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1. Wprowadzenie

Problematyka przystapienia Polski do strefy wspolnego pieniadza jest sze-
roko poruszana w literaturze i dyskusjach naukowych, gtéwnie ze wzgledu na
jego zasadnicza nieuchronno$¢, a takze na wciaz nierozstrzygnigta kwesti¢ jego
terminu. Zagadnienie to staje si¢ szczegdlnie istotne wobec zjawisk towarzysza-
cych globalnemu kryzysowi gospodarczemu, takich jak znaczace zmiany
w poziomach wskaznikéw branych pod uwagg przy ocenie spetniania kryteriow
konwergencji (inflacja, stopy procentowe, kurs walutowy, deficyt budzetowy,
dlug publiczny) czy problemy fiskalne Grecji i innych krajéw Unii Gospodar-
czej 1 Walutowej. Przyjecie przez nasz kraj euro bedzie poprzedzone pobytem
w systemie ERM2, co takze stawia dodatkowe wyzwania przed polska polityka
walutowa, takie jak dobor odpowiedniego kursu centralnego oraz koniecznos¢
aktywnego uczestniczenia wladz monetarnych w ksztattowaniu relacji wymien-
nej ztotowki.

W niniejszym opracowaniu przypomniano podstawowe uwarunkowania
teoretyczne zwiazane z interwencjami walutowymi jako fundamentalnym
narz¢dziem wptywania na kurs oraz nakreslono miejsce Polski w drodze do
wspolnej waluty 1 mechanizmu ERM2. Wskazano réwniez na gtdwne uwarun-
kowania i doswiadczenia zwigzane ze stabilizacjg kursu ztotego, ze szczegdlnym
uwzglednieniem interwencji z polowy kwietnia 2010 r., ktora nastapita po ponad
dekadzie nieobecnosci polskiego banku centralnego na rynku dewizowym. Jako
metody badawcze wykorzystano opisowa analiz¢ literatury i — w pewnym
zakresie — analize¢ danych statystycznych.

* Dr, adiunkt w Katedrze Miedzynarodowych Stosunkéw Gospodarczych Uniwersytetu Eko-
nomicznego we Wroctawiu.
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2. Istota interwencji walutowych

W sferze oddziatywania wtadz gospodarczych na poziom kursu pienigdza
krajowego, interwencje walutowe zajmuja centralne miejsce. Sa one bowiem,
obok modyfikacji kursu oficjalnego (o ile takowy wystepuje), jednym z dwoch
bezposrednich narzedzi sterowania relacja wymienng waluty krajowej oraz
wywiazywania si¢ wladz z obowigzku stabilizacji kursu. W warunkach kursu
ptynnego, gdy bank centralny nie ogtasza poziomu centralnego relacji wymien-
nej, staja si¢ w praktyce jedynym w miare skutecznym $rodkiem doraznego
ksztattowania sytuacji na rynku walutowym.

W literaturze przedmiotu interwencje walutowe sg definiowane na dwa spo-
soby. W ujeciu bardzo szerokim, nie majacym zastosowania w mniniejszym
opracowaniu, okresla si¢ je jako wszelkie transakcje 1 deklaracje wtadz dokony-
wane w celu oddziatywania na kurs walutowy lub poziom aktywow rezerwo-
wych. Natomiast sa takze rozumiane wasko jako ,,oficjalna sprzedaz lub kupno
na rynku walutowym aktywow zagranicznych przez krajowe”', dokonywana
przede wszystkim w celu skorygowania kursu waluty krajowej. Taka definicj¢
warto doprecyzowa¢ wskazujac, ze zasadniczo podmiotem, ktéry dokonuje
interwencji jest bank centralny (czy wladze monetarne); wymiany aktywow
przez rzad (czy wladze fiskalne) dokonywane sa bowiem zazwyczaj w innym
celu niz oddziatywanie na kurs (np. po to, by moc wydatkowac¢ w kraju dewizy
pozyskane za granica)’.

Z mikroekonomicznego punktu widzenia interwencje walutowe nie réznia
si¢ w istocie od interwencji na kazdym innym rynku. Ich znaczenie — w naj-
prostszym ujeciu — sprowadza si¢ do transformacji (chocby tylko czegs$ciowe;,
w postaci ztagodzenia) skutku korekt popytu i podazy na rynku walutowym
w postaci zmiany kursu na efekt w postaci zmiany stanu rezerw dewizowych.
Rynek walutowy, wytracony ze stanu rownowagi pod wplywem przesunigé
popytu i podazy, wraca do niego nie poprzez korekte ceny dobra, lecz poprzez
zaspokojenie niedoboru lub skup nadwyzki przez wtadze. Przy takiej interpreta-
cji, rezerwy dewizowe pelnia role zapasow buforowych, a interwencje stanowia
podstawowy instrument stabilizacji rynku walutowego.

Czgstotliwosc, a takze sposob podejmowania decyzji o interwencji, sa uza-
leznione od rodzaju stosowanego rezimu kursowego. W przypadku systemu
kursu stalego i jego odmian, wladze interweniuja w scisle okreslonych przypad-
kach, tj. wtedy, gdy rynkowa relacja wymienna waluty krajowej przekracza

! Karwowski J. : Operacje zagraniczne bankéw centralnych. Wroclaw: Wyd. AE, 1997, s. 80.

% Por. Bilski J. : Miedzynarodowy system walutowy. Warszawa: PWE, 2006, s. 84; W. Mi-
chalczyk: Ksztaltowanie kursu walutowego jako narzedzie realizacji celow polityki gospodarczej.
W: Wybrane problemy ekonomiczne czaséw globalizacji. Red. W. Michalczyk. Wroctaw: Katedra
MSG AE, 2007, s. 20.
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wyznaczone pasmo wahan (cho¢ oczywiscie mozna si¢ spotkaé takze z tzw.
interwencjami intramarginalnymi). W takiej sytuacji czgstotliwos¢ interwencji
jest zasadniczo odwrotnie proporcjonalna do szerokosci wyznaczonego pasma.
W wariantach kursu plynnego, interwencje nie sa z kolei dokonywane w sposob
automatyczny, w oparciu jedynie o kryterium kursowe, ale bank centralny
kieruje si¢ w takim przypadku szeregiem innych przestanek, takich jak poziom
inflacji czy stdp procentowych, zagrozenia stabilnosci rynku walutowego,
fundamentalny kurs rownowagi itp.’

Warto takze zwrdci¢ uwage na istniejgce silne interakcje pomigdzy inter-
wencjami walutowymi a polityka pieni¢zng. Teoria makroekonomii podpowia-
da, ze — ujmuja syntetycznie — w warunkach rezimu kursu statego instrumenty
polityki monetarnej wlasciwie nie majg istotnego wptywu na podaz pieniadza.
Dokonywane korekty bazy monetarnej (czy stop procentowych) wywotuja
bowiem zazwyczaj napigcia aprecjacyjne lub deprecjacyjne, a w konsekwencji
koniecznos$¢ przeprowadzenia interwencji w celu stabilizacji kursu, ktora przy-
wraca podaz pieniadza (czy stope procentowa) do stanu wyjsciowego®. Dlatego
tez im wigcej interwencji przeprowadza bank centralny, w tym mniejszym
stopniu moze oddziatywa¢ na gospodark¢ poprzez instrumenty monetarne.
Dodatkowymi konsekwencjami negatywnymi nadmiernej ilosci interwencji sg
mozliwe napigcia inflacyjne (neutralizowane zazwyczaj poprzez sterylizacje,
czyli jednoczesna wyprzedaz papieréw warto$ciowych®), wahania stanu rezerw
dewizowych (a zwlaszcza ich znaczny ubytek) czy brak czysto rynkowej
wyceny wartosci krajowej waluty®.

Interwencje walutowe, poza swoim podstawowym celem, jakim jest utrzy-
mywanie kursu na stabilnym poziomie, moga stuzy¢ takze zapewnieniu odpo-
wiednich rozmiarow podazy dewiz i popytu na nie, informowaniu uczestnikow
rynku walutowego o intencjach i oczekiwaniach wtadz, amortyzacji szokow,
gromadzeniu rezerw dewizowych, wywiazywaniu si¢ z ewentualnych uméw
zawartych z wtadzami innych krajow w ramach wspdtpracy migdzynarodowe;j
itd. Wskazuje si¢ takze, ze stabilizacja kursu jako zmiennej bardzo silnie de-
terminowanej przez zjawiska egzogeniczne, konieczna jest do prawidtowego
funkcjonowania narzedzi polityki gospodarczej i realizacji jej celéw. Innym
argumentem przemawiajacym za interwencjami walutowymi jest takze lepsza
wiedza bankow centralnych niz innych uczestnikow rynku w zakresie czynni-
kow oddziatujacych na kurs (na skutek niedoskonatego przeptywu informacji)’.

3 Por. Bilski J.: wyd. cyt., s. 85.

* Krugman P.R., Obstfeld M.: Ekonomia miedzynarodowa. Teoria i polityka. Warszawa:
Wyd. Nauk. PWN, 2007, s. 240-241; por. takze np. Makroekonomia. Red. M. Noga. Wroctaw:
Wyd. AE, 1995, s. 152-158.

3 Por. Barro R. J. : Makroekonomia. Warszawa: PWE, 1997, s. 479

8 Por. Karwowski J.: wyd. cyt., s. 80; J. Bilski: wyd. cyt., s. 94.

7 Karwowski J. : wyd. cyt., s. 81-82; I. Bilski: wyd. cyt., s. 84-86; W. Michalczyk: wyd. cyt., s. 21.
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W literaturze przedmiotu mozna spotka¢ si¢ z podziatem interwencji walu-
towych na kilka sposobow, w tym na sterylizowane i niesterylizowane (w za-
leznosci od tego, czy towarzysza im jednoczesne transakcje papierami warto-
Sciowymi, majace na celu zmian¢ ubocznych skutkéw interwencji z korekt
podazy pieniadza na modyfikacje rentownosci instrumentéw finansowych),
jawne 1 niejawne (wladze mogg ukrywaé interwencje, gdy brakuje przekonania
o ich koniecznosci, gdy wystepuje sprzecznos¢ miedzy polityka monetarna
a walutowa, gdy bank centralny cieszy si¢ niska wiarygodnoscig lub obawia si¢
wywotania paniki), jednostronne i koordynowane (podejmowane przez wiele
krajow jednoczesnie), przeciwstawne trendowi i wzmacniajace trend”.

W podstawowym ujgciu interwencje oddziatuja na kurs walutowy poprzez
trzy kanaty. Jesli nie podlegaja sterylizacji, skutkuja bezposrednimi zmianami
w podazy pieniadza, stopie procentowej i kursie — jest to tzw. kanal monetarny.
Interwencje sterylizowane wywoluja z kolei — poprzez tzw. kanat portfolio —
zaktocenia w popycie i podazy instrumentow finansowych, wplywajac na ich
rentownos¢ i w konsekwencji na poziom kursu. W obecnych czasach znacznych
przeptywow kapitatu spekulacyjnego miedzy krajami, ktérym — z uwagi na ogra-
niczone zasoby — wiasciwie nie jest w stanie w powyzszy sposob stawié czola
wigkszos$¢ bankow centralnych na $§wiecie, szczegdlnego znaczenia nabiera tzw.
kanat informacyjny. Oddziatywanie tego typu, dla ktorego skutecznosci ko-
nieczna jest wysoka wiarygodnos¢ wiadz monetarnych, sprowadza si¢ do tzw.
efektu demonstracyjnego, czyli wskazania uczestnikom rynku zamiaréw banku
centralnego oraz jego dazen w zakresie polityki walutowej, a przez to ksztatto-
wanie ich oczekiwan wzgledem przysztego poziomu kursu’.

3. Uwarunkowania i miejsce Polski w drodze do mechanizmu ERM2

Obecnie proces integracji naszego kraju ze strefa euro jest niejako zawie-
szony. Chociaz we wrzes$niu 2008 r. premier zaskoczyt opini¢ publiczng swoja
niespodziewana deklaracja wprowadzenia wspolnej waluty w Polsce w roku
2011 (tabela 1), to pozniejsze wydarzenia gospodarcze (w tym gtéwnie globalny
kryzys finansowy i jego skutki), a takze uwarunkowania polityczne sprawity, ze
juz kilka miesigcy pozniej stato si¢ to nierealne. Niemniej jednak deklaracja ta
stanowita istotny bodziec do dalszych dziatan ukierunkowanych na przyszie
(cho¢ nieokreslone, jesli chodzi o termin) przystapienie Polski do strefy euro.

8 Karwowski J.: wyd. cyt., s. 82-93; J. Bilski: wyd. cyt., s. 86-87; W. Michalczyk: wyd. cyt.,
s. 21-22.
? Bilski J.: wyd. cyt., s. 87-90; W. Michalczyk: wyd. cyt., s. 22; J. Karwowski: wyd. cyt., s. 119.
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Tabela 1. Zestawienie najistotniejszych dziatan polskich wladz w zwiazku
z przysztym przyjeciem wspdlnej waluty

Lp. Okres Dziatanie

Publikacja przez NBP: Raport na temat korzysci i kosztow przystqpienia

1| luty 2004 Polski do strefy euro

2 | kwiecien 2004 | Publikacja przez rzad pierwszego corocznego Programu konwergencji

L Publikacj d: Int ja Polski t : ki j
3 | sierpiehi 2005 ublikacja przez rzad: Integracja Polski ze s refq euro: uwarunkowania
czlonkostwa i strategia zarzqdzania procesem

4 | maj 2007 Powotanie przez NBP Biura ds. Integracji ze Strefg Euro

5 | wrzesien 2008 | Pierwsza oficjalna deklaracja rzadu na temat daty przyjecia euro w Polsce

pazdziernik Publikacja przez rzad: Mapa drogowa przyjecia euro przez Polske.
2008 Material informacyjny

Powotanie Pelnomocnika Rzadu do Spraw Wprowadzenia Euro przez

7| styczen 2009 Rzeczpospolita Polska

Publikacja przez NBP: Raport na temat pelnego uczestnictwa Rzeczypo-
8 | luty 2009 . .. . . .. .. .
spolitej Polskiej w trzecim etapie Unii Gospodarczej i Walutowej

Publikacja przez rzad: Uwarunkowania realizacji kolejnych etapow Mapy

9 |lowiecien 2009 drogowej przyjecia euro przez Polske

10 | maj 2009 Publikacja przez Pelnomocnika pierwszego sprawozdania

Rozpoczgcie publikowania przez Pelnomocnika comiesi¢cznego Monitora

11 |sierpien 2009
Sierpiet konwergencji nominalnej

Powotanie Narodowego Komitetu Koordynacyjnego do Spraw Euro, Rady
12 | grudzien 2009 | Koordynacyjnej oraz Miedzyinstytucjonalnych Zespotow Roboczych do
Spraw Przygotowan do Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolita Polska

Zrddto: opracowanie wilasne.

Wyrazem determinacji wtadz w swoich dazeniach bylo opublikowanie
w pazdzierniku 2008 r. tzw. Mapy drogowej przyjecia euro przez Polske,
w ktorej wyraznie wskazano na konieczno$¢ dokonania zmian w Konstytucji
(jako najbardziej ryzykownych, jesli chodzi o powodzenie) przed wprowadze-
niem ztotoéwki do mechanizmu ERM?2 i dobitnie podkreslono dazenie do jak
najkrotszego jej pobytu w nim, planujac jednoczesnie akcesj¢ do systemu na
I potowe roku 2009'. W styczniu 2009 r. powotano Petnomocnika Rzadu do
Spraw Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolitg Polska, ktérego zadaniem jest
sprawowanie nadzoru nad dziataniami przygotowawczymi do zamiany zlotego
na wspolng walute. W swoich opracowaniach wskazuje on na bardzo istotne

% Mapa drogowa przyjecia euro przez Polske. Material informacyjny, Ministerstwo Finan-
sow, Warszawa 2008, s. 6.
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z punktu widzenia drogi do euro kwestie: ryzyko destabilizacji zwigzane ze zbyt
dlugim pobytem w systemie ERM2, przystapienie do systemu w momencie, gdy
prawdopodobne bedzie wypeklienie pozostatych kryteriow konwergencji,
dostosowanie kursu centralnego do poziomu réwnowagi (co w sytuacji znacz-
nych zawirowan na rynkach walutowych jest bardzo trudne), koniecznosé
osiagnigcia konsensusu politycznego w sprawie wprowadzenia wspolnej waluty
itd."' Pod koniec roku 2009 r. powotano dalsze struktury organizacyjne, takie jak
Narodowy Komitet Koordynacyjny, Rada Koordynacyjna oraz réznego rodzaju
zespoly robocze i grupy zadaniowe (tabela 1).

Jesli zatem traktowa¢ informacje zawarte w oficjalnych publikacjach za
wiarygodne, moment wiaczenia ztotowki do systemu stabilizacji kursow ERM?2
jest odroczony — co najmniej do momentu, gdy prawdopodobne bedzie, ze
w ciagu dwoch lat (czyli minimalnego wymaganego okresu pozostawania w sy-
stemie) zostang spetnione przez polska gospodarke pozostate kryteria konwer-
gencji. Obecnie (stan na marzec 2010 r.) nasz kraj nie spelnia w zasadzie
zadnego z nich. Wskaznik inflacji wynosi 3,9% wobec wartosci referencyjnej na
poziomie 1,0% 1 wlasciwie nie wykazuje od okoto roku istotnej tendencji
spadkowej, a dlugoterminowa stopa procentowa jest rowna 6,1%, co nieznacznie
przekracza wartos¢ referencyjng wynoszaca 6,0%'2. Polska jest takze objeta tzw.
procedurg nadmiernego deficytu, ktéra sprawia, ze kryteria fiskalne rowniez sa
uznawane za niespetnione; wskazniki relacji dlugu publicznego i salda budzeto-
wego do PKB w 2009 r. wynosity odpowiednio 51% i —7,1%". Plany rzadowe
zaktadaja zmniejszenie deficytu ponizej dopuszczalnych 3% PKB najwczesniej
w roku 2012, wytacznie przy optymistycznych zalozeniach i to jedynie do po-
ziomu —2,9%'*. Te tendencje sprawiaja, ze spehienie kryteriow w najblizszym
czasie (23 lat) jest zasadniczo prawie niemozliwe.

Warte podkreslenia jest, ze obecny stan integracji ze strefa euro nie naktada
w praktyce jeszcze na polskie wltadze obowiazku dbania o poziom kursu
walutowego. Bez formalnego przystapienia do mechanizmu ERM?2, kazdy kraj
Unii Europejskiej moze dowolnie ksztattowaé swoj rezim kursowy. W momen-
cie akcesji sytuacja jednak diametralnie si¢ zmieni. Zostanie okre$lony kurs
centralny ztotowki wobec euro (bedzie mdgl by¢ pdzniej rewidowany), a w przy-
padku odchylenia kursu rynkowego od niego o wyznaczony limit (zasadniczo
+15%) dokonywana bedzie obowigzkowa, automatyczna i1 nieograniczona,
wspolna (tzn. przez NBP, EBC i inne banki centralne w systemie) interwencja.

! Uwarunkowania realizacji kolejnych etapéw Mapy drogowej przyjecia euro przez Polske,
Ministerstwo Finanséw, Warszawa 2009, s. 5-6.

2 Monitor Konwergencji Nominalnej” 2010 nr 5, www.mf.gov.pl, 05.06.2010, s. 1.

13 Dane Eurostatu, http://epp.curostat.ec.europa.eu, 05.06.2010.

' Program konwergencji. Aktualizacja 2009. Warszawa: Rada Ministrow, 2010, s. 15.
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Poza interwencjami obowiazkowymi, regulacje mechanizmu ERM2 przewiduja
tzw. interwencje intramarginalne'®. Istotne jest takze, ze interwencje sq traktowane
jedynie jako instrument pomocniczy (,.instrument wspierajacy’’) wzgledem polityki
ekonomicznej ukierunkowanej na osiaganie konwergencji i stabilnosci kursu'®.

Jak si¢ wydaje, istotnym celem pobytu danej waluty w systemie jest przete-
stowanie przyjetego kursu centralnego jako wilasciwego ,.kandydata” na kurs
konwersji na wspolng walutg i jego ewentualna korekta. Warto wskaza¢, ze
w krajach nalezacych do ERM2 obecnie lub w przesztosci mozna byto zauwazy¢
zazwyczaj istotng presj¢ aprecjacyjng — kursy rynkowe ksztaltowaty si¢ niejed-
nokrotnie na poziomach wyzszych od oficjalnych, wywotujac naciski rewalu-
acyjne i1 czgsto koniecznos¢ ciaglych interwencji. Widoczne to byto szczegolnie
w przypadku Grecji w latach 1999-2000 czy Stowacji w roku 2007.

4. Doswiadczenia w zakresie stabilizowania kursu walutowego

Polskie wladze monetarne przez wiele lat nie uczestniczyly w transakcjach
na rynku walutowym. W lipcu 1998 r. zostala przeprowadzona ostatnia przed
prawie dwunastoletnim okresem przerwy interwencja walutowa'’, a w potowie
1999 r. zniesiono cigzacy na NBP obowigzek handlu dewizami z bankami
komercyjnymi w postaci tzw. fixingu. Formalne potwierdzenie catkowicie
ptynnego ustalania kursu ztotego nastapito 12 kwietnia 2000 r. W publikowa-
nych dokumentach (np. w strategiach polityki pienigznej czy w jej zalozeniach
na poszczegolne lata) polski bank centralny zastrzegal sobie jednak prawo do
ewentualnych interwencji, z uwagi na niski poziom rozwoju rynku dewizowego
i konieczno$é spetnienia celéw inflacyjnych'®. Do kwietnia 2010 r. z prawa tego
jednak nie korzystano, chociaz za swoistego rodzaju narzedzie stabilizacji
walutowej mozna uzna¢ samg gotowos¢ do interwencji i posiadane odpowiednio
wysokie zasoby aktywow rezerwowych.

15 Art. 2 Resolution of the European Council on the establishment of an exchange-rate
mechanism in the third stage of economic and monetary union — Amsterdam, 16 June 1997 (O] C
236, 02.08.1997, s. 5); por. Miedzynarodowe stosunki gospodarcze. Red. Rymarczyk J., Warsza-
wa: PWE, 2006, s. 313.

'8 Preambula Porozumienia z dnia 16 marca 2006 r. pomiedzy Europejskim Bankiem Cen-
tralnym oraz krajowymi bankami centralnymi Panstw Czlonkowskich spoza strefy euro okreslajq-
cego procedury operacyjne mechanizmu kurséw walutowych w trzecim etapie Unii Gospodarczej
i Walutowej (OJ C 73, 25.03.2000, s. 21 z pézn. zm.)

7 Red. Pietrzak B., Polafiski Z., Wozniak B. System finansowy w Polsce. Tom 1. Warszawa:
Wyd. Nauk. PWN, 2008, s. 358.

' Por. np. Sredniookresowa strategia polityki pienieznej na lata 1999-2003. Warszawa:
NBP, 1998, s. 13; Zalozenia polityki pienieznej na rok 2000. Warszawa: NBP, 2000, s. 6;
Zatozenia polityki pienigznej na rok 2001. Warszawa: NBP, 2001, s. 8.
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Jako najwazniejsze przyczyny przyjecia rezimu w petni ptynnego kursu wa-
lutowego podawane byly: osiagnigcie wysokiego stopnia autonomii monetarnej
1 mozliwos¢ ukierunkowania polityki pieni¢znej na bezposredni cel inflacyjny
zamiast na pozadany poziom kursu, tatwiejsze dostosowanie rynku walutowego
do poziomu dtugookresowej rownowagi i nieobcigzone arbitralnymi decyzjami
wladz ustalenie w ten sposdb przysziego kursu centralnego w ramach ERM?2
(a takze relacji konwersji na euro), automatyzacja proceséw dostosowawczych
bilansu ptatniczego i silniejsza izolacja od zewnetrznych szokéw finansowo-
monetarnych'.

Wykres 1. Ksztattowanie kursu ztotdwki wzgledem euro w okresie 01.01.2004-31.05.2010
(wPLN za 1 EUR)
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Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych NBP (www.nbp.pl; 05.06.2010).

Skutkiem braku bezposredniego oddziatywania na poziom kursu walutowe-
go do drugiego kwartatu roku 2010 byla jego znaczna zmiennos¢, nie tylko
krotkookresowa, ale wyrazajaca si¢ rowniez naprzemiennymi tendencjami
aprecjacyjnymi i deprecjacyjnymi. Mniej wigcej od momentu przystapienia
Polski do UE mozna bylo zaobserwowac silny trend umacniania si¢ polskiego
pieniadza, trwajacy do marca 2005 r., kiedy to w czasie dwunastu miesiecy
$redni dzienny kurs EUR zmienit si¢ z ok. 4,91 PLN do ok. 3,88 PLN, a wiec
ztotéwka ulegta aprecjacji az o ok. 27% (wykres 1). Potem nastapit krétkotrwa-

' Rola Narodowego Banku Polskiego w procesie integracji europejskiej. Warszawa: NBP,
2003, s. 22-23; Sredniookresowa..., wyd. cyt., s. 12; Zalozenia polityki pieni¢znej na rok 2000,
wyd. cyt., s. 6.
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ty, lecz gwaltowny trend spadkowy, do poziomu 4,28 PLN/EUR na koniec
kwietnia 2005 r. (zmiana o ok. 9%). Kolejny okres aprecjacji, trwajacy do lutego
2006 r., doprowadzit do nastgpnego rekordowego poziomu kursu, réwnego
ok. 3,76 PLN/EUR. Poézniej relacja ulegla pewnej stabilizacji, do sierpnia
2007 r., kiedy to znow ztotdwka zaczeta znaczaco si¢ umacniac, osiagajac pulap
ok. 3,20 PLN/EUR (najwyzszy w analizowanym okresie) na przetomie lipca
i sierpnia 2008 r., czyli ulegajac aprecjacji o 20% w ciagu 11 miesiecy. Nastgp-
nie na polskim rynku walutowym nastapilo zatamanie zwiazane z globalnym
kryzysem finansowym, ktoéry dotart wowczas do Europy. W ciggu niecatych
siedmiu miesigcy ztoty stracil na wartosci prawie 35%, a kurs euro wynidst
w potowie lutego 2009 r. az 4,90 PLN. Gwattowne odwrdcenie tendencji spo-
wodowato pojawienie si¢ wowczas ponownego trendu wzrostowego, ktory trwat
do poczatku kwietnia 2010 r., kiedy to relacja wzglgdem euro wyniosta ok.
3,83 PLN. Wtedy tez Narodowy Bank Polski postanowil po raz pierwszy po
ponad dziesi¢ciu latach dokona¢ oficjalnej transakcji na rynku walutowym.

Wykres 2. Ksztattowanie kursu ztotdwki wzgledem euro w okresie okotointerwencyjnym
(01.03.2010-31.05.2010)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP (www.nbp.pl; 05.06.2010).

Warto na marginesie przypomnie¢, ze podczas okresu w petni plynnego
ksztattowania si¢ kursu zlotego, wiclokrotnie byly jednak podejmowane préby
interwencji werbalnych — przez cztonkoéw zarzadu NBP, ale gtownie przedstawi-
cieli rzadu. Tego rodzaju wystapienia nasilaty si¢ przede wszystkim w okresach
umacniania ztotdwki, gdy pojawiaty si¢ naciski ze strony eksporterow, ktérych
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przychody i pozycja konkurencyjna istotnie wowczas si¢ pogarszaty. Z drugiej
strony, nie nalezy takze zapominaé¢ o transakcjach, ktore na rynku walutowym
zawieralo Ministerstwo Finansow, a ktore rowniez wywieraly wpltyw — zazwy-
czaj aprecjacyjny — na poziom kursu polskiego pieniadza (np. wymiana euro
pochodzacych z funduszy unijnych w lutym 2009 r. czy handel swapami
walutowymi w grudniu 2009 r.).

Podstawowa, bezposrednia, a takze deklarowang jako oficjalna, przyczyna
kwietniowej interwencji Narodowego Banku Polskiego byl istotny trend
aprecjacyjny ztotowki. I faktycznie, w ciagu poprzedzajacych 14 miesigcy polski
$rodek ptatniczy umocnit si¢ wzgledem euro az o okolo 28%; w krotszym
okresie, np. miesigcznym, takze wida¢ — juz tagodniejsza — tendencj¢ wzrosto-
wa, jesli chodzi o kurs ztotego (wykres 2). Co jednak istotne, w okresach
aprecjacji z roku 2004 czy przetomu 2007 i 2008, ktore byty bardziej wyraziste
czy silniejsze, polskie wtadze monetarne nie zdecydowatly si¢ na interwencje.
By¢ moze wowczas uznano, ze czynniki fundamentalne (np. efekt integracyjny
czy tempo wzrostu gospodarczego) odgrywaty bardziej istotna rolg, niz
w przypadku roku 2010; z drugiej strony, moze to wskazywac, ze jednak nie
umocnienie zlotego byta najwazniejsza przyczyna interwencji. Na to drugie
rozwigzanie wskazuje takze mozliwa niespdjnos¢ pomigdzy dziataniami
z zakresu polityki kursowej oraz pieni¢znej — dalsze umacnianie kursu polskiego
srodka ptatniczego z pewnoscia wspomogloby obnizanie inflacji, zbyt duzej,
jesli jako punkt odniesienia przyjaé kryterium konwergencji.

Co istotne, moze nawet wbrew oczekiwaniom (z uwagi na bardzo mata, jak
si¢ wydaje, warto$¢ zaangazowanych srodkow, a takze wobec rozmiardéw
kapitatu spekulacyjnego, ktory ksztattuje poziom kursu), interwencja Narodo-
wego Banku Polskiego z dnia 9 kwietnia 2010 r. faktycznie przyczynita si¢ do
odwrdcenia trendu w kursie zlotego, przynajmniej krotkookresowego. Relacja
wzgledem euro zmienita si¢ w ciggu paru tygodni o prawie 8% — z ok.
3,85 PLN/EUR do ok. 4,18 PLN/EUR (wykres 2).

Nalezy takze wskaza¢, ze okoto miesiac po interwencji NBP — ukierunko-
wanej na deprecjacje ztotdéwki — Ministerstwo Finansow przeprowadzilo swoja
»interwencje”, sprzedajac znaczna ilo$¢ walut obcych za posrednictwem Banku
Gospodarstwa Krajowego. Zostalo to odebrane przez czes¢ komentatorow
i badaczy jako zdecydowane (lecz oczywiscie nieformalne) przejscie do systemu
kursu kierowanego (czy nawet zblizonego do stalego), opartego o wyznaczony
korytarz wahan®. Jesli uzna¢, ze obydwie ,,interwencje” zostaly dokonane na
kraficach pasma, to przedzial ten miatby wielkos¢ okoto 10%. Z drugiej strony
jednak, gtownym celem dzialania Ministerstwa mogta by¢ po prostu wymiana

20 Np. Rybinski K.: Koniec rezimu plynnego kursu? ,Rzeczpospolita” 04.06.2010, s. B12—13;
Pytlarczyk E., Mazurek M.: W strone rezimu kursu stalego z limitami odchylen?, www.brebank.pl,
21.05.2010; Rogalski M. : Do akcji wkraczajq ,, stuzby specjalne”, www.bossa.pl, 21.05.2010 itp.
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dewiz po korzystnym kursie, a nie skoordynowane z wladzami monetarnymi
dziatania stabilizacyjne na rynku walutowym. Na taka interpretacj¢ wydarzen
z kwietnia 1 maja wskazuja takze rozbiezne treSci wystgpien i komentarzy
przedstawicieli rzadu i Ministerstwa, a takze tradycyjny juz i wykazany w roz-
nych kwestiach brak umiej¢tnosci porozumienia i zgodnej wspotpracy pomigdzy
Narodowym Bankiem Polskim a Ministerstwem Finansow.

5. Podsumowanie

Widmo niedtugiego (lub bardziej oddalonego w czasie) przystapienia Polski
do mechanizmu ERM2 z pewnoscia przyczynia si¢ do nieuchronnej ewolucji
w prowadzeniu przez wiladze polityki walutowej. Wiaczenie ztotowki do sys-
temu bedzie wymagac¢ zarowno okre$lenia centralnego kursu oficjalnego, jak
1 — wydaje si¢, ze nieuniknionych — interwencji ukierunkowanych na utrzymanie
rynkowej relacji wymiennej w wyznaczonym przedziale.

W obecnej sytuacji makroekonomicznej Polski ustalenie kursu rownowagi,
ktéry z definicji bylby najwlasciwszy jako kurs centralny w systemie ERM?2,
a poézniej jako kurs konwersji na euro, jest bardzo trudne czy nawet wrecz
niemozliwe. Jednym ze sposobdw jego ustalenia bylo przyjecie pelnej ptynnosci
kursu (w okresie od potowy 1999 r., gdy zlikwidowano fixing, do kwietnia
2010r.), w zatozeniach majacej pozwoli¢ kursowi rynkowemu na tagodne
dostosowanie si¢ do stabilnego poziomu dlugookresowego. W gospodarce
polskiej 1 Swiatowej wystepowalo jednak 1 wystgpuje nadal wiele zjawisk, ktore
co jakis$ czas na tyle silnie wytracaja rynek walutowy z réwnowagi i powoduja
tak znaczace wahania kursu, ze wlasciwie uniemozliwia to nie tylko osiagnigcie
stabilizacji dlugookresowej, ale nawet przyblizone oszacowanie poziomu kursu
najbardziej odpowiedniego dla gospodarki. Pewnym rozwiazaniem wydaje si¢
wdrozenie posrednich rozwiagzan kursowych — np. kursu ptynnego kierowanego
— jednak wowczas trzeba sie liczy¢ z mniejszym lub wiekszym obcigzeniem
kursu naturalnego administracyjnymi decyzjami o interwencjach. Chocby
stuzyty one jedynie stabilizacji, a nie ksztaltowaniu trendu w relacji wymiennej
krajowego pieniadza, stanowia jednak zewnetrzng ingerencje w mechanizm
rynkowy 1 sprawiaja, ze oszacowany w takich warunkach kurs réwnowagi
niekoniecznie musi odpowiadaé jego poziomowi faktycznemu.

Dhugookresowym (jesli nie jedynym) celem przeprowadzonej w kwietniu
2010 r. przez Narodowy Bank Polski pierwszej od ponad dekady interwencji
walutowej z pewnoscia byto m. in. przypomnienie uczestnikom rynku, ze pol-
skie wtadze monetarne dysponujg rowniez i tym narzgdziem polityki kursowej
1 ze mimo uspienia, w razie potrzeby (czy koniecznos$ci) nie zawahaja si¢ go
uzy¢ do realizacji swoich zamierzen. To wydarzenie wprowadzito niewatpliwie
dodatkowy element niepewnosci na polskim rynku walutowym i moglo by¢
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ukierunkowane na odstraszenie kapitatu spekulacyjnego, ktéry musi si¢ liczy¢
z zamanifestowana w ten sposdb obecnoscig banku centralnego. W tym kontek-
Scie warto podkresli¢, ze interwencja z kwietnia niekoniecznie musi oznaczaé
znaczaca zmiang nastawienia w polityce kursowej, a jedynie uswiadomienie
uczestnikom rynku, ze — zgodnie zreszta z dawno przyjetymi zalozeniami —
polskie wiadze monetarne obserwuja kurs walutowy i w odpowiedniej sytuacji
gotowe sg dziata¢ w jego obronie.
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Wawrzyniec Michalczyk

(Summary)

In the article, the author attempts to outline the importance of foreign exchange interventions
on Polish road to the euro. He analyses main goals for intervention and shaping the zloty’s
exchange rate, as well as their significance for determining the central rate within the ERM2
system. He also indicates the basic theoretical background of foreign exchange interventions as
a fundamental tool for influencing the exchange rate and tries to define Poland’s position on the
path to the euro. As a research method, an analysis of literature and statistical data was employed.

Basic conclusion drawn from the considerations is that under present conditions, it is very
difficult to determine the long-term equilibrium exchange rate of the zloty, and that the interven-
tion of April 2010, made after a pause longer than ten years, does not necessarily mean
a fundamental change in the approach to exchange rate policy.



