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I.Stabilizowanie kursu walutowego jako jeden z wymogow traktatu
z Maastricht

Dyskusja ekonomistow i politykdw gospodarczych w konteksScie integracji waluto-
wej krajow naszego regionu ogniskuje sie ostatnio na kwestii przystapienia do ERM II.

Celem artykutu jest zaprezentowanie doswiadczen Czech, Wegier i Polski w stabi-
lizowaniu kursu walutowego za pomocg interwencji walutowych jako jednego z in-
strumentéw polityki walutowej. Oprécz ogo6lnego kontekstu ekonomicznego i technicz-
nych aspektéw przeprowadzania interwencji oceniam efektywnos$¢ stosowanych inter-
wencji walutowych w kontekscie przystapienia tych krajow do ERM 1.

Bardzo dobra koniunktura gospodarcza na $wiecie, a zwhaszcza w krajach naszej
czesci Europy, sprawia, ze przychody budzetowe przekraczajg przychody prognozo-
wane. Taka sytuacja sprawia, ze kraje, ktdére przystapity do Unii Europejskiej w maju
2004 r., w ciggu najblizszych kilku lat nie powinny mie¢ probleméw ze spetnieniem
fiskalnych kryteriow z Maastricht dotyczacych deficytu budzetowego (nie moze prze-
kroczy¢ 3% PKB) oraz dtugu publicznego (nie moze by¢ wyzszy niz 60% PKB). Tym
bardziej, ze zarowno w Polsce, jak i w Czechach oraz na Wegrzech rzady zapowiadajg
wykorzystanie koniunktury gospodarczej do przeprowadzenia reform finanséw pu-
blicznych. W Czechach pierwsze etapy tej reformy juz s realizowane.

Odnosnie do polityki monetarnej to ostatnie trzy lata cechujg sie ogdlno$wiatowg
tendencjg do podnoszenia ceny pienigdza. Trend rozpoczely decyzje Zarzagdu Rezerwy
Federalnej w USA o podwyzszaniu gtownych stop procentowych, ktére miaty zapobie-
ga¢ przegrzaniu dynamicznie rozwijajacej sie gospodarki. Od 2005 r. stopy podnosi
réwniez Rada Zarzadzajaca Europejskiego Banku Centralnego. Tendencja dotyczy
réwniez krajow rozwijajagcych sie. Dzieki temu zmniejsza sie dyferencjat stép procen-
towych miedzy krajami naszego regionu a najwiekszymi gospodarkami $wiata. Co
wiecej, wzrost gospodarczy w naszej czesci Europy, w duzej mierze napedzany rosng-
cym popytem wewnetrznym, jak dotad nie przektadat sie na znaczacy wzrost presji
inflacyjnej. Dynamika gtownych miernikdw inflacji nie przekracza projekcji inflacyj-
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nych bankéw centralnych. Réwniez prognozy poziomu inflacji w nastepnych latach sa
optymistyczne.

Ze wzgledu na te argumenty nie oczekuje sie probleméw z wypetnieniem kryte-
riow z Maastricht dotyczacych polityki monetarnej, czyli zatozen, ze stopa inflacji nie
moze by¢ wyzsza wiecej niz o 1,5 punktu procentowego od $redniej stopy inflacji
w trzech krajach, w ktorych jej poziom byt najwyzszy oraz $rednia nominalna dtugo-
terminowa stopa procentowa nie moze przewyzsza¢ 0 wiecej niz 2 punkty procentowe
Sredniej stopy procentowej w trzech panstwach Unii o najnizszej stopie inflacji.

Od poczatku 2007 r. szefowie bankéw centralnych krajow naszego regionu szero-
ko wypowiadali sie na temat mozliwosci wypetnienia ostatniego z warunkoéw Traktatu
z Maastricht dotyczacego stabilizowania przez co najmniej dwa lata kursu walutowego
w ramach ERM Il z poszanowaniem zwyklych marginesow wahan kurséw przewidzia-
nych mechanizmem wymiany walut europejskiego systemu walutowego bez dewaluacji
w stosunku do waluty innego panstwa cztonkowskiego. Wystapienia byty sprowoko-
wane bardzo waznym wydarzeniem. 1 stycznia 2007 r. Stowenia weszta do strefy euro
na zasadzie Big Bang, jej walute narodowg - tolar zastgpito euro. W opinii przedstawi-
cieli UE przebywanie stowenskiej waluty w systemie ERM Il wptyneto na jej stabiliza-
cje. Kurs EUR/SIT w nieznacznym stopniu odchylat sie od parytetu centralnego usta-
lonego na poziomie 239,64. Zmiany te okazaly sie mniejsze niz preferowane przez
EBC (+/-2,25%). Juz 28 czerwca 2004 r. Stowenia weszta do ERM |1 i ustalita kurs
centralny na 239,640 tolara za euro, a 28 czerwca 2006 r. pomyslnie spetnita kryte-
rium przynajmniej dwdch lat cztonkostwa w ERM 1.

Prezesi bankéw centralnych Polski, Czech i Wegier deklarowali przystapienie do
UGW w ciggu najblizszych kilku lat, wskazujac, ze spetnienie wszystkich kryteriow
bedzie mozliwe juz w latach 2009-2012. Najbardziej wazkie i kontrowersyjne argu-
menty w dyskusji nad zasadnos$cig wejscia do ERM Il wynikajg z ograniczenia wyko-
rzystania bardzo waznego instrumentu polityki monetarnej jakim jest polityka waluto-
wa. Sytuacja makroekonomiczna krajéw naszego regionu wymusza prowadzenie ak-
tywnej polityki monetarnej. Wymog stabilizacji kursu walutowego oznacza koniecz-
no$¢ stosowania interwencji walutowych, ktére moga znacznie uszczupli¢ poziom
rezerw walutowych i ograniczy¢ podaz pienigdza.

Procedura finansowania interwencji za pomocg bardzo krétkookresowych pozy-
czek moze byé uruchomiona po wykorzystaniu przez banki centralne swoich rezerw
dewizowych. Co bardzo wazne, interwencje powinny mie¢ jednak dziatanie jedynie
ostaniajagce co oznacza, ze muszg by¢ poprzedzone i wspierane przez posuniecia stabi-
lizujgce z zakresu polityki pienieznej i fiskalnej. Poniewaz interwencje sg obowigzko-
we, finansowanie interwencji uruchamianych przy przekroczeniu punktéow krancowych
jest nieograniczone. Zagrozeniem, ale jednocze$nie szansg na pokonanie klopotéw
z kapitatem spekulacyjnym, jest dopuszczenie rewizji kursu centralnego. Nalezy pod-
kresli¢, ze ograniczona pomoc finansowa ze strony EBC moze wywota¢ kryzys walu-
towy zwtiaszcza, gdy kursy centralne walut zostang ustalone na poziomie znacznie
odbiegajacym od kursu réwnowagi dtugookresowe;j.



2. DosSwiadczenia wybranych krajéw naszego regionu w stosowaniu
interwencji walutowych

Skuteczno$¢ interwencji walutowych oraz jednoznaczna ocena ich wplywu na
zmiany kursu walutowego jest utrudniona choéby ze wzgledu na brak dobrego modelu
objasniajacego wahania kurséw w krotkim okresie. Obawy przed ich stosowaniem
wynikajg z mozliwych duzych kosztéw interwencji. Dotychczasowe doswiadczenia
Polski, Czech i Wegier w przeprowadzaniu interwencji walutowych nie wynikaty z poro-
zumien miedzynarodowych ale jedynie z realizacji biezacych celéw polityki monetar-
nej. Dalej scharakteryzuje dotychczasowe doswiadczenia tych trzech krajow w stoso-
waniu interwencji walutowych. Postaram sie na ich podstawie sformutowaé wnioski co
do mozliwosci efektywnego stabilizowania kuréw walutowych w przysztosci.

2.1. Czechy

Czeski Bank Centralny (CNB) czesto oddziatujac na kurs korony wykorzystuje in-
terwencje werbalne i za pomoca tego kanatu ksztattuje poglady uczestnikéw rynku
walutowego na temat polityki walutowej pozadanej przez CNB. Oficjalnym celem
polityki monetarnej jest bezposredni cel inflacyjny ale réwnocze$nie CNB stabilizuje
kurs korony poprzez stosowanie kursu ptynnego kierowanego wzgledem euro. Kurs
korony jest bardzo waznym instrumentem z punktu widzenia polityki gospodarcze;j.
Czeskie wiadze monetarne aktywnie uczestniczg w rynku walutowym réwniez poprzez
interwencje bezposrednie. Od poczatku wprowadzenia kursu plynnego sterowanego
w Czechach, czyli od maja 1997 r., wiadze monetarne zadeklarowaty, ze bedg stabili-
zowaty korone wzgledem marki niemieckiej, a po zastgpieniu marki przez euro wzgle-
dem wspdlnej waluty. Zadaniem banku centralnego miato by¢ podjecie wszelkich dzia-
fan z interwencjami walutowymi wiacznie w przypadku nagtego zwiekszenia zmienno-
Sci kurs korony do euro, czyli w przypadku duzych wahan krotkoterminowych, a takze
gdy aktualny trend korony nie bedzie wynikat z czynnikow fundamentalnych i bedzie
niebezpieczny dla gospodarki. CBN zgodnie z zatozeniami kursu ptynnego sterowane-
go stosowat interwencje okazjonalnie nie naduzywajac tego instrumentu do ,recznego
sterowania” kursem, ale tagodzac niepozadane skutki zmian na rynku walutowym1

Mozna wyrdzni¢ cztery okresy, gdzie CBN interweniowat na szerokg skale:

1) maj-sierpienl997 r. - interwencje miaty na celu tagodzenie gwattownych zmian
na rynku walutowym;

2) luty-lipiec 1998 r. - celem interwencji byto przeciwdziatania szybkiej aprecjacji
korony do euro;

3) pazdziernik 1999 r.- marzec 2000 r. - interwencje miaty za zadanie pokazanie
inwestorom, ze witadze monetarne stabilizujg kurs korony wzgledem wspdlnej waluty-

1 Szerzej T. Holu b, Forex Interventions: the Czech Experience, BIS Papers No. 24, May 2005,
s. 152,



byt to okres aprecjacji korony do euro i deprecjacji do dolara pod wptywem og6lno
Swiatowej tendencji zmian EUR/USD;

4) pazdziernik 2001 r.-wrzesien 2002 r. celem interwencji byto przeciwdziatania
szybkiej aprecjacji korony do euro.

Bardzo waznym wnioskiem z analizy interwencji w Czechach jest to, ze CBN in-
terweniowat gtdwnie przeciwko trendowi aprecjacyjnemu i nie wykazywat takie ak-
tywnosci okresach, gdy korona deprecjonowata do euro. Wiceszef CBN T. Hotub
wyjasnia, ze bank centralny prébowat wptywaé na diugookresowa tendencje zmiany
kursu korony a dtugookresowy trend oraz oczekiwania co do zmiany kursu korony
miaty charakter aprecjacyjny2. Podkres$la rowniez, ze CBN nigdy, nawet w dokumen-
tach poufnych nie ustalat docelowego poziomu kursu walutowego.
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Rys. 1 Bezposrednie interwencje Czeskiego Banku Narodowego na rynku natychmiastowym
Zr6dto: Czeski Bank Narodowy.

Impulsem do uruchomienia interwencji byly przewaznie zwiekszone wahania ko-
rony, ktére znacznie przekraczaty zwyczajowo niskg zmienno$¢ tego rynku. Zwieksze-
nie zmiennosci byto postrzegane jako zagrozenie dla rownowagi zewnetrznej, ale takze
jako negatywny czynnik z punktu widzenia ograniczania inflacji. Czechy, bedac sto-
sunkowo matg gospodarkg otwartg, obawialy sie, ze duze zmienno$¢ kursu bedzie
utrudniata dziatalno$¢ firm eksportowych i moze przetozyé sie na spowolnienie gospo-
darki. Dlatego wifadze monetarne z uwagag obserwowaty, czy zmiana trendu badz
zwiekszenie zmienno$ci wynikajg ze zmiany indykatorow makroekonomicznych. Jesli
mialy charakter spekulacyjny, dokonywano interwencji.

W niektorych przypadkach interwencje przynosity natychmiastowy skutek w po-
staci zmiany kursu:

2 T. Holu b, Foreign Exchange Interventions under Inflation Targeting, ,,Czech National Bank Inter-
nal Research and Policy Note" 2004, no. 1



e interwencja w marcu 2000 r. w kwocie 394 min euro spowodowata ostabienie
sie kursu EUR/CZK o 2%. Co wiegcej, taki poziom kursu udato sie utrzymaé do poto-
wy 2000 r.,

» kolejny przykiad, tym razem interwencji na duzg skale, to interwencja z paz-
dziernika 1999 r. w kwocie prawie 1 mld euro. Kurs deprecjonowat o 3% i pozostat na
tym poziomie do potowy grudnia 1999 r.

Nie brakuje jednak przypadkéw, gdzie wptyw interwencji na kurs korony nie byt
juz tak jednoznaczny:

« w okresie czerwiec-lipiec 1998 r. CBN dokonat interwencji w kwocie ok. 500 min
euro, jednak korona deprecjonowata bardzo nieznacznie a na jej spadki wiekszy wptyw
miat raczej kryzys rosyjski;

e interwencje w grudniu 1999 r., czy pod koniec 2000 r. nie przyniosty odwro-
cenia trendu w ogole.

Doswiadczenia Czech wskazujg, ze interwencje ad hoc mogg nie przynie$¢ na-
tychmiastowych efektéw, ale dobrze zaplanowane strategie zwykle dajg wymierne
efekty trwajgce nawet 2-3 miesigce. Na podstawie dokonanych interwencji nie mozna
tez jasno okres$li¢ najlepszej techniki interwencji. Czasem lepsze efekty dawaly inter-
wencje na matg skale niz szeroko zakrojone dziatania o duzym wolumenie. W niekté-
rych przypadkach skuteczniejsze byly interwencje zapowiadane, a innym razem oce-
niano, ze lepiej dziata¢ na rynku walutowym dyskretnie3. Co wiecej, nawet poczatko-
wo bardzo efektywne interwencje nie przynosity rezultatu w diuzszym horyzoncie
czasowym. Bardzo wazna byta elastyczno$¢ wiadz monetarnych i obserwacja oczeki-
wan rynkowych co do zmiany kursu.

Jednoznacznie pozytywnie sg oceniane interwencje niejawne podjete miedzy lip-
cem a sierpniem 2002 r.4 CNB dokonujac na bardzo duzg skale (tgcznie prawie bilion
euro) zdeprecjonowat kurs CZK/EUR o niemal 9% w poréwnaniu z kursem z 10 lipca
2002 r. Co wiecej, ostabienie korony byto na tyle trwate, ze korona nie wrécita do
rekordowych pozioméw nawet do korica 2003 r.

Na podstawie tych doSwiadczen mozna stwierdzi¢, ze:

e kanat informacyjny wykorzystywany konsekwentnie wraz z innymi instrumen-
tami polityki pienieznej moze oddziatywac na kurs walutowy nie tylko w celu tagodze-
nia chwilowych niedostosowan;

e interwencja wsparta poprzez zmiany polityki monetarnej moze przynie$¢ efekty
réwniez w Srednim okresie. W omawianym przypadku efekt Srednioterminowy okazat
sie wiekszy niz krétkoterminowy.

Decyzje o podjeciu interwencji byly podejmowane na zwyczajnych i nadzwyczaj-
nych zebraniach zarzadu CNB. Informacje o interwencjach w zaleznosci od podjetych
przez wiadze monetarne decyzji byly podawane do publicznej wiadomosci natychmiast
po ich podjeciu w protokotach z zebran jednak nie byto to regutg. Cze$¢ decyzji byta
podawana juz po podjeciu interwencji lub w ogéle nie podawana do wiadomosci. Od
1998 r. skala interwencji jest publikowana z dwumiesiecznym op6znieniem.

3lbidem, s. 155.
41bidem, s. 156.



2.2. Polska

Dotychczasowe doswiadczenia Polski w interweniowaniu na rynkach walutowych
byly bezpos$rednio uzaleznione od aktualnie przyjetej polityki monetarnej. Polityka
walutowa byfa bardzo waznym instrumentem stuzacym osigganiu celéw postawionych
przed reformami gospodarczymi. Rozszerzanie dopuszczalnych marz wahan i liberali-
zacja polityki walutowej od 1995 r. sprzyjaly wykorzystaniu interwencji nie tylko
w obronie oficjalnych punktéw interwencyjnych, ale rowniez w celu tagodzenia ad hoc
presji na rynku walutowym. Stosowanie interwencji na szerokg skale byto podyktowa-
ne zmianami gospodarczymi wptywajacymi bezposrednio na rynek walutowy. W roku
1995 dzieki aktywnosci eksportowej odnotowano 7% przyspieszenie wzrostu PKB.
Eksport dotyczyt géwnie wymiany handlowej z sgsiednimi Niemcami, ktérych gospo-
darka byta w fazie szybkiego wzrostu a import z Polski stuzyt zaspokojeniu rosngcego
popytu wewnetrznego. Handel z zachodnim sasiadem prowadzity mate przedsiebior-
stwa lub wrecz osoby fizyczne i w duzej mierze nie byt on w ogéle ewidencjonowany.
O sile tego zjawiska $wiadczyta jedynie zwiekszona podaz marek niemieckich ze stro-
ny kantoréw, ktore odsprzedawaty DM bankom komercyjnym. Zgodnie z teorig kursu
walutowego zwiekszona podaz walut obcych oznaczata aprecjacje ztotego. Zwazywszy
na i tak bardzo trudng sytuacje duzych przedsiebiorstw oraz etap reform strukturalnych
majacych na celu odbudowanie potencjatu polskiej gospodarki aprecjacja ztotego bar-
dzo niekorzystnie wptywata na konkurencyjno$é¢ wytwarzanych dobr na potrzeby han-
dlu miedzynarodowego. Umocnienie ztotego stanowito zagrozenie nie tylko dla row-
nowagi zewnetrznej, ale rowniez dla catoSci gospodarki. Wiadze monetarne nie mogly
pozwoli¢ sobie na poniesienie tak duzych kosztéw przy realizacji gtownego celu poli-
tyki pienieznej jakim byto obnizenie inflacji. NBP zrezygnowato z ograniczania inflacji
jako celu krétkoterminowego na rzecz stabilizowania kursu walutowego. Do rozstrzy-
gniecia pozostata kwestia sposobu oddziatywania na kurs. Wybrano oficjalne interwen-
cje sterylizowane. NBP interwencyjnie kupowato od bankéw komercyjnych waluty
obce zwiekszajac tym samym podaz waluty krajowej na rynku. Aby neutralizowaé
zwiekszong podaz pienigdza, NBP emitowato krétkookresowe papiery skarbowe. Efek-
tem koncowym bylo zwiekszanie sie oficjalnych rezerw walutowych - w potgczeniu
z duzg podaza walut obcych z inwestycji portfelowych i bezpos$rednich inwestycji za-
granicznych przyrost rezerw walutowych osiggnat przyrost 140% w ciggu 12 miesiecy
(0 9 mld USD).

Ocena przeprowadzania interwencji przez NBP nie moze by¢ jednoznacznie nega-
tywna, mimo ze wyznaczone cele nie zostaty osiggniete. Przyczyny byly nastepujace5:

1) sytuacja gospodarcza w czasie dokonywania interwencji przez NBP nie utatwia-
ty prowadzenia skutecznej aktywnej polityki kursu walutowego, ze wzgledu na zjawi-
sko lepkosci cen i plac reakcja indykatoréw ekonomicznych na bodziec monetarny nie
byta ani wystarczajgco szybka ani odpowiadajgca skali bodzca;

2) wzrost eksportu w 1995 r. nic byt w stanie w nastepnych latach réwnowazy¢
importu napedzanego popytem wewnetrznym. Mozna przypuszczaé, ze bez interwencji

5 J. Pruski, P. Szpunar, Exchange Rate Policy and Foreign Exchange Interventions in Poland,
BIS Papers no 24, 2005, s. 259.



NBP aprecjacja ztotego bylaby jeszcze giebsza a problemy z réwnowaga zewnegtrzna
nastapityby szybciej;

3) w obliczu braku reform finanséw publicznych i tagodnej polityki fiskalnej sku-
teczno$¢ instrumentdw polityki monetarnej jest ograniczona;

4) bez watpienia stosowane przez NBP sterylizowane interwencje walutowe miaty
stabilizowaé¢ wahania kursu w krotkim okresie i miaty by¢ na tyle elastycznym instru-
mentem, by osiggna¢ dtugookresowy cel polityki monetarnej, jakim byto ograniczanie
inflacji. Interwencje ograniczaty mozliwosci stabilizowania cen ale wtadze monetarne
obawialy sie, ze gwattowna aprecjacja moze przerodzi¢ sie w kryzys walutowy.

min USD

Rys. 2. Interwencje walutowe i nominalny efektywny kurs ztotego

Zrédto: J. Pruski, P. Szpunar, Exchange Rale Policy and Foreign Exchange Interventions in
Poland, BIS Papers no 24, 2005, s. 258.

Wraz z rozwojem rynku walutowego oraz stopniowg liberalizacjg przeptywéw ka-
pitatowych NBP uznato, ze nalezy zwiekszy¢ skale interwencji aby byly skuteczne.
Wieksza skala interwencji w przypadku niepowodzenia interwencji oznacza automa-
tycznie zwiekszone koszty aktywnosci na rynku walutowym. W 1998 r. po serii kosz-
townych i nieskutecznych interwencji sterylizowanych NBP odstgpito od interwenio-
wania. Interwencje przeprowadzane byly na londynskim rynku miedzybankowym, na
ktérym rynek ztotego byt stosunkowo gteboki, a niezbedna do duzych transakcji ptyn-
no$¢ cechowata nie tylko rynek natychmiastowy, ale réwniez rynek transakcji termi-
nowych co dawato dodatkowe mozliwosci. W sumie w lutym i lipcu 1998 r. NBP
dokonat interwencji na rekordowg sume 0,5 mld USD. Wptyw na kurs ztotego okazat
sie duzo mniejszy niz oczekiwano co definitywnie zakonczyto okres interwencji stery-
lizowanych.



2.3. Wegry

Od 2001 r. cel wegierskiej polityki monetarnej to kombinacja bezposredniego celu
inflacyjnego oraz jednostronnego stabilizowania kursu forinta wobec euro wewnatrz
marz +15%. Odpowiedzialno$¢ za prowadzenie polityki walutowej ponoszg solidarnie
bank centralny oraz rzad. Obecnie obowigzujacy rezim kursowy byt wprowadzany
w trzech etapach:

e w maju 2001 r. rozszerzono marze wahan z +2,25 do +15%,

e w czerwcu 2001 r. ogtoszono uptynnienie kursu walutowego,

e 1pazdziernika 2001 r. ostatecznie zaprzestano dewaluacji forinta i ustalono kurs
parytetowy na poziomie 276,1 HUF/EUR.

Kurs centralny wyznaczony przez Wegierski Bank Centralny (MNB) nie wynika
z porozumien miedzynarodowych jak w przypadku kursu centralnego w ERM Il. MNB
moze bez konsultacji z wadzami monetarnymi UE zmieni¢ jego poziom. W czerwcu
2003 r. podjeto decyzje o jego dewaluacji 0 2,26% z 276,1 do 282,4 forinta za euro.
Decyzja byta poprzedzona silng aprecjacja kursu forinta w styczniu 2003 r. i osiggnie-
ciem dolnego punktu interwencyjnego.

MNB wyré6znia w swojej terminologii dwa rodzaje interwencji6:

 interwencja aktywna, uruchamiana w przypadku zaburzern na rynku waluto-
wym, takich jak np. problemy z piynnoscig, nadmierna zmienno$¢ itp. przypadki,
kiedy bank centralny wkracza na rynek walutowy jako jeden z uczestnikow;

¢ interwencja pasywna, ktéra oznacza automatyczne i obligatoryjne transakcje za-
kupu lub sprzedazy walut w przypadku osiggniecia przez kurs walutowy dolnego lub
gbrnego ograniczenia w obronie przed dalszg deprecjacja badz aprecjacja kursu forinta.

Interwencja aktywna ma na celu dziatanie wyprzedzajagce w przypadku zmian kur-
su forinta w niepozadanym kierunku oraz stuzy stabilizowaniu krdtkookresowych
wahan kursu. Interwencja pasywna nie majuz cech uznaniowosci. Jest to obligatoryjne
dziatanie wiadz monetarnych w celu doprowadzenia kursu forinta do poziomu okreslo-
nego przez cele polityki walutowe;j.

Od momentu stabilizowania kursu forinta wobec euro wiadze monetarne Wegier
tylko raz byty zmuszone do interwencji pasywnej. Kurs forinta aprecjonowat na tyle,
ze osiaggnat dolny punkt interwencyjny w styczniu 2003 r. MNB zareagowat bardzo
stanowczo na atak kapitatu spekulacyjnego i w ciggu dwoch dni interwencji zakupit na
rynku walutowym ponad 5,3 mld euro. Dodatkowo zdewaluowano kurs centralny.
W ciggu tych dwoch sesji udato sie odeprze¢ atak spekulantéw, ale normowanie sytu-
acji zajeto znacznie wiecej czasu i bank centralny dokonywat jeszcze potem aktywnych
interwencji wewnatrz dopuszczalnych marz wahan7. Z operacyjnego punktu widzenia
interwencja na rynku walutowym byta potgczona ze zmiang innych instrumentéw poli-
tyki pienieznej.

0 Z. Ersek, Defending the Strong Side of the Band- the Hungarian Experience, [w:] Foreign
Exchange Market, Intervention in Emerging Markets: Motives, Techniques and Implications, BIS Papers
no. 24, May 2005 r., s. 171.

7 Ibidem.



Technika interwencji byta nastepujgca8:

1) 15 stycznia 2003 r. 8 zagranicznych bankéw dziatajagcych w Wegrzech realizo-
wato zakupy forinta na bardzo duza skale pod zlecenia swoich klientéw zagranicznych.

2) nastepnego dnia, czyli 16 stycznia, MNB dokonat interwencji na ogromna ska-
le, skupujac na rynku 4,371 mld euro;

3) na specjalnie zwotanej konferencji prasowej prezes MNB stanowczo zdemento-
wat pogtoski o ewentualnej zmianie marz wahan czy zmianie rezimu kursowego po-
przez zaprzestanie stabilizowania kursu wobec euro i o$wiadczyt, ze w obronie obo-
wiazujacego systemu kursu walutowego i polityki walutowej jest gotéw do dalszych
interwencji oraz do kontynuowania obnizki stép procentowych. Taka deklaracja ogra-
niczyta presje aprecjacyjng i przetozyta sie na redukcje zlecen ze strony zagranicznych
bankéw inwestycyjnych;

4) na potwierdzenie deklaracji MNB obnizyt stopy procentowe o 100 pkt bazo-
wych, wprowadzit restrykcje odnosnie do dwutygodniowych depozytow (minimalny
wolumen transakcji 100 min forintéw) oraz rozszerzyt korytarz stop procentowych dla
ovcrnightéw z + 1do +3%;

5) wladze monetarne kontynuowaty interwencje na taczna skale w ciggu dwéch
dniach ponad 5,3 mld euro, co jak na wegierki rynek walutowy byto olbrzymim zaan-
gazowaniem. Cato$¢ interwencji osiggneta 1% PKB z 2003 r.;

6) taczna deprecjacja forinta do euro z powodu interwencji to niemal 5%.

Wykorzystanie instrumentéw polityki pienieznej nie oznaczato zadnych restrykciji,
czy ograniczeniu swobody przeptywoéw kapitatu. Chodzito jedynie o zatrzymanie banki
spekulacyjnej napedzanej oczekiwaniami na kryzys obowigzujgcego systemu waluto-
wego. Celem wiadz monetarnych byto jedynie ograniczenie mozliwo$ci odnoszenia
krotkoterminowych zyskéw poprzez restrykcje w wielkosci depozytéw dwutygodnio-
wych. Lokowanie po duzo nizszej stopie overnight nie gwarantowato juz tak atrakcyj-
nej stopy zwrotu. Powyzsze dziatania zaznaczono na wykresie kursu HUF/EUR (rys. 3).

Ogromna skala interwencji dokonanych w ciggu zaledwie dwdéch sesji rynku walu-
towego przetozyta sie na znaczne ograniczenie transakcji nie tylko tych spekulacyj-
nych. Taka sytuacja zmusita MNB do przywracania rownowagi na rynku walutowym
poprzez dokonywanie interwencji aktywnych wewnatrz dopuszczalnego pasma zmien-
nosci. Dziatania mialy charakter stabilizacyjny bez informowania o skali ani kierunku
interwencji. Dopdki MNB dziatat jawnie na rynku walutowym, inwestorzy obawiali
sie, ze zaprzestanie interwencji bedzie oznaczato gwattowng aprecjacje forinta. Para-
doksalnie zamiast uspokoi¢ nastroje na rynku obecno$¢ witadz monetarnych wplywata
na wzrost niepewnosci. Z tego powodu MNB podjat decyzje o dokonywaniu interwen-
cji niejawnych.

MNB na koniec stycznia 2003 r. dokonywat interwencji w niespotykanej do tej po-
ry formie9. W czasie kolejnych czterech sesji od 27 stycznia uczestnicy rynku waluto-
wego mogli sktada¢ do godziny 12 oferty zakupu euro od banku centralnego z piecio-
ma réznymi cenami wykonania bez limitu wielkos$ci transakcji. O godzinie 14 kazdego
dnia MNB ogtaszat wyniki aukcji. Rezultaty przeprowadzonych aukcji interwencyjnych

"lbidem, s. 172-175.
9 lbidem, s. 175.



okazaty sie ponizej oczekiwan i to zaréwno w sferze osiggnietych kurséw walutowych
jak i wolumenu transakcji. Z ponad 5,3 mld euro zakupionych w ciagu dwoéch dni
interwencji z 15-16 stycznia udato sie sprzeda¢ zaledwie kilkaset milionéw. Dwie
aukcje zakonczyty sie zupetnym fiaskiem i nie doszto do zawarcia transakcji. Po fali
krytyki ze strony bankéw komercyjnych MNB zaprzestat oficjalnych aukcji na rzecz
interwencji niejawnych. MNB dokonywat transakcji na rynku walutowym po aktual-
nym kursie z innymi uczestnikami rynku. Skala transakcji wahata sie¢ od 10 do 230 min
euro. Do 24 lutego udato sie w ten sposéb sprzeda¢ potowe euro z zakupionych pod-
czas pierwszych dni interwencji. Niejawne interwencje zakofnczono dopiero na koniec
maja. MNB sprzedat w ciggu pieciu miesiecy 3,8 mld euro.
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Rys. 3. Wplyw interwencji walutowych na kurs forinta do euro od stycznia do maja 2003 r.

Zrodto: Z Ersek, Defending the Strong Side of the Band- the Hungarian Experience, [w:] For-
eign Exchange Market Intervention in Emerging Markets: Motives, Techniques and Implications, BIS Papers
no. 24, May 2005 r., s. 173.

Cala strategia inwestycyjna zakonczyta sie sukcesem wiadz monetarnych Wegier.
MNB szacuje, ze spekulanci poniesli straty w wysokosci ok. 240 min euro. MNB
zrealizowat dodatnie przeptywy z tytutu konwersji walut na poziomie 43 mld forintow.

3. Efektywnos¢ interwencji walutowych w krajach transformacji wnioski
dla krajow naszego regionu

W literaturze ekonomicznej nie brakuje prac dotyczacych interwencji walutowych
w krajach rozwijajgcych sie. Opisujac stosowanie interwencji walutowych, trzeba pod-
kresli¢, ze w niektdrych przypadkach moga one by¢ odpowiednikiem operacji zwigza-
nych z realizacjg polityki monetarnej - wtedy, gdy bank centralny nie sterylizuje in-



terwencji w catosci lub czesci wpltywa na baze pieniezna i krétkookresowe stopy pro-
centowe.

W literaturze przytacza sie argumenty, ze interwencje na rynku walutowym moga
by¢ bardziej skuteczne w przypadku krajow rozwijajacych sie. Dzieje sie tak z kilku
powodow 10

» w przeciwienstwie do krajow rozwinietych kraje rozwijajagce sie moga interwe-
niowa¢ na skale relatywnie duza w poréwnaniu do obrotéw na wiasnym rynku walu-
towym, bazy pienieznej oraz zobowigzan wynikajgcych z emisji papieréw skarbowych;

» banki centralne krajow rozwijajagcych sie moga uzy¢ szeregu regulacji na ryn-
kach walutowym, monetarnym i bankowym, ktére to moga skutecznie zmniejszy¢
rozmiary tych rynkéw zwiekszajac relatywna site banku centralnego;

» wieksze korzysci z zapowiedzi werbalnych w poréwnaniu z krajami wysoko
rozwinietymi (information advantages).

Badania ekonometryczne efektywnosci interwencji w krajach rozwijajacych sie
udowadniajg, ze przeciwienstwie do efektywnos$ci interwencji bankéw centralnych
krajow rozwinietych, interwencje walutowe sa skuteczne zaréwno jesli chodzi o wptyw
na poziom kursu walutowego jak i ograniczenie jego zmiennoS$ci”. Badajgc stopien
wplywu interwencji na oczekiwania rynkowe co do zmiany kursu walutowego mozna
stwierdzi¢, ze tylko interwencje zapowiedziane i skoordynowane sa odbierane przez
uczestnikow rynku walutowego jako wiarygodne. Wykazano, ze je$li interwencje sg
skoordynowane z publikacjg danych makroekonomicznych, a potrzeba interwencji jest
potwierdzona przez dane fundamentalne, to zamierzone skutki interwencji moga by¢
utrzymane nawet w $rednim i dtugim okresie.

Opisywane przyktady potwierdzaja, ze w dobie wspoétczesnych finanséw miedzy-
narodowych przy tatwosci szybkiej mobilizacji kapitatu przez wielu operatoréw ryn-
kowych interwencja nie moze by¢ niezaleznym narzedziem. Jej efektywnos¢ zalezy od
zgodnosci docelowego poziomu kursu walutowego i polityki makroekonomicznej.
Duze przeptywy kapitatowe albo wahania kursu w stabo uksztattowanym sektorze
finansowym moga wymaga¢ dostosowan na wielu ptaszczyznach - kursu walutowego,
stép procentowych i polityki fiskalnej.

Z dotychczasowych interwencji w Polsce, Czechach i Wegrzech mozna sformuto-
wac nastepujace wnioski:

« ataki spekulacyjne obliczone sg gtéwnie na aprecjacje kursu waluty krajowej
wzgledem euro. Co wiecej, spekulacja na deprecjacje waluty krajowej wptywa na
poprawe konkurencyjnosci eksportu i w krétkim i $rednim okresie, jesli nie odbiega
znaczaco od kursu réwnowagi, nie stanowi zagrozenia dla stabilnosci réwnowagi ze-
wnetrznej;

» bankowi centralnemu znacznie trudniej przeprowadzi¢ skuteczng interwencje
w obronie dolnego ograniczenia kursu niz przeciwdziata¢ deprecjacji. Wynika to z szybkiej
kumulacji rezerw w euro w zwigzku z $cigganiem dewiz z rynku walutowego;

DSzerzej J. Bilski, Miedzynarodowy system walutowy, PWE, Warszawa 2006.
Por. R. F. Guimaraes, C. Karacadag, The Empirics of Foreign Exchange Intervention in
Emerging Market Countries: The Cases ofMexico and Turkey, IMF Working Paper, Wp/04/123, 2004.



« liberalizacja przeptywow kapitatowych oraz rozwo6j instrumentéw rynku walu-
towego utrudnia interwencje krajowym wiadzom monetarnym i pozwala na stosowanie
wielu réznorodnych strategii inwestycyjnych inwestorom zagranicznym,

e interwencji na rynku walutowym powinny towarzyszy¢ niezbedne zmiany in-
nych instrumentow polityki pienieznej takich jak np. stopy procentowe, czy podaz
pienigdza;

e duzym problemem pozostaje nie tylko okreslenie pozadanej skali zmiany kursu
walutowego ale dostosowanie do celu wolumenu interwencji;

» stala obecno$¢ banku centralnego na rynku walutowym pomaga skutecznie
ksztattowa¢ oczekiwania innych uczestnikéw rynku poniewaz komunikaty przesytane
przez kanat informacyjny sg interpretowane przez operatow w pozgdany sposob na
podstawie ich poprzednich doswiadczen wynikajagcych z transakcji przeprowadzanych
przez wiadze monetarne.

Nie ma watpliwosci, ze stabilizowanie pasma wahan walut naszego regionu w ra-
mach ERM Il spowoduje zwiekszong aktywno$¢ rynkowych operatoréw spekulacyj-
nych. Poniewaz pomoc ze strony EBC moze mie¢ ograniczony charakter bardzo wazne
okazuje sie przygotowanie celéw polityki walutowej i aktywna dziatalno$¢ bankéw
centralnych na rynkach walutowych. Tylko przemys$lana i konsekwentnie realizowana
strategia stabilizacji kursu walutowego wzgledem euro moze uchroni¢ przed zawiro-
waniami. Przeciwdziatanie zawirowaniom na rynku walutowym poprzez interwencje
moze by¢ skuteczne i nie musi oznacza¢ duzych kosztéw dla banku centralnego. Spe-
kulanci muszg by¢ pewni, ze wyznaczony kurs centralny jest kursem réownowagi dtu-
gookresowej i nie bedzie zmieniany nawet w przypadku gwattownej zmiany podazy lub
popytu na rynku walutowym.

Marcin Konarski

THE EFFECTIVENESS OF EXCHANGE RATE INTERVENTIONS CARRIED
BY CZECH, HUNGARY AND POLAND

This paper examines effectiveness of exchange rate interventions carried by Czech, Hun-
gary and Poland. The paper analyzes tactics of interventions and monetary policies carried by
central banks during the interventions. | examine ex post influence of interventions on managing
exchange rate and exchange rate volatility. Czech, Hungary and Poland are to join ERM Il to
stabilize exchange rates before accession to EMU. That is why interventions will be so important
to meet Maastricht criteria.



