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Na prze³omie 1994 i 1995 roku, w wyniku postêpuj¹cej stabilizacji makro-

ekonomicznej po³¹czonej z wysokimi stopami zwrotu z polskich aktywów,

czê�ciow¹ liberalizacj¹ norm prawnych dotycz¹cych przep³ywów kapita³u

oraz zawarcia porozumieñ z g³ównymi wierzycielami Polski (Kluby Paryski

i Londyñski), rozpocz¹³ siê proces nap³ywu coraz wiêkszych ilo�ci kapita³u

zagranicznego do Polski. Nap³yw ten mia³ oczywi�cie wiele pozytywnych

skutków zwi¹zanych z inwestycjami, wzrostem gospodarczym, transferem

technologii, modernizacj¹ gospodarki itp., postawi³ jednak Narodowy Bank

Polski przed trudnym dylematem: dopu�ciæ do gwa³townej aprecjacji kursu

z³otego, czy pozwoliæ na nadmierny wzrost poda¿y pieni¹dza?

Odpowiedzi¹ NBP, obok zastosowania zakrojonych na szerok¹ skalê stery-

lizowanych interwencji walutowych, by³o rozpoczêcie procesu stopniowego

up³ynniania z³otego. W celu zredukowania nierównowagi na rynku waluto-

wym obowi¹zuj¹cy od pa�dziernika 1991 roku system pe³zaj¹cej dewaluacji

kursu z³otego (z mo¿liwo�ci¹ bardzo niewielkich odchyleñ od kursu ustalane-

go przez bank centralny) zast¹piono w maju 1995 roku systemem pe³zaj¹cego

pasma dopuszczalnych wahañ kursu walutowego (ang. crawling band). Roz-

wi¹zanie to polega³o na utrzymaniu tzw. kursu parytetowego wzglêdem ko-

szyka walut1, podlegaj¹cego pe³zaj¹cej dewaluacji, i jednoczesnym przyzwo-

leniu na odchylenia rynkowego kursu walutowego od kursu parytetowego

o ±7%2. Czynnikiem sprzyjaj¹cym podjêciu takiej decyzji (której przewidy-

walnym efektem by³a aprecjacja z³otego) by³a nadwy¿ka na rachunku obro-

tów bie¿¹cych w 1995 roku.

Warto te¿ dodaæ, ¿e by³o to rozwi¹zanie czêsto spotykane w latach dzie-

wiêædziesi¹tych w krajach rozwijaj¹cych siê o wysokiej stopie inflacji, które
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1 Struktura koszyka by³a nastêpuj¹ca: 45% USD, 35% DEM, 10% GBP, 5% FRF i 5% CHF,

a po 1 stycznia 1999 roku: 45% USD i 55% EUR.
2 J. Williamson [2000] okre�la³ przyjête rozwi¹zania mianem zasady BBC tzn. band, basket,

crawl.



do�wiadczy³y znacznych przep³ywów kapita³u3. Stanowi³o ono tzw. po�redni

system kursu walutowego, pozwalaj¹cy w pewnych granicach ³¹czyæ nakiero-

wan¹ na cele wewnêtrzne autonomiczn¹ politykê pieniê¿n¹ z jednoczesn¹

stabilizacj¹ nominalnego i realnego kursu walutowego na po¿¹danym pozio-

mie [Williamson, 1996, s. 6].

Tempo pe³zaj¹cej dewaluacji by³o redukowane w miarê postêpuj¹cej

dezinflacji. Tabela 1. przedstawia zestawienie tempa pe³zaj¹cej dewaluacji

ze stopami inflacji w ci¹gu 12 miesiêcy poprzedzaj¹cych zmianê tego tempa.

Jak widaæ, przez ca³y okres obowi¹zywania omawianego systemu tempo de-

waluacji by³o ni¿sze ni¿ stopa inflacji, jednak ró¿nice te z czasem by³y coraz

mniejsze (szczególnie utrzymanie tempa dewaluacji na niezmienionym po-

ziomie w latach 1996�1997, mimo spadaj¹cej inflacji, w celu przeciwdzia³a-

nia realnej aprecjacji, stanowi³o reakcjê NBP na pog³êbiaj¹cy siê deficyt na

rachunku obrotów bie¿¹cych bilansu p³atniczego4). Mo¿na jednak przyj¹æ, ¿e

sposób ustalania przez NBP tempa pe³zaj¹cej dewaluacji zbli¿ony by³ do po-

stulowanej przez J. Williamsona zasady, wed³ug której planowana na kolejny

okres dewaluacja kursu parytetowego powinna byæ równa ró¿nicy pomiêdzy

docelow¹ inflacj¹ w tym okresie a oczekiwan¹ inflacj¹ zagraniczn¹ oraz sza-

cowan¹ ró¿nic¹ produktywno�ci w kraju i za granic¹ [Williamson, 1996,

s. 111].

Tabela 1.
Tempo dewaluacji oraz inflacja w okresie obowi¹zywania systemu pe³zaj¹cego pasma

dopuszczalnych wahañ z³otego

data wprowadzenia

zmian

miesiêczne tempo

pe³zaj¹cej dewaluacji [%]

roczne tempo pe³zaj¹cej

dewaluacji [%]

inflacja z ostatnich 12

miesiêcy [%]

16 II 1995 1,2 15,4 33,5

8 I 1996 1,0 12,7 21

26 II 1998 0,8 10,0 14,2

17 VII 1998 0,65 8,1 11,9

10 IX 1998 0,5 6,2 10,6

25 III 1999 0,3 3,7 6,3

�ród³o: dane NBP.

Tak jak zosta³o to wcze�niej powiedziane, wprowadzenie pasma dopusz-

czalnych wahañ mia³o (poprzez dopuszczenie do czê�ciowych dostosowañ

kursu walutowego) pozwoliæ NarodowemuBankowi Polskiemu na zmniejsze-

nie zaanga¿owania na rynku walutowym, jednak bardzo szybko po wprowa-

dzeniu nowego systemu kurs z³otego znalaz³ siê w pobli¿u dolnej granicy wy-
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3 J. Williamson [1996], opisuje do�wiadczenia Chile, Kolumbii i Izraela zwi¹zane z tym sy-

stemem kursu walutowego.
4 Por. [Polañski, 1999].



znaczonego obszaru, zmuszaj¹c w³adze monetarne do dalszych interwencji5.

Z kolei, przeprowadzona w grudniu 1995 roku rewaluacja kursu centralnego

o 6 punktów procentowych tak¿e nie z³agodzi³a presji rynku walutowego.

Nale¿y podkre�liæ, ¿e faktyczna swoboda wahañ kursu walutowego przez

du¿¹ czê�æ badanego okresu by³a znacznie mniejsza ni¿ wynika to z oficjalne-

go systemu.W 1996 roku i w pierwszej po³owie 1997 rokuNBPw rzeczywisto�-

ci pozwala³ na znacznie mniejsze odchylenia od parytetu ni¿ deklarowane

7%, czego przejawem by³y interwencje walutowe przeprowadzane w sytuacji,

gdy kurs znajdowa³ siê jeszcze daleko od granicy dopuszczalnego przedzia³u

wahañ (by³o to szczególnie wyra�ne w pierwszym kwartale 1996 roku i w dru-

gim kwartale 1997 roku). W.Maliszewski [1998] na podstawie dziennych infor-

macji o interwencjach walutowych i odchyleniach kursu od parytetu wyka-

za³, ¿e NBPw okresie styczeñ 1996�maj 1997 dopuszcza³ odchylenia jedynie

o od �2,5% do �3,5% od parytetu6.

Odej�cie od stabilizacji kursu z³otego, w okre�lonej odleg³o�ci od kursu

centralnego, nast¹pi³o w drugim pó³roczu 1997 roku. NBP pozwoli³ wówczas

na wiêksz¹ zmienno�æ kursu walutowego wewn¹trz pasma wahañ w celu

zwiêkszenia ryzyka kursowego dla inwestorów i tym samym zmniejszenia

presji na aprecjacjê z³otego7.

Dalsze kroki w kierunku up³ynnienia z³otego podjê³a utworzona na po-

cz¹tku 1998 Rada Polityki Pieniê¿nej, zmieniaj¹c priorytety dzia³alno�ci

NBP z kontroli kursu walutowego na rzecz bardziej zdecydowanej polityki

antyinflacyjnej8, czego przejawem by³o rozszerzenie w lutym do ±10%,

a w pa�dzierniku do ±12,5% pasma dopuszczalnych wahañ kursu walutowe-

go. Przeprowadzono stopniowo obni¿enie tempa pe³zaj¹cej dewaluacji,

w grudniu 1998 roku zmieniono zasady fixingu, w wyniku czego wyra�nie

spad³o zainteresowanie banków komercyjnych t¹ form¹ transakcji waluto-

wych z NBP.

W 1999 roku NBP podejmowa³ dalsze dzia³ania zmierzaj¹ce do up³ynnie-

nia kursu z³otego: w marcu rozszerzono korytarz dopuszczalnych wahañ do

±15%, dokonano te¿ dalszej obni¿ki tempa dewaluacji, w czerwcu zniesiono

system fixingu transakcyjnego9.
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5 Por. [S³awiñski, 1999, s. 3].
6 Wê¿szy ni¿ oficjalnie deklarowany przedzia³ dopuszczalnych wahañ, w którym bank cen-

tralny utrzymuje kurs walutowy, okre�la siê czêsto w literaturze jako implicit target zone. Utrzy-

mywanie takiego obszaru by³o praktyk¹ czêsto stosowan¹ przez banki centralne � por. [Garber,

Svensson, 1995].
7 Por. [S³awiñski, 1999b, s. 17]. Autor okre�la to jako istotn¹ zmianê o charakterze systemo-

wymw stosunku do lat 1995�1996 i pierwszej po³owy 1997 r., z czympolemizujeW. Koziñski [2001],

pisz¹c, ¿e nie by³a to zmiana polityki kursowej, lecz przej�ciowe otwarcie na dewaluacjê z³otego [�]

Takie w³a�nie zdarzenie mia³o miejsce w lecie 1997 roku (tzw. kryzys czeski), kiedy inwestorzy za-

graniczni ponosz¹cy straty na innych rynkach wychodzili z lokat dokonanych w Polsce, powoduj¹c

czê�ciow¹ dewaluacjê z³otego (s. 11).
8 Por. [NBP, 1999, s. 27].
9 Por. [NBP, 2000, s. 22].



Dzia³ania te, w po³¹czeniu z poluzowaniem polityki pieniê¿nej na prze³o-

mie 1998 i 1999 roku, pozwoli³y NBP na powstrzymanie siê od interwencji

w 1999 roku.

W 2000 rokuNBP tak¿e nie podejmowa³ aktywnych dzia³añ na rynku walu-

towym, a 12 kwietnia 2000 roku dokonano oficjalnego up³ynnienia z³otego.

Tak, jak to zosta³o wcze�niej powiedziane, celem wprowadzenia omawia-

nego systemu kursowego, w ramach którego kurs z³otego zacz¹³ mieæ charak-

ter czê�ciowo p³ynny, by³o stworzenie przynajmniej ograniczonej przestrzeni

dla prowadzenia autonomicznej polityki pieniê¿nej w warunkach coraz

wiêkszego otwarcia polskiej gospodarki na przep³ywy kapita³owe. Wynika to

z ograniczenia okre�lanego zwykle mianem n i e s p ó j n e g o t r ó j k ¹ t a10,

mówi¹cego, ¿e w ma³ej gospodarce niemo¿liwe jest po³¹czenie swobodnych

obrotów kapita³owych, pe³nej kontroli kursu walutowego i niezale¿nej,

maj¹cej inne ni¿ kurs walutowy cele, polityki pieniê¿nej. Oznacza to, ¿e bank

centralny musi zrezygnowaæ albo z kontroli kursu walutowego, albo z autono-

micznej polityki pieniê¿nej, albo wprowadziæ kontrolê przep³ywów kapita³u

(przy czym to ostatnie rozwi¹zanie nie zawsze bywa skuteczne).

Nale¿y te¿ podkre�liæ, ¿e wprowadzenie obszaru dopuszczalnych wahañ

kursu walutowego, wed³ug teorii przedstawionych w dalszej czê�ci niniejsze-

go artyku³u, mog³o rozszerzyæ zakres autonomii polityki pieniê¿nej bardziej,

ni¿ wynika to ze stopnia dokonanego up³ynnienia z³otego i podstawowychmo-

deli dotycz¹cych powi¹zañ pomiêdzy kursem walutowym i poda¿¹ pieni¹dza.

Wi¹¿e siê to ze stabilizuj¹cym wp³ywem systemu dopuszczalnych wahañ kur-

su walutowego (ang. target zone) na oczekiwania kursowe uczestników rynku,

a przez to na bie¿¹ce notowania waluty.

Artyku³ sk³ada siê z dwu czê�ci. W pierwszej z nich przedstawiono podsta-

wy teoretyczne wp³ywu omawianego systemu na kszta³towanie siê kursu

walutowego, wspó³zale¿no�æ kursu walutowego ze zmiennymi monetarnymi

i co za tym idzie � na swobodê polityki monetarnej przy jednoczesnej reali-

zacji zobowi¹zañ kursowych, wynikaj¹cych z realizacji tego systemu.

W drugiej czê�ci podjêta zosta³a próba odpowiedzi na pytanie, czy wspom-

niane zjawisko stabilizacji oczekiwañ i tzw. efekt miesi¹ca miodowego,

zwiêkszaj¹ce swobodê polityki pieniê¿nej, a wynikaj¹ce z teorii dotycz¹cej

omawianego systemu, mia³o miejsce w Polsce w okresie obowi¹zywania tego

systemu.
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10 W literaturze angielskiej ograniczenie to okre�la siê czêsto jako inconsistent triangle,

open economy trilema lub holy trinity.



1. Podstawy teoretyczne funkcjonowania obszarów

dopuszczalnych wahañ kursu walutowego

1.1. Model P. Krugmana [1991]

Podwaliny wspó³czesnej teorii funkcjonowania obszarów dopuszczalnych

wahañ kursu walutowego stworzy³ P. Krugman [1991]. Jak niemal we wszyst-

kich modelach kursu walutowego (a tak¿e cen innych aktywów finansowych),

przy modelowaniu funkcjonowania obszarów dopuszczalnych wahañ kursu

walutowego kluczow¹ rolê odgrywa kszta³towanie siê oczekiwañ. Wg Krug-

mana

naiwne jest podej�cie zak³adaj¹ce, ¿e wewn¹trz obszaru kurs zachowuje siê jak p³yn-

ny, a po osi¹gniêciu granicznego poziomu zmienia siê w sta³y. [�] Istnienie minimal-

nego i maksymalnego pu³apu wahañ kursu ogranicza przysz³¹ �cie¿kê kszta³towania

siê kursu walutowego; uczestnicy rynków finansowych, wiedz¹c o tym, zachowuj¹ siê

inaczej ni¿ gdyby nie istnia³ docelowy obszar walutowy. Innymi s³owy, istnienie gra-

nic zmienno�ci kursu wp³ywa te¿ na kszta³towanie siê kursu wewn¹trz dopuszczalne-

go obszaru w czasie, gdy granice nie s¹ aktywnie bronione11.

Swoje rozwa¿ania Krugman opiera na prostymmodelumonetarystycznym

kursu walutowego12:

e m v E

de

dt

= + +
æ

è
ç

ö

ø
÷g (1)

gdzie:

e� logarytm kursu walutowego,

E
de

dt

æ

è
ç

ö

ø
÷� oczekiwana stopa deprecjacji,

m, v� zmienne fundamentalne determinuj¹ce kurs walutowy:m� logarytm

poda¿y pieni¹dza, v� logarytm prêdko�ci obiegu pieni¹dza.

W modelu przyjmuje siê, ¿e bank centralny zmienia poda¿ pieni¹dza m (np.

poprzez niesterylizowane interwencje walutowe) jedynie w celu utrzymania

kursu walutowego w wyznaczonym obszarze. Bank centralny zmniejsza prze-

de wszystkim m, gdy istnieje zagro¿enie, ¿e kurs przekroczy górny pu³ap wy-

znaczonego obszaru, i zwiêksza je, gdy kurs spada poni¿ej dolnej granicy. We-

wn¹trz obszaru poda¿ pieni¹dza pozostaje na niezmienionym poziomie13.

O prêdko�ci obiegu pieni¹dza v zak³ada siê, ¿e jest to zmienna egzogeniczna,

ekonomia 13 7

Stabilizuj¹ce efekty pasma dopuszczalnych wahañ kursu walutowego�

11 P. Krugman [1991, s. 78] (numery stron odnosz¹ce siê do tego artyku³u dotycz¹ jego edycji

w zbiorze Krugman [1995]).
12 Zastosowaniemodelumonetarystycznego autor t³umaczy jego prostot¹, a zaproponowane

podej�cie do modelowania obszarów dopuszczalnych wahañ kursu walutowego mo¿e byæ stoso-

wane tak¿e do innych modeli kursu walutowego.
13 Za³o¿enie to, aczkolwiek nierealistyczne, ma na celu uproszczenie prezentacji modelu

i nie wp³ywa na wnioski z niego p³yn¹ce.



bêd¹ca poza kontrol¹ banku centralnego. Zmiany v generowane s¹ przez ci¹g-

³y proces b³¹dzenia przypadkowego (random walk)14. Nale¿y podkre�liæ, ¿e

poprzez zmiany poda¿y pieni¹dza bank centralny jest w stanie w pe³ni kon-

trolowaæ ca³kowit¹ warto�æ zmiennych fundamentalnych determinuj¹cych

kurs walutowy (ozn. f = m + v).

Swoje idee Krugman prezentuje na tle okre�lonego przez siebie jako

naiwne podej�cia do modelowania docelowych obszarów walutowych, w któ-

rym przyjmuje siê, ¿e wewn¹trz obszaru kurs zachowuje siê jak p³ynny, a po

osi¹gniêciu granicznego poziomu zmienia siê w sta³y. Wówczas, zak³adaj¹c,

¿e wewn¹trz obszaru poda¿ pieni¹dza jest sta³a, natomiast v jest generowane

przez proces b³¹dzenia przypadkowego, czyliE(dv) = 0, przysz³e warto�ci kur-

su walutowego s¹ nieprzewidywalne i

E

de

dt

æ

è
ç

ö

ø
÷=0

Korzystaj¹c z równania (1), mo¿na wiêc stwierdziæ, ¿e wewn¹trz obszaru

utrzymana zostaje liniowa zale¿no�æ pomiêdzy kursem walutowym a zmien-

nymi fundamentalnymi:

e = m + v (2)

Wmomencie gdy nastêpuj¹ce po sobie zak³ócenia vwypchn¹ kurs waluto-

wy na skraj wyznaczonego obszaru, interweniuje bank centralny (tzn. odpo-

wiednio koryguje poda¿ pieni¹dza) i kurs zatrzymuje siê na poziomie granicy

obszaru. Zale¿no�æ pomiêdzy kursemwalutowym a parametrem v prezentuje

schemat 1. (warto�ci kursu walutowego e odwzorowane s¹ na osi pionowej,

parametru v na osi poziomej, linie sD i s
U oznaczaj¹ granice dopuszczalnego

przedzia³u wahañ). Linia FF15 [opisuje j¹ równanie (2)] odzwierciedla zale¿-

no�æ pomiêdzy kursemwalutowym a zmienn¹ vwwarunkach obowi¹zywania

systemu p³ynnego kursu walutowego. Zatem wed³ug opisanej powy¿ej �naiw-

nej� koncepcji funkcjonowania systemu obszaru dopuszczalnych wahañ kur-

su walutowego wewn¹trz tego obszaru (tj. gdy vf< v< v f) kurs walutowy powi-

nien zmieniaæ siê wraz ze zmianami vwzd³u¿ linii FF, natomiast po osi¹gniê-

ciu granicy obszaru wahañ (czyli w sytuacji gdy v < vf lub v > vf), w wyniku

interwencji walutowej, ustabilizowaæ siê na poziomie sD lub sU.

Krugman w swoim modelu zanegowa³ opisane powy¿ej zachowanie siê

kursu walutowego. Przyczyn¹ tego by³o pominiêcie wp³ywu zobowi¹zania

w³adz monetarnych do interwencji (gdy kurs osi¹gnie granicê przedzia³u) na

oczekiwania przysz³ych zmian kursu walutowegow czasie, gdy kurs walutowy

znajduje siê wewn¹trz obszaru. Za³ó¿my, ¿e kurs walutowy zbli¿a siê do gór-
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14 W pó�niejszych interpretacjach modelu poprzez v rozumie siê zmiany wszystkich zmien-

nych fundamentalnych bêd¹cych poza kontrol¹ banku centralnego.
15 Skrót od angielskiego okre�lenia free float line.



nej granicy obszaru. Zgodnie z za³o¿eniem o losowym charakterze v, jest takie

samo prawdopodobieñstwo, ¿e w kolejnym okresie parametr ten wzro�nie,

jak i ¿e spadnie. Je¿eli v spadnie, spowoduje to spadek kursuwalutowego, na-

tomiast wzrost v nie poci¹gnie za sob¹ takiego samego wzrostu kursu waluto-

wego, poniewa¿ bank centralny bêdzie zobligowany do interwencji w celu

utrzymania kursu w wyznaczonym przedziale. Powoduje to, ¿e kiedy bie¿¹cy

kurs walutowy zbli¿a siê do górnej granicy wyznaczonego obszaru, warto�æ

oczekiwana przysz³ych zmian kursu przyjmuje warto�ci ujemne, co powodu-

je, ¿e kurs walutowy staje siê ni¿szy ni¿ wynika to z równania (2), czyli � za-

k³adaj¹c, ¿e bie¿¹cy kurs walutowy znajduje siê powy¿ej kursu parytetowego,

mo¿na stwierdziæ, ¿e:

e m v E

de

dt

m v= + +
æ

è
ç

ö

ø
÷< +g (1´)

Przy czym imbli¿ej granicy dopuszczalnego obszaru znajduje siê kurs waluto-

wy, tym oczekiwania jego zmiany s¹ silniejsze, a wiêc ró¿nica pomiêdzy kur-

sem a warto�ci¹ zmiennych fundamentalnych (f = m + v) staje siê wiêksza.

Rzecz jasna, analogiczne zjawisko wystêpuje, gdy kurs walutowy zbli¿a siê do

dolnej granicy obszaru.

Na podstawie powy¿szych rozwa¿añ Krugman wyprowadzi³ nieliniow¹

zale¿no�æ miêdzy kursem walutowym a zmiennymi fundamentalnymi ozna-

czon¹ jako krzywa SS na schemacie 1., styczn¹ do granic przedzia³u dopusz-

czalnych wahañ.

Schemat 1.
Kszta³towanie siê kursu walutowego wg teorii Krugmana funkcjonowania obszarów

dopuszczalnych wahañ kursu walutowego

�ród³o: oprac. w³asne na podstawie [Krugman, 1991, s. 80�81].
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Najwa¿niejsz¹, z punktu widzenia autonomii polityki pieniê¿nej, implika-

cj¹ modelu Krugmana jest to, ¿e krzywa SS ma w ca³ym przedziale dopusz-

czalnych wahañ nachylenie mniejsze od krzywej FF (poza punktem przegiê-

cia, gdy kurs walutowy jest równy kursowi centralnemu). Zatem dziêki stabi-

lizuj¹cemu wp³ywowi obszaru dopuszczalnych wahañ na oczekiwania kurso-

we, kurs walutowy staje siê mniej wra¿liwy na zmiany zmiennych fundamen-

talnych, ni¿ by³by w przypadku obowi¹zywania systemu kursu p³ynnego.

Zjawisko to Krugman okre�li³ jako efekt miesi¹ca miodowego (ang. honey-

moon efect). Nale¿y przede wszystkim zwróciæ uwagê na to, ¿e w sytuacji bra-

ku efektu miesi¹ca miodowego utrzymanie kursu walutowego wewn¹trz wy-

znaczonego obszaru wymaga³oby utrzymywania zmiennych fundamentalnych

wewn¹trz przedzia³u od vf do v
f (por. schemat 1.), natomiast dziêki temu efek-

towi przedzia³ ten jest znacznie szerszy (tzn. od vtz do v
tz), czyli autonomia po-

lityki pieniê¿nej ulega wyra�nemu zwiêkszeniu (bank centralny dopiero po

osi¹gniêciu warto�ci vtz lub vtz jest zmuszony do korekty poda¿y pieni¹dza

w celu dochowania zobowi¹zañ kursowych).

1.2. Rozszerzenia i uzupe³nienia modelu Krugmana

Model Krugmana okre�lany jest czêsto mianem bardzo �eleganckiej� teo-

rii, jednak badania empiryczne w du¿ej mierze nie potwierdzaj¹ zachowania

siê kursu walutowego zgodnego z t¹ koncepcj¹16. Kwestionowane s¹ g³ównie

za³o¿enia modelu dotycz¹ce:

1) doskona³ej wiarygodno�ci obszaru dopuszczalnych wahañ;

2) braku interwencji walutowychwewn¹trz obszaru dopuszczalnychwahañ.

Model Krugmana wyprowadzony zosta³ przy za³o¿eniu doskona³ej wiary-

godno�ci obszaru dopuszczalnych wahañ. Co prawda, w ostatniej czê�ci arty-

ku³u autor rozwa¿a mo¿liwo�æ zachwiania tej wiarygodno�ci w sytuacji, gdy

kurs walutowy osi¹gnie poziom granicy obszaru, i wykazuje, ¿e je�li jednak

uczestnicy rynku przypisuj¹ jakiekolwiek dodatnie prawdopodobieñstwo do-

trzymania przez bank centralny wcze�niejszych zobowi¹zañ, to wnioski z mo-

delu, ³¹cznie z wystêpowaniem efektumiesi¹camiodowego, zostan¹ utrzyma-

ne, a efekt ten bêdzie s³abszy, ni¿ by³by w przypadku pe³nej wiarygodno�ci

(wówczas o sile efektu miesi¹ca miodowego decyduje stopieñ wiarygodno�ci

obszaru dopuszczalnych wahañ, czyli prawdopodobieñstwo, jakie uczestnicy

rynku przypisuj¹ do wywi¹zania siê przez bank centralny z wcze�niejszych

zobowi¹zañ kursowych). Z drugiej strony, Bertola i Caballero [1992] wykazali,

¿e w pewnych okoliczno�ciach (tj. gdy pojawi¹ siê oczekiwania du¿ego prze-

suniêcia obszaru dopuszczalnych wahañ i skokowego dostosowania kursu do

nowego obszaru wymuszonego poprzez interwencje walutowe, co by³o czêsto

stosowan¹ praktyk¹ w ramach Europejskiego Systemu Walutowego, a ryzyko
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takiej zmiany parytetu ro�nie wraz ze zbli¿aniem siê do granic obszaru) brak

wiarygodno�ci mo¿e doprowadziæ nie tylko do zaniku efektu miesi¹ca miodo-

wego, ale i do dalszego zwiêkszenia wra¿liwo�ci kursu walutowego na zmiany

warto�ci zmiennych fundamentalnych ponad to, co wynika z równania (2)

i krzywej FF na schemacie 1.17.

Drugie za³o¿enie przyjête przez Krugmana, a sprzeczne z praktyk¹ wiêk-

szo�ci banków centralnych, mówi, ¿e interwencje walutowe maj¹ miejsce je-

dynie w sytuacji, gdy kurs walutowy osi¹gnie poziom granicy dopuszczalnego

obszaru, podczas gdy w rzeczywisto�ci banki centralne czêsto interweniuj¹

wewn¹trz obszaru dopuszczalnych wahañ (w literaturze anglojêzycznej takie

interwencje okre�la siê jako intramarginal interventions). Powodem takich

interwencji mo¿e byæ obawa, ¿e nadmierne zbli¿enie siê kursu walutowego

do granicy wyznaczonego obszaru mo¿e spowodowaæ pojawienie siê oczeki-

wañ dotycz¹cych zmiany obszaru dopuszczalnych wahañ i w konsekwencji

falê spekulacji destabilizuj¹cej system.

Schemat 2.
Funkcjonowanie obszaru dopuszczalnych wahañ kursu walutowego z interwencjami banku

centralnego wewn¹trz tego obszaru

�ród³o: [Garber, Svensson, 1995, s. 1885].

Funkcjonowanie obszaru dopuszczalnych wahañ kursu walutowego z in-

terwencj¹ banku centralnego wewn¹trz tego obszaru opisuj¹ P. Garber

i L. Svensson [1995]. Wed³ug przedstawionej przez nich koncepcji system taki

jest zbli¿ony do systemu kursu p³ynnego sterowanego, w którym bank central-
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ny stabilizuje kurs walutowy wokó³ znanego uczestnikom rynku kursu cen-

tralnego, ale bez wi¹¿¹cych granic mo¿liwych odchyleñ. W rezultacie powin-

na nast¹piæ stabilizacja oczekiwañ kursowych wokó³ kursu centralnego, po-

woduj¹ca zbli¿ony do modelu Krugmana efekt miesi¹ca miodowego, przy

czym zale¿no�æ pomiêdzy kursemwalutowym a determinuj¹cymi go zmienny-

mi fundamentalnymi bêdzie liniowa ze wzglêdu na brak zdefiniowanych gra-

nic zmienno�ci przedzia³u dopuszczalnych wahañ. Si³a tego efektu zale¿y od

postrzeganego przez uczestników rynku stopnia determinacji banku central-

nego do stabilizowania kursu walutowego wokó³ kursu centralnego. Zale¿-

no�æ miêdzy kursem walutowym a determinuj¹cymi go zmiennymi funda-

mentalnymi w systemie kursu p³ynnego sterowanego pokazuje linia MM (ma-

naged float line) na schemacie 2. (ze wzglêdu na opisan¹ stabilizacjê oczeki-

wañ i efekt miesi¹ca miodowego jest ona bardziej p³aska od linii FF).

W³¹czenie do rozwa¿añ granic dopuszczalnego pasma wahañ, oznacza-

j¹cych formalne zobowi¹zanie siê banku centralnego do interwencji, gdy

kurs waluty osi¹gnie ich poziom, powoduje wzrost prawdopodobieñstwa in-

terwencji i zmiany kursu walutowego w kierunku �rodka wyznaczonego ob-

szaru w pobli¿u tych granic, w wyniku czego linia SS, przedstawiaj¹ca zale¿-

no�æ pomiêdzy kursem walutowym i determinuj¹cymi go zmiennymi funda-

mentalnymi, zakrzywi siê w pobli¿u granic dopuszczalnego obszaru (podob-

nie do modelu Krugmana bêdzie styczna do tych granic). Nale¿y jednak za-

znaczyæ, ¿e nieliniowo�æ krzywej SSwmodelu uwzglêdniaj¹cym interwencje

wewn¹trz obszaru bêdzie znacznie mniejsza ni¿ w modelu Krugmana.

2. Stabilizacyjne dzia³anie systemu pe³zaj¹cego pasma

dopuszczalnych wahañ kursu walutowego w Polsce � analiza

empiryczna

Najpopularniejsz¹ metodê oceny wiarygodno�ci obszaru dopuszczalnych

wahañ kursu walutowego stanowi¹ porównania nominalnych stóp procento-

wych w poszczególnych pañstwach oraz analiza, czy ich zró¿nicowaniemo¿na

wyt³umaczyæ oczekiwanymi zmianami kursu walutowego wewn¹trz obszaru

dopuszczalnychwahañ kursuwalutowego, czy te¿ ró¿nice te s¹ na tyle du¿e, i¿

wskazuj¹ one (przy za³o¿eniu zachowania niezabezpieczonego parytetu stopy

procentowej � UIP) na oczekiwania uczestników rynku zmian kursu paryte-

towego b¹d� odej�cia od systemu18. Nale¿y jednak zauwa¿yæ, ¿e badania zwi¹-

zane z t¹ tematyk¹ dotycz¹ g³ównie Europejskiego Systemu Monetarnego,

a wchodz¹ce w jego sk³ad gospodarki by³y na tyle silnie zintegrowane finan-

sowo, ¿e za³o¿enie dotycz¹ceUIP nie budzi³o du¿ych kontrowersji. Natomiast

ze wzglêdu na znacznie wy¿szy poziom ryzyka inwestycyjnego w gospodar-
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dzia³ 5).



kach rozwijaj¹cych siê � takich jak Polska � przyjêcie za³o¿enia o spe³nio-

nymniezabezpieczonymparytecie stopy procentowej by³oby nieuprawnione.

Dlatego dalsze rozwa¿ania oparte zosta³y na analizie rozk³adu i dynamiki

odchyleñ bie¿¹cego kursu walutowego od kursu parytetowego. Odchylenia te

prezentuje wykres 1.

Wykres 1.
Odchylenia �redniego kursu z³otego wzglêdem koszyka walut od kursu parytetowego

w okresie obowi¹zywania systemu pe³zaj¹cego pasma dopuszczalnych wahañ kursu z³otego

(dane dzienne)

�ród³o: szacunki w³asne na podstawie danych NBP.

Punkt wyj�cia badañ stanowi analiza rozk³adu odchyleñ kursu walutowe-

go od parytetu w badanym okresie, przy czym ze wzglêdu zarówno na formal-

ne zmiany dotycz¹ce systemu kursowego, jak i zmiany polityki dotycz¹cej

interwencji wewn¹trz pasma dopuszczalnych wahañ, analizê przeprowadzo-

no równolegle dla ca³ego okresu oraz dla czterech wyodrêbnionych, w miarê

homogenicznych, nastêpuj¹cych podokresów:

1) 16 maja 1995 roku � 21 grudnia 1995 roku (153 obserwacje)19;

2) 22 grudnia 1995 roku � 15 maja 1997 roku (347 obserwacji);

3) 16 maja 1997 roku � 31 grudnia 1998 roku (413 obserwacji);

4) 1 stycznia 1999 roku � 14 kwietnia 2000 roku (329 obserwacji).

Rozk³ady odchyleñ kursu walutowego od kursu parytetowego w ca³ym ba-

danym okresie prezentuje wykres 2.
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Wykres 2.
Rozk³ad odchyleñ kursu walutowego od kursu parytetowego w okresie od 16 maja 1995 roku

do 14 kwietnia 2000 roku.

�ród³o: szacunki w³asne na podstawie danych NBP.

Analiza odchyleñ od parytetu w ca³ym badanym okresie (wykres 2.) wska-

zuje na du¿¹ asymetriê kszta³towania siê kursu z³otego wzglêdem kursu cen-

tralnego i dominacjê odchyleñ ujemnych (�rednia odchyleñ od kursu central-

nego wynios³a �3,5%, a mediana �3,1%). Drug¹ wa¿n¹ obserwacj¹ jest to, ¿e

wiêkszo�æ odchyleñ by³a skupiona wewn¹trz przedzia³u dopuszczalnych wa-

hañ, a nie na jego krañcach, co implikuje model Krugmana (zgodnie z mode-

lem Krugmana rozk³ad odchyleñ powinien mieæ kszta³t litery U, a wynika to

ze sp³aszczonego kszta³tu krzywej SS i za³o¿enia o równomiernym rozk³adzie

zmiennych fundamentalnych wewn¹trz przedzia³u i dlatego kurs walutowy

powinien czê�ciej znajdowaæ siê w okolicach granic przedzia³u ni¿ w jego

�rodkowej czê�ci). Nale¿y jednak podkre�liæ, ¿e podobnie zachowywa³y siê

kursy walutowe wwiêkszo�ci pañstw stosuj¹cych system obszaru dopuszczal-

nych wahañ kursu walutowego, a zachowanie takie t³umaczy siê zwykle inter-

wencjami wewn¹trz dopuszczalnego obszaru.

Wykresy 3.�6. bardzo dobitnie pokazuj¹ wewnêtrzne zró¿nicowanie okre-

su obowi¹zywania pe³zaj¹cego pasma dopuszczalnych wahañ kursu waluto-

wego w Polsce i dlatego dalsza analiza dotyczy wyszczególnionych powy¿ej

podokresów.

Pierwszy wyodrêbniony podokres jest to czas od wprowadzenia systemu

pe³zaj¹cego pasma dopuszczalnych wahañ kursu walutowego w maju 1995

roku do rewaluacji kursu parytetowegow grudniu 1995 roku. By³ to okres bar-

dzo silnej presji na aprecjacjê z³otego i obrony dolnej granicy przedzia³u wa-

hañ przez NBP, wwyniku czego a¿ 68% odchyleñ wynosi³o od �6 do �7% (a gra-
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nica obszaruwynosi³a �7%) i dalsze 29% obserwacji nale¿a³o do przedzia³u od

�5 do �6%. Nieliczne obserwacje wykazuj¹ce mniejsze ni¿ piêcioprocentowe

odchylenia od parytetu pochodz¹ z pierwszych dni obowi¹zywania systemu,

kiedy kurs nie zd¹¿y³ jeszcze dostosowaæ siê do nowej granicy.

Wykres 3.
Rozk³ad odchyleñ kursu walutowego od kursu parytetowego w okresie od 16 maja 1995 roku

do 21 grudnia 1995 roku

�ród³o: szacunki w³asne na podstawie danych NBP.

Wykres 4.
Rozk³ad odchyleñ kursu walutowego od kursu parytetowego w okresie od 22 grudnia 1995

roku do 15 maja 1997 roku

�ród³o: szacunki w³asne na podstawie danych NBP.
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Wykres 5.
Rozk³ad odchyleñ kursu walutowego od kursu parytetowego w okresie od 16 maja 1997 roku

do 31 grudnia 1998 roku

�ród³o: szacunki w³asne na podstawie danych NBP.

Wykres 6.
Rozk³ad odchyleñ kursu walutowego od kursu parytetowego w okresie od 1 stycznia 1999 roku

do 14 kwietnia 2000 roku

�ród³o: szacunki w³asne na podstawie danych NBP.
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Skala presji rynku walutowego sk³oni³a NBP do rewaluacji kursu paryte-

towegow grudniu 1995 roku o 6 pkt. proc. Jednak po tej operacji politykaNBP

uleg³a pewnej zmianie: bank centralny nie dopu�ci³ do aprecjacji kursu ryn-

kowego równej rewaluacji parytetu, lecz przez kolejne pó³tora roku utrzymy-

wa³ gow odleg³o�ci od �2 do �3,5% od parytetu (por. wykres 4.). Warto przy tym

zauwa¿yæ, ¿e o ile utrzymanie kursu walutowego w pierwszym pó³roczu 1996

roku wi¹za³o siê ze znacznymi interwencjami NBP, o tyle w drugim pó³roczu

1996 roku kurs z³otego utrzymywa³ siê w stabilnej odleg³o�ci od parytetu, bez

aktywnego zaanga¿owania banku centralnego na rynku walutowym20. Takie-

mu kszta³towaniu siê kursu walutowego sprzyja³o poluzowanie polityki pie-

niê¿nej w 1996 roku; nie mo¿na jednak wykluczyæ, ¿e pozytywn¹ rolê odegra³

te¿ efekt stabilizacji oczekiwañ na po¿¹danym przez NBP poziomie. Jak pisze

A. S³awiñski [1999b, s. 23] na temat sytuacji w drugim pó³roczu 1996 roku:

przez szereg miesiêcy rynkowy kurs z³otego utrzymywa³ siê na tym samym poziomie

w stosunku do kursu centralnego i nie wymaga³o to nawet bezpo�rednich interwencji

NBP. By³o tak dlatego, ¿e uczestnicy obrotów na rynku walutowym sami utrzymywali

kurs z³otego na poziomie, o którym s¹dzili, ¿e jest poziomem interwencyjnym NBP.

Nie starano siê spekulowaæ na odchylenie kursu z³otego od tego poziomu, poniewa¿

zak³adano, ¿e na p³ytkim krajowym rynku walutowym ka¿da interwencja banku cen-

tralnego, maj¹ca na celu przywrócenie po¿¹danego kursu z³otego, by³aby skuteczna

i przynios³a bankom straty.

Dopiero zaostrzenie polityki pieniê¿nej w 1997 roku zmusi³o NBP do dal-

szych interwencji.

Zmiana filozofii polityki kursowej nast¹pi³a wmaju 1997 roku. NBP zdecy-

dowa³ siê przyzwoliæ na wiêksz¹ zmienno�æ kursu walutowego wewn¹trz pas-

ma dopuszczalnych wahañ w celu zwiêkszenia ryzyka kursowego i t¹ metod¹

ograniczenia presji na aprecjacjê z³otego. Decyzja ta zbieg³a siê w czasie

z wybuchem kryzysu czeskiego, w którego wyniku czê�æ inwestorów czasowo

wycofa³a siê i z Polski, co zaowocowa³o przej�ciow¹, ale wyra�n¹ deprecjacj¹

z³otego. Od tego czasu do koñca 1998 roku mo¿na mówiæ o typowo po�rednim

charakterze polityki kursowej, z du¿¹ swobod¹ wahañ wewn¹trz stopniowo

rozszerzanego obszaru dopuszczalnych wahañ. Warto zwróciæ uwagê na to, ¿e

to w³a�nie w tym okresie rozk³ad odchyleñ od kursu centralnego najbardziej

przypomina³ charakterystyczn¹ dla modelu Krugmana krzyw¹ w kszta³cie li-

tery U (por. wykres 5.), aczkolwiek w przeciwieñstwie do implikacji modelu

Krugmana skupiska wystêpowa³y przed granicami obszaru i by³y niesymet-

ryczne wzglêdem kursu centralnego: 34% obserwacji nale¿a³o do przedzia³u

(�9%, �6%), a 44% obserwacji do przedzia³u (�2%, 2%), �rednia odchyleñ wy-

nios³a �3,2%, a ich mediana �2,6%.
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Efekty stabilizacyjne dopuszczenia do wiêkszej zmienno�ci kursu waluto-

wego wewn¹trz obszaru A. S³awiñski [1999b, s. 17] charakteryzuje nastêpu-

j¹co:

Zalety stosowania pasma dopuszczalnych wahañ ujawni³y siê w pierwszej po³owie

1998 roku, gdy okaza³o siê, ¿e równie¿ w Polsce stosowanie szerokiego pasma wa-

hañ kursowych jest czynnikiem wzbudzaj¹cym spekulacjê stabilizuj¹c¹ (Krugman

[1995]). Gdy kurs z³otego wzrasta³ do górnego pu³apu pasma dopuszczalnych wahañ,

du¿e miêdzynarodowe banki sprzedawa³y polsk¹ walutê, licz¹c siê z tym, ¿e jej kurs

ju¿ dalej nie wzro�nie, poniewa¿ polski bank centralny bêdzie skutecznie interwenio-

wa³. Dla NBP oznacza³o to du¿e korzy�ci, poniewa¿ zwalnia³o od konieczno�ci rzeczy-

wistego dokonywania interwencji i ponoszenia zwi¹zanych z tym kosztów. A by³ to

okres, w którym tendencja do aprecjacji z³otego by³a tak silna, ¿e nie mia³y na ni¹ wi-

docznego wp³ywu dokonywane przez NBP kolejne obni¿ki stóp procentowych. Rów-

nie¿ na prze³omie sierpnia i wrze�nia 1998 roku, w trakcie kryzysu w Rosji, szerokie

pasmo wahañ uwolni³o NBP od konieczno�ci interweniowania w obronie z³otego, po-

niewa¿ du¿e miêdzynarodowe banki kupowa³y tym razem polsk¹ walutê, uwa¿aj¹c jej

spadek za zjawisko krótkotrwa³e.

Ostatni wyodrêbniony podokres (od stycznia 1999 roku do kwietnia 2000

roku) jest to czas utrzymywania bardzo szerokiego pasma dopuszczalnychwa-

hañ (±12,5% do marca 1999 roku i ±15% do koñca obowi¹zywania systemu)

oraz zaniechania interwencji walutowych przez NBP. Mimo biernej roli NBP

A. S³awiñski wskazywa³ na dalsze istnienie stabilizuj¹cego wp³ywu obszaru

dopuszczalnych wahañ na kurs walutowy, jako argument na rzecz utrzymania

tego systemu [S³awiñski, 1999b, s. 21]. Natomiast rozk³ad odchyleñ kursu

walutowego (wykres 6.) straci³ kszta³t zbli¿ony do litery U na rzecz rozk³adu

bardziej przypominaj¹cego rozk³ad normalny, utrzymana zosta³a dominacja

ujemnych odchyleñ od parytetu � zarówno �rednia, jak i mediana wynios³y

�3,3%.

Poni¿ej podjêto próbê weryfikacji statystycznej stabilizuj¹cego wp³ywu

omawianego systemu na kurs walutowy. Zgodnie z wcze�niejsz¹ zapowiedzi¹,

analiza koncentruje siê na badaniu dynamiki odchyleñ kursu z³otego od cen-

tralnego parytetu. Przyjêto przede wszystkim, ¿e je¿eli ma miejsce stabiliza-

cja kursu walutowego, wynikaj¹ca ze stabilizacji oczekiwañwokó³ okre�lone-

go poziomu, to zmiany odchyleñ od tego poziomu powinnywykazywaæ autoko-

relacjê ujemn¹, w zwi¹zku z czym oszacowano nastêpuj¹ce równanie procesu

autoregresyjnego21:
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nienia obszarów dopuszczalnych wahañ kursu walutowego zastosowali testy stacjonarno�ci po-

ziomu kursu walutowego.
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Dmt � zmiany odchyleñ (wyra¿onych w proc.) �redniego kursu z³otego od pa-

rytetu;

vt � sk³adnik losowy.

Wyniki oszacowania parametrów autoregresyjnych rzêdu 1�5 (n = 5) rów-

nania (3) prezentuje tabela 2.

Tabela 2.
Wyniki oszacowania parametrów autoregresyjnych równania (3)

16.05.1995 r. �

21.12.1995 r.

21.12.1995 r. �

15.05.1997 r.

16.05.1997 r. �

31.12.1998 r.

1.01.1999 r. �

14.04.2000 r.

16.05.1995 r. �

14.04.2000 r.

∆m(�1) 0,081142 �0,103798 * �0,134099*** �0,110104 ** �0,115324 **

t-stud. 1,399088 �1,916533 �2,710276 �1,981165 �4,086140

∆m(�2) �0,007884 �0,043904 �0,015696 �0,013972 �0,012062

t-stud. �0,141856 �0,806267 �0,314444 �0,248719 �0,423561

∆m(�3) 0,083688 �0,085817 �0,067193 �0,197670*** �0,110293**

t-stud. 1,511230 �1,580220 �1,348413 �3,561337 �3,887214

∆m(�4) 0,258740*** 0,015285 �0,011039 0,030087 0,017770

t-stud. 4,672604 0,280607 �0,221038 0,531742 0,622549

∆m(�5) 0,107541* 0,024660 0,059741 0,002486 0,041879

t-stud. 1,876073 0,455038 1,206881 0,044063 1,474957

***, **, * oznaczaj¹ zmienne istotne na poziomie odpowiednio 1, 5 i 10%.

�ród³o: obliczenia w³asne.

Przedstawione w tabeli wyniki charakteryzuj¹ siê znacznym zró¿nicowa-

niemmiêdzy poszczególnymi okresami. W pierwszym podokresie (maj � gru-

dzieñ 1995 r.) szereg zmian odchyleñ �redniego kursu z³otego od parytetu wy-

kazuje siln¹ autokorelacjê dodatni¹ (nieistotn¹ statystycznie rzêdu 1 i 3 oraz

istotn¹ statystycznie rzêdu 4 i 5). Na tej podstawie nale¿y wnioskowaæ, ¿e nie

tylko nie wystêpowa³o w tym okresie zjawisko spekulacji stabilizuj¹cej, ale

mo¿na wrêcz mówiæ o spekulacji destabilizuj¹cej; tzn. ¿e wzrost odchylenia

w danym okresie móg³ prowadziæ do pojawienia siê w�ród uczestników rynku

oczekiwañ dalszego wzrostu tych odchyleñ (i np. prze³amania granicy obsza-

ru), co poci¹ga³o za sob¹ dalsz¹ spekulacjê zgodn¹ z dotychczasow¹ tenden-

cj¹. Taka interpretacja wyników oszacowania równania (3) zgodna jest z oce-

n¹ sytuacji na rynku walutowymw 1995 roku przez A. S³awiñskiego, wg której

ze wzglêdu na wysokie koszty sterylizacji interwencji walutowych powszech-

ne by³y w�ród uczestników rynku oczekiwania rewaluacji lub poszerzenia ob-

szaru wahañ (czê�ciowo spe³nione w grudniu 1995 roku), prowadz¹ce do
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aprecjacji rynkowego kursu z³otego22. Zatem, zwiêkszenie siê odchylenia

kursu walutowego od parytetu mog³o stymulowaæ te oczekiwania i poci¹gaæ

za sob¹ dalsze zmiany kursu walutowego w tym samym kierunku.

Sytuacja uleg³a wyra�nej zmianie w drugim z badanych podokresów. Auto-

korelacjê dodatni¹ zast¹pi³a statystycznie istotna autokorelacja ujemna

pierwszego rzêdu. Mo¿e to potwierdzaæ przytoczony powy¿ej pogl¹d A. S³a-

wiñskiego o pojawieniu siê pierwszych korzy�ci ze stabilizacji oczekiwañ

i wi¹¿¹cej siê z ni¹ spekulacji stabilizuj¹cej, jednak przy wyci¹ganiu osta-

tecznychwniosków nale¿y zachowaæ pewn¹ ostro¿no�æ, poniewa¿mo¿e to byæ

spowodowane tak¿e zdecydowan¹ polityk¹ NBP, prowadzon¹ przez wiêk-

szo�æ tamtego okresu, polegaj¹c¹ na korygowaniu, poprzez interwencje walu-

towe, niepo¿¹danych zmian odchylenia kursu walutowego od poziomu pary-

tetowego.

W kolejnych okresach nastêpowa³o dalsze wzmocnienie autokorelacji

ujemnej badanego szeregu, mimo ograniczenia aktywno�ci NBP na rynku

walutowym: w trzecim z badanych podokresów wzros³a statystyczna i ilo�cio-

wa istotno�æ autokorelacji rzêdu pierwszego, a w ostatnim podokresie poja-

wi³a siê dodatkowo statystycznie i ilo�ciowo istotna autokorelacja trzeciego

rzêdu. Rezultaty te mo¿na traktowaæ jako potwierdzenie stabilizuj¹cego

wp³ywu analizowanego systemu na kurs z³otego.

Wad¹ zastosowanej metody jest to, ¿e nie pozwala ona na odró¿nienie

zmian dynamiki kursu walutowego wewn¹trz przedzia³u od dynamiki w po-

bli¿u jego granic. Taka próba podjêta zosta³a w kolejnym etapie badañ, przy

czym z powodu wystêpowania zmieniaj¹cych siê w czasie, tzw. domy�lnych,

obszarów pasma dopuszczalnychwahañwewn¹trz oficjalnego korytarza (ang.

implicit target zone) wykorzystanie odleg³o�ci od granic systemu okaza³o siê

bezu¿yteczne. Dlatego uwaga skoncentrowa³a siê na wp³ywie wzglêdnie du-

¿ych odchyleñ od kursu centralnego na zachowanie kursu rynkowego. Bada-

nie polega g³ównie na w³¹czeniu opó�nionych o jeden okres zmiennych zero-

jedynkowych do równania (3) przyjmuj¹cych warto�æ 1 w przypadku, gdy

odchylenia od kursu centralnego nale¿¹ do skrajnych decyli ich rozk³adu

(zmienne D1 i D9) lub skrajnych kwartyli rozk³adu (zmienne Q1 i Q4). Zgodnie

z ide¹ funkcjonowania obszarów dopuszczalnych wahañ kursu walutowego,

du¿e odchylenia od kursu centralnego powinny byæ korygowane przez tzw.

spekulacjê stabilizuj¹c¹, a wiêc wspó³czynniki przy zmiennych D1 i Q1

powinny byæ dodatnie, a przy D9 i Q4 � ujemne. Tabela 3. pokazuje wyniki

estymacji wspó³czynników przy tych zmiennych w³¹czonych do równania (3)

(oddzielnie w³¹czono opó�nione o 1 okres zmienne D1 i D9, a oddzielnie Q1

i Q10).

Uzyskane w opisany powy¿ej sposób wspó³czynniki maj¹ zgodne z oczeki-

waniami znaki, tzn. wysokie odchylenia od kursu centralnego prowadzi³y do

zmniejszenia siê tych odchyleñ w kolejnym okresie. Niestety, w znacznej
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czê�ci przypadków omawiana zale¿no�æ okaza³a siê statystycznie nieistotna

(mo¿e to wynikaæ z pewnej niejednorodno�ci wewnêtrznej badanych pod-

okresów, co powoduje, ¿e obserwacje nale¿¹ce do skrajnego decyla � lub

kwartyla�w skali ca³ego podokresu nie odzwierciedlaj¹ poprawnie postrze-

ganych jako �du¿e� odchyleñ w danym czasie).

Tabela 3.
Wyniki oszacowania wp³ywu skrajnych obserwacji na dynamikê odchyleñ kursu walutowego

od parytetu

16.05.1995 r. �

21.12.1995 r.

21.12.1995 r. �

15.05.1997 r.

16.05.1997 r. �

31.12.1998 r.

1.01.1999 r. �

14.04.2000 r.

D1 0,000280 0,000793** 0,000904 0,002212**

t-stud. 0,758752 0,088385 0,919564 2,121449

D9 �0,000665 �0,000570* �0,002886*** �0,001295

t-stud. �1,370892 �2,068108 �2,897724 �1,310520

Q1 2,10E�05 0,000408** 0,000297 0,000883

t-stud. 0,000238 2,089994 0,471471 1,268757

Q4 �0,000564** �0,000253 �0,000462 �0,000912

t-stud. 0,000273 �1,336714 �0,735412 0,1775

***, **, * oznaczaj¹ zmienne istotne na poziomie odpowiednio 1, 5 i 10%.

�ród³o: obliczenia w³asne.

Trzeba te¿ przyznaæ, ¿e podobnie jak w przypadku wcze�niejszych badañ

autokorelacji zmian odchyleñ od parytetu, uzyskany wynik mo¿e przynaj-

mniej czê�ciowo wynikaæ ze stabilizuj¹cego wp³ywu interwencji NBP (szcze-

gólnie po �silnej� stronie kursu centralnego, w okresach du¿ej aktywno�ci

NBP na rynkuwalutowym), a nie ze stabilizuj¹cego�poprzez oczekiwania�

wp³ywu obowi¹zuj¹cego systemu na kurs walutowy. Niestety, niedostêpne s¹

odpowiednie dane dzienne dotycz¹ce interwencji walutowych, które pozwo-

li³yby podj¹æ próbê rozdzielenia wp³ywu tych dwóch czynników.

Nale¿y jednak podkre�liæ, ¿e przeprowadzone badania statystyczne �mi-

mo pewnych mankamentów i uproszczeñ � potwierdzaj¹ (a przynajmniej

w ¿adnym wypadku nie zaprzeczaj¹) przytoczone wcze�niej pogl¹dy A. S³a-

wiñskiego, wskazuj¹ce na wystêpowanie stabilizuj¹cych efektów pasma do-

puszczalnych wahañ kursu walutowego, szczególnie w drugiej po³owie okre-

su obowi¹zywania tego systemu w Polsce. Mo¿na wiêc przypuszczaæ, ¿e stabi-

lizuj¹ce dzia³anie obszaru dopuszczalnych wahañ kursu walutowego � obok

zwiêkszonej p³ynno�ci z³otego, stanowi³o istotny element pozwalaj¹cy Naro-
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dowemu Bankowi Polskiemu utrzymaæ czê�ciow¹ swobodê prowadzenia

polityki pieniê¿nej w obliczu coraz wiêkszej mobilno�ci kapita³u23.

Powy¿sz¹ tezê potwierdza to, ¿e stabilizuj¹ce efekty tego systemu by³y wi-

doczne tak¿e w okresie, kiedy NBP przesta³ odgrywaæ aktywn¹ rolê na rynku

walutowym (tzn. po 1 stycznia 1999 roku).

*

Zaprezentowana powy¿ej teoria stabilizuj¹cego dzia³ania systemu do-

puszczalnych wahañ kursu walutowego oraz przeprowadzona analiza empi-

ryczna pozwalaj¹ przypuszczaæ, ¿e je¿eli Polska zdecyduje siê na tradycyjn¹

drogê do Europejskiej Unii Monetarnej, tzn. poprzez system ERM224, to sta-

bilizuj¹cy wp³yw tego systemu na kurs walutowy mo¿e byæ czynnikiem u³at-

wiaj¹cym wype³nienie zobowi¹zañ kursowych, a zarazem zwiêkszaj¹cym

swobodê wewnêtrznej polityki pieniê¿nej NBP w tym okresie. Przypuszcze-

nie to wspiera fakt, ¿e zobowi¹zanie wynikaj¹ce z systemu ERM2 bêdzie mia-

³o charakter znacznie bardziej wi¹¿¹cy dla NBP ni¿ system obowi¹zuj¹cy

w latach 1995�2000, a ponadto do obrony systemu bêdzie zobowi¹zany tak¿e

Europejski Bank Centralny. Zatem wiarygodno�æ systemu bêdzie nieporów-

nywalnie wiêksza, ni¿ mia³o to miejsce w przypadku analizowanego w niniej-

szym tek�cie pe³zaj¹cego pasma dopuszczalnych wahañ kursu walutowego.

Z drugiej strony, nale¿y pamiêtaæ, ¿e nawet w przypadku wiarygodnego

systemu efekt miesi¹ca miodowego jedynie w sposób ograniczony zwiêksza

�tolerancjê� kursu walutowego na zmiany determinuj¹cych go zmiennych

fundamentalnych, a w przypadku mocno niespójnej polityki pieniê¿nej i fis-

kalnej ze zobowi¹zaniami kursowymi, po przekroczeniu pewnej granicy, spe-

kulacja stabilizuj¹ca mo¿e przemieniæ siê w spekulacjê destabilizuj¹c¹, któ-

rej efektów nie bêd¹ w stanie powstrzymaæ interwencje walutowe.
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A b s t r a c t Stabilizing effects of the band of admissible exchange rate fluctuations. Po-

land's experience of 1995�2000

The objective of the paper is examination of the stabilizing effects of the sys-

tem of creeping band of admissible exchange rate fluctuation that was in force

in Poland in 1995�2000. According to the theory created by P. Krugman, such

a system, if considered reliable by the participants of financial markets, can,

by keeping the exchange rate expectations on the desired level, make a factor

widening the degree of autonomy of the monetary policy, with simultaneous

fulfilment of the existing exchange rate obligations.

The empirical analysis made and the adduced instances of cases in which the

so-called stabilizing speculation has played a beneficial role permit to state

that, especially in the second part of the period in question, the stabilizing ef-

fect of the band of admissible exchange rate fluctuations, together with the in-

creased floating of the zloty, constituted an important element that enabled

the National Bank of Poland to maintain a partial freedom in the conduct of

monetary policy in the face of the steadily growing capital mobility.
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