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WSTEP

Wybér systemu kursowego jest zdeterminowany zaréwno celami polityki gos-
podarczej, jak i swoistymi cechami gospodarki. Dlatego tez niektére panstwa
stosuja skrajne rozwiazania w sprawach kursu, polegajace na catkowitym
uptynnieniu kursu waluty lub przyjeciu nieodwotalnego, sztywnego kursu
walutowego, inne za$ postuguja si¢ systemami posrednimi, umozliwiajacymi
osiagniecie pozadanej kombinacji stabilnosci i elastycznosci kursu.

Nie ulega watpliwosci, ze integracja finansowa zmienita uwarunkowania,
w ktorych funkcjonuja systemy kursowe. Znaczaca cz¢sé przepltywéw kapitatu
ma bowiem posta¢ inwestycji typu portfelowego. Sprawia to, ze w krét-
kim okresie moze zmieni¢ si¢ wolumen inwestowanego kapitatu i kierunek
jego przeptywéw. Poszczegélne kraje nie sa w stanie w sposéb samodziel-
ny i skuteczny kontrolowaé tych przepltywéw. Z drugiej strony, kraje, ktére
otworzyly gospodarke na przeptywy kapitatu, w znacznie wigkszym stopniu
odczuwajg nastepstwa zaburzen zewngtrznych, ktérych zrédta lezg za granica.

Ciekawos¢ budzi czy wraz ze wzrostem nasilenia procesu integracji finan-
sowej mozliwe jest zmniejszenie réznorodnosci systeméw kursowych, stoso-
wanych przez poszczegélne kraje. Jeszcze na poczatku tego wieku wydawato
sig, ze jest to mozliwe. Whniosek ten uzasadniano opierajac si¢ na modelu
Mundella-Fleminga i sformutowanej na jego podstawie koncepcji tzw. triady
niespéjnych celéw polityki gospodarczej (impossible trinity). Wynika z niej, ze

! M. Obstfeld, K. Rogoff, Global Current Account Imbalances and Exchange Rate Adjustments,
»Brookings Papers on Economic Activity” 2005, no. 1, s. 70.
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cho¢ wladze gospodarcze maja trzy cele: utrzymanie swobody przeptywéw
kapitatu, stabilnosci kursu walutowego i autonomii polityki pienieznej, to
jednoczesnie moga osiagnaé tylko dwa z nich. W warunkach swobody
przeplywéw kapitatu wtadze gospodarcze musza wybiera¢ miedzy utrata au-
tonomii polityki pieni¢znej przy zachowaniu sztywnego kursu walutowego, lub
wprowadzeniem systemu ptynnego kursu przy utrzymaniu autonomii polityki
pienieznej. Kazde inne rozwigzanie w sprawie doprowadzi do nawarstwiania
si¢ nieréwnowagi bilansu obrotéw biezacych i spadku stanu oficjalnych rezerw
walutowych, tworzac warunki dla ataku spekulacyjnego®.

Biorac pod uwage gwaltowny wzrost przeptywéw kapitatu migdzy krajami,
i przyjmujac, ze zaden kraj nie jest w stanie skutecznie przeciwdziata¢ temu pro-
cesowi, w literaturze sformutowano tzw. hipotezg¢ o wypieraniu posrednich syste-
moéw kursowych. Zgodnie z jej mocna wersja posrednie systemy kursowe miaty
niejako znikna¢ z praktyki gospodarczej, a preferowane miaty by¢ systemy skraj-
ne w postaci systeméw kursu sztywnego i kursu ptynnego. Natomiast bardziej
rozpowszechniona, staba wersja tej hipotezy zaktadata, ze w krajach, ktére sa ot-
warte na przeptywy kapitatu: 1) utrzymywanie tzw. systeméw mickkiego kursu
statego (sof? pegs) nie jest mozliwe; 2) alternatywa pozostaje system kursu sztyw-
nego lub jakas odmiana systemu kursu ptynnego przy zastrzezeniu, ze 3) wyso-
ka zmiennos¢ kursu utrudnia prowadzenie polityki gospodarcze;j®.

Niektorzy autorzy podkreslali jednak, ze hipoteza o wypieraniu posrednich
systeméw kursowych nie zostala zweryfikowana empirycznie w sposéb
niebudzacy watpliwosci®. Swiatowy kryzys finansowy, ktéry wybucht w 2007
roku i wywotane nim zaburzenia sprawity, Ze spér w sprawie stusznosci
tej hipotezy ulegl zaostrzeniu®. Jeden z krytykéw hipotezy o wypieraniu
posrednich systeméw kursowych, J. A. Frankel, stwierdzil nawet, ze stanowi
ona przyktad powszechnie przyjmowanego pogladu, ktéry z czasem okazu-
je si¢ catkowicie nieadekwatny do praktyki gospodarczej. Uznat przy tym, ze
nie ma uzasadnienia dla twierdzenia, ze systemy posrednie sa wadliwe i nie

powinno si¢ ich wykorzystywac®.
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Fischer — odpierajac t¢ krytyke — stwierdzil, ze proces zanikania
posrednich systeméw kursowych caly czas trwa. Ostablo tylko jego tempo.
Zdaniem Fischera, gléwna przyczyna tego zahamowania byt wybuch serii kry-
zyséw, ktére dotknety kraje rynkéw wschodzacych i rozwijajacych sie w latach
90. XX wieku. Podtrzymat przy tym poglad, Ze wraz ze wzrostem stopnia ro-
zwoju gospodarczego kraje te beda rezygnowac z posrednich systeméw kurso-
wych, uptynniajac swoje waluty lub catkowicie usztywniajac ich kurs’.

Rozstrzygnigciu zarysowanego sporu ma stuzy¢ realizacja celu badawczego
niniejszego opracowania. Celem tym jest analiza, czy i w jakim stopniu inte-
gracja finansowa wywiera wptyw na wybory, dotyczace systeméw kursowych,
podejmowane przez kraje wysoko rozwinigte oraz kraje rynkéw wschodzacych
i rozwijajacych si¢. Realizacji celu badawczego podporzadkowano strukture
opracowania. W punkcie drugim przedstawiono definicje pojecia integracji
finansowej i przedstawiono skutki tego zjawiska. Punkty trzeci i czwarty
zawierajg charakterystyke podejscia badawczego, przyblizajac podstawy klasy-
fikacji systeméw kursowych i stosowane metody badawcze. Punkt piaty przed-
stawia wyniki zastosowania analizy logitowej do oceny wplywu integracji fi-
nansowej na wybory skrajnych i posrednich systeméw kursowych, dokonywane
przez kraje czlonkowskie MFW. Punkt szésty stanowi zakonczenie.

INTEGRACJA FINANSOWA | JEJ NASTEPSTWA

Wykorzystujac literature przedmiotu mozna przyjaé, ze zjawisko integracji
finansowej oznacza wzrost miedzynarodowych przeptywéw kapitatu i wigze
sie ze znoszeniem ograniczen tych przeptywéw. Proces ten ulegl nasileniu
poczawszy od drugiej polowy lat 80. XX wieku. Na przyspieszenie tempa
integracji finansowej wplyneto zaréwno zniesienie ograniczen przepltywéw
kapitatu oraz procesy prywatyzacji i liberalizacji sektora finansowego w kra-
jach rynkéw wschodzacych i rozwijajacych sig, jak réwniez dobra koniunktura
gospodarcza oraz poprawa jakosci polityki makroekonomicznej, realizowane;j
w krajach wysoko rozwinigtych®.

Trzeba podkresli¢, ze nie ma jednej, powszechnie przyjetej, definicji in-
tegracji finansowej. W literaturze wyréznia si¢ integracje finansowa de jure

7 S. Fischer, Mundell-Fleming Lecture: Exchange Rate Systems, Surveillance, and Advice,
»IMF Staff Papers” 2008, vol. 55, no. 3, s. 370, 380.

8 Por. m.in.: E. Prasad, K. Rogoff, S.-J. Wei, A. M. Kose, Effects on Financial Globaliza-
tion on Developing Countries: Some Empirical Evidence, ,JMF Occasional Paper” 2003, no. 220,
s. 6-7.
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i de facto. Okreslajac stopien integracji pierwszego typu, bierze si¢ pod uwage
oficjalne ograniczenia przeptywow kapitatu stosowane przez dany kraj. Nato-
miast gdy bada si¢ stopien integracji drugiego typu, analizuje si¢ ceny ak-
tywéw finansowych w réznych krajach, zmiany zachodzace na rachunku fi-
nansowym bilansu platniczego, a takze zmiany miedzynarodowej pozycji
inwestycyjne;j’.

W praktyce uznaje si¢, ze gléwna korzyscig integracji finansowej jest
przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego. Integracja finansowa moze
bowiem wptyna¢ dodatnio na wzrost krajowych oszczednosci i zmniejsze-
nie kosztéw pozyskania kapitatu, utatwiajac wyréwnanie tych kosztéw na
calym s$wiecie. Dzigki temu latwiejsze staje si¢ opracowanie lub pozyskiwan-
ie know-how przez instytucje sektora finansowego, sprzyjajac rozwojowi tech-
nik zarzadzania ryzykiem i utatwiajac jego dywersyfikacje. Nasilenie integracji
finansowej wywiera przy tym dyscyplinujacy wpltyw na wtadze gospodarc-
ze, wymuszajac uprawianie polityki makroekonomicznej w sposéb przejrzysty
i wiarygodny™. Integracja finansowa moze tez sprzyja¢ stabilizacji gospodarki,
tagodzac wahania produkcji i konsumpcji, a takze wplywajac na konwergencje
cykléw koniunkturalnych miedzy pafstwami uczestniczacymi w tym procesie'.

Warto podkresli¢, ze wiele korzysci z integracji finansowej odnosza kra-
je wysoko rozwiniete'?. Do krajéw rynkéw wschodzacych i rozwijajacych sie
napltywa mniejsza cz¢$¢ miedzynarodowego kapitatu. Dzieje sie tak, mimo iz
kraricowa produktywno$¢ kapitatu w tych panstwach jest wyzsza niz w krajach
wysoko rozwinietych. Naptywajac do krajéw wysoko rozwinietych, kapitaty
ptyna wiec ,pod prad” (,uphill” flow). Zjawisko to okresla si¢ mianem para-
doksu Lucasa, bowiem R. Lucas jako pierwszy je dostrzegt. W literaturze
uznaje si¢, ze przyczynami tego zjawiska sa niedoskonate funkcjonowanie
rynkéw finansowych, brak homogenicznosci struktury produkeji na $wiecie,
zréznicowana stabilno$é instytucjonalnych fundamentéw systemu finansowego,
a takze réznice w stopniu jego rozwoju w poszczegélnych krajach'. Sprawia

* M. A. Kose, E. Prasad, K. Rogoff, S.-]. Wei, Financial Globalization: A Reappraisal,
LJIMEF Working Paper” 2006, no. 189, s. 12-15.

10" M. Obstfeld, The Global Capital Market: Benefactor or Menace?, ,Journal of Economic Per-
spectives” 1998, vol. 12, no. 4, s. 10.

11 E. Prasad, K. Rogoff, S.-J. Wei, A.M. Kose, op. cit., s. 37-38.

2 M. W. Klein, G. Olivei, Capital Account Liberalization, Financial Depth and Economic
Growth, NBER Working Paper” 1999, no. 7384, s. 21.

13 R. Lucas, Why Doesn’t Capital Flow from Rich to Poor Countries, ,American Economic Re-
view” 1990, vol. 80, no. 2, s. 92-96.

4 M. P. Taylor, L. Sarno, Capital Flows to Developing Countries: Long- and Short-Term De-
terminants, ,World Bank Economic Review” 1997, vol. 11, no. 3, s. 452.
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to, ze krajom rynkéw wschodzacych i rozwijajacych sie trudniej uczestniczyé¢
w procesie integracji finansowe;j.

Na podstawie badari empirycznych nie udato si¢ jednoznacznie wykazac,
ze wzrost integracji finansowej sprzyja zwigkszeniu tempa wzrostu gospodar-
czego®. Nie udalo si¢ tez potwierdzi¢ zjawiska ujednolicania cykléw koniun-
kturalnych wraz z nasilaniem si¢ procesu integracji finansowej. Stwierdzono
natomiast, ze stabilizujace nastepstwa integracji wystepuja dopiero wtedy, gdy
proces ten osiagnie odpowiednio wysoki stopienn. W poczatkowych etapach
integracja finansowa moze bowiem przyczynia¢ si¢ do wzrostu niestabilnosci
poziomu produkgji i konsumpcji. Wynika stad, ze nasilenie integracji finan-
sowej nie powoduje per se przyspieszenia wzrostu gospodarczego. Natomiast
stabilizacyjne oddziatywanie integracji finansowej wystepuje przede wszystkim
w krajach wysoko rozwinigtych, o otwartej gospodarce i dobrze rozwinigtym
systemie finansowym. W krajach rynkéw wschodzacych i rozwijajacych sie
system finansowy jest stabiej rozwiniety, zas jego fundamenty czesto nie sg
stabilne. W takich warunkach integracja finansowa moze powodowa¢ negaty-
wne nastepstwa. Mozna do nich zaliczy¢ czeste wybuchy kryzyséw bankowych
i walutowych, tatwo$¢ przenoszenia si¢ zaburzen miedzy krajami danego re-
gionu, ataki spekulacyjne na waluty poszczegélnych panstw, masowe naptywy
oraz odptywy kapitalu spekulacyjnego, a takze sktonno$¢ do nadmiernego
zadluzania si¢ za granicg przez kraje, do ktérych naptywa obcy kapitat.

KLASYFIKACJA SYSTEMOW KURSOWYCH

Prowadzac badania, wykorzystano klasyfikacje de facto systeméw kursowych,
opracowywang przez MFW w latach 1999-2008. Podstawe tej klasyfikacji
stanowig obserwacje zmian kursu walutowego i stanu oficjalnych rezerw wa-
lutowych, a takze oficjalne informacje udostgpniane przez poszczegdlne kraje.
W Kklasyfikacji tej wyrézniono 8 systeméw kursowych. Sa nimi'®:
1) system kursowy bez krajowej jednostki pienieznej:
a) kraje nalezace do unii walutowej maja jednolita jednostke pieniezna;
b) kraje stosujace ten system calkowicie traca autonomi¢ polityki
pieni¢znej, wladze monetarne krajéw cztonkowskich prowadza polityke
pieniezng zgodnie z wytycznymi instytucji ponadnarodowej;

5 H. J. Edison, M. W. Klein, L. A. Ricci, T. Slok, Capital Account Liberalization and Econo-
mic Performance: Survey and Synthesis, JMF Staft Papers” 2004, vol. 51, no. 2, s. 251-254.

16 K. Habermeier, A. Kokenyne, R. Veyrune, H. Anderson, Revised System for the Classifica-
tion of Exchange Rate Arrangements, ,JMF Working Paper” 2009, no. 211, s. 17-18.
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2)

system kursu oparty na radzie walutowej:

a) z mocy ustawy istnieje obowigzek wymiany krajowej waluty na
okreslong obcg walute, zgodnie ze sztywnym kursem a wladza emisyj-
na jest zobowiazana, pod rygorem sankcji, zrealizowa¢ to zobowigzanie;

b) bank centralny nie pelni swoich tradycyjnych funkeji, takich jak regu-
lacja plynnosci sektora bankowego, nie jest tez kredytodawca ostatniej
instancji;

system konwencjonalnego kursu stalego:

a) istnieje mozliwo$¢ wyboru jednego z trzech punktéw odniesienia przy
ustalaniu kursu centralnego jednostki pienieznej danego kraju: wybranej
jednostki innego kraju, zbiorowej jednostki, ktérej wartos¢ zewnetrzna
okresla koszyk ztozony z walut krajéw majacych duzy udziat w wymi-
anie migdzynarodowej; innej jednostki koszykowej (np. SDR);

b) kurs centralny moze by¢ ogloszony w sposéb oficjalny, badz tez utrzy-
mywany implicite przez co najmniej 3 miesiace (od 2007 roku — przez
co najmniej 6 miesiecy);

¢) kurs rynkowy moze si¢ waha¢ w waskich granicach pasma dopuszc-
zalnych odchylen o szerokosci do + 1% kursu centralnego, lub réznica
miedzy maksymalnym i minimalnym rynkowym kursem spot musi by¢
nizsza niz +2%;

d) dazac do utrzymania stalosci kursu wtadze monetarne s3 zobowigzane
do prowadzenia interwencji i regulowania stopy procentowej, bank
centralny moze uprawiaé elastyczna polityke pieniezna, wiadze mone-
tarne moga tez sporadycznie korygowaé poziom kursu centralnego;

system kursu stalego w pasmie dopuszczalnych odchylen:

a) wiadze monetarne okreslaja kurs centralny i ksztattujg kurs rynkowy
swojej jednostki tak jak w systemie konwencjonalnego stalego kursu
centralnego;

b) dopuszczalne pasmo odchylen od kursu centralnego moze by¢ szersze
niz +1%, badz tez réznica maksymalnego i minimalnego rynkowego
kursu spot przewyzsza 2%, stopieni elastycznosci w polityce pienigznej
zalezy od szerokosci pasma;

system kursu stalego stopniowo korygowanego:

a) wiadze monetarne okreslajg kurs centralny tak, jak w systemie kon-
wencjonalnego statego kursu centralnego, kurs ten jest stopniowo ko-
rygowany o matla czastke;

b) wysokos¢ korekty zalezy od zmian wybranych wskaznikéw, moze by¢
okreslona w taki sposéb, by akomodowa¢ przeszte zmiany stopy inflacji
(backward looking), lub przewidywane zmiany tej stopy w przysztosci
(forward looking);
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¢) kurs rynkowy moze si¢ waha¢ w waskich granicach pasma dopuszczal-
nych odchyleri (do +1%) od kursu centralnego;

d) stosuje si¢ interwencje walutowe tak, jak w systemie konwencjonalne-
go statego kursu centralnego;

6) system kursu stalego stopniowo korygowanego w pasmie wahari:

a) wladze monetarne okreslaja kurs centralny tak, jak w systemie kon-
wencjonalnego stalego kursu centralnego, kurs ten jest stopniowo ko-
rygowany o matlg czastke;

b) wysokos¢ korekty zalezy od zmian wybranych wskaznikéw i przyjetego
pasma, dopuszczalne pasmo odchylen od kursu centralnego moze byé¢
szersze niz +1%j;

¢) mozna zastosowal symetryczne pasmo wahan, lub asymetryczne
poprzez stopniowe poszerzanie goérnego pasma i utrzymywanie
nizszego pasma dolnego;

d) stosuje si¢ interwencje walutowe tak, jak w systemie konwencjonalne-
go statego kursu centralnego;

7) system kierowanego kursu ptynnego bez okreslonej $ciezki kursu:

a) wladze monetarne wplywaja na ksztaltowanie kursu poprzez akty-
wne interwencje, majace na celu utrzymanie dtugoterminowego tren-
du kursu;

b) stopieri i zakres interwencji determinuje bilans platniczy, migdzyna-
rodowa pozycja rezerwowa i sytuacja na rynku walutowym;

8) system niezaleznego kursu ptynnego:

a) kurs walutowy ksztaltuje si¢ na rynku, nie podejmuje si¢ dziatan inter-
wencyjnych;

b) polityka pieni¢zna jest zasadniczo autonomiczna.

Systemy 1-8 mozna podzieli¢ na skrajne i posrednie. Mozna przyjacé,
ze systemy 1-2 i 8 stanowig systemy skrajne, natomiast systemy 3-7 tworza
grupe systeméw posrednich', cho¢ w literaturze nie ma zgodnos$ci w sprawie
grupowania systeméw kierowanego kursu ptynnego — 7. Czg$¢ autoréw
podkresla, ze zaliczanie tych systeméw do posrednich jest uzasadnione tylko
wtedy, gdy wladze monetarne okreslaja explicite docelowy poziom kursu walu-
towego, ktéry podlega obronie'™. Wypada wigc zaznaczy¢, ze na potrzeby tego

17 A. Bubula, I. Otker-Robe, The Evolution of Exchange Rate Regimes Since 1990: Evidence
Jfrom De Fucto Policies, JMF Working Paper” 2002, no. 155, s. 14-15.

18 Por. m.in.: M. Bleaney, M. Francisco, Exchange Rate Regimes and Inflation: Only Hard Pegs
Make a Difference, ,Canadian Journal of Economics” 2005, vol. 38, no. 4, s. 1455; J. A. Frankel,
Experience of and Lessons from Exchange Rate Regimes in Emerging Economies, )NBER Working
Paper” 2003, no. 10032, s. 6.
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opracowania przyjeto uproszczenie, zgodnie z ktérym wszystkie systemy ki-
erowanego kursu ptynnego majg charakter systeméw posrednich.

MODEL | ZMIENNE
WYKORZYSTYWANE DO JEGO BUDOWY

Dazac do zbadania wyboréw dokonywanych przez kraje cztonkowskie MFW
miegdzy posrednimi i skrajnymi systemami kursowymi, postuzono si¢ mod-
elem logitowym. Modele analizy logitowej sa szczeg6lnymi rodzajami modeli
regresji, w ktérym zmienna zalezna ¥ jest zmienng ukryta'’:

¥ =B+ I B K ey = B+ I B Ky + & (1)

W réwnaniu (1) indeks i numeruje przypadki (przypadek jest zwigzany
z danym krajem w okreslonym roku badanego okresu); indeks j — numeru-
je zmienne niezalezne X G=1,2, .. %), [3/. (7=0,1,2,.., %) sa nieznany-
mi parametrami strukturalnymi okreslajacymi site i kierunek oddzialywania
zmiennych niezaleznych na zmienng zalezng ¥/, €, jest btedem losowym dla
i-tego przypadku. Zmienna ukryta y' jest zmienna nieobserwowalna, generujaca
zmienng zero-jedynkowsg y?.

W przypadku dotyczacym badania stosowania posrednich i skrajnych sys-
teméw kursowych, zmienng y, mozna zdefiniowa¢ w nastgpujacy sposéb:

. — piiegeliw i-tym przypadku stosowano potredni system kursowy
» = {DjEiE]i w i—tym przypadku stosowano skrajny system kursowy

il

. _ gliezeliw i-tym przypadku stosowano potredni system kursowy (2)
= {DjE.iE“ wi—tym przypadlu stosowano skrajny system kursowy

Oszacowanym modelem mozna si¢ postuzy¢, by uzyskaé odpowiedzi na
pytania: 1) jakie jest prawdopodobiefistwo uznania, ze w i-tym przypadku
stosowano posredni system kursowy, gdy zmienne objasniajace przyjmowaty
okreslone wartoéci? 2) jakie wartosci powinny przyja¢ zmienne objasniajace,
aby uzyskaé okreslone prawdopodobiefistwo uznania, ze w i-tym przypadku
stosowano posredni system kursowy?

W toku badani uznano, ze zobowiazania wtadz monetarnych, dotyczace
kursu walutowego, sa formulowane pod wpltywem sytuacji makroekonomic-

¥ @G. S. Maddala, Ekonometria, WN PWN, Warszawa 2006, s. 371.
2 Por. m.in.: A. D. Aczel, Statystyka w zarzqdzaniu, WN PWN, Warszawa 2006, s. 558;
G. S. Maddala, op. cit., s. 367.
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znej, o ktérej informujg niezalezne zmienne X. Klasyfikacje de jure-de fac-
to, publikowang w latach 1999-2008 w Raportach rocznych MFW, zestawiano
wedtug stanu na koniec poprzedniego roku (lata 2000 i 2002), oraz wedtug
stanu na koniec marca (2001 rok) lub kwietnia biezacego roku (lata 1999
i 2003-2008). Prowadzac analize przyjeto, ze wyniki klasyfikacji w danym
roku stanowily weryfikacje deklaracji sktadanych przez wtadze monetarne
w roku poprzednim. Biorac to pod uwagg uznano, ze analizujac ksztaltowanie
si¢ zmiennej binarnej y, nalezy wzia¢ pod uwage opéznione o jeden rok
warto$ci zmiennych objasniajacych X.

Przyjeto, ze na zmienng ¥*¥* oddziatujg nastgpujace zmienne niezalezne:
XXy — PKB: tempo zmian realnego PKB, w i-tym kraju w roku #
X5i:X2: — INF: $rednioroczna stopa inflacji, w i-tym kraju w roku #

X3¢ X3; — KAOPEN: indeks otwartosci finansowej, w i-tym kraju w roku #;

Xye Xy — NAP: relacja naptywu kapitalu w postaci bezposrednich i port-
telowych inwestycji, dokonanych przez nierezydentéw w danym
kraju, do PKB w cenach biezacych, w i-tym kraju w roku #

Xsi¢Xsie — ODP: relacja odptywu kapitatu w postaci bezposrednich i port-
telowych inwestycji, dokonanych przez rezydentéw danego kraju
za granica, do PKB w cenach biezacych, w i-tym kraju w roku 4

XeieXgie — OTW: udzial sumy wolumenu eksportu i importu w PKB w ce-
nach biezacych, w i-tym kraju w roku 4

K¢ X75e — ROZ: udzial w swiatowym PKB, liczonym na bazie PPP, w i-tym
kraju w roku #

XejeXeie — REZ: udzial oficjalnych rezerw walutowych w PKB w cenach
biezacych, w i-tym kraju w roku #

! Indeks ten tworzg zmienne binarne, odzwierciedlajace: 1) £, — ograniczenia naktadane
na transakcje ksiggowane na rachunku finansowym bilansu ptatniczego; 2) %, — stosowanie
wielorakich kurséw walutowych dla wybranych lub wszystkich transakeji ksiggowanych na ra-
chunku finansowym bilansu ptatniczego oraz transakcji ksiggowanych na rachunku obrotéw
biezgcych, obejmujacych dochody, transfery oraz ustugi, 3) %, — ograniczenia naktadane na
transakcje ksiggowane na rachunku obrotéw biezacych bilansu ptatniczego, 4) £, — obowigzek
odsprzedazy walut obcych uzyskanych za eksport bankowi centralnemu po kursie nizszym niz
rynkowy. Gdy zmienna binarna przyjmuje wartos¢ jeden, oznacza to, ze dany typ ograniczen
nie wystepuje. Ponadto, jako ze ograniczenia transakeji kapitatowych cechuje wigksza zmiennos¢
niz pozostate typy ograniczeri, poziom zmiennej £, wyznacza si¢ na podstawie sredniej z obser-
wagcji z ostatnich pigciu lat. Pierwsza sktadowa gléwna wszystkich czterech zmiennych binar-
nych stanowi tzw. indeks otwartosci finansowej. Im wyzsza wartos¢ indeksu, tym wyzszy jest
stopien otwartosci finansowej danego kraju (por. m.in.: M. D. Chinn, H. Ito, Capital Account
Liberalization, Institutions and Financial Development: Cross Country Evidence, )NBER Working
Paper” no. 8967, Cambridge 2002, s. 7-10; M. D. Chinn, H. Ito, A New Measure of Financial
Openness, ,Journal of Comparative Policy Analysis” 2008, vol. 10, no. 3, s. 310-313).
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X Moy — SRB: modul udziatu salda rachunku obrotéw biezacych w PKB
w cenach biezacych, w i-tym kraju w roku z

Zmienne Xy i Xy informuja o wystepowaniu asymetrycznych
zaburzen typu realnego i nominalnego. Zmienne Xg¢, Xyip, X5i¢ mierza
swobode przeptywéw kapitatu i ich natezenie. Zmienna X, odzwiercied-
la otwarto$é gospodarki, zas§ zmienna X+; wyznacza jej rozmiar. Zmienna
Xz mierzy nieréwnowage bilansu obrotéw biezacych, podczas gdy zmi-
enna Xg; dostarcza informacji czy, i jakim zakresie, mozna skorygowa¢
ujemne saldo tego bilansu przez zmiany stanu oficjalnych rezerw walu-
towych.

Do budowy modelu wykorzystano wskazniki makroekonomiczne dla wyso-
ko rozwinigtych oraz rozwinigtych i rozwijajacych si¢ krajéw cztonkowskich
MFW 2z lat 1998-2007, zawarte w bazach World Economic Qutlook oraz Inter-
national Financial Statistics. Zroédtem informacji o systemach kursowych, sto-
sowanych przez parnistwa cztonkowskie MFW, sa Raporty roczne MFW z lat
1999-2008. Dane dotyczace ksztaltowania si¢ indeksu otwartosci finansowe;
KAOPEN w latach 1998-2007 zaczerpni¢to z bazy danych opracowane;j
przez autoréw indeksu. Lacznie uzyskano 1257 przypadkéw (jednostek stat-

ystycznych).

WYNIKI ANALIZY LOGITOWE)J

Aby zbudowa¢ model logitowy, stuzacy do oceny prawdopodobienstwa
stosowania skrajnych i posrednich systeméw kursowych przez panstwa
cztonkowskie MFW, przeprowadzono wsteczng analize regresji krokowe;.
Na jej podstawie do modelu wtaczono zmienne PKB, KAOPEN, NAP, ROZ
i REZ. Zmienne, ktére dobrano do modelu, nie s3 ze soba skorelowane.
Zaden wspétezynnik korelacji czastkowej miedzy dowolng parg zmiennych nie
przekroczyt +0,3.

Oceny parametréw oszacowanego modelu zamieszczono w tabeli 1.
Prawdopodobieristwo popetnienia statystycznego btedu pierwszego rodzaju,
polegajacego na odrzuceniu hipotezy zerowej o braku wplywu na zmienng
objasniang y byto bliskie zeru dla zmiennych objasniajacych, wybranych do
modeli z grona potencjalnych zmiennych objasniajacych.

W uzyskanym modelu logitowym ujemny wplyw na teoretyczng wartosé
prawdopodobienistwa ¥; zakwalifikowania i-tego przypadku do grupy, w ktérej
stosowano posrednie systemy kursowe, miaty: wartos¢ indeksu integracji fi-
nansowej (KAOPEN), udziat naptywu kapitatu w PKB (NAP), a takze udziat
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w $wiatowym PKB liczonym na bazie PPP (ROZ). Dodatni i statystyczny

wplyw na zmienng ¥; wywierala relacja zgromadzonych oficjalnych rezerw

walutowych do PKB (REZ) oraz tempo wzrostu realnego PKB (PKB).

Tabela 1. Oceny parametréw modelu

WYSZCZEGOL- ZMIENNE
NIENIE WYRAZ WOLNY PKB KAOPEN NAP ROZ REZ
Ocena (b) 0,4203 0,0577 -0,3792 -0,1073 -0,3883 0,0619
Odch. stand. 0,1419 0,0183 0,0447 0,0121 0,0587 0,0075
p 0,0031 0,0016 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Zrédto: opracowanie i obliczenia wiasne.

W oszacowanym modelu uzyskano wysokie trafnosci klasyfikacji, co
prezentuje tabela 2. Trzeba jednak podkresli¢, ze moc dyskryminacyjna modelu
nie jest wysoka — kwadrat wspétczynnika korelacji miedzy zmienng binarng y
i prognozowanymi wartosciami ¥ wynosi 29%, podobnie jak R’ Efrona®.

Tabela 2. Trafnos¢ klasyfikacji dokonanej na podstawie oszacowanego modelu

MODELOWE
RZECZYWISTE
GRUPA 1 GRUPA 2
Grupa 1 — przypadki, w ktérych stosowano system posredni 633 (85,8%) 105
Grupa 2 — przypadki, w ktérych stosowano system skrajny 215 304 (58,6%)
Ogolna trafnos¢ klasyfikadji 74,5%

Zrédto: opracowanie i obliczenia wiasne.

W uzyskanym modelu logitowym ujemny wplyw na teoretyczna wartosé
prawdopodobieristwa ¥; zakwalifikowania i-tego przypadku do grupy, w ktérej
stosowano posrednie systemy kursowe, miaty: wartos¢ indeksu integracji fi-
nansowej (KAOPEN), udziat naptywu kapitatu w PKB (NAP), a takze udziat
w $wiatowym PKB liczonym na bazie PPP (ROZ). Dodatni i statystyczny
wplyw na zmienna ¥;¥; wywierata relacja zgromadzonych oficjalnych rezerw
walutowych do PKB (REZ) oraz tempo wzrostu realnego PKB (PKB).

i n P . .
o i=1l¥i — ¥{)%, gdzie 7 oznacza liczbe

wszystkich przypadkéw, 7, stanowi liczbe przypa(ﬂ('éiw, w ktérych zmienna binarna wyniosta
1, za$ n, liczbe przypadkéw, w ktérych wyniosta ona 0 (B. Efron, Regression and ANOVA with
Zero-One Data: Measures of Residual Variation, ,Journal of the American Statistical Association”
1978, vol. 73, no. 361, s. 113-121).

2 Jest to miara okres$lona wzorem: =1 —
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By méc odpowiedzie¢ na pytanie czy integracja finansowa wywierata
wplyw na wybory systeméw kursowych w krajach wysoko rozwinigtych oraz
krajach rynkéw wschodzacych i rozwijajacych sie, sporzadzono tabele 3—4.

Wynika z nich, ze stan integracji finansowej wywierat zasadniczy wplyw
na to prawdopodobienstwo. I tak, z modelu logitowego uzyskano wartos¢
¥: nieprzekraczajaca 0,5 dla 215 z 256 przypadkéw z grupy krajéw wysoko
rozwinietych i 158 z 467 przypadkéw z grupy krajéw rynkéw wschodzacych
i rozwijajacych si¢, dla ktérych wartos¢ wskaznika integracji finansowe;j
KAOPEN byta dodatnia. Dla wszystkich przypadkéw, w ktérych indeks
KAOPEN byt niedodatni, wartos¢ teoretyczna prawdopodobieristwa zaklasy-
fikowania do grupy, w ktdrej stosowano systemy posrednie, byta wyzsza niz 0,5.

Uzyskane wyniki $wiadcza o bardzo silnym powiazaniu stanu
otwartosci finansowej ze stosowanym systemem kursowym. Dodatni indeks
otwarto$ci finansowej jest sprzezony z niskimi teoretycznymi wartosciami
prawdopodobienstwa zaklasyfikowania do grupy, w ktérej stosowano syste-
my posrednie. Spadek wartosci indeksu KAOPEN skutkuje wzrostem tego
prawdopodobieristwa.

Tabela 3. Struktura krajow wysoko rozwinietych oraz krajow rynkéw wschodzacych i rozwijajacych sie
wedfug kryterium otwartosci finansowej (w %)

LiczeA PRAWDOPODOBIE!\’ISTWO ZAKUASYFIKOWANIA I-TEGO PRZYPADKU DO GRUPY
WYSTCZEGOLNIENE PR7YPAD- PRZYPADKOW, W KTORYCH STOSOWANO SYSTEMY POSREDNIE RAZEM
KOW |5 € (0,0:0,25)| 7, € (0.25:0,5) | §, € (0,5:0,75) | ; € (0,75: 1.0}
Kraje wysoko rozwiniete: 256
KAOPEN € (2,5:+%) 182 65,4 21,4 4,9 8,2 100,0
KAOPEN € (1,5;2.5) 51 58,8 25,5 13,7 2,0 100,0
KAOPEN € (0;1,5) 18 55,6 22,2 M1 11 100,0
KAOPEN € (-1,5;0) 5 0,0 0,0 80,0 20,0 100,0
Kraje rynkéw wschodzacych
i rozwijajacych sie: 1001
KAOPEN € (2,5;+02) 176 57 39,8 443 10,2 100,0
KAOPEN € (1,5;2.5) 80 3.8 33,8 45,0 17,5 100,0
KAOPEN € (0;1,5) 211 2,8 19,9 49,3 28,0 100,0
KAOPEN € (—1.5:0) 509 1,6 55 27,1 65,8 100,0
KAOPEN & (—o=; 0} 25 0,0 0,0 16,0 84,0 100,0

Zrodto: opracowanie i obliczenia wiasne.
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Tabela 4. Struktura krajow wysoko rozwinietych oraz krajéw rynkéw wschodzacych i rozwijajacych sie we-
diug kryterium relacji naptywu kapitatu do PKB (w %)

PRAWDOPODOBIENSTWO ZAKLASYFIKOWANIA /TEGO PRZYPADKU DO GRU-
WASZCIEGOLNIENIE PR;I::S/:OW PY, W KTORYCH STOSOWANO SYSTEMY POSREDNIE RAZEM
#; € {0.0;0,25)| #; € (0,25;0,5)| #; € (0.5:0,75}| #; € (0.75:1.0)
Kraje wysoko rozwiniete: 256
NAP € (100 % +o2) 4 100,0 0,0 0,0 0,0 100,0
NAP € (75 %;100 %) 7 100,0 0,0 0.0 0,0 100,0
NAP € (50 %:75 %) 5 100,0 0,0 0,0 0,0 100,0
NAP € (25 %:50 %) 15 73,3 6,7 6,7 13,3 100,0
NAP € (10 %;25 %] 96 71,9 12,5 4,2 11,5 100,0
NAP € (0 %; 10 %) 129 48,8 333 13,2 4,7 100,0
Kraje rynkéw wschodza-
cych i rozwijajacych sie: 1001
NAP € (50 %:75 %) 1 100,0 0,0 0,0 0,0 100,0
NAP € (25 %;50 %) 19 63,2 36,8 0,0 0,0 100,0
NAP € (10 %;25 %) 114 11,4 32,5 36,0 20,2 100,0
NAP € (0 %:10 %) 800 0,1 15,4 37,1 47,4 100,0
NAP € (—o2 0 %) 67 0,0 0,0 32,8 67,2 100,0

Zrédio: opracowanie i obliczenia wiasne.

Powiazanie miedzy integracja finansows a prawdopodobieristwem stoso-
wania skrajnych i posrednich systeméw kursowych jest jeszcze wyrazniejsze,
gdy podda si¢ analizie naptyw kapitatu z zagranicy i jego relacje do PKB.
W oszacowanym modelu w kazdym przypadku, w ktérym relacja ta
przewyzszyta 50%, wyznaczone wartosci ¥; znajdowaty si¢ w przedziale wyso-
kiej konkluzywnosci i nie przekraczaty 0,25. Ponadto, we wszystkich przy-
padkach z grupy krajéw rynkéw wschodzacych i rozwijajacych si¢, w ktérych
nastegpowato zmniejszenie wolumenu inwestycji portfelowych i bezposrednich
w poréwnaniu z poprzednim rokiem (NAP & (—o2; 0 %)NAP e (—oo; 0%)),
otrzymano wartosci ¥; przekraczajace 0,5. Charakterystyczne jest przy tym, ze
dla przewazajacej wickszosci przypadkéw z grupy krajéw wysoko rozwinigtych
otrzymano wartosci ¥; mniejsze niz 0,5, i to niezaleznie od obserwowanego
poziomu zmiennej NAP. Na tej podstawie mozna sformutowa¢ wniosek, ze
powiazanie stanu integracji finansowej ze stosowanym systemem kursowym
jest bardziej jednoznaczne w krajach rynkéw wschodzacych i rozwijajacych sig.
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ZAKONCZENIE

Whyniki przeprowadzonych badan pozwalaja stwierdzi¢, ze odmienny prze-
bieg procesu integracji finansowej wywiera przeciwstawny wptyw na wybory
dotyczace systeméw kursowych, podejmowane przez kraje wysoko rozwinigte
oraz kraje rynkéw wschodzacych i rozwijajacych si¢. W szczegélnosci, kraje
rynkéw wschodzacych i rozwijajacych si¢ nie sg sklonne rezygnowac ze stoso-
wania posrednich systeméw kursowych w takim stopniu, jak to przewidywa-
li twérey hipotezy o wypieraniu tych systeméw. Mozna wyrézni¢ dwa moty-
wy takiego zachowania.

Po pierwsze, jednostronne ustanowienie i utrzymanie systemu twar-
dego kursu statego wymaga przestrzegania restrykcyjnych regut dotyczacych
kursu walutowego i podazy pieniadza. Realizowana polityka pieni¢zna mu-
si nasladowa¢ polityke wladz monetarnych kraju hegemonicznego, z ktérego
jednostka pieni¢zna wiaze si¢ krajows jednostke. Sprawia to, ze w wielu
paristwach wystepuje sygnalizowane juz zjawisko obawy przed usztywnieniem
kursu. Natomiast przyjecie takiego systemu kursowego na podstawie wielo-
stronnego porozumienia jest tozsame z czlonkostwem w jednowalutowe;j
unii. Uzyskanie tego czlonkostwa wymaga jednak spelnienia okreslonych
kryteriéw i musi by¢ zaakceptowane przez pozostatych uczestnikéw unii.
Rozszerzanie si¢ istniejacych unii i tworzenie nowych jest wigc dtugotrwatym
procesem.

Po drugie, catkowite uptynnienie waluty nie jest mozliwe bez funda-
mentéw instytucjonalnych w postaci niezaleznego banku centralnego o anty-
inflacyjnej reputacji, uprawiajacego wiarygodna polityke pieniezna. W systemie
niezaleznego kursu ptynnego moga tez wystgpowaé glebokie wahania pozio-
mu kursu, pozostajac czgsto bez zwiazku z fundamentami instytucjonalnymi
i makroekonomicznymi. Stanowi to podtoze tzw. obawy przed uptynnieniem
kursu waluty (fear of floating).

Przedstawione zjawiska sprawiaja, ze systemy posrednie sa bardziej trwate,
niz dotychczas sadzono. Kraje rynkéw wschodzacych i rozwijajacych sie
nieche¢tnie rezygnuja z systeméw posrednich. W warunkach niskiego stopnia
integracji finansowej systemy te umozliwiaja taczenie zalet systeméw skraj-
nych, pozwalajac przy tym na osiagniecie pozadanej kombinacji elastycznosci
i stabilnosci kursu walutowego. Reasumujac mozna stwierdzié, Ze proces wy-
pierania posrednich systeméw kursowych zostal zahamowany. Kraje rynkéw
wschodzacych i rozwijajacych sie nie rezygnuja z tych systeméw. Bariera jest
niedostateczny stopien integracji finansowej obserwowany w tych parstwach.
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INTEGRACJA FINANSOWA
1 JEJ WPLYW NA EWOLUCIJE SYSTEMOW KURSOWYCH

STRESZCZENIE

Celem artykutu jest analiza czy, i w jakim stopniu, integracja finansowa wywiera
wplyw na wybory, dotyczace systeméw kursowych, podejmowane przez kraje wysoko
rozwiniete oraz kraje rynkéw wschodzacych i rozwijajacych sie. Przeprowadzone ba-
dania pozwolily stwierdzi¢, ze proces ujednolicenia systeméw kursowych krajéw wyso-
ko rozwinigtych oraz krajéw rynkéw wschodzacych i rozwijajacych si¢ zostat zahamo-
wany wskutek odmiennego przebiegu procesu integracji finansowej w tych pafstwach.
Kraje wysoko rozwiniete, ktére osiagnety wyzszy stopien integracji finansowej, przy-
ciagaja wickszo$¢ miedzynarodowego kapitatu. Inaczej jest w krajach rynkéw wscho-
dzacych i rozwijajacych sie. Wolumen kapitatu, przeptywajacego z i do tych paristw,
jest znacznie mniejszy, przeptywy te podlegaja réwniez bardzo silnym wahaniom.
Sprawia to, ze wladze monetarne parstw rynkéw wschodzacych i rozwijajacych sie
nie dokonuja skrajnych wyboréw w sprawach kursu. Stosujg systemy posrednie, trak-
tujac je jako bufor zabezpieczajacy przed nadmierng zmiennoscia rynkowego kur-
su walutowego oraz dajacy mozliwo$¢ uprawiania autonomicznej polityki pieni¢znej.

FINANCIAL INTEGRATION AND IT'S IMPACT ON THE EVOLUTION
OF THE EXCHANGE RATE REGIMES

SUMMARY

This article aims to analyze whether and to what extent financial integration affects
the choices of exchange rate systems, made in advanced economies and emerging
and developing economies. The study revealed that the process of harmonization
of exchange rate systems in advanced economies and emerging and developing
economies has been hampered by differentials in the process of financial integration
in these economies. Advanced economies, which have achieved a higher degree of
financial integration, are attracting the bulk of international capital. The situation
is opposite in emerging and developing economies. The volume of capital flowing
to and from these economies is much smaller; these flows are also subject to very
strong fluctuations. That’s why the monetary authorities in emerging and developing
economies do not pick up corner solutions concerning the exchange rate regime. They
use interim regimes, treating them as a buffer against excessive volatility of the market
exchange rate that protects the autonomy of the monetary policy.



