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1. Wprowadzenie

Przedmiotem tego artykulu sg teoretyczne aspekty skutecznosci sterylizo-
wanych interwencji walutowych jako narzedzia stabilizacji kursu sztywnego.
Zagadnienie to posiada podstawowe znaczenie dla polityki gospodarcze;j.
Opinia, zgodnie z ktérg interwencje sterylizowane bylyby wysoce skuteczne,
pozwalataby na oddzialywanie na poziom kursu walutowego w sposéb do
pewnego stopnia niezalezny od polityki pienieznej, ktéra mogtaby w sposob
autonomiczny realizowaé¢ inne cele, np. utrzymywaé¢ pozgdang stabilnosé
cen. Zalezno$¢ pomiedzy zmianami stopy procentowej i zmianami kursu byla-
by ostabiona. PrzeSwiadczenie o skutecznos$ci interwencji sterylizowanych
stanowié¢é moze istotng przestanke przesadzajacg o wyborze rezimu kursu
sztywnego, lub przynajmniej kursu plynnego kontrolowanego. Patrzgc na to
zagadnienie z punktu widzenia wyzwan stojgeych przed polska polityka gos-
podarcza, zauwazmy, ze mozliwo$¢é wykorzystania skutecznych sterylizowa-
nych interwencji walutowych znacznie utatwialaby spelnienie kryteriow
z Maastricht stanowigcych warunek przyjecia euro.

Skuteczno$¢ interwencji walutowych, zwlaszcza sterylizowanych, jest
przedmiotem nieustajgcej kontrowersji, ktorej rozstrzygniecia zazwyczaj na
prézno poszukuje sie w coraz liczniejszych statystyczno-ekonometrycznych
badaniach empirycznych. Badania te nie dostarczajg jednoznacznej odpo-
wiedzi na pytanie o skutki stosowania interwencji walutowych, zdajg sie jed-
nak wskazywaé, ze interwencje moga mieé¢ pewien wplyw na zachowanie kur-
su walutowego, cho¢ zazwyczaj niewielki zaré6wno w odniesieniu do wplywu
na poziom (trend zmiany) kursu, jak tez ze wzgledu na czas oddzialywania.
W odniesieniu do wplywu interwencji na zmiennos$¢é kursu réwniez brak jed-
noznacznych wskazan empirycznych. Brak jasnych konkluzji dotyczacych sily
oddzialywania interwencji na poziom i zmienno$¢ kursu oznacza, ze takze
znaczenie interwencji dla obrony kursu sztywnego pozostaje nierozstrzygnie-
te w wyniku empirycznej analizy ich skutkow.

Skutecznos$é interwencji jest okreSlona z jednej strony owymi skutkami
bedacymi przedmiotem obserwacji, a z drugiej strony celem interwencji. Jes-
li celem interwencji jest wylgcznie ograniczenie zmienno$ci kursu, a inter-
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wencje nie majg za zadanie ksztattowania poziomu kursu i trendu jego zmia-
ny, to moga by¢ prowadzone w sposob, ktéry powinien zapewnia¢ realizacje
tak nakres$lonych zadan. Mozliwa jest tez sytuacja odwrotna, gdy bank cen-
tralny stara sie wplynaé na poziom lub trend zmiany kursu, nie dbajgc
o ewentualny wzrost zmiennos$ci kursu (albo wrecz starajgc sie przetamac
trend, wprowadzajgc wyzsze ryzyko na rynku walutowym). Wreszcie mozliwe
jest, ze bank centralny stara sie po prostu utrzymac kurs sztywny, eliminujgc
wszelkie zmiany kursu. W kazdym przypadku w peini skuteczne interwencje
wywolywalyby odmienne skutki. Dodajmy do tego, ze walutowe transakcje
banku centralnego moga mie¢ takze inne cele (lub przyczyny), takie jak np.
zarzagdzanie wielkoScig rezerw walutowych. Ocena skutecznos$ci interwencji
zZ pominieciem jej celéw, lub choé¢by z nie dos$¢ precyzyjng i nie w pelni trafng
interpretacja cel6w interwencji uwzglednionych w badaniu, musi prowadzié¢
do wnioskéw obcigzonych biednymi przestankami. Z kolei badanie tylko
skutkéw interwencji, z pominieciem subiektywnego elementu ich ,,skutecz-
nosci” bedacej pochodng przyjetych celow, w oczywisty sposob w Swietle po-
wyzszych przykltadéw moze dawacé rozbiezne wyniki, ktére nie moga stanowié
zadnej przestanki do formutowania wnioskéw o skutecznos$ci interwencji.

Nawet w odniesieniu do wasko rozumianej skutecznos$ci interwencji jako
narzedzia wspierajgcego utrzymanie kursu sztywnego i odpowiednio zawezo-
nej obserwacji empirycznej trudno oczekiwac, ze jej wyniki zblizg nas do roz-
sadnej i jednoczes$nie rozstrzygajacej odpowiedzi. Potoczna choéby obserwa-
cja wskazuje, ze niekiedy interwencje pozwalaja — przynajmniej w ograni-
czonym czasie — podtrzymaé przyjety rezim i poziom kursu, w innych przy-
padkach nawet wysokie interwencje sg calkowicie nieskuteczne jako instru-
ment obrony kursy sztywnego. W teorii odbiciem tej obserwacji jest model
Krugmana [1979]'. Zauwazmy wreszcie, ze skutki interwencji powinny by¢
zar6wno w teorii, jak i praktyce odmienne w zalezno$ci od réznych czynni-
kéw, takich jak np. stopien liberalizacji i integracji krajowego rynku finanso-
wego z rynkami zagranicznymi.

W Swietle powyzszych uwag powinno by¢ zrozumiate, ze dla badania skut-
kéw i skutecznoS$ci interwencji znacznie bardziej odpowiednia jest analiza
przypadkow (np. [Fatum, Hutchison, 2003]) niz przekrojowe badania staty-
styczno-ekonometryczne prowadzone na podstawie szeregéw czasowych?.
Analiza przypadkoéw zdaje sie potwierdzaé¢ pewng skuteczno$é¢ interwencji.
To jednak nie uprawnia do pochopnego formulowania ogélnych wnioskéw.

I W modelu tym dla utrzymania sztywnego kursu znaczenie ma monetarny kanat interwen-
cji walutowych, ktéry w tym opracowaniu jest pominiety w wyniku skupienia uwagi na inter-
wencjach sterylizowanych. Nalezy tez zwréci¢ uwage, ze charakter zatozen i w konsekwencji
realizm modelu Krugmana rodzg zastrzezenia (por. [Koronowski, 2003, s. 46 i n.]). To, co jest
wazne w kontekscie tego artykulu, to raczej prosta obserwacja lezaca u podstaw modelu Krug-
mana, zgodnie z ktérg interwencje walutowe mogg niekiedy byé¢ skuteczne w obronie kursu,
a w innych okolicznos$ciach sg nieskuteczne.

2 Qczywiscie pierwsza metoda nie wyklucza stosowania narzedzi statystycznych.
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Wobec sprzecznych i niejednoznacznych wynikéw badan oraz pobieznych
obserwacji empirycznych wydaje sie, ze szczegblnie duze znaczenie powinno
przypisywac sie teoretycznej analizie, ktéra zapewnialaby ptaszczyzne inter-
pretacji i zrozumienia obserwacji empirycznych. Przeprowadzona w tym ar-
tykule analiza teoretyczna prowadzi do wniosku, ze interwencje walutowe
w niektérych przypadkach mogg by¢ skuteczne, w innych jednak moga okazaé
sie nieskuteczne. Taka konkluzja jest w pelni zgodna ze zgromadzonym do-
Swiadczeniem. W przeciwienstwie do analiz empirycznych ujecie teoretycz-
ne pozwala wejrze¢ w mechanizm interwencji i okresli¢ czynniki, ktére mogg
przesadzac¢ o skutecznos$ci interwencji.

Przestankg przemawiajacg za przeprowadzeniem teoretycznej analizy
przedstawionej w tym artykule jest spostrzezenie, ze kontrowersje wokoét sku-
tecznos$ci interwencji dotyczg nie tylko ich empirycznych efektéw zestawio-
nych z celami, niekiedy domniemanymi, lecz takze teoretycznego mechaniz-
mu, za ktérego posrednictwem interwencje oddziatujg na kurs walutowy.

Na gruncie teorii mozemy wskazaé trzy podstawowe sposoby oddziatywa-
nia interwencji sterylizowanej3 na kurs walutowy; kanal portfelowy, kanat
popytowo-podazowy i kanat oczekiwan (sygnatowy).

Omoéwienie tych kanaléw rozpoczniemy od rozwazenia w kolejnej czesci
artykulu znaczenia kanalu oczekiwan. Kanal popytowo-podazowy oraz kanat
portfelowy beda przedmiotem czeSci trzeciej. Przedstawione zostang rézne
interpretacje kanalu popytowo-podazowego, jego zwigzki z kanatem portfelo-
wym oraz — w sformalizowanym ujeciu — dzialanie interwencji poprzez kanat
portfelowy. Modelowe ujecie tego kanatu pozwoli sformulowaé pewne teore-
tyczne obserwacje dotyczace mozliwosci i ograniczen skutecznego wykorzysta-
nia interwencji walutowych jako narzedzia stabilizacji kursu staltego.

2. Kanat oczekiwan

Istnienie kanalu oczekiwan wigzane jest, po pierwsze, z dokonywang
przez uczestnikéw rynku interpretacjg interwencji walutowych jako zapo-
wiedzi takich posunieé¢ w zakresie polityki gospodarczej, szczegblnie polityki
pienieznej, ktore bylyby spéjne z zachowaniem pozgdanego (zwlaszcza stale-
go) poziomu kursu. Po drugie, w innym ujeciu sygnal zawarty w interwen-
cjach walutowych utozsamiany jest z przekazaniem uczestnikom rynku przez
bank centralny informacji o koszcie zmiany kursu. Po trzecie, kanat sygnato-
wy moze byé¢ interpretowany jako skutek ujawnienia przez bank centralny
swojej opinii w sprawie poziomu kursu roOwnowagi posiadajacej istotne zna-
czenie dla koordynacji opinii (oczekiwan) uczestnikéw rynku. Ponizej omo-
wimy te trzy sposoby rozumienia kanatu oczekiwan.

W pierwszym przypadku interwencja walutowa jest interpretowana jako
spos6b komunikowania przez bank centralny pozadanych tendencji ksztaito-

3 W przypadku interwencji sterylizowanej nie dziata kanal monetarny.
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wania sie kursu walutowego (zwlaszcza woli utrzymania kursu sztywnego),
ktore mogg zyskaé niezbedne wsparcie w polityce pienieznej. Jesli uznaliby$-
my jednak, ze ostatecznie jedynym narzedziem, za ktérego posrednictwem
bank centralny moze wplywaé na kurs walutowy jest stopa procentowa, to
uzasadnieniem skutecznosci interwencji sterylizowanej pozostalaby jedynie
jej interpretacja jako zapowiedzi takiej zmiany stopy procentowej, jaka po-
zwolilaby uzyskaé¢ pozgdany efekt w zakresie kursu walutowego. Wg BIS
[2004, s. 3]

niektdre ujecia kanatu sygnatowego koncentruja sie na sygnatach dotyczacych przy-
sztej polityki pienieznej, a pewne obserwacje zdaja sie¢ wskazywaé, ze to wtasnie
poprzez zmiane oczekiwanej polityki pienieznej interwencje oddziatuja na kurs walu-
towy.

Interpretacja taka powinna jednak budzi¢ zasadnicze watpliwosci. Prze-
de wszystkim w oczekiwaniu np. na wzrost stopy procentowej i zwigzane z tym
umocnienie waluty uczestnicy rynku mogg doprowadzié¢ do wzrostu kursu juz
w biezgcym okresie tylko wowezas, gdy znajdg mozliwo$¢é ulokowania dodat-
kowych $srodkéw w takich aktywach, ktére wraz ze wzrostem stopy procento-
wej nie stracg na wartos$ci co najmniej proporcjonalnie do wzrostu kursu.
Lokaty o stalej stopie zwrotu nie nadajg sie w tym celu, gdyz wzrost stopy pro-
centowej oznacza ich przecene, tzn. strate kapitalowa, ktéra zréwnowazy ko-
rzy$Sci kursowe na rynku efektywnym i przy parytecie stopy procentowej
(z premig) jako regule wyznaczajgcej poziom kursu. To, co inwestorzy per-
spektywicznie zyskaliby na umocnieniu kursu w wyniku wzrostu stopy, straci-
liby na spadku warto$ci aktywow o statym oprocentowaniu. Ponadto, jeSli
wezmiemy pod uwage przypadek, gdy wzrost stopy procentowej miatby zapo-
biec spadkowi kursu, a nie prowadzi¢ do jego umocnienia (lub w praktyce
kazdy przypadek, gdy zmiany stopy procentowej w opinii uczestnikéw rynku
nie spowodujg umocnienia kursu biezgcego zgodnie z regutg parytetu stop
procentowych), to oczekiwania wzrostu stopy procentowej wywotatyby od-
plyw kapitalu od nominowanych w rozpatrywanej walucie inwestycji o sta-
lym oprocentowaniu. W konsekwencji nastapitby spadek kursu biezgcego,
tzn. poprzez sygnal dotyczacy przysziej polityki pienieznej interwencje osigg-
nelyby skutek przeciwny zamierzonemu. W formie przykltadu i empirycznego
uzasadnienia powyzszego pogladu zauwazmy, ze zaleznos$é, gdy oczekiwania
spadku stopy wywolujg umocnienie kursu, jest bardzo czesto wskazywana
w analizach polityki pienieznej NBP.

Inaczej wygladalyby zaleznoSci w przypadku instrumentéw o zmiennej
stopie. Poniewaz w ich przypadku nie nastepowataby wraz ze zmiang stopy
procentowej korzys$é lub strata kapitalowa, inwestorzy mogg by¢ zaintereso-
wani ich nabywaniem (zatrzymaniem) w obliczu oczekiwania wzrostu stopy
i wynikajgcego stad umocnienia (utrzymania) kursu waluty, w ktérej sg nomi-
nowane.
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Jak zatem widaé¢, oczekiwania dotyczgce stopy procentowej i zwigzane
z tym oczekiwania dotyczgce kursu walutowego mogg wywieraé rozny wplyw
na kurs biezgcy, w zaleznoSci od specyfiki rynku finansowego. Ten aspekt za-
gadnienia jest pomijany w hipotezie o dzialaniu kanalu sygnalowego za po-
Srednictwem zmian oczekiwanej polityki pienieznej.

Nie zmienia to faktu, ze trudno oczekiwaé, aby interwencje walutowe byly
skuteczne w okolicznoSciach, gdy oczekiwana przez uczestnikéw rynku poli-
tyka pieniezna bytaby sprzeczna z intencjami kursowymi stanowigcymi uza-
sadnienie interwencji. O ile jednak podjecie bardziej restrykcyjnej polityki
(podniesienie stopy procentowej) moze przyczynié sie do ustabilizowania
kursu (poprzez zrekompensowanie spadku kursu oczekiwanego i/lub wzrost
kursu oczekiwanego wraz z wdrozeniem programu stabilizacyjnego), o tyle
jedynie sugestia przysziego wzrostu stopy procentowej moze wrecz spowodo-
wa¢ dodatkowg presje na kurs biezgcy.

W przypadku interpretacji interwencji jako sygnalu stanowigcego zapo-
wiedz przysziej polityki ukierunkowanej na osiggniecie pozgdanego celu
w zakresie kursu walutowego pojawia sie ponadto zasadnicze pytanie o wia-
rygodnos$¢ takiego sygnatu. JeSli zapowiedz taka miataby dotyczy¢ polityki
stopy procentowej, to narzuca sie pytanie, dlaczego po prostu stopy jeszcze
nie podniesiono. Nalezy jednak zauwazyé¢, iz nawet stabilizacja kursu po-
przez faktycznie dokonane posuniecia, w tym podniesienie stopy procento-
wej, rowniez moze mie¢ niska wiarygodnosé. Ow niedostatek wiarygodnosei
odzwierciedla ryzyko niekonsekwentnej polityki (time inconsistency). Uczest-
nicy rynku nie majg pewnosci, czy bank centralny nie wycofa sie z polityki
stabilizacji kursu w obliczu wysokiego jej kosztu, szczegblnie wynikajgcego
z wysokich stop procentowych. Koszt ten mozemy wigzaé¢ — jak w drugiej
generacji modeli kryzysow walutowych — z wejSciem w recesje, lub wyzszym
kosztem obstugi diugu publicznego, albo z pogorszeniem kondycji kredyto-
biorcéw i sytuacji bankow.

Wiarygodno$é polityki obrony kursu sztywnego jest przedmiotem drugie-
go z wymienionych sposob6w interpretacji kanatlu oczekiwan, gdy sygnat
zawarty w interwencjach walutowych utozsamiany jest z przekazaniem
uczestnikom rynku przez bank centralny informacji o koszcie zmiany kursu.
Jak ujmuje to Chiu [2003, s. 2]

interwencje walutowe sg kosztownym sposobem sygnalizowania przez bank central-
ny jego pogladu na kurs walutowy. Jest to udzielona przez bank centralny pieniezna
gwarancja poczynionej deklaracji (putting money where its mouth is).

Zagadnienie to stanowi istote modelu Isarda [1995]. Isard zaktada, ze
uczestnicy rynku ksztaltujg racjonalne oczekiwania kursowe przy peinej zna-
jomosSci zaréwno funkeji kosztu banku centralnego, zaleznej od stanu rezerw
i zmiany kursu, jak tez wielkos$ci interwencji ksztaltujgcych stan rezerw
walutowych. Stopien, w jakim bank centralny wystawiony jest na straty kur-
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sowe w przypadku zmiany kursu sygnalizuje jego zaangazowanie w utrzymy-
wanie kursu stalego. W ten sposéb sterylizowana interwencja jest skuteczna,
gdyz oddzialuje na oceniane ex ante prawdopodobienstwo zmiany kursu pod
wplywem stochastycznych wstrzaséw. Wzrost interwencji (wyzsza sprzedaz
walut, a wiec nizsze rezerwy) zmniejsza prawdopodobienstwo dewaluacji.

Zanim blizej rozpatrzymy wlasciwosci propozycji przedstawionej przez
Isarda, odnotujmy calkowicie odmienng zalezno$é¢é zasugerowang przez
Flooda i Marion[1997, 1999] oraz Sarno i Taylora [2001]. W ich ujeciu korzySci
mozliwe do osiggniecia z nieskutecznych interwencji stanowig bodziec do
ataku — im wyzsze interwencje, tym wyzsze potencjalne korzysci atakujgcych
spekulantéw. Ich korzysci, stanowiace uzasadnienie ataku, oznaczajg oczy-
wiscie koszt ponoszony przez bank centralny. To skionito Flooda i Marion do
spostrzezenia, ze wyzszy koszt wiadzy gospodarczej wynikajacy z dewaluacji
(rosngcy wraz z interwencyjng sprzedaza walut) paradoksalnie4 czyni atak
i dewaluacje bardziej prawdopodobnymi, gdyz stanowi bodziec do ataku.
Sarno i Taylor [2001, s. 850] ujmujg to zagadnienie nastepujaco: ,,co ciekawe,
mozna wykazaé, ze wobec wzrostu kosztu odwolania sie do klauzuli ucieczki
i porzucenia kursu sztywnego prawdopodobienstwo ataku wzrasta, co — przy-
najmniej prima facie wydaje sie sprzeczne z intuicjg (zob. [Flood, Marion,
1997, 1999]. Jednym ze sposob6w uczynienia takiego wniosku bardziej intui-
cyjnym i jednocze$nie poszukiwania zwigzku z interwencjami walutowymi
jest nastepujacy; chociaz koszt odwotania sie do klauzuli ucieczki i porzuce-
nia kursu sztywnego jest zwykle interpretowany jako utrata wiarygodnoSci
lub znaczny koszt spoleczny, bardziej bezposrednia interpretacja ujmuje ten
koszt jako transfer wartosci od wiadz do prywatnych spekulantow w wyniku
interwencji.

W ten sposo6b im diuzsza i intensywniejsza obrona kursu sztywnego — to
znaczy im wiecej wladze interweniujg — tym wieksze bedg zyski przypada-
jace spekulantom i tym silniejsze majg oni bodzZce do ataku. W tej interpreta-
cji modeli drugiej generacji interwencje wywoluja odwrotny skutek czynigc
zalamanie waluty bardziej prawdopodobne.

Trudno uznaé, ze cytat ten stanowi dopuszczalng interpretacje modeli
drugiej generacji, gdzie nie ma miejsca na analize korzy$ci odnoszonych
z ataku przez spekulantow. Wysoki koszt dewaluacji — jakkolwiek uzasadnio-
ny — niewatpliwie natomiast stanowi w tych modelach czynnik powstrzymu-
jacy wladze od zmiany kursu. Jednoczes$nie zauwazmy, iz uwzglednienie nie
tylko racjonalnych oczekiwan, jak w modelach drugiej generacji, lecz takze
racjonalnych zachowan uczestnikéw rynku wymaga motywacji do rozpocze-
cia ataku w postaci odnoszonych z ataku korzysei®.

4 Wniosek taki bylby sprzeczny z logika lezgcg u podstaw modeli drugiej generacji i mode-
lem Isarda.
5 Por. [Koronowski, 2003a].
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Zgadzajac sie w tej mierze z Sarno i Taylorem, uwazam, ze spodziewana
korzy$é z nieskutecznych interwencji (minimalizacja strat dzieki interwen-
cjom), tzn. oczekiwana dewaluacja po zaprzestaniu interwencji podjetych
w obronie kursu stanowi warunek odptywu kapitalu (ataku)b. Oczywiscie nie
oznacza to, ze gdyby bank centralny nie zamierzal bronié¢ kursu, odptyw kapita-
tu nie nastepowalby, a kurs pozostatby sztywny. Przeciwnie, pod wplywem
wzmozonych oczekiwan dewaluacji kurs przy biernej postawie banku central-
nego (a wiec kurs plynny) musiatby spasé. Inaczej niz Sarno i Taylor uwazam
wiec, ze prowadzenie interwencji nie stanowi bodzca do ataku jako przyczyny
dewaluacji, chociaz rzeczywisScie interwencje, ktére okaza sie nieskuteczne,
zapewnig korzys$ci inwestorom (lub pozwalajg zminimalizowac straty).

Odnotujmy jeszcze, ze Sarno i Taylor[2001, s. 850], przyjmujac paradoksal-
ng relacje, w ktorej wyzszy koszt interwencji czyni atak bardziej prawdopo-
dobnym, wyciggajg wniosek, ze interwencje powinny by¢ prowadzone w spo-
s6b ukryty i wskazuja, ze banki centralne czesto rzeczywiscie prowadzg inter-
wencje w sposob ukryty

przeciwnie do intuicji wynikajacej z myslenia w kategoriach prostego kanatu sygnatu.
By¢ moze wtadze staraja sie wptynaé¢ na kurs poprzez kanat portfelowy z pominigciem
ryzyka wywotania samospetniajacego sie ataku na walute. Na razie pozostaje to hipo-
teza autoréow, ktéra wymagataby dalszych badan.

To rozumowanie Sarno i Taylora wskazujgce domniemang wyzszoS¢ inter-
wencji ukrytych posiada istotny mankament — fakt mozliwo$ci odniesienia
rosnagcych korzysci (lub minimalizacji strat kursowych) z dewaluacji nastepu-
jacej po serii nieskutecznych interwencji jest nie do ukrycia przed inwesto-
rami, ktorzy kosztem zagrozonej waluty zwiekszaja w swoich portfelach
udziat pozostalych walut (dzieki interwencjom i niezaleznie od tego, czy majg
Swiadomos$¢ interwencji).

Odrzucajac sugestie Flooda i Marion oraz Sarno i Taylora, interpretujaca
interwencje jako bodziec do ataku i formulujgcg wniosek, ze wobec tego
interwencje powinny by¢ ukryte, bynajmniej nie podpisuje sie bez zastrzezen
pod alternatywng interpretacjg interwencji jako finansowej gwarancji, ze
kurs nie zostanie uplynniony. Zastrzezenia sformulujmy odwotujgc sie do
modelu Isarda stanowigcego formalno-teoretyczne uzasadnienie pogladu,
jakoby koszt nieskutecznej interwencji moderowatl oczekiwania dewaluacji.

Przede wszystkim powinniSmy zauwazy¢, ze model Isarda wielkos§¢é strat
kursowych banku centralnego ponoszonych w wyniku dewaluacji odnosi do
wielko$ci rezerw oficjalnych. Formalnie jest to oczywiScie podejs$cie prawid-

6 KorzyScig inwestoréow uzyskang ze skutecznych interwencji zapewniajgeych mozliwosé
odptywu kapitalu przy niezmiennym kursie moze by¢ pozadana przez inwestorow zmiana struk-
tury portfela. OczywiScie w takim przypadku interwencje takze nie stanowig bodzZca do odplywu
kapitatu, a jedynie modyfikuja skutki reakecji inwestoré6w na nowe informacje, np. na wzrost
oczekiwan dewaluacyjnych. To zagadnienie jest om6wione w kolejnej czeSci.
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towe, jesli chcemy okresli¢ wptyw zmian kursowych na wynik finansowy, ale
z punktu widzenia rozpatrywanego tu zagadnienia posiada zasadnicze wady.
Oznacza ono paradoksalnie, ze im mniejsze rezerwy oficjalne, tym mniejsze
ryzyko dewaluacji (bank centralny, prowadzac interwencyjng sprzedaz wa-
lut, zmniejsza stan rezerw walutowych i potencjalne korzysci, jakie odniéstby
z ich rewaluacji — dewaluacji waluty krajowej). Ten trudny do zaakceptowa-
nia wniosek wynika nie tylko ze skgdingd uzasadnionego powigzania bilanso-
wych strat (ewentualnie korzysci) kursowych z kwotg rezerw, ale takze bted-
nego przypisania tym stratom roli w funkcji kosztu (celu) banku centralnego,
a w konsekwencji nierealistycznego ujecia minimalizowanej funkcji kosztu.
Moéwigce najprosciej, bank centralny w oczywisty sposob nie jest powotany do
zwiekszania wyrazonej w krajowej walucie nominalnej wartosci swoich ak-
tywow poprzez ich rewaluacje, tzn. spadek wartosci waluty krajowej, choéby
nawet w sposob ograniczony optymalizacjg bardziej zlozonej funkeji celu
(kosztu)”.

Nie oznacza to, ze bank centralny mialby by¢ niewrazliwy na ponoszenie
strat, tzn. nieracjonalnie poniesionych kosztow nieskutecznej polityki, zwlasz-
cza w wyniku nieskutecznych interwencji. Wyczerpujgce powigzanie inter-
wencji i wynikajacych z nich zmian wyniku finansowego banku centralnego
wymagaltoby uwzglednienia nie tylko zmiany kursu, lecz takze réznic stép pro-
centowych w kontekscie czynnika czasu. Mogloby to oznacza¢ na przyklad, ze
bank centralny sprzedaje niskooprocentowane zagraniczne papiery wartos-
ciowe kupujac w ramach sterylizacji wysoko oprocentowane aktywa krajowe.
Po uplywie pewnego czasu bank moglby wiec odnie$é finansowg korzy$é
z transakcji sprzedazy walut, nawet dokonawszy ostatecznie dewaluacji. W do-
datku — i znéw paradoksalnie — wyzsza stopa procentowa sprawialaby, ze
taka interwencja szybciej tracitaby swg funkcje finansowej gwarancji stajgc
sie ostatecznie transakejg dochodows. To prowadzi nas do spostrzezenia, ze
bank centralny moégtby poprawié¢ swoj wynik finansowy po prostu podnoszgc
stope procentowa? przyczyniajac sie tym samym do stabilizacji kursu. Jesli
bank tego nie robi, to znaczy, ze uznaje to posuniecie za kosztowne w innych
kategoriach niz wynik finansowy?, a przy tym by¢ moze nieskuteczne z punktu
widzenia stabilizacji kursu. Analogicznie do wezesSniejszej uwagi dotyczacej
korzysci lub strat kursowych mozemy powiedzieé tez, ze bank centralny nie
jest powolany do uzyskiwania dochodéw odsetkowych.

7 Nie wykluczamy jednak, ze bank centralny moze prowadzié¢ dziatalno$é na rynku waluto-
wym na zasadach komercyjnych (o charakterze spekulacyjnym), o ile nie jest to sprzeczne z re-
alizacjq strategii polityki pienieznej. JeSli bank centralny stawia sobie za cel stabilizacje kursu
poprzez interwencje w systemie kursu ptynnego kontrolowanego, kryterium dochodowos$ci mo-
ze nawet byé spojne ze skutecznosScig interwencji (por. [Neely, 2001, 2004]), jak miatoby to miej-
sce w przypadku omawianego ponizej kanalu koordynacji.

8 Przy zalozeniu, ze nie mamy do czynienia ze strukturalng nadplynnoscia.

9 Model Isarda nie zawiera jednak kosztu wysokich stop procentowych.
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W odniesieniu do dziatan, ktore budza tyle kontrowersji byloby naiwnoscia
sadzié¢, ze banki centralne zawsze podejmujg interwencje w sposob racjonalny,
tzn. rzeczywiScie minimalizujg warto$é jasno sformulowanej funkeji kosztu.
Zauwazmy, ze wszystkie interwencje, ktére nie zapobiegly zmianie kursu byly
expost nieracjonalne, a zatem ex ante stanowity falszywa (i zapewne wcale nie-
zamierzong) finansowa gwarancje stabilizacji kursu. W tych okolicznos$ciach
oczywiscie trudno oczekiwaé, aby uczestnicy rynku traktowali interwencje
jako wiarygodng zapowiedz stabilizacji. Zapewne podstawowe znaczenie dla
ksztaltowania oczekiwan maja raczej werbalne deklaracje, szybkie decyzje
dotyczace sytuacji budzetowej, podejmowane zmiany prawne itp., tzn. zapo-
wiedziane i podjete dziatania na rzecz eliminacji Zrédel nier6wnowagi, a nie
— jak u Isarda — rzekome zwiekszenie kosztu decyzji o dewaluacji.

Ostatecznie wydaje sie, ze porzucajgc formalizacje przedstawiong przez
Isarda mozemy wyrazic¢ poglad, iz bank centralny pozostaje zapewne w ogra-
niczonym stopniu wrazliwy ze wzgledoéw politycznych lub prestizowych na
ponoszenie strat kursowych w wyniku interwencji walutowych, ktére okazaty
sie nieskuteczne w zamierzonym horyzoncie czasu. Podejmowanie interwen-
cji mogltoby wiec by¢ ewentualnie uznane za ograniczong finansowa gwaran-
cje stabilizacji kursu, a ich efektem byloby ograniczenie problemu niesp6j-
nosci polityki w czasie.

Wymieniony na poczatku tej czesci artykulu trzeci spos6b interpretacji
kanalu sygnalowego wigze go z ujawnieniem przez bank centralny swojej opi-
nii w sprawie poziomu kursu roéwnowagi posiadajgcej istotne znaczenie dla
koordynacji opinii (oczekiwan) uczestnikéw rynku. Wediug BIS [2004, s. 3]
kanal sygnatowy moze odnosié¢ sie do blednej koordynacji oczekiwan (coordi-
nation failure), ktéra oznacza, ze

kurs walutowy odchyla sie przez dtuzszy czas od wartosci rownowagi z powodu dyna-
miki rynku podobnej do powstawania babli spekulacyjnych na rynku finansowym. Sko-
ro dominuja autoregresywne strategie [...], to nawet ci gracze, ktérzy sa Swiadomi moz-
liwej nieréwnowagi moga zajmowac pozycje wzmacniajagce nieréwnowage. W tym
Swietle interwencja banku centralnego moze odwréci¢ ekstrapolacyjny trend lub prze-
konaé niezdecydowanych graczy, ze przewazg sity przywracajace rownowage. W tym
znaczeniu interwencja moze zapewni¢ koordynacje zmierzajaca do réwnowagi.

Kanat koordynacji moze ujawnié sie wylgcznie w systemie kursu ptynnego
kontrolowanego. W systemie kursu sztywnego, lub w przypadku waskiego
pasma wahan, oczywis$cie niemozliwe jest uksztaltowanie sie trendu zmiany
kursu odzwierciedlajgcego btednag koordynacje oczekiwan. Z tego wzgledu
w tym artykule, gdzie uwaga skupiona jest na roli interwencji w utrzymywa-
niu kursu sztywnego, kanat koordynacji mozemy pomingé¢.

Powyizszy przeglad interpretacji kanatu oczekiwan wskazuje, ze postulo-
wany w ich ramach wplyw interwencji na oczekiwania wydaje sie by¢ prze-
jaskrawiony. Chociaz nie mozemy wykluczyé, ze interwencje mogg by¢ w pew-
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nym stopniu odbierane jako deklaracja zaprowadzenia polityki spdjnej
z zachowaniem kursu sztywnego, to zaré6wno w teorii, jak tez w praktyce rze-
czywista intencja przekazania takiego komunikatu, jego ewentualna wiary-
godnos$é i jego wplyw na oczekiwania i kurs walutowy pozostajg watpliwe,
w najlepszym razie stabe. Wplyw na oczekiwania innych czynnikéw pozwala-
jacych ksztattowaé oczekiwania, takich jak np. werbalne deklaracje (inter-
wencje), moze by¢ znacznie silniejszy.
Ten wniosek jest dobrze ujety w opinii Rogoffa i Obstfelda [1999, s. 595]:

Nie jest jasne z teoretycznego punktu widzenia, dlaczego sterylizowane interwencje
miatyby byé szczegélnie skutecznym lub wiarygodnym narzedziem sygnalizowania
intencji wiadz.

3. Kanal portfelowy i kanal popytowo-podazowy

Zgodnie z teorig rownowagi portfela inwestorzy starajg sie osiagngé opty-
malng w ich ocenie kombinacje ryzyka i oczekiwanego dochodu z posiadane-
go portfela aktywow w réznych walutach, co wyznacza optymalng walutowa
strukture tego portfela. Interwencje walutowe zmieniajgc strukture portfeli
wywolujg (ceteris paribus) zmiany wymaganego dochodu z aktywoéw nomino-
wanych w rozpatrywanej walucie, co prowadzi do zmiany kursu tej waluty —
np. sprzedaz waluty krajowej przez bank centralny i wzrost jej udziatu
w portfelach spowoduje spadek kursu tejze waluty zapewniajacy wyzszg wy-
magang, oczekiwang stope zwrotu zwrot.

Kanat popytowo-podazowy mozna utozsamia¢ po prostu z efektem zmiany
ceny (kursu walutowego) w wyniku zmian kwot sprzedawanych i nabywanych
w biezgcym okresie na rynku walutowym.

Interwencje walutowe bilansujg przy danym kursie podaz waluty i popyt
na walute wynikajgcy z motywow inwestycyjnych i transakeyjnych. Efekt
popytowo-podazowy pozwala wyeliminowaé¢ zmiany popytu transakeyjnego
i ich wplyw na poziom kursu, ktéremu towarzyszylyby niezbedne dostosowa-
nia w strukturze portfeli. Z kolei efekt portfelowy oznacza eliminacje zmiany
inwestycyjnego popytu na walute (jej zasobu w portfelach, np. pod wplywem
zmiany oczekiwan kursowych) i wynikajgce stad zmiany kursu (i transakeyj-
nego popytu na walute). Jesli zalozymy, ze optymalna struktura portfela jest
wyznaczona oczekiwaniami kursowymi, stopami procentowymi i kursami wa-
lut, a zatem udzialy i kwoty poszczegdlnych walut sg stabilne, gdy te wielkoSci
pozostaja niezmienne, to wynikajgce z motywoéw transakcyjnych zmiany
popytu na okreSlong walute przy jej stalej podazy muszg prowadzi¢ do zmian
jej kursu i jej zasobu w portfelach inwestycyjnych — inwestorzy sa sktonni
zmniejszy¢ lub zwiekszy¢ zas6b rozpatrywanej waluty w swoich portfelach
tylko przy zmianie kursu (ceteris paribus)10. Efekt popytowo-podazowy i efekt

10 Wyobrazmy sobie jako przykiad sytuacje, w ktorej zagraniczni nabywey zwiekszajg swoje
zakupy na rynku pewnego kraju w transakcjach rozliczanych w walucie tego kraju, co zwieksza
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portfelowy stanowig dwa aspekty tego samego zjawiska!l. Ich rozréznienie
wydaje sie by¢ uzasadnione tylko charakterem wstrzgsu oddzialujgcego na
popyt na walute albo z motywow transakcyjnych, albo inwestycyjnych (portfe-
lowych).

Zapewne z tego wzgledu we wspolczesnej literaturze przedmiotu czesto
kanal popytowo-podazowy jest inaczej rozumiany, ujmowany w kategoriach
szczegdlowej struktury rynku finansowego z podkresleniem roli, jaka uczest-
nicy rynku przypisujg analizie strumienia zlecen na rynku walutowym.
W takim ujeciu sama kwota zlecen kupna-sprzedazy jest drugorzedna w sto-
sunku do zrozumienia ich Zrédel, a zatem wynikajgcych stad tendencji kurso-
wych. Ta wlasciwos$¢é odzwierciedlona jest w nazwie tak postrzeganego kana-
tu oddziatywania interwencji; kanal mikrostruktury rynku (order flow chan-
nel lub micro-structure channel). Zwlaszcza w ramach strumienia zlecen
uczestnicy rynku mogg wyrézniaé transakeje inicjowane przez bank central-
ny (jawne interwencje walutowe), ktore nie wplywalyby na ich oczekiwania
kursowe, a w konsekwencji na poziom kursu. Wediug BIS [2004, s. 5]

uczestnicy rynku sg by¢ moze w stanie ze struktury zlecenn wydedukowac¢ sity, ktére
majg znaczenie dla kursu walutowego i dziata¢ na podstawie tej informacji w sposéb
ksztattujacy zachowanie kursu. Banki centralne moga zmienié strukture zlecen po-
przez zlecenia wtasne. Jesli uczestnicy rynku reaguja silniej na zmiany struktury zle-
cen, ktére maja zrédto w zachowaniach jednostek komercyjnych niz banku centralne-
go, anonimowe i ukryte interwencje moga by¢ bardziej skuteczne.

Kanal mikrostruktury rynku pomija (a przynajmniej pomniejsza) znacze-
nie kwoty zlecen na rynku na rzecz informacji, ktéra niesie struktura zlecen,
stanowi wiec swoisty kanat informacyjny. Kreowana przez interwencje infor-
macja jest jednak istotna dla kursu tylko woweczas, gdy jest falszywie zinter-
pretowana przez uczestnikéw rynku w warunkach interwencji ukrytych.
OczywiScie taki ,,informacyjny” (czy raczej dezinformacyjny) kanat rézni sie

transakeyjny popyt na te walute. Przyjmijmy dalej, ze nabywcy ci nie majg dostepu (lub istnie-
jacy dostep uznajg za nieatrakcyjny) do rynku kredytowego danego kraju (lub szerzej rynku
papierow diuznych, gdzie mogliby uplasowaé¢ papiery nominowane w pozgdanej walucie) —ich
wzmozony popyt na walute nie powoduje rozwoju akcji kredytowej i endogenicznego wzrostu
podazy rozpatrywanej waluty (pienigdza). Nabywecy mogg uzyskaé¢ dostep do poszukiwanej
waluty tylko na rynku walutowym w zamian za swojg walute — oczywisScie oznacza to zmniejsze-
nie zasobu rozpatrywanej waluty w portfelach inwestycyjnych na rzecz drugiej waluty (ktérej
calkowity zasob takze moze rosngé¢ poprzez rozwoj akeji kredytowej w wyniku wzrostu transak-
cyjnego popytu na pieniadz, ktéremu podmioty staraja sie nada¢ pozadanag walutowa postaé
dopiero na rynku walutowym). To wigze sie ze wzrostem kursu waluty pozadanej przez nabyw-
cOw. Gdyby zagraniczni nabywey wykorzystywali dostep do rynku kredytowego danej waluty, to
powodowaliby wzrost stopy procentowej na tymze rynku (w konsekwencji takze umocnienie tej
waluty) lub endogeniczny wzrost podazy poszukiwanej waluty (pienigdza) na potrzeby transak-
cyjne.
1 Zob. np. [Wren-Lewis, 2002].
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od kanatlu sygnatowego, w ktorego przypadku bank centralny oddziatuje na
kurs w sposéb otwarty ksztaltujgc oczekiwania uczestnikow rynkul2.

ZwroéciliSmy juz uwage na zalezno$¢ kanatu popytowo-podazowego od ka-
natu portfelowego. W przypadku kanatu mikrostruktury rynku wskazuje sie,
ze jawne interwencje, pomimo iz wywoluja zmiane struktury portfeli, bylyby
nieskuteczne, przynajmniej w krancowym, modelowym ujeciu. Oznacza to za-
kwestionowanie istnienia efektéw portfelowych, tzn. zalozenie, ze istniejg
podmioty, ktére sg w stanie zrealizowa¢ zlecenia pozbawione ich zdaniem
istotnej informacji o trendach kursowych (dokonujgc zmiany struktury swo-
ich portfeli) po kursie uksztaltowanym poprzez relacje rynkowe wynikajgce
z pozostatych zlecen ksztattujacych oczekiwania; w ten sposob wplyw zlecen
nieistotnych informacyjnie na kurs jest wyeliminowany. Inaczej mowigc kurs
walutowy musialby zmienia¢ sie tylko pod wplywem oczekiwan odzwiercied-
lajagcych biezgce komercyjne transakcje na rynku walutowym, a przy danych
oczekiwaniach zmiany struktury portfela nastepowalyby bez zmiany kursu.
Wg ecytowanego juz opracowania BIS [2004, s. 5]

dla przedstawionego funkcjonowania kanatu mikrostruktury rynku profesjonalni
uczestnicy rynku, ktérzy maja dobry poglad na przeptywy na rynku, muszg by¢ aktyw-
ni w ksztattowaniu kursu, a nie tylko pozostawac biernymi uczestnikami procesu.
W wigkszosci krajow market maklerzy (zwykle bankowi lub niebankowi dealerzy) nie
zajmuja znacznych pozycji obarczonych ryzykiem, lecz raczej po prostu bilansuja
przeptywy przy bardzo ostrych limitach ryzykal3. W rzeczywistosci na wielu rynkach
wychodzenie market makeréw przed szereg komercyjnych klientéw sktadajacych zle-
cenia bytoby niespéjne z przyjeta konwencjg rynku.

Takie zastrzezenie oczywiScie stanowiloby podstawe zakwestionowania sta-
nowigcego istote kanalu mikrostruktury rynku pominiecia znaczenia kwoty
przeplywéw na rynku walutowym na rzecz ich struktury.

Bynajmniej nie oznacza to, ze w procesie ksztattowania oczekiwan kurso-
wych uczestnicy rynku w jednakowy sposéb odnoszg sie do wszystkich trans-
akeji rynku walutowego, tzn. nie wyrézniajg interwencji walutowych. Wprost
przeciwnie, Swiadomos$¢é obecnosci banku centralnego na rynku walutowym
moze wplywaé na oczekiwania kursowe wtasnie dlatego, ze uczestnicy rynku
postrzegajg role, jaka (jawne) interwencje odgrywaja w ksztaltowaniu pozio-
mu kursu, a takze ich konsekwencje dla poziomu rezerw, a wiec dla perspek-
tyw dalszego oddzialywania na kurs poprzez interwencje. W ten spos6b znany
fakt interwencji wplywa na oczekiwania kursowe, oczywiscie w sposoéb catko-
wicie odmienny od wczeSniej omowionych domniemanych sposobow dziata-
nia kanatu oczekiwan. Po prostu uczestnicy rynku rozumiejg, ze o ile bank

12 Por. [Galati, Melick, 2002, s. 3].
13 Zauwazmy, ze wynikajgce z limitéw ryzyka réwnowazenie pozycji walutowych jest szcze-
g6Ing i bardzo ostrg formg zachowan wtasciwych optymalizacji portfela.
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centralny jest w stanie do czasu przeciwstawi¢ sie zmianie kursu umozliwia-
jac ograniczong zmiane pozadanej struktury portfeli, o tyle wraz z tendencjg
do dalszej ich zmiany i wyczerpywaniem rezerw, te mozliwosSci wyczerpig sie,
co spowoduje uplynnienie kursu (dewaluacje). Mimo iz interwencje pozwala-
ja na biezgco stabilizowaé kurs, nastepujgcy w ich wyniku spadek (lub nad-
mierny wzrost) rezerw walutowych kaze uczestnikom rynku uwzglednié ros-
nace ryzyko zaprzestania interwencji. W tym znaczeniu jednokierunkowe in-
terwencje uzasadniaja perspektywiczne oczekiwania zmiany kursu (tzn. tak
rozumiany efekt oczekiwan ma dziatanie ujemnel4).

Dotychczasowe uwagi prowadzg do wniosku, ze podstawowego uzasadnie-
nia interwencji sterylizowanych powinni§my poszukiwaé¢ po prostu w istnie-
niu efektu (kanatu) portfelowego (przy czym zmiany portfela i towarzyszace
im zmiany kursu mogg by¢ postrzegane jako skutek zmian popytu transakcyj-
nego na walute)!.

Teoria portfelowa wyjasniajgca ksztaltowanie sie kursu walutowego jest
szczegblnym przypadkiem teorii wyjasniajgcej ksztaltowanie sie cen/rentow-
no$ci aktywoéw. Teoria taka moze sobie stawiaé za zadanie mozliwie peing
analize czynnikéw ksztattujgcych popyt na poszczegélne aktywa i ich ceny
(kursy walutowe)16. W tym artykule nie stawiamy sobie wszakze za cel zbudo-
wania ogélnej teorii kursu walutowego, a jedynie sformutowanie warunkéw
skutecznego przeciwdzialania zmianom kursu poprzez interwencje waluto-
we. Stopy procentowe, poziomy kursu walutowego czy oczekiwania kursowe
i ezynniki je ksztattujace przy zatozonej strukturze portfela nie sg dla nas
istotne, sg poza polem naszego zainteresowania. To, co jest tu istotne, to
zwigzek pomiedzy zmiang pozioméw stop procentowych, kursu czy oczeki-
wan kursowych a zmiang struktury portfeli w warunkach ré6wnowagi, zwlasz-
cza pomiedzy zmiang kursu walutowego a zmiang struktury portfela w wyni-
ku interwencji walutowych. Czynniki, ktére wywotujg zmiane oczekiwan kur-
sowych, zmiane stopy procentowej, deprecjacje/aprecjacje przy danej struk-
turze portfela pomijamy!7.

Dla rozpatrzenia postawionego zagadnienia mozemy przyjaé¢ prosty mo-
del, w ktérym badamy optymalizacje struktury portfela dokonywang przez
kazdego inwestora odzwierciedlong w strukturze kazdej jednostki wartosSci
jego portfela. Przyjmujemy, iz poszczegblni inwestorzy mogg sie rézni¢ w wy-
borze optymalnej struktury portfeli. Wazne jest to, ze wszyscy inwestorzy Kie-
rujg sie jednolitg zasadg optymalizacji portfela, ktéra sprawia, ze pod wpty-

14 Taki efekt nie jest w literaturze rozpatrywany jako efekt (kanat) oczekiwan, zasadniczo
rozpatrywany jako pozytywny wplyw interwencji na oczekiwania.

15 Obstfeld i Rogoff[1999, s. 594] stwierdzajg wrecz krotko i nieco autorytarnie: ,,Standardo-
wym uzasadnieniem interwencji sterylizowanych [...] jest efekt portfelowy”.

16 Wezesnym przykiadem takiego opracowania jest praca Bransona i Hendersona [1985],
zob. tez [Obstfeld, Rogoff, 1999, s. 300 i n.].

17 Egzogeniczng przyczyng zmiany biezacego kursu walutowego i struktury portfela moze byé
na przykiad, jak we wezes$niejszych uwagach, zmiana popytu transakcyjnego na dang walute.
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wem jednolitego czynnika, wszyscy dokonujg jednakowej co do Kkierunku
zmiany struktury portfeli.

Istotg tej zasady jest maksymalizacja uzytecznoS$ci uzyskiwanej z kazdej
jednostki wartosci portfela. Uzyteczno$¢ ta zalezy dodatnio od oczekiwanego
dochodu uzyskiwanego z portfela oraz ujemnie od ryzyka, ktéremu podlega
wielko$é tego dochoduls.

U=>(2,i,) - B (x}0?) (m)
i1 i=1
przy ograniczeniu

z, =1 x, 20 2)
i=1
gdzie U oznacza maksymalizowang uzyteczno$¢ z (jednostki) portfela, x; —
udzial waluty ¢ w portfelu, i; oczekiwany Sredni docho6d uzyskiwany z rowno-
wartos$ci (jednostki) portfela utrzymywanej w walucie 1, a‘f wariancje oczeki-
wanego dochodu z waluty i. Zakladamy, ze na portfel sktada sie najwyzej n
walut (gdy x; = 0, to waluta nie znajduje sie w optymalizowanym portfelu).
Niech ¢? >0 dla kazdego 9.

W celu rozwigzania problemu zapiszmy go w postaci Lagrange’a

Z=i(Xiii)_ﬁi(xi20i2)+i(ixi _1] (6]
i=1 i=1 i=1
Pierwszym warunkiem maksymalizacji funkeji U ze wzgledu na x; jest
i, —2px,0? +1=0 4)
dla kazdego i oraz

)

NZ5
B
|
—
Il
(@)

i=1

Latwo zauwazyé¢, ze drugie pochodne czgstkowe Z po jednej zmiennej sa
ujemne, a pochodne czgstkowe po dwoch zmiennych sg zerowe, co oznacza,

18 Na temat sposobu wyrazenia ryzyka wlasciwego dla calego portfela zob. [Goodhart, 1989,
s. 71]. Zaktadamy, ze oczekiwane losowe zmiany kursé6w poszczegdlnych walut sg niezalezne.
Uchylenie tego zalozenia pozwalaloby rozpatrywaé efekty zakazania kryzysem walutowym
(spadkiem kursu waluty).

9 Ten warunek jest wystarczajacy dla spetnienia drugiego i trzeciego warunku optymaliza-
cji funkeji wielu zmiennych U. Przy obowigzujacym ograniczeniu (réwnanie 2) przyjete zaloze-
nie af > (0 dla kazdego i jest w istocie niepotrzebnie restrykeyjne. Mozna tatwo wykazaé, ze w ta-
kim przypadku funkecja posiadataby ekstremum nawet wowezas, gdy jeden skiadnik portfela
bytby wolny od ryzyka (walutowego), tzn. af =0 dla tego aktywu. Oczywistym kandydatem do tej
roli jest kazdorazowo waluta krajowa inwestora. Dla uproszczenia rozwigzania te komplikacje
pomijamy.
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ze przy warunku wyrazonym réwnaniami (4) i (5) (tzn. w istocie uktadem n + 1
réownan) spetniony jest warunek maksimum.

Z formuly wyrazonej rownaniem (4) dla dowolnych aktywéw a i b mozemy
zapisaé, ze

i, —2px, 0% =i, —2px, 00 (6)

co wyznacza strukture portfela20.

Zastanowmy sie, jak rézne czynniki wplywaja na zmiane struktury portfe-
la. Przede wszystkim odnotujmy, ze oczekiwany docho6d z kazdego aktywu jest
funkcjg jego oprocentowania r; oraz oczekiwanej zmiany kursu ¢; (dodatnie ¢;
oznacza aprecjacje):

1+4, =(1+7,)1+e¢;), przy ¢, =(e, —e,)/e, )

gdzie e; oznacza kurs biezgcy, a e; oznacza oczekiwany kurs w przysziym okresie.

Z réwnan (6) i (7) widzimy wiec, ze stabszy oczekiwany kurs rozpatrywanej
waluty, nizsze jej oprocentowanie lub wzrost ryzyka wiasciwego aktywom
w tej walucie spowoduje (ceteris paribus) spadek biezgcego kursu tej waluty
przy niezmiennym jej udziale w portfelu. Stope procentowg zasadnie jest
traktowaé¢ w tym kontekscie jako instrument obrony kursu sztywnego — odpo-
wiednie jej podniesienie pozwala zrownowazyé efekt gorszych oczekiwan
i ustabilizowaé kurs biezgcy. Mechanizm ten moze byé niezalezny, moze tez
dziataé jako kanal monetarny interwencji niesterylizowanych. Poniewaz
w tym artykule skupiamy uwage na interwencjach sterylizowanych, zakiada-
my, ze stopa procentowa nie ulega zmianie.

Z réwnan (6) i (7) widzimy takze, iz pogorszenie oczekiwan kursowych lub
wzrost ryzyka wiaSciwego rozpatrywanej walucie nie musi (przy niezmiennej
stopie procentowej) powodowaé spadku kursu, jeSli tylko udzial tej waluty
w portfelach spada w dostatecznym stopniu. Ten mechanizm stanowi wiasnie
istote dziatania sterylizowanych interwencji walutowych (poprzez kanat
portfelowy): jesli waluta staje sie dla inwestoréw mniej ,,atrakeyjna”, to albo
spadnie jej kurs, albo musi spasé¢ jej udzial w portfelach inwestoréw. Ta dru-
ga zmiana w przypadku wszystkich inwestoréw (wszystkich portfeli jedno-
czeSnie) moze nastgpic¢ tylko w drodze transakeji z bankami centralnymi, tzn.
w drodze interwencji.

Przedstawiony mechanizm stanowi wyjasnienie skutecznos$ci sterylizowa-
nych interwencji walutowych. Nie oznacza on jednak, ze interwencje moga

20 Zmiana wartosci jakiejkolwiek kategorii egzogenicznej w modelu powoduje zmiane
udzialu odpowiedniego aktywu. Rownanie (6) pokazuje, ze np. wzrost dochodu oczekiwanego
z aktywu a spowoduje wzrost jego udzialu w stosunku do udzialéw wszystkich pozostatych akty-
woOw (ceteris paribus). OczywisScie oznacza to wzrost udzialu aktywu a i spadek udziatu pozosta-
tych aktywoéw. W kontekScie rownania (4) zauwazmy, ze zmiana jakiejkolwiek kategorii egzoge-
nicznej powoduje zmiane wartosci A.
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zawsze by¢ skuteczne. Szczegdlnie silne oczekiwania dewaluacji moga pro-
wadzi¢ przy sztywnym kursie do znacznego ograniczenia udzialu — i kwoty —
rozpatrywanej waluty w portfelach inwestoréw?2l. Rezerwy banku centralne-
go (lub zaséb rezerw, jaki bank centralny jest sklonny wykorzystaé¢ w celu in-
terwencji) moga by¢ mniejsze od tej kwoty, a zatem interwencje nie zapobieg-
lyby dewaluacji. W oczywisty wiec sposob skutecznosé interwencji sterylizo-
wanych zalezy od takich czynnikéw, jak skala zmiany oczekiwan kursowych
i ryzyka kursowego, zas6b danej waluty w portfelach inwestoréow (a zatem
kwota, ktora odpowiada zamierzonemu przez inwestorow spadkowi jej udzia-
tu), skala interwencji, towarzyszgca interwencjom polityka stopy procento-
wej oraz ewentualne roOwnoczesne zmiany dotyczgce innych aktywow (walut)
w portfelach inwestorow. Same oczekiwania kursowe moga ksztattowac sie
pod wplywem licznych i niewymiernych czynnik6w gospodarczych, spolecz-
nych i politycznych, ktére decydujg o poziomie wiarygodnos$ci polityki kurso-
wej. Poszukiwanie jednoznacznej teoretycznej (a tym bardziej empirycznej)
opinii potwierdzajacej skutecznosé interwencji, zwlaszcza interwencji stery-
lizowanych, lub zaprzeczajacej ich skutecznosci jest zatem zajeciem catkowi-
cie jatlowym.

Zauwazmy jeszcze, ze sam rezim kursu sztywnego wspomagany interwen-
cjami walutowymi umozliwiajgcymi wyeliminowanie biezgcej zmiennosSci
kursu oznacza obnizenie ryzyka kursowego, a wiec przy danym kursie wyzszg
akumulacje rozpatrywanej waluty w portfelach (wyzszy jej udzial). W tych
warunkach towarzyszace powaznemu nasileniu oczekiwan dewaluacyjnych
zalamanie wiarygodnosci stabilnos$ci kursu (wzrost ryzyka kursowego) ozna-
czaloby, ze zmiana kursu lub skala interwencji niezbednych w celu zachowa-
nia kursu sztywnego bylyby szczegblnie wysokie. W tym przypadku mamy do
czynienia z pokusg naduzycia jako zjawiskiem wlasSciwym rezimowi kursu
sztywnego (i towarzyszagcym mu interwencjom walutowym). Paradoksalnie
wiec skuteczno$¢ interwencji walutowych w pewnym okresie (np. w warun-

21 Silne oczekiwania dewaluacyjne mogg oznaczaé¢ wysokg stope oczekiwanej dewaluacji
lub/oraz kroétki okres, w ktorym dewaluacja jest oczekiwana. Oznaczmy oprocentowanie w skali
dnia aktywow w walucie a jako r,, przyjmijmy tez, ze dewaluacja o pewnej skali ¢, < 0 nastapi
w oczekiwaniach uczestnikéw rynku w n-tego dnia (oczywiScie w praktyce nie chodzi o konkret-
ny dzien, lecz okres, ktorego dotycza oczekiwania). Oczekiwany doch6d w skali dnia z inwestycji
w walute a na okres n dni oznaczmy jako i,. Logarytmujgc odpowiednio zmodyfikowane réwna-
nie (7) otrzymujemy

i, =(nr, +¢e,)/n

Latwo zauwazy¢, ze wraz ze spadkiem n (skroceniem horyzontu, w ktéorym oczekiwana jest
dewaluacja okres$lonej skali) spada oczekiwany dzienny dochéd z inwestycji w walute a. Utrzy-
manie go na pewnym zalozonym dodatnim poziomie wraz ze spadkiem n wymagatoby wiec
wzrostu 7, dazacego do nieskonczonos$ci wraz ze n dazgcym do zera — obrona kursu poprzez
polityke stopy procentowej moze by¢ praktycznie niemozliwa. Wazniejsze z punktu widzenia
skuteczno$ci interwencji sterylizowanych jest to, ze przy statym r, spadek ¢, wraz ze spadkiem n
oznaczalby coraz silniejsza potrzebe zmniejszenia udzialu waluty a w portfelu, a przy odpo-
wiednio niskim ¢, po prostu dazenie do jej catkowitego pozbycia sie. OczywiScie w takim przy-
padku interwencje bylyby skazane na niepowodzenie.
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kach stosunkowo stabych wstrzaséw) moze stanowi¢ przestanke nieskutecz-
nosci interwencji w okolicznos$ciach obnizonej wiarygodnos$ci kursu sztywne-
go (silnych wstrzgsow).
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Adam Koronowski

A bstract 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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