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MOTYWY INTERWENCJI WALUTOWYCH JAKO INSTRUMENTU
POLITYKI WALUTOWEJ WLADZ MONETARNYCH

Interwencje walutowe uwaza si¢ za instrument specjalny wykorzystywany
przez wladze monetarne wylacznie w wyjatkowych okolicznoSciach jako
instrument pozwalajacy osiagnaé przyjete cele polityki monetarnej'. W niniej-
szym opracowaniu scharakteryzuj¢ zakres pojeciowy interwencji walutowych,
opisz¢ i sklasyfikuje motywy interwencji oraz przytoczg przyklady interwencji
walutowych w wybranych rezimach kursu walutowego.

Nie mozna analizowaé motywoéw interwencji walutowych bez umiejs-
cowienia tego instrumentu w calodci polityki gospodarczej panstwa. Jak
wspomnialem, interwencje walutowe s instrumentem polityki kursowej.
Polityka kursu walutowego jest jednym z instrumentéw polityki walutowej,
ktora z kolei jest czeScia szeroko pojetej polityki pieni¢znej wiadz monetar-
nych. Polityka walutowa banku centralnego i rzadu jest szczegblnym i bardzo
waznym czynnikiem wplywajacym nie tylko na kurs walutowy, ale na stan
calej gospodarki krajowej. Bank centralny, oprocz emisji pieniadza, jest
odpowiedzialny za stabilizacj¢ cen, decyduje o wysokosci stop procentowych
i posrednio wplywa na kurs walutowy. Jego oddzialywanie na kurs walutowy
wynika glownie z ksztaltowania podazy pienigdza na krajowym rynku
pienigznym, czyli polityki monetarne;j.

Wiladze monetarne w ramach realizacji polityki walutowej maja do
dyspozycji nastgpujace instrumenty?:

1) regulacje w zakresie wymienialno§ci waluty krajowej i ograniczenia
w swobodzie przeptywu kapitatow,

2) wykorzystanie rezerw walutowych oraz oddziatywanie na strukture
aktywow rezerwowych,

* Mgr, doktorant w Katedrze Migdzynarodowych Stosunkow Gospodarczych Uniwersytetu
Lodzkigo.

! B. Najlepszy, Zarzqdzanie finansami migdzynarodowymi, PWE, Warszawa 2000, s. 25.

2 . Bilski, Polityka kursu walutowego w okresie transformacji, [w:] Strategia przedsigbiorstw
na rynkach zagranicznych, E. Najlepszy (red.), Akademia Ekonomiczna, Poznan 2002.
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3) uczestnictwo w migdzynarodowych porozumieniach walutowo-finan-
sowych, nakladajacych na wladze monetarne okreSlone obowigzki,

4) wspolprac¢ z bankami centralnymi innych panstw,

5) polityke kursu walutowego.

Polityka kursowa w znacznym stopniu zalezy od przyjetego mecha-
nizmu kursowego, najlepszego z punktu widzenia celéw polityki gospo-
darczej oraz sposobu definiowania kursu walutowego. Realizowanie po-
lityki kursowej w systemie kursow stalych bedzie inne niz np. przy re-
zimie okre§lanym jako plynny sterowany. Wybor polityki kursowej de-
terminuje reakcj¢ banku centralnego na zmiany bilansu platniczego i sy-
tuacj¢ na rynku walutowym zwiazana z aprecjacja lub deprecjacja waluty
krajowe;j’.

Najwazniejsze dla polityki kursowej jest osiagnig¢cie celu zdefiniowanego
jako ksztaltowanie si¢ w dlugim okresie kursu walutowego oscylujacego
wokot kursu rownowagi dlugookresowej. W zaleznosci od sytuacji, w jakiej
znajduje si¢ gospodarka danego panstwa, mozna stosowaé rdznorakie in-
strumenty. Gléwnymi instrumentami sg:

1) interwencje walutowe,

2) ograniczenia walutowe oraz modyfikacje denominatora kursu wa-
lutowego.

INTERWENCJE WALUTOWE - ZAKRES POJECIOWY TERMINU

Aby wyciagna¢ wnioski dla polityki monetarnej lub choéby wskazaé
pewne powigzania przyczynowo-skutkowe, trzeba doktadnie okreslic, czym
jest instrument nazywany interwencjami walutowymi®,

Interwencje walutowe mozna definiowaé jako sprzedaz lub zakup waluty
zagranicznej przez krajowe wladze monetarne. Ale czy zawsze zakup badz
sprzedaz waluty sa podporzadkowane celowi, jakim jest zmiana kursu
waluty krajowej wobec wybranej waluty zagranicznej? Interwencje walutowe
w dobie bardzo wyrafinowanej inzynierii finansowej, wielosci instrumentow
oraz latwoSci wyboru rynku dokonywania operacji nalezy definiowaé
precyzyjniej, a samo pojecie rozumie¢ szerzei. Ponizej przytaczam kilka
definicji, ktére moim zdaniem sa najbardziej przydatne z punktu widzenia
tematu artykutu.

' Por. E. Chrabonszczewska, K. Kalicki, Teoria i polityka kursu walutowego, Oficyna
Wydawnicza Szkoly Gléwnej Handlowej, Warszawa 1996, s. 109.

* Wigcej M. Konarski, Polska na drodze do euro — potrzeba uczestnictwa w ERM I,
efektywnosé interwencji walutowych, [w:] Polska na Rynku Wspdlnoty Europejskiej. Gospodarka
Swiatowa na progu XXI wieku, J. Bilski (red.), LTN, Loédz 2005.
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Wedlug J. Walmsleya® interwencje walutowe sa transakcjami podejmo-
wanymi przez wladze monetarne w celu wplywania na poziom kursu walu-
towego lub na poziom rezerw dewizowych kraju. Interwencje walutowe sa
z istoty swojej dzialaniami incydentainymi, nieciaglymi i nie moga by¢
mylone z polityka walutowa lub polityka kursu walutowego, sa jednym
z instrumentow tej polityki.

G. J. Almekinders interwencje walutowe definiuje jako sprzedaz lub
zakup zagranicznej waluty przez krajowe wladze monetarne, ktorych celem
jest zmiana kursu waluty krajowej w stosunku do jednej lub wigcej walut
zagranicznych. Interwencje walutowe prowadzone sa przez oficjalne instytu-
cje, najczeéciej bank centralny®,

Bardzo interesujacy jest podzial definicji interwencji walutowych za-
prezentowany w materialach po spotkaniu reprezentantow bankow central-
nych zorganizowanych przez Bank Rozrachunkow Migdzynarodowych
z Bazylei’. W publikacji podsumowujacej interwencje walutowe krajow
emerging markets® zaproponowano, aby definicj¢ interwencji walutowych
ujmowa¢ w dwoch perspektywach, nazywanych ,,waska” i ,,szeroka”
definicja’. ,,Waska” definicja zaklada, Ze transakcje banku centralnego
mozna nazywaé interwencjami walutowymi tylko wowczas jesli spelniaja
dwa warunki:

1) sa sterylizowane, czyli nie maja zadnego wplywu na krajowa podaz
pieniadza (brak sterylizacji zgodnie z ta definicja uznawany jest za element
polityki monetarnej, a nie interwencjg),

2) celem transakcji przeprowadzanej przez bank centralny jest zmiana
kursu walutowego.

Wydzielajac wszystkie operacje banku centralnego, ktére nie maja na
celu zmiany poziomu kursu walutowego, powyzsza definicja pozwala pre-
cyzyjnie okresli¢ jako oficjalne interwencje tylko te transakcje, ktore sa
rzeczywistymi, zamierzonymi interwencjami wladz monetarnych na rynku
walutowym. Powyzsza formula nie pozwala nazywa¢ interwencjami takich
transakcji, jak:

5 J. Walmsley, Dictionary of International Finance, Macmillan Press, London 1985, s. 119.
® G. J. Almekinders, Foreign Exchange Interventions. Theory and Evidence, Edward Elgar,
Cheltenham 1998, s. 6.

" Do spotkania reprezentantéw bankéw centralnych krajow emerging markets doszto
w grudniu 2004 r., a materialy opublikowano w 2005 r. jako zbior referatow poszczegélnych
przedstawicieli, poprzedzony przegladem literatury dotyczacej interwencji walutowych.

8 Ze wzgledu na roézmorodno$é stosowanych reziméw kursowych wnioski z do$wiadczen
krajow rozwijajgcych si¢ mozna moim zdaniem uogélni¢. Wyniki dla krajéow rozwinigtych nie
powinny si¢ znaczaco rézni¢ od przedstawionych w opracowaniu.

9 Zob. R. Moreno, Aneks Two Definitions of Intervention: Narrow Versus Broad, Motives
for Intervention, [w:] Foreign Exchange Market Intervention in Emerging Markets: Motives,
Techniques and Implications, ,,BIS Papers” 2005, No 24, s. 16.
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e zakup rezerw walutowych finansowany pozyczkami zagranicznymi,

e zakupow Srodkéw trwalych i innych inwestycji rzadowych dokonywa-
nych w walutach obcych,

e innych transakcji banku centralnego na rynku walutowym, ktére maja
charakter operacji technicznych lub automatycznie reguluja poziom rezerw
walutowych zgodnie z przyjetym wskaznikiem.

Takie transakcje nie s instrumentem stabilizujacym kurs walutowy, czyli
nie sa interwencjami. ,,Waska” definicja interwencji walutowych prowadzi do
klopotéw z interpretacja cze$ci transakcji bankéw centralnych, ktére, mimo iz
prowadza do zmiany poziomu kursu walutowego, nie moga by¢ zakwalifiko-
wane jako interwencje walutowe. Wiele bankéw centralnych krajow rozwijaja-
cych si¢ nie sterylizuje transakcji na rynku walutowym, wykorzystujac swoje
zaangazowanie w walutach obcych do wspierania celow prowadzonej polityki
monetarnej. W mysl przytoczonej definicji, takie transakcje nie moga by¢
traktowane jako interwencje, mimo ze ich gléwnym celem jest zmiana
aktualnego kursu walutowego. Co wigcej, nie mozna zanegowac faktu, ze
zakupy walut obcych na rynku walutowym, nawet jesli nie maja na celu
zmiany kursu walutowego, czgsto znaczgco oddzialuja na jego poziom,
zwhaszcza w krajach o niewielkim rynku walutowym z ograniczong plynno-
§cia. Nawet gdy bank centralny nie anonsuje zakupoéw albo dokonuje ich,
gdy na rynku walutowym zwigksza si¢ znaczaco plynno$¢ wywolana podaza
walut obcych. Takie transakcje wplywaja na zachowanie operatorow krotko-
terminowych oraz na poziom kursu walutowego ze wzglgdu na ich wielko§¢
w poréwnaniu z transakcjami wynikajagcymi z wymiany handlowej.

Ze wzgledu na bardzo restrykcyjng formule ,,waskiej” definicji interwencji
walutowych wielu sposréd cytowanych przedstawicieli bankoéw centralnych
twierdzi, ze w dobie globalizacji rynkéw kapitalowych nalezy uzywac ,,sze-
rokiej” definicji interwencji walutowych, ktora jest bardziej adekwatna do
obecnej sytuacji gospodarki $wiatowej. Zgodnie z ta definicja'® interwencja
walutowa mozna nazwaé kazda transakcje kupna lub sprzedazy waluty obcej
za walute krajowa, ktora jest dokonywana przez wladze monetarne na rynku
walutowym. Dotyczy to zarbwno transakcji na rynku natychmiastowym, jak
i transakcji na rynku terminowym niezaleznic od formy finansowania''.
W ramach tej definicji funkcjonuje takze tzw. pasywna interwencja. Polega
ona na zakupie walut obcych bezposrednio od podmiotéw gospodarczych
lub operatorow prywatnych poza rynkiem walutowym. Powodem takiego
postgpowania banku centralnego jest ch¢¢ bezposredniej kontroli alokacii
walut obcych w gospodarce badz ochrona krajowego rynku walutowego

1 Tamze, s. 16-17.
' Jako formy finansowania wymienia si¢ transakcje swap, wykorzystanie rezerw walutowych
czy §rodki pochodzace z kredytow.
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przed naplywem bardzo duzych kwot walut obcych, ktéra moglaby spowo-
dowa¢ wzrost zmiennosci lub nawet znaczaca zmian¢ kursu waluty krajowej.

Niezaleznie od przyjetych definicji trzeba podkresli¢, ze praktyka ryn-
kow walutowych wskazuje wyraznie, iz kazdy bank centralny inaczej de-
finiuje transakcje na rynku walutowym okreSlane jako interwencje wa-
lutowe. Transakcje okreslane jako interwencje walutowe maja by¢ jednym
z instrumentow polityki monetarnej i w duzej mierze zaleza od zdefinio-
wania jej gtownych celow.

MOTYWY DOKONYWANIA INTERWENCJI PRZEZ WEADZE MONETARNE

Motywy dokonywania interwencji przez wladze monetarne wynikaja bez-
posrednio z przytaczanych wczesniej definicji interwencji walutowych. Ze
wzgledu na wielo§¢ definicji oraz r6znorodno$é motywoéw dokonywania inter-
wencji przeprowadz¢ ich systematyzacje opierajac si¢ na dost¢pnej literaturze.

Wiadze monetarne interweniuja na rynku walutowym, aby osiagnaé
roznorodne cele makroekonomiczne wynikajace z przyjetej polityki monetar-
nej. Takimi celami moga by¢ np.:

e kontrola inflacji,

e utrzymanie konkurencyjnosci na rynkach $wiatowych,

e stabilizowanie rynkéw finansowych.

Wplyw przyjetych celow polityki monetarnej na interwencje na rynku
walutowym jest uzalezniony od wielu czynnikéw, do ktérych naleza m. in.:

e stopien rozwoju gospodarczego kraju,

e stopien otwartosci rynkoéw kapitatowych,

e podatno$¢ na szoki zewnetrzne'?,

Z do$wiadczen migdzynarodowego systemu walutowego wynika, ze po-
wody interweniowania na rynku walutowym s nastgpujace'*:

e mechanizm kursu walutowego zaklada istnienie marz wahan kurséow
i punktow interwencyjnych, w ktorych dzialanie wladz monetarnych jest
obligatoryjne,

e w systemach kursowych, w ktorych nie ma punktéw interwencyjnych
lub sa one bardzo szerokie, wladze monetarne neutralizuja silne, krétkoter-
minowe wahania kursu wywolane czynnikami o charakterze przypadkowym
(np. interwencje intramarginalne w Europejskim Systemie Walutowym),

e W sytuacjach kryzysowych, gdy presja aprecjacyjna lub deprecjacyjna
jest na tyle silna, Ze wymaga interwencji wladz monetarnych, gdyz zagraza
destablilizacja rynku walutowego,

"> Obszerniej R. Moreno, Motives for Intervention, [w:] Foreign Exchange Market Interven-
tion in Emerging Markets: Motives, Techniques and Implications, ,,BIS Papers” 2005, No 24.
B J. Bilski, Miedzynarodowy system walutowy, PWE, Warszawa 2006, s. 85.
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e w sytuacjach, w ktorych biezacy 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
powinny by¢ precyzyjnie okreSlone przez polityk¢ monetarng. Praktyka
wskazuje, ze banki centralne interweniuja chcac osiggnac¢ przynajmniej jeden
z nastgpujacych celow':

e korygowanie niedostosowan lub stabilizowanie kursu walutowego na
okreSlonym poziomie badz wewnatrz ustalonych marz wahan,

e przywracanie rownowagi na rynku walutowym w sytuacji braku plyn-
nosci lub nadmiernej zmiennosci kursu walutowego,

e akumulacje rezerw walutowych,

e zwigkszenie podazy walut obcych na rynek walutowy.

Najwazniejsze dla banku centralnego jest przywracanie réwnowagi na
rynku walutowym i utrzymywanie kursu walutowego na poziomie mozliwie
najblizszym kursowi rownowagi dlugookresowej. Przeszacowany (nadwar-
tosciowy) kurs walutowy moze doprowadzi¢ do pogorszenia konkurencyj-
nosci towaroéw krajowych na rynkach $wiatowych, a niedoszacowany (pod-
wartoS§ciowy) kurs zwigksza presj¢ inflacyjna. Niebezpieczne dla gospodarki
krajowej sa nie tylko trwale niedostosowania na rynku walutowym, ale
takze gwaltowne zmiany kursu walutowego. Nagle zmiany cen w handlu
migdzynarodowym moga wywola¢ ograniczenie wymiany handlowej zwlasz-
cza na rynkach, gdzie mozliwosci zabezpieczania kursu walutowego sa
ograniczone.

Duza wage przywigzuje si¢ do stosowania interwencji walutowych w celu
przywracania rownowagi na rynku walutowym szczegélnie w zakresie naglych
zmian plynnosci rynku.

O problemach z utrzymaniem réwnowagi na rynku walutowym $wiadcza:

e wzrost tempa zmian kursu walutowego,

e niespodziewany wzrost zmienno$ci kursu,

e zwigkszenie réznicy migdzy cenami kupna i sprzedazy (rozszerzenie
spreadu),

e nagle zmiany wielkosci obrotéow na rynku walutowym.

Ostatni z celow interwencji, czyli zwigkszanie podazy walut zagranicznych
na rynku walutowym dotyczy przede wszystkim krajow rozwijajacych sig.
W sytuacji gdy bank centralny dziala na rynku walutowym jako agent
przedsigbiorstw panstwowych dokonujacych obrotu migdzynarodowego, moze
efektywnie regulowa¢ podaz i popyt walut obcych na lokalnym rynku
walutowym, tak aby kontrolowa¢ poziom kursu walutowego i plynnosé¢

" J. 1. Canales-Kriljenko, R. Guimaraes, C. Karacadag, Official Intervention in the Foreign
Exchange Market: Elements of Best Practice, ,,JMF Working Paper” 2003, No 152.
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rynku. Mimo iz przedsigbiorstwa moglyby korzysta¢ z uslug innych instytucji
finansowych, to wiodaca rola banku centralnego i jego pozycja sprawiaja,
ze firmy chetnie decyduja si¢ na korzystanie z takich ustug agencyjnych'.

Z kolei R. Moreno uwaza, ze analiz¢ motywoOw interwencji nalezy
rozpocza¢ od zdefiniowania celow makroekonomicznych, takich jak:

e kontrola inflacji,

e stymulowanie wzrostu gospodarczego,

e przeciwdzialanie kryzysom itp.'¢

Aby osiggna¢ zamierzone cele makroekonomiczne, wladze monetarne
beda wprowadzaly konkretne rozwigzania zwiazane z polityka walutowa
i polityka kursowa.

Tabela 1
Usystematyzowanie motywoéw dokonywania interwencji walutowych
ze wzgledu na cele makroekonomiczne
Cele makroekonomiczne
Motywy interwencji kontrola inflacji WAk hciony, utrzymanie

wzrost gospodarczy,
efektywna alokacja
zasobow

na rynku walutowym stabilnosci rynku

finansowego

i rownowagi
wewngtrznej

A. Zmiana poziomu kursu
walutowego X X X

B. Ograniczenie wahan kursu
walutowego w systemie plyn-

nego kursu walutowego X X X
1) w odniesieniu do przedziatu
zmienno$ci — symetrycznie, X

2) przeciwdzialanie naglym
wahaniom lub przeciwdzialanie
overshooting’owi (bez docelowego
poziomu kursu), X X X

3) regulowanie tempa zmian
kursu (w tym tempa powrotu do

kursu réwnowagowego), X X X
4) utrzymanie pozadanej plyn-
nosci rynku walutowego. X
C. Zmiana poziomu rezerw wa-
lutowych X

Zrbodto: R. Moreno, Motives for Intervention, [w:] Foreign Exchange Market Intervention in
Emerging Markets: Motives, Techniques and Implications, ,,BIS Papers” 2005, No 24, s. 5.

¥ Przykltadem moga tu byé kraje eksportujace rop¢ naftows.
16 R. Moreno, Motives for Intervention..., s. 4.
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Cele makroekonomiczne begda determinowaly cele interwencji walutowych,
ich taktyke oraz monitorowane wskazniki ekonomiczne, ktorych poziom
decyduje o dokonaniu interwencji.

INTERWENCJE WALUTOWE JAKO INSTRUMENT
W WYBRANYCH SYSTEMACH KURSU WALUTOWEGO

Czgstotliwo$¢ oraz sposOb wykorzystania interwencji walutowych jako
instrumentu polityki walutowej jest w duzym stopniu zdeterminowany rezi-
mem kursowym realizowanym w ramach polityki monetarnej. W przypadku
kursu sztywnego interwencje dokonywane beda rzadko, natomiast plynny
kierowany kurs walutowy umozliwia czgstsze interwencje. Bez watpienia
interwencje walutowe beda czgsto wykorzystywanym instrumentem w syste-
mach kursowych okre§lanych jako pelzajacy parytet lub parytet wewnatrz
pelzajacych marz wahan. Wymienione systemy kursowe zakladaja utrzymywa-
nie pewnego poziomu kursu walutowego lub ograniczanie jego zmian do
Scisle okreSlonych pozioméw. Jednym ze sposobow zapewniania realizacji
takiej polityki kursu walutowego sa wlasnie interwencje walutowe. Utrzymy-
wanie kursu walutowego na poziomie pozadanym przez wladze monetarne
ma swoje uzasadnienie i wynika z polityki makroekonomicznej. W przypadku
krajow rozwijajacych si¢ duza popularno$¢ omawianych reziméw kursowych
obserwowano na poczatku lat 90. ubieglego stulecia. Wymienia si¢ nastgpuja-
ce powody kontrolowania kursu walutowego przez wladze monetarne':

e kontrola inflacji i utrzymanie rownowagi wewngtrznej — czg$¢ krajow
traktowata kurs walutowy jako kotwice antyinflacyjna'®,

e kontrola bilansu platniczego, wzrost konkurencyjnosci na rynkach
Swiatowych i utrzymanie szybkiego wzrostu gospodarczego — kurs walutowy
bywa uzywany jako instrument stuzacy osiagnigciu rOwnowagi zewnetrzne;j,
czgsto zapobiega si¢ realnej aprecjacji kursu waluty krajowej i znacznemu
deficytowi na rachunku obrotéw biezacych,

e zapobieganie kryzysom - nagle zmiany kursu walutowego nie tylko
moga wplywacé niekorzystnie na koszt zadtuzenia denominowanego w walu-
tach obcych, czy na warto$¢ zobowigzan zagranicznych, znaczna deprecjacja
moze wptywaé niekorzystnie na sytuacj¢ na rynkach finansowych lub bezpo-
srednio na pogorszenie sytuacji instytucji finansowych.

Bardzo wazna w wypadku kontrolowania poziomu kursu walutowego
przez wladze monetarne pozostaje kwestia okre§lenia poziomu tego kursu.
Tradycyjnie w finansach migdzynarodowych uznaje si¢ za najlepszy poziom
wynikajacy z parytetu sily nabywczej lub zapewniajacy réwnowage zewne-

7 Tamze, s. 6.
" Jako kotwice walutows kraje male, zalezne od handlu zagranicznego, np. Izrael, lub
kraje o duzych zasobach surowcéw, np. Rosja.
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trzna. Bez watpienia deprecjacja waluty krajowej pomaga utrzymaé tempo
wzrostu gospodarczego poprzez wzrost konkurencyjnosci towarow krajowych
na rynkach zagranicznych oraz przycigganie zagranicznych inwestycji bezpo-
§rednich. Kosztem, ktéory wladze monetarne musza w takich wypadkach
ponie$é, jest utrata wartosci szybko powigkszajacych si¢ rezerw w walutach
obcych. Okazuje si¢ jednak, Zze nie zawsze w Srednim okresie nadwyzka
bilansu handlowego oraz szybki wzrost rezerw walutowych musza doprowa-
dza¢ do realnej aprecjacji kursu walutowego. Utrzymywanie kursu niedo-
szacowanego z punktu widzenia rownowagi dlugookresowej moze by¢ bardzo
dobrym rozwiazaniem w kontekscie osiagania celow polityki makroekono-
micznej. Taka strategic z sukcesem zrealizowaly kraje Azji. Wykres realnego
efektywnego kursu walutowego oraz rezerw udowadnia, ze nawet w §rednim
okresie mozliwe jest jednoczesne utrzymywanie nominalnego kursu waluto-
wego na niskim poziomie i stabilizacja realnego kursu efektywnego mimo
duzej dynamiki przyrostu rezerw walutowych.

Real effective exchiange rate’
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Rys. 1. Realny kurs walutowy i rezerwy walutowe wybranych krajow
Uwaga: * 1985-1999 = 100; "w milionach dolaréw; “‘Hong Kong SAR, Indonezja, Korea,
Malezja, Filipiny, Singapur, Tajwan i Tajlandia; ‘Argentyna, Brazylia, Chile, Kolumbia, Peru,
Meksyk i Wenezuela; °Czechy, Wegry i Polska; ‘lzrael, RPA i Turcja; %dla poziomu rezerw
walutowych suma wymienionych krajéw, dla ,innych” §rednia wazona PKB z 2000 r. z kursem
walutowym wynikajacym z parytetu sily nabywczej.

Zrodto: R. Moreno, Motives for Intervention, [w:] Foreign Exchange Market Intervention in
Emerging Markets: Motives, Techniques and Implication, ,,BIS Papers” 2005, No 24, s. 7



378 Marcin Konarski

W koncu lat 90. wiele krajow rozwijajacych si¢ przyjelo jako obowigzu-
jacy system kursowy kurs plynny lub kurs plynny sterowany, co wplynelo
na zwigkszenie si¢ zmienno$ci na rynkach walutowych. Zmiana systemu
kursowego oddzialala bezposrednio na zmian¢ celéw interwencji. Badania
kwestionariuszowe rozpatrujace cele interwencji walutowych, przeprowadzone
wérod przedstawicieli bank6w centralnych krajow rozwijajacych sig, wskazaty
na stosowanie interwencji walutowych do osiagania wielu celow kroétkoter-
minowych'®. Badanie oraz dyskusja na konferencji wskazuja, ze nie mozna
mowi¢ o konkretnych wspdlnych dla wszystkich krajow celach interwencii
wladz monetarnych na rynku walutowym. Najcze$ciej wymieniane motywy
interwencji to:

1. Ograniczenie przedziatu zmienno$ci kursu waluty krajowej — az 48%
respondentow wskazato jako bezposredni motyw interwencji ograniczenie
zmiennosci kursu tej waluty.

2. Przeciwdzialanie naglym wahaniom kursu lub przeciwdzialanie over-
shootingowi®® — 28% ankietowanych wiceprezesow bankoéw centralnych po-
twierdzilo dokonywanie interwencji w latach 2000-2004 w celu przeciw-
dzialania naglym zmianom kursu walutowego. Co ciekawe, nawet banki
centralne, ktore nie dokonywaly transakcji na rynku walutowym w celu
ograniczenia zmiennosci (staly na stanowisku, Ze takie dzialanie ogranicza
rozw0Oj rynkow finansowych), podejmowatly interwencje, gdy poziom kursu
walutowego zmienial si¢ na tyle gwaltownie, ze zagrazal rownowadze eko-
nomiczne;.

3. Regulowanie tempa zmian kursu (w tym tempa powrotu do kursu
rownowagowego) — wladze monetarne czgsto byly zaniepokojone nie tylko
odchylaniem si¢ kursu walutowego od kursu rownowagi dlugookresowe;j, ale
réwniez tempem, w jakim te zmiany nastgpuja. 19% respondentéw przyznalo,
ze podejmowane byly interwencje w celu spowolnienia zbyt gwaltowne;j
deprecjacji badz aprecjacji waluty krajowej. W niektorych przypadkach nawet
powr6t kursu do kursu rownowagowego byl zbyt gwaltowny. Tego rodzaju
interwencje okreSlane sa jako interwencje przeciwko trendowi lub ,,plucie
pod wiatr’’ — | leaning against the wind”’.

4. Wspieranie plynnosci krajowego rynku walutowego badz dzialanie
jako market-maker — cho¢ tylko 21% bankéw centralnych interweniowalo
w reakcji na wydarzenia nadzwyczajne, to az 55% przyznalo, ze uczestniczylo
aktywnie w rynku walutowym, aby przeciwdziala¢ atakom kapitatu spekula-
cyjnego. Utrzymanie wymienialnosci walut jest jednym z podstawowych celow

" Badania kwestionariuszowe przeprowadzono w latach 2000-2004 wsréd wiceprezesow
bankéw centralnych. Wyniki podano za: Foreign Exchange Market Intervention in Emerging
Markets: Motives, Techniques and Implications, ,,BIS Papers” 2005, No 24, s. 10.

® Pojecia ,overshoot” uzywa si¢ do opisania nadmiernej reakcji kursu walutowego na
pierwotny impuls.
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polityki walutowej, zatem interwencje czg¢sto stuza zapobieganiu kryzysom
walutowym i utrzymaniu stabilnosci sektora finansowego. Sposrod badanych,
41% potwierdzito dokonywanie transakcji na rynku walutowym w celu
zwigkszenia plynnosci rodzimego rynku walutowego.

PODSUMOWANIE

Motywy interwencji sa zréznicowane, a konieczno$¢ ich podejmowania
jest podkre$lana w kontekScie wielu problemoéw wspoélczesnych rynkow
finansowych. Nie brakuje jednak opinii, ze interwencje walutowe powinny
by¢ wykorzystywane tylko w przypadku reziméw kursowych, ktore zakladaja
utrzymywanie kursu walutowego na okre$lonym przez wladze monetarne
poziomie. Niewidzialna rgka rynku, czyli gra podazy i popytu, ktora decyduje
o cenie waluty, zdaniem ekonomistow propagujacych pelen liberalizm rynkow
kapitalowych, nie powinna by¢ ograniczana przez dzialania banku central-
nego. Takie dzialania z gory skazane sa na niepowodzenie, generujac tylko
dodatkowe koszty dla banku centralnego?. Inni ekonomisci podkre$laja, ze
kurs walutowy jako najsilniej uwarunkowany zewn¢trznie instrument polityki
ekonomicznej powinien by¢ kontrolowany przez wladze monetarne ze wzgle-
du na czynniki zewnetrzne, ktore szczegolnie silnie oddzialuja na mniejsze
rynki walutowe o nizszym stopniu plynnosci?. W takim wypadku interwencje
beda stuzyly usuwaniu skutkéw negatywnych impulséw, generowanych takze
przez aktywna polityke innych bankéw centralnych.

Interwencje naleza do instrumentéw wykorzystywanych przewaznie w mo-
mentach niebezpiecznego dla gospodarki poziomu kursu waluty krajowej
lub jego niekorzystnego odchylania si¢ z punktu widzenia osiggnig¢cia celow
makroekonomicznych?®. Maja one z zasady charakter krotkookresowy i nie
moga by¢ wykorzystywane do skutecznego wplywania na poziom kursu
w §rednim i dlugim okresie. Otwarto§¢ rynkow kapitatowych i szybkos¢
przeptywu kapitatlu lokowanego na rynkach przez inwestoréw krotkoter-
minowych utrudnia utrzymywanie przez wladze monetarne kursu znacznie
odbiegajacego od kursu rownowagowego. Interwencja nie jest niezaleznym
narzedziem. Jej efektywnos$¢ zalezy od zgodnosci docelowego poziomu kursu
walutowego i polityki makroekonomicznej. Duze przepltywy kapitatlowe albo

A Cze$é ekonomistéw wyklucza interwencje walutowe jako instrument polityki monetarnej
uznajac je za kosztowne oraz o znikomym i niczym niepotwierdzonym wplywie na kurs
walutowy, np. J. Rostowski, Polityka kursowa w trzecim etapie reform w Polsce, CASE,
Warszawa 2004.

2 J. Bilski, Miedzynarodowy system walutowy..., s. 85-86.

B E. Najlepszy, Zarzqdzanie finansami..., s. 25.
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wahania kursu w stabo uksztattowanym sektorze finansowym moga wymagaé
dostosowan na wielu plaszczyznach — kursu walutowego, stop procentowych
i polityki fiskalne;.

Bez watpienia interwencje walutowe sa bardzo wazng bronig wladz
monetarnych. Wywoluja emocje ze wzglegdu na duze koszty w przypadku
nieudanych interwencji, gdy nie udalo si¢ osiagnaé zamierzonych celéw.
Trzeba podkresli¢, Ze takie sytuacje wystgpuja gléwnie wtedy, kiedy inter-
wencj¢ stosuje si¢ doraznie i bez koordynacji lub wrecz w oderwaniu od
innych instrumentéw polityki monetarnej. Jako podsumowanie zasadnoéci
interweniowania na rynku walutowym przytocze opini¢ P. Salina, ktory
twierdzi, ze w $wiecie o niedoskonalym przeplywie informacji interwencje
banku centralnego gwarantuja osiagnigcie stabilizacji kursu po nizszych
kosztach niz moglby to zapewni¢ rynek. Bank centralny, dysponujac
lepszym dostgpem do informaciji, doskonalsza kontrola czynnikéw wplywa-
jacych na zmiany kursu walutowego oraz wiedza na temat ksztaltowania sie
w przyszlosci wielu elementéw bedacych czgScia polityki monetarnej, moze
efektywniej sterowa¢ kursem pod katem osiagnigcia poziomu zapewniajacego
uzyskanie zakladanych celéw makroekonomicznych. Warunkiem sukcesu jest
przyjecie czytelnej strategii stosowania interwencji jako jednego z elementéw
polityki monetarnej panstwa.
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Marcin Konarski

MOTIVES FOR FOREIGN EXCHANGE INTERVENTIONS AS CURRENCY
POLICY INSTRUMENT OF MONETARY AUTHORITIES

Central banks are using foreign exchange interventions as a special tool for extraordinary
situations on FX market to achieve specified goals of monetary policy. This paper focuses on
description and definition of foreign exchange intervention, methods of interventions with an
emphasis on the goals of interventions under different currency regimes. Monetary authorities
are intervening on foreign exchange market to achieve a variety of macroeconomic objectives
like controlling inflation, maintaining competitiveness but mostly when changes of the domestic
currency can be danger for stability of economy or danger for financial stability. Specific
motives for intervention are like to change with the level of economic development and
changes of currency regimes. Foreign exchange interventions are effective in short-run but they
are not independent tool. Their effectiveness depends also on coordination of currency policy
and macroeconomic policy. Foreign exchange interventions should be supported by other
monetary regulations to influence exchange rate, dampen exchange rate volatility or supply
liquidity to foreign exchange markets.



