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1. Wprowadzenie 

Problematyka przyst�pienia Polski do strefy wspólnego pieni�dza jest sze-

roko poruszana w literaturze i dyskusjach naukowych, głównie ze wzgl�du na 

jego zasadnicz� nieuchronno��, a tak�e na wci�� nierozstrzygni�t� kwesti� jego 

terminu. Zagadnienie to staje si� szczególnie istotne wobec zjawisk towarzysz�-
cych globalnemu kryzysowi gospodarczemu, takich jak znacz�ce zmiany  

w poziomach wska�ników branych pod uwag� przy ocenie spełniania kryteriów 

konwergencji (inflacja, stopy procentowe, kurs walutowy, deficyt bud�etowy, 

dług publiczny) czy problemy fiskalne Grecji i innych krajów Unii Gospodar-

czej i Walutowej. Przyj�cie przez nasz kraj euro b�dzie poprzedzone pobytem  

w systemie ERM2, co tak�e stawia dodatkowe wyzwania przed polsk� polityk�
walutow�, takie jak dobór odpowiedniego kursu centralnego oraz konieczno��
aktywnego uczestniczenia władz monetarnych w kształtowaniu relacji wymien-

nej złotówki. 

W niniejszym opracowaniu przypomniano podstawowe uwarunkowania 

teoretyczne zwi�zane z interwencjami walutowymi jako fundamentalnym 

narz�dziem wpływania na kurs oraz nakre�lono miejsce Polski w drodze do 

wspólnej waluty i mechanizmu ERM2. Wskazano równie� na główne uwarun-

kowania i do�wiadczenia zwi�zane ze stabilizacj� kursu złotego, ze szczególnym 

uwzgl�dnieniem interwencji z połowy kwietnia 2010 r., która nast�piła po ponad 

dekadzie nieobecno�ci polskiego banku centralnego na rynku dewizowym. Jako 

metody badawcze wykorzystano opisow� analiz� literatury i – w pewnym 

zakresie – analiz� danych statystycznych. 

                     
∗ Dr, adiunkt w Katedrze Mi�dzynarodowych Stosunków Gospodarczych Uniwersytetu Eko-

nomicznego we Wrocławiu. 
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2. Istota interwencji walutowych 

W sferze oddziaływania władz gospodarczych na poziom kursu pieni�dza 

krajowego, interwencje walutowe zajmuj� centralne miejsce. S� one bowiem, 

obok modyfikacji kursu oficjalnego (o ile takowy wyst�puje), jednym z dwóch 

bezpo�rednich narz�dzi sterowania relacj� wymienn� waluty krajowej oraz 

wywi�zywania si� władz z obowi�zku stabilizacji kursu. W warunkach kursu 

płynnego, gdy bank centralny nie ogłasza poziomu centralnego relacji wymien-

nej, staj� si� w praktyce jedynym w miar� skutecznym �rodkiem dora�nego 

kształtowania sytuacji na rynku walutowym. 

W literaturze przedmiotu interwencje walutowe s� definiowane na dwa spo-

soby. W uj�ciu bardzo szerokim, nie maj�cym zastosowania w niniejszym 

opracowaniu, okre�la si� je jako wszelkie transakcje i deklaracje władz dokony-

wane w celu oddziaływania na kurs walutowy lub poziom aktywów rezerwo-

wych. Natomiast s� tak�e rozumiane w�sko jako „oficjalna sprzeda� lub kupno 

na rynku walutowym aktywów zagranicznych przez krajowe”
1
, dokonywana 

przede wszystkim w celu skorygowania kursu waluty krajowej. Tak� definicj�
warto doprecyzowa� wskazuj�c, �e zasadniczo podmiotem, który dokonuje 

interwencji jest bank centralny (czy władze monetarne); wymiany aktywów 

przez rz�d (czy władze fiskalne) dokonywane s� bowiem zazwyczaj w innym 

celu ni� oddziaływanie na kurs (np. po to, by móc wydatkowa� w kraju dewizy 

pozyskane za granic�)2
. 

Z mikroekonomicznego punktu widzenia interwencje walutowe nie ró�ni�
si� w istocie od interwencji na ka�dym innym rynku. Ich znaczenie – w naj-

prostszym uj�ciu – sprowadza si� do transformacji (cho�by tylko cz��ciowej,  

w postaci złagodzenia) skutku korekt popytu i poda�y na rynku walutowym  

w postaci zmiany kursu na efekt w postaci zmiany stanu rezerw dewizowych. 

Rynek walutowy, wytr�cony ze stanu równowagi pod wpływem przesuni��
popytu i poda�y, wraca do niego nie poprzez korekt� ceny dobra, lecz poprzez 

zaspokojenie niedoboru lub skup nadwy�ki przez władze. Przy takiej interpreta-

cji, rezerwy dewizowe pełni� rol� zapasów buforowych, a interwencje stanowi�
podstawowy instrument stabilizacji rynku walutowego. 

Cz�stotliwo��, a tak�e sposób podejmowania decyzji o interwencji, s� uza-

le�nione od rodzaju stosowanego re�imu kursowego. W przypadku systemu 

kursu stałego i jego odmian, władze interweniuj� w �ci�le okre�lonych przypad-

kach, tj. wtedy, gdy rynkowa relacja wymienna waluty krajowej przekracza 

                     
1 Karwowski J. : Operacje zagraniczne banków centralnych. Wrocław: Wyd. AE, 1997, s. 80. 
2 Por. Bilski J. : Mi�dzynarodowy system walutowy. Warszawa: PWE, 2006, s. 84; W. Mi-

chalczyk: Kształtowanie kursu walutowego jako narz�dzie realizacji celów polityki gospodarczej. 

W: Wybrane problemy ekonomiczne czasów globalizacji. Red. W. Michalczyk. Wrocław: Katedra 

MSG AE, 2007, s. 20. 
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wyznaczone pasmo waha� (cho� oczywi�cie mo�na si� spotka� tak�e z tzw. 

interwencjami intramarginalnymi). W takiej sytuacji cz�stotliwo�� interwencji 

jest zasadniczo odwrotnie proporcjonalna do szeroko�ci wyznaczonego pasma. 

W wariantach kursu płynnego, interwencje nie s� z kolei dokonywane w sposób 

automatyczny, w oparciu jedynie o kryterium kursowe, ale bank centralny 

kieruje si� w takim przypadku szeregiem innych przesłanek, takich jak poziom 

inflacji czy stóp procentowych, zagro�enia stabilno�ci rynku walutowego, 

fundamentalny kurs równowagi itp.
3
  

Warto tak�e zwróci� uwag� na istniej�ce silne interakcje pomi�dzy inter-

wencjami walutowymi a polityk� pieni��n�. Teoria makroekonomii podpowia-

da, �e – ujmuj� syntetycznie – w warunkach re�imu kursu stałego instrumenty 

polityki monetarnej wła�ciwie nie maj� istotnego wpływu na poda� pieni�dza. 

Dokonywane korekty bazy monetarnej (czy stóp procentowych) wywołuj�
bowiem zazwyczaj napi�cia aprecjacyjne lub deprecjacyjne, a w konsekwencji 

konieczno�� przeprowadzenia interwencji w celu stabilizacji kursu, która przy-

wraca poda� pieni�dza (czy stop� procentow�) do stanu wyj�ciowego
4
. Dlatego 

te� im wi�cej interwencji przeprowadza bank centralny, w tym mniejszym 

stopniu mo�e oddziaływa� na gospodark� poprzez instrumenty monetarne. 

Dodatkowymi konsekwencjami negatywnymi nadmiernej ilo�ci interwencji s�
mo�liwe napi�cia inflacyjne (neutralizowane zazwyczaj poprzez sterylizacj�, 
czyli jednoczesn� wyprzeda� papierów warto�ciowych

5
), wahania stanu rezerw 

dewizowych (a zwłaszcza ich znaczny ubytek) czy brak czysto rynkowej 

wyceny warto�ci krajowej waluty
6
. 

Interwencje walutowe, poza swoim podstawowym celem, jakim jest utrzy-

mywanie kursu na stabilnym poziomie, mog� słu�y� tak�e zapewnieniu odpo-

wiednich rozmiarów poda�y dewiz i popytu na nie, informowaniu uczestników 

rynku walutowego o intencjach i oczekiwaniach władz, amortyzacji szoków, 

gromadzeniu rezerw dewizowych, wywi�zywaniu si� z ewentualnych umów 

zawartych z władzami innych krajów w ramach współpracy mi�dzynarodowej 

itd. Wskazuje si� tak�e, �e stabilizacja kursu jako zmiennej bardzo silnie de-

terminowanej przez zjawiska egzogeniczne, konieczna jest do prawidłowego 

funkcjonowania narz�dzi polityki gospodarczej i realizacji jej celów. Innym 

argumentem przemawiaj�cym za interwencjami walutowymi jest tak�e lepsza 

wiedza banków centralnych ni� innych uczestników rynku w zakresie czynni-

ków oddziałuj�cych na kurs (na skutek niedoskonałego przepływu informacji)
7
. 

                     
3 Por. Bilski J.: wyd. cyt., s. 85. 
4 Krugman P.R., Obstfeld M.: Ekonomia mi�dzynarodowa. Teoria i polityka. Warszawa: 

Wyd. Nauk. PWN, 2007, s. 240–241; por. tak�e np. Makroekonomia. Red. M. Noga. Wrocław: 

Wyd. AE, 1995, s. 152–158. 
5 Por. Barro R. J. : Makroekonomia. Warszawa: PWE, 1997, s. 479 
6 Por. Karwowski J.: wyd. cyt., s. 80; J. Bilski: wyd. cyt., s. 94. 
7 Karwowski J. : wyd. cyt., s. 81–82; J. Bilski: wyd. cyt., s. 84-86; W. Michalczyk: wyd. cyt., s. 21. 
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W literaturze przedmiotu mo�na spotka� si� z podziałem interwencji walu-

towych na kilka sposobów, w tym na sterylizowane i niesterylizowane (w za-

le�no�ci od tego, czy towarzysz� im jednoczesne transakcje papierami warto-

�ciowymi, maj�ce na celu zmian� ubocznych skutków interwencji z korekt 

poda�y pieni�dza na modyfikacje rentowno�ci instrumentów finansowych), 

jawne i niejawne (władze mog� ukrywa� interwencje, gdy brakuje przekonania  

o ich konieczno�ci, gdy wyst�puje sprzeczno�� mi�dzy polityk� monetarn�  
a walutow�, gdy bank centralny cieszy si� nisk� wiarygodno�ci� lub obawia si�
wywołania paniki), jednostronne i koordynowane (podejmowane przez wiele 

krajów jednocze�nie), przeciwstawne trendowi i wzmacniaj�ce trend
8
. 

W podstawowym uj�ciu interwencje oddziałuj� na kurs walutowy poprzez 

trzy kanały. Je�li nie podlegaj� sterylizacji, skutkuj� bezpo�rednimi zmianami  

w poda�y pieni�dza, stopie procentowej i kursie – jest to tzw. kanał monetarny. 

Interwencje sterylizowane wywołuj� z kolei – poprzez tzw. kanał portfolio – 

zakłócenia w popycie i poda�y instrumentów finansowych, wpływaj�c na ich 

rentowno�� i w konsekwencji na poziom kursu. W obecnych czasach znacznych 

przepływów kapitału spekulacyjnego mi�dzy krajami, którym – z uwagi na ogra-

niczone zasoby – wła�ciwie nie jest w stanie w powy�szy sposób stawi� czoła 

wi�kszo�� banków centralnych na �wiecie, szczególnego znaczenia nabiera tzw. 

kanał informacyjny. Oddziaływanie tego typu, dla którego skuteczno�ci ko-

nieczna jest wysoka wiarygodno�� władz monetarnych, sprowadza si� do tzw. 

efektu demonstracyjnego, czyli wskazania uczestnikom rynku zamiarów banku 

centralnego oraz jego d��e� w zakresie polityki walutowej, a przez to kształto-

wanie ich oczekiwa� wzgl�dem przyszłego poziomu kursu
9
. 

3. Uwarunkowania i miejsce Polski w drodze do mechanizmu ERM2 

Obecnie proces integracji naszego kraju ze stref� euro jest niejako zawie-

szony. Chocia� we wrze�niu 2008 r. premier zaskoczył opini� publiczn� swoj�
niespodziewan� deklaracj� wprowadzenia wspólnej waluty w Polsce w roku 

2011 (tabela 1), to pó�niejsze wydarzenia gospodarcze (w tym głównie globalny 

kryzys finansowy i jego skutki), a tak�e uwarunkowania polityczne sprawiły, �e 

ju� kilka miesi�cy pó�niej stało si� to nierealne. Niemniej jednak deklaracja ta 

stanowiła istotny bodziec do dalszych działa� ukierunkowanych na przyszłe 

(cho� nieokre�lone, je�li chodzi o termin) przyst�pienie 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. 
9 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 działa� polskich władz w zwi�zku  

z przyszłym przyj�ciem wspólnej waluty 

Lp. Okres Działanie 

  1 luty 2004 
Publikacja przez NBP: Raport na temat korzy�ci i kosztów przyst�pienia 

Polski do strefy euro

  2 kwiecie� 2004 Publikacja przez rz�d pierwszego corocznego Programu konwergencji

  3 sierpie� 2005 
Publikacja przez rz�d: Integracja Polski ze stref� euro: uwarunkowania 

członkostwa i strategia zarz�dzania procesem 

  4 maj 2007 Powołanie przez NBP Biura ds. Integracji ze Stref� Euro 

  5 wrzesie� 2008 Pierwsza oficjalna deklaracja rz�du na temat daty przyj�cia euro w Polsce 

  6 
pa�dziernik 

2008 

Publikacja przez rz�d: Mapa drogowa przyj�cia euro przez Polsk�. 
Materiał informacyjny

  7 stycze� 2009 
Powołanie Pełnomocnika Rz�du do Spraw Wprowadzenia Euro przez 

Rzeczpospolit� Polsk�

  8 luty 2009 
Publikacja przez NBP: Raport na temat pełnego uczestnictwa Rzeczypo-

spolitej Polskiej w trzecim etapie Unii Gospodarczej i Walutowej 

  9 kwiecie� 2009 
Publikacja przez rz�d: Uwarunkowania realizacji kolejnych etapów Mapy 

drogowej przyj�cia euro przez Polsk�

10 maj 2009 Publikacja przez Pełnomocnika pierwszego sprawozdania 

11 sierpie� 2009 
Rozpocz�cie publikowania przez Pełnomocnika comiesi�cznego Monitora 

konwergencji nominalnej

12 grudzie� 2009 

Powołanie Narodowego Komitetu Koordynacyjnego do Spraw Euro, Rady 

Koordynacyjnej oraz Mi�dzyinstytucjonalnych Zespołów Roboczych do 

Spraw Przygotowa� do Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolit� Polsk�

�ródło: opracowanie własne. 

Wyrazem determinacji władz w swoich d��eniach było opublikowanie  

w pa�dzierniku 2008 r. tzw. Mapy drogowej przyj�cia euro przez Polsk�,  
w której wyra�nie wskazano na konieczno�� dokonania zmian w Konstytucji 

(jako najbardziej ryzykownych, je�li chodzi o powodzenie) przed wprowadze-

niem złotówki do mechanizmu ERM2 i dobitnie podkre�lono d��enie do jak 

najkrótszego jej pobytu w nim, planuj�c jednocze�nie akcesj� do systemu na  

I połow� roku 2009
10

. W styczniu 2009 r. powołano Pełnomocnika Rz�du do 

Spraw Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolit� Polsk�, którego zadaniem jest 

sprawowanie nadzoru nad działaniami przygotowawczymi do zamiany złotego 

na wspóln� walut�. W swoich opracowaniach wskazuje on na bardzo istotne  

                     
10 Mapa drogowa przyj�cia euro przez Polsk�. Materiał informacyjny, Ministerstwo Finan-

sów, Warszawa 2008, s. 6. 
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z punktu widzenia drogi do euro kwestie: ryzyko destabilizacji zwi�zane ze zbyt 

długim pobytem w systemie ERM2, przyst�pienie do systemu w momencie, gdy 

prawdopodobne b�dzie wypełnienie pozostałych kryteriów konwergencji, 

dostosowanie kursu centralnego do poziomu równowagi (co w sytuacji znacz-

nych zawirowa� na rynkach walutowych jest bardzo trudne), konieczno��
osi�gni�cia konsensusu politycznego w sprawie wprowadzenia wspólnej waluty 

itd.
11

 Pod koniec roku 2009 r. powołano dalsze struktury organizacyjne, takie jak 

Narodowy Komitet Koordynacyjny, Rada Koordynacyjna oraz ró�nego rodzaju 

zespoły robocze i grupy zadaniowe (tabela 1). 

Je�li zatem traktowa� informacje zawarte w oficjalnych publikacjach za 

wiarygodne, moment wł�czenia złotówki do systemu stabilizacji kursów ERM2 

jest odroczony – co najmniej do momentu, gdy prawdopodobne b�dzie, �e  

w ci�gu dwóch lat (czyli minimalnego wymaganego okresu pozostawania w sy-

stemie) zostan� spełnione przez polsk� gospodark� pozostałe kryteria konwer-

gencji. Obecnie (stan na marzec 2010 r.) nasz kraj nie spełnia w zasadzie 

�adnego z nich. Wska�nik inflacji wynosi 3,9% wobec warto�ci referencyjnej na 

poziomie 1,0% i wła�ciwie nie wykazuje od około roku istotnej tendencji 

spadkowej, a długoterminowa stopa procentowa jest równa 6,1%, co nieznacznie 

przekracza warto�� referencyjn� wynosz�c� 6,0%
12

. Polska jest tak�e obj�ta tzw. 

procedur� nadmiernego deficytu, która sprawia, �e kryteria fiskalne równie� s�
uznawane za niespełnione; wska�niki relacji długu publicznego i salda bud�eto-

wego do PKB w 2009 r. wynosiły odpowiednio 51% i –7,1%
13

. Plany rz�dowe 

zakładaj� zmniejszenie deficytu poni�ej dopuszczalnych 3% PKB najwcze�niej 

w roku 2012, wył�cznie przy optymistycznych zało�eniach i to jedynie do po-

ziomu –2,9%
14

. Te tendencje sprawiaj�, �e spełnienie kryteriów w najbli�szym 

czasie (2–3 lat) jest zasadniczo prawie niemo�liwe. 

Warte podkre�lenia jest, �e obecny stan integracji ze stref� euro nie nakłada 

w praktyce jeszcze na polskie władze obowi�zku dbania o poziom kursu 

walutowego. Bez formalnego przyst�pienia do mechanizmu ERM2, ka�dy kraj 

Unii Europejskiej mo�e dowolnie kształtowa� swój re�im kursowy. W momen-

cie akcesji sytuacja jednak diametralnie si� zmieni. Zostanie okre�lony kurs 

centralny złotówki wobec euro (b�dzie mógł by� pó�niej rewidowany), a w przy-

padku odchylenia kursu rynkowego od niego o wyznaczony limit (zasadniczo 

±15%) dokonywana b�dzie obowi�zkowa, automatyczna i nieograniczona, 

wspólna (tzn. przez NBP, EBC i inne banki centralne w systemie) interwencja. 

                     
11 Uwarunkowania realizacji kolejnych etapów Mapy drogowej przyj�cia euro przez Polsk�, 

Ministerstwo Finansów, Warszawa 2009, s. 5–6. 
12 „Monitor Konwergencji Nominalnej” 2010 nr 5, www.mf.gov.pl, 05.06.2010, s. 1. 
13 Dane Eurostatu, http://epp.eurostat.ec.europa.eu, 05.06.2010. 
14 Program konwergencji. Aktualizacja 2009. Warszawa: Rada Ministrów, 2010, s. 15. 
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Poza interwencjami obowi�zkowymi, regulacje mechanizmu ERM2 przewiduj�
tzw. interwencje intramarginalne

15
. Istotne jest tak�e, �e interwencje s� traktowane 

jedynie jako instrument pomocniczy („instrument wspieraj�cy”) wzgl�dem polityki 

ekonomicznej ukierunkowanej na osi�ganie konwergencji i stabilno�ci kursu
16

.  

Jak si� wydaje, istotnym celem pobytu danej waluty w systemie jest przete-

stowanie przyj�tego kursu centralnego jako wła�ciwego „kandydata” na kurs 

konwersji na wspóln� walut� i jego ewentualna korekta. Warto wskaza�, �e  

w krajach nale��cych do ERM2 obecnie lub w przeszło�ci mo�na było zauwa�y�
zazwyczaj istotn� presj� aprecjacyjn� – kursy rynkowe kształtowały si� niejed-

nokrotnie na poziomach wy�szych od oficjalnych, wywołuj�c naciski rewalu-

acyjne i cz�sto konieczno�� ci�głych interwencji. Widoczne to było szczególnie 

w przypadku Grecji w latach 1999–2000 czy Słowacji w roku 2007. 

4. Do�wiadczenia w zakresie stabilizowania kursu walutowego 

Polskie władze monetarne przez wiele lat nie uczestniczyły w transakcjach 

na rynku walutowym. W lipcu 1998 r. została przeprowadzona ostatnia przed 

prawie dwunastoletnim okresem przerwy interwencja walutowa
17

, a w połowie 

1999 r. zniesiono ci���cy na NBP obowi�zek handlu dewizami z bankami 

komercyjnymi w postaci tzw. fixingu. Formalne potwierdzenie całkowicie 

płynnego ustalania kursu złotego nast�piło 12 kwietnia 2000 r. W publikowa-

nych dokumentach (np. w strategiach polityki pieni��nej czy w jej zało�eniach 

na poszczególne lata) polski bank centralny zastrzegał sobie jednak prawo do 

ewentualnych interwencji, z uwagi na niski poziom rozwoju rynku dewizowego 

i konieczno�� spełnienia celów inflacyjnych
18

. Do kwietnia 2010 r. z prawa tego 

jednak nie korzystano, chocia� za swoistego rodzaju narz�dzie stabilizacji 

walutowej mo�na uzna� sam� gotowo�� do interwencji i posiadane odpowiednio 

wysokie zasoby aktywów 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 (OJ C 

236, 02.08.1997, s. 5); por. Mi�dzynarodowe stosunki gospodarcze. Red. Rymarczyk J., Warsza-

wa: PWE, 2006, s. 313. 
16 Preambuła Porozumienia z dnia 16 marca 2006 r. pomi�dzy Europejskim Bankiem Cen-

tralnym oraz krajowymi bankami centralnymi Pa�stw Członkowskich spoza strefy euro okre�laj�-
cego procedury operacyjne mechanizmu kursów walutowych w trzecim etapie Unii Gospodarczej  

i Walutowej (OJ C 73, 25.03.2006, s. 21 z pó�n. zm.) 
17 Red. Pietrzak B., Pola�ski Z., Wo�niak B. System finansowy w Polsce. Tom 1. Warszawa: 

Wyd. Nauk. PWN, 2008, s. 358. 
18 Por. np. �redniookresowa strategia polityki pieni��nej na lata 1999–2003. Warszawa: 

NBP, 1998, s. 13; Zało�enia polityki pieni��nej na rok 2000. Warszawa: NBP, 2000, s. 6; 

Zało�enia polityki pieni��nej na rok 2001. Warszawa: NBP, 2001, s. 8. 
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Jako najwa�niejsze przyczyny przyj�cia re�imu w pełni płynnego kursu wa-

lutowego podawane były: osi�gni�cie wysokiego stopnia autonomii monetarnej  

i mo�liwo�� ukierunkowania polityki pieni��nej na bezpo�redni cel inflacyjny 

zamiast na po��dany poziom kursu, łatwiejsze dostosowanie rynku walutowego 

do poziomu długookresowej równowagi i nieobci��one arbitralnymi decyzjami 

władz ustalenie w ten sposób przyszłego kursu centralnego w ramach ERM2  

(a tak�e relacji konwersji na euro), automatyzacja procesów dostosowawczych 

bilansu płatniczego i silniejsza izolacja od zewn�trznych szoków finansowo-

monetarnych
19

. 

Wykres 1. Kształtowanie kursu złotówki wzgl�dem euro w okresie 01.01.2004–31.05.2010  

(w PLN za 1 EUR) 
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�ródło: opracowanie własne na podstawie danych NBP (www.nbp.pl; 05.06.2010). 

Skutkiem braku bezpo�redniego oddziaływania na poziom kursu walutowe-

go do drugiego kwartału roku 2010 była jego znaczna zmienno��, nie tylko 

krótkookresowa, ale wyra�aj�ca si� równie� naprzemiennymi tendencjami 

aprecjacyjnymi i deprecjacyjnymi. Mniej wi�cej od momentu przyst�pienia 

Polski do UE mo�na było zaobserwowa� silny trend umacniania si� polskiego 

pieni�dza, trwaj�cy do marca 2005 r., kiedy to w czasie dwunastu miesi�cy 

�redni dzienny kurs EUR zmienił si� z ok. 4,91 PLN do ok. 3,88 PLN, a wi�c 

złotówka uległa aprecjacji a� o ok. 27% (wykres 1). Potem nast�pił krótkotrwa-

                     
19 Rola Narodowego Banku Polskiego w procesie integracji europejskiej. Warszawa: NBP, 

2003, s. 22–23; 	redniookresowa..., wyd. cyt., s. 12; Zało�enia polityki pieni��nej na rok 2000, 

wyd. cyt., s. 6. 
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ły, lecz gwałtowny trend spadkowy, do poziomu 4,28 PLN/EUR na koniec 

kwietnia 2005 r. (zmiana o ok. 9%). Kolejny okres aprecjacji, trwaj�cy do lutego 

2006 r., doprowadził do nast�pnego rekordowego poziomu kursu, równego  

ok. 3,76 PLN/EUR. Pó�niej relacja uległa pewnej stabilizacji, do sierpnia 

2007 r., kiedy to znów złotówka zacz�ła znacz�co si� umacnia�, osi�gaj�c pułap 

ok. 3,20 PLN/EUR (najwy�szy w analizowanym okresie) na przełomie lipca  

i sierpnia 2008 r., czyli ulegaj�c aprecjacji o 20% w ci�gu 11 miesi�cy. Nast�p-

nie na polskim rynku walutowym nast�piło załamanie zwi�zane z globalnym 

kryzysem finansowym, który dotarł wówczas do Europy. W ci�gu niecałych 

siedmiu miesi�cy złoty stracił na warto�ci prawie 35%, a kurs euro wyniósł  

w połowie lutego 2009 r. a� 4,90 PLN. Gwałtowne odwrócenie tendencji spo-

wodowało pojawienie si� wówczas ponownego trendu wzrostowego, który trwał 

do pocz�tku kwietnia 2010 r., kiedy to relacja wzgl�dem euro wyniosła ok. 

3,83 PLN. Wtedy te� Narodowy Bank Polski postanowił po raz pierwszy po 

ponad dziesi�ciu latach dokona� oficjalnej transakcji na rynku walutowym.  

Wykres 2. Kształtowanie kursu złotówki wzgl�dem euro w okresie okołointerwencyjnym 

(01.03.2010–31.05.2010) 
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�ródło: opracowanie własne na podstawie danych NBP (www.nbp.pl; 05.06.2010). 

Warto na marginesie przypomnie�, �e podczas okresu w pełni płynnego 

kształtowania si� kursu złotego, wielokrotnie były jednak podejmowane próby 

interwencji werbalnych – przez członków zarz�du NBP, ale głównie przedstawi-

cieli rz�du. Tego rodzaju wyst�pienia nasilały si� przede wszystkim w okresach 

umacniania złotówki, gdy pojawiały si� naciski ze strony eksporterów, których 
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przychody i pozycja konkurencyjna istotnie wówczas si� pogarszały. Z drugiej 

strony, nie nale�y tak�e zapomina� o transakcjach, które na rynku walutowym 

zawierało Ministerstwo Finansów, a które równie� wywierały wpływ – zazwy-

czaj aprecjacyjny – na poziom kursu polskiego pieni�dza (np. wymiana euro 

pochodz�cych z funduszy unijnych w lutym 2009 r. czy handel swapami 

walutowymi w grudniu 2009 r.). 

Podstawow�, bezpo�redni�, a tak�e deklarowan� jako oficjalna, przyczyn�
kwietniowej interwencji Narodowego Banku Polskiego był istotny trend 

aprecjacyjny złotówki. I faktycznie, w ci�gu poprzedzaj�cych 14 miesi�cy polski 

�rodek płatniczy umocnił si� wzgl�dem euro a� o około 28%; w krótszym 

okresie, np. miesi�cznym, tak�e wida� – ju� łagodniejsz� – tendencj� wzrosto-

w�, je�li chodzi o kurs złotego (wykres 2). Co jednak istotne, w okresach 

aprecjacji z roku 2004 czy przełomu 2007 i 2008, które były bardziej wyraziste 

czy silniejsze, polskie władze monetarne nie zdecydowały si� na interwencj�. 
By� mo�e wówczas uznano, �e czynniki fundamentalne (np. efekt integracyjny 

czy tempo wzrostu gospodarczego) odgrywały bardziej istotn� rol�, ni�  
w przypadku roku 2010; z drugiej strony, mo�e to wskazywa�, �e jednak nie 

umocnienie złotego była najwa�niejsz� przyczyn� interwencji. Na to drugie 

rozwi�zanie wskazuje tak�e mo�liwa niespójno�� pomi�dzy działaniami  

z zakresu polityki kursowej oraz pieni��nej – dalsze umacnianie kursu polskiego 

�rodka płatniczego z pewno�ci� wspomogłoby obni�anie inflacji, zbyt du�ej, 

je�li jako punkt odniesienia przyj�� kryterium konwergencji.  

Co istotne, mo�e nawet wbrew oczekiwaniom (z uwagi na bardzo mał�, jak 

si� wydaje, warto�� zaanga�owanych �rodków, a tak�e wobec rozmiarów 

kapitału spekulacyjnego, który kształtuje poziom kursu), interwencja Narodo-

wego Banku Polskiego z dnia 9 kwietnia 2010 r. faktycznie przyczyniła si� do 

odwrócenia trendu w kursie złotego, przynajmniej krótkookresowego. Relacja 

wzgl�dem euro zmieniła si� w ci�gu paru tygodni o prawie 8% – z ok.  

3,85 PLN/EUR do ok. 4,18 PLN/EUR (wykres 2). 

Nale�y tak�e wskaza�, �e około miesi�c po interwencji NBP – ukierunko-

wanej na deprecjacj� złotówki – Ministerstwo Finansów przeprowadziło swoj�
„interwencj�”, sprzedaj�c znaczn� ilo�� walut obcych za po�rednictwem Banku 

Gospodarstwa Krajowego. Zostało to odebrane przez cz��� komentatorów  

i badaczy jako zdecydowane (lecz oczywi�cie nieformalne) przej�cie do systemu 

kursu kierowanego (czy nawet zbli�onego do stałego), opartego o wyznaczony 

korytarz waha�20
. Je�li uzna�, �e obydwie „interwencje” zostały dokonane na 

kra�cach pasma, to przedział ten miałby wielko�� około 10%. Z drugiej strony 

jednak, głównym celem działania Ministerstwa mogła by� po prostu wymiana 

                     
20 Np. Rybi�ski K.: Koniec re�imu płynnego kursu? „Rzeczpospolita” 04.06.2010, s. B12–13; 

Pytlarczyk E., Mazurek M.: W stron� re�imu kursu stałego z limitami odchyle�?, www.brebank.pl, 

21.05.2010; Rogalski M. : Do akcji wkraczaj� „słu�by specjalne”, www.bossa.pl, 21.05.2010 itp. 
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dewiz po korzystnym kursie, a nie skoordynowane z władzami monetarnymi 

działania stabilizacyjne na rynku walutowym. Na tak� interpretacj� wydarze�  
z kwietnia i maja wskazuj� tak�e rozbie�ne tre�ci wyst�pie� i komentarzy 

przedstawicieli rz�du i Ministerstwa, a tak�e tradycyjny ju� i wykazany w ró�-
nych kwestiach brak umiej�tno�ci porozumienia i zgodnej współpracy pomi�dzy 

Narodowym Bankiem Polskim a Ministerstwem Finansów.

5. Podsumowanie 

Widmo niedługiego (lub bardziej oddalonego w czasie) przyst�pienia Polski 

do mechanizmu ERM2 z pewno�ci� przyczynia si� do nieuchronnej ewolucji  

w prowadzeniu przez władze polityki walutowej. Wł�czenie złotówki do sys-

temu b�dzie wymaga� zarówno okre�lenia centralnego kursu oficjalnego, jak  

i – wydaje si�, �e nieuniknionych – interwencji ukierunkowanych na utrzymanie 

rynkowej relacji wymiennej w wyznaczonym przedziale.  

W obecnej sytuacji makroekonomicznej Polski ustalenie kursu równowagi, 

który z definicji byłby najwła�ciwszy jako kurs centralny w systemie ERM2,  

a pó�niej jako kurs konwersji na euro, jest bardzo trudne czy nawet wr�cz 

niemo�liwe. Jednym ze sposobów jego ustalenia było przyj�cie pełnej płynno�ci 

kursu (w okresie od połowy 1999 r., gdy zlikwidowano fixing, do kwietnia 

2010 r.), w zało�eniach maj�cej pozwoli� kursowi rynkowemu na łagodne 

dostosowanie si� do stabilnego poziomu długookresowego. W gospodarce 

polskiej i �wiatowej wyst�powało jednak i wyst�puje nadal wiele zjawisk, które 

co jaki� czas na tyle silnie wytr�caj� rynek walutowy z równowagi i powoduj�
tak znacz�ce wahania kursu, �e wła�ciwie uniemo�liwia to nie tylko osi�gni�cie 

stabilizacji długookresowej, ale nawet przybli�one oszacowanie poziomu kursu 

najbardziej odpowiedniego dla gospodarki. Pewnym rozwi�zaniem wydaje si�
wdro�enie po�rednich rozwi�za� kursowych – np. kursu płynnego kierowanego 

– jednak wówczas trzeba si� liczy� z mniejszym lub wi�kszym obci��eniem 

kursu naturalnego administracyjnymi decyzjami o interwencjach. Cho�by 

słu�yły one jedynie stabilizacji, a nie kształtowaniu trendu w relacji wymiennej 

krajowego pieni�dza, stanowi� jednak zewn�trzn� ingerencj� w mechanizm 

rynkowy i sprawiaj�, �e oszacowany w takich warunkach kurs równowagi 

niekoniecznie musi odpowiada� jego poziomowi faktycznemu. 

Długookresowym (je�li nie jedynym) celem przeprowadzonej w kwietniu 

2010 r. przez Narodowy Bank Polski pierwszej od ponad dekady interwencji 

walutowej z pewno�ci� było m. in. przypomnienie uczestnikom rynku, �e pol-

skie władze monetarne dysponuj� równie� i tym narz�dziem polityki kursowej  

i �e mimo u�pienia, w razie potrzeby (czy konieczno�ci) nie zawahaj� si� go 

u�y� do realizacji swoich zamierze�. To wydarzenie wprowadziło niew�tpliwie 

dodatkowy element niepewno�ci na polskim rynku walutowym i mogło by�
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ukierunkowane na odstraszenie kapitału spekulacyjnego, który musi si� liczy�  
z zamanifestowan� w ten sposób obecno�ci� banku centralnego. W tym kontek-

�cie warto podkre�li�, �e interwencja z kwietnia niekoniecznie musi oznacza�
znacz�c� zmian� nastawienia w polityce kursowej, a jedynie u�wiadomienie 

uczestnikom rynku, �e – zgodnie zreszt� z dawno przyj�tymi zało�eniami – 

polskie władze monetarne obserwuj� kurs walutowy i w odpowiedniej sytuacji 

gotowe s� działa� 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. 


