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INTERWENCJE WALUTOWE W ERM 11

Stabilizowanie waluty krajowej do euro panstw aspirujacych do unii go-
spodarczo-walutowej (UGW) ma bardzo duze znaczenie dla calej gospodar-
ki UE i dlatego jest jednym z 5 kryteriow konwergencji zapisanych w traktacie
7 Maastricht. Kryterium to zaklada poszanowanie zwyktych marz wahan kursow
przewidzianych mechanizmem wymiany walut europejskiego systemu walutowe-
g0 przez co najmniej dwa lata, bez dewaluacji w stosunku do waluty innego pan-
stwa czlonkowskiego. Interwencje walutowe to bardzo wazny instrument wladz
monetarnych wykorzystywany do stabilizowania kursu walutowego w ramach
ERM II. O skutecznosci prowadzonej polityki walutowej w duzej mierze decy-
duje przyjecie odpowiedniego poziomu kursu centralnego, ktéry przez innych
uczestnikow rynku walutowego uznawany jest za stabilny w dlugim horyzoncie
czasowym i zgodny z aktualnym stanem gospodarki.

W niniejszym opracowaniu scharakteryzuje zakres pojeciowy interwencji
walutowych, opiszg i sklasyfikuje¢ rodzaje interwencji walutowych oraz przytocze
przyktady wykorzystania tego instrumentu przez panstwa, ktérych waluty przeby-
waly lub przebywajag w ERM 11.

1. INTERWENCJE WALUTOWE

G. J. Almekinders interwencje walutowe definiuje jako sprzedaz lub zakup
zagranicznej waluty przez krajowe wtadze monetarne, ktorych celem jest zmia-
na kursu waluty krajowej w stosunku do jednej lub wigcej walut zagranicznych.
Interwencje walutowe prowadzone sa przez oficjalne instytucje, najczesciej bank
centralny’.

7 doswiadczen migdzynarodowego systemu walutowego wynika, ze powody
interweniowania na rynku walutowym sg nastepujgce’:

* Dr, Katedra Miedzynarodowych Stosunkéw Gospodarezych, Uk..
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1) mechanizm kursu walutowego zaktada istnienie marz wahan kurséw
i punktow interwencyjnych, w ktérych dzialanie wladz monetarnych jest obliga-
toryjne,

2) w systemach kursowych, w ktérych nie ma punktéw interwencyjnych lub
sg one bardzo szerokie, wtadze monetarne neutralizujg silne, krétkoterminowe
wahania kursu wywotane czynnikami o charakterze przypadkowym (np. inter-
wencje intermarginalne w europejskim systemie walutowym),

3) wsytuacjach kryzysowych, gdy presja aprecjacyjna lub deprecjacyjna jest
na tyle silna, ze wymaga interwencji wtadz monetarnych, gdyz zagraza destabili-
zacjg rynku walutowego,

4) w sytuacjach, w ktérych biezgcy kurs waluty odbiega znaczaco od kursu
rownowagi obliczonego na podstawie czynnikéw fundamentalnych, co zagraza
realizacji polityki gospodarczej kraju.

W opracowaniu MFW autorzy podkreslaja, ze cele i motywy interwencji po-
winny by¢ precyzyjnie okreslone przez polityke monetarna. Praktyka wskazuje,
ze banki centralne interweniujg w celu osiggniecia przynajmniej jednego z naste-
pujacych celow?:

* korygowanie niedostosowan lub stabilizowanie kursu walutowego na okre-
Slonym poziomie lub wewnatrz ustalonych marz wahan,

* przywracanie rOwnowagi na rynku walutowym w sytuacji braku ptynnosci
lub nadmiernej zmiennosci kursu walutowego,

 akumulacje rezerw walutowych,

 zwiekszenie podazy walut obcych na rynek walutowy.

Jeden z podziatow interwencji walutowych uwzglednia rézne kryteria wazne
z punktu widzenia przeprowadzania interwencji i ich wpltywu na kurs walutowy
oraz polityke pieni¢zng. Zgodnie z tym podzialem wyrozniamy interwencje:

1) interwencje z trendem i przeciw trendowi,

2) interwencje przeprowadzane przez jeden bank centralny (jednostronne)
lub kilka bankéw centralnych (koordynowane),

3) interwencje sterylizowane (gdy nagta zmiana ilosci pienigdza w obiegu na
skutek interwencji jest neutralizowana) i niesterylizowane,

4) interwencje zapowiadane i nicjawne,

5) interwencje rzeczywiste i werbalne (wtedy, gdy wladze wydaja oswiad-
czenia, ktorych celem jest wywarcie wptywu na warto$¢ waluty).

Interwencje sterylizowane to takie gdy bank centralny neutralizuje strumien
kapitatow uruchomionych przez dokonane transakcje wynikajace z polityki wa-
lutowej. W przypadku braku takiej neutralizacji moéwimy o interwencjach nieste-
rylizowanych. Mechanizm sterylizacji polega na takim wykorzystaniu operacji
otwartego rynku, aby interwencja nie wplyneta na bazg monetarng. Sterylizacja

*J..Canales-Kriljenko,R.Guimaraes, C.Karacadag, Official Intervention in
the Foreign Exchange Market: Elements of Best Practice, IMF Working Paper 2003, no. 152.
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srodkéw uruchamianych w celu inwestycji bedzie polegata, w zaleznos$ci od kie-
runku pozadanej zmiany kursu, na zakupie lub sprzedazy krajowych i zagranicz-
nych papieréw wartosciowych. Interwencje w celu zmiany trendu aprecjacyjnego
waluty krajowej oznaczajg wzrost podazy pieniadza krajowego ze wzgledu na
zakup waluty zagranicznej za Srodki denominowane w walucie krajowej. Aby
zneutralizowaé wzrost podazy pienigdza uruchamia si¢ operacje otwartego rynku
ograniczajgce ptynnos¢, np. sprzedaje obligacje denominowane w walucie kra-
jowej. Sterylizacja interwencji majacych na celu zmiang trendu deprecjacyjnego
bedzie oznaczata zwickszenie ptynnosci rynku, czyli kupowaniu obligacji w wa-
lucie krajowe;.

Wiele uwagi poswigca si¢ kwestii wyboru tzw. kanahlu interwencji, czyli spo-
sobu oddziatywania na rynek walutowy. Oprocz klasycznego podziatu, znanego
z literatury na:

1) kanat monetarny,

2) kanat portfolio,

3) kanat informacyjny (ksztaltowania oczekiwan), w najnowszych bada-
niach wyroznia si¢ takze

4) kanat mikrostrukturalny.

Dwa pierwsze kanaty roznia sie od siebie rodzajem stosowanych interwencji.
Kanat portfolio wykorzystuje si¢ stosujgc interwencje sterylizowane, zas o kanale
monetarnym méwi si¢ w przypadku interwencji niesterylizowanych.

Wykorzystanie kanatu informacyjnego polega na zapowiedzi zmiany polityki
pienigznej lub walutowej. Oddziatywanie na kurs poprzez kanat informacyjny jest
to taka aktywnosc¢, gdy zapowiedz interwencji spowoduje, Ze uczestnicy zmienia
swoje oczekiwania co do przysziej polityki monetarne;j.

Kanat mikrostrukturalny jest zupetnie nowym podejsciem do funkcjonowa-
nia rynku walutowego i efektywnosci interwencji. Nie opiera si¢ na zalozeniach
makroekonomicznych. Zastosowanie tego kanatu, jak sama nazwa wskazuje, ma
charakter oddziatywania na mikrostrukture rynku walutowego. Jednym z zatozen
tej koncepcji jest brak doskonatego dostepu do informacji na rynku. Operatorzy mu-
sza podejmowaé swoje decyzje nie znajac wszystkich waznych dla ksztaltowania
si¢ kursu walutowego danych. Analiza mikrostruktury danego rynku walutowego
polega na badaniu wptywu zlecen rynkowych sktadanych przez uczestnikow rynku
walutowego na kurs waluty oraz zajmowaniu przez bank centralny pozycji na ryn-
ku walutowym w momencie, gdy moze ona pozytywnie wptyna¢ na zmiane kursu
walutowego w zaplanowanym przez wladze monetarne kierunku. Zainteresowanie
banku centralnego dotyczy danych krétkookresowych, okreslanych jako dane chwi-
lowe lub tickowe, cho¢ zdaniem czgsci ekonomistow interweniowanie przez ten
kanat moze by¢ skuteczne takze w srednim okresie. Strumien (przeptyw) zlecen jest
to stan zlecen kupna i sprzedazy ksztattowany pod wptywem presji podazy 1 popytu
na danym rynku walutowym. W takiej strukturze analiza efektywnosci interwencji
skupia si¢ na stopniu w jakim transakcje tak duzego zleceniodawcy wplynie na stan



142 Marcin Konarski

zlecen rynkowych. Operatorzy rynkowi obserwujac zmieniajaca si¢ sytuacje beda
zajmowac pozycje zgodne z oczekiwaniami banku centralnego oraz zmienia¢ nie-
zrealizowane jeszcze zlecenia wprowadzone na rynek wezesniej.

Interwencje naleza do instrumentéw wykorzystywanych przewaznie w mo-
mentach niebezpiecznego dla gospodarki poziomu kursu waluty krajowe;j lub jego
niekorzystnego odchylania si¢ z punktu widzenia osiggni¢cia celéw makroekono-
micznych®. Maja one z zasady charakter krotkookresowy i nie moga by¢ wyko-
rzystywane do skutecznego wplywania na poziom kursu w $rednim i dtugim okre-
sie. Otwartos¢ rynkow kapitatowych i szybkos¢ przeptywu kapitatu lokowanego
na rynkach przez inwestorow krotkoterminowych utrudnia utrzymywanie przez
wladze monetarne kursu znacznie odbiegajgcego od kursu rownowagowego.

2. STABILIZACJA WALUTY W ERM II JAKO JEDEN Z KRYTERIOW
KONWERGENCJI

Europejski mechanizm kursowy II zostat powolany do zycia 16.06.1997 r.
na mocy rezolucji Rady Europejskiej. Dzialalnos¢ rozpoczat w 1999 r., czyli od
poczatku realizacji trzeciego etapu dochodzenia do UGW. Dwa gléwne zadania
ERM II okreslone w traktacie amsterdamskim to”:

* stabilizowanie wahania kurséw walutowych miedzy krajami, ktére nie
przystapity do UGW a euro, ale podporzadkowane nadrzednemu celowi jakim
jest stabilizacja cen we wszystkich krajach cztonkowskich,

e uczestnictwo w ERM 11 jest kryterium konwergencji przystapienia do stre-
fy euro.

Po rozszerzeniu Unii Europejskiej w ERM II uczestniczg lub uczestniczyly:

* Dania: korona dunska jest w ERM I od 1.01.1999 r.; kurs centralny do euro
746,038; marze wahan bardzo waskie =2,25%,

e Litwa: lit litewski jest w ERM 1II od 28.06.2004 r.; kurs centralny do euro
3,45280; poczatkowo marze wahan wynosity £15%; obecnie Litwa jednostronnie
wprowadzita oparta na euro izb¢ walutowa tzw. currency board,

* Lotwa: tat totewski jest w ERM 1I od 1.05.2005 r.; kurs centralny do euro
0,702804; poczatkowo marze wahan wynosity £15%; obecnie Lotwa jednostron-
nie utrzymuje staty kurs wobec euro dopuszczajac 1% marze wahan wobec kursu
centralnego do euro,

* (Grecja: grecka drachma byta w ERM 11 od 1.01.1999 r. do 1.01.2001 r;
poczatkowy kurs centralny do euro 353,109; marze wahan szerokie +15%;
17.01.2000 r. kurs centralny zdewaluowano do 340,750,

4E.Najlepszy, Zarzqdzanie finansami miedzynarodowymi, PWE, Warszawa 2000 , s. 25.
3 Resolution of European Council on the establishment of an exchange-rate mechanism in the
third stage of economic and monetary union, Amsterdam, 16.06.1997.
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* Stowenia: stowenski tolar byl w ERM 1II od 28.06.2004 r. do 1 stycznia
2007 r.; kurs centralny do euro 239,640; marze wahan wynosily £15%,

¢ Cypr: funt cypryjski przebywat w ERM 1l od 2.05.2005 1. do 1.01.2008 r.;
kurs centralny do euro 0,585274; marze wahan szerokie £15%,

* Malta: maltanska lira przebywata w ERM II od 2.05.2005 r. do 1.01.2008 r ;
kurs centralny do euro 0,4293;. poczatkowo marze wahan wynosity +15%, ale potem
Malta jednostronnie utrzymywata kurs liry na poziomie kursu centralnego do euro,

* Slowacja: korona stowacka uczestniczyla w ERM 1I od 28.11.2005 r. do
1.01.2009 r.; poczatkowo kurs centralny do euro wynosit 38,4550; 19.03.2007
kurs centralny zostal zrewaluowany do poziomu 35,4424; kolejna rewaluacja
miala miejsce 29 .05.2008, gdy kurs centralny ustalono na 30,1260; marze wahan
wynosity +15%,

* Estonia: korona estoniska przebywata w ERM 1II od 28.06.2004 1. do 1
.01.2011 r.; kurs centralny do euro 15,6466; poczatkowo marze wahan wynosity
+15%, ale Estonia jednostronnie wprowadzita oparta na euro izb¢ walutowg tzw.
currency board.

ERM II miatl pomaga¢ krajom kandydujacym do unii walutowej w stabilizo-
waniu polityki gospodarczej i walutowej, wspomagac proces konwergencji i przy-
gotowywac do zastgpienia walut narodowych przez wspolna walute. Traktat am-
sterdamski podkresla, ze uczestnictwo w ERM 1l pomaga przeciwdziata¢ szokom
zewngtrznym i zaburzeniom rynku walutowego.

Podstawowe zasady dziatania ERM 11T sg nastepujace®:

1. Dla kazdej waluty uczestniczacej w porozumieniu ustala si¢ kurs centralny
wzgledem euro. Ustalanie kursu centralnego powinno odbywac si¢ na zasadzie
porozumienia miedzy wladzami walutowymi kraju uczestniczacego w ERM 11
a ministrami krajow strefy euro i Europejskim Bankiem Centralnym.

2. Ustala si¢ dopuszczalne marze wahan wobec kursu centralnego na poziomie
=15%, w indywidualnych przypadkach dopuszcza si¢ zawezenie dopuszczalnych
marz wahan wobec kursu centralnego, ktore beda wspierane przez obligatoryjne in-
terwencje na rynku walutowym. Decyzje¢ o zgodzie na ograniczenie dopuszczalnych
wahan kursowych podejmuja Europejski Bank Centralny, ministrowie krajow strefy
euro oraz wladze monetarne kraju cztonkowskiego ubiegajacego si¢ o uczestnictwo
w UGW, stosujac procedury przewidziane w tym zakresie przez Komisje Europejska.

3. Interwencje walutowe w obronie dopuszczalnych marz wahan sg automa-
tyczne oraz nieograniczone i mogg by¢ finansowane za pomocg bardzo krotko-
terminowych kredytow dla kraju, ktorego waluta uczestniczy w ERM II. W przy-
padku zagrozenia dla stabilno$ci polityki monetarnej lub stabilnosci cen w UGW
lub panstwie cztonkowskim zardwno Europejski Bank Centralny, jak i bank cen-
tralny kraju cztonkowskiego moze odstgpic¢ od interwencji. Dopuszcza si¢ koor-
dynowane interwencje intermarginalne.

¢ Resolution of European Council. .., pkt. 2.1-2.6.
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4. Procedury finansowania interwencji przez system krotkookresowych kredy-
tow udzielanych przez EBC czlonkowi ERM 1l be¢dg ustalane na zasadzie dwu-
stronnych porozumien migdzy EBC a bankiem centralnym kraju uczestniczgcego
w ERM 1L

Minimalny okres pozostawania w ERM II wynika z kryteriow konwergencji
i wynosi dwa lata jednak nie ma ograniczen do dlugosci pozostawania w syste-
mie. Poniewaz nowe panstwa cztonkowskie jako cel maja dazenie do petnej kon-
wergencji ze strefg euro to uznaje sig, ze okres przebywania w ERM II powinien
zaleze¢ od szybkosci konwergencji tak, aby pomde w przeprowadzeniu koniecz-
nych reform. Samo uczestniczenie w systemie nic zapewnia wprawdzie sukce-
su we wdrazaniu zbieznych z UGW celow polityki monetarnej i gospodarczej,
ale powinno dziata¢ jak katalizator dyscyplinujac nowy kraj czlonkowski. Aby
uchroni¢ si¢ przed atakami kapitatu spekulacyjnego Europejski Bank Centralny
zastrzegl sobie prawo zrezygnowania z interwencji gdy interwencje walutowe
moga zaktoci¢ realizowang polityke pieni¢zng.

Niestety, sama przynalezno$¢ do ERM 11 nie wystarcza do zabezpieczenia si¢
przed atakami spekulacyjnymi ze strony operatorow zagranicznych. Zwlaszcza
w dobie globalnych rynkéw finansowych i niespotykanej mobilnosci kapitatu,
w skali przekraczajacej czesto rezerwy $redniej wielkosci kraju. Zagrozeniem moze
okazac¢ si¢ duza elastycznos¢ reakcji EBC, ktdra umozliwia zaniechanie interwencji
EBC w przypadku zagrozenia stabilnosci cenowej strefy euro nawet przy interwen-
¢cji w obronie dopuszczalnego odchylenia od kursu centralnego. Procedura finanso-
wania interwencji za pomocg bardzo krotkookresowych pozyczek moze by¢ uru-
chomiona po wykorzystaniu przez bank centralny kraju, ktérego waluta przebywa
w ERM I swoich rezerw dewizowych. Co bardzo wazne, interwencje powinny mie¢
jednak dziatanie jedynie ostaniajace co oznacza, ze muszg by¢ poprzedzone i wspie-
rane przez posuniccia stabilizujace z zakresu polityki pieni¢znej i fiskalnej. Poniewaz
interwencje sg obowigzkowe, finansowanie interwencji uruchamianych przy prze-
kroczeniu punktéw krancowych jest nieograniczone. Zagrozeniem, ale jednoczesnie
szansg na pokonanie klopotow z kapitalem spekulacyjnym, jest dopuszczenie rewizji
kursu centralnego. Nalezy podkresli¢, ze ograniczona pomoc finansowa ze strony
EBC moze wywotac¢ kryzys walutowy zwlaszcza, gdy parytety walut zostang ustalo-
ne na poziomie znacznie odbiegajacym od kursu rownowagi dlugookresowe;.

3. PROBLEM WYBORU OPTYMALNEGO KURSU CENTRALNEGO

Kluczowy dla stabilno$ci gospodarki kraju kandydujacego do UGW jest wy-
bor kursu centralnego. Ustalanie kursu centralnego odbywa si¢ na zasadzie poro-
zumienia wladz monetarnych strefy euro i kraju kandydujacego. Decydenci kie-
rujg si¢ przede wszystkim aktualnym rynkowym poziomem kursu oraz szeregiem
indykatorow ekonomicznych i stopniem rozwoju gospodarczego. Aby nowy kraj
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mogt skutecznie bronié¢ si¢ przed atakami kapitalu spekulacyjnego obliczonego
na prowokowanie interwencji w obronie utrzymania kursu wewnatrz dopuszczal-
nych marz wahan, kurs centralny powinien odpowiada¢ kursowi réwnowagi dtu-
gookresowe] w momencie wej$cia do ERM 1.

Doswiadczenia krajow, ktore juz przystapity do ERM I wskazuja, ze wia-
dze monetarne kraju ktéry zamierza stabilizowa¢ wahania swojej waluty do euro
w ramach ERM II moga wybiera¢ mi¢dzy nastepujacymi scenariuszami przysta-
pienia do mechanizmu’:

1. Nasladowanie drogi wybranej przez Grecje.

2. Scenariusz przyjety przez Grecje z ograniczong elastycznoscia.

3. Kurs centralny na poziomie kursu rynkowego w momencie przystepowa-
nia do ERM II.

4. Ustalenie kursu centralnego na poziomie nizszym niz biezacy kurs rynko-
wy w momencie wstgpienia do ERM 1.

Zalety 1 konsekwencje wynikajace z implementacji tych rozwigzan prezen-
tuje ponizej:

Ad 1. Nasladowanie drogi wybranej przez Grecje.

Taka strategia polega na :

e ustaleniu kursu centralnego powyzej kursu rynkowego w momencie przy-
stapienia do ERM 11,

* podazanie kursu rynkowego do poziomu kursu centralnego w okresie prze-
bywania w ERM 11,

* mozliwos¢ rewaluacji waluty w momencie wybranym przez krajowe wta-
dze monetarne.

| \
/ Market exchange rate
ERII 2

Rysunek.1. Strategia przystapienia do ERM II na podstawie modelu greckiego

Zr6dto: Programme for ERM II entry and adoption of the euro. Joint Programme of the
Slovenian Government and The Bank of Slovenia, November, 2003 r., s. 52.

" Programme for ERM II entry and adoption of the euro. Joint Programme of the Slovenian
Government and The Bank of Slovenia, November, 2003, s. 51-58.
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Ustalenie kursu centralnego na poziomie wyzszym od kursu rynkowego przy
zachowaniu mozliwosci jego rewaluacji w przysztosci pozwala bankowi cen-
tralnemu na zachowanie wigkszej elastycznosci prowadzonej polityki pienigz-
nej nawet w przypadku gdy pobyt w systemie okaze si¢ dtuzszy niz poczgtkowo
przewidywano. Taka strategia pozwala na skuteczne przeciwstawianie si¢ napty-
wowi kapitatu spekulacyjnego obliczonego na deprecjacj¢ kursu waluty krajowe;.
Poniewaz dewaluacje kursu sa w ERM II zabronione to operatorzy krotkookreso-
wi bedg prébowali uzyskac korzysei z atakow spekulacyjnych wlasnie na gormy
punkt interwencyjny. Wady tego podejscia sg nastepujace:

* jest mozliwe tylko w przypadku stosowania szerokich marz wahan — stabi-
lizowanie kursu przy waskich marzach i wyzszym od aktualnego poziomie kursu
centralnego moze przysparza¢ dodatkowe problemy,

* ustalenie kursu centralnego na poziomie wyzszym niz aktualny kurs rynko-
wy powoduje, ze wladze monetarne daja sygnat o dyskontowaniu wzrostu inflacji
i nie wykorzystujg pozytywnych oczekiwan inflacyjnych innych podmiotéw wy-
nikajacych z faktu przystapienia do ERM II.

Ad 2. Scenariusz przyjety przez Grecje z ograniczong elastycznoscig.

Taka strategia polega na :

e ustaleniu kursu centralnego powyzej kursu rynkowego w momencie przy-
stapienia do ERM 11,

* podazanie kursu rynkowego do poziomu kursu centralnego w okresie prze-
bywania w ERM 11,

* brak mozliwosci rewaluacji waluty w czasie przebywania waluty w ERM 11

‘ Parity

-
- \
/ Market exchange rate

ERM2

Rysunek 2. Strategia przystapienia do ERM II na podstawie modelu greckiego
Zro6dto:jak dorys.1, s. 53.

Podstawowe roznice w poréwnaniu z poprzednim rozwigzaniem to:
* stopy procentowe moga by¢ wyzsze niz koszt pienigdza w strefie euro,
* polityka monetarna nie musi by¢ zmieniana, ale jej elastycznos¢ jest duzo



Interwencje walutowe w ERM 11 147

nizsza, gdyz wtadze monetarne nie mogg w pelni wykorzysta¢ réznicy miedzy
kursem centralnym a kursem biezacym przy przystapieniu do ERM II do depre-
cjacji kursu w przypadku naptywu kapitatu spekulacyjnego czy przedtuzajacego
si¢ pobytu w mechanizmie kursowym,

* mniejsze jest prawdopodobienstwo odwrocenia oczekiwan inflacyjnych.

Ad 3. Kurs centralny na poziomie kursu rynkowego w momencie przystepo-
wania do ERM IL.

Takie rozwigzanie przyjety np. republiki nadbaltyckie, przyjmujac za kurs cen-
tralny kurs rynkowy z dnia poprzedzajacego przystapienie do mechanizmu kurso-
wego. W przypadku takiego scenariusza wtadze monetarne nie mogg zmienia¢ kur-
su centralnego w czasie przebywania w ERM 1I a rezim kursowy jest zblizony do
kursu statego. Kurs walutowy staje si¢ kotwicg antyinflacyjng. Polityka monetarna
jest bardzo ograniczona i to zarowno w zakresie stop procentowych jak i w zakresie
podazy pieniadza. Glowny ci¢zar odpowiedzialnosci za kontrole popytu wewngtrz-
nego i ograniczanie presji inflacyjnej musi przejac polityka fiskalna.

‘ / ERM 2

Rysunek 3. Kurs centralny na poziomie kursu rynkowego w momencie przystepowania do ERM II

Parity

Zrédto: jak dorys. 1,s. 54.

Ad 4. Ustalenie kursu centralnego na poziomie nizszym niz biezacy kurs ryn-
kowy w momencie wstapienia do ERM 1I.

Ustalajac kurs centralny na poziomie nizszym niz biezacy kurs rynkowy
w chwili przystgpienia do mechanizmu jest sygnatem, ze wtadze monetarne
uznajg aktualny kurs walutowy jako niedoszacowany. Dojscie kursu walutowe-
go do poziomu kursu centralnego odbywa si¢ skokowo, a nie jak w pozostalych
przypadkach ptynnie i stopniowo. W okresie przebywania w ERM II nie prze-
widuje si¢ zmiany kursu centralnego a stosowany rezim kursowy jest zblizony
do kursu statego.
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Rysunek 4. Ustalenie kursu centralnego na poziomie nizszym niz biezacy kurs rynkowy
w momencie wstapienia do ERM II

Zrodto:jak dorys. 1, 5. 54.

Utrzymujac staty kurs walutowy trudno jest w dtuzszym horyzoncie czaso-
wym kontrolowa¢ dyferencjat miedzy krajowymi stopami procentowymi a stopami
w UGW. Polityka pieni¢zna ma ograniczong clastycznos¢, gdyz stopy procentowe
beda stopniowo dazyty do poziomu ustalonego przez EBC. Po jednorazowym zre-
waluowaniu kursu walutowego staje si¢ on podobnie jak w poprzednim scenariuszu
kotwica antyinflacyjng. Bardzo waznym elementem tego rozwigzania jest wcze-
$niejsze przygotowanie wladz gospodarczych na potrzebe przejecia przez polityke
fiskalng gtdéwnej odpowiedzialnosci za stabilizowanie inflacji. To zadanie dodatko-
wo bedzie utrudnione ze wzgledu na gwattowny wzrost sity nabywczej podmiotow
krajowych w walucie obcej, po jednorazowej rewaluacji kursu (oczywiscie wazna
bedzie skala rewaluacji) oraz zmniejszenie kosztow pozyskiwania kapitatu za gra-
nica. Obnizanie poziomu stop procentowych oraz ograniczona elastycznosé polity-
ki monetarnej oznaczaja potrzebe koordynaciji pozostalych polityk gospodarczych,
aby przeciwdziala¢ wzrostowi konsumpcji przekraczajacej wzrost gospodarczy
1 ograniczy¢ presj¢ inflacyjng ze strony czynnikdw popytowych.

4. DOSWIADCZENIA W STABILIZOWANIU KURSOW KRAJOW, KTORYCH
WALUTY PRZEBYWALY LUB PRZEBYWAJA W ERM I1

W tej czgsci opisze dziatania panstw, ktore oficjalnie wykorzystywaty inter-
wencje walutowe w celu stabilizowania kursu walutowego w czasie pobytu ich
walut w ERM II.

a) Dania

Bank centralny Danii Danmarks Nationalbank (DN) jest odpowiedzialny za
prowadzenie polityki monetarnej. Obecnie obowigzujacym gléwnym celem tej
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polityki jest utrzymywanie statego kursu wobec wspolnej waluty®. DN realizuje
aktywna polityke walutowa stabilizujac wahania korony do euro w ramach ERM
1l w bardzo waskim przedziale +£2,25%. DN prowadzi aktywna polityke krotko-
terminowych stop procentowych zgodnych z polityka stop procentowych UGW
i jednoczesnie stosuje interwencje walutowe. Dzieki takim dziataniom kurs koro-
ny nie osiggnat dolnego ani gdérnego punktu interwencyjnego. Co wiecej DN nie
korzystat z krotkoterminowych pozyczek na interwencje udostepnianych krajom
uczestniczacym w ERM 11 przez Europejski Bank Centralny, a transakcje waluto-
we finansowal ze srodkow wiasnych.

Dania interweniuje na niewielka skale i roznokierunkowo poprzez interwen-
cje niejawne’. Interwencje przeprowadzane przez DN to interwencje niejawne
i niezapowiadane, automatycznie sterylizowane natychmiast po przeprowadzeniu
interwencji.

Tabela 1
Interwencje walutowe przeprowadzane przez Danmarks Nationalbank
w latach 2002-2004
. B Liczba interwencji Srednia wielko$¢ w min EUR
Rodzaj interwencji - - -
dzienne interwencje
Razem 89 164
Zakup EUR 68 158
Sprzedaz EUR 21 -182
transakcje interwencyjne
Razem 220 67
Zakup EUR 157 69
Sprzedaz EUR 63 61

Zrédto:R.Fatum,J.Pedersen, Real-Time Effects of Central Bank Interventions in the
Euro Market, Danmarks Nationalbank Working Papers 2007, no. 46, s. 30.

7 technicznych aspektow przeprowadzania interwencji warto podkreslié
wickszg skuteczno$¢ oddziatywania banku centralnego na kurs w przypadku
zwickszonej zmiennosci kursu walutowego oraz opoznienie w reakcji pozosta-
tych operatorow rynku na interwencj¢ w przypadku interwencji niejawnych i nie-
zapowiadanych.

Na przyktadzie interwencji przeprowadzanych przez Danmarks Nationalbank
mozna przyjac, ze w przypadku ekspansywnej polityki pieni¢znej interwencje
przeciwko trendowi aprecjacyjnemu waluty krajowej wzgledem euro moga by¢

8 Financial Management at Danmarks Nationalbank, Danmarks Nationalbank 2004, s. 13.
°R. Fatum, I. Pedersen, Real-Time Effects of Central Bank Interventions in the Euro
Market, Danmarks Nationalbank Working Papers 2007, no. 46, s. 1.
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nawet bardziej skuteczne niz w przypadku proby odwrdcenia trendu deprecja-
cyjnego.

b) Stowenia

Od czasu przystgpienia do ERM 11 tolar cechowat si¢ niewielkg zmiennoscia
do wspolnej waluty. Bank Stowenii tylko raz interweniowat na rynku walutowym
sprzedajac euro za tolara w miesigc po przystgpieniu do ERM 11, aby ograniczy¢
aprecjacje tolara. Wedhug wiceprezesa Banku Stowenii Andreja Ranta, BS zdecy-
dowat sig¢ dokona¢ interwencji, aby da¢ uczestnikom rynku walutowego czytelny
i zdecydowany sygnat, ze polityka walutowa wynikajace z decyzji o przystapie-
niu do ERM 1I begdzie realizowana konsekwentnie'®. Trzeba podkresli¢, ze BS
oddzialywatl na kurs tolara w sposob dorazny jeszcze przed przystapieniem do
ERM II. W pierwszym roku pobytu tolara w ERM 11, zamiast oczekiwanych ata-
koéw spekulacyjnych 1 zwigkszenia liczby zaburzen krétkoterminowych na ryn-
ku walutowym, kurs rynkowy réznit si¢ srednio od kursu centralnego o zaledwie
0,01%. Podmioty gospodarcze majac zaufanie do wtadz monetarnych nie zakta-
daja w swoich dziataniach zaburzen na rynku walutowym.

c¢) Stowacja

Korona stowacka zastala wlaczona do ERM II 28.11.2005 r. z kursem cen-
tralnym na poziomie kursu rynkowego z dnia poprzedzajacego wejscie tj. 38,455
SKK/EUR i marzami wahan +15%. 16.03.2007 r. Stlowacja uzyskata zgod¢ na
rewaluacj¢ korony o 8,5%. Nowy kurs centralny ustalono na poziomie 35,4424
SKK za euro. Dopuszczalne marze wahan pozostaly bez zmian. Rewaluacja miata
miejsce pod wptywem bardzo dobrych podstaw fundamentalnych i pomogta wta-
dzom Stowacji w stabilizacji inflacji oraz utrzymaniu konkurencyjnosci. Zmiana
kursu wsparla zaciesnienie polityki fiskalnej i utrzymanie dotychczasowego szyb-
kiego tempa konwergencji z UGW!!. Po tych zmianach korona kontynuowata
aprecjacj¢, a maksymalne odchylenie od kursu centralnego wynosito 8,9%.

Narodowy Bank Stowacji byt aktywnym uczestnikiem rynku walutowego.
Prowadzit bardzo czytelng polityke walutowg anonsujac publicznie, ze skala
i tempo aprecjacji sa zgodne z zatozeniami polityki monetarnej i odpowiadaja
realnym zmianom w gospodarce stowackiej. Takie zachowanie znacznie obniza
podatno$¢ na ataki kapitatu spekulacyjnego. NBS nie ograniczat si¢ tylko do
interwencji werbalnych. W marcu 2005 r. gdy wladze NBS uznaty, ze nominal-
na aprecjacja korony nie wynika ze zmian fundamentalnych, a jest napedzana
przez kapitat spekulacyjny zdecydowano si¢ dokonac interwencji przeciwko
trendowi. Miala by¢ to demonstracja sily tak aby pokazac¢, ze NBS nie bedzie
tolerowat gwattownych zmian kursu korony nawet jesli nie przekraczaja one
dozwolonych w ramach ERM II marz wahan. W okresie uczestnictwa w ERM

10 Wystgpienie z 28.06.2005 r. w Lublanie opublikowane na stronie internetowej Banku Sto-
wenii.
" Buropejski Bank Centralny, Raport o konwergencji 2007, 2008, s. 57-59.
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II Bank Stowacji dokonywat licznych interwencji na rynku walutowym. NBS
wskazywal, ze interweniowal, gdy jego zdaniem kurs korony byl niespojny
z fundamentami gospodarki. Interwencje podejmowane byty takze w celu ogra-
niczenia deprecjacji. Ze wzgledu na silng aprecjacj¢ korony w ostatnim roku
przebywania w ERM II wtadze monetarne Stowacji zdecydowaly si¢ na rewa-
luacje kursu centralnego o 17,6% 25.05.2008 r. Od rewaluacji az do ustalenia
ostatecznego kursu wymiany korony na euro odchylenia od kursu centralnego
byly nieznaczne.

S. PODSUMOWANIE

Nie ma watpliwosci, ze stabilizowanie pasma wahan walut naszego regio-
nu w ramach ERM II spowoduje zwigkszong aktywnosé rynkowych operato-
row spekulacyjnych. Poniewaz pomoc ze strony EBC moze mie¢ ograniczony
charakter bardzo wazne okazuje si¢ przygotowanie celow polityki walutowej
i aktywna dzialalno$¢ bankow centralnych na rynkach walutowych. Tylko prze-
myslana 1 konsekwentnie realizowana strategia stabilizacji kursu walutowego
wzgledem euro moze uchroni¢ przed zawirowaniami. Przeciwdziatanie znacza-
cym zmianom kursowym poprzez interwencje moze by¢ skuteczne i nie musi
oznacza¢ duzych kosztéow dla banku centralnego. Spekulanci muszg by¢ pewni,
ze wyznaczony kurs centralny jest kursem réwnowagi dtugookresowe;j i nie be-
dzie zmieniany nawet w przypadku gwattownej zmiany podazy lub popytu na
rynku walutowym. W kontekscie uczestnictwa w ERM II bardzo wazne jest
przyjecie szerokich pasm wahan (£15%). W przypadku niedostatecznej konwer-
gencji gospodarki z wymogami jednolitego rynku, przy wyraznie ograniczonej
pomoc ze strony Unii w zakresie interwencji walutowych, przynaleznos$¢ waluty
do ERM II nie zagwarantuje ochrony przed kryzysem walutowym wywolanym
atakami spekulacyjnego kapitatu krétkookresowego. Ze wzgledu na mozliwos¢
rewizji kursu parytetowego trzeba liczy¢ si¢ wtedy z mozliwoscig znacznego
uszczuplenia rezerw na interwencje marginalne i ponoszenia wysokich kosztow
interwencji.

Interwencje walutowe sa bardzo wazna bronia wtadz monetarnych. Wywotuja
emocje ze wzgledu na duze koszty w przypadku nicudanych interwencji, gdy nie
udato si¢ zrealizowaé zamierzonych celow. Trzeba podkresli¢, ze takie sytuacje
majg miejsce glownie wtedy kiedy interwencje stosuje sie doraznie i bez koordy-
nacji lub wrecz w oderwaniu od innych instrumentéw polityki monetarnej. Jak
pokazuja przyktady, panstwo jest w stanie efektywnie wptywac¢ na kurs waluto-
wy tylko pod warunkiem spojnej polityki monetarnej i fiskalnej oraz czytelnemu
programowi gospodarczemu wyznaczajacemu gospodarce narodowej droge do
petnej realnej konwergencji z krajami strefy euro.



152 Marcin Konarski

Marcin Konarski

FOREIGN EXCHANGE INTERVENTIONS IN ERM 11

Stabilizing exchange rates against euro before accession to EMU and implementation euro
as an official currency is one of the Maastricht criteria. That is why the role of foreign exchange
interventions will be so important. This paper offers the brief guidance on the operational aspect of
foreign exchange interventions, describes and classifies the types of interventions. The paper ex-
amines effectiveness of a interventions and analyzes tactics of interventions by the countries whose
currencies were or are currently in the ERM II. The conclusion answers the question how should
countries deal with implementing the euro to not disturb financial markets and raise the development
of economy.



