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Abstrakt: Celem artykutu jest przedstawienie motywdow i rodzajow interwencji walutowych, jakie prowadzo-
ne sa wspolczesnie przez banki centralne. Na podstawie literatury i do§wiadczeri wybranych krajow opisane
zostaty kanaty oddziatywania interwencji na kursy walutowe oraz rodzaje instrumentéw rynkowych wykorzy-
stywanych przez banki centralne do przeprowadzenia interwencji.

Wprowadzenie

Interwencje walutowe naleza do waznych instrumentéw polityki kursu walu-
towego wykorzystywanych przez banki centralne wielu panistw. Sa one sto-
sowane przede wszystkim w réznych systemach kursu statego, gdzie dosko-
nale wpisuja si¢ w pewna zatozong logike polityki kursu walutowego, ale sa
rowniez mozliwe w systemie kursu ptynnego.

Celem artykutu jest przedstawienie motywow i rodzajéw interwencji wa-
lutowych, kanatéw oddzialywania interwencji na kursy walutowe, a takze
stosowanych narzedzi interwencji zarowno w teorii, jak i w praktyce wybra-
nych bankéw centralnych.



56 Dorota Zbierzchowska

Cele i rodzaje interwencji walutowych

Interwencje walutowe (foreign exchange market intervention) sa definiowane
jako oficjalna sprzedaz lub kupno na rynku walutowym aktywow zagranicz-
nych za krajowe w celu wplywania na poziom kursu walutowego oraz po-
ziom rezerw walutowych kraju'. Nalezy podkreslié, ze interwencje sa dzia-
faniami incydentalnymi, nieciagtymi i nie moga by¢ utozsamiane z prowa-
dzong polityka kursowa®. Nie sposob natomiast zgodzi¢ si¢ z pojawiajacym
si¢ w literaturze stwierdzeniem, ze jako interwencje walutowe traktowane
powinny by¢ wszelkie dziatania banku centralnego, w tym interwencje wer-
balne, majace na celu wywarcie wptywu na kurs walutowy?. Nie mozna bo-
wiem uzna¢ za interwencje walutowe réznego rodzaju dziatan wtadz mone-
tarnych, ktére moga w sposob posredni wptywac na poziom kursu.

Do najczgstszych motywéw podejmowania interwencji walutowych
zaliczamy*:

— wplyw na poziom kursu walutowego w systemach kursowych, ktére
zaktadaja mozliwos¢ takich interwencji;

— zapobieganie nadmiernej niestabilnoSci w systemach kursu ptynne-
go w sytuacjach kryzysowych lub wtedy, gdy biezacy kurs waluty odbiega
w znaczny sposéb od poziomu kursu réwnowagi wyznaczonego przez czyn-
niki fundamentalne;

— wplyw na stan rezerw walutowych.

W tabeli 1 przedstawiono cele makroekonomiczne i szczegétowe, dla
osiagnigcia ktérych sa podejmowane interwencje na rynku walutowym.

O ile celowos¢ podejmowania interwencji walutowych w przypadku sys-
teméw kursowych wymagajacych dziatan wiadz monetarnych jest w za-
sadzie bezdyskusyjna, to watpliwosci budzi podejmowanie dziatan inter-
wencyjnych w systemach kurséw ptynnych®, tym bardziej ze interwencje
stosowane sa takze przez kraje oficjalnie deklarujace stosowanie systemu
kursu ptynnego niezaleznego®. Wiaza si¢ one réwniez z bardzo wysokimi
kosztami. Czgsto banki centralne nawet nie podaja danych na temat skali
1 czgstotliwosci dziatari interwencyjnych.

'J. Karwowski, Interwencje walutowe, ,Bank i Kredyt” 7-8/1997, s. 76; idem, Operacje za-
graniczne bankow centralnych, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Wroctaw 1997, s. 80.

2 J. Bilski, Miedzynarodowy system walutowy, PWE, Warszawa 2006, s. 85.

3 Taka szerokg definicj¢ interwencji znalezZé mozna m.in. w: T. Lubariski, Interwencje walu-
towe, Warszawa 2000, s. 9.

4 R. Moreno, Motives for intervention, [w:] Foreign exchange market intervention in emerg-
ing markets: motives, techniques and implications, BIS Paper 24/2005, s. 5.

> Argumenty w dyskusji na ten temat przedstawia J. Bilski, op.cit., 85-86.

¢ Wedtug definicji MFW stosowanie systemu kursu ptynnego niezaleznego wyklucza podej-
mowanie jakichkolwiek dziatan interwencyjnych przez bank centralny.
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Tabela 1. Systematyka interwencji walutowych

Cele makroekonomiczne
) Réwnowaga ze- Utrzymywanie sta-
Szczegdtowy cel Kontrola inflacji bilnosci finansowe;j
interwencji i réwnowagi Whetrzna, wzrost, (zapobieganie cha-
. | sprawna alokacja .
wewnetrznej . osowi rynkowemu
zasobow .
Iub kryzysowi)
A. Wptyw na poziom
kursu walutowego X X X
statego lub kierowane-
go (zapowiedziany lub
niezapowiedziany)
B. Studzenie niestabilnosci X X X
kurséw zmiennych
1) reakcja na symetryczng X
niestabilno$¢
2) zapobieganie nad-
miernych wahaniom X X X
Iub overshootingowi
(nieustalony cel)
3) poprawka zbyt gwat- X X X
townych wahan
4) utrzymanie ptynnosci na X
rynkach walutowych
C. Wplyw na poziom e
rezerw walutowych

Zrédto: R. Moreno, Motives for intervention, [w:] Foreign exchange market interven-
tion in emerging markets: motives, techniques and implications, BIS Paper 24/2005, s. 5.

Mozemy wyr6zni¢ nastgpujace rodzaje interwencji walutowych’:

1) sterylizowane i niesterylizowane,

2) niejawne i zapowiedziane,

3) jednostkowe i koordynowane,

4) przeciwstawiajace si¢ trendowi i wzmacniajace trend.

Interwencje sterylizowane polegaja na tym, ze kazda transakcja zakupu/
sprzedazy aktywdow zagranicznych za krajowe i co za tym idzie zmiana bazy
monetarnej jest neutralizowana (sterylizowana) operacjami walutowymi ryn-
ku pieni¢znego. Natomiast interwencji niesterylizowanej nie towarzysza od-
powiednie transakcje na rynku pieni¢znym, w wyniku czego podaz pienia-
dza, a wigc i stopy procentowe zostang zmienione. Praktyka gospodarcza

7T. Lubaniski, op.cit., s. 10-11.
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pokazuje, ze banki centralne panistw wysoko rozwinigtych rutynowo steryli-
zuja interwencje walutowe (np. FED, EBC, Bank Japonii), natomiast wigk-
szo$¢ bankéw centralnych krajow rozwijajacych si¢ lub transformacji syste-
mowej sterylizuje interwencje walutowe tylko cze$ciowo lub w ogdle ich nie
sterylizuje®.

Jezeli bank centralny, przeprowadzajac interwencje walutowe, nie ogta-
sza publicznie ani terminu, ani kwot interwencji, mamy do czynienia z in-
terwencja niejawna. Jest to praktyka wigkszoSci panstw, czesto banki cen-
tralne nie podaja takich informacji rowniez ex post. Podstawowa przyczyna
nieujawniania tego typu informacji jest obawa o przekazanie uczestnikom
rynku sygnatu o problemach banku centralnego z utrzymaniem pozadanego
poziomu kursu, co moze stanowi¢ zachete do spekulacji. Natomiast w przy-
padku przeprowadzania interwencji zapowiedzianych laczna skala przepro-
wadzanych transakcji moze réwniez pozostaé niejawna.

Interwencja jednostronna przeprowadzana jest tylko przez jeden bank
centralny, bez porozumienia z bankami centralnymi innych krajéw. Nato-
miast z interwencjg koordynowang mamy do czynienia w przypadku prze-
prowadzenia jej przez dwa lub wigcej bankow centralnych®. Wzrasta wow-
czas skuteczno$¢ dziatan interwencyjnych. Ma to duze znaczenie, poniewaz
obroty na migdzynarodowych rynku walutowym znacznie przewyzszaja roz-
miary interwencji walutowej mozliwej do dokonania przez pojedynczy bank.
Na poparcie tezy o potrzebie migdzynarodowej koordynacji interwencji ban-
kéw centralnych najczesciej przytaczany jest wlasnie argument o mozliwo-
Sci zgromadzenia S§rodkéw wystarczajacych do stawienia czola spekulacji
walutowe;j'.

Interwencje przeciwstawiajace si¢ trendowi (leaning with the wind) sa
przeprowadzane w celu odwrdcenia tendencji deprecjacyjnej lub aprecjacyj-
nej. Tego rodzaju interwencje stuza ograniczeniu zmiennos$ci kursu waluto-
wego 1 sg zdecydowanie czgSciej stosowane, ale jednoczeSnie sg mniej efek-
tywne od interwencji wzmacniajacych trend. Natomiast interwencje, ktore
maja na celu wzmocnienie istniejacego trendu (leaning with the wind), sa

8 J. I. Canales-Kriljenko, Foreign Exchange Intervention in Developing and Transition Econ-
omies: Results of a Survey, IMF Working Paper 95/2003, s. 7.

% Z koordynowanymi interwencjami mieliSmy do czynienia w Europejskim Systemie Wa-
lutowym, ktéry zaktadat obowiazek wspétpracy bankéw centralnych w przypadku przekrocze-
nia limitéw tolerowanych odchylert od podstawowego kursu bilateralnego. Doktadng charaktery-
styke systemu interwencji kursowych w ESW oraz statystyke tych interwencji mozemy znalezé
w: E. Chrabonszczewska, K. Kalicki, Teoria i polityka kursu walutowego, SGH, Warszawa 1996,
s. 124-129.

19D. Begg, S. Fisher, R. Dorbnusch, Ekonomia. Makroekonomia, PWE, Warszawa 1997, s. 449;
Przeglad badaii na temat efektéw wspotpracy miedzynarodowej w tym zakresie znajdujemy w:
H. J. Edison, The effectivenes of Central-Bank intervention: a survey of the literature after 1982,
International Finance Section, Princeton University, Princeton, New Jersey 1993, s. 35-36.
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stosowane w sytuacji, w ktorej kurs waluty zmienia si¢ w pozadanym przez
bank centralnych kierunku, ale istnieje obawa o jego odwrdcenie.

Kanaly oddzialywania interwencji na kursy walutowe

Wsrod kanatéw oddzialywania interwencji walutowych na poziom kursu
walutowego najczesciej wyrézniamy'':

— kanat monetarny (the monetary policy chanel),

— kanat portfolio (portfolio balance chanel),

— kanat informacyjny lub oczekiwan (signalling or expectations chanel),

— kanat mikrostrukturalny (microstructural chanel).

Kanat monetarny wykorzystywany jest w przypadku przeprowadze-
nia interwencji niesterylizowanych. Interwencyjny zakup lub sprzedaz wa-
luty zagranicznej przez bank centralny prowadzi do zmiany poziomu bazy
monetarnej, nast¢pnie poprzez dzialanie mnoznika bazy monetarnej powo-
duje zmian¢ podazy pienigdza krajowego, a co za tym idzie poziomu krot-
koterminowej stopy procentowej i kursu waluty. Wtasnie oddziatywanie in-
terwencji walutowej na zmiany stopy procentowej odréznia kanat monetarny
od kanatu portfolio.

Za pomoca kanatu portfolio interwencje sterylizowane oddziatuja na po-
ziom kasowego kursu walutowego, przy zatozeniu niedoskonalosci substy-
tucyjnosSci aktywow krajowych i zagranicznych. Mechanizm dziatania tego
kanatu prezentuje schemat 1.

Natomiast dziatanie kanatu informacyjnego, okre§lanego rowniez mia-
nem kanatu oczekiwan, polega na wystaniu przez bank centralny informacji
o intencjach co do przysziej polityki monetarnej i kursowej. Zmianie ocze-
kiwan odno$nie do prowadzenia tej polityki towarzysza zmiany oczekiwan
co do przysztego poziomu kursu walutowego, co w konsekwencji prowadzié
moze do zmian stosunku wymiany walut na rynku kasowym.

W odréznieniu od opisanych wyzej kanaléw, ktére maja charakter ma-
krostrukturalny, kanat mikrostrukturalny wptywa na mikrostrukture rynku
dewizowego'?. Jego dziatanie polega na zatozeniu, Ze na rynku walutowym
istnieje rownowaga zlecen sprzedazy i zakupu dewiz. Natomiast bank cen-
tralny jako duzy zleceniodawca, interweniujac na rynku, zaktoca t¢ rownowage

'"'D. Archer, Foreign exchange market intervention: methods and tactics, [w:] Foreign ex-
change market..., s. 41-42.

12 Mikrostruktura rynku w tym przypadku oznacza operatoréw, ktérzy podejmuja decyzje wa-
lutowe w warunkach niedoskonatej informacji.
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Schemat 1. Kanaly oddzialywania interwencji na kursy walutowe

. . . Zmiany w podaz
Interwencje Oddziatywanie na ieni dz); krz'oweyo
niesterylizowane ) baz¢ monetarng e p . a . J e ’
i zagranicznego
£
2 N
Oczekiwania zmian polityki walutowej i wynikajace - g, g 3.
z niej mozliwe zmiany kursu walutowego = £ g
aQ
c

Zmiana rentownosci
aktywow zagranicznych
w stosunku do aktywow

krajowych

Zmiana w popycie i podazy
I —» krajowych oraz zagranicz- ||
nych aktywo6w finansowych

Interwencje
sterylizowane

1 — kanat monetarny 2 — kanal oczekiwan (expectations channel) 3 — kanat portfolio
Zrédto: J. Bilski, Miedzynarodowy system walutowy, PWE, Warszawa 2006, s. 89.

W tej sytuacji podmioty dziatajace na rynku walut sg zmuszone do rewizji
przyjetych zatozenn w kwestii ryzyka kursowego, co pocigga za sobg nowe
zlecenia kupna—sprzedazy, az do osiagnigcia rGwnowagi przy zmieniajacym
sie kursie waluty'®. Kanat ten — na co zwracaja uwage analizujacy go ekono-
misci — moze mie¢ stosunkowo duze znaczenie w krajach transformacji go-
spodarczej, gdy na rynku wystgpuje duzy stopien niedoskonato$ci informacji
1 skala interwencji jest stosunkowo duza w poréwnaniu do wielkoSci rynku
walutowego.

Nalezy zwroci¢ uwage na fakt, ze kanaly oddzialywan na zmiany kur-
su walutowego nie wykluczaja si¢ wzajemnie 1 moga by¢ wykorzystywane
rownoczesnie. Interwencje walutowe dokonywane sa najczeSciej na rynku
kasowym. Badania interwencji na rynkach wschodzacych pokazaty, ze 82%
z nich jest przeprowadzane z wykorzystaniem kontraktow spot'*. Podobne wyni-
ki otrzymano w badaniach przeprowadzonych przez BIS (patrz wykres 1).

Mimo intensywnego w ostatnich latach rozwoju rynkéw terminowych
1 pojawienia si¢ nowych instrumentow, banki centralne niezbyt chetnie wy-
korzystuja instrumenty pochodne do finansowania interwencji walutowych.
Przyczyna tego jest przede wszystkim fakt, iz transakcje terminowe nie uru-
chamiajg bezposrednich kanaléw oddzialywania interwencji, sa takze sta-
biej dostrzegane przez rynek. Stosowanie instrumentéw pochodnych mimo
pewnych zalet, m.in. mozliwoSci wptywania na kurs walutowy bez natych-
miastowego wykorzystania rezerw walutowych, a wiec natychmiastowego

13 J. Bilski, op.cit., s. 89-90.
14 J. I. Canales-Kriljenko, op.cit., s. 32.
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wplywu na baz¢ monetarng i stopy procentowe, wiaze si¢ tez z ryzykiem po-
wstawania duzych strat'.

Wykres 1. Instrumenty rynkowe w interwencjach walutowych

Instrumenty rynkowe

Dtuzne —7]
Opcje —1
Swapy —3

Forward |———

Spot | ]

0 5 10 15 20

O Liczba odpowiedzi

Zrédio: D. Archer, Foreign exchange market intervention: methods and tactics, [w:]
Foreign exchange market intervention in emerging markets: motives, techniques and
implications, BIS Paper 24/2005, s. 44.

Interwencje walutowe w praktyce bankéw centralnych
— wybrane przyklady

Dziatania interwencyjne na rynkach walutowych podejmowane sg najcze-
Sciej w sytuacji, gdy biezacy kurs rownowagi odchyla si¢ od kursu réwno-
wagi wynikajacego z czynnikéw fundamentalnych'¢, Skala tych interwen-
cji dokonywanych przez najwigksze banki centralne §wiata ulegta — jak
pokazuja oficjalne dane statystyczne — w ostatnich latach znaczacemu
zmniejszeniu'’. Tabele od 2 do 4 pokazuja rozmiary interwencji na ryn-
kach walutowych w latach 1990-2003 dokonywanych przez System Re-
zerwy Federalnej Stanéw Zjednoczonych (FED), Bundesbank (a nastgp-
nie po utworzeniu strefy euro Europejski Bank Centralny) oraz Bank
Japonii.

15 Szerzej na temat mozliwosci wykorzystania instrumentéw pochodnych w interwencjach
walutowych oraz wad i zalet ich stosowania czytaj w: J. Gajewski, Interwencje walutowe na ryn-
kach terminowych. Metody i przeglad wybranych doswiadczen, ,,Bank i Kredyt” 1/2007, s. 40-53.

16 J. Bilski, op.cit., s. 96.

7 Nie sposdb natomiast stwierdzié, jaka jest rzeczywista skala interwencji walutowych, ze wzglg-
du na mozliwo$¢ dokonywania przez banki centralne interwencji niejawnych.
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Tabela 2. Statystyka interwencji walutowych Systemu Rezerwy Federalnej w latach
1990-2003

Suma interwencji DEM/EUR YEN pozostate
‘N ‘N ‘N ‘N
Law | = | o | % | o % | 2| 3| 2| %
N = 2 = B = = = 2
£ Z & | 2 g | 2 & | 2 &
Liczba dni interwencji walutowych
1990-2003 | 84 27 57 9 40 21 18 0 10
1990-1994 | 74 25 49 8 34 20 10 0 10
1995-1998 9 1 8 0 6 1 0 0
1999-2003 1 1 0 1 0 0 0 0
Rozmiary interwencji (Srednia, w mln USD)
1990-2003 | 284 202 323 247 259 154 | 408 - 73
1990-1994 | 203 125 242 90 209 121 404 - 73
1995-1998 | 821 833 819 - 542 833 413 - -
1999-2003 | 1500 | 1500 - 1500 - - - - -

Zrédto: M. Fratzscher, Communication and exchange rate policy, ,,Working Paper Se-
ries”, EBC 363/2004, s. 35.

Tabela 3. Statystyka interwencji walutowych Bundesbanku/Europejskiego Banku Cen-
tralnego® w latach 1990-2003

Lata Suma interwencji USD ERM
razem | kupno |sprzedaz | kupno |sprzedaz| kupno |sprzedaz

Liczba dni interwencji walutowych
1990-2003 87 43 44 14 26 29 18
1990-1994 79 39 40 10 22 29 18
1995-1998 4 4 0 4 0 0 0
1999-2003* 4 0 4 0 4 0 0
Rozmiary interwencji (Srednia, w mln USD)
1990-2003 1591 2589 617 212 234 3737 1169
1990-1994 1709 2811 634 129 195 3737 1169
1995-1998 419 419 - 419 - - -
1999-2003* 447 - 447 - 447 - -

Zrédto: jak w tab. 2.* Dane dotyczace aktualnych interwencji EBC nie sa oglaszane ofi-
cjalnie. Liczby uzyte w tabeli pochodzg z relacji agencji Reuters, bazujacych na rapor-
tach rynkéw finansowych.
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Tabela 4. Statystyka interwencji walutowych Banku Japonii w latach 1990-2003

Suma interwencji USD DEM/EUR pozostate
£ o '§ o S o E o s
ta | 8BS E % B R EE
g | Z 5| E 5 | Z £ | 2 )
Liczba dni interwencji walutowych
1990-2003 | 278 251 27 238 38 19 0 5 0
1990-1994 | 131 104 27 104 27 1 0 0 0
1995-1998 | 59 59 0 48 11 0 0 0 0
1999-2003 | 88 88 0 86 0 18 0 0 0
Rozmiary interwencji (Srednia, w mln USD)
1990-2003 | 1554 | 1697 | 223 | 1617 | 1008 | 489 - 113 -
1990-1994 | 385 427 223 426 223 47 - - -
1995-1998 | 1706 | 1706 - 1434 | 2936 - - 113 -
19992003 | 3192 | 3192 - 3158 - 513 - -

Zrédlo: jak w tab. 2.

Interwencje walutowe wtadz monetarnych Stanéw Zjednoczonych sa do-
konywane sporadycznie. Po okresie na poczatku lat 90., kiedy tych inter-
wencji bylo kilkadziesiat, jedynie w lipcu 1998 roku dokonano interwen-
cyjnej sprzedazy jenéw na kwot¢ 833 mln dolaréw oraz w listopadzie 2000
roku dokonano interwencyjnego zakupu 1,5 bln euro. Warto podkreslié, ze te
dziatania interwencyjne byly przeprowadzone po wczesniejszych uzgodnie-
niach — w 1998 roku z bankiem centralnym Japonii, a w 2000 roku z banka-
mi centralnymi Europy, Kanady oraz Japonii'®. Skoordynowane interwencje
na rynkach walutowych dokonywane w okresie wrzesien—listopad 2000
roku miaty na celu umocnienie pozycji wspdlnej waluty europejskiej na
rynku. Europejski Bank Centralny — zgodnie z traktatem ustanawiaja-
cym Wspdlnote Europejska — moze podejmowac dziatania interwencyj-
ne scentralizowane lub w imieniu EBC moga one by¢ dokonywane przez
banki centralne krajow strefy euro (interwencje zdecentralizowane)".

18 Treasury and federal reserve foreign exchange operations July—September 1998, Federal
Reserve Bank of New York; Treasury and federal reserve foreign exchange operations July—Sep-
tember 2000, Federal Reserve Bank of New York; H. K. Scheller, The European Central Bank.
History, role and functions, EBC, Frankfurt am Main 2006, s. 92.

1 Traktat ustanawiajacy Wspdlnote Europejska zaktada w art. 105 mozliwo$¢ przeprowadze-
nia operacji dewizowych przez Europejski Bank Centralny.
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Wida¢ wyraznie, ze ostatnich latach najczesciej dziatania interwencyj-
ne na rynkach walutowych podejmowat Bank Centralny Japonii, w celu
powstrzymania gwattownego wzrostu wartosci jena w stosunku do dolara.
W samym tylko 2003 r. wiadze monetarne Japonii przeznaczyty na interwen-
cje walutowe 20 bilionéw jenéw. Suma ta stanowita nowy rekord skali inter-
wencji. W kolejnym roku 2004 limit budzetowy na interwencje podniesiono
do 140 bilionéw jenow?. Jednakze mimo takiej skali i liczby interwencji ja-
poniska waluta nie tylko si¢ nie ostabita, ale nadal aprecjonowata. Od 2005
roku japonski bank centralny zaniechat interwencji na rynkach walutowych.

Przyktadow interwencji na rynkach walutowych mozna wskazywacé wie-
le, zwhaszcza w krajach rozwijajacych sie. W regionie Europy Srodkowo-
-Wschodniej przyktad licznych interwencji stanowi gospodarka wegierska,
w ktorej wykorzystywany jest system statego kursu walutowego z dopusz-
czalnym pasmem wahan. Interwencje na najwigksza skalg wystapity w styczniu
2003 roku, kiedy mieliSmy do czynienia z atakiem spekulacyjnym na forin-
ta skierowanym na jego aprecjacje. W ciagu kilku dni naptyneto do Wegier
okoto 5 mld euro (zwigkszyto to rezerwy walutowe Narodowego Banku We-
gier o ok. 60%)*', NBW zdecydowat si¢ wowczas na interwencyjna sprzedaz
euro”.

Natomiast Narodowy Bank Polski przeprowadzat bezposrednie inter-
wencje walutowe w latach 1995-1998, od momentu wprowadzenia w Polsce
systemu petzajacego pasma wahain do momentu przyjecia strategii bezpo-
Sredniego celu inflacyjnego®. Skalg i czgstotliwos¢ tych interwencji prezen-
tuje wykres 2.

Interwencje walutowe rozpoczety si¢ w potowie maja 1995 r. i poczatko-
wo byly reakcja NBP na zblizanie si¢ kursu do wyznaczonych granic wahan
(+/-7%). Jednak mimo tych interwencji naptyw kapitalu powodowat apre-
cjacje zlotego. Podejmowane wiec byty interwencje majace na celu zapobie-
ganie umacnianiu si¢ polskiej waluty. NBP w grudniu 1995 r. dokonat tez
jednorazowej rewaluacji kursu ztotego wzgledem koszyka walut o 6%?>*.

2 Wigcej na ten temat czytaj w: Spadek dolara poczatkiem dramatu dla Eurazji, ,,Biuletyn
informacyjny Instytutu Schillera”, 6/2004.

21 J. Rostkowski, Czy gospodarka wegierska sie wali, CASE, eReferaty/lipiec 2003.

22 Wiecej na temat interwencji walutowych Narodowego Banku Wegier czytaj w: Z. Ersek,
Defending the strong side of the band — the Hungarian experience, [w:] Foreign exchange mar-
ket intervention in emerging markets: motives, techniques and implications, BIS Paper 24/2005,
s. 171-176.

B W okresie od pazdziernika 1991 do maja 1995 roku w systemie pelzajacego parytetu ztoty
dewaluowany byt codziennie wzglgdem koszyka walut, a kurs w przedziale +—2% byt administra-
cyjnie nakazany.

2 T. Koztowski, Regulacje rynku walutowego, wymienialnosci i kursu ztotego w latach 1990—
—2002, ,,Bank i Kredyt” 6/2003, s. 62.
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Wykres 2. Interwencje walutowe NBP i nominalny efektywny kurs walutowy w latach
1995-1998

USD million
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Zrédto: J. Pruski, P. Szpunar, Exchange rate policy and foreign exchange interventions
in Poland, [w:] Foreign exchange market intervention in emerging markets: motives,
techniques and implications, BIS Paper 24/2005, s. 258.

W 1996 r. interwencje walutowe dokonywane byly na mniejsza skale.
Natomiast w pierwszej potowie 1997 roku wystgpowata tendencja aprecja-
cyjna i NBP podejmowat interwencje w celu utrzymania kursu centralne-
go (od stycznia do czerwca 1997 facznie na kwotg ponad 1,2 mld dolaréw).
W drugiej potowie 1997 r. w zwiazku z nastgpstwami kryzysu w Czechach
i powodziag w Polsce mieliSmy do czynienia z rzeczywista koniecznoScig
obrony kursu ztotego spowodowana odptywem kapitatu. W obliczu kryzy-
sOw walutowych w Azji Potudniowo-Wschodniej 1 Brazylii. Narodowy Bank
Polski dazyt do rozszerzenia dopuszczalnego pasma wahan, ktére wptyneto-
by na zwigkszenie ryzyka kursowego®. Wraz ze zwigkszaniem elastycznosci
systemu kursowego, zmniejszat si¢ poziom interwencji NBP na rynkach walu-
towych. W 1998 roku w celu zmniejszenia presji na aprecjacj¢ ztotego do-
konano interwencji na kwotg 2,4 mld dolaréw?. Od poczatku 1999 r. NBP
zaprzestal interwencji na rynku walutowym. Formalnie jednak mozliwos¢
interwencji walutowych jest zastrzezona w publikowanych corocznie przez
NBP Zatozeniach polityki pienieznej. Zaktada si¢ rowniez — w przypadku

W lutym 1998 r. pasmo waharti zwiekszono do +/~10%, w pazdzierniku 1998 r. do +/-12,5%,
za$ w marcu 1999 r. az do +/— 15%.

2 Q. Szczepariska, P. Sotomska-Krzystofik, Rezim kursowy a kryzysy walutowe — czy mozli-
wy jest kryzys walutowy w warunkach kursu ptynnego?, ,,Bank i Kredyt” 9/2003, s. 16.
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przystapienia Polski do ERM II — wykorzystanie interwencji na rynku wa-
lutowym do stabilizowania kursu ztotego w celu spetnienia stabilnosci kursu
walutowego?’.

Zakonczenie

Interwencje walutowe wykorzystywane sa przez banki centralne wielu kra-
jow. Trudno jednak o doktadne dane dotyczace skali i czgstotliwosci podej-
mowanych interwencji. Banki centralne — z obawy przed utrata wiarygodno-
Sci w przypadku niepowodzenia interwencji walutowych oraz przekazaniem
sygnaléw zachgcajacych do spekulacji — czgsto decyduja si¢ na przeprowa-
dzenie interwencji niejawnych. Do podejmowania interwencji niechgtnie
przyznaja si¢ zwlaszcza kraje oficjalnie deklarujace stosowanie kursu ptyn-
nego niezaleznego. Kwestig dyskusyjng pozostaje wciaz sprawa efektywno-
Sci interwencji na rynkach walutowych.
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Central Banks Interventions in the
Foreign Exchange Markets

Summary

The paper aims at presenting objectives and kinds of foreign exchange interventions which are
presently conducted by central banks. On the basis of literature and experience of selected coun-
tries the author described the channels of influence of interventions on the foreign exchange rates.
Also presented are various kinds of market instruments utilized by central banks to conduct the
interventions.



