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Obowiazujacy obecnie w Polsce system plynnego kursu walutowego jest tylko
etapem przejsciowym na drodze do zastapienia ztotego przez euro. Wprowadzenie
euro powinno si¢ wigza¢ z wczesniejszym okresem stabilizacji kursu zgodnie z
wyznaczonym kryterium konwergencji. Oznacza to wigc koniecznosé wprowadze-
nia pasma wahan kursowych, co po uzyskaniu czionkostwa w Unii Europejskiej
dokonywac si¢ bedzie w ramach ERM 1. Warto podkresli¢, ze zakfadany przedzial
wahan na poziomie +/—15% uznawany jest za maksymalny, co nie wyklucza poja-
wienia si¢ oczekiwan ze strony przedstawicieli Unii Europejskiej co do zapewnie-
nia wyzszej stabilnosci kursowej, niz utrzymywana w szerokim pasmie.

Oczekiwania, ze Polska — podobnie jak inne nowe kraje czionkowskie Unii
Europejskiej — przystapi do ERM 11, wiaza si¢ z przyjgciem zobowiazania do przy-
wrdcenia centralnego kursu zlotego, wyrazonego w ujeciu euro, i wprowadzenia
rynkowego kursu naszej waluty w pasmo dopuszczalnych wahan. Chociaz kurs
centralny nie bedzie jeszcze ustalony ostatecznie, to wszelkie przyszie korekty
kursu walutowego moga nie$¢ jednak ze soba koszty utraty wiarygodnosci [Lut-
kowski 2001, s. 14].

Decyzja ustalajaca nowy parytet bedzie zatem wyjatkowo istotna. Zasadnicza
kwestig wydaje si¢ wigc fakt, ze jest mato prawdopodobne, by rynkowy kurs walu-
towy zlotego, w momencie podejmowania tej decyzji, byt doktadnie na poziomie,
ktory zastugiwatby na unieruchomienie na nieokreslona przysztosc.

Z jednej strony presj¢ na wzrost zlotego wywoluja inwestorzy, ktorzy beda
przewidywaé coraz wigksza poprawe perspektyw ekonomicznych kraju, z drugiej
strony ztoty podlega¢ bedzie rowniez presji na znizke kursu, wynikajacej z przeko-
nania spekulantéw, ze zloty bgdzie zdewaluowany przed doniosta decyzja ustalenia



223

na zawsze jego centralnego kursu w stosunku do euro'. Pozostawienie sprawy na
etapie zwigkszone) niepewnosci catkowicie spontanicznym, niekierowanym sitom
rynkowym, bez udzielenia im jakiejkolwiek wskazowki dotyczacej przyblizonego
poziomu, na ktérym powinien ustali¢ si¢ kurs walutowy, mogloby by¢ ryzykowne.
Godne rozwazenia jest wigc przystapienie do polityki kierowania kursem waluto-
wym. Jest to o tyle istotne, ze w Swietle obecnie przyjetych rozwiazan zaprezento-
wanych w sierpniu 2002 r. w komunikacie o pracach Migedzyresortowej Grupy
Roboczej ds. Integracji Polski z Unia Gospodarcza i Walutowa: ,kurs centralny
zwigzania zlotego z euro w ramach mechanizmu ERM Il bedzie ustalony przez
strong polska w uzgodnieniu z przedstawicielami Unii Europejskiej, w tym Euro-
pejskiego Banku Centralnego. Przy wyznaczaniu tego kursu zostanie uwzglednio-
ny kurs ziotego w stosunku do euro na rynku walutowym w wybranym okresie
referencyjnym”.

Z uwagi na rosnaca otwartos¢ coraz bardziej globalizujacego si¢ Swiatowego
rynku finansowego Polska winna podja¢ probg utrzymania kursu walutowego,
ktory bytby réwnoczesnie elastyczny i stosunkowo stabilny dzigki mniejszej po-
datnosci na presje spekulacyjne. Cel ten bedzie mozna osiagnag, jesli rynek w spo-
sob wiarygodny bedzie moégl rozpozna¢ diugotrwaty trend kursu walutowego. Sta-
nie si¢ to mozliwe do osiagnigcia przy wysokim stopniu przejrzystosci dtugofalo-
wej strategii pienigznej. Ponadto poziom kursu nominalnego powinien uwzgled-
nia¢ potrzebe zachowania konkurencyjnosci kraju w handlu zagranicznym. Impli-
kuje to potrzebe utrzymania w czasie — poprzez odpowiednie sterowanie kursem
nominalnym — stabilnosci kursu realnego na poziomie niezbednym do zachowania
zrownowazonej pozycji bilansu platniczego. Sterowanie kursem nominalnym w
celu utrzymania stabilnego kursu realnego w dhugim okresie mozna zrealizowaé za
pomoca catego szeregu instrumentow, stosowanych tacznie lub osobno, zaréwno w
sferze monetarnej, jak i fiskalnej, ze szczegdlnym uwzglednieniem oddziatywania
na poziom stop procentowych i kursu walutowego.

Nalezy wskazaé, ze w ramach proponowanego rozwiazania kurs walutowy pod-
legatby w dalszym ciagu wplywowi sit rynkowych. Rola banku centralnego po-
winno by¢ natomiast przewidywanie, jaki b¢dzie ostateczny dlugofalowy skutek
dzialania sit rynkowych i dzielenie sie ta wiedza z uczestnikami rynku. Bank cen-
tralny moze wywiera¢ bowiem stabilizujacy efekt na kurs nie tylko bezposrednimi
interwencjami droga zakupu i sprzedazy walut, lecz takze innymi kanatami. Strate-
gia bezposredniego celu inflacyjnego nadaje duze znaczenie przekazaniu rynkowi

' Namiastka tych problemow jest odnawiajacy si¢ co chwila spér migdzy Ministerstwem Finan-
sow a Narodowym Bankiem Polskim, kiérego eskalacja nastapita w 2002 r., przyczyniajac si¢ do
wzrostu niepewnosci na polskim rynku walutowym.

? Migdzyresortowa Grupa Robocza Narodowego Banku Polskiego i Ministerstwa Finansow ds.
Integracji Polski z Unia Gospodarcza i Walutowa zostata powolana w lipcu 2002 r. w celu wypraco-
wania zasad wejscia Polski do strefy euro.
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najbardziej wiarygodnej informacji w celu umozliwienia wytworzenia z jej pomoca
dobrze uzasadnionych oczekiwan inflacyjnych. Takie stanowisko wydaje si¢ rodzi¢
wiasciwe przestanki do efektywnej komunikacji z uczestnikami rynku walutowego
i przekazywania im wiarygodnych wskazowek co do przysziych trendow (por.
[Lutkowski 2001, s. 18]).

Nalezy podkresli¢, ze kierowanie kursem walutowym nie powinno oznaczad
catkowitej rezygnacji z interwencji walutowych. Biorac pod uwagg fakt stosunko-
wo duzej efektywnosci kanatu kursowego, w warunkach polskich préba oddziaty-
wania na kurs walutowy moglaby przynies¢ pozytywne rezultaty. Warto przy tym
podkresli¢, ze mozliwosci NBP wptywania na kurs walutowy w Polsce sa bez po-
réwnania wigksze niz na przyktad mozliwosci oddziatywania Europejskiego Banku
Centralnego na kurs euro. Argumentem za wigksza skutecznoscig interwencji wa-
lutowych w krajach uznanych za rynki wschodzace w porownaniu z krajami o doj-
rzatej strukturze rynku finansowego moze by¢ fakt nizszej ptynnosci rynku walu-
towego krajow uznawanych za wschodzace. Oznacza to wigc, ze banki centralne
takich krajow sa kluczowymi uczestnikami rynku, a wielkos¢ rezerw dewizowych,
jakimi dysponuja, wskazuje na duze mozliwosci wptywania na poziom kursu walu-
towego. Mozna takze stwierdzi¢, ze banki centralne krajow rozwijajacych si¢ moga
posiadaé przewage informacyjng nad innymi uczestnikami rynku, czego banki
centralne krajow rozwinigtych w takim stopniu nie doswiadczaja. Przewaga ta jest
choéby wynikiem wymagan sprawozdawczych naktadanych na banki, dzigki kto-
rym banki centralne dysponuja szczegétowymi danymi o strukturze rynku i pozy-
cjach walutowych jego uczestnikdéw (por. [Canales-Kriljenko 2003, s. 16]).

Biorac pod uwagg konieczno$¢ przygotowywania si¢ do wprowadzenia ERM 11,
a takze pojawiajace si¢ postulaty wigkszej aktywnosci Narodowego Banku Pol-
skiego w zakresie oddziatywania na warto$s¢ wymienna zlotego w relacji do walut
zagranicznych, zasadne wydaje si¢ rozwazenie wypracowania pewnych standar-
doéw w zakresie przeprowadzania interwencji walutowych bazujacych na doswiad-
czeniach tych bankéw centralnych, ktore wykazuja si¢ wigksza aktywnoscia na
rynku walutowym. Doszukujac sie przyczyn unikania przez Narodowy Bank Polski
dziatan interwencyjnych na rynku walutowym, podkresla si¢ prymat realizowanej
strategii polityki pieni¢znej opartej na bezposrednim celu inflacyjnym. Zgodnie z
jej filozofia jedynym celem, ktéry dyktuje bankowi centralnemu okreslone dziata-
nia, jest stabilizowanie poziomu cen przy jednoczesnym braku jakichkolwiek ce-
16w komplementarnych czy posrednich. Oznacza to wigc, ze bank centralny reali-
zujacy strategi¢ bezposredniego celu inflacyjnego nie moze trwale wptywaé na
osiagnigcie jakiego$ docelowego poziomu kursu walutowego. Elastyczno$¢ w sto-
sowaniu Srodkéw zmierzajacych do osiagnigcia celu inflacyjnego nie powinna
oznaczaé jednak wylaczenia interwencji dewizowych z instrumentow stojacych do
dyspozycji banku centralnego. O ile bowiem poziom kursu moze wptywaé na re-
alizacj¢ celu inflacyjnego, o tyle interwencje moga by¢ narzgdziem ulatwiajacym
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osiaganie tego celu. Interwencje moga by¢ czynnikiem ograniczajacym niepew-
nosé co do osiagniecia celu inflacyjnego, jaka towarzyszy znaczacym odchyleniom
kursu walutowego od poziomu oczekiwanego przez uczestnikow rynku. Mozna
wigec aktywnos¢ banku centralnego na rynku walutowym traktowaé jako sposob
osiagnigcia celu inflacyjnego przy mniejszych kosztach dla sfery realnej w porow-
naniu z innymi instrumentami polityki pieni¢znej (por. [Miesieczny... 2004, s. 8]).
Nic wiec dziwnego, ze skoro Narodowy Bank Polski dosy¢ przejrzyscie komuniku-
je sie z rynkiem w zakresie operowania podstawowym instrumentem, jakim jest
stopa interwencyjna (wyznaczajaca minimalna rentownos¢ podstawowych operacji
otwartego rynku), powinien takze okresli¢ zasady przeprowadzania interwencji
walutowych. Nawet jesli doktrynalna obecnie niecheé¢ do ich przeprowadzania,
uzasadniana zatozeniami strategii bezposredniego celu inflacyjnego, zostanie pod-
trzymana, to dazenie do strefy euro i wprowadzenie ERM Il wymagac bedzie wy-
pracowania przejrzystych regut w zakresie interwencji dewizowych.

Okreslajac sposob przeprowadzania operacji interwencyjnych przez bank cen-
tralny na rynku walutowym, mozna wyodrebni¢ kilka kluczowych etapow ich do-
konywania. Ukazano je na rys. 1.

| Okreslenie celu interwencji I

v

| Wybdr rynku |

'

l Wybér waluty interwencji I

v

r Wybdr kwoty i czasu —|

v

| Wybér kontrahentow |

Rys. 1. Etapy przeprowadzania interwencji dewizowych

Zrédto: opracowanie wlasne.

Cel dokonywania interwencji powinien by¢ okreslony jednoznacznie. Istotng
kwestia w tym zakresie jest ustalenie miary kursu walutowego, ktora powinna staé
si¢ wielkoscia referencyjna. Istnieje tu kilka mozliwosci wyboru: nominalny kurs
bilateralny, nominalny kurs efektywny (tzw. koszykowy), realny kurs bilateralny i
efektywny kurs realny. W polskich warunkach méglby to by¢ kurs zlotego wzgle-
dem euro ze wzgledu na struktur¢ handlu zagranicznego. Warto jednak w tym
miejscu wspomnie¢, ze w obrotach polskiego rynku walutowego w dalszym ciagu
dominuja transakcje wzgledem dolara amerykanskiego, co jest naturalna konse-
kwencja aktywnosci kapitatu portfelowego na polskim rynku finansowym. W prak-
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tyce interwencji dewizowych banki centralne skupiaja si¢ na nastepujacych celach:
korekta niedopasowania kursu wzgl¢dem okreslonego poziomu albo zaktadanego
przedziatu docelowego, uspokojenie rynku poprzez zmniejszenie zmiennosci kursu
walutowego i zwigkszenie ptynnosci, akumulacja rezerw dewizowych czy zapew-
nienie podazy dewiz uczestnikom rynku. Z punktu widzenia prowadzenia polityki
pienigznej dwa pierwsze cele odgrywaja najistotniejsza role. Szczegélnie dotyczy
to krajow, w ktorych poziom kursu walutowego jest jednym z istotnych czynnikéw
decydujacych o konkurencyjnosci ich handiu zagranicznego, co determinuje stan
koniunktury gospodarczej. W przypadku gospodarek ,,otwartych” kanat kursu wa-
lutowego odgrywa takze znaczacy wplyw na stabilnoé¢ cen, przyczyniajac sig,
poprzez wahania cen towaréw importowanych, spowodowane wahaniami kurso-
wymi, do oddziatywania na poziom warunkow monetarnych (efekt pass-through).
Tak wigc interwencje dewizowe moga sta¢ si¢ czynnikiem ograniczajacym ocze-
kiwania inflacyjne. Z taka sytuacja mie¢ mozna jednak do czynienia, gdy bank
centralny zmierza do podwyzszenia kursu waluty krajowej wzgledem walut zagra-
nicznych. Jesli jednak dazy do ostabienia kursu waluty krajowej, efekt zwiazany z
dazeniem realizacja celu inflacyjnego moze nastapi¢ jedynie w warunkach deflacji
(przypadki Japonii ostatnich lat) albo gdy bank centralny przy dazeniu do depre-
cjacji kursu gotow jest utrzymywac stopy procentowe na wysokim poziomie.
Wybor rynku, na ktérym dokonywane sa interwencje, nalezy rozumie¢ w dwo-
jaki sposob. Po pierwsze, z geograficznego punktu widzenia, utozsamia¢ go nalezy
z decyzja co do ukierunkowania interwencji na krajowym rynku walutowym albo
na rynku zagranicznym (offshore). W praktyce dominuja transakcje interwencyjne
na rynku krajowym, cho¢ w niektorych przypadkach mozna dostrzec uzytecznosé
interwencji offshore (np. gdy ze wzglgdu na roznice czasu mozna dokona¢ inter-
wencji poza godzinami pracy rynku krajowego lub gdy presja na kurs walutowy
jest wynikiem dzialan na rynku offshore). Z drugiej strony wybor rynku dokony-
wania interwencji wiaze si¢ z okresleniem instrumentu, za pomoca ktorego inter-
wencji si¢ dokonuje. Dotychczasowe doswiadczenia pokazuja zdecydowang prze-
wage transakcji typu spot (glownie ze wzgledu na ich bezposredni wptyw na po-
ziom kursu walutowego), chociaz banki centraine stosuja takze transakcje termi-
nowe typu forward. Dostgpne badania wskazuja mianowicie, ze 78% przeprowa-
dzanych operacji interwencyjnych dokonywanych jest na rynku kasowym (spor),
podczas gdy transakcje forward stanowia okolo 4% interwencji (por. [Canales-
Kriljenko 2003, s. 32]). Inne badania wskazuja, ze udziat transakeji forward jest
wigkszy i stanowi okoto 50% przeprowadzanych interwencji, przy czym nalezy
podkreshi¢, ze w takim wypadku transakcje typu forward towarzysza interwencji na
rynku kasowym (por. [Nelly 2001, s. 5]). Oznacza to wigc, ze bank centralny, prze-
prowadzajac jednoczesnie transakcj¢ typu spot z przeciwstawna transakcja for-
ward, dokonuje syntetycznej transakcji swap. Pokazuje to wigc, ze banki centralne,
dokonujac transakcji na rynku walutowym, sa w stanie za ich pomoca regulowaé
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plynnos¢, traktujac je jako alternatywe dla operacji otwartego rynku. Okazjonalnie
banki centralne, dokonujac interwencji dewizowych, moga korzysta¢ z kontraktow
opcyjnych. Ich stosowanie moze by¢ czynnikiem ograniczajacym zmienno$¢ rynku
walutowego. Przyktadem takich transakcji moga by¢ dokonywane przez Central
Bank of Colombia operacje wystawiania opcji kupna lub sprzedazy dokonywane
celem zmiany stanu rezerw dewizowych lub regulowania zmiennosci rynku walu-
towego (por. [Mandeng 2003, s. 4]).

Wybdr waluty interwencji uzalezniony jest od struktury wymiany handlowej z
zagranica danego kraju oraz od struktury obrotow na rynku walutowym. Oczywi-
scie wybor ten powinien by¢ uzalezniony od wysokosci kosztéw transakcyjnych
ponoszonych przez bank centralny (wyrazonych szerokoscia spreadu bid-offer) i
tatwoscia znalezienia kontrahentow w transakcji wymiany danej waluty w zamian
za walute krajowa. Oczywiscie w przypadku administracyjnego powiazania kursu
waluty krajowej z waluta zagraniczna (tak stanie si¢ w momencie wprowadzenia
ERM II w Polsce) waluta interwencyjng powinna by¢ waluta odniesienia (czyli w
polskich warunkach euro). Godne uwagi jest podkreslenie, ze w danym okresie
bank centralny powinien dokonywa¢ interwencji tylko w jednej walucie ze wzgle-
du na unikanie ryzyka zmiany kursu krzyzowego. Oczywiscie nie musi to ozna-
czaé, ze interwencji nie mozna przeprowadza¢ w kilku réznych walutach, wazne
jest jednak, aby w danym momencie operacje interwencyjne przebiegaly tylko w
jednej z nich’.

Tabela 1. Interwencje dewizowe krajow G-3 w latach 1990-2003

FED ECB/Bundesbank Bol
razem | buy FX | sell FX | razem | buy FX | sell FX | razem | buy FX | sell X
liczba interwenciji
1990-2003 84 27 57 87 43 44 278 251 27
1990-1994 74 25 49 79 39 40 131 104 27
1995-1998 9 1 8 4 4 0 59 59 0
1999-2003 1 1 0 4 0 4 88 88 0
srednia wartos¢ interwencji w mln USD
1990-2003 284 202 323 | 1592 2589 617 | 1554 1697 223
1990-1994 202 125 242 | 1694 2811 604 385 427 223
1995-1998 821 833 819 419 419 0 | 1706 1706 0
1999-2003 1500 1500 0 bd 0 bd | 3192 3192 0

Zrodlo: [Fratscher 2004, s. 261].

 Bank Federalny USA zaklada mozliwo$é¢ interweniowania w dziewieciu walutach: euro, funt
brytyjski, dolar kanadyjski, jen japofiski, korona dunska, korona szwedzka, korona norweska, frank
szwajcarski, peso meksykanskie (por. [Annual... 2004, s. 153]).
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Wielkos¢ dokonywanych transakcji interwencyjnych jest istotnym czynnikiem
wplywajacym na efektywnos¢ podejmowanych dziatan. Zwlaszcza kwoty inter-
wencji musza by¢ na tyle duze, aby wplywac na oczekiwania uczestnikéw rynku
zgodnie z zalozonymi przez bank centralny celami. Oznacza to, ze wartosé zlecen
kierowanych przez bank centralny powinna by¢ wielokrotnie wyzsza od typowej
wielkosci zlecen rynkowych. W tabeli 1 ukazano skale interwencji dokonywanych
przez najwieksze banki centralne $wiata (Fed, EBC/Bundesbank, BoJ) w latach
1990-2003.

Prezentowane w tabeli dane wskazuja na stopniowe zwigkszanie przecigtnej
wielkosci transakcji interwencyjnych. Jest to bez watpienia odpowiedz bankow
centralnych na rosnaca skale obrotow na globalnym rynku walutowym. Z drugiej
strony uwidacznia si¢ takze stopniowe ograniczanie liczby operacji interwencyj-
nych kluczowych bankéw centralnych $wiata. Obecnie jedynie Bank of Japan jest
aktywny w operacjach rynku walutowego. Skala tych operacji nie przekracza jed-
nak 0,5% obrotow na rynku walutowym. Nieco inaczej wyglada sytuacja w krajach
uznawanych za rynki wschodzace. Badania przeprowadzone wsréd 16 bankéw
centralnych krajéw rozwijajacych si¢ wskazuja, ze w latach 2002-2004 interwencje
walutowe stanowily Srednio okolo 5% obrotéw na rynku walutowym [Mihajlek
2005, s. 2]. Nalezy podkresli¢, ze czgsto stosowang przez banki centralne praktyka
interweniowania na rynku jest wykorzystywanie momentéw ograniczonej aktyw-
nosci na nim podmiotéw komercyjnych, gtownie bankéw. Przy mniejszej ptynno-
$ci zmiana kursu wywotlana przez interwencj¢ jest fatwiejsza do osiagnigcia, a
okresami sprzyjajacymi takim poczynaniom sg chociazby ostatnie dni roku i dni
poprzedzajace $wigta.

Bank centralny, podejmujac decyzje o dokonaniu interwencji na rynku waluto-
wym, stoi tez przed problemem wyboru kontrahentow. Zasadniczo powinny by¢ to
podmioty o duzej wiarygodnosci i oferujace konkurencyjne dwustronne kwotowa-
nia na rynku. Sa nimi najwig¢ksze na danym rynku banki komercyjne, spetniajace
rol¢ animatoréw (market-makers). Istotnymi korzysciami z zawierania przez bank
centralny transakcji z animatorami jest ich aktywno$¢ na rynku, pozwalajaca na
ciagle kwotowanie na rzecz innych podmiotéw. Wzmaga to efekt interwencji, prze-
noszac go na caly rynek. Ponadto nie bez znaczenia jest fakt, ze tylko takie pod-
mioty sa w stanie wchionaé sumy, jakimi chce operowac bank centralny przy ogra-
niczonym ryzyku rozliczeniowym. Oczywiscie na malo plynnych rynkach banki
zmuszone s3 do dokonywania transakcji interwencyjnych z szersza grupa podmio-
tow. Czasami banki centralne korzystaja z ustug brokerow lub agentow (np. ban-
kow panstwowych), co zazwyczaj jest czynione w sytuacji, gdy interwencje maja
charakter niejawny.

Trzeba bowiem stwierdzi¢, ze dokonywanie interwencji walutowych moze mieé¢
charakter jawny badz ukryty. Za jawnoscia interwencji moze przemawiac fakt da-
zenia wspolczesnych bankéw centralnych do zwigkszenia wiarygodnosci i przewi-
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dywalnosci ich dziatania. Tylko wowczas bank centralny jest bowiem przekazac¢
rynkowi przejrzysty i jednoznaczny sygnat co do pozadanego poziomu kursu. Bu-
dowana w ten sposob wiarygodnos¢ banku centralnego pozwala takze na skuteczne
przekonanie uczestnikow rynku o determinacji wiadz monetarnych w osiaganiu
celow kursowych. Za interwencjami niejawnymi moze przemawiac fakt wigkszego
zaskoczenia rynku, co moze znalez¢ odzwierciedlenie w silniejszej zmianie kursu.
Dodatkowo interwencje niejawne utrudniaja dokonanie ataku spekulacyjnego ze
wzgledu na brak pewnosci uczestnikow rynku co do zakresu interwencji akcepto-
wanej przez bank centralny. Dost¢pne badania wskazuja stosowanie réznych stra-
tegii przez banki centralne. Dominuja jednak rozwiazania, w ktorych o skali doko-
nywanych interwencji i ich terminach banki centralne informuja rynek z pewnym
opdznieniem, np. w swoich kwartalnych raportach.

Zasadniczym problemem z punktu widzenia polityki pieni¢znej bankow cen-
tralnych jest kwestia sterylizowania interwencji walutowych. Przeprowadzanie
operacji interwencyjnych zmieniajacych poziom kursu walutowego wptywa jedno-
czesnie na stan ptynnosci sektora bankowego i na poziom rynkowych stop procen-
towych (kupno dewiz przez bank centralny zwigksza pltynnos¢, sprzedaz dewiz ja
ogranicza). Tak wigc niesterylizowane interwencje prowadza do utraty kontroli nad
polityka stop procentowych. W interwencjach sterylizowanych bank centralny
neutralizuje zmiany podazy pieniadza wywotane zakupem lub sprzedaza dewiz
odpowiednimi operacjami na rynku pienigznym. Badania empiryczne wskazuja, ze
interwencje niesterylizowane moga mie¢ statystycznie istotny wpltyw na kurs, ale
jest to potwierdzone jedynie dla niektorych krajéw. Podkresla si¢ mniejsza sku-
tecznos¢ interwencji sterylizowanych, lecz jednoczesnie zwraca si¢ uwagg na ich
rol¢ sygnalizacyjng w informowaniu przez bank centralny o perspektywach zmiany
nastawienia w polityce monetarnej (poluzowania badz zacie$nienia) (por. [Rost-
kowski 2004, s. 19]).

Waznym aspektem interwencji sa takze koszty sterylizacji, ktore maja nega-
tywny wplyw na skutecznos¢ i wiarygodnos¢ tych operacji. Publikowane dane dla
Czech wskazuja, ze w ciagu 10 lat pochtongty one prawie 10% rocznego PKB, a
dopiero od 2002 r., gdy krotkoterminowe stopy procentowe spadly ponizej pozio-
mu w strefie euro, ich stosowanie stalo si¢ zyskowne'.

Przedstawione zagadnienia stana si¢ w polskich warunkach wyjatkowo aktualne
w momencie wejscia ztotego do ERM II. Do tego czasu powinny zosta¢ wypraco-
wane zasady dokonywania interwencji, zmierzajace do utrzymania kursu
EUR/PLN wewnatrz normalnego pasma wahan +/—15% po obu stronach centralne-
go parytetu, zwlaszcza wobec mozliwosci EBC zawieszenia interwencji w sytuacji,
gdy zagraza to stabilnosci cen wewnatrz strefy euro (por. [Rostkowski 2004, s. 37]).

* W Czechach interwencje maja na celu powstrzymanie aprecjacji korony, a wiec bank centralny
dokonuje zakupu euro (por. [Holub 2004, s. 21]).
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THE PRACTICE OF FOREIGN EXCHANGE INTERVENTIONS
AND THEIR EFFECTIVENESS

Summary

This article discusses the role of foreign exchange interventions especially in the inflation
targeting regime, focusing on the Polish perspeclives. The article describes several methods by which
interventions can be conducted. The analysis offers guidance on the operational aspects of official
intervention, particularly in the aspect of the objectives, choice of markets and counterparties, amount
and timing. Special attention is given to the effectiveness and credibility of central banks’ FX
interventions.
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