 06782 | 1,0639

Zrédto: opracowanie i obliczenia wiasne.
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Oceny parametrow oszacowanego modelu zamieszczono w tab. 2. Prawdopo-
dobienstwo popetnienia statystycznego btedu pierwszego rodzaju, polegajacego na
odrzuceniu hipotezy zerowej o braku wptywu na zmienna objasniana y byto bliskie
zeru dla zmiennych objasniajacych, wybranych do modeli z grona potencjalnych
zmiennych objasniajacych. W oszacowanym modelu uzyskano wysokie trafnosci
klasyfikacji, co prezentuje tabela 3. Trzeba jednak podkresli¢, ze moc dyskrymina-
cyjna modelu nie jest wysoka — kwadrat wspotczynnika korelacji migdzy zmienna
binarna y i prognozowanymi wartosciami y wynosi 29%, podobnie jak R? Efrona™.

W uzyskanym modelu logitowym ujemny wptyw na teoretyczna wartos¢ praw-
dopodobienstwa y, zakwalifikowania i-tego przypadku do grupy, w ktorej stosowa-
no posrednie systemy kursowe, miaty: wartos¢ indeksu integracji finansowej (KA-
OPEN), udziat naptywu kapitatu w PKB (NAP), a takze udziat swiatowym PKB
liczonym na bazie PPP (ROZ). Dodatni i statystyczny wptyw na zmienna y, wywiera-
ta relacja zgromadzonych oficjalnych rezerw walutowych do PKB (REZ) oraz tempo
wzrostu realnego PKB (PKB).

Tabela 3. Trafnos¢ klasyfikacji dokonanej na podstawie oszacowanego modelu

Rzeczywiste Modelowe
Grupa 1 Grupa 2
Grupa 1 — przypadki, w ktorych stosowano 633 105
system posredni (85,8 %)
Grupa 2 — przypadki, w ktérych stosowano 215 304
system skrajny (58,6 %)
Ogédlna trafnos¢ klasyfikacji 74,5 %

Zrodto: opracowanie i obliczenia wiasne.

Na podstawie rankingu, ktdry sporzadzono w tab. 4, starano sig¢ poréwnac sy-
tuacje w przypadkach o najwyzszym i najnizszym prawdopodobienstwie stosowa-
nia posredniego systemu kursowego z sytuacja Polski w latach 1998-2007. W tabeli
uszeregowano przypadki wedtug wartosci y, obliczonych na podstawie oszacowane-
go modelu.

W krajach z czotéwki rankingu utrzymywano ograniczenia przeptywow kapita-
tu, za$ udziat naptywajacego kapitatu w PKB byt niski i nie przekraczat 7%. Kraje
te gromadzity przy tym wysokie zasoby oficjalnych rezerw walutowych w relacji
do PKB, za$ ich wymiana z zagranica nie byta zrbwnowazona. Warto tez podkre-
sli¢, ze udziat tych panstw w swiatowej gospodarce byt nieznaczny. Odwrotnie byto
w krajach o najnizszych wartosciach y,. Cechowat je brak ograniczen przeptywow

1 Jest to miara oparta na sumie kwadratow reszt, okreslona wzorem: = 1 — nLnZ( v — .Y, gdzie
1=

n oznacza liczbe wszystkich przypadkow, n, stanowi liczbe przypadkow, w ktdrych zmienna binarna
wyniosta 1, n, za$ liczbe przypadkéw, w ktorych wyniosta ona 0 (B. Efron, Regression and ANOVA
with zero-one data: Measures of residual variation, ,,Journal of the American Statistical Association”
1978, vol. 73, no. 361, s. 113-121).
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Tabela 4. Ranking panstw wedtug prawdopodobienstwa zaklasyfikowania do grupy przypadkow,
w ktorej stosowano systemy posrednie, sporzadzony na podstawie analizy logitowej

Zmienne (w % oprocz niemianowanej zmiennej
Ranking Kraj Rok | 7, KAOPEN) y,
PKB KAOPEN NAP ROz REZ
1 Libia 20080,9993 7,50 -1,13 6,54 0,13 108,66 |1
3 Botswana| 1999 (0,9993| 10,37 0,77 1,50 0,03 107,85 |1
3 Libia 20070,9992 6,72 -1,13 3,65 0,12 102,53 |1
4 Botswana | 2001 | 0,9991 5,89 1,31 091 0,03 110,77 |1
5 Libia 200610,9985| 10,29 -1,13 2,36 0,12 86,84 |1
6 Botswana | 2002 | 0,9973 3,50 1,58 0,46 0,04 96,15 |1
7 Libia 2004 {0,9969| 13,00 -1,13 0,54 0,12 69,27 |1
8 Libia 2005 0,9950 4,40 -1,13 1,03 0,12 70,24 |1
9 Malta 2003]0,9943 2,62 -1,13 -10,09 0,02 4989 |1
10 Botswana | 2003 | 0,9932 8,96 1,85 6,49 0,04 88,32 |1
395 Polska 1999 0,7757 4,98 -1,13 4,76 0,94 1582 |1
418 Polska | 2000 (0,7679 4,52 -1,13 4,74 0,95 1556 |1
490 Polska  |2002|0,7296 1,21 -1,13 3,56 0,93 13,21 |0
540 Polska  |2001|0,7069 4,25 -1,13 7,45 0,94 15,37 |0
592 Polska | 2004 |0,6740 3,87 0,14 3,84 0,92 14,63 |0
615 Polska | 2008 |0,6651 6,79 0,14 5,78 0,94 14,75 |0
644 Polska  |2003|0,6408 1,44 0,14 3,62 0,92 14,11 |0
666 Polska | 2007 | 0,6296 6,23 0,14 6,26 0,93 1350 |0
794 Polska  |2005|0,5434 5,34 0,14 9,22 0,92 13,66 |0
801 Polska | 2006 |0,5370 3,62 0,14 8,36 0,92 13,32 |0
1248 Irlandia | 2002 | 0,0000 5,74 2,53 94,21 0,27 496 (0
1249 USA 2000 0,0000 4,83 2,53 6,15 23,79 0,34 |0
1250 USA 2002 0,0000 1,08 2,53 5,79 23,38 0,28 |0
1251 USA 2001 | 0,0000 4,14 2,53 7,62 23,64 0,31 |0
1252 Irlandia | 2005 | 0,0000 4,60 2,53 94,66 0,28 1,25 |0
1253 Irlandia | 2008 | 0,0000 6,02 2,53 94,92 0,28 0,23 |0
1254 Islandia | 2007 | 0,0000 4,60 1,18 109,70 0,02 13,65 |0
1255 Irlandia | 2001 | 0,0000 9,45 2,53 106,75 0,26 514 |0
1256 Islandia | 2006 | 0,0000 7,48 1,18 123,04 0,02 6,19 |0
1257 Irlandia | 2007 | 0,0000 5,36 2,53 112,88 0,28 0,22 |0

Zrédto: opracowanie i obliczenia wiasne.

kapitatow, zas wolumen naptywajacego kapitatu w relacji do PKB tych panstw byt
wysoki. Panstwa te gromadzity stosunkowo mate oficjalne rezerwy walutowe, a bi-
lans wymiany handlowej w wigkszosci przypadkéw byt wyréwnany. Wyzszy byt
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przy tym udziat gospodarki tych krajow w swiatowym PKB, niz obserwowano to
w panstwach z pierwszych miejsc rankingu. W czotéwce stworzonego rankingu zna-
lazty si¢ bowiem kraje rozwinigte i rozwijajace sig, natomiast ostatnie miejsca zajety
kraje wysoko rozwiniete.

Jak wypadta Polska w poréwnaniu z krajami z pierwszych i ostatnich miejsc ran-
kingu? Na podstawie wynikéw badan zawartych w tab. 4 mozna stwierdzi¢, ze sto-
pien liberalizacji przeptywdw kapitatu byt w Polsce mniejszy niz w krajach z ostat-
nich miejsc rankingu. Naptyw kapitatu do Polski byt dos¢ stabilny, w odr6znieniu od
przypadkow, w ktérych prawdopodobienstwo stosowania systemu posredniego byto
zblizone do jednosci, jednak wolumen naptywajacego kapitatu w relacji do PKB byt
nizszy od wartosci obserwowanych w przypadkach, w ktérych prawdopodobien-
stwo stosowania systemu posredniego byto zblizone do zera. Charakterystyczne jest
rowniez, ze relacja oficjalnych rezerw walutowych do PKB byta w Polsce mniejsza
niz w krajach z pierwszych miejsc rankingu.

Charakterystyczne jest, ze — zgodnie z oszacowanym modelem logitowym —
prawdopodobienstwo stosowania posredniego systemu kursowego w Polsce byto
wigksze niz 50% w catym 10-letnim badanym okresie, mimo ze w 8 z 10 badanych
lat stosowano w Polsce skrajny system kursowy w postaci systemu niezaleznego
kursu ptynnego. Moze to stanowi¢ argument wspierajacy poglad, zgodnie z ktérym
w innych panstwach o warunkach makroekonomicznych, zblizonych do tych obser-
wowanych w Polsce, czesciej stosowano posrednie systemy kursowe. To zas moze
stanowi¢ podstawe wniosku, ze system skrajnego kursu, ktory jest dzis wykorzysty-
wany w Polsce i ktory bedzie wykorzystywany rowniez po wprowadzeniu euro, nie
jest w petni dostosowany do polskich fundamentéw makroekonomicznych. Stwier-
dzenie takie trzeba jednak formutowa¢ z duza ostroznoscia, biorac pod uwage niska
moc dyskryminacyjna oszacowanego modelu.

4. Podsumowanie

Przeprowadzone badania nie pozwalaja wysuna¢ jednoznacznego wniosku dotycza-
cego zasadnosci stosowania systemu niezaleznego kursu ptynnego w Polsce. Uzy-
skane wyniki swiadcza o tym, ze w uwarunkowaniach makroekonomicznych podob-
nych do tych obserwowanych w Polsce, inne kraje czesciej stosowaty posrednie
systemy kursowe. Z drugiej jednak strony, prawdopodobienstwo stosowania posred-
niego systemu kursowego w latach, w ktérych MFW klasyfikowat polski system
kursowy jako system niezaleznego kursu ptynnego (2001-2008), znajdowato sie
w przedziale o ograniczonej konkluzywnosci, nie przekraczajac 75%. Mozna wigc
sformutowaé wniosek, ze w polskich uwarunkowaniach makroekonomicznych
usprawiedliwione jest stosowanie zaréwno skrajnego, jak i posredniego systemu
kursowego. Zapewnia to komfort dziatania wiadzom monetarnym, umozliwiajac im
swobode wyboru systemu kursowego tak, by w sposob jak najlepszy osiaga¢ zatozo-
ne cele polityki pienigznej.
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ISIT SUITABLE TO MAINTAIN THE INDEPENDENTLY
FLOATING EXCHANGE RATE REGIME IN POLAND?

Summary: This article aims to analyze whether and to what extent an independently floating
exchange rate regime suits macroeconomic circumstances in Poland. In order to answer this
question, the author compares Poland with other countries that are under corner and interim
regimes. The research revealed that countries with macroeconomic conditions similar to those
observed in Poland more frequently used intermediate exchange rate regimes. However,
probability of the use of the interim regime in the years in which Poland was classified as
using independently floating regime (2001-2008) was within the range of low conclusiveness
(not exceeding 75%). It can therefore be concluded that the macroeconomic circumstances
observed in Poland allow smooth functioning of corner as well as intermediate exchange rate
regime.
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