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Na przetomie 1994 i 1995 roku, w wyniku postepujacej stabilizacji makro-
ekonomicznej polaczonej z wysokimi stopami zwrotu z polskich aktywow,
czeSciowq liberalizacjg norm prawnych dotyczacych przeplywow kapitatu
oraz zawarcia porozumien z gtéwnymi wierzycielami Polski (Kluby Paryski
i Londynski), rozpoczal sie proces naplywu coraz wiekszych iloSci kapitatu
zagranicznego do Polski. Naplyw ten mial oczywiscie wiele pozytywnych
skutkow zwigzanych z inwestycjami, wzrostem gospodarczym, transferem
technologii, modernizacjg gospodarki itp., postawil jednak Narodowy Bank
Polski przed trudnym dylematem: dopus$cié¢ do gwaltownej aprecjacji kursu
zlotego, czy pozwolié na nadmierny wzrost podazy pienigdza?

Odpowiedzia NBP, obok zastosowania zakrojonych na szeroka skale stery-
lizowanych interwencji walutowych, byto rozpoczecie procesu stopniowego
upltynniania ztotego. W celu zredukowania nieré6wnowagi na rynku waluto-
wym obowigzujacy od pazdziernika 1991 roku system petzajgcej dewaluacji
kursu ztotego (z mozliwos$cig bardzo niewielkich odchylen od kursu ustalane-
go przez bank centralny) zastagpiono w maju 1995 roku systemem pelzajacego
pasma dopuszczalnych wahan kursu walutowego (ang. crawling band). Roz-
wigzanie to polegalo na utrzymaniu tzw. kursu parytetowego wzgledem ko-
szyka walut!, podlegajacego pelzajacej dewaluacji, i jednoczesnym przyzwo-
leniu na odchylenia rynkowego kursu walutowego od kursu parytetowego
0 *7%?2. Czynnikiem sprzyjajacym podjeciu takiej decyzji (ktérej przewidy-
walnym efektem byta aprecjacja ztotego) byta nadwyzka na rachunku obro-
tow biezgcych w 1995 roku.

Warto tez dodaé, ze bylo to rozwigzanie czesto spotykane w latach dzie-
wiecédziesiatych w krajach rozwijajacych sie o wysokiej stopie inflacji, ktére

! Struktura koszyka byla nastepujaca: 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] okreslal przyjete rozwigzania mianem zasady BBC tzn. band, basket,
crawl.




doswiadczyly znacznych przeplywow kapitatus. Stanowito ono tzw. posredni
system kursu walutowego, pozwalajacy w pewnych granicach tgczyé¢ nakiero-
wang na cele wewnetrzne autonomiczng polityke pieniezng z jednoczesng
stabilizacjg nominalnego i realnego kursu walutowego na pozadanym pozio-
mie [Williamson, 1996, s. 6].

Tempo pelzajacej dewaluacji bylo redukowane w miare postepujacej
dezinflacji. Tabela 1. przedstawia zestawienie tempa pelzajacej dewaluacji
ze stopami inflacji w ciggu 12 miesiecy poprzedzajacych zmiane tego tempa.
Jak widaé, przez caly okres obowigzywania omawianego systemu tempo de-
waluacji byto nizsze niz stopa inflacji, jednak réznice te z czasem byly coraz
mniejsze (szczegblnie utrzymanie tempa dewaluacji na niezmienionym po-
ziomie w latach 1996-1997, mimo spadajacej inflacji, w celu przeciwdziata-
nia realnej aprecjacji, stanowito reakcje NBP na pogliebiajacy sie deficyt na
rachunku obrotéw biezgcych bilansu platniczego?). Mozna jednak przyjaé, ze
sposo6b ustalania przez NBP tempa pelzajacej dewaluacji zblizony byt do po-
stulowanej przez J. Williamsona zasady, wedlug ktérej planowana na kolejny
okres dewaluacja kursu parytetowego powinna by¢ réwna réznicy pomiedzy
docelowg inflacjg w tym okresie a oczekiwang inflacjg zagraniczng oraz sza-
cowang roznicg produktywnos$ci w kraju i za granicg [Williamson, 1996,
s. 111].

Tempo dewaluacji oraz inflacja w okresie obowiagzywania systemu pelzajacego pasma
dopuszczalnych wahan zlotego

data wprowadzenia miesigczne tempo roczne tempo petzajacej inflacja z ostatnich 12
zmian petzajacej dewaluacji [%] dewaluacji [%] miesiecy [%]
16 11 1995 1,2 15,4 85
811996 1,0 12,7 21
26 11 1998 0,8 10,0 14,2
17 VII 1998 0,65 8,1 11,9
101X 1998 0,5 6,2 10,6
25 111 1999 0,3 3,7 6,3

Zroédlo: dane NBP.

Tak jak zostalo to wezesniej powiedziane, wprowadzenie pasma dopusz-
czalnych wahan mialo (poprzez dopuszczenie do cze$ciowych dostosowan
kursu walutowego) pozwoli¢ Narodowemu Bankowi Polskiemu na zmniejsze-
nie zaangazowania na rynku walutowym, jednak bardzo szybko po wprowa-
dzeniu nowego systemu kurs ztotego znalazl sie w poblizu dolnej granicy wy-

3 J. Williamson [1996], opisuje doswiadczenia Chile, Kolumbii i Izraela zwigzane z tym sy-
stemem kursu walutowego.
4 Por. [Polanski, 1999].




znaczonego obszaru, zmuszajac wiadze monetarne do dalszych interwencji®.
Z kolei, przeprowadzona w grudniu 1995 roku rewaluacja kursu centralnego
o 6 punktow procentowych takze nie ztagodzila presji rynku walutowego.

Nalezy podkreslié, ze faktyczna swoboda wahan kursu walutowego przez
duzg cze$é badanego okresu byta znacznie mniejsza niz wynika to z oficjalne-
go systemu. W 1996 roku i w pierwszej potowie 1997 roku NBP w rzeczywistos-
ci pozwalat na znacznie mniejsze odchylenia od parytetu niz deklarowane
7%, czego przejawem byly interwencje walutowe przeprowadzane w sytuacji,
gdy kurs znajdowat sie jeszeze daleko od granicy dopuszczalnego przedziatu
wahan (bylo to szczegblnie wyrazne 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-
zal, ze NBP w okresie styczen 1996 — maj 1997 dopuszczat odchylenia jedynie
0 od -2,5% do -3,5% od parytetu®.

Odejscie od stabilizacji kursu ztotego, w okreslonej odlegto$ci od kursu
centralnego, nastgpito w drugim péiroczu 1997 roku. NBP pozwolit wéwczas
na wiekszg zmienno$¢é kursu walutowego wewnatrz pasma wahan w celu
zwiekszenia ryzyka kursowego dla inwestoréw i tym samym zmniejszenia
presji na aprecjacje ziotego”.

Dalsze kroki w kierunku uptynnienia zlotego podjeta utworzona na po-
czatku 1998 Rada Polityki Pienieznej, zmieniajgc priorytety dziatalnos$ci
NBP z kontroli kursu walutowego na rzecz bardziej zdecydowanej polityki
antyinflacyjnej8, czego przejawem bylo rozszerzenie w lutym do +10%,
a w pazdzierniku do +12,5% pasma dopuszczalnych wahan kursu walutowe-
go. Przeprowadzono stopniowo obnizenie tempa pelzajacej dewaluacji,
w grudniu 1998 roku zmieniono zasady fixingu, w wyniku czego wyraznie
spadto zainteresowanie bankéw komercyjnych tg formg transakeji waluto-
wych z NBP.

W 1999 roku NBP podejmowat dalsze dzialania zmierzajace do uptynnie-
nia kursu zlotego: w marcu rozszerzono korytarz dopuszczalnych wahan do
+15%, dokonano tez dalszej obnizki tempa dewaluacji, w czerwecu zniesiono
system fixingu transakeyjnego?.

5 Por. [Stawinski, 1999, s. 3].

6 Wezszy niz oficjalnie deklarowany przedzial dopuszezalnych wahan, w ktérym bank cen-
tralny utrzymuje kurs walutowy, okresla sie czesto w literaturze jako implicit target zone. Utrzy-
mywanie takiego obszaru bylo praktyka czesto stosowang przez banki centralne — por. [Garber,
Svensson, 1995].

7 Por. [Stawinski, 1999b, s. 17]. Autor okresla to jako istotng zmiane o charakterze systemo-
wym w stosunku do lat 1995-1996 i pierwszej potowy 1997 r., z czym polemizuje W. Kozinski [2001],
piszac, ze nie byla to zmiana polityki kursowej, lecz przejsciowe otwarcie na dewaluacje ztotego [...]
Takie wtasnie zdarzenie miato miejsce w lecie 1997 roku (tzw. kryzys czeski), kiedy inwestorzy za-
graniczni ponoszqcy straty na innych rynkach wychodzili z lokat dokonanych w Polsce, powodujgc
czesciowq dewaluacje zlotego (s. 11).

8 Por. [NBP, 1999, s. 27].

9 Por. [NBP, 2000, s. 22].




Dziatania te, w polgczeniu z poluzowaniem polityki pienieznej na przelo-
mie 1998 i 1999 roku, pozwolily NBP na powstrzymanie sie od interwencji
w 1999 roku.

W 2000 roku NBP takze nie podejmowat aktywnych dziatan na rynku walu-
towym, a 12 kwietnia 2000 roku dokonano oficjalnego uptynnienia ziotego.

Tak, jak to zostalo weze$niej powiedziane, celem wprowadzenia omawia-
nego systemu kursowego, w ramach ktérego kurs zlotego zaczal mieé charak-
ter czeSciowo ptynny, byto stworzenie przynajmniej ograniczonej przestrzeni
dla prowadzenia autonomicznej polityki pienieznej w warunkach coraz
wiekszego otwarcia polskiej gospodarki na przeplywy kapitalowe. Wynika to
z ograniczenia okre$lanego zwykle mianem niespéjnego trojkagtalo,
mowigcego, ze w matej gospodarce niemozliwe jest polgczenie swobodnych
obrotow kapitatowych, peilnej kontroli kursu walutowego i niezaleznej,
majacej inne niz kurs walutowy cele, polityki pienieznej. Oznacza to, ze bank
centralny musi zrezygnowac albo z kontroli kursu walutowego, albo z autono-
micznej polityki pienieznej, albo wprowadzi¢ kontrole przeptywoéw kapitatu
(przy czym to ostatnie rozwigzanie nie zawsze bywa skuteczne).

Nalezy tez podkresli¢, ze wprowadzenie obszaru dopuszczalnych wahan
kursu walutowego, wedtug teorii przedstawionych w dalszej cze$ci niniejsze-
go artykutu, moglto rozszerzyé zakres autonomii polityki pienieznej bardziej,
niz wynika to ze stopnia dokonanego uptynnienia ziotego i podstawowych mo-
deli dotyczacych powigzan pomiedzy kursem walutowym i podazg pienigdza.
Wiaze sie to ze stabilizujacym wplywem systemu dopuszezalnych wahan kur-
su walutowego (ang. target zone) na oczekiwania kursowe uczestnikow rynku,
a przez to na biezace notowania waluty.

Artykul skiada sie z dwu czes$ci. W pierwszej z nich przedstawiono podsta-
wy teoretyczne wplywu omawianego systemu na ksztattowanie sie kursu
walutowego, wspoéizalezno$é kursu walutowego ze zmiennymi monetarnymi
i co za tym idzie — na swobode polityki monetarnej przy jednoczesnej reali-
zacji zobowigzan kursowych, wynikajacych z realizacji tego systemu.

W drugiej cze$ci podjeta zostata préba odpowiedzi na pytanie, czy wspom-
niane zjawisko stabilizacji oczekiwan i tzw. efekt miesigca miodowego,
zwiekszajgce swobode polityki pienieznej, a wynikajgce z teorii dotyczacej
omawianego systemu, mialo miejsce w Polsce w okresie obowigzywania tego
systemu.

10 W literaturze angielskiej ograniczenie to okre§la sie czesto jako inconsistent triangle,
open economy trilema lub holy trinity.
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1. Podstawy teoretyczne funkcjonowania obszarow
dopuszczalnych wahan kursu walutowego

1.1. Model P. Krugmana [1991]

Podwaliny wspoétczesnej teorii funkejonowania obszaréw dopuszezalnych
wahan kursu walutowego stworzyl P. Krugman [1991]. Jak niemal we wszyst-
kich modelach kursu walutowego (a takze cen innych aktywoéw finansowych),
przy modelowaniu funkcjonowania obszaréw dopuszeczalnych wahan kursu
walutowego kluczowa role odgrywa ksztattowanie sie oczekiwan. Wg Krug-
mana

naiwne jest podejscie zaktadajace, ze wewnatrz obszaru kurs zachowuje sig jak ptyn-
ny, a po osiggnigciu granicznego poziomu zmienia si¢ w staty. [...] Istnienie minimal-
nego i maksymalnego putapu wahan kursu ogranicza przyszta $ciezke ksztattowania
sie kursu walutowego; uczestnicy rynkéw finansowych, wiedzac o tym, zachowujg sie
inaczej niz gdyby nie istniat docelowy obszar walutowy. Innymi stowy, istnienie gra-
nic zmiennosci kursu wptywa tez na ksztattowanie sie kursu wewnatrz dopuszczalne-
go obszaru w czasie, gdy granice nie s aktywnie bronionell.

Swoje rozwazania Krugman opiera na prostym modelu monetarystycznym
kursu walutowego!2:

de
e=m+v+yE|— 1
14 ( dt) 1
gdzie:

e — logarytm kursu walutowego,

E((j;) — oczekiwana stopa deprecjacji,

m, v — zmienne fundamentalne determinujgce kurs walutowy: m — logarytm
podazy pieniadza, v — logarytm predkosci obiegu pieniadza.

W modelu przyjmuje sie, Zze bank centralny zmienia podaz pienigdza m (np.
poprzez niesterylizowane interwencje walutowe) jedynie w celu utrzymania
kursu walutowego w wyznaczonym obszarze. Bank centralny zmniejsza prze-
de wszystkim m, gdy istnieje zagrozenie, ze kurs przekroczy goérny putap wy-
znaczonego obszaru, i zwieksza je, gdy kurs spada ponizej dolnej granicy. We-
wnatrz obszaru podaz pienigdza pozostaje na niezmienionym poziomiel3.
O predkos$ci obiegu pieniadza v zaklada sie, ze jest to zmienna egzogeniczna,

11 P, Krugman [1991, s. 78] (numery stron odnoszgce sie do tego artykulu dotycza jego edycji
w zbiorze Krugman [1995]).

12 Zastosowanie modelu monetarystycznego autor ttumaczy jego prostota, a zaproponowane
podejs$cie do modelowania obszaréw dopuszezalnych wahan kursu walutowego moze byé stoso-
wane takze do innych modeli kursu walutowego.

13 Zalozenie to, aczkolwiek nierealistyczne, ma na celu uproszezenie prezentacji modelu
i nie wptywa na wnioski z niego ptyngce.




bedaca poza kontrolg banku centralnego. Zmiany v generowane sg przez cigg-
1y proces biadzenia przypadkowego (random walk)!4. Nalezy podkreslié, ze
poprzez zmiany podazy pienigdza bank centralny jest w stanie w petni kon-
trolowaé¢ calkowitg warto$¢é zmiennych fundamentalnych determinujacych
kurs walutowy (ozn. f = m + v).

Swoje idee Krugman prezentuje na tle okreSlonego przez siebie jako
naiwne podej$cia do modelowania docelowych obszaréw walutowych, w kto-
rym przyjmuje sie, ze wewnatrz obszaru kurs zachowuje sie jak ptynny, a po
osiaggnieciu granicznego poziomu zmienia sie w staly. Woéwczas, zaktadajae,
ze wewnatrz obszaru podaz pienigdza jest stata, natomiast v jest generowane
przez proces btadzenia przypadkowego, czyli E(dv) = 0, przyszie warto$ci kur-
su walutowego sg nieprzewidywalne i

de
E( dt) ~0
Korzystajac z rownania (1), mozna wiec stwierdzié, ze wewnatrz obszaru
utrzymana zostaje liniowa zalezno$é pomiedzy kursem walutowym a zmien-
nymi fundamentalnymi:

e=m+0v @)

W momencie gdy nastepujace po sobie zakiécenia v wypchng kurs waluto-
wy na skraj wyznaczonego obszaru, interweniuje bank centralny (tzn. odpo-
wiednio koryguje podaz pienigdza) i kurs zatrzymuje sie na poziomie granicy
obszaru. Zalezno$¢ pomiedzy kursem walutowym a parametrem v prezentuje
schemat 1. (warto$ci kursu walutowego e odwzorowane sg na osi pionowej,
parametru v na osi poziomej, linie sp i sV oznaczajg granice dopuszczalnego
przedzialu wahan). Linia FF15 [opisuje jg rownanie (2)] odzwierciedla zalez-
no$é pomiedzy kursem walutowym a zmienng v w warunkach obowigzywania
systemu ptynnego kursu walutowego. Zatem wedtug opisanej powyzej ,,naiw-
nej” koncepcji funkcjonowania systemu obszaru dopuszczalnych wahan kur-
su walutowego wewnatrz tego obszaru (tj. gdy vy < v < vf) kurs walutowy powi-
nien zmieniaé sie wraz ze zmianami v wzdtuz linii FF, natomiast po osiagnie-
ciu granicy obszaru wahan (czyli w sytuacji gdy v < vylub v > ¢/), w wyniku
interwencji walutowej, ustabilizowaé sie na poziomie sp lub sU.

Krugman w swoim modelu zanegowal opisane powyzej zachowanie sie
kursu walutowego. Przyczyng tego bylo pominiecie wplywu zobowigzania
wladz monetarnych do interwencji (gdy kurs osiggnie granice przedziatu) na
oczekiwania przyszlych zmian kursu walutowego w czasie, gdy kurs walutowy
znajduje sie wewnatrz obszaru. Zatézmy, ze kurs walutowy zbliza sie do gor-

14 W pozniejszych interpretacjach modelu poprzez v rozumie sie zmiany wszystkich zmien-
nych fundamentalnych bedacych poza kontrola banku centralnego.
15 Skrét od angielskiego okreslenia free float line.




nej granicy obszaru. Zgodnie z zalozeniem o losowym charakterze v, jest takie
samo prawdopodobienstwo, ze w kolejnym okresie parametr ten wzrosnie,
jakize spadnie. Jezeli v spadnie, spowoduje to spadek kursu walutowego, na-
tomiast wzrost v nie pociagnie za sobg takiego samego wzrostu kursu waluto-
wego, poniewaz bank centralny bedzie zobligowany do interwencji w celu
utrzymania kursu w wyznaczonym przedziale. Powoduje to, ze kiedy biezacy
kurs walutowy zbliza sie do gérnej granicy wyznaczonego obszaru, warto$é
oczekiwana przysziych zmian kursu przyjmuje wartos$ci ujemne, co powodu-
je, ze kurs walutowy staje sie nizszy niz wynika to z ré6wnania (2), czyli — za-
ktadajac, ze biezacy kurs walutowy znajduje sie powyzej kursu parytetowego,
mozna stwierdzié, ze:

de
dt

Przy czym im blizej granicy dopuszczalnego obszaru znajduje sie kurs waluto-
wy, tym oczekiwania jego zmiany sg silniejsze, a wiec réznica pomiedzy kur-
sem a warto$cig zmiennych fundamentalnych (f = m + v) staje sie wieksza.
Rzecz jasna, analogiczne zjawisko wystepuje, gdy kurs walutowy zbliza sie do
dolnej granicy obszaru.

Na podstawie powyzszych rozwazan Krugman wyprowadzil nieliniowg
zalezno$¢é miedzy kursem walutowym a zmiennymi fundamentalnymi ozna-
czong jako krzywa SS na schemacie 1., styczng do granic przedziatu dopusz-
czalnych wahan.

e=m+v+yE( )<m+v anH

sV

v vez v

N

s '\45

D

Ksztaltowanie sie kursu walutowego wg teorii Krugmana funkcjonowania obszarow
dopuszczalnych wahan kursu walutowego
Zrodlo: oprac. wlasne na podstawie [Krugman, 1991, s. 80-81].




Najwazniejszg, z punktu widzenia autonomii polityki pienieznej, implika-
cja modelu Krugmana jest to, ze krzywa SS ma w calym przedziale dopusz-
czalnych wahan nachylenie mniejsze od krzywej FF (poza punktem przegie-
cia, gdy kurs walutowy jest rowny kursowi centralnemu). Zatem dzieki stabi-
lizujacemu wplywowi obszaru dopuszczalnych wahan na oczekiwania kurso-
we, kurs walutowy staje sie mniej wrazliwy na zmiany zmiennych fundamen-
talnych, niz bylby w przypadku obowigzywania systemu kursu pilynnego.
Zjawisko to Krugman okres$lit jako efekt miesigca miodowego (ang. honey-
moon efect). Nalezy przede wszystkim zwrécié uwage na to, ze w sytuacji bra-
ku efektu miesigca miodowego utrzymanie kursu walutowego wewnatrz wy-
znaczonego obszaru wymagaltoby utrzymywania zmiennych fundamentalnych
wewnatrz przedziatu od vydo v/ (por. schemat 1.), natomiast dzieki temu efek-
towi przedziat ten jest znacznie szerszy (tzn. od v, do v%?), czyli autonomia po-
lityki pienieznej ulega wyraznemu zwiekszeniu (bank centralny dopiero po
osiagnieciu wartosci v, lub v** jest zmuszony do korekty podazy pienigdza
w celu dochowania zobowigzan kursowych).

1.2. Rozszerzenia i uzupelnienia modelu Krugmana

Model Krugmana okres$lany jest czesto mianem bardzo ,,eleganckiej” teo-
rii, jednak badania empiryczne w duzej mierze nie potwierdzajg zachowania
sie kursu walutowego zgodnego z tg koncepcjalé. Kwestionowane sg gléwnie
zalozenia modelu dotyczace:

1) doskonalej wiarygodnosci obszaru dopuszeczalnych wahan;
2) brakuinterwencji walutowych wewnatrz obszaru dopuszczalnych wahan.
Model Krugmana wyprowadzony zostal przy zatozeniu doskonatej wiary-
godno$ci obszaru dopuszezalnych wahan. Co prawda, w ostatniej czeseci arty-
kutu autor rozwaza mozliwo$é zachwiania tej wiarygodno$ci w sytuacji, gdy
kurs walutowy osiggnie poziom granicy obszaru, i wykazuje, ze jesli jednak
uczestnicy rynku przypisujg jakiekolwiek dodatnie prawdopodobienstwo do-
trzymania przez bank centralny wczes$niejszych zobowigzan, to wnioski z mo-
delu, tgcznie z wystepowaniem efektu miesigca miodowego, zostang utrzyma-
ne, a efekt ten bedzie stabszy, niz byltby w przypadku peilnej wiarygodnosci
(woéwcezas o sile efektu miesigca miodowego decyduje stopien wiarygodnosci
obszaru dopuszczalnych wahan, czyli prawdopodobienstwo, jakie uczestnicy
rynku przypisuja do wywigzania sie przez bank centralny z wcze$niejszych
zobowigzan kursowych). Z drugiej strony, Bertola i Caballero [1992] wykazali,
ze w pewnych okolicznos$ciach (tj. gdy pojawig sie oczekiwania duzego prze-
suniecia obszaru dopuszczalnych wahan i skokowego dostosowania kursu do
nowego obszaru wymuszonego poprzez interwencje walutowe, co bylo czesto
stosowang praktyka w ramach Europejskiego Systemu Walutowego, a ryzyko

16 Por [Garber, Svenson, 1995, s. 176-180]. Autorzy ci cytujg nawet w tym kontekscie zdanie
T.H. Huxleya, mowigce, ze wielkq tragediq nauki jest to, ze piekne teorie uSmiercane sq przez pas-
kudne fakty.
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takiej zmiany parytetu ro$nie wraz ze zblizaniem sie do granic obszaru) brak
wiarygodnos$ci moze doprowadzié¢ nie tylko do zaniku efektu miesigca miodo-
wego, ale i do dalszego zwiekszenia wrazliwos$ci kursu walutowego na zmiany
warto$ci zmiennych fundamentalnych ponad to, co wynika z réwnania (2)
i krzywej FF na schemacie 1.17,

Drugie zalozZenie przyjete przez Krugmana, a sprzeczne z praktykg wiek-
szo$ci bankéw centralnych, moéwi, ze interwencje walutowe majg miejsce je-
dynie w sytuacji, gdy kurs walutowy osiggnie poziom granicy dopuszczalnego
obszaru, podeczas gdy w rzeczywistos$ci banki centralne czesto interweniuja
wewnatrz obszaru dopuszczalnych wahan (w literaturze anglojezycznej takie
interwencje okreSla sie jako intramarginal interventions). Powodem takich
interwencji moze by¢ obawa, ze nadmierne zblizenie sie kursu walutowego
do granicy wyznaczonego obszaru moze spowodowac pojawienie sie oczeki-
wan dotyczacych zmiany obszaru dopuszezalnych wahan i w konsekwencji
fale spekulacji destabilizujacej system.

sU

m+v

D

Funkcjonowanie obszaru dopuszczalnych wahan kursu walutowego z interwencjami banku
centralnego wewnatrz tego obszaru

Zrodlo: [Garber, Svensson, 1995, s. 1885].

Funkcjonowanie obszaru dopuszezalnych wahan kursu walutowego z in-
terwencja banku centralnego wewnatrz tego obszaru opisujg P. Garber
i L. Svensson [1995]. Wedlug przedstawionej przez nich koncepcji system taki
jest zblizony do systemu kursu ptynnego sterowanego, w ktérym bank central-

7 Por. [Williamson, 1996, s. 8].
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ny stabilizuje kurs walutowy wokét znanego uczestnikom rynku kursu cen-
tralnego, ale bez wiazacych granic mozliwych odchylen. W rezultacie powin-
na nastgpi¢ stabilizacja oczekiwan kursowych wokét kursu centralnego, po-
wodujaca zblizony do modelu Krugmana efekt miesigca miodowego, przy
czym zalezno$é pomiedzy kursem walutowym a determinujgcymi go zmienny-
mi fundamentalnymi bedzie liniowa ze wzgledu na brak zdefiniowanych gra-
nic zmienno$ci przedziatu dopuszezalnych wahan. Sita tego efektu zalezy od
postrzeganego przez uczestnikéw rynku stopnia determinacji banku central-
nego do stabilizowania kursu walutowego wokét kursu centralnego. Zalez-
nos¢ miedzy kursem walutowym a determinujgcymi go zmiennymi funda-
mentalnymi w systemie kursu ptynnego sterowanego pokazuje linia MM (ma-
naged float line) na schemacie 2. (ze wzgledu na opisang stabilizacje oczeki-
wan i efekt miesigca miodowego jest ona bardziej ptaska od linii F'F).

Wiaczenie do rozwazan granic dopuszczalnego pasma wahan, oznacza-
jacych formalne zobowigzanie sie banku centralnego do interwencji, gdy
kurs waluty osiggnie ich poziom, powoduje wzrost prawdopodobienstwa in-
terwencji i zmiany kursu walutowego w kierunku $rodka wyznaczonego ob-
szaru w poblizu tych granic, w wyniku czego linia SS, przedstawiajgca zalez-
no$¢ pomiedzy kursem walutowym i determinujacymi go zmiennymi funda-
mentalnymi, zakrzywi sie w poblizu granic dopuszczalnego obszaru (podob-
nie do modelu Krugmana bedzie styczna do tych granic). Nalezy jednak za-
znaczy¢, ze nieliniowo$¢ krzywej SS w modelu uwzgledniajacym interwencje
wewnatrz obszaru bedzie znacznie mniejsza niz w modelu Krugmana.

2. Stabilizacyjne dzialanie systemu pelzajacego pasma
dopuszczalnych wahan kursu walutowego w Polsce — analiza
empiryczna

Najpopularniejszg metode oceny wiarygodnosci obszaru dopuszczalnych
wahan kursu walutowego stanowig poréwnania nominalnych stép procento-
wych w poszczegdlnych panstwach oraz analiza, czy ich zr6Zznicowanie mozna
wyttumaczyé oczekiwanymi zmianami kursu walutowego wewnatrz obszaru
dopuszczalnych wahan kursu walutowego, czy tezréznice te sg na tyle duze, iz
wskazujg one (przy zalozeniu zachowania niezabezpieczonego parytetu stopy
procentowej — UIP) na oczekiwania uczestnikéw rynku zmian kursu paryte-
towego badz odejs$cia od systemu!®. Nalezy jednak zauwazyé, ze badania zwig-
zane z tg tematyka dotyczg gtéwnie Europejskiego Systemu Monetarnego,
a wchodzace w jego sktad gospodarki byty na tyle silnie zintegrowane finan-
sowo, ze zatozenie dotyczgce UIP nie budzito duzych kontrowersji. Natomiast
ze wzgledu na znacznie wyzszy poziom ryzyka inwestycyjnego w gospodar-

18 Por. np. prace L. Svenssona [1993], A. Rose’ai L. Svenssona[1994], R. Marstona [1995] (roz-
dziat 5).

12



kach rozwijajacych sie — takich jak Polska — przyjecie zalozenia o spelnio-
nym niezabezpieczonym parytecie stopy procentowej bytoby nieuprawnione.

Dlatego dalsze rozwazania oparte zostaty na analizie rozktadu i dynamiki
odchylen biezacego kursu walutowego od kursu parytetowego. Odchylenia te
prezentuje wykres 1.

D0,0% mmmmmm e oo e e

15,0%

10,0%

5,0%

0,0%

-5,0%

-10,0%

-15,0%

Odchylenia Sredniego kursu zlotego wzgledem koszyka walut od kursu parytetowego

w okresie obowiazywania systemu pelzajacego pasma dopuszczalnych wahan kursu zlotego
(dane dzienne)

Zrédlo: szacunki wlasne na podstawie danych NBP.

Punkt wyj$cia badan stanowi analiza rozktadu odchylen kursu walutowe-
go od parytetu w badanym oKkresie, przy czym ze wzgledu zaré6wno na formal-
ne zmiany dotyczace systemu kursowego, jak i zmiany polityki dotyczacej
interwencji wewnatrz pasma dopuszczalnych wahan, analize przeprowadzo-
no réwnolegle dla catego okresu oraz dla czterech wyodrebnionych, w miare
homogenicznych, nastepujacych podokreséw:

1) 16 maja 1995 roku — 21 grudnia 1995 roku (153 obserwacje)9;
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).

Rozktady odchylen kursu walutowego od kursu parytetowego w catym ba-

danym okresie prezentuje wykres 2.

19 Analiza jest prowadzona na podstawie danych dziennych.
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Wykres 2.

Rozklad odchylen kursu walutowego od kursu parytetowego w okresie od 16 maja 1995 roku
(1!0 14 kwietnia 2000 roku.
Zroédto: szacunki wiasne na podstawie danych NBP.

Analiza odchylen od parytetu w calym badanym okresie (wykres 2.) wska-
zuje na duzg asymetrie ksztattowania sie kursu zlotego wzgledem kursu cen-
tralnego i dominacje odchylen ujemnych (Srednia odchylen od kursu central-
nego wyniosta -3,5%, a mediana -3,1%). Druga wazng obserwacjg jest to, ze
wiekszo$¢é odchylen byla skupiona wewnatrz przedzialu dopuszezalnych wa-
han, a nie na jego krancach, co implikuje model Krugmana (zgodnie z mode-
lem Krugmana rozkltad odchylen powinien mieé ksztatt litery U, a wynika to
ze splaszezonego ksztaltu krzywej SS i zalozenia o r6wnomiernym rozktadzie
zmiennych fundamentalnych wewnatrz przedziatu i dlatego kurs walutowy
powinien czeSciej znajdowaé sie w okolicach granic przedziatu niz w jego
srodkowej czesci). Nalezy jednak podkreslié, ze podobnie zachowywaly sie
kursy walutowe w wiekszo$ci panstw stosujgcych system obszaru dopuszczal-
nych wahan kursu walutowego, a zachowanie takie ttumaczy sie zwykle inter-
wencjami wewnatrz dopuszczalnego obszaru.

Wykresy 3.-6. bardzo dobitnie pokazujg wewnetrzne zréznicowanie okre-
su obowigzywania pelzajacego pasma dopuszczalnych wahan kursu waluto-
wego w Polsce i dlatego dalsza analiza dotyczy wyszczegdlnionych powyzej
podokresow.

Pierwszy wyodrebniony podokres jest to czas od wprowadzenia systemu
pelzajacego pasma dopuszczalnych wahan kursu walutowego w maju 1995
roku do rewaluacji kursu parytetowego w grudniu 1995 roku. Byt to okres bar-
dzo silnej presji na aprecjacje zlotego i obrony dolnej granicy przedziatu wa-
han przez NBP, w wyniku czego az 68% odchylen wynosito od -6 do -7% (a gra-
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Stabilizujgce efekty pasma dopuszczalnych wahan kursu walutowego...

nica obszaru wynosita -7%) i dalsze 29% obserwacji nalezato do przedziatu od
-5 do -6%. Nieliczne obserwacje wykazujgce mniejsze niz piecioprocentowe
odchylenia od parytetu pochodzg z pierwszych dni obowigzywania systemu,
kiedy kurs nie zdazyl jeszcze dostosowaé sie do nowej granicy.
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Wykres 3.

Rozklad odchylen kursu walutowego od kursu parytetowego w okresie od 16 maja 1995 roku
(jo 21 grudnia 1995 roku
Zrodto: szacunki wiasne na podstawie danych NBP.
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Wykres 4.

Rozklad odchylen kursu walutowego od kursu parytetowego w okresie od 22 grudnia 1995
roku do 15 maja 1997 roku
Zrodto: szacunki wiasne na podstawie danych NBP.
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Wykres 5.

Rozklad odchylen kursu walutowego od kursu parytetowego w okresie od 16 maja 1997 roku
40 31 grudnia 1998 roku

Zrédlo: szacunki wiasne na podstawie danych NBP.
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Wykres 6.

Rozklad odchylen kursu walutowego od kursu parytetowego w okresie od 1 stycznia 1999 roku
do 14 kwietnia 2000 roku

Zrodto: szacunki wiasne na podstawie danych NBP.
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Skala presji rynku walutowego sktonila NBP do rewaluacji kursu paryte-
towego w grudniu 1995 roku o 6 pkt. proc. Jednak po tej operacji polityka NBP
ulegta pewnej zmianie: bank centralny nie dopuscit do aprecjacji kursu ryn-
kowego rownej rewaluacji parytetu, lecz przez kolejne po6ttora roku utrzymy-
wat go w odleglo$ci od -2 do -3,5% od parytetu (por. wykres 4.). Warto przy tym
zauwazyé, ze o ile utrzymanie kursu walutowego w pierwszym poéiroczu 1996
roku wigzato sie ze znacznymi interwencjami NBP, o tyle w drugim pé6iroczu
1996 roku kurs ztotego utrzymywat sie w stabilnej odlegtosci od parytetu, bez
aktywnego zaangazowania banku centralnego na rynku walutowym?20. Takie-
mu ksztattowaniu sie kursu walutowego sprzyjato poluzowanie polityki pie-
nieznej w 1996 roku; nie mozna jednak wykluczyé, ze pozytywna role odegrat
tez efekt stabilizacji oczekiwan na pozgdanym przez NBP poziomie. Jak pisze
A. Stawinski [1999D, s. 23] na temat sytuacji w drugim péiroczu 1996 roku:

przez szereg miesiecy rynkowy kurs zfotego utrzymywat si¢ na tym samym poziomie
w stosunku do kursu centralnego i nie wymagato to nawet bezposrednich interwencji
NBP. Byto tak dlatego, ze uczestnicy obrotéw na rynku walutowym sami utrzymywali
kurs ztotego na poziomie, o ktérym sadzili, ze jest poziomem interwencyjnym NBP.
Nie starano sie spekulowaé¢ na odchylenie kursu ztotego od tego poziomu, poniewaz
zaktadano, ze na ptytkim krajowym rynku walutowym kazda interwencja banku cen-
tralnego, majaca na celu przywrdécenie pozadanego kursu ztotego, bytaby skuteczna
i przyniosta bankom straty.

Dopiero zaostrzenie polityki pienieznej w 1997 roku zmusito NBP do dal-
szych interwencji.

Zmiana filozofii polityki kursowej nastapita w maju 1997 roku. NBP zdecy-
dowat sie przyzwoli¢ na wiekszg zmienno$¢ kursu walutowego wewnatrz pas-
ma dopuszczalnych wahan w celu zwiekszenia ryzyka kursowego i ta metoda
ograniczenia presji na aprecjacje zlotego. Decyzja ta zbiegla sie w czasie
z wybuchem Kkryzysu czeskiego, w ktérego wyniku czes$é inwestorow czasowo
wycofata sie i z Polski, co zaowocowalo przejsciowa, ale wyrazng deprecjacja
zlotego. Od tego czasu do konica 1998 roku mozna moéwié o typowo posrednim
charakterze polityki kursowej, z duzg swobodg wahan wewnatrz stopniowo
rozszerzanego obszaru dopuszczalnych wahan. Warto zwréci¢ uwage na to, ze
to wiasnie w tym okresie rozkiad odchylen od kursu centralnego najbardziej
przypominat charakterystyczna dla modelu Krugmana krzywa w ksztatcie li-
tery U (por. wykres 5.), aczkolwiek w przeciwienstwie do implikacji modelu
Krugmana skupiska wystepowaly przed granicami obszaru i byly niesymet-
ryczne wzgledem kursu centralnego: 34% obserwacji nalezalo do przedziaiu
(-9%, —-6%), a 44% obserwacji do przedzialu (2%, 2%), $rednia odchylen wy-
niosta -3,2%, a ich mediana -2,6%.

20 Por. [NBP, 1997, s. 18].
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Efekty stabilizacyjne dopuszczenia do wiekszej zmiennoS$ci kursu waluto-
wego wewnatrz obszaru A. Stawinski [1999b, s. 17] charakteryzuje nastepu-

jaco:

Zalety stosowania pasma dopuszczalnych wahan ujawnity sie w pierwszej potowie
1998 roku, gdy okazato sie, ze rowniez w Polsce stosowanie szerokiego pasma wa-
han kursowych jest czynnikiem wzbudzajacym spekulacje stabilizujaca (Krugman
[1995]). Gdy kurs ztotego wzrastat do gérnego putapu pasma dopuszczalnych wahan,
duze migdzynarodowe banki sprzedawaty polska walute, liczac si¢ z tym, ze jej kurs
juz dalej nie wzrosnie, poniewaz polski bank centralny bedzie skutecznie interwenio-
wat. Dla NBP oznaczato to duze korzysci, poniewaz zwalniato od konieczno$ci rzeczy-
wistego dokonywania interwencji i ponoszenia zwigzanych z tym kosztéw. A byt to
okres, w ktérym tendencja do aprecjacji ztotego byta tak silna, ze nie miaty na nig wi-
docznego wptywu dokonywane przez NBP kolejne obnizki stép procentowych. Réw-
niez na przefomie sierpnia i wrzesnia 1998 roku, w trakcie kryzysu w Rosji, szerokie
pasmo wahan uwolnito NBP od koniecznosci interweniowania w obronie ztotego, po-
niewaz duze miedzynarodowe banki kupowaty tym razem polska walute, uwazajac jej
spadek za zjawisko krotkotrwate.

Ostatni wyodrebniony podokres (od stycznia 1999 roku do kwietnia 2000
roku) jest to czas utrzymywania bardzo szerokiego pasma dopuszczalnych wa-
han (£12,5% do marca 1999 roku i +15% do konca obowigzywania systemu)
oraz zaniechania interwencji walutowych przez NBP. Mimo biernej roli NBP
A. Stawinski wskazywat na dalsze istnienie stabilizujgcego wplywu obszaru
dopuszezalnych wahan na kurs walutowy, jako argument na rzecz utrzymania
tego systemu [Stawinski, 1999b, s. 21]. Natomiast rozkiad odchylen kursu
walutowego (wykres 6.) stracit ksztatt zblizony do litery U na rzecz rozktadu
bardziej przypominajacego rozktad normalny, utrzymana zostata dominacja
ujemnych odchylen od parytetu — zaréwno Srednia, jak i mediana wyniosty
-3,3%.

Ponizej podjeto probe weryfikacji statystycznej stabilizujgcego wplywu
omawianego systemu na kurs walutowy. Zgodnie z wczeSniejszg zapowiedzia,
analiza koncentruje sie na badaniu dynamiki odchylen kursu ziotego od cen-
tralnego parytetu. Przyjeto przede wszystkim, ze jezeli ma miejsce stabiliza-
cja kursu walutowego, wynikajgca ze stabilizacji oczekiwan woko6t okreslone-
go poziomu, to zmiany odchylen od tego poziomu powinny wykazywac¢ autoko-
relacje ujemnag, w zwigzku z czym oszacowano nastepujgce rownanie procesu
autoregresyjnego?!:

21 Alternatywe moze stanowié metoda zaproponowana przez M. Anthony’ego, R. MacDonal-
da [1998], ktérzy na podstawie zblizonej argumentacji do badania efektow stabilizujacych ist-
nienia obszaréow dopuszczalnych wahan kursu walutowego zastosowali testy stacjonarnosci po-
ziomu kursu walutowego.
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Am, =a+2ﬁimt_i+vt 3)
i=1

Am; — zmiany odchylen (wyrazonych w proc.) $éredniego kursu ztotego od pa-
rytetu;
v; — skladnik losowy.

Wyniki oszacowania parametrow autoregresyjnych rzedu 1-5 (n = 5) row-

nania (3) prezentuje tabela 2.

Wyniki oszacowania parametrow autoregresyjnych rownania (3)

16.05.1995r. — | 21.12.1995r. — | 16.05.1997 r. — | 1.01.1999 r. — | 16.05.1995 r. —
21.12.1995 . 15.05.1997 r. 31.12.1998 . 14.04.2000 r. 14.04.2000 r.
Am(-1) 0,081142 -0,103798 * -0,134099*** | -0,110104 ** | -0,115324 **
t-stud. 1,399088 -1,916533 -2,710276 -1,981165 -4,086140
Am(-2) | -0,007884 -0,043904 -0,015696 -0,013972 -0,012062
t-stud. -0,141856 -0,806267 -0,314444 -0,248719 -0,423561
Am(-3) 0,083688 -0,085817 -0,067193 -0,197670*** | -0,110293**
t-stud. 1,511230 -1,580220 -1,348413 -3,561337 -3,887214
Am(-4) 0,258740*** 0,015285 -0,011039 0,030087 0,017770
t-stud. 4,672604 0,280607 -0,221038 0,531742 0,622549
Am(-5) 0,107541* 0,024660 0,059741 0,002486 0,041879
t-stud. 1,876073 0,455038 1,206881 0,044063 1,474957

A FE ¥ gznaczajq zmienne istotne na poziomie odpowiednio 1, 51 10%.
Zroédto: obliczenia wlasne.

Przedstawione w tabeli wyniki charakteryzujg sie znacznym zréznicowa-
niem miedzy poszczegbélnymi okresami. W pierwszym podokresie (maj — gru-
dzien 1995 r.) szereg zmian odchylen sredniego kursu ztotego od parytetu wy-
kazuje silng autokorelacje dodatnig (nieistotng statystycznie rzedu 11 3 oraz
istotng statystycznie rzedu 4 i 5). Na tej podstawie nalezy wnioskowaé, ze nie
tylko nie wystepowato w tym okresie zjawisko spekulacji stabilizujgcej, ale
mozna wrecz mowié o spekulacji destabilizujgcej; tzn. ze wzrost odchylenia
w danym okresie mégt prowadzi¢ do pojawienia sie wéréd uczestnikéw rynku
oczekiwan dalszego wzrostu tych odchylen (i np. przelamania granicy obsza-
ru), co pociggalto za sobg dalsza spekulacje zgodng z dotychczasowg tenden-
cja. Taka interpretacja wynikéw oszacowania réwnania (3) zgodna jest z oce-
ng sytuacji na rynku walutowym w 1995 roku przez A. Stawinskiego, wg ktorej
ze wzgledu na wysokie koszty sterylizacji interwencji walutowych powszech-
ne byly wsroéd uczestnikéw rynku oczekiwania rewaluacji lub poszerzenia ob-
szaru wahan (czeSciowo spelnione w grudniu 1995 roku), prowadzace do
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aprecjacji rynkowego kursu zlotego?2. Zatem, zwiekszenie sie odchylenia
kursu walutowego od parytetu moglo stymulowaé te oczekiwania i pociggaé
za sobg dalsze zmiany kursu walutowego w tym samym kierunku.

Sytuacja ulegta wyraznej zmianie w drugim z badanych podokreséw. Auto-
korelacje dodatnig zastgpila statystycznie istotna autokorelacja ujemna
pierwszego rzedu. Moze to potwierdzaé przytoczony powyzej poglad A. Sia-
winskiego o pojawieniu sie pierwszych korzysSci ze stabilizacji oczekiwan
i wigzacej sie z nig spekulacji stabilizujgcej, jednak przy wycigganiu osta-
tecznych wniosk6w nalezy zachowaé pewng ostroznos$é, poniewaz moze to byé
spowodowane takze zdecydowang politykag NBP, prowadzong przez wiek-
szo$¢ tamtego okresu, polegajaca na korygowaniu, poprzez interwencje walu-
towe, niepozadanych zmian odchylenia kursu walutowego od poziomu pary-
tetowego.

W kolejnych okresach nastepowalo dalsze wzmocnienie autokorelacji
ujemnej badanego szeregu, mimo ograniczenia aktywno$ci NBP na rynku
walutowym: w trzecim z badanych podokreséw wzrosta statystyczna i ilo$cio-
wa istotno$é¢ autokorelacji rzedu pierwszego, a w ostatnim podokresie poja-
wila sie dodatkowo statystycznie i iloSciowo istotna autokorelacja trzeciego
rzedu. Rezultaty te mozna traktowaé¢ jako potwierdzenie stabilizujgcego
wplywu analizowanego systemu na kurs zlotego.

Wadg zastosowanej metody jest to, ze nie pozwala ona na odréznienie
zmian dynamiki kursu walutowego wewnatrz przedziatu od dynamiki w po-
blizu jego granic. Taka préba podjeta zostata w kolejnym etapie badan, przy
czym z powodu wystepowania zmieniajacych sie w czasie, tzw. domyS$lnych,
obszaréw pasma dopuszczalnych wahan wewnatrz oficjalnego korytarza (ang.
implicit target zone) wykorzystanie odleglo$ci od granic systemu okazalo sie
bezuzyteczne. Dlatego uwaga skoncentrowata sie na wptywie wzglednie du-
zych odchylen od kursu centralnego na zachowanie kursu rynkowego. Bada-
nie polega gtéwnie na wigczeniu opéznionych o jeden okres zmiennych zero-
jedynkowych do réwnania (3) przyjmujacych wartosé 1 w przypadku, gdy
odchylenia od kursu centralnego nalezg do skrajnych decyli ich rozktadu
(zmienne D1 i D9) lub skrajnych kwartyli rozktadu (zmienne Q1 i Q4). Zgodnie
z ideg funkcjonowania obszaréw dopuszcezalnych wahan kursu walutowego,
duze odchylenia od kursu centralnego powinny byé¢ korygowane przez tzw.
spekulacje stabilizujgcg, a wiec wspoélczynniki przy zmiennych D1 i @1
powinny byé dodatnie, a przy D9 i Q4 — ujemne. Tabela 3. pokazuje wyniki
estymacji wspotczynnikéw przy tych zmiennych wigczonych do réwnania (3)
(oddzielnie wigczono opdéznione o 1 okres zmienne D1 i D9, a oddzielnie Q1
i @10).

Uzyskane w opisany powyzej sposob wspo6iczynniki majg zgodne z oczeki-
waniami znaki, tzn. wysokie odchylenia od kursu centralnego prowadzily do
zmniejszenia sie tych odchylen w kolejnym okresie. Niestety, w znacznej

22 Por. [Stawinski, 1999, s. 4].
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czesSci przypadkéw omawiana zalezno$é okazala sie statystycznie nieistotna
(moze to wynikaé¢ z pewnej niejednorodnosci wewnetrznej badanych pod-
okresow, co powoduje, ze obserwacje nalezace do skrajnego decyla — lub
kwartyla — w skali calego podokresu nie odzwierciedlaja poprawnie postrze-
ganych jako ,,duze” odchylen w danym czasie).

Wyniki oszacowania wplywu skrajnych obserwacji na dynamike odchylen kursu walutowego

od parytetu

16.05.1995 r. — 21.12.1995r. — 16.05.1997 r. — 1.01.1999 r. —
21.12.1995 . 15.05.1997 r. 31.12.1998 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
Ql 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

wRE FE ¥ gznaczajg zmienne istotne na poziomie odpowiednio 1,51 10%.
Zrodto: obliczenia wtasne.

Trzeba tez przyznaé, ze podobnie jak w przypadku wecze$niejszych badan
autokorelacji zmian odchylen od parytetu, uzyskany wynik moze przynaj-
mniej czeSciowo wynikaé ze stabilizujgcego wptywu interwencji NBP (szcze-
goblnie po ,,silnej” stronie kursu centralnego, w okresach duzej aktywno$ci
NBP na rynku walutowym), a nie ze stabilizujagcego — poprzez oczekiwania —
wplywu obowigzujacego systemu na kurs walutowy. Niestety, niedostepne sa
odpowiednie dane dzienne dotyczgce interwencji walutowych, ktére pozwo-
lityby podjaé prébe rozdzielenia wptywu tych dwéch czynnikow.

Nalezy jednak podkreslié, ze przeprowadzone badania statystyczne — mi-
mo pewnych mankamentéw i uproszczen — potwierdzajg (a przynajmniej
w zadnym wypadku nie zaprzeczajg) przytoczone wezesniej poglady A. Sta-
winskiego, wskazujgce na wystepowanie stabilizujgcych efektéw pasma do-
puszczalnych wahan kursu walutowego, szczegélnie w drugiej polowie okre-
su obowigzywania tego systemu w Polsce. Mozna wiec przypuszczacé, ze stabi-
lizujace dziatanie obszaru dopuszczalnych wahan kursu walutowego — obok
zwiekszonej ptynnosci ziotego, stanowilo istotny element pozwalajgcy Naro-
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dowemu Bankowi Polskiemu utrzymaé czeSciowg swobode prowadzenia
polityki pienieznej w obliczu coraz wiekszej mobilnoS$ci kapitatu?23,

Powyzszag teze potwierdza to, ze stabilizujgce efekty tego systemu byly wi-
doczne takze w okresie, kiedy NBP przestat odgrywaé¢ aktywng role na rynku
walutowym (tzn. po 1 stycznia 1999 roku).

Zaprezentowana powyzej teoria stabilizujgcego dziatania systemu do-
puszczalnych wahan kursu walutowego oraz przeprowadzona analiza empi-
ryczna pozwalajg przypuszczaé, ze jezeli Polska zdecyduje sie na tradycyjng
droge do Europejskiej Unii Monetarnej, tzn. poprzez system ERM224, to sta-
bilizujgcy wpltyw tego systemu na kurs walutowy moze byé czynnikiem utat-
wiajacym wypelnienie zobowigzan kursowych, a zarazem zwiekszajgcym
swobode wewnetrznej polityki pienieznej NBP w tym okresie. Przypuszcze-
nie to wspiera fakt, ze zobowigzanie wynikajgce z systemu ERM2 bedzie mia-
to charakter znacznie bardziej wigzacy dla NBP niz system obowigzujgcy
w latach 1995-2000, a ponadto do obrony systemu bedzie zobowigzany takze
Europejski Bank Centralny. Zatem wiarygodno$¢é systemu bedzie nieporéw-
nywalnie wieksza, niz mialo to miejsce w przypadku analizowanego w niniej-
szym tekScie pelzajacego pasma dopuszezalnych wahan kursu walutowego.

Z drugiej strony, nalezy pamietaé¢, ze nawet w przypadku wiarygodnego
systemu efekt miesigca miodowego jedynie w sposéb ograniczony zwieksza
,tolerancje” kursu walutowego na zmiany determinujacych go zmiennych
fundamentalnych, a w przypadku mocno niespéjnej polityki pienieznej i fis-
kalnej ze zobowigzaniami kursowymi, po przekroczeniu pewnej granicy, spe-
kulacja stabilizujgca moze przemienié¢ sie w spekulacje destabilizujaca, kto-
rej efektow nie bedg w stanie powstrzymaé interwencje walutowe.
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Abstract 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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