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KLASYFIKACJA, KRYTERIA WYBORU I EWOLUCJA
REZIMOW WALUTOWYCH W LATACH 1990-2004

Wstep

Wybor optymalnego rezimu walutowego jest podstawowym zagadnie-
niem dotyczacym finanséw migdzynarodowych. Specyfika i ztozonosé¢
zagadnien zwiazanych z kursami walutowymi prowadzi do podstawowe-
go wniosku: wybdr pomigdzy statymi lub zmiennymi, a takze tzw. przej-
Sciowymi rezimami walutowymi, powinien by¢ uzalezniony od indywi-
dualnej sytuacji ekonomicznej kraju. Jeffrey A. Frankel rozpatrujac pro-
blem wyboru rezimu walutowego, postawit tezg, ze jeden kurs walutowy
nie jest panaceum na wszystkie problemy. Uwaza takze, ze jeden kurs nie
jest dobry dla wszystkich krajow i, co najwazniejsze raz wybrany rezim
walutowy nie jest idealny dla danego kraju przez caly czas'. Stad decydu-
jac sig¢ na okreslony rezim walutowy nalezy mie¢ na uwadze zmiany za-
chodzace w krajowej imigdzynarodowej gospodarce tak, aby moc
na nie skutecznie zareagowac.

W ostatnich latach zaobserwowano, z jednej strony tendencjg
wigkszego zainteresowania i stosowania ptynnych, z drugiej za$ statych
kursow walutowych, z coraz mniejszym udziatem kurséw przejsciowych.
Jest to tzw. bipolar view. Zwolennicy tego pogladu uwazaja, ze kursy
przejsciowe z czasem catkowicie zanikna. Pozostana jedynie formy kursu
statego 1 ptynnego. Hipoteza ta zwigzana jest z ciagla ewolucja rezimoéw
walutowych. W opozycji do tego pogladu znajduje si¢ teza fear of flo-
ating, czyli obawa przed ptynno$cia. Teoria ta dostarcza argumentow
za utrzymaniem przej$ciowych rezimow walutowych.

"* Autorka przygotowuje rozprawe doktorska w Katedrze Teorii Pieniadza i Polityki
Pienigznej pod kierunkiem naukowym prof. dr hab. Wiestawy Przybylskiej-Kapuscin-
skiej.

J. A. Frankel, No single currency regime is right for all countries or at all times, NBER
Working Paper Series 1999, no. 7338, September, s. 2.



Niniejszy artykul ma na celu przedstawienie klasyfikacji rezimoéw
walutowych stosowanych przez Migdzynarodowy Fundusz Walutowy
(MFW), a takze klasyfikacje stworzone przez: C. M. Reinhart i K. S. Ro-
goff (RR), E. Levy-Yeyati i F. Sturzenegger(LYS), A. Bubula i I Otker-
Robe (ROB). W artykule przyblizono zalety stosowania stalych i ptyn-
nych form reziméw wraz z ekonomicznymi kryteriami, ktore determinuja
wybor jednego z nich. W ostatniej czg$ci niniejszego opracowania przed-
stawiono ewolucje reziméw walutowych w latach 1990-2004.

1. Klasyfikacje rezimow walutowych
1.1. Klasyfikacja Miedzynarodowego Funduszu Walutowego

Migdzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) od kilkudziesigciu juz lat
zajmuje si¢ klasyfikacja reziméw walutowych i publikuje ja w swoim
rocznym raporcie dotyczacym rezimow walutowych (Annual Report on
Exchange Rate Arrangements and Restrictions). Przygotowujac raport,
MFW pyta swoich czlonkow, jaki rezim walutowy stosuja i na tej podsta-
wie klasyfikuje panstwa z punktu widzenia stosowanego przez nie kursu.
Ze wzgledu na sposob tworzenia klasyfikacji dochodzito do licznych roz-
bieznosci. Dotycza one zwlaszcza okresu sprzed 1997 roku. Zdarzalo sig,
bowiem, ze rezim zakwalifikowany jako plynny, w rzeczywistosci byt
kursem przej$ciowym (crowling peg).

W latach 1950-2005 oficjalna klasyfikacja MFW ewoluowata.
Poczatkowo rozrozniano tylko dwa rodzaje rezimoéw, w pdzniejszym
okresie trzy, a w latach osiemdziesiatych i dziewigc¢dziesiatych cztery.
Po przeprowadzeniu rozleglych badan nad natura reziméw walutowych
MFW wprowadzil klasyfikacj¢ obejmujaca osiem rodzajow rezimow wa-
lutowych?, ktora stosowana jest od 1999 roku. Tabela 1 przedstawia kla-
syfikacje stosowane przez MFW w latach 1950-2005.

2 Prace te wynikaty z faktu, ze dotychczasowe klasyfikacje stosowane przez MFW opie-
raty si¢ jedynie na deklaracjach panstw dotyczacych rezimoéw i w zwiazku z tym poja-
wialy si¢ rozbieznosci pomigdzy deklarowanym a rzeczywistym kursem walutowym.
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Tabela 1. Klasyfikacje reziméw walutowych stosowane przez MFW
w latach 1950-2005

Lata 1950-1973
1) wystepowanie kursu nominalnego lub parytetu centralnego
2) realny kurs walutowy stosowany dla wigkszosci transakcji

Rok 1974

1) kurs walutowy utrzymywany w obrebie stosunkowo niskiego pasma wahan
w stosunku do innych walut, takich jak:
dolar amerykanski, funt Sterling, frank francuski, grupa innych walut wyni-
kajaca z powiazan gospodarczych

2) kurs walutowy bez pasma wahan

Lata 1975-1978

1) kurs walutowy utrzymywany w obrebie stosunkowo niskiego pasma wahan
w stosunku do innych walut, takich jak:
dolar amerykanski, funt Sterling, frank francuski, peso hiszpanskie, grupa
walut 1 kompozycje walut

2) kurs walutowy bez pasma wahan

Lata 1979-1982
1) kurs walutowy utrzymywany w obrebie stosunkowo niskiego pasma wahan
w stosunku do innych walut, takich jak:
dolar amerykanski, funt Sterling, frank francuski, portugalskie escudo, peso
hiszpanskie, grupa walut, kompozycje walut z ustalonymi wagami w zalez-
nosci od powigzan gospodarczych,
2) kurs walutowy bez pasma wahan

Lata 1983-1996

Kurs walutowy zdeterminowany przez:

1) usztywnienie w stosunku do : dolara amerykanskiego, funta Sterlinga, franka
francuskiego, innych walut i kompozycji walut

2) ograniczong elastyczno$¢ w poréwnaniu do pojedynczej waluty lub kilku
walut

3) bardziej elastyczne formy kursu, kurs ptynny kierowany

4) kurs catkowicie plynny




Lata 1997-1998
1) kurs staly ustalony w stosunku do jednej waluty lub kompozycji walut (ko-
szyk walutowy)
2) kurs z ograniczong elastyczno$cia
3) kurs plynny kierowany
4) kurs catkowicie plynny

Lata 1999-2005
1) kurs bez waluty krajowej (formalna dolaryzacja lub unia monetarna)
2) izba walutowa
3) kursy stale powiazane z jedna waluta badz z koszykiem walut
4) kursy state w obrebie pasma wahan
5) kroczaca dewaluacja
6) kroczaca dewaluacja z przedziatu wahan
7) kurs plynny kierowany z nieokreslona z gory $ciezka kursowa
8) kurs catkowicie ptynny

Zrédto: C. M. Reinhart, K. S. Rogoff, The moder history of exchange rate arrange-
ments: a reinterpretation, s. 9.

Tabela 1 pokazuje, ze w latach 1950-1978 Fundusz w swoich kla-
syfikacjach rozrézniat jedynie dwa rodzaje kursow: stale i pozostate. W
latach osiemdziesiatych i1 dziewigédziesiatych obowiazywal system czte-
rokursowy skladajacy si¢ z kursu statego, kurséw z ograniczong elastycz-
nos$cia, kursu kierowanego i kursu catkowicie ptynnego. Klasyfikacje te
byly podstawa do przeprowadzania badan nad struktura kurséw waluto-
wych. Podstawowa wada tych systemow byla rozbiezno$¢ pomigdzy
tym, co kraje deklarowaty, ze beda robi¢, a tym, co w rzeczywistosci ro-
bity. Niektorzy cztonkowie oglaszali, ze stosuja kurs staly, rownoczesnie
przeprowadzajac czgsta dewaluacje, w celu uzyskania kursu niewiele od-
biegajacego od kursow bardziej elastycznych. Kurs walutowy uzywany
byt jako ochrona przed eksportowa rywalizacja, w trakcie, ktorej kraj
moégt mie¢ trudnosci w sytuacji stosowania realnego kursu statego. Inne
kraje oglaszaly, ze stosuja kursy ptynne, nieoficjalnie za§ postugiwaty si¢
kursem stalym lub kursem plynnym kierowanym z nieokreslona z gory
$ciezka kursowa. Manewr ten pozwalal im uciec od niezwykle wysokich
kosztow dewaluacji lub od ,,strachu przed pltynnoscia”(fear of floating),
badz od wysokiego stopnia dolaryzacji.

Druga staboscia tego systemu byto utworzenie jednej grupy obej-
mujacej zarowno sztywne jak 1 migkkie formy kursu stalego, czego kon-



sekwencja bylo btedne przyznanie stopnia autonomii monetarnej danym
rezimom?’,

Widzac niedoskonato$¢ swojego systemu MFW stworzyt nowa
klasyfikacje, ktora zawierata osiem grup kurséw walutowych. System ten
obowiazuje od 1999 roku. Jest on zdecydowanie lepszy od wcze$niej-
szych, jednak nadal opiera si¢ gléwnie na oficjalnych deklaracjach
panstw cztonkowskich.

1.2.  Klasyfikacja Reinhart i Rogoff (R-R)

Niedoskonalo$¢ systemu klasyfikacji reziméw walutowych stosowanego
przez MFW zaobserwowali Carmen M. Reinhart i Kenneth S. Rogoff.
Jak inni badacze* zwrocili uwage, ze system sprzed 1997 roku nie ukazy-
wat prawdziwej polityki kursowej. Reinhart i Rogoff zasygnalizowali, ze
kiedy mamy do czynienia z podwojnym lub podobnym rynkiem, kurs
okreslony jako staly moze tatwo przeksztalci¢ si¢ w de facto kurs pltynny
badz kroczaca dewaluacje’. Wynika¢ to moze z faktu, ze rynek taki moze
poddawac si¢ nieustannie deprecjacji, cho¢ oficjalnie kurs pozostanie sta-
ty. W takiej sytuacji polityka inflacyjna jest skutecznie maskowana.

Reinhart i Rogoff uznali, ze klasyfikacja MFW ma sztuczny cha-
rakter, tzn. oparta jest na kilku, bardzo czgsto prostych kryteriach grupo-
wania. Dlatego tez postanowili stworzy¢ inna klasyfikacje, bedaca
w opozycji do istniejacej zwana ,,naturalng”. Tworzac algorytm zastoso-
wali dane historyczne oraz statystyczne dotyczace zachowania si¢ rezi-
moéw 1 poziomu inflacji. Pozwolito to na okreslenie, w ktorym momencie
istnieje podwojny badz wielopoziomowy kurs lub, kiedy rynek podobny
jest aktywny®. Umozliwilo to weryfikacje i sklasyfikowanie reziméw.
Swoje badanie statystyczne oparli na dwuletnim i pigcioletnim horyzon-
cie czasowym, wraz ze srednimi zmianami kursu. Okres pigcioletni miat
znaczenie priorytetowe, gdyz zaobserwowane w tym okresie miesi¢czne
zachowania kursu walutowego sa najbardziej wiarygodne dla wigkszo$ci
rezimow walutowych’. Zastosowany algorytm® pozwolit na wyodrebnie-
nie 14 kategorii rezimow. Klasyfikacj¢ R-R przedstawia tabela 2.

3> A. Bubula, I. Otker-Robe, The evolution of exchange rate regimes since 1990: evid-
ence from de facto policies, IMF Working Paper 2002, September, s. 6.

“ Roéwniez Levy-Yeyati i Sturzenegger, A. Bubula, i. Otker-Robe, Wickam.

> C. M. Reinhart, K. S. Rogoff, The modern history of exchange rate arrangements:
a reinterpretation, NBER Working Paper Series 2002, no. 8963, June, s. 2.

% Ibidem, s. 3.



Zastosowanie przez Reinhart i Rogoff pigcioletniego horyzontu
czasu, umozliwito uzyskanie bardzo szczegdtowej klasyfikacji. Zaszere-
gowanie 14 rodzajow rezimow w 5 grup, w zalezno$ci od stopnia ela-
stycznos$ci, umozliwia wykorzystanie klasyfikacji R-R do poréwnan
z oficjalna klasyfikacja MFW.

7 Reinhart i Rogoff w ogromnej wigkszo$ci stosowali dane miesigczne. Autorzy natural-
nej klasyfikacji uwzglednili dane od 1946 roku, w przeciwienstwie do MFW, ktory ofi-
cjalnie dane takie stosowat od 1957 roku. Analiza R-R jest bardzo wyczerpujaca, zawie-
ra dane dotyczace 153 panstw. Metodologia obrazuje miesi¢czne zmiany rezimow. Jest
to istotna réznica w poréwnaniu do wczesniejszych analiz, gdyz bazowaly one na da-
nych rocznych. R-R stwierdzili rowniez, ze zardwno informacje zaczerpnigte z chrono-
logii historycznej, jak i dane dotyczace kursow okreslone przez rynek sa tak samo istot-
ne dla stworzenia algorytmu klasyfikacji.

8 Po pierwsze R-R uzyli dostepnej chronologii historycznej, aby wyodrebni¢ zachowa-
nie panstw ze wzgledu na podwojny badz wielopoziomowy kurs oraz ze wzgledu na po-
dobne rynki. Nastepnie, jezeli nie istnieje podwojny lub podobny rynek to sprawdzali
czy panstwo podato informacj¢ o tym, jaki kurs stosuje. Jesli taka informacja zostata
podana to nastgpowala weryfikacja tego kurs. Jesli udato si¢ zweryfikowaé rezim (kurs
jest zgodny z gloszona polityka) byt on klasyfikowany do odpowiedniej kategorii: jako
staly, kroczaca dewaluacja, itd.. Jesli deklarowanego rezimu nie udato si¢ zweryfikowac
(co bylo najczgstszym rezultatem) wtedy nastgpowala analiza de facto klasyfikacji. Po
trzecie, jesli nie istniata z gory okre§lona Sciezka dla kursu lub nie byt on okreslony,
to rezim nie mégl by¢ zweryfikowany na podstawie danych oraz jesli dwunastomie-
sigczna inflacja ksztattowata si¢ na poziomie ponizej 40%, to rezim byt klasyfikowany
na podstawie aktualnego zachowania. Kolejnym krokiem w analizie, w pordwnaniu
do wczesniejszych badan byto wyodrebnienie osobnej kategorii rezimu dla panstw, kto-
re przez okres dwunastu miesigcy utrzymuja inflacje powyzej 40 %. Kategoria ta na-
zwana zostala freely falling. Natomiast dla panstw, ktorych inflacja ksztattuje si¢ na po-
ziomie hiper z kategorii freely falling wyodrebniono podkategori¢ Ayperfloat (hiper-
ptynny). I na koncu R-R zajeli si¢ rezimami, ktore do tego etapu analizy nie zostaty
sklasyfikowane. Staty si¢ one kandydatami do grupy reziméw plynnych kierowanych
lub catkowicie ptynnych. W celu rozroznienia tych kurséw zastosowali prosta analizg,
ktéra pozwolita okresli¢ czy, kurs walutowy zmienia si¢ w obrgbie pasma wahan i jaka
jest warto$¢ tych zmian.
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Tabela 2. Klasyfikacja R-R

Przypisane .
S, numery w Przypisane
Kategorie rezimow ujeciu numery w
R-R ujeciu MFW

Kurs bez waluty krajowej 1 1
Kurs staly lub izba walutowa z géry okreslona 2 1
Kurs w obrgbie okreslonego pasma wahan, ktory 3 1
jest wezszy lub rowny +/- 2%
Kurs staty — de facto 4 1
Kroczaca dewaluacja 5
Kroczaca dewaluacja przedziatu wahan, ktora jest 6 2
wezsza lub rowna +/-2%
Kroczaca dewaluacja — de facto 7 2
Kroczaca dewaluacja przedziatu wahan (de facto), 8 2
ktora jest wezsza lub réwna +/-2%
Kroczaca dewaluacja przedziatu wahan, ktora jest 9 2
szersza lub rowna +/-2%
Kroczaca dewaluacja przedziatu wahan (de facto), 10 3
ktora jest wezsza lub rowna +/-5%
Pasmo wahan, ktore jest wezsze lub rowne +/-2 11 3
(dopuszczalna jest zarowno aprecjacja jak i depre-
cjacja przez caly czas)
Kurs kierowany 12 3
Kurs ptynny 13 4
Kurs swobodnie spadajacy 14 5

Zrédto: C. M. Reinhart, K. S. Rogoff, The modern history of exchange rate arrange-
ments: a reinterpretation, s. 2.

1.3.  Klasyfikacja Levy-Yeyati i Sturzenegger (LYS)

Eduardo Levy-Yeyati i Federico Sturzenegger podobnie jak R-R poru-
szyli kwestie prawidlowego zakwalifikowania panstw ze wzgledu

na stosowany przez nie rezim. Zwrdcili uwage, ze wigkszo$¢ badan doty-
czacych rezimoéw opiera si¢ na klasyfikacji okreslonej przez MFW. Za-
obserwowane rozbiezno$ci pomi¢dzy deklarowanymi a faktycznie stoso-
wanymi rezimami staty si¢ dla LYS impulsem do stworzenia nowej kla-
syfikacji, ktora opiera si¢ na aktualnej a niezapowiadanej polityce. Do-
ktadniej rzecz ujmujac zdefiniowali rezim walutowy w stosunku

do zachowania trzech zmiennych, ktérymi sa: ;) zmiany nominalnego
kursu walutowego, (> niestabilnos$¢ i1 czgsto$¢ tych zmian oraz () niesta-
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bilno$¢ rezerw walutowych®’. Zmienne te zostaly zdefiniowane w naste-
pujacy sposéb: zmiany nominalnego kursu walutowego mierzone jako
srednia wszystkich miesigcznych zmian kursu walutowego przez okres
roku kalendarzowego; niestabilnos¢ i czestos¢ zmian kursu walutowego
wyliczona jako odchylenie standardowe miesigcznych procentowych
zmian w kursie walutowym; niestabilno$¢ rezerw zdefiniowali jako $red-
nia wszystkich miesigcznych zmian zwigzanych z miesi¢gcznymi inter-
wencjami na rynku walutowym'®. LYS uznali, ze kombinacja zachowan
trzech zmiennych powinna da¢ odpowiedZ na pytanie, jaki rezim, w ja-
kim czasie powinno si¢ zastosowac. Na podstawie wybranych zmiennych
zdefiniowali kursy walutowe. Kurs staly powiazany jest z wysoka niesta-
bilnos$cia rezerw walutowych i stalo$cia kursu walutowego. Kroczaca de-
waluacja (a crowling peg) ma miejsce, gdy zmiany nominalnego kursu
walutowego charakteryzuja si¢ stabilnym przyrostem, podczas, gdy ak-
tywna polityka monetarna (interwencje na rynku) pozwalaja utrzymac
kurs walutowy na okreslonej $ciezce. ”Brudny kurs” (a dirty float) zwia-
zany jest z sytuacja, gdy niestabilnos¢ wszystkich trzech zmiennych jest
wysoka, a interwencje jedynie czg$ciowo uspokajaja wahania kursu wa-
lutowego. Kurs ptynny charakteryzuje si¢ niewielkimi interwencjami
na rynku walutowym oraz wysoka niestabilnos$cia kursu walutowego
i stabilno$cia rezerw''.

LYS przy konstrukcji klasyfikacji zastosowali analiz¢ grupowania
(cluster analysis)'?. Zastosowana procedura pozwolita sklasyfikowaé

? E. Levy-Yeyati, F. Sturzenegger, Classifying exchange rate regimes: deeds vs. words,
Business School, Universidad Torcuato Di Tella 2002, s. 2

0 Ibidem, s. 6,7

"Tbidem, s 5

12 Analiza grupowania polega na taczeniu homogenicznych elementow w grupe. Grupy
konstruowane sa na zasadzie podobienstw (odlegto$ci) pomigdzy elementami probki.
Hierarchiczna analiza grupowania (HC) ma najczgsciej zastosowanie dla matych pro-
bek. We wszystkich przypadkach rozpoczyna si¢ od macierzy, gdzie taczy si¢ w grupe
dwa najblizej siebie polozone elementy. Roznica wynika ze sposobu oszacowania dy-
stansu pomigdzy grupami. Jednym ze sposobu okreslania potaczen w analizie jest meto-
da najblizszego sasiada. Polega ona na tym, Ze taczy si¢ elementy, ktorych odleglosc
jest najmniejsza. Odlegtos¢ pomigdzy utworzona grupa a innym indywidualnym ele-
mentem, wyliczana jest jako minimalna odlegto§¢ pomigdzy pojedynczym elementem
a elementem w grupie. Kazdy nast¢pny krok odbywa si¢ na takiej samej zasadzie: odle-
glo$¢ migdzy dwoma grupami mierzona jest odlegtoscia pomigdzy ich najblizszymi ele-
mentami, i tak az do wykazania wszystkich potaczen. Inng odmiang analizy grupowania
jest analiza K (KHC), ktora oparta jest na zasadzie sortowania najblizszych srodkow.
Element przypisany jest do grupy ze wzgledu na najmniejsza odlegtos¢ pomiedzy nim a
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wigkszos¢ panstw od roku 1974. W dodatku LYS zdecydowali si¢ wla-
czy¢ do klasyfikacji panstwa, dla ktorych zmienne potrzebne do analizy
byty niedostgpne, ale mogty by¢ zidentyfikowane w inny sposéb, albo ta-
kie, ktére nie posiadaja wlasnej waluty badz, dlatego, ze klasyfikacja de
jure jest wiarygodna.

LYS zgrupowali panstwa w trzy kategorie, ze wzgladu na stoso-
wany przez nie rezim. Sa to panstwa, ktore stosuja kursy state, przejscio-
we lub ptynne. Osobna kategoria sa panstwa, dla ktérych okreslenie rezi-
mu stato si¢ niemozliwe.

Tabela 3. Klasyfikacja LYS

Zmiany nominal- Niestabilnos$¢ . R
.. . . Niestabilnos¢ re-
Rezim walutowy nego kursu walu- 1 czestos¢ tych
. zerw walutowych
towego zmian
Nieokre§lony niska niska niska
Kurs ptynny wysoka wysoka niska
Kurs kierowany wysoka wysoka wysoka
Kroczaca dewaluacja | wysoka niska wysoka
Kurs staly niska niska wysoka

Zrodto: E. Levy-Yeyati, F. Sturzenegger, Classifying exchange rate regimes: deeds vs.
words, s. 8.

Jednym z rezultatow zastosowania przez LY'S analizy grupowania
jest stwierdzenie, ze okoto potowa panstw bez zweryfikowanego rezimu,
ktoére nie posiadaty niestabilno$ci rezerw lub danych dotyczacych rezerw,

zaklasyfikowane zostaty ,,ad hoc”" i umieszczone w kategorii kurs ,,nie-
rozstrzygnigty”.

1.4.  Klasyfikacja Bubula i Otker-Robe

Klasyfikacja stworzona przez Andre¢ Bubula i Inci Otker-Robe zostata
oparta catkowicie na zachowaniu kursow walutowych 1 limitow rezerw
walutowych. Pierwszym Zrédlem identyfikacji faktycznej polityki kurso-
wej sa informacje uzyskane poprzez konsultacje z panstwami cztonkow-
skimi oraz regularne kontakty z ekonomistami MFW. Wszystkie te infor-
macje zostaly uzupehione przez dane pochodzace z innych zrodet, wia-

srodkiem grupy. Liczba grup okresélana jest ex-ante przez uzytkownikow, a §rodki grup
szacowane z danych. Zdefiniowanie liczby grup odbywa si¢ za pomoca algorytmu. I
taki algorytm dla potrzeb swojej analizy stworzyli LYS.

" M. W. Klein, J. C. Shombaugh, The nature of exchange rate regimes, NBER 2006,
no. 12729, December, s. 39.
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czajac raporty prasowe, nowe artykuly a takze inne podobne opracowa-
nia poparte przez analiz¢ kursow i rezerw walutowych, aby osiagnac
ostateczne spojrzenie na rezimy kursowe.

Ocena, co kraje rzeczywiscie robia ze swoim kursem walutowym
jest bardzo trudnym zadaniem, z wyjatkiem spraw dotyczacych sztywno
zaczepionych statych kursow, gdzie wladza jest zmuszona do wprowa-
dzenia zobowiazan wynikajacych z porozumien. Dotyczy to np. unii wa-
lutowej badz formalnej dolaryzacji. Natomiast w przypadku, gdy kraje
stosuja rezimy plynne (catkowite lub kierowane) z systematycznym kie-
rowaniem nimi poprzez sprzedaz lub zakup zagranicznej waluty przez
bank centralny / rzad lub z niekierowanymi interwencjami takimi jak re-
gulacja zagranicznej waluty, to sprawa wyglada inaczej. Dlatego autorki
nowej klasyfikacji postanowity zidentyfikowaé t¢ sprawe i dodaé
do klasyfikacji dane oparte na dowodach pochodzacych z réznych doku-
mentow, pozwalajacych okresli¢ czy wladza dazyta lub nie do nieformal-
nych celéw. Mechanizm przydzielania kraju do odpowiedniej katego-
rii'*uzyty przez Bubula i Otker-Robe przedstawia si¢ nastepujaco:

* stabilnos$¢ kursu walutowego nie byta wystarczajaca do zakla-
syfikowania kursu jako stalego chyba, ze dokumenty pocho-
dzace z r6éznych zrédet dostarczaty dowodow o tym, ze wia-
dza formalnie lub nieformalnie ubiega si¢ o utrzymanie stabil-
nego kursu poprzez powiazanie go z jedna waluta lub koszy-
kiem walut. Jezeli dostgpne dane potwierdzaty, ze celem wla-
dzy jest utrzymanie stabilnosci kursowej i wahania kursu wa-
lutowego nie przekraczaly 2% z ostatnich czterech miesigcy
w powiazaniu z jedna waluta, to rezim zostat zakwalifikowa-
ny do zwyktych kurséw statych;

* koszyk walutowy byt trudniejszy do zweryfikowania,
zwlaszcza wtedy, gdy kompozycja i / lub wagi walut pozosta-
waly nieujawnione. Wyjatek stanowia te sytuacje, w ktorych
jednoznacznie wladza oglasza, ze waluta pozostaje stata wo-
bec innej waluty. W takich przypadkach de jure (wcze$niej-
sza) klasyfikacja pozostawata utrzymana;

* kroczaca dewaluacja z/lub bez pasma wahan zostata przy-
pisana tym krajom, ktore posiadaty ogloszone dowody (po-
parte nominalnym i realnym kursem walutowym), badz nie-

4 A. Bubula, I. Otker-Robe, op. cit., s. 11-12.
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formalnie dazyly w polityce do tagodniejszej deprecjacji wa-
luty z/lub bez formalnego korytarza wahan kursu. Stworzono
rozroznienie pomigdzy forward- i backward-looking, w celu
okreslenia r6éznic pomigdzy stopniem zobowiazan wynikaja-
cych ze §ciezki kursowej;
* do kursow statych lub do kroczacej dewaluacji byty przy-
pisane takze te kraje, ktore stosowaty pasmo wahan, ale ruchy
kursu walutowego byly ograniczone poprzez wewngtrzne in-
terwencje;
* rezim byt zakwalifikowany jako kurs plynny kierowany
wtedy, gdy oficjalnie stosowanym rezimem byl kurs staly, ale
stosowana byla czegsta dewaluacja w bardzo krdotkim okresie
czasu lub wtedy, gdy w kraju utrzymywany byt kurs zréznico-
wany dla r6znych transakcji. Jezeli kraje utrzymywatly zrdzni-
cowany kurs, to klasyfikacja rezimu byta oparta na kursie wa-
lutowym odpowiadajacym wigkszoS$ci transakeji;
* przy wyborze pomi¢dzy kursem plynnym kierowanym lub
catkowicie plynnym decydujacym czynnikiem byly dowody
na stosowanie kierowanej lub niekierowanej interwencji,
w celu uniknigcia niestabilnosci kursowej 1 jej konsekwencji
w dhugim okresie. W przypadku kursu ptynnego catkowicie
kierowanego wtadza monitorowata i kierowata kurs walutowy
w taki sposob, aby nie mogt by¢ on zaliczony do ktdrejs
z grup kursow statych, pasma wahan lub kroczacej dewalu-
acji.
Dane zaczerpnigte do tej klasyfikacji obejmuja okres od stycznia
1990 do grudnia 2001. W celu przejrzystego obrazu rezimy zostaty skla-
syfikowane w trzy podstawowe grupy jako:
* sztywne kursy state (1-3),
* kursy przejsciowe (4-11),
* kursy ptynne (12-13).
1. Formalna dolaryzacja (formal dollarization) jest to system,
w ktoérym waluta innego kraju, np. dolar lub euro zostaje przyjeta i znaj-
duje si¢ w obiegu jako jedyny prawny $rodek ptatniczy. W efekcie rzad
danego kraju traci dochody z emisji pieniadza, kraj musi zrzec si¢ auto-
nomicznej polityki pienigznej i kursowej, a bank centralny nie moze
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wspiera¢ swojego systemu bankowego, oddzialujac na jego ptynno$¢®.
Jest to najbardziej sztywna forma kursu statego.

2. Unia walutowa (currency union) wystgpuje, gdy waluty krajow
— cztonkdw unii — zostaja zastapione przez jedna wspolna walute. Wia-
dze monetarne poszczegdlnych krajéw nie maja zadnej mozliwos$ci pro-
wadzenia niezaleznej polityki monetarnej. Przyjecie takiego systemu jest
forma ostatecznego poddania kontroli podazy pieniadza, kraj taki rezy-
gnuje z samodzielnego tworzenia pieniadza rezerwowego. Bank central-
ny traci swoja role jako pozyczkodawca ostatniej instancji'®.

3. Izba walutowa (currency board arrangement) okre$lana takze
mianem ,,zarzad waluta”. Na system izby walutowej skladaja si¢ cztery
podstawowe elementy:

* sztywny kurs krajowej waluty wzgledem waluty zagranicznej
(petniacej funkcjg¢ tzw. zaczepu, kotwicy), bez mozliwosci
zmiany parytetu,

* prawo 1 pelna swoboda wymiany krajowej waluty na walutg
zagraniczna po ustalonym sztywnym kursie,

» zakaz kreacji pieniadza przez bank centralny danego kraju —
wielko$¢ emisji pieniadza krajowego przez wladze monetarne
moze tylko w petni odpowiada¢ wielkosci naptywu walut za-
granicznych (rezerwom walutowym banku centralnego),

* dhugoterminowe zobowiazanie si¢ do utrzymania tego systemu
zapisane bezposrednio w ustawie o banku centralnym (a cza-
sem nawet w konstytucji)'’.

4. 5. Zwykle kursy stale powiazane z jedna waluta badz z koszy-
kiem walut (conventional fixed pegs vis a vis a single currency or vis
a vis a basket). Kurs waluty krajowej jest sztywny w stosunku do innej
waluty badz do koszyka walut, ktéry powstaje z walut panstw bedacych
najwazniejszymi partnerami finansowymi i handlowymi, natomiast wagi
walut odzwierciedlaja geograficzny rozklad celow, ustug lub przepty-
woOw kapitatu. Waluta moze by¢ takze standaryzowana jak SDR (specjal-
ne prawa ciagnienia). Nalezy przy tym doda¢, ze nie ma obowiazku
utrzymywa¢ raz obranego koszyka. Kurs walutowy moze waha¢ sig
w obregbie waskiego przedziatu, ale nie wezszego niz = 1% wokot kursu

15 Polityka pieni¢zna. Cele, strategie iinstrumenty, red. W. Przybylska-Kapuscinska,
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2002, s. 131.

' Ibidem.

7 Tbidem, s. 130-131.
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centralnego, badZz maksymalna i minimalna warto$¢ kursu walutowego
musi pozosta¢ w obregbie + 2% przez ostatnie 3 miesiace. Wtadza mone-
tarna musi by¢ przygotowana na utrzymanie odpowiedniego parytetu.
W tym celu zobowiazana jest do sprzedazy lub nabycia takiej ilosci wa-
luty, ktéra pozwoli na utrzymanie parytetu'®. Przy tym typie rezimu ela-
stycznos$¢ polityki walutowej, cho¢ ograniczona to jednak istnieje. Jest
ona wigksza niz w przypadku sztywnych kuréow statych. Tradycyjna rola
banku centralnego jest mozliwa, a wtadza monetarna moze, cho¢ stosun-
kowo rzadko, korygowac¢ poziom kursu walutowego.

6. Staty kurs walutowy w obrgbie pasma wahan (horizontal
bands). Waluta ma mozliwo$¢ wahan w obrgbie pasma nie wgzszego niz
+ 1% wokoét kursu centralnego. Wiadza monetarna musi dbaé¢ o prze-
strzeganie granicy wahan poprzez interwencjg, tak by utrzymywac kurs
walutowy w obrebie dopuszczalnych granic'.

7. 8. Kroczaca dewaluacja — spojrzenie forward i backward
(crawling pegs: Forward and Backward Looking) polega na stopniowej i
systematycznej zmianie kursu sztywnego centralnego parytetu — np. 1%
co miesiac czy 5% kwartalnie — wzgledem jednej waluty lub koszyka wa-
lut. Dokonano rozrdznienia pomigdzy backward i forward looking dewa-
luacja. Ze spojrzeniem backward mamy do czynienia wtedy, gdy dewalu-
acja oparta jest na dotychczasowym trendzie 1 kiedy wykorzystywana jest
w celu skorygowania inflacji poprzez zmiany walutowe np. w sytuacji,
gdy inflacja byla ponizej realnego kursu walutowego i nalezy to skorygo-
wacé w terazniejszosci. Natomiast spojrzenie forward looking stosowane
jest wtedy, gdy kurs walutowy skorygowany jest poprzez nieogloszony
kurs staty i/lub umiejscowiony jest ponizej prognozowanej inflacji naj-
czesciej wtedy, gdy kurs walutowy spetnia rolg kotwicy inflacyjne;j.
Utrzymywanie wiarygodnej dewaluacji naktada na polityke monetarna
podobne wymagania jak w przypadku systemu kursu statego. Istotne jest
to zwlaszcza w przypadku forward, gdyz wtedy oczekuje si¢ od wtadzy
takiej interwencji, ktora pozwoli na zmniejszenie tempa dewaluacji. Na-
tomiast stopien interwencji w przypadku backward jest mniejszy, gdyz
spojrzenie to nie jest wykorzystywane dla celu kotwicy inflacyjnej i1 de-
precjacji $ciezki®.

9. 10. Kroczaca dewaluacja przedzialu wahan — spojrzenie for-
ward i backward (crawling bands: Forwad and Backward Looking)

18 A. Bubula, I. Otker-Robe, op. cit., s. 15.
1 Tbidem.
2 Ibidem.
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oznacza utrzymanie kursu walutowego wewnatrz okre§lonego pasma wa-
han. Srodek pasma jest kursem sztywnym wzgledem jednej waluty lub
koszyka walut. Szeroko§¢ pasma moze by¢ rozna, ale nie wezsza niz
+ 1% wokot centralnego parytetu. Kurs centralny (parytet) jest dostoso-
wywany okresowo wg sztywno okreslonego tempa (np. 1% miesigcznie)
lub w odpowiedzi na zmiany wybranych wskaznikow iloSciowych?.
W tej kategorii dokonano takze podobnego rozrdznienia na spojrzenie
forward 1 backward.

11. 12. Kurs plynny catkowicie planowany i inne kursy kierowa-
ne z nieokreslona wcezesniej Sciezka kursowa (Tightly or Managed Flo-
ating with No Predetermined Path for the Exchange Rate). Kurs ptynny
kierowany wystepuje, gdy poziom kursu poddany jedynie sitom rynko-
wym od czasu do czasu modyfikowany jest poprzez interwencj¢ wladzy
monetarnej na rynku walutowym, bez wczes$niejszego zobowiazania si¢
lub okreslenia $ciezki dla kursu, czy tez parytetu. Interwencje te maja na
celu przede wszystkim wygtadzenie krotkookresowych zmian kursu spo-
wodowanych nadmiernym popytem lub nadmierna podaza zglaszanych
przez uczestnikoOw rynku, natomiast nie chodzi w nich o zmiang trendu
ksztaltowania kursu walutowego. Uczestnicy rynku walutowego nie wie-
dza z gory, kiedy i jakie interwencje nastapia®. Wsrod kursow ptynnych
kierowanych wyr6zniono w sposob szczeg6élny kurs catkowicie kierowa-
ny, w przypadku, ktorego interwencje wiladzy monetarnej przybieraja
form¢ monitoringu w celu osiagnigcia stabilnosci kursu walutowego bez
udziatu parytetu.

13. Kurs catkowicie pltynny (Independently Floating) jest catko-
wicie ksztaltowany przez mechanizm rynkowy — jego poziom uzaleznio-
ny jest od podazy i popytu na waluty obce na danym rynku. W tym rezi-
mie polityka finansowa jest zgodnie z zasada niezalezna od polityki kur-
sowej. Stad tez bank centralny nie dokonuje Zadnych interwencji na ryn-
ku walutowym majacych na celu minimalizowanie jego fluktuacji®.

Klasyfikacja BOR jest odzwierciedleniem mechanizmu kursowe-
go stosowanego w Polsce w latach 1990-2000. W roku 1990 przyjeto
kurs sztywny wobec dolara amerykanskiego, a w 1991 roku wobec ko-
szyka walut (USD, DM, GBR, FRF, CHF). Kursy te w klasyfikacji BOR
nazwane zostaly zwyktymi kursami stalymi. Od pazdziernika 1991 roku
zastosowana zostata kroczaca dewaluacja z miesigcznym tempem dewa-

2L W. Przybylska-Kapus$cinska, op. cit., s. 129.
2 Ibidem.
% Ibidem.; A. Bubula, i. Otker-Robe, op. cit., s. 15.
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luacji, poczatkowo o 1,8%, a w roku 1995 o 1,2%. W maju 1995 roku
wprowadzono kroczaca dewaluacje z przedzialem wahan, najpierw
0 +7%, a w koncoéwce o £15%. 12 kwietnia 2000 roku nastapito catkowi-
te uwolnienie kursu zlotego i przyjecie kursu ptynnego. Kazda z form
kursu walutowego stosowana w Polsce w latach 1990-2000 jest zdefinio-
wana w klasyfikacji BOR.

2. Kryteria wyboru kursu walutowego

State czy zmienne kursy walutowe? Z dyskusji na ten temat wyptywa
podstawowy wniosek: nie istnieje najlepszy system, a optymalne roz-
wiazanie znajduje si¢ gdzies posrodku. Probujac wybraé najlepszy re-
zim dla danego kraju, nalezy przeanalizowa¢ zalety stalych i plyn-
nych kurséw. W dalszej kolejnosci odpowiedzie¢ na pytanie, jaka jest
sytuacja ekonomiczna kraju i w zwiazku z tym, jakie sa podstawowe
cele do zrealizowania.

Analizujac zalety kurséw stalych mozna wskaza¢ na cztery pod-
stawowe korzysci: pozwalaja wprowadzi¢ kotwiceg inflacyjna, sprzy-
jaja rozwojowi handlu i inwestycji, zapobiegaja spadkowi konkuren-
cyjnosci 1 pozwalaja uniknaé gwaltownego wzrostu cen. Z drugiej
strony mamy do czynienia z korzy$ciami wynikajacymi z wprowa-
dzenia kursow ptynnych. Naleza do nich: zachowanie niezaleznej po-
lityki monetarnej, dziatanie automatycznych mechanizmow koryguja-
cych szoki na rynku, unikanie gwattownych atakow, stabilizacje sys-
temu bankowego®.

Wielu ekonomistow uwaza, ze gtownym zadaniem kurséw sta-
tych jest walka z inflacja®. Bank centralny zwalczajac wysoka infla-
cje uwiarygodnia kurs walutowy lub czasami rezygnuje ze swojej wa-
luty, jesli uzna, ze takie rozwiazanie jest korzystne. W takiej sytuacji
przedsigbiorcy dostrzegaja, ze oczekiwana inflacja powinna by¢ niz-
sza i ustalaja swoje ceny i koszty na wiasciwym, realnym poziomie®.
W niektorych krajach bank centralny ma wyraznie okreslony cel in-

2 ]. A. Frankel, Experience and lessons from exchange rate regimes in emerging eco-
nomies, NBER 2003, no. 10032, October, s. 9

2 M. Obstfeld, K. Rogoff, The mirage of fixed exchange rates, Journal of Economic
Perspectives, 1995, Vol 9 s. 76.

2 Tbidem, s. 9.
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flacyjny i1 poparcie spoteczne, co pozwola na stabilizacje cen w dtu-
gim okresie”’ i uniknigcie gwaltownych wzrostow cen.

Trzecim argumentem za kursami stalymi jest fakt, iz ulatwiaja
handel i sprzyjaja inwestycjom. Dzieje si¢ tak, poniewaz sasiadujace
ze sobg kraje decyduja si¢ na usztywnienie kursu walutowego wobec
waluty kraju bedacego najwazniejszym partnerem gospodarczym. Po-
zwala to skutecznie eliminowaé ryzyko kursowe oraz zwigksza inte-
gracj¢ ekonomiczna. Zdarza si¢, ze kraj pojdzie krok dalej i zdecydu-
je si¢ na przyjecie waluty partnera, co pozwoli na wyeliminowanie
kosztow transakcyjnych, a handel i inwestycje stana si¢ jeszcze $ci-
Slejsze.

Kolejna korzyscia kursow statych jest unikanie przez panstwa
gwattownych spadkéw konkurencyjnosci w handlu. Spadek konku-
rencyjnosci moze by¢ postrzegany, jako sytuacja, kiedy kazde pan-
stwo
na prézno probuje osiagnac korzysci z handlu ze swoimi sasiadami.
Doprowadzi¢ to moze do licznych bankructw przedsigbiorstw. W ta-
kiej sytuacji kursy state moga by¢ efektywne w tworzeniu rozwiazan
zadowalajacych wszystkie strony?®.

Gltowna zaleta ptynnych kurséw walutowych jest utrzymanie nie-
zaleznej polityki monetarnej. Kiedy dochodzi do zachwian w gospo-
darce, np. zmniejszenie produkcji dobr, rzad moze szybko zareago-
wac na to zjawisko unikajac recesji. W sytuacji, kiedy nie udalo si¢
zapobiec recesji (spadek produkcji, zwigkszenie bezrobocia) ptynny
kurs walutowy umozliwia zastosowanie automatycznych stabilizato-
réow rynku. Kraj odpowiada na recesje za pomoca ekspansji finanso-
wej 1 deprecjacji waluty. Stymuluje to produkcje dobr krajowych i
umozliwia wyjscie gospodarki z szoku szybciej, niz przy stosowaniu
kursu statego®.

Kurs ptynny umozliwia realizacjg¢ niezaleznej polityki banku cen-
tralnego w zakresie tworzenia pieniadza rezerwowego i stabilizacji
systemu bankowego®. Jako pozyczkodawca ostatniej instancji, bank
centralny tak stymuluje podaz pieniadza, aby banki komercyjne roz-
wiazaly swoje problemy zwiazane z ptynnoscia.

2 G. A. Calvo, F. S. Mishkin, The mirage of exchange rate regimes for emerging market
countries, NBER 2002, no. 9808, June, s. 17.

2 J. A. Frankel, Experience and lessons..., op. cit., s. 10.

¥ Ibidem, s. 11.

% G. A. Calvo, F. S. Mishkin, op. cit., s. 23.
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Ostatnim argumentem przemawiajacym za kursami ptynnymi jest
ich umiejetnos¢ unikania gwaltownych atakow. Wigksza elastycznosé¢
utatwia redukcje szokow, dzigki czemu nie sg one tak bardzo odczu-
walne. Kursy ptynne tagodza realne szoki w zakresie tworzenia PKB,
zardwno na rynkach wschodzacych jak i rozwinigtych.. Kursy walu-
towe sa bardzo podatne na wystgpowanie szokow i w wigkszosci
przypadkow skutki ich wystapienia maja charakter negatywny’'.

Wiedzac, jakie korzysci daje stosowanie statych badz ptynnych
kursow walutowych, nalezy w dalszej kolejno$ci rozpatrzy¢ kryteria
ekonomiczne determinujace wybdr rezimu walutowego. Tabela 4
przedstawia podstawowe warunki, ktore decyduja o wyborze kursu
(pola zaznaczone krzyzykiem). Kazde kryterium traktowane jest od-
dzielnie — tabela ma charakter ilustracyjny i uproszczony. Przedsta-
wia przekrdj rezimoéw kursowych od kursu w petni ptynnego do
skrajnych odmian kursu sztywnego, tj. izby walutowej 1 unii waluto-
wej.

Z tabeli 4 wynika, Ze utrzymujacy si¢ wysoki poziom inflacji

moze by¢ spojny z kursem ptynnym, szerokim pasmem wahan badz z
kroczaca dewaluacja. Natomiast niski poziom inflacji pozwala na wybor
niemalze wszystkich rodzajow kursow walutowych — nieuzasadnione jest
tylko stosowanie pelzajacej dewaluacji.

W przypadku poziomu rezerw dewizowych, wysoki ich poziom
nie determinuje wyboru kursu, kraj moze swobodnie stosowaé kazdy
kurs, w zaleznos$ci od prowadzonej przez siebie polityki i sytuacji ekono-
micznej. Natomiast niski poziom rezerw dewizowych jest spdjny jedynie
z r6znymi rodzajami kursu pltynnego oraz z unia walutowa. Jezeli kraj
nie posiada odpowiedniego poziomu rezerw dewizowych, nie moze po-
zwoli¢ sobie na swobodny wybor rezimu kursowego. Liberalizacja prze-
ptywow w zasadzie wyklucza stosowanie tzw. ,,migkkich” lub stabo za-
czepionych odmian kursu statego, ale dopuszcza stosowanie kursow
ptynnych oraz izby walutowej i unii walutowej. Kraj zamknigty na prze-
ptywy kapitatu zgodnie z teoria ma swobodg wyboru kursu.

' S. Edwards, E. Levy-Yeyati, Flexible exchange rates as shock absorbes, NBER
2003, no. 9867, July, s. 17.
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Tabela 4. Kryteria wyboru rezimu walutowego

Kurs ptynny Pasmo wahan Kurs staty Izba wa-  Unia wa-
Swobodny kierowany szerokie waskie pelzajacy sztywny ~lutowa lutowa
Inflacja
Wysoka X X X X
Niska X X X X X X X

Poziom rezerw dewizowych
Wysoki X X X X X X X X
Niski X X X X

Liberalizacja przepltywow kapitatowych
Wysoka X X X X X
Niska X X X X X X X X

Mobilno$¢ sity nabywczej
Wysoka X X X X X X X X
Niska X X X X

Dywersyfikacja produkcji i eksportu
Wysoka X X X X X X X X
Niska X X

Elastyczno$¢ i wiarygodnosé polityki fiskalnej
Wysoka X X X X X X X X
Niska X X X

Otwartos¢ rynku i integracja handlu zagranicznego
Wysoka X X X X X X
Niska X X

Przewaga wystgpujacych szokow (zaktocen rownowagi)
Symetryczne X X X X X X X X

Asymetryczne X X X

Typy szokow (zaktocen rownowagi)

Realne X X

Nominalne X X X X X X

Zrodlo : B. Eichengreen, P. Masson, Exit strategies policy options for countries seeking
greater exchange rrate flexibility IMF Occasional Paper No 168, 1998.

Tabela 4 odnosi si¢ takze do sfery realnej. Jezeli istnieje wysoka
mobilnos¢ sity roboczej, to kraj posiada petna swobod¢ wyboru, nato-
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miast, gdy istnieje niska mobilnos$¢ sity roboczej to najwtasciwsze beda
kursy ptynne oraz kursy z pasmem wahan. Niskie zréznicowanie produk-
cji 1 eksportu determinuje wybdr kursow pltynnych. Wysoka dywersyfi-
kacja pozostawia pelna swobodg. Podobnie wyglada sytuacja w przypad-
ku gospodarek narazonych na szoki zewngtrzne. Gdy maja one charakter
symetryczny, wowczas rezim kursowy moze by¢ dowolny, jednak
w przypadku szokow asymetrycznych preferowane powinny by¢ kursy
ptynne. Typy szokéw takze determinuja okreslony typ kursow. Jezeli
maja one charakter realny to nalezy wybra¢ kursy ptynne, jesli sa nomi-
nalne to jeden z pozostalych kursow™.

Wybierajac rezim walutowy kraj powinien pamigta¢, ze zaden re-
zim nie jest panaceum na wszystkie trudnosci i w odpowiednim czasie
nalezy przeprowadzi¢ strategi¢ wyjscia. Spowodowane jest to zmieniaja-
cq si¢ sytuacja ekonomiczng kraju i dlatego nalezy dostosowaé rezim
do nowych warunkow.

3. Ewolucja reziméw walutowych

Analizujac zmiany w strukturze rezimow walutowych, nie mozna nie
zauwazy¢ charakterystycznej tendencji. Badania przeprowadzone
przez ekonomistow, w tym przez B. Eichengreen wraz z R. Razo-
-Garcia oraz przez A. Bubula i I. Otker-Robe*, pokazuja, ze nastepu-
je polaryzacja rezimow walutowych. B. Eichengreen i R. Razo-Gar-
cia badajac ewolucje reziméw walutowych dokonali rozgraniczenia
na trzy grupy panstw: rozwinigte, rynki wschodzace oraz rozwijajace
sig, tak, aby doktadniej przedstawi¢ zmiany zachodzace w strukturze
kursow walutowych. W swych badaniach postuzyli si¢ klasyfikacja
R-R*. Analiza obejmuje lata 1990 — 2004%°. Wyniki tych badan
przedstawia tabela 5.

32 0. Szczepanska, P. Sotomska-Krzysztofik: Rezim kursowy a kryzysy walutowe — czy
mozliwy jest kryzys walutowy w warunkach kursu plynnego?, Bank i Kredyt 2003,
wrzesien, s. 12-13.

33 B. Eichengreen, R. Razo-Garcia, The evolution of exchange rate regimes, Economic
Policy, 2006 July; A. Bubula, I. Otker-Robe, The evolution of exchange rate regimes
since 1990: evidence from de facto policies, IMF Working Paper 2002, September.

3 Dla poréwnania swoich wynikow uzyli takze klasyfikacji (BOR).

35 B. Eichergreen, R. Razo-Garcia, op. cit, s. 421.
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Tabela 5. Ewolucja rezimow walutowych w latach 1997-2004

Lata
Kursy walutowe 1990 1997 2004
Wszystkie kraje
kursy stale 22,50 24,46 34,06
kursy posrednie 45,83 51,08 32,61
kursy ptynne 15,83 13,67 31,88
freely falling 15,84 10,79 1,45
wszystkie 100,00 100,00 100,00
liczba panstw 120 139 138
Kraje rozwinigte
kursy stale 435 0,00 52,17
kursy posrednie 73,91 65,22 13,04
kursy ptynne 21,74 34,78 34,79
freely falling 0,00 0,00 0,00
wszystkie 100,00 100,00 100,00
liczba panstw 23 23 23
Rynki wschodzace
kursy stale 10,00 12,50 16,12
kursy posrednie 60,00 55,13 41,94
kursy ptynne 10,00 18,74 41,94
freely falling 20,00 13,63 0,00
wszystkie 100,00 100,00 100,00
liczba panstw 30 32 31
Kraje rozwijajace
kursy stale 34,33 35,71 35,71
kursy posrednie 29,83 46,43 34,52
kursy ptynne 16,44 5,96 27,38
freely falling 19,40 11,90 2,39
wszystkie 100,00 100,00 100,00
liczba panstw 67 84 84

Zrodlo: B. Eichengreen, R. Razo-Garcia, The evolution of exchange rate regimes, Econ-
imic Policy, 2006 July.

Z tabeli 5 mozna wyczytac, ze zwigksza si¢ liczba panstw stosuja-
cych kursy stale i ptynne, a zmniejsza sig liczba tych, ktore przyjely kur-
sy przej$ciowe, bez wzgledu na grupg panstw. Do podobnych wnioskow
doszty A. Bubula i I. Otker-Robe. Swoja analiz¢ przeprowadzily na la-
tach 1990-2001. Jezeli spojrzymy na grupy krajow, to odejscie od kur-
sow przejsciowych jest bardziej wyrazne wsrdd krajow rozwinigtych niz
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na rynkach wschodzacych. Tabela 6 przedstawia dane dotyczace ewolu-
cji rezimow walutowych w obrebie poszczegdlnych grup krajow w pro-
centach liczby cztonkow w kazdej kategorii.

Tabela 6. Ewolucja reziméw walutowych w latach 1990-2001

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Wszystkie
kraje
kursy state 15,7 16,1 19,4 15,9 16,2 16,2 16,2 18,3 18,3 24,2 24,7 25,8

kursy przej- 695 665 561 588 568 589 S84 532 489 409 414 387
SClIowe

E:rsy ptyn- 15,1 17,4 24,5 25,3 27,0 24,9 25,4 28,5 32,8 34,9 33,9 355
razem 100,0 100,0 100,0 100,0 1000 1000  100,0 100,0 100,0 100,0 100,0  100,0
Kraje roz-

winigte

kursy state 0,0 0,0 42 42 4.2 42 42 42 42 50,0 50,0 54,2

kursy przej-
Sciowe

ﬁ:rsy PV 61 261 458 416 416 416 333 375 375 375 375 46

73,9 73,9 50,0 54,2 54,2 54,2 62,5 58,3 58,3 12,5 12,5 42

razem 100,0  100,0  100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0  100,0
Rynki

wschodza-

ce

kursy state 6,7 10,0 9,7 9,4 9,4 9,4 9,4 12,5 12,5 12,5 15,6 15,6

kursy przej-
SClIowe

Ezrsy Pyn- 66 233 258 156 218 93 12,5 312 344 469 469 50,0
razem 1000 100,0 1000 100,0 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 _ 1000
Zrédto: A. Bubula, I. Otker-Robe, The evolution of exchange rate regimes since 1990:

evidence from de facto policies, IMF Working Paper 2002, September, s. 16.

76,7 66,7 64,5 75,0 68,8 81,3 78,1 56,3 53,1 40,6 37,5 34,4

Dane z tabeli 6 potwierdzaja tendencje w kierunku polaryzacji re-
zimow walutowych. Kraje rozwinigte obecnie prawie nie stosuja kursow
przejsciowych. Spowodowane jest to zastapieniem Europejskiego Me-
chanizmu Kursowego przez uni¢ monetarna. Zaledwie, bowiem trzy kra-
je Unii Europejskiej zachowaty swoje waluty narodowe, natomiast pozo-
stale wprowadzily euro. Nastapito to poprzez usztywnienie walut narodo-
wych w stosunku do euro, czyli przejscie najpierw do form sztywnych
kursu statego a nastgpnie ptynnego euro.
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Rysunek 1. Polaryzacja reziméw kursowych (w %)

W szystkie kraje Kraje rozwinigte

kursy
twarde

kursy kursy kursy kursy
przejsciowe plynne twarde przejsciowe

Kraje emerging market

kursy kursy kursy
twarde przejsciowe ptynne

Zrédlo: A. Bubula, I. Otker-Robe, The evolution of exchange rate regimes since 1990:
evidence from de facto policies, IMF Working Paper 2002, September, s. 22.

kursy
ptynne

Na rynkach wschodzacych nastapita znaczaca zmiana w kierunku
kurséw ptynnych. Zmiana ta wynikta z dwoch powodow. Po pierwsze
w latach 90-tych nastapila ostra zmiana w naptywach kapitatéw i pan-
stwa zdecydowaly si¢ na rynkowe ksztattowanie si¢ kursu walutowego.
Drugim powodem byl zdecydowany wybor takiego rezimu, w celu
wzmocnienia polityki monetarnej w zakresie przeptywow kapitatu. Kie-
runek do lepszej elastycznosci odzwierciedla pragnienie ograniczenia
przeptywow kapitatu o charakterze spekulacyjnym, ktére pobudzane sa
przez rezimy kursow statych lub kursu plynnego catkowicie kierowane-
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go. Jednak kilka rynkéw wschodzacych zdecydowalo si¢ na adaptacje
bardziej rygorystycznych rezimoéw kursowych (Argentyna, Bulgaria,
Ekwador). Dokonano ostrej redukcji lub catkowicie zrezygnowano z au-
tonomii monetarnej w nadziei, ze narzucenie tak duzej dyscypliny przez
wybor rezimu, wzmocni wiarygodno$¢ polityki i sprawi, ze waluty beda
mniej narazone na presje spekulacyjne’.

Analizujac wyniki przeprowadzonych badan kraje zmuszane sa
do wyboru pomigdzy plynnoscia a stabilno$cia kursu walutowego. Jakie
jest logiczne wytlumaczenie tego zjawiska? I co sprawia, ze hipoteza
o zanikaniu kursow przejSciowych ma racj¢ bytu. Bipolar view wydaje
sie by¢ nastepstwem zasady ,,niemozliwego trojkata™’. Zasada ta mowi,
ze jedynie dwa z trzech celoéw tj.: stabilno$¢ kursu walutowego, niezalez-
na polityka monetarna 1 integracja rynku finansowego, moga by¢ osia-
gnigte jednoczes$nie. Dlatego kraj musi zrezygnowacé zjednego celu
na rzecz pozostatych dwoch. Jesli do tego doda sig fakt, ze rynek finan-
sowy staje si¢ coraz bardziej zintegrowany, to mozna przewidzieé¢, ze
kraje beda rezygnowaty albo ze stabilnosci kursu walutowego, albo
z niezaleznej polityki monetarnej. I co istotne nie mozna osiagnac tych
celéow polowicznie tzn. zdecydowac sig na pot stabilnosci kursu i p6t nie-
zalezno$ci polityki monetarnej*®. Rysunek 2 jest prostym przedstawie-
niem zasady ,,niemozliwego trojkata”.

Kraj moze znajdowac si¢ na wierzchotku trojkata 1 wtedy posiada
stabilny kurs walutowy oraz niezalezna polityk¢ monetarna pod warun-
kiem pelnej kontroli kapitatu. Jesli znajduje si¢ w prawym rogu trdjkata
to posiada stabilno$¢ kursu i pelng integracj¢ finansowa, ale wtedy znaj-
duje si¢ w unii monetarnej. Jezeli natomiast chce zachowac calkowita
ptynnos¢, to powinien dazy¢ do pelnej integracji finansowej 1 niezalezne;j
polityki monetarne;.

Istniejacy obecnie trend dotyczacy finansowej integracji pcha
wigkszos¢ panstw w kierunku nizszej czgsci trojkata. Jesli kraj znajduje
si¢ wlasnie w tej cze$ci trojkata, to jego wybor zaweza si¢ do dwoch kie-
runkow: ptynnos¢ lub stato$¢ kurow walutowych. Stad coraz wigksza
liczba panstw stosujacych odmiany ptynnych i statych reziméw*. Wybor
kursow stalych jest najbardziej sensowny dla malo otwartych panstw,
albo dla tych, ktore sa zdesperowane i musza sprowadzi¢ monetarna i fi-

36 A. Bubula, I. Otker-Robe, op. cit., s. 23.

37]. A. Frankel, Experience and lessons..., op. cit, s. 7.

% J. A. Frankel, The international financial architecture, Policy Bref 51, 1994, July s. 4.
9 J. A. Frankel, The international financial..., op. cit., s. 7.
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nansowg stabilizacj¢. Kraje, ktore sa w trakcie otwierania si¢ na rynki
miedzynarodowe powinny nadal przyjmowac rezimy przej$ciowe.

Rysunek 2. Niemozliwy trojkat

Pelna kontrola kapitatu

Niezalezna polityka monetapfia Stabilno$¢ kursu walutowego

Wazrastajacy
przeplyw
kapitatu

'

Catkowita ptynnos¢ Unia monetart
Pelna integracja finansowa

Zrédto: J. A. Frankel: The international financial architecture, s. 4.

Istniejacy obecnie trend dotyczacy finansowej integracji pcha
wigkszos¢ panstw w kierunku nizszej czgsci trojkata. Jesli kraj znajduje
si¢ wlasnie w tej cze$ci trojkata, to jego wybor zaweza si¢ do dwoch kie-
runkow: ptynnos¢ lub stato$¢ kurow walutowych. Stad coraz wigksza
liczba panstw stosujacych odmiany ptynnych i statych reziméw*. Wybor
kursow stalych jest najbardziej sensowny dla malo otwartych panstw,
albo dla tych, ktore sa zdesperowane i musza sprowadzi¢ monetarna i fi-
nansowa stabilizacj¢. Kraje, ktore sa w trakcie otwierania si¢ na rynki
migdzynarodowe powinny nadal przyjmowac rezimy przej$ciowe.

W opozycji do hipotezy o zanikaniu kursow przejsciowych jest
teoria, ktora G. A. Calvo 1 C. M. Reinhart nazwali fear of floating. Zwro-
cili oni uwage na fakt, iz w ostatnich latach wiele krajow*' przechodzito
przez silne kryzysy finansowe prowadzace do powaznych konsekwencji
gospodarczych danego kraju, zwlaszcza tych z grupy rynkow wschodza-

0 J. A. Frankel, The international financial..., op. cit., s. 7.
1 Meksyk (1994), Tajlandia, Korea Potudniowa, Indonezja (1997), Rosja (1998),
Brazylia (1999), Argentyna, Turcja (2001).
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cych. Jedni winili za to kursy state, dlatego zwolennicy tego pogladu de-
cydowali si¢ na ruch w kierunku ptynnosci. Calvo i Reinhart zanalizowa-
li zachowanie kursu walutowego, rezerw walutowych, agregatéw pie-
nigznych, stopy procentowej oraz cen artykuldw spozywczych dla 154
przypadkow stosowania kursu walutowego. Analiza ta miala na celu
sprawdzenie czy oficjalne informacje dotyczace rezimow sa adekwatne
z aktualng polityka kraju. Przeprowadzajac swoje badania stwierdzili,
ze panstwa, ktore deklarowaly swobodne dostosowywanie kursu do
zmian na rynku, w rzeczywisto$ci na to nie pozwalaty, potwierdzajac
tym samym teori¢ fear of floating. Rowniez w krajach, ktore deklarowaty
stosowanie kurséw plynnych lub kursow ptynnych kierowanych, najcze-
Sciej ich kurs przypominat kroczaca dewaluacje®’. Pomimo tego, iz kraje
deklaruja stosowanie r6znych odmian kurséw ptynnych, to nadal staraja
si¢ wptywa¢ na poziom kursu. B. Eichengreen i R. Razo-Garcia w swo-
ich badaniach pokazuja, ze fear of floating nie jest fenomenem ostatnich
lat®, ale poczatki swoje ma w latach 70-tych. Z drugiej strony B. Eicher-
green 1 R. Razo-Garcia zwrécili uwage na sytuacj¢ odwrotna, tzn. taka,
kiedy pomimo faktu, iz praktycznie stosowane kursy przypominaja kursy
state, to oficjalnie kraje nie chca si¢ do tego przyznaé. Zachowanie takie
nazwali fear of pegging, ktore moze by¢ powiazane z sytuacja, kiedy
wzrost mobilnosci kapitalu, przy zastosowanym kursie stalym, jest bar-
dziej podatny na ataki, co doprowadza do kryzysu walutowego®.

Zardéwno fear of floating, jak i fear of pegging sa w opozycji
do hipotezy o zanikaniu kurséw przejsciowych. Kraje owszem decyduja
si¢ na przesunigcie swojego kursu w kierunku kursow statych lub ptyn-
nych, jednak pozostawiaja sobie mozliwo$¢ dokonywania interwencji
na rynku walutowym. Mozliwo$¢ takich interwencji dostarcza stosowa-
nie roznych form kursow przejsciowych (kroczaca dewaluacja przedziatu
wahan lub kurs ptynny catkowicie kierowany). Stad tez wyptywa wnio-
sek, ze kursy posrednie, pomimo utraty swojego znaczenia, nadal bgda
alternatywa dla catkowicie sztywnych i1 ptynnych form kurséw waluto-
wych.

Podsumowanie

“2G. A. Calvo, C. M. Reinhart, op. cit., s. 1, 2.
“ B. Eichergreen, R. Razo-Garcia, op. cit, s. 13, 29, 34.
“ Ibidem, s. 12.
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Kurs walutowy jest jedna z najpowazniejszych cen w gospodarce mig-
dzynarodowej. Wptywa na konkurencyjno$¢ handlu zagranicznego, po-
budza inwestycje, pozwala utrzymac¢ inflacj¢ na odpowiednim poziomie.
Dlatego dokonujac wyboru rezimu walutowego nalezy mie¢ na uwadze
cele, przed jakimi stoi gospodarka danego kraju. Decydujac si¢ na state,
przejsciowe lub ptynne kursy walutowe panstwo wraz z nimi otrzymuje
okreslone korzys$ci. Nalezy pamigta¢ o tym, ze otrzymujac jedne korzy-
Sci, trzeba zrezygnowac z drugich.

Analizujac zmiany, jakie w ostatnich latach zachodza w struktu-
rze rezimow walutowych, nie sposob oprze¢ si¢ wrazeniu, ze nie istnieje
jednoznaczna odpowiedz na pytanie, jakie znaczenie beda miaty poszcze-
golne rodzaje kurséw. Hipoteza o calkowitym zniknigciu reziméw po-
srednich ma odzwierciedlenie w coraz mniejszej liczbie panstw je stosu-
jacych. Ale jak pokazuja badania, kraje pod pozorem stosowania statych
lub ptynnych kurséw walutowych, nadal chgtnie po nie siggaja. Dzigki
tym rezimom moga osiaga¢ konkretne cele, ktorych nie mogtyby zreali-
zowaé w innym rezimie. Spowodowane jest to réwniez przez fear of flo-
ating. Obawa przed ptynnos$cia dotyka coraz wigcej krajow, zwlaszcza
rynki wschodzace, ktore stanowia najliczniejsza grupg wsrdd panstw sto-
sujacych rezimy przejsciowe. Prawda jest, ze §wiat w szybkim tempie
zmierza ku pltynnym lub statym kursom, ale droga w jednym badz dru-
gim kierunku zmierza przez rezimy posrednie. Stad wniosek, ze rezimy
te nadal beda odgrywaé swoja rolg, a ogloszenie ich zniknigcia w nieda-
lekiej przysztosci jest przedwczesne.

Classification, criteria for selecting and evolution of exchange rate
regimes since 1990 to 2004

Summary

This paper, entitled, attempts review studies concerning choice of optimal exchange rate
regimes. The first part of the paper appears five different classification of exchange rate
regimes. There are IMF’s classification, Reinhart-Rogoft’s, Levy-Yeyati-Sturzenegger’-
s nad Bubula-Otker-Robe’s classification.

The second part of the paper gives advantages of fixed and flexible exchange
rates. The two bid advantages of fixing the exchange rate for any country, are: (i to re-
duce transactions costs and exchange rate risk which can discourage trade and invest-
ment, and () to provide a credible nominal anchor for monetary policy. The most im-
portant advantage of a floating exchange rate is the ability to pursue an independent
monetary policy.

30



The last part of the paper shows the evolution of exchange rate regimes since
1990 to 2004. The last two decades the structure of the international monetary system
have changed. This situation is consequence of the bipolar view on the one hand, and
fear of floating on the other hand. Choosing the exchange rate regimes countries try to
achieve the most important targets of domestic and international monetary policy.
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