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INTERWENCJE WALUTOWE JAKO ELEMENT POLITYKI
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FOREIGN EXCHANGE MARKET INTERVENTION
AS A PART OF CENTRAL BANK POLICY

Abstract

This paper discusses the issue of central banks intervene in foreign exchange markets in order to achieve
a variety of overall economic targets. The main immediate objectives of this intervention are: to influence
the level of the exchange rate; to dampen exchange rate volatility or supply liquidity to foreign exchange
markets, and to influence the amount of foreign reserves. This paper focuses also on different channels
of influence. The main stress was put on the analyses of the effectiveness of some examples of foreign
exchange intervention conducted by some central banks, both form emerging and developed economies.
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Wprowadzenie

Oficjalne interwencje wtadz monetarnych prowadzone na rynku walutowym
to kupno badz sprzedaz walut obcych w celu wptywania na ksztattowanie si¢ kursu
waluty krajowej. Waluty obce, wykorzystywane do prowadzenia tych interwencji
najczesciej posiadajg nieformalny status waluty migdzynarodowej (dolara amery-
kanski, euro, jen). Wybdr waluty interwencyjnej jest natomiast pochodng wyko-
rzystania jej jako waluty rezerwowej, waluty przejécia (vehicle currency) i walu-
ty odniesienia. Jedng z podstawowych determinant wyboru jest ptynno$¢ waluty
na rynku walutowym oraz powszechno$¢ jej akceptacji. W przypadku krajow,
ktére odnosza swoja walute do wybranej waluty migdzynarodowej, podstawowa
waluta, w jakiej prowadzone sg interwencje, jest wlasnie waluta odniesienia'.

" dr, adiunkt, Katedra Polityki Ekonomicznej i Bankowosci, Politechnika Radomska
' B. Egert, Central bank interventions, communication and interest rate policy in emerging
European economies, CES IFO Working Paper No. 1869, December 2006, s.2-30.
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Interwencje walutowe sg jednym z najbardziej kontrowersyjnych dziatan
bankow centralnych. W literaturze przedmiotu nie ma powszechnej jednomysl-
nosci co do efektow tych dziatan, ktore w praktyce czesciej prowadzone sg w go-
spodarkach rozwijajacych si¢ niz w rozwinigtych?. R. Baillie i P. Osterberg® oraz
M. Frankel, C. Pierdzioch i G. Stadtmann* uznaja, ze interwencje walutowe nie
przynosza zamierzonych efektow, natomiast R. Fatum i M.M. Hutchisto® oraz
A.P. Chaboud i O.F. Humpage® twierdza, ze dziatania te mogg by¢ efektywne.

Dodatkowo interwencja walutowa nie jest samodzielnym instrumentem poli-
tyki prowadzonej przez banki centralne, a jej efektywnos¢ jest pochodng polityki
ekonomicznej prowadzanej przez dany kraj. Oznacza to, ze polityka interwencji
walutowych nie moze by¢ prowadzona w oderwaniu od catoksztaltu polityki pie-
nieznej.

1. Gléwne rodzaje i cele interwencji walutowych

W praktyce w ramach interwencji walutowych stosuje si¢ gldwnie operacje
sterylizowane i niesterylizowane oraz jednostronne i skoordynowane.

Podczas interwencji sterylizowanych wiladze monetarne neutralizujg ich
wplyw na poziom ptynnosci w systemie bankowym. W przypadku zakupu (sprze-
dazy) walut bank centralny neutralizuje mozliwy wzrost (spadek) poziomu ptyn-
nosci w systemie bankowym poprzez operacje kupna (sprzedazy) od bankéw ko-
mercyjnych papieréw wartosciowych w ramach operacji otwartego rynku. Jezeli
wladze monetarne zdecyduja si¢ na nie podejmowanie dziatan sterylizujacych
moga, spodziewac si¢ zmiany warto$ci bazy monetarnej. Najczgsciej banki cen-
tralne przeprowadzajg dziatania sterylizujgce interwencje walutowe, aby unikng¢
niespodziewanych zaklocen.

Interwencje jednostronne dokonywane sa przez poszczegolne banki central-
ne, natomiast interwencje skoordynowane przez jednoczes$nie dziatajgca grupe
bankow centralnych’.

2 A. Stawinski (red.), Polityka pieni¢zna, C.H.Beck, Warszawa 2011, s.131.

3 Zob. R. Baillie, P. Osterberg, Why Do Central Banks Intervene?, Journal of International
Money and Finance, 16/1997, s. 909-919.

4 Zob. Frenkel, M., C Pierdzioch, and G. Stadtmann, The Effects of Japanese Foreign
Exchange Market Interventions on the Yen/U.S. Dollar Exchange Rate Volatility. Kiel Working
Paper No. 1165. Kiel Institute for World Economics, 2003.

5 Zob. R. Fatum, M. M. Hutchison, Effectiveness of official Daily Foreign Exchange Market
Intervention Operations in Japan NBER Working Paper No. 9648, 2003.

¢ A. P. Chaboud, O. F. Humpage, An Assessment of the Impact of Japanese Foreign Exchange
Intervention: 1991-2004, International Finance Discussion Paper No.824. Washington, Board of
Governors of the Federal Reserve System, 2005.

7 Ibidem, s. 134-137.
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W zalezno$ci od typu prowadzonej przez bank centralny polityki informacyj-
nej mozna wskazaé trzy kolejne kategorie interwencji:

* rzeczywista interwencja, ktorej rynek jest Swiadomy (przeprowadzona ofi-
cjalnie, w dniu kiedy pojawia si¢ o niej plotka),

* rzeczywista interwencja, ktorej rynek jest nieSwiadomy (przeprowadzona
oficjalnie, bez pojawienia si¢ plotki na rynku),

* domniemana interwencja, ktéra nie zostala oficjalnie przeprowadzona
(chociaz pojawita sie o niej plotka)®.

Banki centralne prowadza interwencje na rynku walutowym dla osiggnigcia
trzech podstawowych celow, ktorych efektem jest osiagniecie takze celow makro-
ekonomicznych.:

a) wplywanie na poziom kursu walutowego;

Wiele gospodarek wschodzacych utrzymuje (de facto lub de jure) kurs cen-
tralny odniesiony (pegged) do jednej waluty badz koszyka walutowego lub kurs
zmienny kierowany (managed). W przypadku takich systemow kursowych ko-
nieczne jest utrzymanie danego poziomu lub zakresu wahan kursu walutowego.
Jest to realizowane poprzez prowadzong polityke pieni¢zna oraz interwencje ban-
ku centralnego na rynku walutowym.

Bank centralny wptywa na poziom kursu walutowego z trzech powodow:

 kontrola inflacji i wewngtrznej rownowagi; niektore kraje kontroluja po-
ziom inflacji wykorzystujac kurs walutowy jako nominalna kotwice dla polityki
monetarnej oraz stabilizuja m.in. wysokosci dlugu publicznego denominowanego
w walutach obcych,

* utrzymanie zewnetrznej roOwnowagi oraz efektywnej alokacji zasobow
dla zwickszenia konkurencyjnosci gospodarki krajowej oraz wsparcia wzrostu
gospodarczego; efekty te maja by¢ osiagniete poprzez stabilizacje kursu waluty
krajowej zblizonego do jej wartosci fundamentalnej oraz ograniczanie wysokos$ci
deficytu bilansu platniczego,

* utrzymanie stabilno$ci finansowej poprzez zapobieganie zaktoceniom
na rynkach oraz ewentualnym kryzysom; zbytnia deprecjacja waluty krajowej
moze negatywnie wptynaé na sytuacj¢ finansowg firm i instytucji finansowych,
ktore zadtuzyty sie w walutach obcych (a zobowigzania nie sg wspierane przez
aktywa denominowane w tej samej walucie) w konsekwencji doprowadzajac
do znacznego ostabienia sektora finansowego lub nawet do kryzysy gospodar-
czego.

b) zmniejszanie zmienno$ci plynnego kursu walutowego;

Gospodarki, ktore charakteryzuja si¢ ptynnym kursem walutowym i prowa-
dza polityke pienigzng zorientowang gtownie na osiggniecie celu inflacyjnego,

8 R. Fatum, Official Japanese intervention in the JPY/USD exchange rate market: is it effective
and through which channel does it work?, IMES Discussion Paper No. 2009-E-12, Bank of Japan,
March 2009, s. 2.
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moga by¢ narazone (szczegdlnie w okresach kryzys6w) na znaczng zmiennosc¢
kursu walutowego. Najczesciej dotyczy to walut gospodarek rozwijajacych sig.
Wiladze monetarne tych krajow zwracajg przede wszystkim uwage nie na to jak
bardzo kurs waluty krajowej si¢ odchyla, tylko jak szybko to robi. Dlatego tez,
w takim przypadku, interwencje majg na celu zmniejszy¢ tempo wahan kursu wa-
lutowego bez wplywania na zmiany trendu okreslane jako dziatania ,,opierania si¢
wiatrowi” (leaning against the wind). Tego typu interwencje najczesciej stoso-
wane sg w przypadku odchylania si¢ kursu walutowego od rownowagi, ale moga
by¢ takze zastosowane w przypadku zbyt szybkiego powrotu do tej rownowagi
(warto$ci fundamentalnej). Nalezy zaznaczy¢, ze dzialania zmierzajace do reduk-
cji niepewnosci panujacej na rynku walutowym mogg takze ostabi¢ che¢ sektora
prywatnego do zabezpieczania si¢ przed ryzykiem walutowym?.

¢) wplyw na wielko$¢ rezerw walutowych;

Bank centralny operuje na rynku walutowym, wptywajac na wielkos¢ rezerw
walutowych poprzez akumulacje walut niezbednych dla interwencji lub redukcje,
celem ograniczenia kosztow ich utrzymywania. Czgsto koszty te biorg si¢ z koniecz-
nosci sterylizacji wzrostu podazy ptynnych rezerw w systemie bankowym'®. Wpty-
wanie na wysokos¢ rezerw walutowych wspiera takze stabilno$¢ finansowa kraju'!

Niekiedy podczas dziatan wtadz monetarnych zmierzajacych do osiagnigcia
pierwszego lub drugiego celu konieczne jest takie oddziatywanie na rynek walu-
towy, ktore doprowadzi do odwrdcenia biezacego trendu kursowego. Tego typu
interwencje takze zaliczane sa do grupy dziatan okreslanych jako ,,opieranie si¢
wiatrowi”!?. Efektem tych interwencji moze by¢ odwrocenie trendu rynkowego
(jezeli uda sie¢ ,,wciagnac” do dziatan spekulantow operujacych na rynku na pod-
stawie wskazan analizy technicznej) lub spowolnienie negatywnej dynamiki kur-
su walutowego.

Wedtug M.R. Kinga rézne cele stawiane interwencjom walutowym wyma-
gaja zastosowania roznych instrumentow'. Gtoéwnym instrumentem sa operacje
na kasowym rynku walutowym (spof). Znacznie rzadziej bank centralny operuje
na rynku terminowym (forward) oraz na rynku swapow i opcji walutowych. Do-
datkowo stosuje si¢ takze werbalne instrumenty takie jak: ,,operacje otwartych
ust” (open mouth operations), w ramach ktérych wtadze monetarne informuja
uczestnikéw rynku o mozliwosci przeprowadzenia interwencji oraz moralng per-

° R. Moreno, Motives for intervention, [w:], Foreign exchange market intervention in emerging
markets: motives, techniques and implications, BIS Papers No 24, May 2005, s. 5-12.

10.Zob. A. Stawinski (red.), Polityka pienigzna, op.cit., s. 232.

' R. Moreno, Motives for intervention, [w:], Foreign exchange market intervention in
emerging markets: motives, techniques and implications, BIS Papers No 24, May 2005, s. 13.

12 T. Tto, Is Foreign Exchange Intervention Effective?: The Japanese Experiences in the 1990s,
National Bureau of Economic Research Working Paper, No 8914, April 2002, s. 20

3 M R. King, Effective foreign exchange intervention: matching strategies with objectives,
Journal of International Finance, vol 6, no 2, 2003, s. 247-69.
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swazj¢ (moral suasion), ktora sprowadza si¢ do werbalizacji nieformalnych zale-
cen dla profesjonalnych uczestnikow rynku walutowego'.

2. Kanaly transmisji interwencji walutowych

Efektywno$¢ interwencji uzalezniona jest od kanatu transmisji, ktory jest wy-
korzystany. W literaturze wskazuje si¢ cztery gtowne kanaty. Pierwszy to kanat
sygnalizujacy (signaling channel), nazywany takze kanalem oczekiwan (expec-
tation channel), ktory dziala, jezeli rynek jest §wiadomy dziatan prowadzonych
przez bank centralny (zaklada efektywnos$¢ interwencji werbalnych). Sprowa-
dza si¢ do podawania informacji o interwencji do publicznej wiadomosci. Jednak
dla efektywnosci tego kanatu wazne jest aby za sygnatami werbalnymi szty kon-
kretne dziatania banku centralnego, zgodne z kierunkiem zmian polityki pieni¢z-
nej, o ktorych rynek zostat poinformowany. D. Archer twierdzi, Ze kanat ten jest
efektywniejszy w przypadku dziatan zmierzajacych do ograniczenia aprecjacji
kursu waluty niz w przypadku proby zahamowania jego deprecjacji'. Drugi to ka-
nat rownowagi portfelowej (portfolio balance channel), ktory jest efektywny je-
dynie w trakcie prowadzonej interwencji (w przeciwnym wypadku popyt i podaz
na rynku walutowym nie zmienia si¢). Bank centralny poprzez swoje interwencje
wplywa na struktur¢ walutowg portfela uczestnikow rynku. W tym przypadku
interwencja prowadzi do relatywnej zmiany podazy krajowych i zagranicznych
papierow warto$ciowych. Inwestorzy decyduja si¢ kupowac zagraniczne akty-
wa pod warunkiem wzrostu stopy zwrotu z aktywow krajowych, ktory wynika
z aprecjacji kursu waluty krajowe;j'®. Trzeci to kanat polityki pieni¢znej (monetary
policy channel). Zwraca si¢ w nim uwage na znaczenie r6znicy w stopach pro-
centowych w kraju i za granica dla ksztattowania si¢ kursu walutowego. Zmiana
w roznicy realnej stopy procentowej spowodowana prowadzong polityka pieni¢z-
ng moze wplyng¢ na zmiang kursu walutowego, szczegolnie jezeli byta nieocze-
kiwana'’. Interwencje walutowe moga by¢ efektywne tylko w przypadkach, kiedy
rynek wie lub domniemywa, Ze interwencja zostata przeprowadzona'®. Jest to tak-

' D. Archer, Foreign exchange market intervention: methods and tactics, [w:], Foreign
exchange market intervention in emerging markets: motives, techniques and implications, BIS
Papers No 24, May 2005, s. 44-50

15 Tbidem, s. 42.

16 A. Stawinski (red.), Polityka pieni¢zna, op.cit., s. 138.

7 D. Archer, Foreign exchange market intervention: methods and tactics, [w:], Foreign
exchange market intervention in emerging markets: motives, techniques and implications, BIS
Papers No 24, May 2005, s. 40-41.

8 R. Fatum, Official Japanese intervention in the JPY/USD exchange rate market: is it
effective and through which channel does it work?, IMES Discussion Paper No. 2009-E-12, Bank
of Japan, March 2009, s. 2.
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ze istotny element transmisji impulséw monetarnych do strefy realnej. Kanat ten
jest skuteczny gltownie w przypadku prowadzenia interwencji niesterylizowane;.
Czwarty kanal to kanat mikrostruktury rynku (microstructure channel), okresla-
ny takze jako kanat zmiany celu strumieni pltynacych przez rynek (order flow
channel). Dziatania banku centralnego wptywaja na decyzje uczestnikow rynku.
Poprzez wplywanie na wielkos¢ i strukturg zlecen na rynku walutowym bank cen-
tralny powoduje, ze inwestorzy, ktorzy podejmujg decyzje¢ na podstawie analizy
tych parametréw, odczytuja to jako sygnal zmiany trendy, wspierajac go swoimi
zleceniami. W kanale tym istotnym parametrem jest rozmiar interwencji. Jest on
bardziej efektywny w gospodarkach rozwijanych si¢, ktorych rynki walutowe
charakteryzuja si¢ relatywnie niskg ptynnoscig". Dodatkowo w literaturze mozna
znalez¢ odniesienie takze do kanatu ,,noise trading”, ktory zblizony jest do kanatu
mikrostruktury rynku. W tym przypadku do wzmocnienia efektu interwencji ban-
ku centralnego probuje si¢ wykorzysta¢ uczestnikow rynku, ktoérzy nie podejmuja
swoich decyzji w oparciu o analize fundamentalna, a pod wptywem np. sygnatow
analizy technicznej, ktore okreslane sg czesto jako tzw. szum informacyjny®. In-
terwencja banku centralnego w momencie tworzenia si¢ np. technicznej formacji
odwrdcenia trendu moze spowodowac znaczacy wzrost ilosci pozycji zajmowa-
nych w tym kierunku.

3. Wybrane przyklady interwencji walutowych i ich skutecznos$¢

W praktyce w wigkszo$ci przypadkow interwencje walutowe prowadzone sg
samodzielnie przez pojedyncze banki centralne, jednak zdarza si¢ takze prowa-
dzenie umowionych interwencji walutowych wspolnie przez kilka bankow cen-
tralnych. Trzy najbardziej spektakularne wspolne dziatania tego typu to?':

* Porozuminie Plaza (Plaza Accord) z 1985 roku;

W pierwszej polowie lat osiemdziesigtych XX wieku nastgpila znaczna
aprecjacja kursu dolara amerykanskiego w stosunku do jena japonskiego i mar-
ki niemieckiej, prowadzac do wysokiej nierbwnowagi w $wiatowe]j gospodar-
ce. Dla przeciwdzialania tym niekorzystnym tendencjom kraje G5 oglosity 22
wrzesnia 1985 roku podpisanie Porozumienia Plaza. Stany Zjednoczone, Wielka
Brytania, Japonia, Niemcy i Francja zdecydowatly si¢ podjac¢ dziatania w celu de-
precjacji waluty amerykanskiej. Banki centralne podjety pierwsze interwencje juz
nastepnego dnia po zawarciu porozumienia, wymieniajac dolary na marki nie-
mieckie.

1 D. Archer, Foreign exchange market intervention ..., op.cit., s. 43.

20 A. Stawinski (red.), Polityka pienigzna, op.cit., s. 138.

2 G. Galati, W. Melick, Central bank intervention and market expectation, BIS Papers No.
10, April 2002, s.10-16.
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* Porozuminie Louvre (Louvre Accord);

Dziatania podjete w ramach Porozumienia Plaza doprowadzity do znaczne-
go ostabienia si¢ dolara amerykanskiego, ktore byto dodatkowo wspierane stab-
nacg gospodarka oraz rosngcym deficytem handlowym Stanéw Zjednoczonych.
W okresie od potowy 1985 roku do poczatku 1987 roku waluta amerykanska
stracita ponad 50% wartosci w stosunku do marki niemieckiej i niewiele mniej
w stosunku do jena japonskiego??. Dla ograniczenia deprecjacji dolara 22 lutego
1987 roku banki centralne krajéw G6 uzgodnily Porozumienie Louvre. W okre-
sie 1987-1988 prowadzono regularne interwencje, skupujac dolary amerykanskie
za marki niemieckie i jeny. Podjete dziatania oraz restrykcyjna polityka pieniezna
Systemu Rezerwy Federalnej doprowadzily do odwrocenia si¢ trendu.

* Wsparcie dolara w latach 1992-1996;

W okresie od sierpnia 1992 roku do kwietnia 1995 waluta amerykanska po-
nownie zaczeta traci¢ w stosunku do waluty niemieckiej i japonskiej. W poczat-
kowej fazie interwencje poszczegolnych bankow centralnych byly prowadzone
Ww sposob nieskoordynowany. Ze wzgledu na niska efektywnos¢ takich dziatan,
w latach 1995-1996, System Rezerwy Federalnej, Bank Japonii i Bank Central-
ny Niemiec (Bundesbank) zdecydowaly si¢ na koordynacj¢ interwencji. W okre-
sie od sierpnia 1992 roku do grudnia 1996 roku banki centralne interweniowaty
w obronie dolara amerykanskiego az 154 razy®.

Najczesciej interweniujacym bankiem centralnym byl Bank Japonii. W la-
tach dziewiecdziesiatych XX wieku oraz w okresie 2000-2004 interweniowat po-
nad 300 razy. Od 1 stycznia 1999 roku do 31 marca 2004 roku oficjalne japonskie
interwencje przeprowadzone byly 159 razy, ale plotki o tym dziataniu pojawi-
ly si¢ 269 razy. W przypadku 92 ze 159 interwencji plotki pokrywaly si¢ z rze-
czywistymi dziataniami Banku Japonii**. W analizowanym okresie, gtéwnym
motywem byto ostabienie kursu jena, dlatego tez wszystkie interwencje polegaty
na sprzedazy jenow za dolary amerykanskie. Wigkszo$¢ interwencji (113) charak-
teryzowata si¢ wysokim wolumenem, przekraczajgcym 1000 mln USD, natomiast
w 20 przypadkach zakupy Banku Japonii byly nizsze niz 250 min USD (tab. 1).

Tab. 1. Oficjalne interwencje walutowe Banku Japonii w okresie
od 1 stycznia 1999 roku do 31 marca 2004 roku (w mln USD)

Warto$¢ kupna USD Liczba dni interwencji Skumulowana warto$¢ interwencji
> 1000 113 443 796
> 500 21 16 613

2 K.M. Dominguez, Central bank intervention and exchange rate volatility, Journal of
International Money and Finance 17/1998, s.173.

B @G. Galati, W. Melick, Central bank intervention..., op.cit., s.14.

2 R. Fatum, Official Japanese intervention ..., op.cit., s. 4
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Wartos$¢ kupna USD Liczba dni interwencji Skumulowana warto$¢ interwencji
>250 5 1 694
>0 20 2148
Razem 159 464 2514

Zrédlo: R. Fatum, Official Japanese intervention..., op.cit.s. 26.

Wedtug R. Fatumy japonskie interwencje byly efektywne w okresie od 1
stycznia 1999 roku do 31 grudnia 2003 roku (wspierajac proces deprecjacji lub ha-
mujac proces aprecjacji jena), natomiast nieefektywne w okresie od 1 stycznia
do 31 marca 2004 roku. Pozwala to ex post wyttumaczy¢, dlaczego Bank Japonii
wycofat si¢ z prowadzonych dziatan. Zgodnie z wynikami analizy przeprowadzo-
nej przez tego autora, w pierwszym okresie, rzeczywiste interwencje (bez wzgle-
du na to czy rynek byl §wiadomy czy nie) istotnie wptywaty na kurs JPY/USD
w dniu ich przeprowadzenia. W przypadku pojawienia si¢ plotki o interwencji,
przy braku jej rzeczywistego przeprowadzenia, nie wystapita istotna korekta kur-
su JPY/USD. W pierwszym kwartale 2004 roku, ani rzeczywiste interwencje, ani
plotki o ich przeprowadzeniu nie mialy wplywu na ksztaltowanie si¢ kursu JPY/
USD. Oznacza to, ze w obu przypadkach nie ma znaczenia, czy interwencja jest
spodziewana czy niespodziewana dla rynku®.

Bank Japonii jako pierwszy zdecydowat si¢ na interwencj¢ w euro. Pierwsza
taka operacja na rynkach walutowych, wykorzystujaca wspolng walute europejska,
miata miejsce 18 czerwca 1999 roku. Nastepnie w latach 2000-2001 to EBC zdecy-
dowat sie na interwencje w celu obrony tracgcego na wartosci euro®. Jedna z nich,
przeprowadzona we wrzesniu 2000 roku, byta wykonana razem z Bankiem Anglii,
Bankiem Kanady i Bankiem Japonii. Interwencja ta kosztowata 6,3 mld euro.

Najczesciej interweniujaca grupa krajow sg kraje nalezace do grupy rozwija-
jacych sie. Wynika to gtéwnie z systemow kursowych, ktére zostaty w nich wpro-
wadzone (kurs centralny odniesiony lub zmienny kierowany)?’. Dobrym przy-
ktadem kraju, ktéry stale interweniuje na rynku walutowym, przeciwdziatajac
aprecjacji swojej waluty (juana), sg Chiny. W latach 2003-2007 witadze chinskie
regularnie sprzedawaty juana, kupujac gtéwnie dolary amerykanskie i euro. Do-
prowadzilo to w tym okresie do wzrostu chinskich rezerw walutowych z 403 mld
USD do 1500 mld USD?. Podobna polityke, cho¢ nie tak agresywna, prowadzi

% Ibidem, s.20-21.

26 P, Kowalewski, Euro a miedzynarodowy system walutowy, Twigger, Warszawa 2001, s.190.

" Na temat réznych przyktadow interwencji walutowych prowadzonych przez kraje
rozwijajace si¢ (m.in. Argentyny, Brazylii, Chile) zob. wi¢cej Foreign exchange market intervention
in emerging markets: motives, techniques and implications, BIS Papers No 24, May 2005.

2 R.W. Staiger, A.O. Sykes, Currency manipulation and world trade, Olin Working Paper No.
363, Stanford University, June 2008, s.3.
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Bank Centralny Indii. W latach 2007-2008 w celu ostabienia kursu rupii skupit
z rynku 78,2 mld USD¥,

Jedna z najbardziej kosztowych interwencji walutowych przeprowadzonych
w XXI wieku byta seria dziatan podjetych przez Bank Rosji od sierpnia 2008 roku
do lutego 2009 roku. W obronie rubla Rosja wydata 200 mld USD*°. W drugiej
potowie 2010 roku, w wyniku znacznej aprecjacji w stosunku do dolara ame-
rykanskiego walut zarbwno gospodarek rozwinietych (m.in. jen japonski), jak
1 wschodzacych (m.in. brazylijski real i koreanski won), banki centralne zdecy-
dowaly si¢ na dziatania zmierzajace do zmiany tych tendencji. Pierwszym ban-
kiem centralnym, ktory podjat dziatania w celu ostabienia waluty krajowej, byt
Bank Japonii, decydujac si¢ na przeprowadzenie interwencyjnego skupu dolarow
amerykanskich we wrze$niu 2010 roku. Byla to pierwsza interwencja tego banku
od 2004 roku?'.

Bazujac na danych zaprezentowanych przez D. Mihaljeka nalezy zauwazyc¢,
ze w latach 2002-2004 prowadzenie interwencji przez banki centralne (19 rapor-
tujacych do BIS) bylo ich naturalnym dziataniem. W latach 2002-2003 tylko pig¢
bankow centralnych, a w roku 2004 szes¢, nie prowadzito interwencji (tab. 2).

Tab. 2. Czestotliwos¢ interwencji walutowych prowadzonych przez banki centralne”
w latach 2002-2004

Czestotliwos¢ 2002 2003 2004
Regularnie (50% roboczych dni) 5 6 6
11-50% roboczych dni 4 3 2
0-10% roboczych dni 5 5 5
Nigdy 5 5 6

*- 19 bankow centralnych raportujgcych do BIS

Zrédlo: D. Mihaljek, Survey of central banks’views on effect of intervention, [w:] Foreign ex-
change market intervention in emerging markets: motives, techniques and implications, BIS Papers
No. 24, May 2005, 5.83.

W analizowanym okresie rozmiar interwencji walutowych prowadzonych
przez poszczegdlne banki centralne znacznie si¢ od siebie r6znit. Maksymalna
warto§¢ wyniosta 4926 mld USD w 2003 roku, a minimalna — 0,5 mld w latach
2003-2004. Srednig warto$¢ interwencji prowadzonych w latach 2002-2004 wa-
hala si¢ w przedziale od 42 mld USD do 54 mld USD (tab. 3).

¥ K. Basu, The mechanics of central bank intervention in foreign exchange markets, CAE
Working Paper 09-02, January 2009, s. 4.

30 T. Swiderek, Interwencje na rynkach walutowych sq kosztowne i z reguly nie dajg efektu,
Gazeta Prawna, nr 40, 26 luty 2009.

31 G. Siemionczyk, Era interwencji walutowych, Parkiet, 4 pazdziernik 2010.
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Tab. 3. Wielko$¢ interwencji walutowych prowadzonych przez banki centralne w latach
2002-2004 (w mIn USD)

Wielkos$é 2002 2003 2004
Srednia 42 54 50
Maksimum 450 4936 465
Minimum 1 0.5 0.5

Zrédlo: D. Mihaljek, Survey of central ..., op.cit., s.84.

W wigkszosci przypadkow byty to interwencje walutowe realizowane przy
wykorzystaniu dolara amerykanskiego, euro i jena. We wszystkich krajach prze-
analizowanych przez D. Mihaljeka, interwencje walutowe okazaly si¢ efektywne

w wiekszos$ci przypadkow lub czasami (tab. 4).

Tab. 4. Efektywnos$¢ interwencji walutowych wedlug gléwnych celow w wybranych krajach
w latach 2002-2004

Poziom
efektywnosci

Kontrolowane zmiany
lub stabilizacja kursu walutowego
na pozadanym poziomie

Stabilizacja zaklécen rynkowych
(zbytniej zmienno$ci kursu
walutowego)

Efektywne
w wigkszosci
przypadkow

Argentyna, Chile, Hong Kong,
Malezja, Singapur, Tajlandia

Argentyna, Chile, Kolumbia, Wegry,
Indie, Indonezja, Korea, Peru,
Filipiny, Singapur, Tajlandia, Turcja

Efektywne
czasami

Czechy, Wegry, Indonezja, Korea,
Wenezuela

Brazylia, Czechy, Meksyk, Wenezuela

Nieefektywne

brak

brak

Zrédlo: D. Mihaljek, Survey of central ..., op.cit., 5.85.

Banki centralne interweniuja na rynkach walutowych dla osiagniecia réznych
ekonomicznych celow. Motywy tych instytucji i wybor waluty prowadzonych in-
terwencji mogg zmienia¢ si¢ w zaleznosci od poziomu gospodarczego i finanso-
wego rozwoju danego kraju. W przypadku gospodarek wschodzacych, charaktery-
zujacych sie niskim poziomem rozwoju, interwencje najczesciej wspierajg rezim
kursowy; banki centralne zazwyczaj petnia funkcje ,,market maker” i dostarczaja
ptynnos¢ do stabo rozwinigtego rynku walutowego. Istotna cecha tych interwencji
jest ich wysoka efektywnos$¢ (tab. 4).
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Tab. 5. Efektywno$¢ interwencji wedlug kanalu transmisji

Poziom Kanal polityki Kanal réwnowagi | Kanal oczekiwan
efektywnosci | monetarnej portfelowej Oczekiwania Oczekiwania
zmian przyszlej | przysziych
polityki interwencji
monetarnej na rynku
walutowym
Efektywne Brazylia, Czechy, |Argentyna, Argentyna, Argentyna,
w wiekszosci | Hong Kong Brazylia, Filipiny, |Brazylia, Czechy, |Brazylia, Wegry,
przypadkow Turcja Wegry, Filipiny, Indie, Indonezja,
Singapur Peru, Filipiny,
Turcja
Efektywne Argentyna, Czechy, Wegry, Indonezja, Korea, |Kolumbia, Czechy,
czasami Kolumbia, Wegry, |Korea, Peru Tajlandia Korea, Tajlandia,
Indonezja, Korea, Wenezuela
Turcja, Wenezuela
Nieefektywne | Filipiny Singapur brak brak

Zrédio: D. Mihaljek, Survey of central ..., op.cit., 5.87.

W gospodarkach rozwinigtych, z ptynnym kursem walutowym, interwen-
cje wykorzystywane sg glownie dla stabilizacji wahan kursu oraz w przypadku
przestrzelenia jego wartosci przez rynek. Dodatkowo poprzez interwencje banki
centralne moga wspiera¢ ptynnos¢ na rynkach w czasie kryzysu®?. Niektore banki
centralne decyduja sie takze prowadzi¢ interwencje przy wykorzystaniu réznych
kanatow transmisji (tab. 5). Wynika to z ich r6znej efektywnosci oraz prowadze-
nia interwencji dla osiggni¢cia réznych celow, w réoznym czasie.

Jedna z najnowszych analiz interwencji walutowych przeprowadzili G. AdleriC.
E. Tovar, skupiajac si¢ na dziataniach bankow centralnych 15 krajow?*® zaliczanych
w wickszosci przypadkow do grupy gospodarek wschodzacych w latach 2004-2010%.

Zaden z analizowanych przez G. Adlera, C. E. Tovara bankéw centralnych nie
wskazat osiaggniecia docelowego poziomu kursu walutowego (targeting an exchan-
ge rate level) jako motywu interwencji, pomimo tego, ze przedstawiciele tych insty-
tucji czasami wyrazali obawy o ten poziom. Natomiast najwazniejszym motywem
analizowanych bankow byt che¢ zwickszenia wartosci rezerw dewizowych (rys.1).

32 R. Moreno, Motives for intervention..., op.cit., s. 15.

3 Australia, Brazylia, Chile, Gwatemala, Indie, Indonezja, Izrael, Kolumbia, Kostaryka,
Meksyk, Peru, Rosja, Urugwaj, Tajlandia Turcja.

3 G. Adler, C. E. Tovar, Foreign Exchange Intervention: A Shield Against Appreciation
Winds?, IMF Working Paper WP/11/165, July 2011.
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Rys. 1 Motywy interwencji bankéw centralnych w wybranych krajach w latach 2004-2010

Inne

Bufor - poziom rezerw
dewizowych

Zmienno$c kursu
walutowego

Dynamika zmian kursu
walutowego

Poziom kursu
walutowego

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Zrédio: G. Adler, C. E. Tovar, Foreign Exchange Intervention: A Shield Against Appreciation
Winds?, IMF Working Paper WP/11/165, July 2011, s. 10.

Rys. 2 Instrumenty interwencji bankow centralnych w wybranych krajach w latach 2004-2010

Opcje walutowe i

Swapy walutowe _
Kontrakty -
forward

Instrumenty
rynku kasowego
(spot)

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

Zrédlo: G. Adler, C. E. Tovar, Foreign Exchange Intervention... op.cit, s. 11.

Analiza ta potwierdzita takze, ze najwazniejszymi instrumentami interwen-
cji walutowych sg te wykorzystywane na rynku kasowym, natomiast instrumenty
pochodne stanowia jedynie uzupetnienie podejmowanych dziatan (rys. 2). Nato-
miast wladze monetarne o swoich dziataniach informuja uczestnikow rynku naj-
czesciej po przeprowadzonej interwencji i preferuja aby mialo to miejsce pdzniej
niz tydzien po podjeciu konkretnych dziatan (rys. 3).
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Rys. 3. Moment publikacji informacji o wielkosci interwencji bankéw centralnych
w wybranych krajach w latach 2004-2010

Pozniej niz tydzien
po interwencji

W ciagu tygodnia od
interwencji

Przed interwencja

T T T T T T

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

Zrédlo: G. Adler, C. E. Tovar, Foreign Exchange Intervention... op.cit, s. 11.

G. Adler i C. E. Tovar uwazajg takze, ze kwota interwencji jest wazniejsza
niz sama obecnos$¢ banku centralnego na rynku walutowym. Moze to oznaczac,
ze kanat sygnalizujacy w tym przypadku nie dziatat lub niskie kwoty interwencji
sg niewystarczajgce do zasygnalizowania intencji banku centralnego. Dodatkowo
skutecznos$¢ interwencji jest uzalezniona od stopnia integracji finansowej danego
kraju z resztg $wiata. Wigksza integracja finansowa zmniejsza skutecznos$¢ inter-
wencji, natomiast znaczne przewarto$ciowanie waluty ja zwigksza®.

Podsumowanie

Pomimo znacznej powszechnosci interwencji walutowych nie wszystkie ban-
ki centralne decyduja si¢ na wykorzystanie tego dziatania w prowadzonej przez
siebie polityce. Wynika to zapewne z faktu , ze nie wszystkie wtadze monetarne
sg przekonane co do skutecznosci tego typu dziatan, jednak nie dotyczy to naj-
wazniejszych bankéw centralnych §wiata (EBC, FED i Bank Japonii). W §wietle
analiz empirycznych, mimo wielu sceptycznych opinii, nalezy stwierdzi¢, ze in-
terwencje walutowe w wielu przypadkach sa skuteczne. Dotyczy to gtéwnie in-
terwencji prowadzonych przez banki centralne krajow z grupy rynkow wscho-
dzacych, chociaz interwencje prowadzone przez Bank Japonii pokazuja, ze moze
dotyczy¢ to takze krajow rozwinigtych. Z badan wynika takze, ze banki centralne
korzystaja z rdznych kanatéw oddzialywania na kurs walutowych w zalezno$ci

3 Ibidem, s. 20-22.
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od jego skutecznosci w danym kraju. Oznacza to, ze trudno jest wskaza¢ w ujegciu
ogolnym bardziej lub mniej efektywne kanaty. Nalezy takze zauwazy¢, ze wyzsza
skutecznoscia charakteryzuja si¢ interwencje skoordynowane niz jednostronne.
Przyktadem tego sa m.in. efekty dziatan podejmowanych w ramach porozumienia
Plaza i Louvre.
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