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Wstep

Pojecie kursu walutowego, rozumianego jako cena jednostki jednej waluty
wyrazona w innej walucie, od lat funkcjonuje w $wiadomosci kazdego uczest-
nika procesu gospodarczego na $wiecie. Wszyscy doceniajg znaczenie kursu
dla realnej gospodarki oraz dla rynkéw finansowych, na biezaco obserwuja
jego poziom i wahania, prébujac przewidzie¢ kierunek zmian. Uwaga matych
podmiotéw gospodarczych koncentruje sie gtéwnie na $ledzeniu wahan kur-
s6w waluty krajowej, szczegdlnie w momentach braku stabilnosci na lokalnych
rynkach finansowych. Wielu ludzi oceniajac warto$¢ swoich oszczedno$ci lub
biezacych dochodéw, a takze analizujac optacalno$¢ podejmowanych inwe-
stycji, odwotuje sie do aktualnej wartosci kursu walutowego. Rzadko jednak
analizuja oni podstawowe mechanizmy ksztattujace poziom kursu i dociekaja
przyczyn zaobserwowanych zmian.

Wskazanie najistotniejszych czynnikéw ksztattujacych poziom kursu wa-
luty krajowej — zaréwno tych, ktére odzwierciedlaja sytuacje ekonomiczng
kraju oraz zagranicy, jak i tych, ktére sq bezposrednio zwigzane z funkcjo-
nowaniem rynkéw finansowych — jest niezmiernie trudne. Od ponad stu lat
ekonomis$ci prébuja okresli¢ mechanizmy i przyczyny tych wahan oraz pro-
gnozowa¢ przyszte poziomy kursu. Giéwnym celem tych badan jest zabez-
pieczenie sie przed nieoczekiwanymi wahaniami kurséw walutowych, ktére
znaczaco wplywaja na wartosci aktywédw i zobowigzan wyrazonych w roz-
nych walutach. W ciggu ostatniego potwiecza badania dotyczace kurséw
walutowych prowadzili najwybitniejsi $wiatowi ekonomisci — od Mundela,
Samuelsona, Dornbuscha az po Krugmana — wykorzystujac do tego celu coraz
nowsze teorie ekonomiczne oraz zaawansowane metody statystyczne.
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Z powodu postepujacego procesu globalizacji, prowadzacego do wzrostu
powiazan miedzy krajami, w ostatnich latach rosto znaczenie kursu wymiany
dla funkcjonowania wielu gospodarek, w tym Polski. Zainteresowani zrozu-
mieniem zasad funkcjonowania rynku walutowego sg inwestorzy na miedzy-
narodowych rynkach finansowych, czyli przede wszystkim banki i fundusze
inwestycyjne. Sa wérdéd nich takze przedsiebiorstwa prowadzace dziatalnosé
gospodarczg jednoczesnie w réznych krajach, importerzy i eksporterzy débr
i ustug czy firmy i osoby prywatne zaciggajace kredyty w obcych walutach.
Wszyscy oni chea pozna¢ bezposrednie czynniki wptywajace na aktualny i przy-
szly kurs walutowy oraz konsekwencje zmian kursu dla gospodarki. Wiedza
ta pozwala uczestnikom rynku podejmowa¢ racjonalne decyzje inwestycyjne.

W powszechnym mniemaniu to wtasnie teorie ekonomiczne powinny ttu-
maczy¢, w jaki sposéb procesy makro- i mikroekonomiczne wptywaja na war-
to$¢ walut. Znajomos$¢ tych zalezno$ci bytaby szczegdlnie cenna dla instytucji
odpowiedzialnych za prowadzenie polityki gospodarczej. Nalezy jednak zauwa-
zy¢, ze o ile w przeszlosci warto$¢ pieniadza i kursy walutowe byty gtéwnie
zwiazane z funkcjonowaniem realnej gospodarki i odzwierciedlaty jej stan na
tle gospodarki $wiatowej, o tyle obecnie tak by¢ nie musi. W czasie ostatnich
kilkudziesieciu lat kursy walut, podobnie jak kursy innych instrumentéw fi-
nansowych, zostaty w znacznej mierze oderwane od sfery gospodarki realne;j.
W zwigzku z tym uwarunkowan zmian kurséw walutowych obecnie poszu-
kuje sie zaréwno w przebiegu realnych proceséw ekonomicznych, jak i w tak
zwanej wirtualnej sferze zachowan rynkéw finansowych. Wskazuje sie takze
na inne uwarunkowania wahan kurséw walutowych. Dla przyktadu, przyczy-
nami tych zmian moga by¢ czynniki psychologiczne, a nawet wypowiedzi
znanych analitykéw czy politykéw.

Rozwdéj modeli ekonometrycznych oraz wzrost mozliwosci obliczeniowych
sprzetu informatycznego sprawity, ze w ostatnich dekadach powstato wiele
prac empirycznych analizujacych kierunek oraz natezenie wplywu poszcze-
gblnych czynnikéw ekonomicznych na poziom i wahania kursu. Mozna chyba
zaryzykowa¢ stwierdzenie, ze stosowanie metod ilosciowych zajmuje aktu-
alnie czolowe miejsce w obszarze badan nad kursami walutowymi i innymi
instrumentami finansowymi. Tematyka wspomnianych prac empirycznych do-
tyczacych kursu walutowego ewoluuje w dwéch kierunkach; z jednej strony
znaczna cze$¢ literatury ekonomicznej o tematyce kursowej na bazie obserwacji
weryfikuje teoretyczne analizy ksztaltowania sie kursu walutowego, z drugiej
za$ modele kursu walutowego sa wykorzystywane przez wiele instytucji fi-
nansowych w celu wyliczenia ryzyka i kosztéw zwigzanych z zawieraniem
transakcji na rynku walutowym.
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Gléwnym celem, jaki postawili sobie autorzy tej ksigzki, jest przedstawienie
ogdblnych zasad funkcjonowania $wiatowego, a zwtaszcza polskiego rynku
walutowego oraz wskazanie metod poszukiwania najwazniejszych czynnikéw
mogacych ksztaltowaé poziom i wahania kursu walutowego. Jako tlo dalszych
rozwazan zaprezentowano podstawowe informacje na temat rynkéw walu-
towych i instrumentéw finansowych wykorzystywanych na tych rynkach,
a takze sposoby zawierania i rozliczania transakcji. Oméwiono rodzaje kurséw
walutowych oraz systemy walutowe, w szczegdlnosci te, ktére obowigzywaty
w Polsce w ostatnich dwudziestu latach.

Nastepnie zaprezentowano, w mozliwie precyzyjny sposob, najwazniejsze
i najpowszechniej stosowane teorie kursu walutowego w kontekscie zacho-
wania réwnowagi — zaréwno na rynku débr i ustug, jak i na rynku finanso-
wym. Przedstawiono takze liczne metody iloSciowe dostosowane do analizy
zmian kursu w dtugim i w krétkim horyzoncie czasowym. Teoretyczne opisy
wiekszosci metod zostaty uzupetnione empirycznymi przyktadami ich zasto-
sowan w formie konstrukcji i estymacji modeli kurséw walutowych istotnych
dla uczestnikéw polskiego rynku finansowego. W ksigzce zaprezentowano
tez wyniki obliczen dla modeli kurséw walutowych zlotego wzgledem euro
oraz ztotego w relacji do dolara amerykanskiego.

Ksiazka sktada sie z trzech rozdzialéw. W pierwszym przedstawiono defi-
nicje kursu walutowego, potrzebne do zrozumienia zwigzanych z nim teorii,
a takze scharakteryzowano podstawowe rezimy wahan kursu walutowego.
Nastepnie opisano organizacje i mechanizmy funkcjonowania $wiatowego i pol-
skiego rynku walutowego. Zaprezentowano réwniez tendencje zmian kursu
walutowego w Polsce w minionych latach oraz ewolucje polskiego systemu
kursowego w ostatnim dwudziestoleciu.

W dwdch kolejnych rozdziatach przedstawiono, odpowiednio, dwa odmienne
podejscia wyjasniajace zmiany kursu walutowego. Pierwsze z nich opiera sie na
przyjeciu tradycyjnej perspektywy dla analizy kursu walutowego, ktéra polega
na szukaniu odpowiednich modeli réwnowagi makroekonomicznej — krotko-
i dtugookresowej. Do najbardziej popularnych koncepcji kursu réwnowagi
nalezy zaliczy¢ teorie parytetu sity nabywczej [Cassel, 1918], model wzmozo-
nego naptywu kapitatu zagranicznego [Juselius, 1991], model Harroda—
—Balassy—Samuelsona [Harrod, 1933; Balassa, 1964; Samuelson, 1964], model
kursu réwnowagi behawioralnej [Clark, MacDonald, 1998], model kursu réw-
nowagi fundamentalnej [Williamson, 1994] oraz model naturalnego kursu
realnego [Stein, 1994].

W ramach tych modeli dokonuje sie identyfikacji czynnikéw, ktére powinny
systematycznie wptywac¢ na warto$¢ kursu wymiany. Modele te sg nastepnie

Kup ksigzke


http://ebookpoint.pl/page354U~rt/e_2e41_ebook

Wstep

weryfikowane statystycznie, gtéwnie poprzez wykorzystanie ekonometrycz-
nych modeli dla szeregéw czasowych. Poczawszy od polowy lat dziewieédzie-
siatych, obserwowa¢ mozna gwattowny wzrost liczby opracowan podejmujacych
proby oszacowania poziomu kursu réwnowagi, gléwnie dla walut krajow wy-
soko rozwinietych [np. Barrel, Wren-Lewis, 1989; Williamson, 1994; MacDo-
nald, 1997]. Wraz z uptywem lat pojawialy sie takze opracowania rozwazajace
ksztattowanie sie warto$ci walut krajéw rozwijajacych sie [np. Hinkle, Montiel,
1999; Edwards, Savastano, 19991, w tym krajéw Europy Srodkowo-Wschod-
niej [np. Halpern, Wyplosz, 1997; Egert, 2003]. Podobnych analiz dostarcza
takze polska literatura [np. Syczewska, 1998; Rawdanowicz, 2002; Rubaszek,
2004a, 2004b; Beza-Bojanowska, Kelm, 2005].

Drugie podejscie, zaprezentowane w rozdziale trzecim, polega na wska-
zaniu krétkookresowych wahan kursu walutowego ze szczegélnym uwzgled-
nieniem roli rynkéw finansowych w ksztattowaniu poziomu kursu. W analizie
tej mniejsze znaczenie ma interpretacja teoretycznych zaleznosci makroeko-
nomicznych. Wazne sg natomiast rézne metody statystyczne stuzace testo-
waniu poszczegdlnych zaobserwowanych wtasnosci krotkookresowych zmian
kursu walutowego. Taka analiza pozwala miedzy innymi zrozumieé¢ niektére
przyczyny krotkookresowych odchylen kursu od poziomu réwnowagi diugo-
okresowej. Kurs walutowy w tym podejsciu traktowany jest — co istotne — po-
dobnie jak cena instrumentu finansowego, a metody stuzace do modelowania
kursu sa identyczne jak te wykorzystywane w analizie rynkéw akcji i rynkéw
innych instrumentéw finansowych.

Wymienione w tym rozdziale problemy byly analizowane do tej pory
gtownie dla krajéw rozwinietych. Przytoczmy najwazniejsze z tych analiz.
Engle, Lilien i Robins [1987] zaproponowali model premii za ryzyko i do esty-
macji tej premii wykorzystali ekonometryczny model GARCH-M. Wolff [1987]
zastosowal model przestrzeni standéw, w ktérym kurs walutowy oraz premie
za ryzyko szacuje sie przy pomocy filtru Kalmana. Pelnego przegladu literatury
dotyczacej zwigzku miedzy premia za ryzyko a kursem walutowym dokonat
Engel [1996]. Cook i Hahn [1989] jako pierwsi badali krotkookresowe reakcje
rynkéw finansowych na zmiany stdp procentowych w Stanach Zjednoczonych.
Bomfim i Reinhart [2000] analizowali miedzy innymi wplyw nieoczekiwa-
nych zmian stép procentowych w Stanach Zjednoczonych na kurs walutowy.
Ekonometryczne modele progowe do objasniania kursu walutowego stosowali
Krager i Kugler [1993], Alan Taylor [2001], Sekioua [2003] i inni.

W polskiej literaturze ekonomicznej problematyka zaleznos$ci miedzy sto-
pami procentowymi i kursem walutowym podejmowana byta giéwnie w opra-
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cowaniach Narodowego Banku Polskiego. Dotyczyla jednak powigzan $red-
nio- i dtugookresowych, przy uzyciu danych o $redniej i matej czestotliwosci,
przyktadowo miesiecznej i kwartalnej [np. Przystupa, 2002; Gajewski, 2007;
a takze Serwa, Smolinska-Skarzyniska, 2004 — dla danych dziennych]. Modele
przestrzeni stanow, modele klasy ARCH i nieliniowe modele progowe wyko-
rzystywane byly w analizie zmian kursu walutowego [Osifiska, 2000; Rubaszek,
Serwa, 2001; Serwa, 2002; Doman, Doman, 2003; Krauze, 2003; Osiewalski,
Pipien, 2004; Syczewska, 2007].

Ksigzka przeznaczona jest dla osob, ktére maja juz podstawowa wiedze
w zakresie ekonomii lub metod statystycznych i ktére chca ja pogtebi¢ w ob-
szarze kurséw walutowych oraz funkcjonowania polskiego rynku walutowego.
Studenci i absolwenci kierunkéw ekonomicznych, analitycy rynkow finan-
sowych, inwestorzy finansowi, dealerzy i inni uczestnicy rynku walutowego
powinni by¢ usatysfakcjonowani trescia zaréwno rozdziatu pierwszego, doty-
czacego funkcjonowania $wiatowego rynku walutowego, jak i tych czesci roz-
dziatéw drugiego i trzeciego, w ktérych przedstawiono teoretyczne aspekty
zachowania kursu walutowego oraz praktyczne wnioski z analizowanych mo-
deli. Czytelnicy obeznani z tematyka budowy i wykorzystania modeli ekono-
metrycznych z pewnoscig uznaja za przydatne opisy empirycznych analiz,
zaprezentowane przy okazji konstruowania i estymacji modeli w rozdziatach
drugim i trzecim.

Ksigzka ta powstata jako kompilacja i przetworzona wersja dwoch prac
doktorskich — Michata Rubaszka [2007] i Dobromita Serwy [2008] — napisa-
nych pod opieka naukowa prof. dr hab. Wandy Marcinkowskiej-Lewandowskiej
i obronionych w Kolegium Analiz Ekonomicznych Szkoty Gtéwnej Handlowej
w Warszawie. Mimo ré6znic w sposobie przedstawienia analiz zmian kursu
walutowego tematyka obu prac znakomicie sie uzupetnia. Ich wspoélne zapre-
zentowanie w ramach jednej ksigzki stalo sie mozliwe dzieki redakcji na-
ukowej prof. dr hab. Wandy Marcinkowskiej-Lewandowskie;j.

11

Kup ksigzke


http://ebookpoint.pl/page354U~rt/e_2e41_ebook

Kup ksigzke


http://ebookpoint.pl/page354U~rt/e_2e41_ebook

]. Rynek walutowy i kursy walutowe

Michat Rubaszek, Dobromit Serwa

1.1. Miary kursu walutowego

Kurs wymiany, nazywany takze kursem walutowym, definiowany jest jako cena
jednej jednostki waluty wyrazona w jednostkach innej waluty. Definicja ta ma
zastosowanie tylko wéwczas, gdy analizowana jest relatywna cena walut dla
dwéch krajéw. Jezeli potrzebna jest informacja, w jaki sposéb ksztattuja sie
zmiany warto$ci analizowanej waluty wzgledem walut wielu krajéw, wykorzy-
stywane sa miary kursu multilateralnego, inaczej efektywnego. W przypadku
gdy analiza dotyczy wplywu kursu walutowego na sfere catej gospodarki, sto-
suje sie miary realnego kursu walutowego, czyli kursu uwzgledniajacego relacje
cen w rozwazanych gospodarkach. Ponizej podano metody pomiaru kurséw wa-
lutowych oraz wykorzystywane w literaturze specjalistycznej nazewnictwo.

Najbardziej powszechna metoda notowania kursu jest tak zwany nominalny
kurs prosty. Wskazuje on cene jednostki waluty obcej wyrazona w jednostkach
waluty krajowej. Przyktadem kursu prostego, oznaczanego w dalszej czesci
opracowania symbolem E?, moze by¢é nastepujace wyrazenie:

E? = 4,0 PLN/EUR, (1.1

ktore oznacza, ze za euro nalezy zaplaci¢ cztery zlote. Powyzsza zaleznosé¢
zapisuje sie takze w inny sposob:

PLN/EUR = 4,0. (1.2)

13
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W licznych przypadkach bardziej uzasadnione jest stosowanie kursu od-
wrotnego, E/, zapisywanego:

E' :%Ed (1.3)

ktory jest interpretowany jako cena jednostki waluty krajowej wyrazona
w jednostkach waluty obcej. Przyktadowo, kursowi prostemu E? = 4,00 PLN/EUR
odpowiada kurs odwrotny E/ = 0,25 PLN/EUR.

50 r 0,36

4,5 0,32

= =
40 028 S
=Y S
o X
35 - L 0,24
30 0,20

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

- = = — Kurs prosty (skala lewa) Kurs odwrotny (skala prawa)

Rysunek 1.1. Kurs zlotego wzgledem euro w latach 1999-2007

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony internetowej Narodowego Banku Polskiego, www.nbp.pl.

Kurs odwrotny wydaje sie o tyle dogodniejszy, iz jego wzrost odzwierciedla
aprecjacje waluty krajowej, nie za$ jej ostabienie, co ma miejsce w przypadku
kursu prostego (rysunek 1.1). Analizujac na podstawie rysunku zmiany war-
tosci polskiej waluty, mozna zauwazy¢, ze poczawszy od pierwszego kwartatu
2004 r. nastgpita jej aprecjacja. Dane zjawisko jest przedstawione na wykresie
jako wzrost krzywej kursu odwrotnego, co jest zgodne z intuicja, oraz spadek
krzywej kursu prostego. Z tego wzgledu w dalszej czesci pracy na wszystkich
wykresach przedstawiany bedzie kurs odwrotny.

Kurs wymiany moze by¢ zdefiniowany nie tylko jako cena waluty krajowej
wyrazona w jednostkach waluty pojedynczego kraju zagranicznego, lecz réwniez
w jednostkach walut wielu krajéw. Pierwszy z przypadkéw dotyczy kursu bila-
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teralnego (por. wzory (1.1) i (1.2)), czego przyktadem jest kurs PLN/EUR = 4,00,
drugi za$ odnosi sie do kursu multilateralnego, zwanego takze kursem efek-
tywnym, obliczanego jako $rednia wazona kurséw bilateralnych. Kurs multi-
lateralny stosowany jest zazwyczaj do badania powigzan handlowych badz
kapitatowych kraju z zagranica ogétem, czyli z wieloma partnerami handlo-
wymi. W takim przypadku kazdej walucie przypisuje sie odpowiednia wage w;,
ktéra stanowi udziat danej waluty w kursie efektywnym, przy czym wagi te
spetniaja warunek:

Y o=1. (1.4)
i=1
Dla znanych wag w; efektywny kurs walutowy (NEER) oblicza sie wzorem:

NEER' =T )", dla j € {d.f}, (1.5)
i=1
gdzie E/ jest kursem bilateralnym wobec waluty i-tego kraju. Dlaj=d i = f
(1.5) definiuje odpowiednio prosty i odwrotny efektywny kurs walutowy.

Bezposrednia interpretacja wartosci kursu efektywnego jest stosunkowo
trudna. Znaczenia nabiera dopiero jego tempo wzrostu, ktére okresla, o ile
procent waluta krajowa sie ostabila badz umocnita wobec walut panstw
uwzglednionych w koszyku kursu efektywnego. Aby skala aprecjacji obliczona
za pomoca kursu efektywnego byta miarodajna, nalezy pamieta¢ o wtasciwym
doborze wag w,. Zazwyczaj przyjmuje sie, ze sa one réwne udziatowi i-tego
kraju w wymianie handlowej analizowanej gospodarki.

Przy obliczaniu kursu efektywnego moze pojawi¢ sie kilka trudnosci. Przy-
ktadowo, dla krajéw z czarnym rynkiem walutowym oraz tych, dla ktérych nie
istnieja dokladne statystyki handlu zagranicznego, trudno jest ustali¢ odpo-
wiednie wagi oraz wlasciwie okresli¢, czy uwzgledniony powinien by¢ kurs
oficjalny, czy czarnorynkowy. Co wiecej, powstaje pytanie, jak uwzgledni¢ fakt,
ze wymiana handlowa stosunkowo czesto rozliczana jest w walutach $wiato-
wych takich jak dolar amerykanski, euro czy jen japonski. Powinno sie takze
pamietad, ze struktura zaréwno geograficzna, jak i walutowa handlu sa zazwy-
czaj zmienne w czasie. W rezultacie wagi w, powinny by¢ co pewien okres
modyfikowane.

Kolejna bardzo wazng miarg warto$ci waluty krajowej jest kurs realny. Jest
on réwny kursowi nominalnemu skorygowanemu o réznice cen w analizowa-
nych krajach. Prosty kurs realny dany jest wzorem:

EipS

RER? =
Pd

> (1.6)

15

Kup ksigzke


http://ebookpoint.pl/page354U~rt/e_2e41_ebook

Michat Rubaszek, Dobromit Serwa

gdzie P/ oraz P? oznaczaja odpowiednio poziom cen za granicg i w kraju. Ana-
logicznie do przypadku kursu nominalnego definiowany jest odwrotny kurs

realny: :
’ RERS -1 _E'PT
RER? p/

(1.7)

Bardzo istotnym aspektem w procesie obliczania kursu realnego jest odpo-
wiedni dobér indekséw cenowych. Najczesciej uzywang miarg jest wskaznik
cen konsumpcyjnych (ang. consumer price index, CPI). Popularno$¢ ta w znacz-
nym stopniu wynika z dostepnos$ci miesiecznych szeregéw czasowych zaréwno
dla krajéw rozwinietych, jak i dla krajow rozwijajacych sie. Nalezy jednak pa-
mietaé, ze warto$¢ tego wskaznika jest w duzej mierze ksztattowana przez zmiany
cen kontrolowanych, subsydiéw, podatkéw posrednich itp. Ponadto indeksy
CPI dla réznych krajow sa wyznaczane na podstawie réznych koszykéw dobr,
ktorych wagi zaleza od struktury wydatkéw spoleczenistwa. Z tych powodow
w praktyce miary kursu realnego wyznacza sie czesto na bazie innych wskazni-
kéw cenowych, takich jak wskaznik cen producenta (ang. producer price index,
PPI), jednostkowe koszty pracy lub deflator PKB.

1.2. Systemy kursowe

Rosngca skala miedzynarodowych powiazan handlowych i kapitalowych
sprawia, ze wptyw kursu walutowego na sfere realng gospodarki jest coraz
wiekszy. Dzieje sie tak, gdyz dla gospodarki otwartej na wymiane handlowa
poziom kursu walutowego ksztattuje konkurencyjnos$¢ cenowa produktéw kra-
jowych na rynkach miedzynarodowych, a w efekcie — poziom aktywnosci go-
spodarczej w kraju. Co wiecej, poniewaz zmiany kursu walutowego wplywaja
na dynamike cen krajowych, jest on czesto rozwazany przez wladze monetarne
jako jeden z instrumentéw polityki antyinflacyjnej. Z powyzszych powodéw
odpowiednie okre$lenie jego poziomu moze istotnie wptywaé¢ na rozwoj go-
spodarczy kraju. Warto$¢ kursu w duzej mierze zalezy od sytuacji na rynku
walutowym, ale takze od ograniczen prawnych dotyczacych jego zmiennosci.
Ograniczenia te okre$lane sa przez tak zwany system kursowy, czyli obowigzu-
jacy w danym kraju sposéb ustalania kursu walutowego. W literaturze ekono-
micznej wyodrebnia sie kursy state, czyli regulowane przez wiadze monetarne,
oraz kursy ptynne, ktérych poziom ustalany jest przez podaz i popyt na rynku

walutowym.
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System kursu statego wystepuje wtedy, kiedy wtadze monetarne bezpo-
$rednio angazuja sie w utrzymanie kursu na poziomie zgodnym z wcze$niej
wyznaczonymi regutami. Z jednej strony zmniejsza to elastyczno$¢ dostosowa-
nia sie gospodarki do szokéw zewnetrznych, takich jak zmiany terms of trade,
zmiany zagranicznych stép procentowych, spowolnienie gospodarcze u part-
neréw handlowych itp, z drugiej zas kurs staly obniza ryzyko dziatalnosci dla
przedsiebiorstw, ktorych przychody badz koszty zaleza od zmian kursu wymiany.

W systemie kursu plynnego utrzymanie kursu walutowego na okreslonym
a priori poziomie nie stanowi celu polityki monetarnej prowadzonej przez
bank centralny. Kurs nominalny jest ksztaltowany przez wystepujgce na rynku
walutowym sily podazy i popytu. Zakladajac, ze sily te sprowadzaja biezacy
kurs do poziomu réwnowagi, mozna stwierdzié, iz stanowi on swoistego ro-
dzaju ostone gospodarki przed szokami zewnetrznymi. To zabezpieczenie uzy-
skiwane jest jednak kosztem zwiekszonej niepewnosci dotyczacej ksztattowania
sie kursu wymiany w przyszlosci.

W dalszej czesci tego rozdziatlu przedstawiono krétkie charakterystyki réz-
nych systemoéw kursowych — w kolejnosci od czystej formy kursu statego do
czystej formy kursu ptynnego. Ponizsza klasyfikacja zostala dokonana na pod-
stawie opracowania Edwardsa i Savastano [1999].

Dolaryzacja jest ekstremalng forma polityki kursowej i polega na wprowa-
dzeniu obcej waluty do obiegu krajowego. Taki system gwarantuje pewnos¢
przysztego poziomu kursu, lecz kosztem zniesienia autonomii w zakresie po-
lityki monetarnej. Stabymi stronami dolaryzacji sa wiec podatno$é realnej
gospodarki na szoki zewnetrzne oraz utrata przez bank centralny funkcji po-
zyczkodawcy ostatniej instancji. W efekcie jest ona systemem rzadko wprowa-
dzanym przez wiadze monetarne. W praktyce podobny system stosunkowo
sprawnie funkcjonowat w Panamie. Na przyktadzie Libii wida¢ jednak, ze
w razie ktopotéw wewnetrznych, takich jak wojna domowa, system ten zawodzi
i wowczas wladze moga zdecydowaé sie na ponowne wprowadzenie waluty
narodowe;.

Zarzad waluta, zwany czasami systemem kursu sztywnego, wystepuje
w krajach, w ktorych uregulowania prawne, nawet konstytucyjne, ograniczaja
swobode wtadz monetarnych w zakresie zmiany parytetu kursu walutowego.
Wzrost podazy waluty narodowej nastepuje jedynie wowczas, gdy wzrasta po-
ziom rezerw walutowych. Podobnie jak w przypadku petnej dolaryzacji, kurs
sztywny gwarantuje pelna wiarygodno$¢ walutowa kraju w zamian za znie-
sienie autonomii monetarnej w zakresie polityki pienieznej. Co wiecej, bank
centralny nie petni funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji.
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Zarzad waluta, jezeli jest prowadzony w ramach wiarygodnej polityki fi-
skalnej, moze by¢ ciekawym rozwigzaniem dla wtadz monetarnych kraju. Do-
brym przyktadem jest Estonia, ktéra w 1992 r. wybrata ten sposéb ustalania
kursu i stosuje go do dzi$. Jednak wiele krajow, ktére zdecydowaly sie na wpro-
wadzenie zarzadu walutg, musiato sie z niego wycofa¢ w wyniku narastajacej
nieréwnowagi gospodarczej. Za jej przyczyne nalezy uznaé zle prowadzong
polityke makroekonomiczna lub wystapienie szoku zewnetrznego. Spektaku-
larnym przyktadem kraju, ktéry musiat w ostatnich latach porzuci¢ ten system
kursowy, jest Argentyna.

System kursu statego, wprowadzony na przyktad w ramach uktadu z Bret-
ton Woods, zaktada, ze kurs nominalny jest staty wzgledem waluty odniesienia
lub koszyka walut, lecz jednocze$nie bank centralny kraju nie jest zobligowany
do utrzymywania parytetu w dlugim okresie. Oznacza to, ze wladze monetarne
oraz fiskalne moga prowadzi¢ polityke niezgodng z zachowaniem ustalonego
wezeéniej parytetu i dokonywaé jego zmian na drodze administracyjnej'. W efek-
cie biezace ustalanie kursu walutowego na odpowiednim poziomie stanowi
jedno z wazniejszych wyzwan dla wtadz monetarnych.

System kursu statego moze by¢ dobrym rozwigzaniem dla krajow, ktére
prowadza zdyscyplinowang polityke gospodarcza. W normalnych warunkach
zapewnia on niskie ryzyko kursowe dla dziatalnosci firm krajowych, natomiast
powazniejsze wstrzasy w gospodarce mogg by¢ amortyzowane poprzez zmiane
warto$ci waluty krajowej. Jezeli jednak dany kraj prowadzi nadmiernie eks-
pansywng polityke fiskalna, to narastanie nieréwnowagi makroekonomicznej
jest czesto odzwierciedlone w czestych dewaluacjach i narastajacej presji in-
flacyjnej. Z tego wzgledu wbudowana w system klauzula o mozliwo$ci zmiany
parytetu powoduje, ze wiarygodno$¢ polityki kursowej jest mniejsza niz w przy-
padku kursu sztywnego czy pelnej dolaryzacji.

W systemie kursu pelzajacego poziom parytetu centralnego jest okresowo
zmieniany zgodnie z wcze$niej ustalonymi zasadami. Zazwyczaj przyjmuje
sie, ze poziom dewaluacji jest réwny réznicy inflacji w kraju i za granica. Mozna
jednak ustali¢ tempo dewaluacji na nieco nizszym poziomie, aby obnizy¢ ocze-
kiwania rynku dotyczace przysziego poziomu inflacji. Prowadzi to z kolei do
spadku dynamiki cen i wzrostu wiarygodnos$¢ prowadzonej polityki makroeko-
nomicznej. Tym samym kurs pelzajacy umozliwia krajom o wysokiej inflacji
unikniecie znaczacego przewartosciowania kursu realnego przy jednoczesnym

1 Zmiany kursu dokonywane na drodze administracyjnej okreslane sa terminami: dewaluacja —
w przypadku spadku warto$ci waluty krajowej, oraz rewaluacja — w przypadku wzrostu jej wartosci.
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wykorzystaniu kursu do walki z inflacjg. System ten jest jednak malo skuteczny,
gdy nie jest poparty odpowiednia polityka fiskalng oraz ptacowa.

W systemie pelzajacego pasma - tak jak w poprzednim przypadku —
przyjmuje si¢, iz poziom parytetu zmienia sie zgodnie z wcze$niej okreslonymi
zasadami. Skala dewaluacji kursu centralnego moze by¢ réwna na przyktad
réznicy zaobserwowanego w przesztosci poziomu inflacji w kraju i za granica
badz tez roznicy oczekiwan dotyczacych przysziego poziomu inflacji. W odroz-
nieniu od systemu kursu petzajacego zezwala sie, aby kurs wymiany wahat sie
w okre$lonym pa$mie wokét parytetu centralnego.

System ten umozliwia krajom o wysokiej inflacji wprowadzenie umiarkowa-
nego zakresu wahan kursowych przy jednoczesnym zmniejszeniu prawdopodo-
bienstwa dokonywania znaczacych dewaluacji, ktére wpltywaja destabilizujaco
na gospodarke. Nalezy zaznaczy¢, ze bardzo wazny jest odpowiedni wybodr
schematu dewaluacji parytetu centralnego. Na przykiad ustalenie tempa de-
waluacji na poziomie réznicy inflacji zaobserwowanych w przesztosci taczy
sie z ryzykiem, iz oczekiwania dotyczace inflacji pozostang na niezmienionym
poziomie, a w rezultacie utrzyma sie jej wysoki poziom. W przypadku dewa-
luacji opartej na oczekiwaniach inflacyjnych istnieje zagrozenie, ze jesli okaza
sie one nietrafne — co nawiasem méwiac jest bardzo czestym przypadkiem — to
woéwczas moze nastgpic¢ spekulacyjny atak na walute krajowa.

W systemie suwajacego sie pasma witadze monetarne nie sa zobowig-
zane do utrzymywania centralnego parytetu. Parytet ten zmienia sie bez z géry
okre$lonych regut. Moze on na przyklad zaleze¢ od konkurencyjnosci gospo-
darki na rynkach miedzynarodowych. Tak jak w przypadku pelzajacego pasma
dopuszcza sie wahania kursu w okre$lonym przedziale wokot parytetu central-
nego.

Wprowadzenie tego systemu pozwala krajom o wysokiej inflacji na umiar-
kowane uptynnienie kursu. Jednak z uwagi na to, ze czas oraz skala zmiany
parytetu sg nieznane, 1aczy sie to z bardzo duza niepewnoscia. Z tego powodu
system suwajacego sie pasma jest mniej atrakcyjny od omdéwionego wczedniej
systemu pelzajacego pasma.

W systemie kursu plynnego w pasmie dopuszczalne sa zmiany kursu no-
minalnego w okreslonym z goéry przedziale wahan, czyli w tak zwanym pasmie.
Srodkiem danego przedziatu jest kurs staly wzgledem jednej waluty badz
odpowiednio skonstruowanego koszyka. Przyktadem takiego systemu jest me-
chanizm kursu walutowego ERM II (ang. new exchange rate mechanism), wpro-
wadzony w ramach europejskiego systemu monetarnego, zgodnie z ktérym
zmienno$¢ kurséw walutowych poszczegélnych krajéw moze sie waha¢ w prze-
dziale +=15,0% w stosunku do euro.
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