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Wybrane teorie interwencji walutowych i ocena ich skutecznosci

Selected theories of foreign Exchange interventions and their effectiveness

Abstrakt: Opracowanie pod tytulem “Wybrane teorie interwencji walutowych i ocena
ich skuteczno$ci” ma na celu przedstawienie ogolnych zagadnien z zakresu teorii interwencji
walutowych zawieranych przede wszystkim przez takie podmioty jak banki centralne. Chociaz
zagadnienia te s3 powszechnie znane, nadal istniejg rozne poglady na temat skutecznosci ka-
naléw transmisji pienigdza. Skutecznos¢ ta jest niezbedna do oceny planowanych interwencji
Ostatecznie, celem niniejszego opracowania, jest tez zaprezentowanie praktycznego punktu
widzenia bankéw centralnych na kwestie skutecznosci teorii interwencji walutowych.

WPROWADZENIE

Introduction

Znane s3 z historii przypadki, kiedy to niezasadna interwencja walutowa potaczona ze
z1g polityka gospodarcza, okazata si¢ katastrofalna w skutkach, nierzadko doprowadzajac
do ruiny kraje bedace w zaawansowanej fazie rozwoju gospodarczego (m.in. Meksyk
w polowie lat 90-tych). Zdaniem wspolczesnych ekonomistow, stabilizacja poziomu cen
stanowi jeden z najwazniejszych czynnikéw, prowadzacych do osiggniecia stabilno$ci
gospodarczej. Stabilne i przewidywalne Srodowisko [gospodarcze], kreowane przez banki
centralne, pozwalajgce utrzymac stabilizacje cen, skutecznie zapobiega kryzysom gospo-
darczym [Trichet 2005].

Poglady wielu ekonomistéw na temat skutecznosci prowadzenia polityki pienigzne;
przez banki centralne, byly nierzadko sporne. Od czaséw upadku systemu z Bretton
Woods w latach 70-tych, kiedy to w wyniku atakéw spekulacyjnych, interwencje walu-
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towe okazaly si¢ nieskuteczne w utrzymywaniu parytetu walutowego, naukowcy bronili
stuszno$ci uptynniania kursu walutowego oraz braku interwencji ze strony bankéow
centralnych [Sarno, Taylor 2001, 839]. Przeciwstawny poglad ekonomistéw, spotykany
w latach 80-tych, méwit z drugiej strony, ze kupno i sprzedaz walut zagranicznych przez
banki centralne stanowi efektywny instrument polityki interwencji w zakresie kursow
walutowych. Efektem tych ostatnich opinii byt powszechnie panujacy poglad o prze-
wartosciowaniu dolara amerykanskiego w stosunku do innych walut, ktéry w wyniku
owcezesnych spotkan grup G5 i G7 zaowocowal decyzja o koniecznosci deprecjacji dolara
poprzez wielostronne i skoordynowane interwencje [Reitz 2002, 7]. Ustalono ponadto,
ze dziatania Banku Centralnego powinny by¢ stosowane w taki sposob, aby nie tylko
»uspokoi¢ niestabilne rynki”, ale réwniez wspomaga¢ odpowiednie organy ministerial-
ne innych krajéow w dokonywaniu transakeji na rynku walutowym. W praktyce taka
wspoltpraca wyglada czesto zupelnie inaczej, oznaczataby bowiem jednoczesng pomoc
innym krajom i ryzyko w stosunku do wlasnych intereséw gospodarczych.

Celem artykulu nie jest przedstawienie spordéw i kontrowersji zwiazanych z réznymi
metodami polityki pienieznej, ale zobrazowanie pogladéw bankéw centralnych i ekono-
mistow na kompleksowe w swojej specyfice zagadnienie, jakim sg interwencje walutowe.
Wobec wspomnianej ztozonosci natury interwencji walutowych, celem opracowania jest
réwniez uzasadnienie ich zastosowania w okreslonych sytuacjach - czyli, pokazania
jakie sg cele interwencji walutowych.

W pierwszym rozdziale zostang przedstawione zaréwno teorie, jak i metody empi-
rycznego wnioskowania z zakresu wptywu interwencji na poziom kurséw walutowych,
za pomocg ktorych, wltadze monetarne podejmujg decyzje, co do przeprowadzenia
interwencji walutowej, analizujac jej skutki, a w tym, sposoby jej “transmisji” na ryn-
ku finansowym, a szczegélnie na rynku walutowym. Ponadto, zostang przedstawione
réwniez opinie bankéw centralnych odnosnie skutecznosci tych teorii w praktyce.
Drugi, a zarazem ostatni rozdzial, ma na celu przedstawienie praktycznych aspektow
interwencji walutowych, np. powigzania ich celéw i czgstotliwosci. Chociaz dla takich
celow jak np. maksymalizacja zyskow, mogtoby sie wydawad, ze interwencje powinny by¢
dokonywane czesto, w praktyce tak sie nie dzieje. Rozdzial ten ma na celu przedstawic¢
réwniez napotykane problemy, powszechne obawy bankéw centralnych oraz nietypowe
zachowania niektérych panstw. Ostatecznie, w podsumowaniu opisano gléwne wnioski
wywodzace si¢ z powyzszych rozdzialow.

WYBRANE TEORIE INTERWENC]I WALUTOWYCH
I OCENA ICH SKUTECZNOSCI DOKONANA PRZEZ BANKI CENTRALNE

Selected theories of foreign exchange interventions and evaluation
of their effectiveness by central banks

W niniejszym rozdziale zostana przedstawione najwazniejsze teorie czy modele,
z pomoca ktorych banki centralne podejmuja decyzje w jakim zakresie przeprowadzi¢
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interwencje walutowe. Modele te pomagaja wyzej wymienionym podmiotom okresli¢
réwniez mozliwe skutki jakie moga sie wywigzac z interwencji walutowych. Ostatecznie
zostang przyblizone opinie bankéw centralnych na temat skutecznosci wymienionych teorii.

TEORIE INTERWENC]I WALUTOWYCH

Foreign exchange interventions theories

Prawdopodobnie, jedna z najwazniejszych teorii w kontekscie celéw niniejszego
opracowania, jest model réwnowagi portfela (ang. Porfolio Balance Model). Teoria ta
przyjmuje punkt widzenia inwestora miedzynarodowego. Dla niego aktywa powinny
posiadac zerowa substytucyjnos¢, a decyzja inwestycyjna bedzie oparta na stopie zwro-
tu i/lub cenie aktywodw, ktoére z kolei zalezg od ilosci tych aktywédw w obiegu. Stad tez
wahania kurséw walutowych wynikaja bezposrednio z zainteresowania poszczegdlnymi
aktywami. Chociaz dane na temat substytucyjnosci aktywow finansowych sg ograniczone,
przeprowadzone badania [Lyons i Evans 2003] pokazujg, ze natychmiastowy wplyw takich
aktywow na poziom cen cyrkuluje wokot 0,44% na kazdy zainwestowany ,,panistwowy’”
miliard USD, przy zalozeniu, Ze interwencje sg sterylizowane, anonimowe - tajne oraz,
ze rynkowi nie zostal przekazany zaden sygnat [Evans, Lyons 2003, 1]. Niekiedy podwa-
zano skutecznos¢ takiej teorii, a to ze wzgledu na fakt, ze poszczegélne narodowe banki
centralne wydaja si¢ by¢ zbyt male, aby skutecznie wptywa¢ na rynek miedzynarodowy
[Archer 2005, 41]. Ponadto, jak wskazuja badania, w krajach rozwijajacych sie¢ teoria ta jest
relatywnie bardziej skuteczna niz w krajach wysoko rozwinietych ze wzgledu na poziom
rezerw walutowych. Kraje rozwijajace si¢ utrzymuja bowiem wzglednie wieksze rezerwy
walutowe niz inne kraje, zezwalajac na wiekszy oddzwiek dokonywanych interwencji.

Kolejna teoria (Teoria oczekiwan — Signalling theory) przyjmuje zalozenie, ze banki
centralne maja ,,lepszy” dostep do informacji i wiedzg lepiej, jak bedzie si¢ ksztaltowata
przyszla polityka pieniezna. Poprzez interwencje rynkowe, bank centralny ,,przekazu-
je” uczestnikom informacje o dalszych posunieciach polityki pienieznej, zmieniajac
w ten sposob oczekiwania uczestnikéw. W przypadku, gdy bank centralny sprzedaje
waluty zagraniczne (wycofuje walute krajowa z obiegu, zmniejszajac w ten sposob baze
monetarng), oczekiwane jest prowadzenie bardziej restrykcyjnej polityki pienieznej
w przysztosci. W przypadku kupna walut zagranicznych oczekuje si¢ sytuacji odwrotne;j,
a wiec zmiany kursu polityki pienieznej na bardziej tagodny. Teoria ta jest efektywna
do momentu, gdy uczestnicy nabiorg przekonania, ze dzialania banku centralnego
przestaja by¢ wiarygodne.

Przestankg dla utraty wiarygodnosci jest sytuacja, gdy sygnal przekazany przez
bank centralny nie zostanie potwierdzony dziataniami z zakresu polityki pieni¢znej.

' Tutaj nalezy podkresli¢, ze transakcja na miliard USD wykonana przez bank centralny nie ma takiego
samego efektu, jak transakcja na te sama kwote, dokonana przez innego uczestnika. To wynika z autorytetu,
jaki bank centralny ma na rynku finansowym.
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Jezeli w wyniku sygnatu przekazanego przez taki podmiot, uczestnicy rynku dokonaja
okreslonych transakcji, a sygnal nie uzyska potwierdzenia ze strony rynku, po pewnym
czasie transakcja zostanie cofnieta?.

Pewng odmiang tego modelu (Signalling Channel) jest Information Channel- model
przyjmujacy zalozenie, ze na rynku istnieja mocne dewiacje kursowe za sprawg trans-
akcji dokonywanych przez spekulantéw. Takie transakcje s3 w stanie doprowadzi¢ kurs
walutowy do krétkoterminowych odchylen od swojego diugoterminowego trendu. Wy-
zej wymieniona teoria ma przedstawi¢ sposdb, za pomoca transakeji poszczegdlnych
podmiotéw, dzieki ktéremu kurs walutowy zostanie przywrdcony do swojego dlugo-
terminowego trendu. Jezeli sygnal odebrany przez spekulantéw dotyczacy np. zmiany
stop procentowych (zmiana, ktéra wptywa réwniez na poziom kurséw walutowych)
zostanie odpowiednio odebrany, to ten sygnal nie bedzie musial nawet by¢ potwier-
dzony przez bank centralny. Ot6z sama $§wiadomos¢ uczestnikéw, co do mozliwosci
zmiany stop procentowych (prawdopodobna wobec faktu, iz kurs odbiega od swojego
dlugoterminowego trendu) sklania inwestoréw do dokonania transakeji, doprowadza-
jac w ten sposéb do korekty kursu walutowego [Tapia, Tokman 2004, 4]. Przykltadem
zastosowania takiej strategii byl Bank Centralny Chile, ktory bedac zdania, ze kurs
walutowy odbiega od teorii fundamentalnej, ,,przekazal” rynkowi stosowna, po ktdrej
nastgpila faktyczna interwencja dokonywana nie przez bank centralny, lecz przez rynek.
Podstawowa réznica pomiedzy Signaling Channel oraz Information Channel jest to, ze
w pierwszym modelu wladze przekazujg informacje o przysztym kierunku polityki
pieni¢znej, podczas gdy w drugim modelu wladze przekazuja informacje o odchyleniach
cen aktywdw finansowych od podstaw teorii fundamentalne;j.

Wedlug innej teorii, tzw. hipotezy szumu (noise trading hypothesis) inwestorzy dzie-
la sie na dwie grupy: racjonalnych i nieracjonalnych. W pierwszej grupie inwestoréw
transakcje sa podejmowane na podstawie teorii fundamentalnej i wynikajacych z niej
informacji, prezentujac tym samym pewng awersje do ryzyka. Druga cze$¢ inwestorow
opiera swoje decyzje inwestycyjne na innych metodach, m.in. analizie technicznej,
jak réwniez- w wigkszej mierze- na wlasnych modelach decyzyjnych. Moga oni w ten
sposob dokona¢ transakcji wrecz przeciwnych w stosunku do tego, na co wskazuja
informacje makroekonomiczne. Decyzje takich inwestoréw sa w znacznym stopniu
nieprzewidywalne. Bank centralny, dokonujac interwencji na rynku bedzie odwracat
lub wzmacniat obecny trend, skfaniajac inwestoréw nieracjonalnych do odwracania lub
wzmacniania zajmowanych pozycji inwestycyjnych, tym samym odwracajac lub wzmac-
niajac skutki interwencji walutowej na kurs walutowy. Ta hipoteza spotyka sie z duza
dozg sceptycyzmu wsrdd ekonomistdw. Bez watpienia potrzebne sg dalsze badania nad
skuteczno$cig interwencji bankéw centralnych, jak tez funkcjonowaniem tej hipotezy
[Dimson, Minio-Kozerski 1999, 25].

* Przez cofniecie transakcji nalezy rozumie¢ dokonanie transakcji przeciwnej lub po prostu wycofanie
$rodkow kapitatowych.
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METODY EMPIRYCZNEGO WNIOSKOWANIA

Empirical methods of foreign exchange interventions analysis

Pewng trudnos¢, ktora wiaze sie z analizg wplywu interwencji walutowych, stanowi
fakt, ze sa one dokonywane sporadycznie, a ich wptyw na kurs walutowy jest natych-
miastowy, ale z tendencja do stabniecia w miare czasu. Coraz czesciej w ciagu ostatnich
lat wprowadzane sa metody, ktére majg za zadanie utatwi¢ zrozumienie mechanizmu
wplywu interwencji na kurs walutowy, szczegélnie w ujeciu natychmiastowym. Jedna
z nich, znana pod nazwg ,analizy zdarzen” polega na analizie zachowania poziomu cen
okreslonych aktywoéw pod wplywem pewnych zdarzen [Neely 2005]. Mamy z nia do
czynienia na przyklad przy obserwacji ruchu kursu walutowego w nastepstwie ogtoszenia
zmiany stép procentowych.

Inna metoda polega na analizie danych o wysokiej czestotliwosci, co ma na celu
zbadanie natychmiastowego wplywu interwencji na zmiang kursu walutowego. Jest ona
podobna do poprzedniej, z ta rdznicy, ze badane sg jedynie wahania kurséw walutowych,
a nie to, czym te wahania sg spowodowane.

Model przeptywow zlecen (ang. order flow analysis, znany réwniez pod nazwa Micro-
structure Channel), bada reakcje pojedynczych zlecen i ich wptyw na kurs walutowy, co
wazne: z najwiekszg doktadnoscia — najczedciej co do sekundy. Przeprowadzone badania
wskazujg na istnienie zaleznosci pomiedzy rozkiadem zlecen, a nastepujaca w ich wyniku
ceng (kursem walutowym), ktora jest inna niz w przypadku wolumenu. Ma ona wigksza
warto$¢ prognostyczng niz zalezno$¢ pomiedzy analiza fundamentalng (ogloszenie in-
formacji makroekonomicznych) a kursami walutowymi. Wynika to z faktu, ze analizujgc
rzeczywistg aktywno$¢ inwestorow poprzez wolumen sktadanych zleceit mozna osiagna¢
bardziej wiarygodne wyniki niz na podstawie przypuszczen ekonomicznych. Jest to model,
ktéry ma na celu analize krétkoterminowych skutkéw wplywu bankéw centralnych na
kurs walutowy. Dominguez przedstawia bardzo interesujagce wyniki badan dotyczace
tego modelu, twierdzac, ze niektorzy uczestnicy wiedzg o dokonanej interwencji nawet
o0 godzing wczesniej przed publicznym ogloszeniem takiej informacji przez najbardziej
prestizowe serwisy informacyjne jak Reuters, Telerate [Dominguez 1999] czy Bloomberg.

Model ten analizuje wiec w pewnym sensie spekulatywny aspekt transakcji na ryn-
ku walutowym, bedacych wynikiem wptywu banku centralnego na poziom kurséw
walutowych.

OPINIA BANKOW CENTRALNYCH, CO DO SKUTECZNOSCI INTERWENC]JI
WALUTOWYCH W PRAKTYCE

Central banks opinions of the foreign exchange interventions in practice

W tabeli 1 przedstawiono opinie bankéw centralnych na temat skutecznosci ,,kana-
téw” interwencji walutowych, rozstrzygajace, ktore z opisanych teorii najlepiej ttumacza
zachowanie kurséw walutowych po dokonanej interwencji walutowe;j.
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Tab. 1. Opinie bankéw centralnych co do skutecznosci zastosowania teorii

w interwencjach na rynku walutowym?

Central banks opinions on the efficiency of theories explaining

exchange rate reactions upon interventions

Teoria oczekiwan
. Oczekiwania Oczekiwa-
. N Portfolio . .
Teoria Polityki co do kierun- nia co do
o Balance Ap- oo Inne*
Pienieznej roach ku polityki przysztych
P pienieznej interwencji
Argentyna, Argentyna,
Skuteczny Brazylia, Argentyna, Brazylia, Brazylia,
(w wigkszo$ci Czechy, Hong Brazylia, Fili- Czechy, We- Wegry, India, Czechy
przypadkow) Kong piny, Turcja gry, Filipiny, Peru, Filipiny,
Singapur Turcja
Argentyna,
Kolumbia, Kolumbia,
Czechy, .
Skuteczny (od Wegry, Wearv. Peru Indonezja, Ko- Czechy, Korea,
czasu do czasu) Indonezja, By ’ rea. Tajlandia Tajlandia, Meksyk
. Korea
Korea, Turcja, Wenezuela
Wenezuela
Nigdy (lub s .
rzadko) Filipiny Singapur

Zrédlo: Mihaljek, D., ,Survey...”, op. cit., str. 87.

Za najbardziej skuteczng teorie uwazana jest teoria oczekiwan, ze szczegdlnym
uwzglednieniem oczekiwania, co do przyszlego kierunku polityki pienieznej. Wéréd
bankéw centralnych, ktére przeprowadzity interwencje walutowe w badanym okresie®,
za rownie skuteczng teorie uznana zostata teoria polityki pienieznej, badajaca wptyw
interwencji na stopy procentowe, a tych z kolei na zachowanie kurséw walutowych.
Mozna by przypuszczaé, ze portfolio balance approach, jako jedna z podstawowych
teorii ttumaczgcych zachowania kurséw walutowych, powinna by¢ réwniez uwazana
za skuteczng w takiej mierze jak pozostale. Tymczasem badania przynosza wnioski
przeciwne, co moze wynika¢ z dwéch powodoéw. Po pierwsze, w krajach rozwijajacych
si¢ obserwuje si¢ tendencje polegajaca na tym, ze wysokos¢ aktywdéw rezerwowych
bankéw centralnych jest wigksza niz wysokos$¢ obrotu na krajowym rynku walutowym,
co daje im wiekszg site transakcyjng niz jakiemukolwiek innemu uczestnikowi rynku.
Uniemozliwia to, zgodnie z teorig portfolio balance approach, aby kursy walutowe byly
zalezne wylacznie od zapotrzebowania na poszczegdlne aktywa. Druga przestanka polega
na tym, ze instrumenty dluzne tych krajéow prezentuja mniejsza substytucyjnos¢ niz

* Tutaj mozna wyréznié¢ np. Microstructure channel, czyli wptyw interwencji na zlecenia kupna i sprzedazy
klientéw opierajacych swoje decyzje na danych historycznych.
* Trzy wsrdd 23 bankéw centralnych nie dokonywaty interwencji w okresie (2002-3. kwartat 2004).
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te same instrumenty w krajach rozwinietych, np. w wyniku ograniczen regulacyjno-
-prawnych.

CELE I CZESTOTLIWOSC INTERWENCJTI WALUTOWE] W PRAKTYCE

Goals and frequency of foreign exchange interventions in practice

CELE INTERWENCJI WALUTOWE]
Goals of the foreign exchange intervention

Banki centralne decyduja sie na interwencje na rynku walutowym, aby osigga¢
roznorakie cele. Wiele z nich koncentruje sie gtéwnie na poziomie inflacji, jak np.
w Ustawie o Narodowym Banku Polskim, gdzie cel NBP okre$la si¢ jako ,,[...] utrzyma-
nie stabilnego poziomu cen, przy jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej Rzgdu,
o ile nie ogranicza to podstawowego celu NBP” [Dz.U. z 2005. Nr 1, poz .2, Art.3., pkt.1] .
Interesujgca moze okazad sie analiza, jak zapewnienie niskiego poziomu inflacji wplywa
na osigganie innych celéw banku centralnego. W tym zakresie zostaly przeprowadzone
badania przez Romana Horvatha [2006], bazujace na interwencjach czeskiego banku
centralnego. Badania te doprowadzily do wniosku, ze zapewnienie niskiego poziomu
inflacji zaktdca osiagniecie innych celéw, a w szczegélnosci, im wyzszy jest poziom
inflacji od zalozonego, tym mniej prawdopodobna jest interwencja banku centralnego
majaca na celu aprecjacje waluty krajowej [Horvath 2006, 7]. Trudno stwierdzi¢, czy
takie zachowania bylyby jednakowe w przypadku wielu innych bankéw centralnych.
Na podstawie tabeli 4, opracowanej na potrzeby spotkania zastepcow prezeséw bankow
centralnych pod koniec 2004 r., mozna zobaczy¢, jak ksztaltuje sie podziat podstawo-
wych celéw bankéw centralnych w praktyce. W dokumencie tym, Bank Rozrachun-
kéw Miedzynarodowych (ang. Bank of International Settlements) okresla podstawowe
cele: od utrzymania wewnetrznej wartosci waluty (a wiec i krajowej sity nabywczej
i inflacji), poprzez utrzymanie zewnetrznej wartosci waluty (kurs walutowy) do celéw
bardziej kompleksowych. Warto podkresli¢, ze kraje rozwiniete skupiajg sie gléwnie
na stabilizowaniu poziomu cen oraz na celach bardziej kompleksowych, a mniej lub
wcale na ingerencji w kurs walutowy (jak przedstawiaja dane z kolumn 2 i 4 - tabeli 2).
Z kolei kraje rozwijajace si¢, wykazuja pewna obawe, co do mozliwych skutkéw duzej
zmienno$ci zwiazanej z plynnym kursem walutowym. Mozna to zauwazy¢ w trzeciej
kolumnie tabeli 4 w postaci rozbiezno$ci pomiedzy wynikami gospodarek rozwijajacych
sie a krajow rozwinietych. 38% sposrdd badanych gospodarek rozwijajacych sie uznato
za cel utrzymywanie warto$ci waluty, w przeciwienistwie do krajow rozwinietych, wérdd
ktérych zaden nie uznat tego za podstawowy cel banku centralnego.

Przykltadowymi krajami, ktére wyrazaty obawy w zwiazku z uptynnieniem kursu
walutowego moga by¢ Argentyna, ktéra zdecydowata si¢ wowczas na ustanowienie tzw.
currency-board (1991-2002, od tej pory panuje system independent float) oraz Brazylia,
ktéra wprowadzila quasi-sztywny kurs walutowy (do 1999 roku, kiedy to wprowadzony
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zostal kurs plynny), co pozwolilo zakonczy¢ okres wysokiej inflacji. Podobna metoda,
zastosowana przez inne kraje, takie jak Izrael czy Singapur, rowniez przyniosta pozy-
tywne skutki w zwalczaniu inflacji; polegala ona na ustaleniu pewnej sciezki, ktorg kurs
walutowy mial si¢ kierowa¢ w przyszlosci. Kraje te najpierw ustality przyszte pozadane
poziomy kursu walutowego w okreslonych terminach (Sciezka), nastepnie interweniowaty,
gdy kurs si¢ od nich odchylit (wykres 1).

Tab. 2. Podstawowe cele bankow centralnych (Banki centralne 90 krajow i stref walutowych)
Main goals of central banks (90 countries and currency areas)

Utrzymanie Utrzymanie . Szerzej lub bar-
. . Utrzymanie .
wewnetrznej zewnetrznej » dziej komplek-
L ‘o wartosci waluty
wartosci walut wartosci walut sowy cel
25 Bankéw central-
0/5 0 0 0,
nych (z raportu BIS) 32% 4% 32% 32%
53 rozwijajacych si¢ 21% 4% 38% 38%
gospodarek
12 krajéw rozwinie- £2% 0% 0% 58%
tych
Suma 27% 3% 31% 39%

Zrédlo: Moser-Boehm, P., ,Governance aspects of foreign exchange interventions”, BIS, nr 24, str. 2,
z http://www.bis.org/publ/bppdf/bispap24c.pdf , z dnia 2 maja 2006 r.
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— Kurs walutowy

Czas

Wryk. 1. Sciezka kursu walutowego a interwencja walutowa

Exchange rate path and foreign exchange interventions

Zrédto: Opracowanie wilasne.

Jak zaznaczono powyzej, kraje rozwijajace sie z systemem ptynnego kursu waluto-
wego wykazuja pewna obawe, wynikajaca ze zwiekszonej zmiennosci poziomu kurséw

° W tej grupie znajdujg si¢ Polska, Kolumbia, Czechy, Wegry, Korea, Nowa Zelandia, Filipiny oraz Turcja.
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walutowych. Taka sytuacja moze wynikac z faktu, ze liczba podmiotéw uczestni-
czacych w rynku walutowym jest bardziej ograniczona. Wéwczas kazda pojedyncza
transakcja bedzie wywolywata wieksze wahania poziomu kurséw walutowych niz
w przypadku, gdyby liczba uczestnikéw rynku byta znacznie wieksza. Wynika to m.in.
z dwdch faktow: po pierwsze, przy malej ilosci uczestnikéw kazda transakcja bedzie
miata “wiekszy udzial” w obrocie rynkowym niz gdyby tych uczestnikéw byto wigcej;
po drugie, przy wickszej liczbie uczestnikéw istnieje wieksze prawdopodobienstwo,
ze beda oni zawierali (w malym odstepie czasowym) przeciwne sobie, wzajemnie
kompensujace si¢ transakcje. Z tych powodéw jest wiec logiczne, ze kursy walutowe
cechuja sie wiekszg zmiennoscig w przypadku braku ingerencji wladz [Disyatat, Ga-
lati 2005] niz w przypadku interwencji walutowych [Disyatat, Galati 2005, 97]. Jak
wynika z powyzszego wywodu, istotnym celem interwencji jest ukierunkowanie na
zapewnienie stabilizacji poziomu kurséw walutowych. Kolejng bardzo wazng przy-
czyna wplywu na poziom kurséw walutowych jest utrzymanie konkurencyjnosci
danego kraju na rynku miedzynarodowym. Tutaj wazne staja si¢: warto$¢ eksportu
netto oraz umiejetno$¢ unikania duzego deficytu w bilansie handlowym, co pozwala
zwiekszy¢ aktywno$¢ gospodarczg. W sytuacji, kiedy wspomniane czynniki maja
glos decydujacy, kierunek i rodzaj interwencji walutowej jest bezposrednio deter-
minowany poprzez mozliwosci analitykéw w zakresie prognozowania przyszlej ko-
niunktury gospodarczej, w tym wolumenu importu i eksportu - wartosci, ktére maja
bezposredni wplyw na ksztalt oczekiwanego bilansu platniczego. A to wlasnie bilans
platniczy stanowi jedng z gtéwnych przestanek dla decyzji o przeprowadzeniu inter-
wencji walutowej w sytuacji, kiedy jej celem jest poprawa konkurencyjnosci danego
kraju.

Ostatnig tutaj wymieniona przyczyna wplywajaca na poziom kurséw walutowych,
a ktéra powinna leze¢ w interesie kazdego kraju, jest unikanie kryzysu gospodarczego.
Wahania kursu walutowego moga mie¢ istotny wptyw na kondycje wielu firm zadtuza-
jacych sie w walucie obcej oraz firm realizujgcych transakcje handlowe z zagranicznymi
kontrahentami. Z tego powodu w krajach szybko rozwijajacych sie, gdzie prezny wzrost
firm opiera si¢ na zwiekszonej dynamice wykorzystania kredytéw i pozyczek, unika-
nie kryzyséw gospodarczych stanowi delikatng kwestie. Z drugiej strony, nie nalezy
przyjmowac zalozenia, ze w takich krajach konieczne sg interwencje walutowe oraz, ze
w przypadku, gdy zostang one juz przeprowadzone, beda skuteczne. Przyktadem krajéw,
w ktorych taka interwencja zawiodla, byly kraje azjatyckie. Efekty duzej interwencji na
rynku walutowym, ktére mozna bylo zaobserwowaé w tym regionie, to m.in. koszty
utrzymania ogromnej iloéci rezerw walutowych oraz brak skuteczno$ci w obnizaniu
poziomu inflacji w dluzszym okresie. Bylo to konsekwencjg braku konkurencyjnosci
eksportu krajow azjatyckich, co doprowadzilo do przeniesienia linii produkcyjnych do
Chin.

W krajach posiadajacych system plynnych kurséw walutowych, wiadze polityki
pienieznej skupiaja sie¢ nie tyle na wpltywaniu na kurs walutowy, ile na modyfikacji
zmienno$ci kursu walutowego i jego wplywu na kondycje gospodarcza. Ma to miejsce
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szczegblnie wowcezas, gdy mozna zaobserwowac zjawisko pass-through®, czyli przeno-
szenie skutkéw zmiany kurséw walutowych na poziom cen.

Zmiana kursu Zmiana
walutowego inflacji

0.5+ —15
0.4 +
03+ T1
0.2+ Los
0.1+

0 +———
0.14% NQ \\\\\
02+
03+
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05+ 15

1 0
VA RO R

Zmiana kursu EUR (Fixing NBP) Zmiana wskaznika inflacji (miesigc poprzedni = 100)

Wyk. 2. Zmiana kursu walutowego (EUR/PLN) oraz zmiana wskaznika inflacji
(na koniec miesigca) w okresie 2002-2006

Change of the EUR/PLN rate and inflation (month-end) between 2002-2006

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych z NBP oraz GUS.

Na wykresie 2 mozna zaobserwowa¢ zmiany kursu EUR/PLN oraz zmiany cen
produktéw konsumpcyjnych. W Polsce w ciagu 4 lat obserwowana jest pewna dodatnia
korelacja (na poziomie 0,352) §wiadczaca o zachodzeniu zjawiska pass-through. Wedtug
»Raportu o inflacji” z III kwartatu 2003r. wskaznik przeniesienia sytuuje si¢ w grani-
cach 0.15 - 0.2 [Raport o inflacji w III kwartale 2003 r., 2003, s. 81]. Wedlug teorii sily
nabywczej (PPP), [...] w dlugim okresie deprecjacja kursu walutowego powinna zawsze
prowadzié do proporcjonalnego wzrostu cen w kraju, ktérego waluta ulegta deprecjacji
lub spadku cen w kraju, ktérego waluta si¢ zaprecjonowata [Kokoszczynski 2003, 30].
Wskaznik pass-through powinien wiec by¢ réwny jednosci [Kokoszczynski 2003, 31].
Z tego powodu interwencje na kurs walutowy moga by¢ uzyteczne nie tylko z powyz-
szych przyczyn, ale réwniez w celu przeprowadzenia ,leaning against the wind” - co
zostato dalej opisane.

Nalezy podkresli¢, ze interwencje majace na celu wptyw na zmienno$¢ kursu waluto-
wego, powinny by¢ stosowane sporadycznie i nie w kazdej sytuacji. Przemawiajg za tym
takie argumenty, jak utrata wiarygodnosci przez bank centralny w oczach uczestnikow

¢ Zjawisko pass-through zostalo po raz pierwszy zbadane, kiedy wprowadzono ptynne kursy walutowe.
Naukowcy spodziewali si¢ wowczas odnalez¢ zwigzek pomiedzy zachowaniem kursu walutowego, a ceng dobr
konsumenckich. Jednak liczne publikacje, bazujace na doswiadczeniu wielu krajow potwierdzily, ze ta zalezno$¢
jest bardzo staba. (Por. Engel C. ,Expenditure switching and Exchange rate Policy”, NBER, 2002, ,Macroeco-
nomics annual”, nr 14, s. 231-271.
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rynku, czy tez mozliwo$¢ spowodowania duzych wahan rynkowych, co ostatecznie moze
zniecheci¢ inwestoréw zagranicznych do ulokowania kapitalu w danym kraju. Na uwage
zastuguje pewna sytuacja zaprezentowana przez autora J. B. Taylora [2001] dotyczgca
zmiennos$ci kursu walutowego w krotkim terminie. Taylor przedstawia przykiad apre-
cjacji kursu walutowego o znacznym zakresie procentowym. Natychmiastowa reakcja
wladz bylaby ostra obnizka stép procentowych, poniewaz poprzez aprecjacje towary
krajowe staja si¢ coraz drozsze w pordwnaniu z zagranicznymi. Ostatecznie, doprowa-
dzitoby to do ograniczenia eksportu. Jako skutek aprecjacji kursu walutowego mozna
réwniez zaobserwowa¢ tymczasowe obnizenie si¢ inflacji. Jednak, jak tlumaczy Taylor,
to ostatnie jest zdarzeniem o charakterze krotkoterminowym, ktére nie ma znacznego
wplywu na oczekiwang zmiane inflacji w dtuzszym okresie. Zmiana kursu walutowego
bedzie miata wplyw zaréwno na popyt na towary (wyzsze kursy walutowe zmniejszaja
zainteresowanie produktami zagranicznymi), jak i na ceny (aprecjacja waluty krajowe;j
oznacza drozsze produkty krajowe wzgledem zagranicznych). W dluzszym terminie
bedzie jednak zachowana réwnowaga. Jesli sprzedano mniejszg ilos¢ produktéw, ale po
odpowiednio wyzszych cenach, efekt koncowy bedzie taki sam, jak gdyby sprzedano
wiecej tanszych produktéw. Wladze nie majg wiec potrzeby, zeby interweniowac, stosujgc
niepotrzebng zmiane stép procentowych [Por. Mohanty, Klau 2004].

Wladze pieni¢zne, poza zmiennoscig kursu walutowego, interesuje réwniez to, jak
szybko kurs odchyla si¢ od dlugookresowego ,,poziomu réwnowagi” i jego kierunku.
Taka polityka, majaca na celu hamowanie ,,predkoséci” odchylenia kursu walutowego od
swojego punktu réwnowagi, jest znana pod nazwg ,,leaning against the wind”. Polega
na dokonywaniu transakcji przeciwko trendowi, ale jednoczesnie nie zmieniajac jego
kierunku.” Taka polityka pozwala na bardziej przejrzyste ksztattowanie kursu walutowego,
a w konsekwencji pozwala firmom i innym instytucjom finansowym pewniej zabezpieczy¢
swoje pozycje walutowe. [Moreno 2005, 18]. Hinduski bank centralny korzysta z tej
metody interwencji, aby zacheca¢ do eksportu produktéw krajowych [The Hindu 2004].

Oprocz celéw wymienionych powyzej, takich jak wsparcie realizacji celéw rzadowych,
istnieje dodatkowo jeden wspdlny cel dla wielu uczestnikéw rynku finansowego - mak-
symalizacja zyskow z inwestycji walutowych, szczegélnie z interwencji walutowych.
Jedli interwencje walutowe sa przeprowadzane umiejetnie, to im czedciej majg one
miejsce, tym wieksze s3 mozliwosci osiagniecia zyskow z tych transakcji. Jednak, gdyby
interwencje byly stosowane czgsto, mogtyby one straci¢ na znaczeniu w oczach inwesto-
réw- i w ten sposob ostabi¢ wiarygodnos¢ banku centralnego w prowadzeniu polityki
pienieznej.

W tabeli 3 przedstawiono $redni stan oficjalnych aktywéw rezerwowych dla 50 kra-
jow (w tym Polski) w pierwszych czterech miesigcach 2006 r. Warto zwrdci¢ uwage na
dos¢ wysoki poziom tych aktywédw w przypadku Japonii. Wynika to nie tylko z potrzeb
ekonomicznych z przesztosci (kiedy to Japonia walczyla z inflacja), ale réwniez z zalozen

7 Réwniez mozna sie spotkac z efektem ,,leaning with the wind”, polegajacym tylko na wzmocnieniu obec-
nego trendu.
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polityki banku centralnego, a nawet bardziej ministerstwa finanséw, ktére czesto inter-
weniujg w celu wspomagania wzrostu eksportu. Wigksza cze$¢ krajow takze powiekszyla
swoj stan aktywow. Rzecz jasna, trudno wskaza¢ powody i cele, ktdre przyswiecaly temu
wzrostowi, mozna jednak si¢ przychyli¢ do wniosku, ze czes¢ wynika z rentownosci
réznorodnych inwestycji/transakcji, cze$¢ z gromadzenia aktywéw w celu zabezpie-
czania rosnacych transakcji handlowych, za$ cze$¢ z restrykeyjnej polityki pienieznej.

Tab. 3. Oficjalne aktywa rezerwowe (w tym rezerwy walutowe), w milionach USD
Official central bank reserves (including foreign exchang reserves) in millions of USD

Jan-06 Feb-06 06-mar Apr-06
Srednia 50 krajéw 34,104.83 33,951.70 34,790.75 36,359.39
(w tym Polska)
Polska 43,264.74 45,564.60 44,320.75 45,455.62
Japonia 851,666.00 850,058.00 852,030.00 860,242.00

Zrédlo: Na podstawie danych z www.imf.org/external/np/sta/ir/802P816.pdf, z dnia 6 lipca 2006 r.

CZESTOTLIWOSC INTERWENC]JI BANKOW CENTRALNYCH
NA POZIOM KURSOW WALUTOWYCH

Frequency of central banks interventions on the exchange rate

Z powyzej przedstawionych celéw bankéw centralnych, do jednego bank centralny
moze odnosi¢ si¢ na zasadzie codziennej - do wahan poziomu kurséw walutowych.
Chociaz wahania te mozna zaobserwowa¢ codziennie, ich “przeciwdziatanie” nie jest
wykonywane w takiej samej czestotliwosci. Jak przedstawiaja badania [Horvath 2006],
w praktyce bank centralny uwzglednia dla tego celu w zasadzie okresy $rednio i dtugo-
terminowe.

W celu przeanalizowania, jak banki centralne odnoszg sie do czestotliwosci interwencji
walutowych, powstal bardzo warto$ciowy raport (Mihaljek), opracowany na podstawie
ankiet wystanych przez BIS do 23 bankéw centralnych krajow rozwijajacych sie. Spo-
$réd 19 bankéw centralnych, ktére odpowiedziaty na ankiete 6 z nich stwierdzito, ze
w latach 2002-2004 dokonywaty interwencji cze$ciej niz w 50% dni roboczych (tabela
4). Nalezy réwniez zwrdci¢ uwage, ze zdania na ten temat byly podzielone: tyle samo
bankéw centralnych zdecydowalo nie interweniowaé w ogole.

Chociaz z obserwacji tabeli 4, mozna pozornie wyciagnac sprzeczne wnioski, warto
zwroéci¢ uwage na nastepujace fakty. Oprocz czterech bankow centralnych, ktdre stwierdzity,
ze dokonujg interwencji kazdego dnia roboczego, kolejne trzy sposréd tych, ktére nie
udzielity informacji w ogdle, sa znane z prowadzenia interwencji na rynku walutowym,
ponadto dwa z nich interweniujg bardzo czesto [Mihaljek 2005, 83]. Interesujaca moze
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by¢ zaobserwowana sytuacja, wynikajaca z powyzszych badan. W rzeczywistosci kraje,
ktére cechuje system stalych kurséw walutowych, musza interweniowaé czesciej, aby
moc utrzymacé kursy walutowe na pewnym ustalonym poziomie. W niektérych krajach
zauwazono sytuacje wrecz odwrotng - kraj majacy staty kurs walutowy interweniuje
rzadko, co wigcej, korzysta z innych instrumentéw interwencyjnych, takich jak stopy
procentowe wplywajace na ptynnoé¢ sektora miedzybankowego, nie za$, jak mozna
by sie spodziewa¢, z instrumentdw, ktére maja bezposredni wptyw na kurs walutowy.
Podobng sytuacje zaobserwowano w stosunku do kraju, w ktérym wystepuje ptynny
kurs walutowy, a interwencja jest dosy¢ czesta — podczas gdy mozna bylo oczekiwaé
sytuacji przeciwnej, to jest, sporadycznych interwencji walutowych.

Tab. 4. Czestotliwo$¢ interwencji rynkowych
Frequency of market interventions

Liczba Bankéw Centralnych dokonujace interwencje

Czestotliwos¢ 2002 2003 2004
>50% 5 6 6

11% - 50% 4 3 2

<10% 5 5 5

Nigdy 5 5 6

Bez Odpowiedzi 4 4 4

Suma 23 23 23

Zrédto: Mihaljek, D., ,Survey of Central Banks’ views on effetcs of intervention”, BIS, 2005, materiaty 24,
s. 83, z www.bis.org/publ/bppdf/bispap24f.pdf, z dnia 12 maja 2006 r.

PODSUMOWANIE

Summary

Celem niniejszego opracowania byto oméwienie teorii oraz celow, jakimi sie kieruja
banki centralne i rzady do prowadzenia interwencji walutowych. Trudno jest jednoznacz-
nie stwierdzi¢, ktora teoria jest najbardziej skuteczna, gdyz jak przedstawiono powyzej,
dane metody sg bardziej na okreslonych warunkach istniejgcych w danym kraju.

Chociaz interwencje moga okaza¢ si¢ korzystne pod réznymi wzgledami, zdaniem
niektdérych ekonomistéw powinny by¢ one stosowane rzadko i rozwaznie, chociazby ze
wzgledu na mozliwg utrate wiarygodnosci banku centralnego.

Wedlug badan znaczna czes¢ bankéw centralnych jest zdania, ze najbardziej sku-
tecznymi w praktyce sa teorie oczekiwan oraz teoria polityki pieni¢znej- gtéwnie z tego
wzgledu, ze ich skutki sg niezalezne od stanu zaawansowania gospodarki kraju oraz



110 CARLOS JORGE LENCZEWSKI MARTINS

wielko$ci podmiotéw odpowiedzialnych za polityke pieniezng. Nie udowodniono, aby
podobna polityka interwencyjna byla efektywna zaréwno dla krajoéw juz rozwinietych,
jak i dla krajow szybko rozwijajacych sie, a to m.in ze wzgledu na to, ze rézne kraje
maja wlasne priorytety gospodarcze, nawet przy zblizonym celu podstawowym, jakim
jest minimalizacja inflacji. Chociaz mozna byto sie spodziewa¢ odwrotnych wynikéw,
zauwazono, ze kraje, ktore posiadaly stale kursy walutowe interweniowaty rzadziej niz
te o ptynnym kursie walutowym.

Pomimo trudnosci w okresleniu specyficznych celéw podmiotéw interweniujagcych,
starano sie w niniejszym artykule uzasadnic zastosowanie okreslonych metod, przytaczajac
konkretne przypadki empiryczne. Wspomniane trudnosci sa nielatwe do pokonania ze
wzgledu na tajnos¢ scidle okreslonych celéw gospodarczych réznych krajéw i instytucji.
Jednak niniejsze opracowanie pozwala przyblizy¢ podstawy interwencji walutowych,
zaréwno z teoretycznego, jak i z praktycznego punktu widzenia.

SUMMARY

Paper under the title “Wybrane teorie interwencji walutowych i ocena ich skuteczno-
$ci” (Chosen theories, of foreign exchange interventions and their effectiveness) aims to
present general issues with regard to foreign exchange interventions performed mainly
by such institutions as Central Banks. Although these matters are generally known, there
are still some difference of opinions in regard of the transmission channels — which are
elementary when planning the future interventions of the foreign exchange. Finally,
this paper aims to present practical approaches by Central Banks in respect to foreign
exchange interventions and their theories of such interventions.
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