Part ll:
Ewolucja polityki
pienieznej

3. Kryzys
Europejskiego
Systemu
Walurowego
(ktory przyspieszyt

wpbrowadzenie euro)




e 1969: publikacja Planu Wernera

e Poczatek lat 70.: ,waz w tunelu”

e Wielka Inflacja lat 70. udaremnita stworzenie
systemu kursow statych w Europie.



IHEE

—Francja

—Wilochy

—Wielka Brytania




e Dopiero poczatkowe sukcesy dezinflacji
koncowych lat 70. skionity UE do powrotu do
planu stworzenia systemu kursow statych, ktorego
powstanie miato poprzedzic wprowadzenie
wspolnej waluty.

e W 1978 r. zdecydowano o utworzeniu
Europejskiego Systemu Walutowego (EMS).



e Oczekiwania przysztego spadku inflacji
odzwierciedlat spadek wysokosci
dtugoterminowych stop procentowych.

e Z biegiem czasu sprzyjata temu coraz silnie ,,gra w
konwergencje” na rynku obligacji skarbowych.
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Wraz z zawezaniem sie roznic w tempie
inflacji, coraz rzadsze stawaty sie
dewaluacje w relacji do DEM
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e W EMS kursy byty stabilizowane w przedziale
+/-2.25%.

e Banki centralne panstw cztonkowskich miaty
teoretycznie nieograniczony dostep do
krotkoterminowych linii kredytowych Very Short-
Term Financial Facility (VSTFF), by mogty
skutecznie odpierac ataki spekulacyjne. Oznaczato
to, ze Bundesbank zaczat petnic w EMS (do
pewnego stopnia) funkcje LOLR.
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Co umozliwito w latach
1992-1993 fale atakéw m o b
spekulacyjnych
przeciwko walutom
systemu EMS pomimo, |

ze banki centralne Aehksimi ' v
krajow cztonkowskich Ry :
mogty liczy¢ na mur - -
obronny VSTFF? AR ot
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Co stworzyto pretekst do przeprowadzenia

ataku na funta szterlinga?
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Niemcy: tempo wzrostu ptac
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Jak Bundesbank zareagowat

na wzrost inflacji?
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Inne kraje EMS musiaty podniesc¢ stopy, by
nie prowokowac¢ atakow spekulacyjnych.

Te jednak i tak nastapity...
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Dlaczego George Soros zdecydowat, ze celem
ataku spekulacyjnego jego funduszu

Quantum bedzie Wielka Brytania?




e Wiedziat przeciez, ze Bank Anglii moze
skutecznie bronic sie za murem VSTFF.
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e Soros liczyt na cos innego. Zaktadat, ze Wielka
Brytania — nie zamierzajgc wchodzic do przysziej
unii monetarnej - nie bedzie chciata dtugo
ponosi¢ kosztow silnego wzrostu stop
procentowych, jaki jest zawsze efektem ataku
spekulacyjnego.



Dlaczego atak spekulacyjny powoduje

wzrost stop procentowych w kraju,
ktorego waluta jest atakowana?




e Najpopularniejszg forma spekulac;ji jest
pozyczenie atakowanej waluty i jej
natychmiastowa sprzedaz; by mozna byto j3
odkupic po nizszym kursie — jesli zostanie
zdewaluowana.

e Jesli popyt na pozyczki w funtach zgtaszaty
dealing-roomy z wielu roznych bankow w
roznych krajach, to powodowato to silny wzrost
krotkoterminowych stop procentowych na
rynku miedzybankowym w Wielkiej Brytanii



Dlaczego BoE uptynnit funta pomimo trzech

tygodni jego skutecznej obrony?




Wrzesien 1992

Bank Anglii Bundesbank

435 mld.
| Em < VSTF | MO
Banki Niemieckie banki

45 mid. 45 mid:
DEM DEM




Jak Bank Anglii ustabilizowat kurs funta po

silnej deprecjac;ji?
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Co umozliwito obnizenie

poziomu stép procentowych?



Realny poziom stop procentowych
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We wrzesniu rynki zaatakowaty takze franka
francuskiego. Dlaczego Bank Francji skutecznie
obronit franka przed dewaluacjg?










Dlaczego ponowny atak — w lipcu 1993 r. -

byt juz skuteczny?




Francja: tempo wzrostu PKB
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Na poczatku lat 90. rynki poczuty swa site

i atakowaty kolejne waluty EMS




e ... pod pretekstem, ze ich kursy sa
przeszacowane w stosunku do DEM.



In roku 1992 deprecjacja funta pociggneta
za sobg deprecjacje wioskiego lira,
hiszpanskiej pesety i walut panstw
skandynawskich, ktorych gospodarki
ostabity silne kryzysy na rynkach
hipotecznych.



Ataki spekulacyjne przeciwko walutom EMS

5%

0%

-5%

0% - |talian lira

15% Spanish peseta

-20% Norwegian krone

-25% Swedish krona

-30% — Pound sterling

-35%
1990M1 1991M1 1992M1 1993M1




Na poczatku 1993, nastapit atak przeciwko
irlandzkiemu puntowi i portugalskiemu
eskudo.



Ataki spekulacyjne przeciwko walutom EMS
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In roku 1993 deprecjacja franka
francuskiego pociggneta za soba
deprecjacje franka belgijskiego i dunskiej
korony.



Ataki spekulacyjne przeciwko walutom EMS
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W latach 1992-93, prawie wszystkie waluty
EMS zostaty zdewaluowane w relacji do

DEM za wyjatkiem guldena holenderskiego
i szylinga austriackiego.
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W 1993, rozszerzono pasmo wahan w EMS do
+/-15%, co zwiekszyto ryzyko uczestniczenia w
ataku spekulacyjnym i skutecznosc
interwencji walutowych bankow centralnych.



Dlaczego rozszerzenie pasma wahan do
15% utatwito obrone przed atakami

spekulacyjnymi?



e Rozszerzenie pasma umozliwia bankowi
centralnemu poczekanie na moment, gdy sita
ataku ostabnie. Zwieksza to szanse na wejscie na
rynek ze zdecydowang interwencjg, ktora
odwroci kierunek zmian kursu, co oznacza
poniesienie przez atakujace banki znacznych
strat bilansowych.



e Mimo to atak spekulacyjny przeciwko
meksykanskiemu peso sprowokowat powrot
atakow spekulacyjnych w Europie.

e Dopiero ogtoszenie w 1995 r decyzji o
wprowadzeniu euro w 1999 r. uspokoito
sytuacje (zniknety preteksty do spekulacji)



Ataki spekulacyjne przeciwko walutom EMS
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e In 1995, Bank Wioch interweniowat, by nie
dopuscic do zbyt duzej aprecjacji lira.
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e Bank Szwecji wycofat sie z interweniowania na
rynku walutowym, by moc nie spetnic kryterium
stabilnosc¢ kursu walutowego — w sytuacji, gdy
Szwecja nie miata, w przeciwienstwie do Danii,
opcji pozostania poza strefg euro.
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e Fala atakow spekulacyjnych lat 1992-1995
przyczynita sie do przyspieszenia decyzji o
utworzeniu strefy euro.

e Stworzono wspolny rynek walutowy — zbyt duzy,
by mozna byto go skutecznie zaatakowac.

e Mozna tylko zatowac, ze nie stworzono wtedy
wspolnego rynku obligacji, co oszczedzitoby
strefie euro wielu jej pozniejszych i dzisiejszych
problemow.



e Ex post wiemy rowniez, ze strefe euro
utworzono zbyt szybko, co spowodowato, ze np.
Hiszpania i Irlandia nie mogty podniesc silnie
stop procentowych, by powtrzymac boom na
rynku hipotecznym, co udato sie w Nowej
Zelandii i Australii.

* Nie wzieto tez chyba pod uwage, ze ataki
spekulacyjne byty spektakularne, ale nie
pociggnety za sobg destabilizacji gospodarek
krajow ERM...



