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1. Wprowadzenie

Przedmiotem tego artyku³u s¹ teoretyczne aspekty skuteczno�ci sterylizo-

wanych interwencji walutowych jako narzêdzia stabilizacji kursu sztywnego.

Zagadnienie to posiada podstawowe znaczenie dla polityki gospodarczej.

Opinia, zgodnie z któr¹ interwencje sterylizowane by³yby wysoce skuteczne,

pozwala³aby na oddzia³ywanie na poziom kursu walutowego w sposób do

pewnego stopnia niezale¿ny od polityki pieniê¿nej, która mog³aby w sposób

autonomiczny realizowaæ inne cele, np. utrzymywaæ po¿¹dan¹ stabilno�æ

cen. Zale¿no�æ pomiêdzy zmianami stopy procentowej i zmianami kursu by³a-

by os³abiona. Prze�wiadczenie o skuteczno�ci interwencji sterylizowanych

stanowiæ mo¿e istotn¹ przes³ankê przes¹dzaj¹c¹ o wyborze re¿imu kursu

sztywnego, lub przynajmniej kursu p³ynnego kontrolowanego. Patrz¹c na to

zagadnienie z punktu widzenia wyzwañ stoj¹cych przed polsk¹ polityk¹ gos-

podarcz¹, zauwa¿my, ¿e mo¿liwo�æ wykorzystania skutecznych sterylizowa-

nych interwencji walutowych znacznie u³atwia³aby spe³nienie kryteriów

z Maastricht stanowi¹cych warunek przyjêcia euro.

Skuteczno�æ interwencji walutowych, zw³aszcza sterylizowanych, jest

przedmiotem nieustaj¹cej kontrowersji, której rozstrzygniêcia zazwyczaj na

pró¿no poszukuje siê w coraz liczniejszych statystyczno-ekonometrycznych

badaniach empirycznych. Badania te nie dostarczaj¹ jednoznacznej odpo-

wiedzi na pytanie o skutki stosowania interwencji walutowych, zdaj¹ siê jed-

nak wskazywaæ, ¿e interwencje mog¹mieæ pewien wp³yw na zachowanie kur-

su walutowego, choæ zazwyczaj niewielki zarówno w odniesieniu do wp³ywu

na poziom (trend zmiany) kursu, jak te¿ ze wzglêdu na czas oddzia³ywania.

W odniesieniu do wp³ywu interwencji na zmienno�æ kursu równie¿ brak jed-

noznacznychwskazañ empirycznych. Brak jasnych konkluzji dotycz¹cych si³y

oddzia³ywania interwencji na poziom i zmienno�æ kursu oznacza, ¿e tak¿e

znaczenie interwencji dla obrony kursu sztywnego pozostaje nierozstrzygniê-

te w wyniku empirycznej analizy ich skutków.

Skuteczno�æ interwencji jest okre�lona z jednej strony owymi skutkami

bêd¹cymi przedmiotem obserwacji, a z drugiej strony celem interwencji. Je�-

li celem interwencji jest wy³¹cznie ograniczenie zmienno�ci kursu, a inter-
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wencje nie maj¹ za zadanie kszta³towania poziomu kursu i trendu jego zmia-

ny, to mog¹ byæ prowadzone w sposób, który powinien zapewniaæ realizacjê

tak nakre�lonych zadañ. Mo¿liwa jest te¿ sytuacja odwrotna, gdy bank cen-

tralny stara siê wp³yn¹æ na poziom lub trend zmiany kursu, nie dbaj¹c

o ewentualny wzrost zmienno�ci kursu (albo wrêcz staraj¹c siê prze³amaæ

trend, wprowadzaj¹c wy¿sze ryzyko na rynku walutowym). Wreszcie mo¿liwe

jest, ¿e bank centralny stara siê po prostu utrzymaæ kurs sztywny, eliminuj¹c

wszelkie zmiany kursu. W ka¿dym przypadku w pe³ni skuteczne interwencje

wywo³ywa³yby odmienne skutki. Dodajmy do tego, ¿e walutowe transakcje

banku centralnego mog¹ mieæ tak¿e inne cele (lub przyczyny), takie jak np.

zarz¹dzanie wielko�ci¹ rezerw walutowych. Ocena skuteczno�ci interwencji

z pominiêciem jej celów, lub choæby z nie do�æ precyzyjn¹ i nie w pe³ni trafn¹

interpretacj¹ celów interwencji uwzglêdnionych w badaniu, musi prowadziæ

do wniosków obci¹¿onych b³êdnymi przes³ankami. Z kolei badanie tylko

skutków interwencji, z pominiêciem subiektywnego elementu ich �skutecz-

no�ci� bêd¹cej pochodn¹ przyjêtych celów, w oczywisty sposób w �wietle po-

wy¿szych przyk³adówmo¿e dawaæ rozbie¿ne wyniki, które nie mog¹ stanowiæ

¿adnej przes³anki do formu³owania wniosków o skuteczno�ci interwencji.

Nawet w odniesieniu do w¹sko rozumianej skuteczno�ci interwencji jako

narzêdzia wspieraj¹cego utrzymanie kursu sztywnego i odpowiednio zawê¿o-

nej obserwacji empirycznej trudno oczekiwaæ, ¿e jej wyniki zbli¿¹ nas do roz-

s¹dnej i jednocze�nie rozstrzygaj¹cej odpowiedzi. Potoczna choæby obserwa-

cja wskazuje, ¿e niekiedy interwencje pozwalaj¹ � przynajmniej w ograni-

czonym czasie � podtrzymaæ przyjêty re¿im i poziom kursu, w innych przy-

padkach nawet wysokie interwencje s¹ ca³kowicie nieskuteczne jako instru-

ment obrony kursy sztywnego. W teorii odbiciem tej obserwacji jest model

Krugmana [1979]1. Zauwa¿my wreszcie, ¿e skutki interwencji powinny byæ

zarówno w teorii, jak i praktyce odmienne w zale¿no�ci od ró¿nych czynni-

ków, takich jak np. stopieñ liberalizacji i integracji krajowego rynku finanso-

wego z rynkami zagranicznymi.

W �wietle powy¿szych uwag powinno byæ zrozumia³e, ¿e dla badania skut-

ków i skuteczno�ci interwencji znacznie bardziej odpowiednia jest analiza

przypadków (np. [Fatum, Hutchison, 2003]) ni¿ przekrojowe badania staty-

styczno-ekonometryczne prowadzone na podstawie szeregów czasowych2.

Analiza przypadków zdaje siê potwierdzaæ pewn¹ skuteczno�æ interwencji.

To jednak nie uprawnia do pochopnego formu³owania ogólnych wniosków.
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1 W modelu tym dla utrzymania sztywnego kursu znaczenie ma monetarny kana³ interwen-

cji walutowych, który w tym opracowaniu jest pominiêty w wyniku skupienia uwagi na inter-

wencjach sterylizowanych. Nale¿y te¿ zwróciæ uwagê, ¿e charakter za³o¿eñ i w konsekwencji

realizm modelu Krugmana rodz¹ zastrze¿enia (por. [Koronowski, 2003, s. 46 i n.]). To, co jest

wa¿ne w kontek�cie tego artyku³u, to raczej prosta obserwacja le¿¹ca u podstaw modelu Krug-

mana, zgodnie z któr¹ interwencje walutowe mog¹ niekiedy byæ skuteczne w obronie kursu,

a w innych okoliczno�ciach s¹ nieskuteczne.
2 Oczywi�cie pierwsza metoda nie wyklucza stosowania narzêdzi statystycznych.



Wobec sprzecznych i niejednoznacznych wyników badañ oraz pobie¿nych

obserwacji empirycznych wydaje siê, ¿e szczególnie du¿e znaczenie powinno

przypisywaæ siê teoretycznej analizie, która zapewnia³aby p³aszczyznê inter-

pretacji i zrozumienia obserwacji empirycznych. Przeprowadzona w tym ar-

tykule analiza teoretyczna prowadzi do wniosku, ¿e interwencje walutowe

w niektórych przypadkachmog¹ byæ skuteczne, w innych jednakmog¹ okazaæ

siê nieskuteczne. Taka konkluzja jest w pe³ni zgodna ze zgromadzonym do-

�wiadczeniem. W przeciwieñstwie do analiz empirycznych ujêcie teoretycz-

ne pozwala wejrzeæ wmechanizm interwencji i okre�liæ czynniki, które mog¹

przes¹dzaæ o skuteczno�ci interwencji.

Przes³ank¹ przemawiaj¹c¹ za przeprowadzeniem teoretycznej analizy

przedstawionej w tym artykule jest spostrze¿enie, ¿e kontrowersjewokó³ sku-

teczno�ci interwencji dotycz¹ nie tylko ich empirycznych efektów zestawio-

nych z celami, niekiedy domniemanymi, lecz tak¿e teoretycznego mechaniz-

mu, za którego po�rednictwem interwencje oddzia³uj¹ na kurs walutowy.

Na gruncie teorii mo¿emy wskazaæ trzy podstawowe sposoby oddzia³ywa-

nia interwencji sterylizowanej3 na kurs walutowy; kana³ portfelowy, kana³

popytowo-poda¿owy i kana³ oczekiwañ (sygna³owy).

Omówienie tych kana³ów rozpoczniemy od rozwa¿enia w kolejnej czê�ci

artyku³u znaczenia kana³u oczekiwañ. Kana³ popytowo-poda¿owy oraz kana³

portfelowy bêd¹ przedmiotem czê�ci trzeciej. Przedstawione zostan¹ ró¿ne

interpretacje kana³u popytowo-poda¿owego, jego zwi¹zki z kana³em portfelo-

wym oraz�w sformalizowanym ujêciu� dzia³anie interwencji poprzez kana³

portfelowy. Modelowe ujêcie tego kana³u pozwoli sformu³owaæ pewne teore-

tyczne obserwacje dotycz¹cemo¿liwo�ci i ograniczeñ skutecznego wykorzysta-

nia interwencji walutowych jako narzêdzia stabilizacji kursu sta³ego.

2. Kana³ oczekiwañ

Istnienie kana³u oczekiwañ wi¹zane jest, po pierwsze, z dokonywan¹

przez uczestników rynku interpretacj¹ interwencji walutowych jako zapo-

wiedzi takich posuniêæ w zakresie polityki gospodarczej, szczególnie polityki

pieniê¿nej, które by³yby spójne z zachowaniem po¿¹danego (zw³aszcza sta³e-

go) poziomu kursu. Po drugie, w innym ujêciu sygna³ zawarty w interwen-

cjach walutowych uto¿samiany jest z przekazaniem uczestnikom rynku przez

bank centralny informacji o koszcie zmiany kursu. Po trzecie, kana³ sygna³o-

wy mo¿e byæ interpretowany jako skutek ujawnienia przez bank centralny

swojej opinii w sprawie poziomu kursu równowagi posiadaj¹cej istotne zna-

czenie dla koordynacji opinii (oczekiwañ) uczestników rynku. Poni¿ej omó-

wimy te trzy sposoby rozumienia kana³u oczekiwañ.

W pierwszym przypadku interwencja walutowa jest interpretowana jako

sposób komunikowania przez bank centralny po¿¹danych tendencji kszta³to-
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wania siê kursu walutowego (zw³aszcza woli utrzymania kursu sztywnego),

któremog¹ zyskaæ niezbêdnewsparcie w polityce pieniê¿nej. Je�li uznaliby�-

my jednak, ¿e ostatecznie jedynym narzêdziem, za którego po�rednictwem

bank centralny mo¿e wp³ywaæ na kurs walutowy jest stopa procentowa, to

uzasadnieniem skuteczno�ci interwencji sterylizowanej pozosta³aby jedynie

jej interpretacja jako zapowiedzi takiej zmiany stopy procentowej, jaka po-

zwoli³aby uzyskaæ po¿¹dany efekt w zakresie kursu walutowego. Wg BIS

[2004, s. 3]

niektóre ujêcia kana³u sygna³owego koncentruj¹ siê na sygna³ach dotycz¹cych przy-

sz³ej polityki pieniê¿nej, a pewne obserwacje zdaj¹ siê wskazywaæ, ¿e to w³a�nie

poprzez zmianê oczekiwanej polityki pieniê¿nej interwencje oddzia³uj¹ na kurs walu-

towy.

Interpretacja taka powinna jednak budziæ zasadnicze w¹tpliwo�ci. Prze-

dewszystkimw oczekiwaniu np. nawzrost stopy procentowej i zwi¹zane z tym

umocnienie waluty uczestnicy rynkumog¹ doprowadziæ do wzrostu kursu ju¿

w bie¿¹cym okresie tylko wówczas, gdy znajd¹ mo¿liwo�æ ulokowania dodat-

kowych �rodków w takich aktywach, które wraz ze wzrostem stopy procento-

wej nie strac¹ na warto�ci co najmniej proporcjonalnie do wzrostu kursu.

Lokaty o sta³ej stopie zwrotu nie nadaj¹ siê w tym celu, gdy¿ wzrost stopy pro-

centowej oznacza ich przecenê, tzn. stratê kapita³ow¹, która zrównowa¿y ko-

rzy�ci kursowe na rynku efektywnym i przy parytecie stopy procentowej

(z premi¹) jako regule wyznaczaj¹cej poziom kursu. To, co inwestorzy per-

spektywicznie zyskaliby na umocnieniu kursuwwynikuwzrostu stopy, straci-

liby na spadku warto�ci aktywów o sta³ym oprocentowaniu. Ponadto, je�li

we�miemy pod uwagê przypadek, gdy wzrost stopy procentowej mia³by zapo-

biec spadkowi kursu, a nie prowadziæ do jego umocnienia (lub w praktyce

ka¿dy przypadek, gdy zmiany stopy procentowej w opinii uczestników rynku

nie spowoduj¹ umocnienia kursu bie¿¹cego zgodnie z regu³¹ parytetu stóp

procentowych), to oczekiwania wzrostu stopy procentowej wywo³a³yby od-

p³yw kapita³u od nominowanych w rozpatrywanej walucie inwestycji o sta-

³ym oprocentowaniu. W konsekwencji nast¹pi³by spadek kursu bie¿¹cego,

tzn. poprzez sygna³ dotycz¹cy przysz³ej polityki pieniê¿nej interwencje osi¹g-

nê³yby skutek przeciwny zamierzonemu. W formie przyk³adu i empirycznego

uzasadnienia powy¿szego pogl¹du zauwa¿my, ¿e zale¿no�æ, gdy oczekiwania

spadku stopy wywo³uj¹ umocnienie kursu, jest bardzo czêsto wskazywana

w analizach polityki pieniê¿nej NBP.

Inaczej wygl¹da³yby zale¿no�ci w przypadku instrumentów o zmiennej

stopie. Poniewa¿ w ich przypadku nie nastêpowa³aby wraz ze zmian¹ stopy

procentowej korzy�æ lub strata kapita³owa, inwestorzy mog¹ byæ zaintereso-

wani ich nabywaniem (zatrzymaniem) w obliczu oczekiwania wzrostu stopy

i wynikaj¹cego st¹d umocnienia (utrzymania) kursu waluty, w której s¹ nomi-

nowane.
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Jak zatem widaæ, oczekiwania dotycz¹ce stopy procentowej i zwi¹zane

z tym oczekiwania dotycz¹ce kursu walutowego mog¹ wywieraæ ró¿ny wp³yw

na kurs bie¿¹cy, w zale¿no�ci od specyfiki rynku finansowego. Ten aspekt za-

gadnienia jest pomijany w hipotezie o dzia³aniu kana³u sygna³owego za po-

�rednictwem zmian oczekiwanej polityki pieniê¿nej.

Nie zmienia to faktu, ¿e trudno oczekiwaæ, aby interwencje walutowe by³y

skuteczne w okoliczno�ciach, gdy oczekiwana przez uczestników rynku poli-

tyka pieniê¿na by³aby sprzeczna z intencjami kursowymi stanowi¹cymi uza-

sadnienie interwencji. O ile jednak podjêcie bardziej restrykcyjnej polityki

(podniesienie stopy procentowej) mo¿e przyczyniæ siê do ustabilizowania

kursu (poprzez zrekompensowanie spadku kursu oczekiwanego i/lub wzrost

kursu oczekiwanego wraz z wdro¿eniem programu stabilizacyjnego), o tyle

jedynie sugestia przysz³ego wzrostu stopy procentowej mo¿e wrêcz spowodo-

waæ dodatkow¹ presjê na kurs bie¿¹cy.

W przypadku interpretacji interwencji jako sygna³u stanowi¹cego zapo-

wied� przysz³ej polityki ukierunkowanej na osi¹gniêcie po¿¹danego celu

w zakresie kursu walutowego pojawia siê ponadto zasadnicze pytanie o wia-

rygodno�æ takiego sygna³u. Je�li zapowied� taka mia³aby dotyczyæ polityki

stopy procentowej, to narzuca siê pytanie, dlaczego po prostu stopy jeszcze

nie podniesiono. Nale¿y jednak zauwa¿yæ, i¿ nawet stabilizacja kursu po-

przez faktycznie dokonane posuniêcia, w tym podniesienie stopy procento-

wej, równie¿ mo¿e mieæ nisk¹ wiarygodno�æ. Ów niedostatek wiarygodno�ci

odzwierciedla ryzyko niekonsekwentnej polityki (time inconsistency). Uczest-

nicy rynku nie maj¹ pewno�ci, czy bank centralny nie wycofa siê z polityki

stabilizacji kursu w obliczu wysokiego jej kosztu, szczególnie wynikaj¹cego

z wysokich stóp procentowych. Koszt ten mo¿emy wi¹zaæ � jak w drugiej

generacji modeli kryzysów walutowych � z wej�ciem w recesjê, lub wy¿szym

kosztem obs³ugi d³ugu publicznego, albo z pogorszeniem kondycji kredyto-

biorców i sytuacji banków.

Wiarygodno�æ polityki obrony kursu sztywnego jest przedmiotem drugie-

go z wymienionych sposobów interpretacji kana³u oczekiwañ, gdy sygna³

zawarty w interwencjach walutowych uto¿samiany jest z przekazaniem

uczestnikom rynku przez bank centralny informacji o koszcie zmiany kursu.

Jak ujmuje to Chiu [2003, s. 2]

interwencje walutowe s¹ kosztownym sposobem sygnalizowania przez bank central-

ny jego pogl¹du na kurs walutowy. Jest to udzielona przez bank centralny pieniê¿na

gwarancja poczynionej deklaracji (putting money where its mouth is).

Zagadnienie to stanowi istotê modelu Isarda [1995]. Isard zak³ada, ¿e

uczestnicy rynku kszta³tuj¹ racjonalne oczekiwania kursowe przy pe³nej zna-

jomo�ci zarówno funkcji kosztu banku centralnego, zale¿nej od stanu rezerw

i zmiany kursu, jak te¿ wielko�ci interwencji kszta³tuj¹cych stan rezerw

walutowych. Stopieñ, w jakim bank centralny wystawiony jest na straty kur-
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sowe w przypadku zmiany kursu sygnalizuje jego zaanga¿owanie w utrzymy-

wanie kursu sta³ego. W ten sposób sterylizowana interwencja jest skuteczna,

gdy¿ oddzia³uje na oceniane ex ante prawdopodobieñstwo zmiany kursu pod

wp³ywem stochastycznych wstrz¹sów. Wzrost interwencji (wy¿sza sprzeda¿

walut, a wiêc ni¿sze rezerwy) zmniejsza prawdopodobieñstwo dewaluacji.

Zanim bli¿ej rozpatrzymy w³a�ciwo�ci propozycji przedstawionej przez

Isarda, odnotujmy ca³kowicie odmienn¹ zale¿no�æ zasugerowan¹ przez

Flooda iMarion [1997, 1999] oraz Sarno i Taylora [2001]. W ich ujêciu korzy�ci

mo¿liwe do osi¹gniêcia z nieskutecznych interwencji stanowi¹ bodziec do

ataku� imwy¿sze interwencje, tymwy¿sze potencjalne korzy�ci atakuj¹cych

spekulantów. Ich korzy�ci, stanowi¹ce uzasadnienie ataku, oznaczaj¹ oczy-

wi�cie koszt ponoszony przez bank centralny. To sk³oni³o Flooda i Marion do

spostrze¿enia, ¿e wy¿szy koszt w³adzy gospodarczej wynikaj¹cy z dewaluacji

(rosn¹cy wraz z interwencyjn¹ sprzeda¿¹ walut) paradoksalnie4 czyni atak

i dewaluacjê bardziej prawdopodobnymi, gdy¿ stanowi bodziec do ataku.

Sarno i Taylor [2001, s. 850] ujmuj¹ to zagadnienie nastêpuj¹co: �co ciekawe,

mo¿na wykazaæ, ¿e wobec wzrostu kosztu odwo³ania siê do klauzuli ucieczki

i porzucenia kursu sztywnego prawdopodobieñstwo atakuwzrasta, co�przy-

najmniej prima facie wydaje siê sprzeczne z intuicj¹ (zob. [Flood, Marion,

1997, 1999]. Jednym ze sposobów uczynienia takiego wniosku bardziej intui-

cyjnym i jednocze�nie poszukiwania zwi¹zku z interwencjami walutowymi

jest nastêpuj¹cy; chocia¿ koszt odwo³ania siê do klauzuli ucieczki i porzuce-

nia kursu sztywnego jest zwykle interpretowany jako utrata wiarygodno�ci

lub znaczny koszt spo³eczny, bardziej bezpo�rednia interpretacja ujmuje ten

koszt jako transfer warto�ci od w³adz do prywatnych spekulantów w wyniku

interwencji.

W ten sposób im d³u¿sza i intensywniejsza obrona kursu sztywnego � to

znaczy im wiêcej w³adze interweniuj¹ � tym wiêksze bêd¹ zyski przypada-

j¹ce spekulantom i tym silniejsze maj¹ oni bod�ce do ataku. W tej interpreta-

cji modeli drugiej generacji interwencje wywo³uj¹ odwrotny skutek czyni¹c

za³amanie waluty bardziej prawdopodobne.

Trudno uznaæ, ¿e cytat ten stanowi dopuszczaln¹ interpretacjê modeli

drugiej generacji, gdzie nie ma miejsca na analizê korzy�ci odnoszonych

z ataku przez spekulantów.Wysoki koszt dewaluacji� jakkolwiek uzasadnio-

ny � niew¹tpliwie natomiast stanowi w tych modelach czynnik powstrzymu-

j¹cy w³adze od zmiany kursu. Jednocze�nie zauwa¿my, i¿ uwzglêdnienie nie

tylko racjonalnych oczekiwañ, jak w modelach drugiej generacji, lecz tak¿e

racjonalnych zachowañ uczestników rynku wymaga motywacji do rozpoczê-

cia ataku w postaci odnoszonych z ataku korzy�ci5.
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4 Wniosek taki by³by sprzeczny z logik¹ le¿¹c¹ u podstaw modeli drugiej generacji i mode-

lem Isarda.
5 Por. [Koronowski, 2003a].



Zgadzaj¹c siê w tej mierze z Sarno i Taylorem, uwa¿am, ¿e spodziewana

korzy�æ z nieskutecznych interwencji (minimalizacja strat dziêki interwen-

cjom), tzn. oczekiwana dewaluacja po zaprzestaniu interwencji podjêtych

w obronie kursu stanowi warunek odp³ywu kapita³u (ataku)6. Oczywi�cie nie

oznacza to, ¿e gdyby bank centralny nie zamierza³ broniæ kursu, odp³yw kapita-

³u nie nastêpowa³by, a kurs pozosta³by sztywny. Przeciwnie, pod wp³ywem

wzmo¿onych oczekiwañ dewaluacji kurs przy biernej postawie banku central-

nego (a wiêc kurs p³ynny) musia³by spa�æ. Inaczej ni¿ Sarno i Taylor uwa¿am

wiêc, ¿e prowadzenie interwencji nie stanowi bod�ca do ataku jako przyczyny

dewaluacji, chocia¿ rzeczywi�cie interwencje, które oka¿¹ siê nieskuteczne,

zapewni¹ korzy�ci inwestorom (lub pozwalaj¹ zminimalizowaæ straty).

Odnotujmy jeszcze, ¿e Sarno i Taylor [2001, s. 850], przyjmuj¹c paradoksal-

n¹ relacjê, w której wy¿szy koszt interwencji czyni atak bardziej prawdopo-

dobnym, wyci¹gaj¹ wniosek, ¿e interwencje powinny byæ prowadzone w spo-

sób ukryty i wskazuj¹, ¿e banki centralne czêsto rzeczywi�cie prowadz¹ inter-

wencje w sposób ukryty

przeciwnie do intuicji wynikaj¹cej z my�lenia w kategoriach prostego kana³u sygna³u.

Byæ mo¿e w³adze staraj¹ siê wp³yn¹æ na kurs poprzez kana³ portfelowy z pominiêciem

ryzyka wywo³ania samospe³niaj¹cego siê ataku na walutê. Na razie pozostaje to hipo-

tez¹ autorów, która wymaga³aby dalszych badañ.

To rozumowanie Sarno i Taylora wskazuj¹ce domnieman¹ wy¿szo�æ inter-

wencji ukrytych posiada istotny mankament � fakt mo¿liwo�ci odniesienia

rosn¹cych korzy�ci (lubminimalizacji strat kursowych) z dewaluacji nastêpu-

j¹cej po serii nieskutecznych interwencji jest nie do ukrycia przed inwesto-

rami, którzy kosztem zagro¿onej waluty zwiêkszaj¹ w swoich portfelach

udzia³ pozosta³ych walut (dziêki interwencjom i niezale¿nie od tego, czymaj¹

�wiadomo�æ interwencji).

Odrzucaj¹c sugestiê Flooda i Marion oraz Sarno i Taylora, interpretuj¹c¹

interwencje jako bodziec do ataku i formu³uj¹c¹ wniosek, ¿e wobec tego

interwencje powinny byæ ukryte, bynajmniej nie podpisujê siê bez zastrze¿eñ

pod alternatywn¹ interpretacj¹ interwencji jako finansowej gwarancji, ¿e

kurs nie zostanie up³ynniony. Zastrze¿enia sformu³ujmy odwo³uj¹c siê do

modelu Isarda stanowi¹cego formalno-teoretyczne uzasadnienie pogl¹du,

jakoby koszt nieskutecznej interwencji moderowa³ oczekiwania dewaluacji.

Przede wszystkim powinni�my zauwa¿yæ, ¿e model Isarda wielko�æ strat

kursowych banku centralnego ponoszonych w wyniku dewaluacji odnosi do

wielko�ci rezerw oficjalnych. Formalnie jest to oczywi�cie podej�cie prawid-
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6 Korzy�ci¹ inwestorów uzyskan¹ ze skutecznych interwencji zapewniaj¹cych mo¿liwo�æ

odp³ywu kapita³u przy niezmiennym kursie mo¿e byæ po¿¹dana przez inwestorów zmiana struk-

tury portfela. Oczywi�cie w takim przypadku interwencje tak¿e nie stanowi¹ bod�ca do odp³ywu

kapita³u, a jedynie modyfikuj¹ skutki reakcji inwestorów na nowe informacje, np. na wzrost

oczekiwañ dewaluacyjnych. To zagadnienie jest omówione w kolejnej czê�ci.



³owe, je�li chcemy okre�liæ wp³yw zmian kursowych na wynik finansowy, ale

z punktu widzenia rozpatrywanego tu zagadnienia posiada zasadnicze wady.

Oznacza ono paradoksalnie, ¿e im mniejsze rezerwy oficjalne, tym mniejsze

ryzyko dewaluacji (bank centralny, prowadz¹c interwencyjn¹ sprzeda¿ wa-

lut, zmniejsza stan rezerwwalutowych i potencjalne korzy�ci, jakie odniós³by

z ich rewaluacji � dewaluacji waluty krajowej). Ten trudny do zaakceptowa-

nia wniosekwynika nie tylko ze sk¹din¹d uzasadnionego powi¹zania bilanso-

wych strat (ewentualnie korzy�ci) kursowych z kwot¹ rezerw, ale tak¿e b³êd-

nego przypisania tym stratom roli w funkcji kosztu (celu) banku centralnego,

a w konsekwencji nierealistycznego ujêcia minimalizowanej funkcji kosztu.

Mówi¹c najpro�ciej, bank centralny w oczywisty sposób nie jest powo³any do

zwiêkszania wyra¿onej w krajowej walucie nominalnej warto�ci swoich ak-

tywów poprzez ich rewaluacjê, tzn. spadek warto�ci waluty krajowej, choæby

nawet w sposób ograniczony optymalizacj¹ bardziej z³o¿onej funkcji celu

(kosztu)7.

Nie oznacza to, ¿e bank centralny mia³by byæ niewra¿liwy na ponoszenie

strat, tzn. nieracjonalnie poniesionych kosztów nieskutecznej polityki, zw³asz-

cza w wyniku nieskutecznych interwencji. Wyczerpuj¹ce powi¹zanie inter-

wencji i wynikaj¹cych z nich zmian wyniku finansowego banku centralnego

wymaga³oby uwzglêdnienia nie tylko zmiany kursu, lecz tak¿e ró¿nic stóp pro-

centowych w kontek�cie czynnika czasu. Mog³oby to oznaczaæ na przyk³ad, ¿e

bank centralny sprzedaje niskooprocentowane zagraniczne papiery warto�-

ciowe kupuj¹c w ramach sterylizacji wysoko oprocentowane aktywa krajowe.

Po up³ywie pewnego czasu bank móg³by wiêc odnie�æ finansow¹ korzy�æ

z transakcji sprzeda¿y walut, nawet dokonawszy ostatecznie dewaluacji. W do-

datku � i znów paradoksalnie � wy¿sza stopa procentowa sprawia³aby, ¿e

taka interwencja szybciej traci³aby sw¹ funkcjê finansowej gwarancji staj¹c

siê ostatecznie transakcj¹ dochodow¹. To prowadzi nas do spostrze¿enia, ¿e

bank centralny móg³by poprawiæ swój wynik finansowy po prostu podnosz¹c

stopê procentow¹8 przyczyniaj¹c siê tym samym do stabilizacji kursu. Je�li

bank tego nie robi, to znaczy, ¿e uznaje to posuniêcie za kosztowne w innych

kategoriach ni¿ wynik finansowy9, a przy tym byæ mo¿e nieskuteczne z punktu

widzenia stabilizacji kursu. Analogicznie do wcze�niejszej uwagi dotycz¹cej

korzy�ci lub strat kursowych mo¿emy powiedzieæ te¿, ¿e bank centralny nie

jest powo³any do uzyskiwania dochodów odsetkowych.
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7 Nie wykluczamy jednak, ¿e bank centralny mo¿e prowadziæ dzia³alno�æ na rynku waluto-

wym na zasadach komercyjnych (o charakterze spekulacyjnym), o ile nie jest to sprzeczne z re-

alizacj¹ strategii polityki pieniê¿nej. Je�li bank centralny stawia sobie za cel stabilizacjê kursu

poprzez interwencje w systemie kursu p³ynnego kontrolowanego, kryterium dochodowo�ci mo-

¿e nawet byæ spójne ze skuteczno�ci¹ interwencji (por. [Neely, 2001, 2004]), jak mia³oby to miej-

sce w przypadku omawianego poni¿ej kana³u koordynacji.
8 Przy za³o¿eniu, ¿e nie mamy do czynienia ze strukturaln¹ nadp³ynno�ci¹.
9 Model Isarda nie zawiera jednak kosztu wysokich stóp procentowych.



Wodniesieniu do dzia³añ, które budz¹ tyle kontrowersji by³oby naiwno�ci¹

s¹dziæ, ¿e banki centralne zawsze podejmuj¹ interwencjew sposób racjonalny,

tzn. rzeczywi�cie minimalizuj¹ warto�æ jasno sformu³owanej funkcji kosztu.

Zauwa¿my, ¿e wszystkie interwencje, które nie zapobieg³y zmianie kursu by³y

ex post nieracjonalne, a zatem ex ante stanowi³y fa³szyw¹ (i zapewnewcale nie-

zamierzon¹) finansow¹ gwarancjê stabilizacji kursu. W tych okoliczno�ciach

oczywi�cie trudno oczekiwaæ, aby uczestnicy rynku traktowali interwencje

jako wiarygodn¹ zapowied� stabilizacji. Zapewne podstawowe znaczenie dla

kszta³towania oczekiwañ maj¹ raczej werbalne deklaracje, szybkie decyzje

dotycz¹ce sytuacji bud¿etowej, podejmowane zmiany prawne itp., tzn. zapo-

wiedziane i podjête dzia³ania na rzecz eliminacji �róde³ nierównowagi, a nie

� jak u Isarda � rzekome zwiêkszenie kosztu decyzji o dewaluacji.

Ostatecznie wydaje siê, ¿e porzucaj¹c formalizacjê przedstawion¹ przez

Isarda mo¿emy wyraziæ pogl¹d, i¿ bank centralny pozostaje zapewne w ogra-

niczonym stopniu wra¿liwy ze wzglêdów politycznych lub presti¿owych na

ponoszenie strat kursowych w wyniku interwencji walutowych, które okaza³y

siê nieskuteczne w zamierzonym horyzoncie czasu. Podejmowanie interwen-

cji mog³oby wiêc byæ ewentualnie uznane za ograniczon¹ finansow¹ gwaran-

cjê stabilizacji kursu, a ich efektem by³oby ograniczenie problemu niespój-

no�ci polityki w czasie.

Wymieniony na pocz¹tku tej czê�ci artyku³u trzeci sposób interpretacji

kana³u sygna³owego wi¹¿e go z ujawnieniem przez bank centralny swojej opi-

nii w sprawie poziomu kursu równowagi posiadaj¹cej istotne znaczenie dla

koordynacji opinii (oczekiwañ) uczestników rynku. Wed³ug BIS [2004, s. 3]

kana³ sygna³owy mo¿e odnosiæ siê do b³êdnej koordynacji oczekiwañ (coordi-

nation failure), która oznacza, ¿e

kurs walutowy odchyla siê przez d³u¿szy czas od warto�ci równowagi z powodu dyna-

miki rynku podobnej do powstawania b¹bli spekulacyjnych na rynku finansowym. Sko-

ro dominuj¹ autoregresywne strategie [�], to nawet ci gracze, którzy s¹ �wiadomi mo¿-

liwej nierównowagi mog¹ zajmowaæ pozycje wzmacniaj¹ce nierównowagê. W tym

�wietle interwencja banku centralnego mo¿e odwróciæ ekstrapolacyjny trend lub prze-

konaæ niezdecydowanych graczy, ¿e przewa¿¹ si³y przywracaj¹ce równowagê. W tym

znaczeniu interwencja mo¿e zapewniæ koordynacjê zmierzaj¹c¹ do równowagi.

Kana³ koordynacji mo¿e ujawniæ siê wy³¹cznie w systemie kursu p³ynnego

kontrolowanego. W systemie kursu sztywnego, lub w przypadku w¹skiego

pasma wahañ, oczywi�cie niemo¿liwe jest ukszta³towanie siê trendu zmiany

kursu odzwierciedlaj¹cego b³êdn¹ koordynacjê oczekiwañ. Z tego wzglêdu

w tym artykule, gdzie uwaga skupiona jest na roli interwencji w utrzymywa-

niu kursu sztywnego, kana³ koordynacji mo¿emy pomin¹æ.

Powy¿szy przegl¹d interpretacji kana³u oczekiwañ wskazuje, ¿e postulo-

wany w ich ramach wp³yw interwencji na oczekiwania wydaje siê byæ prze-

jaskrawiony. Chocia¿ niemo¿emywykluczyæ, ¿e interwencjemog¹ byæw pew-
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nym stopniu odbierane jako deklaracja zaprowadzenia polityki spójnej

z zachowaniem kursu sztywnego, to zarówno w teorii, jak te¿ w praktyce rze-

czywista intencja przekazania takiego komunikatu, jego ewentualna wiary-

godno�æ i jego wp³yw na oczekiwania i kurs walutowy pozostaj¹ w¹tpliwe,

w najlepszym razie s³abe. Wp³yw na oczekiwania innych czynników pozwala-

j¹cych kszta³towaæ oczekiwania, takich jak np. werbalne deklaracje (inter-

wencje), mo¿e byæ znacznie silniejszy.

Ten wniosek jest dobrze ujêty w opinii Rogoffa i Obstfelda [1999, s. 595]:

Nie jest jasne z teoretycznego punktu widzenia, dlaczego sterylizowane interwencje

mia³yby byæ szczególnie skutecznym lub wiarygodnym narzêdziem sygnalizowania

intencji w³adz.

3. Kana³ portfelowy i kana³ popytowo-poda¿owy
Zgodnie z teori¹ równowagi portfela inwestorzy staraj¹ siê osi¹gn¹æ opty-

maln¹ w ich ocenie kombinacjê ryzyka i oczekiwanego dochodu z posiadane-

go portfela aktywów w ró¿nych walutach, co wyznacza optymaln¹ walutow¹

strukturê tego portfela. Interwencje walutowe zmieniaj¹c strukturê portfeli

wywo³uj¹ (ceteris paribus) zmiany wymaganego dochodu z aktywów nomino-

wanych w rozpatrywanej walucie, co prowadzi do zmiany kursu tej waluty �

np. sprzeda¿ waluty krajowej przez bank centralny i wzrost jej udzia³u

w portfelach spowoduje spadek kursu tej¿e waluty zapewniaj¹cy wy¿sz¹ wy-

magan¹, oczekiwan¹ stopê zwrotu zwrot.

Kana³ popytowo-poda¿owy mo¿na uto¿samiaæ po prostu z efektem zmiany

ceny (kursu walutowego) w wyniku zmian kwot sprzedawanych i nabywanych

w bie¿¹cym okresie na rynku walutowym.

Interwencje walutowe bilansuj¹ przy danym kursie poda¿ waluty i popyt

na walutê wynikaj¹cy z motywów inwestycyjnych i transakcyjnych. Efekt

popytowo-poda¿owy pozwala wyeliminowaæ zmiany popytu transakcyjnego

i ich wp³yw na poziom kursu, któremu towarzyszy³yby niezbêdne dostosowa-

nia w strukturze portfeli. Z kolei efekt portfelowy oznacza eliminacjê zmiany

inwestycyjnego popytu na walutê (jej zasobu w portfelach, np. pod wp³ywem

zmiany oczekiwañ kursowych) i wynikaj¹ce st¹d zmiany kursu (i transakcyj-

nego popytu na walutê). Je�li za³o¿ymy, ¿e optymalna struktura portfela jest

wyznaczona oczekiwaniami kursowymi, stopami procentowymi i kursami wa-

lut, a zatem udzia³y i kwoty poszczególnych walut s¹ stabilne, gdy te wielko�ci

pozostaj¹ niezmienne, to wynikaj¹ce z motywów transakcyjnych zmiany

popytu na okre�lon¹ walutê przy jej sta³ej poda¿y musz¹ prowadziæ do zmian

jej kursu i jej zasobu w portfelach inwestycyjnych � inwestorzy s¹ sk³onni

zmniejszyæ lub zwiêkszyæ zasób rozpatrywanej waluty w swoich portfelach

tylko przy zmianie kursu (ceteris paribus)10. Efekt popytowo-poda¿owy i efekt
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10 Wyobra�my sobie jako przyk³ad sytuacjê, w której zagraniczni nabywcy zwiêkszaj¹ swoje

zakupy na rynku pewnego kraju w transakcjach rozliczanych w walucie tego kraju, co zwiêksza



portfelowy stanowi¹ dwa aspekty tego samego zjawiska11. Ich rozró¿nienie

wydaje siê byæ uzasadnione tylko charakterem wstrz¹su oddzia³uj¹cego na

popyt nawalutê albo zmotywów transakcyjnych, albo inwestycyjnych (portfe-

lowych).

Zapewne z tego wzglêdu we wspó³czesnej literaturze przedmiotu czêsto

kana³ popytowo-poda¿owy jest inaczej rozumiany, ujmowany w kategoriach

szczegó³owej struktury rynku finansowego z podkre�leniem roli, jak¹ uczest-

nicy rynku przypisuj¹ analizie strumienia zleceñ na rynku walutowym.

W takim ujêciu sama kwota zleceñ kupna-sprzeda¿y jest drugorzêdna w sto-

sunku do zrozumienia ich �róde³, a zatemwynikaj¹cych st¹d tendencji kurso-

wych. Ta w³a�ciwo�æ odzwierciedlona jest w nazwie tak postrzeganego kana-

³u oddzia³ywania interwencji; kana³ mikrostruktury rynku (order flow chan-

nel lub micro-structure channel). Zw³aszcza w ramach strumienia zleceñ

uczestnicy rynku mog¹ wyró¿niaæ transakcje inicjowane przez bank central-

ny (jawne interwencje walutowe), które nie wp³ywa³yby na ich oczekiwania

kursowe, a w konsekwencji na poziom kursu. Wed³ug BIS [2004, s. 5]

uczestnicy rynku s¹ byæ mo¿e w stanie ze struktury zleceñ wydedukowaæ si³y, które

maj¹ znaczenie dla kursu walutowego i dzia³aæ na podstawie tej informacji w sposób

kszta³tuj¹cy zachowanie kursu. Banki centralne mog¹ zmieniæ strukturê zleceñ po-

przez zlecenia w³asne. Je�li uczestnicy rynku reaguj¹ silniej na zmiany struktury zle-

ceñ, które maj¹ �ród³o w zachowaniach jednostek komercyjnych ni¿ banku centralne-

go, anonimowe i ukryte interwencje mog¹ byæ bardziej skuteczne.

Kana³ mikrostruktury rynku pomija (a przynajmniej pomniejsza) znacze-

nie kwoty zleceñ na rynku na rzecz informacji, któr¹ niesie struktura zleceñ,

stanowi wiêc swoisty kana³ informacyjny. Kreowana przez interwencje infor-

macja jest jednak istotna dla kursu tylko wówczas, gdy jest fa³szywie zinter-

pretowana przez uczestników rynku w warunkach interwencji ukrytych.

Oczywi�cie taki �informacyjny� (czy raczej dezinformacyjny) kana³ ró¿ni siê
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transakcyjny popyt na tê walutê. Przyjmijmy dalej, ¿e nabywcy ci nie maj¹ dostêpu (lub istnie-

j¹cy dostêp uznaj¹ za nieatrakcyjny) do rynku kredytowego danego kraju (lub szerzej rynku

papierów d³u¿nych, gdzie mogliby uplasowaæ papiery nominowane w po¿¹danej walucie) � ich

wzmo¿ony popyt na walutê nie powoduje rozwoju akcji kredytowej i endogenicznego wzrostu

poda¿y rozpatrywanej waluty (pieni¹dza). Nabywcy mog¹ uzyskaæ dostêp do poszukiwanej

waluty tylko na rynku walutowym w zamian za swoj¹ walutê � oczywi�cie oznacza to zmniejsze-

nie zasobu rozpatrywanej waluty w portfelach inwestycyjnych na rzecz drugiej waluty (której

ca³kowity zasób tak¿e mo¿e rosn¹æ poprzez rozwój akcji kredytowej w wyniku wzrostu transak-

cyjnego popytu na pieni¹dz, któremu podmioty staraj¹ siê nadaæ po¿¹dan¹ walutow¹ postaæ

dopiero na rynku walutowym). To wi¹¿e siê ze wzrostem kursu waluty po¿¹danej przez nabyw-

ców. Gdyby zagraniczni nabywcy wykorzystywali dostêp do rynku kredytowego danej waluty, to

powodowaliby wzrost stopy procentowej na tym¿e rynku (w konsekwencji tak¿e umocnienie tej

waluty) lub endogeniczny wzrost poda¿y poszukiwanej waluty (pieni¹dza) na potrzeby transak-

cyjne.
11 Zob. np. [Wren-Lewis, 2002].



od kana³u sygna³owego, w którego przypadku bank centralny oddzia³uje na

kurs w sposób otwarty kszta³tuj¹c oczekiwania uczestników rynku12.

Zwrócili�my ju¿ uwagê na zale¿no�æ kana³u popytowo-poda¿owego od ka-

na³u portfelowego. W przypadku kana³u mikrostruktury rynku wskazuje siê,

¿e jawne interwencje, pomimo i¿ wywo³uj¹ zmianê struktury portfeli, by³yby

nieskuteczne, przynajmniej w krañcowym,modelowym ujêciu. Oznacza to za-

kwestionowanie istnienia efektów portfelowych, tzn. za³o¿enie, ¿e istniej¹

podmioty, które s¹ w stanie zrealizowaæ zlecenia pozbawione ich zdaniem

istotnej informacji o trendach kursowych (dokonuj¹c zmiany struktury swo-

ich portfeli) po kursie ukszta³towanym poprzez relacje rynkowe wynikaj¹ce

z pozosta³ych zleceñ kszta³tuj¹cych oczekiwania; w ten sposób wp³yw zleceñ

nieistotnych informacyjnie na kurs jest wyeliminowany. Inaczej mówi¹c kurs

walutowy musia³by zmieniaæ siê tylko pod wp³ywem oczekiwañ odzwiercied-

laj¹cych bie¿¹ce komercyjne transakcje na rynku walutowym, a przy danych

oczekiwaniach zmiany struktury portfela nastêpowa³yby bez zmiany kursu.

Wg cytowanego ju¿ opracowania BIS [2004, s. 5]

dla przedstawionego funkcjonowania kana³u mikrostruktury rynku profesjonalni

uczestnicy rynku, którzy maj¹ dobry pogl¹d na przep³ywy na rynku, musz¹ byæ aktyw-

ni w kszta³towaniu kursu, a nie tylko pozostawaæ biernymi uczestnikami procesu.

W wiêkszo�ci krajów market maklerzy (zwykle bankowi lub niebankowi dealerzy) nie

zajmuj¹ znacznych pozycji obarczonych ryzykiem, lecz raczej po prostu bilansuj¹

przep³ywy przy bardzo ostrych limitach ryzyka13. W rzeczywisto�ci na wielu rynkach

wychodzenie market makerów przed szereg komercyjnych klientów sk³adaj¹cych zle-

cenia by³oby niespójne z przyjêt¹ konwencj¹ rynku.

Takie zastrze¿enie oczywi�cie stanowi³oby podstawê zakwestionowania sta-

nowi¹cego istotê kana³u mikrostruktury rynku pominiêcia znaczenia kwoty

przep³ywów na rynku walutowym na rzecz ich struktury.

Bynajmniej nie oznacza to, ¿e w procesie kszta³towania oczekiwañ kurso-

wych uczestnicy rynku w jednakowy sposób odnosz¹ siê do wszystkich trans-

akcji rynku walutowego, tzn. nie wyró¿niaj¹ interwencji walutowych. Wprost

przeciwnie, �wiadomo�æ obecno�ci banku centralnego na rynku walutowym

mo¿e wp³ywaæ na oczekiwania kursowe w³a�nie dlatego, ¿e uczestnicy rynku

postrzegaj¹ rolê, jak¹ (jawne) interwencje odgrywaj¹ w kszta³towaniu pozio-

mu kursu, a tak¿e ich konsekwencje dla poziomu rezerw, a wiêc dla perspek-

tyw dalszego oddzia³ywania na kurs poprzez interwencje.W ten sposób znany

fakt interwencji wp³ywa na oczekiwania kursowe, oczywi�cie w sposób ca³ko-

wicie odmienny od wcze�niej omówionych domniemanych sposobów dzia³a-

nia kana³u oczekiwañ. Po prostu uczestnicy rynku rozumiej¹, ¿e o ile bank
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12 Por. [Galati, Melick, 2002, s. 3].
13 Zauwa¿my, ¿e wynikaj¹ce z limitów ryzyka równowa¿enie pozycji walutowych jest szcze-

góln¹ i bardzo ostr¹ form¹ zachowañ w³a�ciwych optymalizacji portfela.



centralny jest w stanie do czasu przeciwstawiæ siê zmianie kursu umo¿liwia-

j¹c ograniczon¹ zmianê po¿¹danej struktury portfeli, o tyle wraz z tendencj¹

do dalszej ich zmiany i wyczerpywaniem rezerw, temo¿liwo�ci wyczerpi¹ siê,

co spowoduje up³ynnienie kursu (dewaluacjê). Mimo i¿ interwencje pozwala-

j¹ na bie¿¹co stabilizowaæ kurs, nastêpuj¹cy w ich wyniku spadek (lub nad-

mierny wzrost) rezerw walutowych ka¿e uczestnikom rynku uwzglêdniæ ros-

n¹ce ryzyko zaprzestania interwencji. W tym znaczeniu jednokierunkowe in-

terwencje uzasadniaj¹ perspektywiczne oczekiwania zmiany kursu (tzn. tak

rozumiany efekt oczekiwañ ma dzia³anie ujemne14).

Dotychczasowe uwagi prowadz¹ do wniosku, ¿e podstawowego uzasadnie-

nia interwencji sterylizowanych powinni�my poszukiwaæ po prostu w istnie-

niu efektu (kana³u) portfelowego (przy czym zmiany portfela i towarzysz¹ce

im zmiany kursu mog¹ byæ postrzegane jako skutek zmian popytu transakcyj-

nego na walutê)15.

Teoria portfelowa wyja�niaj¹ca kszta³towanie siê kursu walutowego jest

szczególnym przypadkiem teorii wyja�niaj¹cej kszta³towanie siê cen/rentow-

no�ci aktywów. Teoria taka mo¿e sobie stawiaæ za zadanie mo¿liwie pe³n¹

analizê czynników kszta³tuj¹cych popyt na poszczególne aktywa i ich ceny

(kursy walutowe)16. W tym artykule nie stawiamy sobie wszak¿e za cel zbudo-

wania ogólnej teorii kursu walutowego, a jedynie sformu³owanie warunków

skutecznego przeciwdzia³ania zmianom kursu poprzez interwencje waluto-

we. Stopy procentowe, poziomy kursu walutowego czy oczekiwania kursowe

i czynniki je kszta³tuj¹ce przy za³o¿onej strukturze portfela nie s¹ dla nas

istotne, s¹ poza polem naszego zainteresowania. To, co jest tu istotne, to

zwi¹zek pomiêdzy zmian¹ poziomów stóp procentowych, kursu czy oczeki-

wañ kursowych a zmian¹ struktury portfeli w warunkach równowagi, zw³asz-

cza pomiêdzy zmian¹ kursu walutowego a zmian¹ struktury portfela w wyni-

ku interwencji walutowych. Czynniki, które wywo³uj¹ zmianê oczekiwañ kur-

sowych, zmianê stopy procentowej, deprecjacjê/aprecjacjê przy danej struk-

turze portfela pomijamy17.

Dla rozpatrzenia postawionego zagadnienia mo¿emy przyj¹æ prosty mo-

del, w którym badamy optymalizacjê struktury portfela dokonywan¹ przez

ka¿dego inwestora odzwierciedlon¹ w strukturze ka¿dej jednostki warto�ci

jego portfela. Przyjmujemy, i¿ poszczególni inwestorzy mog¹ siê ró¿niæ w wy-

borze optymalnej struktury portfeli. Wa¿ne jest to, ¿e wszyscy inwestorzy kie-

ruj¹ siê jednolit¹ zasad¹ optymalizacji portfela, która sprawia, ¿e pod wp³y-
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14 Taki efekt nie jest w literaturze rozpatrywany jako efekt (kana³) oczekiwañ, zasadniczo

rozpatrywany jako pozytywny wp³yw interwencji na oczekiwania.
15 Obstfeld i Rogoff [1999, s. 594] stwierdzaj¹ wrêcz krótko i nieco autorytarnie: �Standardo-

wym uzasadnieniem interwencji sterylizowanych [�] jest efekt portfelowy�.
16 Wczesnym przyk³adem takiego opracowania jest praca Bransona i Hendersona [1985],

zob. te¿ [Obstfeld, Rogoff, 1999, s. 300 i n.].
17 Egzogeniczn¹ przyczyn¹ zmiany bie¿¹cego kursu walutowego i struktury portfela mo¿e byæ

na przyk³ad, jak we wcze�niejszych uwagach, zmiana popytu transakcyjnego na dan¹ walutê.



wem jednolitego czynnika, wszyscy dokonuj¹ jednakowej co do kierunku

zmiany struktury portfeli.

Istot¹ tej zasady jest maksymalizacja u¿yteczno�ci uzyskiwanej z ka¿dej

jednostki warto�ci portfela. U¿yteczno�æ ta zale¿y dodatnio od oczekiwanego

dochodu uzyskiwanego z portfela oraz ujemnie od ryzyka, któremu podlega

wielko�æ tego dochodu18.
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= =
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2 2
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gdzie U oznacza maksymalizowan¹ u¿yteczno�æ z (jednostki) portfela, xi �

udzia³ waluty i w portfelu, ii oczekiwany �redni dochód uzyskiwany z równo-

warto�ci (jednostki) portfela utrzymywanej w walucie i, s
i

2 wariancjê oczeki-

wanego dochodu z waluty i. Zak³adamy, ¿e na portfel sk³ada siê najwy¿ej n

walut (gdy xi = 0, to waluta nie znajduje siê w optymalizowanym portfelu).

Niech s
i

2 0> dla ka¿dego i19.

W celu rozwi¹zania problemu zapiszmy go w postaci Lagrange�a
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Pierwszym warunkiem maksymalizacji funkcji U ze wzglêdu na xi jest

i xi i i- + =2 02b s l (4)

dla ka¿dego i oraz

xi
i

n

=

å - =
1

1 0 (5)

£atwo zauwa¿yæ, ¿e drugie pochodne cz¹stkowe Z po jednej zmiennej s¹

ujemne, a pochodne cz¹stkowe po dwóch zmiennych s¹ zerowe, co oznacza,
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18 Na temat sposobu wyra¿enia ryzyka w³a�ciwego dla ca³ego portfela zob. [Goodhart, 1989,

s. 71]. Zak³adamy, ¿e oczekiwane losowe zmiany kursów poszczególnych walut s¹ niezale¿ne.

Uchylenie tego za³o¿enia pozwala³oby rozpatrywaæ efekty zaka¿ania kryzysem walutowym

(spadkiem kursu waluty).
19 Ten warunek jest wystarczaj¹cy dla spe³nienia drugiego i trzeciego warunku optymaliza-

cji funkcji wielu zmiennych U. Przy obowi¹zuj¹cym ograniczeniu (równanie 2) przyjête za³o¿e-

nie s
i

2 0> dla ka¿dego i jest w istocie niepotrzebnie restrykcyjne. Mo¿na ³atwo wykazaæ, ¿e w ta-

kim przypadku funkcja posiada³aby ekstremum nawet wówczas, gdy jeden sk³adnik portfela

by³by wolny od ryzyka (walutowego), tzn. s
i

2 0= dla tego aktywu. Oczywistym kandydatem do tej

roli jest ka¿dorazowo waluta krajowa inwestora. Dla uproszczenia rozwi¹zania tê komplikacjê

pomijamy.



¿e przy warunku wyra¿onym równaniami (4) i (5) (tzn. w istocie uk³adem n+ 1

równañ) spe³niony jest warunek maksimum.

Z formu³y wyra¿onej równaniem (4) dla dowolnych aktywów a i b mo¿emy

zapisaæ, ¿e

i x i xa a a b b b- = -2 22 2b s b s (6)

co wyznacza strukturê portfela20.

Zastanówmy siê, jak ró¿ne czynniki wp³ywaj¹ na zmianê struktury portfe-

la. Przede wszystkim odnotujmy, ¿e oczekiwany dochód z ka¿dego aktywu jest

funkcj¹ jego oprocentowania ri oraz oczekiwanej zmiany kursu ei (dodatnie ei
oznacza aprecjacjê):

( )( ) ( )1 1 1 2 1 1+ = + + = -i r e e ei i i ie e, przy (7)

gdzie e1 oznacza kurs bie¿¹cy, a e2 oznacza oczekiwany kurswprzysz³ymokresie.

Z równañ (6) i (7) widzimy wiêc, ¿e s³abszy oczekiwany kurs rozpatrywanej

waluty, ni¿sze jej oprocentowanie lub wzrost ryzyka w³a�ciwego aktywom

w tej walucie spowoduje (ceteris paribus) spadek bie¿¹cego kursu tej waluty

przy niezmiennym jej udziale w portfelu. Stopê procentow¹ zasadnie jest

traktowaæw tym kontek�cie jako instrument obrony kursu sztywnego� odpo-

wiednie jej podniesienie pozwala zrównowa¿yæ efekt gorszych oczekiwañ

i ustabilizowaæ kurs bie¿¹cy. Mechanizm ten mo¿e byæ niezale¿ny, mo¿e te¿

dzia³aæ jako kana³ monetarny interwencji niesterylizowanych. Poniewa¿

w tym artykule skupiamy uwagê na interwencjach sterylizowanych, zak³ada-

my, ¿e stopa procentowa nie ulega zmianie.

Z równañ (6) i (7) widzimy tak¿e, i¿ pogorszenie oczekiwañ kursowych lub

wzrost ryzyka w³a�ciwego rozpatrywanej walucie nie musi (przy niezmiennej

stopie procentowej) powodowaæ spadku kursu, je�li tylko udzia³ tej waluty

w portfelach spadaw dostatecznym stopniu. Tenmechanizm stanowi w³a�nie

istotê dzia³ania sterylizowanych interwencji walutowych (poprzez kana³

portfelowy): je�li waluta staje siê dla inwestorów mniej �atrakcyjna�, to albo

spadnie jej kurs, albo musi spa�æ jej udzia³ w portfelach inwestorów. Ta dru-

ga zmiana w przypadku wszystkich inwestorów (wszystkich portfeli jedno-

cze�nie) mo¿e nast¹piæ tylko w drodze transakcji z bankami centralnymi, tzn.

w drodze interwencji.

Przedstawiony mechanizm stanowi wyja�nienie skuteczno�ci sterylizowa-

nych interwencji walutowych. Nie oznacza on jednak, ¿e interwencje mog¹
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20 Zmiana warto�ci jakiejkolwiek kategorii egzogenicznej w modelu powoduje zmianê

udzia³u odpowiedniego aktywu. Równanie (6) pokazuje, ¿e np. wzrost dochodu oczekiwanego

z aktywu a spowoduje wzrost jego udzia³u w stosunku do udzia³ów wszystkich pozosta³ych akty-

wów (ceteris paribus). Oczywi�cie oznacza to wzrost udzia³u aktywu a i spadek udzia³u pozosta-

³ych aktywów. W kontek�cie równania (4) zauwa¿my, ¿e zmiana jakiejkolwiek kategorii egzoge-

nicznej powoduje zmianê warto�ci l.



zawsze byæ skuteczne. Szczególnie silne oczekiwania dewaluacji mog¹ pro-

wadziæ przy sztywnym kursie do znacznego ograniczenia udzia³u� i kwoty �

rozpatrywanej waluty w portfelach inwestorów21. Rezerwy banku centralne-

go (lub zasób rezerw, jaki bank centralny jest sk³onny wykorzystaæ w celu in-

terwencji) mog¹ byæmniejsze od tej kwoty, a zatem interwencje nie zapobieg-

³yby dewaluacji. W oczywisty wiêc sposób skuteczno�æ interwencji sterylizo-

wanych zale¿y od takich czynników, jak skala zmiany oczekiwañ kursowych

i ryzyka kursowego, zasób danej waluty w portfelach inwestorów (a zatem

kwota, która odpowiada zamierzonemu przez inwestorów spadkowi jej udzia-

³u), skala interwencji, towarzysz¹ca interwencjom polityka stopy procento-

wej oraz ewentualne równoczesne zmiany dotycz¹ce innych aktywów (walut)

w portfelach inwestorów. Same oczekiwania kursowe mog¹ kszta³towaæ siê

pod wp³ywem licznych i niewymiernych czynników gospodarczych, spo³ecz-

nych i politycznych, które decyduj¹ o poziomie wiarygodno�ci polityki kurso-

wej. Poszukiwanie jednoznacznej teoretycznej (a tym bardziej empirycznej)

opinii potwierdzaj¹cej skuteczno�æ interwencji, zw³aszcza interwencji stery-

lizowanych, lub zaprzeczaj¹cej ich skuteczno�ci jest zatem zajêciem ca³kowi-

cie ja³owym.

Zauwa¿my jeszcze, ¿e sam re¿im kursu sztywnego wspomagany interwen-

cjami walutowymi umo¿liwiaj¹cymi wyeliminowanie bie¿¹cej zmienno�ci

kursu oznacza obni¿enie ryzyka kursowego, a wiêc przy danym kursie wy¿sz¹

akumulacjê rozpatrywanej waluty w portfelach (wy¿szy jej udzia³). W tych

warunkach towarzysz¹ce powa¿nemu nasileniu oczekiwañ dewaluacyjnych

za³amanie wiarygodno�ci stabilno�ci kursu (wzrost ryzyka kursowego) ozna-

cza³oby, ¿e zmiana kursu lub skala interwencji niezbêdnych w celu zachowa-

nia kursu sztywnego by³yby szczególnie wysokie. W tym przypadku mamy do

czynienia z pokus¹ nadu¿ycia jako zjawiskiem w³a�ciwym re¿imowi kursu

sztywnego (i towarzysz¹cym mu interwencjom walutowym). Paradoksalnie

wiêc skuteczno�æ interwencji walutowych w pewnym okresie (np. w warun-
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21 Silne oczekiwania dewaluacyjne mog¹ oznaczaæ wysok¹ stopê oczekiwanej dewaluacji

lub/oraz krótki okres, w którym dewaluacja jest oczekiwana. Oznaczmy oprocentowanie w skali

dnia aktywów w walucie a jako ra, przyjmijmy te¿, ¿e dewaluacja o pewnej skali e a < 0 nast¹pi

w oczekiwaniach uczestników rynku w n-tego dnia (oczywi�cie w praktyce nie chodzi o konkret-

ny dzieñ, lecz okres, którego dotycz¹ oczekiwania). Oczekiwany dochód w skali dnia z inwestycji

w walutê a na okres n dni oznaczmy jako ia. Logarytmuj¹c odpowiednio zmodyfikowane równa-

nie (7) otrzymujemy

( )i nr na a a= + e

£atwo zauwa¿yæ, ¿e wraz ze spadkiem n (skróceniem horyzontu, w którym oczekiwana jest

dewaluacja okre�lonej skali) spada oczekiwany dzienny dochód z inwestycji w walutê a. Utrzy-

manie go na pewnym za³o¿onym dodatnim poziomie wraz ze spadkiem n wymaga³oby wiêc

wzrostu ra d¹¿¹cego do nieskoñczono�ci wraz ze n d¹¿¹cym do zera � obrona kursu poprzez

politykê stopy procentowej mo¿e byæ praktycznie niemo¿liwa. Wa¿niejsze z punktu widzenia

skuteczno�ci interwencji sterylizowanych jest to, ¿e przy sta³ym ra spadek iawraz ze spadkiem n

oznacza³by coraz silniejsz¹ potrzebê zmniejszenia udzia³u waluty a w portfelu, a przy odpo-

wiednio niskim ia po prostu d¹¿enie do jej ca³kowitego pozbycia siê. Oczywi�cie w takim przy-

padku interwencje by³yby skazane na niepowodzenie.



kach stosunkowo s³abych wstrz¹sów) mo¿e stanowiæ przes³ankê nieskutecz-

no�ci interwencji w okoliczno�ciach obni¿onej wiarygodno�ci kursu sztywne-

go (silnych wstrz¹sów).
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A b s t r a c t Theoretical Factors of Limited Effectiveness of the Sterilized Currency Inter-

vention

The subject of the article is the theoretical aspects of the effectiveness of the

sterilized currency intervention as a means to stabilize the fixed rate. Effec-

tiveness of currency intervention, especially sterilized, is the subject of con-

tinuous controversy the resolution of which is searched for in more and more

numerous statistical-econometrical empirical studies. In the face of contra-

dictory and ambiguous study results as well as cursory empirical observation

a particularly great importance should be attached to theoretical arguments

that would provide a ground for interpretation and understanding of empirical

observations. The main part of the article constitutes a critical overview of the

theoretical views on the ways in which intervention influences the exchange

rate. The conducted analysis leads to a conclusion that currency interventions

directed to protect the rate level may in some cases be effective, but in others

they may be ineffective. Such conclusion is perfectly consistent with the expe-

rience gathered. Contrary to the empirical analysis the theoretical perspec-

tive allows to look into the intervention mechanism and define the factors that

may determine the effectiveness of intervention.
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