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Determinanty kursu walutowego w ujeciu modelowym.
i

adzenie

Zalety kursu sztywnego

@ niska zmienno$¢ kursu nominalnego;
@ nominalna kotwica kursowa - polityka ograniczania inflacji;

© wazrost stabilnosci systemu $wiatowego.

Zalety kursu ptynnego

@ niezalezna polityka pienigzna;

N

@ kurs nominalny jako automatyczny stabilizator.
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Woprowadzenie
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Determinanty kursu walutowego w ujeciu modelowym.

Woprowadzenie

Korelacja miedzy gtéwnymi klasyfikacjami systeméw kurséw walutowych

Pair wise correlations among De facto coding schemes, 1990-1999

Coding BLP DLM GGW IMF L) RR

Panel A: Balanced panel

BLP 1.000

DLM 0.1886 1.000

GGW 0.3831 03377 1.000

IMF 0.3378 03534 0.8305 1.000

LYS 0.1736 04035 04154 04781 1.000

RR 0.3491 02796 0.7203 0.7542 0.4828 1.000

Panel B: Missing values included as a separate category

BLP 1.000

DLM 0.5098 1000

GGW 0.4085 05151 1.000

IMF 0.3521 04564 0.7930 1.000

LYS 0.4191 05211 05358 0.5455 1.000

RR 0.4758 04893 04954 04292 0.4648 1.000

Zrédbo: Tavlas G., H. Dellas, A.C. Stockman, The classification and performance of alternative exchange-rate
systems, Europeasn Economic Review, 2008.
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Fig. 7. Fear of floating (number of de jure floats that de facto are not floats).

Zrédto: Levy-Yeyati E., F. Sturzenegger, Classifying exchange rate regimes: Deeds vs. words, European Economic
Review 49, 2005.



Determinanty kursu walutowego w ujeciu modelowym.

Zmienno$¢ kursu walutowego, rezerw walutowych oraz stép procentowych w
wybranych krajach o deklarowanym ptynnym lub ptynnym zarzadzanym kursie

walutowym.
Prawdopodobienstwo (w pkt proc.), ze wahania beda
wieksze niz +2,5% wieksze niz +4%
Kraj System Okres kurs walutowy rezerwy stopy procentowe(nominalne)

USA ptynny 02.1973-11.1999 413 37,8 03
Australia ptynny 01.1984-11.1999 29,7 50,0 0,0
Boliwia ptynny 09.1985-12.1997 6,1 80,4 14,8
Indonezja ptynny zarzadzany 11.1978-06.1997 0,9 58,5 52
Korea ptynny zarzadzany 03.1980-10.1997 2,4 62,3 0,0
Meksyk ptynny 12.1994-11.1999 36,5 71,7 37,7

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Calvo i Reinhart

. Fear of floating, Quarterly Journal of Economics, nr 117, 2002
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Wprowadzen

Fear of pegging
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Fig. 8. Fear of pegging (% of de facto pegs which are not de jure pegs).

Zrédto: Levy-Yeyati E., F. Sturzenegger, Classifying exchange rate regimes: Deeds vs. words, European Economic
Review 49, 2005.



Determinanty kursu walutowego w ujeciu modelowym.

Wprowadzenie

Fear of floating
@ aprecjacja - negatywny wptyw na konkurencyjnos¢ i handel,
@ deprecjacja - problem obstugi zadtuzenia
Fear of pegging
@ brak niezaleznej polityki pienieznej,
@ problem wysokosci kursu bazowego,
@ niska jakos¢ instytucji,

@ krotki horyzont polityki gospodarczej.



Determinanty kursu walutowego w ujeciu modelowym.

Wprowadzenie

Teoretyczne modelowanie wyboru systemu kursu walutowego

@ Wiasciwosci systeméw walutowych - izolowanie przed zaktéceniami
wewnetrznymi i zewnetrznymi;

@ Teoria optymalnych obszaréw walutowych;

@ Wiarygodno$¢ kursu walutowego.



Determinanty kursu walutowego w ujeciu modelowym.

Woprowadzenie

Teoria optymalnych obszaréw walutowych:
@ Im bardziej otwarta gospodarka, tym bardziej optymalne staje sie wprowadzenie
unii walutowej, szczegélnie w przypadku krajéw o niskiej mobilnosci .
@ Elastycznos¢ cen i ptac — musi by¢é wysoka.

@ Dywersyfikacja produkcji — obniza prawdopodobiefistwo wystapienia szoku
asymetrycznego.

@ Im wyzsza geograficzna koncentracja handlu, tym bardziej optymalne jest
usztywnienie kursu.

@ Symetrycznos¢ faz cykli koniunkturalnych (ex ante czy ex post?)



Determinanty kursu walutowego w ujeciu modelowym.

Wprowadzenie

Wybér systemu kursu walutowego - osiggnigcie dwdch celéw:
@ zewngtrznego: réwnowaga bilansu ptatniczego;

@ wewnetrznego: realizacja funckji celu wtadz (stabilizacja dochodu, niska inflacja).

Stad trzy gtéwne kryteria wyboru systemu kursu walutowego:
@ stabilizacja dochodu;
@ niska inflacja;

@ stabilnos¢ kursu walutowego.



Determinanty kursu walutowego w ujeciu modelowym.

Wybor systemu kursu walutowego - model formalny

Wprowadzenie

Model teoretyczny: Ghosh, Gulide i Wolf (2002), Exchange Rate Regimes: Choices
and Consequences, MIT Press, rozdziat 3.

Model opiera si¢ na:
@ funkcji podazy zagregowanej w ujeciu Lucasa,
@ réwnowadze na rynku pienigdza,

@ parytecie sity nabywczej.



Determinanty kursu walutowego w ujeciu modelowym.

Wybor systemu kursu walutowego - model formalny

Wprowadzenie

Funkcja podazy

Oczekiwane ptace nominalne zmieniajg sie tak, aby rekompensowa¢ oczekiwane
zmiany inflacji. Jesli inflacja zmienia si¢ nieoczekiwanie i w wigkszym stopniu niz
zaktadano, ptace realne spadajg, co zwigksza zatrudnienie i produkcje:

y=0(mr—mn®)+n,
gdzie y oznacza logarytm produktu, 77 - inflacje, 71 - oczekiwang inflacje, a @ jest
state i dodatnie, 17 - zaburzenie losowe z érednig zero i wariancja 0’% . Zaktada sig, ze
zaburzenie wystepuje (tzn. jest obserwowane), gdy ptace nominalne zostaty juz
ustalone, ale zanim bank centralny podjat decyzje dotyczgca polityki pienigzne;j.
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Wybor systemu kursu walutowego - model formalny

Wprowadzenie

Réwnowaga rynku pienieznego

Zatozenia:
@ Stopa wzrostu realnego popytu na pienigdz zalezy dodatno od dtugookresowej
stopy wzrostu dochodu, a ujemnie - od inflacji.
@ Dtugookresowa stopa wzrostu dochodu jest stata i znormalizowana do zera (tzn.
Ay =0).
@ Zaburzenie ¢, ktéremu ulega popyt na pienigdz, wystepuje, gdy bank podejmie
juz decyzje w sprawie polityki pienieznej.

Warunek réwnowagi na rynku pienigdza:
Am — 71 = aAy — v —e,
gdzie a jest elastyczno$cig dochodowg popytu na pieniadz, a v € (0, 1) jest
elastycznoécig popytu na pienigdz wzgledem oczekiwanej inflacji.
Skoro zatozono, ze Ay = 0, to:
T=Am+vn® +e.
Zgodnie ze standardowymi zatozeniami podaz pienigdza sktada sie z kredytu krajowego

i rezerw walutowych:
Am = Adc + Ar.



Determinanty kursu walutowego w ujeciu modelowym.
Wybor systemu kursu walutowego - model formalny

Wprowadzenie

System kursu walutowego oraz PPP

@ System statego kursu - zmienng endogeniczng staje si¢ zmiana poziomu rezerw
(BC kontroluje Adc)

@ System ptynnego kursu - zmienng endogeniczng jest zmiana nominalnego kursu
walutowego (BC decyduje wytgcznie o Adc i nie posiada rezerw, czyli Ar = 0).

PPP:
T =7+ Ae. (1)

Dla utatwienia zaktada sig, ze zagraniczna inflacja jest nizsza niz inflacja w kraju oraz
jest znormalizowana do zera 7t = 0.
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Wybor systemu kursu walutowego - model formalny

Funkcja celu Banku Centralnego

Funkcja celu banku centralnego uwzglednia dwa cele: stabilizowanie dochodu wokét
poziomu y oraz utrzymanie stopy inflacji na niskim poziomie:

min L = %E{A(yfy)2+7'f2}y

gdzie A reprezentuje wage, jaka bank przyktada do stabilizacji dochodu (lub, inaczej
patrzac, do wygenerowania niespodzianki inflacyjnej).

Poniewaz w modelu poziom dochodu potencjalnego jest znormalizowany do zera, to,
jedliy > 0, celem banku jest osiggnigcie dochodu wyzszego niz poziom potencjalny.
Jest to zgodnie z wnioskami z podstawowego modelu Barro i Gordona, ze w przypadku
niedoskonato$ci rynku pracy (uzwigzkowienie rynku pracy, zasitki dla bezrobotnych
itp.) naturalna stopa bezrobocia jest wyzsza od efektywne;j.
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Wybor systemu kursu walutowego - model formalny

Funkcja celu Banku Centralnego

Rozwigzanie dla systemu statych kurséw walutowych

@ Z PPP - w warunkach sztywnego kursu walutowego krajowa inflacja musi by¢
réwna inflacji zagranicznej, tzn. m = 7 = 0.

@ Poniewaz polityka pienigzna w tych warunkach nie ma wptywu ani na inflacje, ani
na dochdd, zatem skoro kredyt krajowy jest staty (Adc = 0), a, zaktadajgc
racjonalnos$¢ oczekiwan, oczekiwana stopa inflacji wynosi

e —
g, = 0.

@ Z réwnowagi rynku pienieznego wynika, ze zakt6cenia pieniezne beda
absorbowane przez zmiany poziomu rezerw: Ar = —e. Oczywiscie dopéty, dopdki
zaktdcenie nie jest tak silne, ze grozitoby to catkowity utraty rezerw i dewaluacja.

@ Kosztem niskiej inflacji bedzie wysoka zmienno$¢ dochodu. z réwnania podazy
wynika, ze przy braku aktywnej polityki pienieznej zaktécenie 77 catkowicie
przetozy sie na wahania dochodu:

y=1-

Podstawiajac to do funkcji celu BC i obliczajac jg dostajemy oczekiwang warto$é
funkcji straty:

Ly = % {a(2+7)}. ()
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Wybor systemu kursu walutowego - model formalny

Funkcja celu Banku Centralnego

Rozwigzanie dla systemu ptynnych kurséw walutowych

@ W warunkach ptynnych kurséw walutowych rezerwy walutowe s3 state (zatem
Am = Adc). Podstawiajgc réwnania podazy oraz poziomu inflacji do funkcji celu
BC mozna obliczy¢ optymalny zakres polityki pienigznej:

_ —Afy + Ay + AB% (1 —v) n° — vt

Adc 5
1+ A0

@ Wstawiajgc powyzsze réwnanie do réwnania inflacji otrzymuje si¢ réwnanie
inflacji:
_ —Afy + ABY + A8’ e
1+ A6?

@ Zgodnie z zatozeniem uczestnicy rynku formutuja oczekiwania cenowe, nie znajac
wczeéniej zamierzen banku centralnego, a zatem w momencie ustalania ¢
wielkosci € oraz 1 nie sg znane. Mozna zatem obliczy¢ oczekiwang inflacje, ktéra
WYynosi:

g, = Afy.
@ Poziom produkcji nie zalezy od docelowego poziomu dochodu y:

A0%y

=0(mr—n®) = —=
y =8 )= 1A

+ Oe.
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Wybor systemu kursu walutowego - model formalny
Funkcja celu Banku Centralnego

@ brak zobowigzania banku centralnego do nieprébowania kreowania niespodzianki
inflacyjnej oznacza wyzszg rzeczywistg inflacje:
—Aby

mT=——s+ A0y +¢.
1+ A#? Y

@ Wstawiajgc réwnania produkcji oraz rzeczywistej inflacji do funkcji celu banku
centralnego uzyskuje sie oczekiwang warto$¢ funkcji straty:

1 Ac?
La =5 {(1 + A6%) ((HA’;)Q +0? +Ay2>} (3)
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Wybor systemu kursu walutowego - model formalny

Funkcja celu Banku Centralnego

Dla utatwienia zaktada sig¢ poczatkowo, ze y = 0, czyli ze bank centralny nie zamierza
kreowa¢ niespodzianki inflacyjnej.

@ W przypadku systemu kursu statego warto$¢ funkcji straty wyniesie zatem:
1,-
§Aa,7,

@ W przypadku systemu kursu ptynnego wyniesie:

A 2
(1+A0?) B
(1+A6%)°  °

N —
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Wybor systemu kursu walutowego - model formalny

Funkcja celu Banku Centralnego

Whiosek:

System kursu ptynnego bytby rozwigzaniem lepszym, gdyby oczekiwana strata

w przypadku kursu ptynnego byta mniejsza niz w przypadku kursu statego: Lgy > Lgy,
co miatoby miejsce, gdy:

2

A

n 2 2
,7>H7A€2+(1+A9)0’€.

a co bytoby spetnione dla Ug =0.

@ Jesli zatem gospodarka narazona jest gtdwnie na zaktécenia realne, a nie

pienigzne (02 = 0), lepszym rozwigzaniem (w sensie mniejsze] straty z punktu
widzenia funkcji celu banku centralnego) bedzie wprowadzenie rezimu kursu
ptynnego.

@ Jedli jednak w danej gospodarce wystepuja gtéwnie zaktécenia, ktére dotyczg
nieoczekiwanych zmian popytu na pienigdz ¢, natomiast nie wystepuja zaktécenia
produktywnoéciowe (02 = 0), wtedy z poréwnania réwnaf 2 i 3 wynika, ze
Lgy < Lgy. W takich warunkach lepszym rozwigzaniem bytoby wprowadzenie
systemu kursu sztywnego.
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Wybor systemu kursu walutowego - model formalny

Funkcja celu Banku Centralnego

Zaktadajac brak zaktécen losowych dla obu systeméw kursu walutowego:

Yfix = yr1 = 0.

Patrzac zatem na funkcje celu banku centralnego wida¢, ze w przypadku, gdy bank
centralny chce wygenerowa¢ niespodzianke inflacyjng, strata dobrobytowa bedzie
wieksza w przypadku ptynnych kurséw walutowych. Jest to zgodne z wnioskami

z modelu Barro i Gordona: poniewaz polityka banku centralnego nie jest wiarygodna,
oczekiwania inflacyjne przektadajg sie na wzrost rzeczywistej inflacji, a poziom
dochodu nie ulega zmianie.

System kursu sztywnego bedzie bardziej optymalny (w sensie mniejszej straty
dobrobytowej) w przypadku, gdy bank centralny nie jest w stanie przekona¢
uczestnikéw rynku, ze nie bedzie generowat niespodzianki inflacyjnej (gdy polityka
banku centralnego nie jest wiarygodna).
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Wybor systemu kursu walutowego - model formalny

Strata dobrobytowa - zmiana systemu czy koszty zaktécenia

@ Zmiana systemu walutowego z kursu sztywnego na ptynny.

@ Zaktada sig, ze dotychczas prowadzona polityka pieniezna byta wiarygodna,
dzigki czemu uczestnicy rynku spodziewaja si¢ zerowej inflacji. Wéwczas
optymalna z punktu widzenia banku centralnego inflacja bedzie réwna:

Aby

TTpge—0) = ————5 .
T T A

@ Wstawiajac inflacje optymalng do funkcji produkcji mozna obliczy¢ poziom
produkcji przy zadanych ograniczeniach:
A%y
TV
@ Wstawiajac do funkcji straty banku centralnego poziom produkcji i optymalng

inflacje uzyskuje sie warto$¢ straty dobrobytowej przy przejSciu na system
ptynnego kursu walutowego:

1 Ay?
0 T (T g
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Wybor systemu kursu walutowego - model formalny

Strata dobrobytowa - zmiana systemu czy koszty zaktécenia

W tych warunkach strata jest mniejsza, niz w przypadku kursu statego (przy braku

zaktécen):
1, 1 Ay?
=3 7> 3 {

Podsumowujgc, system walutowy nie zostanie zmieniony tak dtugo, dopdki zyski ze
zmiany rezimu nie bedg wigksze niz koszt:

Lfix = Lfyjre=0 < ¢,

gdzie ¢ oznacza koszty zmiany rezimu.
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System kursu walutowego a polityka gospodarcza

Systemy kursu walutowego a inflacja i wzrost

Average Annual Inflation

Classification Peg Limited Managed Freely Floating Dual or Multiple
scheme Flexibility Floating Exchange Rates
Standard 38.8 53 74.8 173.9 na.

Dual rates as a
separate 20.7 10.1 297 455 167.4
category

Average Annual Per Capita GDP Growth
Standard 1.4 22 1.9 0.5 n.a.

Dual rates as a
separate 1.7 2.6 1.5 11 0.8
category

Zrédto: Reinhart C., K. Rogoff, The Modern History of Exchange Rate Arrangements:
A Reinterpretation, IMF Working Paper 8963, 2002.
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Metoda badawcza
Estymacja funkcji hazardu - metoda nieparametryczna - (estymator Kaplana-Meiera)

@ n - liczba wszystkich obserwowanych okreséw przezycia

@ k - liczba petnych okreséw przezycia (niektére obserwacje ucigte lub wartosci
powtarzajg si¢); uszeregowanych, tak ze: t; < tp... < ty

@ m; - liczba okreséw przezycia ucigtych miedzy t; a tj11

@ Wtedy zbiér narazony na ryzyko, czyli liczba obserwacji, ktéra moze zakohczy¢
sie zdarzeniem w chwili t; :

k

n; = Z(mj+dj)

Jjzi

@ Prawdopodobiefistwo, ze zmiana rezimu nastgpi w przedziale t + dt, o ile rezim
obowigzywat do chwili t:
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Metoda badawcza
Estymacja funkcji hazardu - metoda semiparametryczna - (model Coxa)

Model proporcjonalnego hazardu Coxa:

X1,X2...Xp - zmienne objasniajace.

Dla i-tego obiektu (kraju) zalezno$¢ miedzy czasem przezycia t; a zmiennymi
objasniajgcymi mozna zapisa¢ jako:

t="h (Xl,', ...,Xp,') = fl(xl).

Gtéwne zatozenie modelu proporcjonalnego hazardu Coxa: funkcje hazardu

poszczegdlnych obiekédw s3 proporcjonalne wzgedem siebie, tzn. % nie zmienia sig

w czasie.
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Metoda badawcza

Estymacja funkcji hazardu - metoda semiparametryczna - (model Coxa)

Funkcja hazardu okreSlona przez zbiér zmiennych objasniajacych moze byé zapisana
jako:

h(t[x) = ho(t)g(x).

gdzie g(x) - funkcja x, ho(t) - zerowa linia hazardu (baseline hazard) hazardem dla
osobnika, dla ktorego g(x) = 1.

Gdy T jest zmienng ciagta:

h(t|x) ho(t) exp(Byx1 +ﬁ2X2+...+[3pxp)

ho(t) exp </Xp; ﬁij) ,

gdzie ho(t) jest zerowg linig hazardu, tj. gdy wszystkie wartosci zmiennych
niezaleznych x wynoszg zero



Determinanty kursu walutowego w ujeciu modelowym.

Weryfikacja empiryczna

Dane

klasyfikacja reziméw kursowych:

@ baza Reinhart, Rogoff;
@ systemy skrajne (1):

o brak prawnego $rodka ptatniczego (unia walutowa),

e wczebniej ogtaszany kurs sztywny lub system izby walutowej (pre
announced peg or currency board arrangement),

o wczedniej ogtaszany poziomy przedziat nie szerszy niz lub réwny
+/-2% (pre announced horizontal band that is narrower than or
equal to +/-2%),

e kurs ptynny

@ systemy posrednie (2)



Determinanty kursu walutowego w ujeciu modelowym.
Weryfikacja empiryczna

Wyniki - Kaplan-Meier

Oszacowana funkcja hazardu, wszystkie kraje, 1974-2007

Wygtadzona funkcja hazardu
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Determinanty kursu walutowego w ujeciu modelowym.
Weryfikacja empiryczna

Wyniki - Kaplan-Meier

Oszacowana funkcja hazardu w podziale na kraje, 1974-2007

Wygtadzona funkcja hazardu

0 10 20 30
czas analizy

kraje rozwijajgce sie ——— kraje wy sokorozwiniete
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Weryfikacja empiryczna

Zmienne objasniajgce - wybér

@ geograficzna koncentracja handlu (geokon)

Hipoteza (1)

Geograficzna koncentracja handlu wptywa ujemnie na czas trwania posrednich
systeméw walutowych (wspdtczynnik hazardu>1)

@ otwarto$¢ krajowego rynku (open)

Hipoteza (2)

Zwiekszanie sie otwartoSci gospodarki sprzyja odchodzeniu od posrednich systemow
kursu walutowego (wspdtczynnik hazardu>1)

@ wielko$¢ gospodarki (pkb)

Hipoteza (3)

Wielkos¢ gospodarki wptywa dodatnio na zanikanie systemow posrednich
(wspétczynnik hazardu>1)
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Weryfikacja empiryczna

Zmienne objasniajgce - wybér

@ stopien rozwoju gospodarki (pkbpc)

Hipoteza (4)

Kraje bardziej rozwiniete czeSciej wybierajg bardziej skrajne systemy walutowe.
(wspétczynnik hazardu>1)

@ wzrost gospodarczy (growth3)

Hipoteza (5)

Niskie tempo rozwoju gospodarczego bedzie sprzyjato pozostawaniu przy
rozwigzaniach posrednich (wspdtczynnik hazardu>1).

@ stopien rozwoju rynku finansowego (findev)

Hipoteza (6)

Rozwdj systemu finansowego sprzyja odchodzeniu od posrednich systemow
walutowych, cho¢ wniosek ten nie jest jednoznaczny.
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Zmienne objasniajgce - wybér

@ bilans obrotéw biezgcych (ca)

Hipoteza (7)

Wielkos¢ bilansu obrotéw biezgcych jest dodatnio skorelowana z oczekiwang dtugoscig
trwania posrednich systemdéw kursu walutowego. (wspdtczynnik hazardu<1)

@ zadtuzenie zagraniczne (extdebt)

Hipoteza (8)

Wysoki poziom dtugu publicznego sprzyja utrzymywaniu systemow poSredniego kursu
walutowego (wspdtczynnik hazardu<1).

@ rezerwy walutowe (reservM2)

Hipoteza (9)

Niski poziom rezerw sprzyja przechodzeniu do skrajnych systemow walutowych
(wspétczynnik hazardu>1).
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@ inflacja (inf3)

Hipoteza (10)

Wozrost inflacji oddziatuje ujemnie na dtugos¢ trwania systemdéw posrednich
(wspétczynnik hazardu>1).

@ jakos¢ instytucji (freedom)

Hipoteza (11)

Wyzsza jakos¢ instytucji, identyfikowana jako stopien demokratyzacji, zwieksza
prawdopodobienstwo odchodzenia od posrednich systeméw walutowych (wspétczynnik
hazardu<1)

@ niestabilno$¢ polityczna (eff exe, cabinet)

Hipoteza (12)

Niestabilnos¢ polityczna bedzie wptywata dodatnio na czas trwania poSrednich
systemow walutowych (wspdtczynnik hazardu<1)




Determinanty kursu walutowego w ujeciu modelowym.
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Zmienne objasniajgce - wybér

zakres analizy: 1992-2005
préba 96 krajéw definiowanych jako rozwijajgce sie i gospodarki wschodzgce

estymacja za pomocg modelu proporcjonalnego hazardu Coxa

estymowany model (wyjasniajacy wielko$¢ funkcji trwania dla posrednich
systeméw kursu walutowego w krajach rozwijajgcych sie)

Ai (t) = Ao (t) exp [B,geokon 4 B,open 4 B In (pkb) +
+pB, In (pkbpc) + Bggrowth3 + B, findev+
+p;extdebt + +Bgca + ByreservM2+
+Byginf3 4 By, freedom + B, eff _exe 4 B;cabinet]



Determinanty kursu walutowego w ujeciu modelowym.

Weryfi empiryczna

Wyniki
( [ ® ) (3) ]
geokon 0.5148
(-0.27)
open 23024 33100% 3.8622%*
(0.83) (1.75) (2.31)
Ipkb 1.0401
(0.10)
Ipkbpc 1.0356
©or) l M @ ]
growth3 0(2213?*) 0 (7%750) 0 (693639) PH test 12.46 10.01 546
findev 1.0071 1.0051 ) (0:490)  (0264)  (0.486)
(0 37) (0 33) Link test -1.13 -1.11 -0.99
extdebt 0.0893 0.0739** 0.0799** (0:260) (0266)  (0.:321)
(-1.41) (-2.08) (-2.39) Wald x2 19.99 2217 2157
ca 0.9521 0.9302 0.9382 5 (0.096)  (0.005)  (0.001)
(-0.64) (-1.02) (-131) I krajow n . ”
reserM2 L0000 I. zdarzef 16 17 17
(0.03) N 516 537 590
inf3 1.0583 1.0566** 1.0512%*
(1.55) (2.34) (2.43)
freedom 0.7883 0.8449
(-0.89) (-0.85)
eff _exe 0.3118 0.2417* 0.2550*
(-1.19) (-1.77) (1.73)
cabinet 0.8517
(-0.26)




Determinanty kursu walutowego w ujeciu modelowym.
Weryfikacja empiryczna

Whioski

Hipoteza 1. Potwierdzona: stopieh otwartosci gospodarki ma istotny dodatni wptyw
na prawdopodobienstwo odejScia od posrednich systeméw kursowych.

Hipoteza 5. Potwierdzona: wysoki wzrost gospodarczy sprzyja przechodzeniu na
rozwigzania skrajne.

Hipoteza 7. Potwierdzona: wzrost inflacji sprzyja dochodzeniu od systeméw
poérednich.

Hipoteza 8. Potwierdzona: wysoki poziom dtugu publicznego sprzyja utrzymywaniu
systeméw poéredniego kursu walutowego.

Hipoteza 12. Potwierdzona: niestabilno$¢ polityczna sprzyja pozostawaniu przy
posrednich systemach walutowych.



	Wprowadzenie
	Wybór systemu kursu walutowego - model formalny
	Wprowadzenie
	Funkcja celu Banku Centralnego
	Strata dobrobytowa - zmiana systemu czy koszty zakłócenia

	System kursu walutowego a polityka gospodarcza
	Metoda badawcza
	Estymacja funkcji hazardu - metoda nieparametryczna - (estymator Kaplana-Meiera)
	Estymacja funkcji hazardu - metoda semiparametryczna - (model Coxa)

	Weryfikacja empiryczna
	Dane
	Wyniki - Kaplan-Meier
	Zmienne objasniajace - wybór
	Wyniki
	Wnioski


