5.8. Model of the estimation of an efficiency of central bank’s currency
interventions (on the example of National banks of Ukraine and Poland)

5.8. Model oszacowania efektywnosci interwencji walutowych banku
centralnego (na przyktadzie Narodowych bankéw Ukrainy i Polski)

Narodowe gospodarki wszystkich bez wyjatku europejskich krajow w
2015 roku zaznawaty liczne stresy. Ich przyczyny sg rézne — od catkowicie
ekonomicznych (ogdélne zahamowanie tempa ekonomicznego wzrostu) do
politycznych (wojskowa agresja Federacji Rosyjskiej na Ukrainie, masowy potok
uchodzcéw do krajéw Unii Europejskiej) i mieszanych (bystry spadek cen na
weglowodory, w pierwszej kolejnosci — na nafte). Przede wszystkim, te wstrzgsy
zaznaczyty sie na walutowych kursach, przeciez witasnie ten wskaznik jest
najbardziej wrazliwy do wptywu jak obiektywnych, tak i subiektywnych
czynnikdow makroekonomicznego srodowiska. Toz obecnie szczegdlng
aktualnos¢ nabywaja naukowe badania, skierowane na ksztattowanie
efektywnego i skutecznego sposobu niwelowania kursowych wahan. Jednym z
takich sposobow, szeroko wykorzystywanych monetarng wfadzg na catym
Swiecie, sg interwencje walutowe.

W poprzednich publikacjach autorem juz byty doktadnie rozpatrzone
transmisyjny mechanizm i kanaty wptywu interwencji walutowych, a takze
kryteria ich efektywnosci [7, 8]. Jednak wszechstronnego studiowania wymaga
problem modelowania oszacowania efektywnosci interwencji walutowych.
Wedtug autora, rozwigzanie tego zadania polega na budowie szczegdlnego
modelu ekonomiczno-matematycznego, ktdrego wykorzystanie pozwoli
adekwatnie ustali¢ poszukiwane wielkosci.

Warto odznaczyé, ze badaniu tresci, form spetnienia, kanatéw wptywu i
rodzajow interwencji walutowych sg poswiecone publikacje wielu uczonych,
wsrod ktorych: K. Basu, O. Berestawska, R. Fatum, J. Frankel, O. Humpage,
J. Kanales-Krylenko, P.Kenen, O.Mandeng, S. Moiseew, A.Warodakis i
F. Zurawka. Jednak ich badania nie daja jednoznacznej odpowiedzi na zadane
powyzej pytania.

Toz celem zrealizowanego autorem badania jest opracowanie i aprobacja
modelu oszacowania efektywnosci interwencji walutowych banku centralnego.
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Interwencje walutowe, wedtug autora, sg dziataniami banku centralnego
na wewnetrznym walutowym rynku kraju (czy kilku bankéw centralnych na
miedzynarodowym walutowym rynku), skierowanymi na przemiane propozycji
waluty zagranicznej w celu wsparcia stabilnosci walutowego kursu krajowej (czy
dowolny drugi) waluty [7, s. 177].

Warto odznaczy¢, ze uzycie bankiem centralnym takich interwenc;i
stosuje do wykonania nim walutowej regulacji w kraju.

Odpowiednio do metodologii Miedzynarodowego Funduszu Walutowego
(zwany dalej MFW), jedynym celem interwencji walutowych jest obnizenie
zmiennosci (,,volatility”) walutowego kursu [8, s. 221]. Zmiennoscig nazywaja
miare przemiany wskaznika w czasie. Rozrdzniajg zmiennos¢ historyczng,
oczekiwang i oczekiwang historyczng. Zmienno$¢ mierza, zwykle, za pomoca
obliczenia standardowego odchylenia czy dyspers;ji.

Zmiennos$¢  kursu walutowego jest uwarunkowana szeregiem
ekonomicznych i nieekonomicznych (m.in. politycznych) przyczyn. Najbardziej
znaczacymi z ich dzis eksperci nazywaja: ,przekrzywienie” popytu i propozycji
na gtéwne rezerwowe waluty (wskutek nieuzgodnienia monetarnej polityki
bankdw centralnych krajow-emitentéw tych walut); spadek $wiatowych cen na
surowiec; odmowa od przywigzywania kursu jednej waluty do innej (np.,
walutowego kursu franka szwajcarskiego do euro) [8, s. 221].

Budowa modelu efektywnych interwencji walutowych wymaga,
najpierw, doktadnego wyznaczenia efektywnosci jako takiej. Docelowo, na
poglad autora, przedstawi¢ kryterium oszacowania interwencji walutowych
,kompensacja”, opracowany przez autora za pomocg usuniecia usterek
wykorzystywanych dzis kryteriow ,kierunek” (autor — J. Frankel), ,,wygtadzanie”
(O. Humpage) i ,,zawrét” (R. Fatum).

Przelane kryteria sg zbudowane bez uwzglednienia metodologii MFW,
poniewaz skupione na oszacowanie kierunku dynamiki kursu walutowego,
podczas gdy zmiennos¢ jest wskaznikiem miary dyspersji (wariacje) kursu koto
swoich srednich znaczen w analizowanym okresie. Wedtug kryterium
ykompensacja” [8, s.221] interwencje walutowe mogg by¢ uznane za
efektywnych w tym wypadku, kiedy one zadowalajg trzem nastepnym

warunkom:

AXR <0= FXI
t t+

1

>0 i Vt+1

Ve, kIE_>OO; (1)
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AXRt>0:>FXIt+]<0 ; Vt+] <Vt i kIE—>oo

gdzie AXR; — przemiana kursu waluty krajowej za potoczny okres t; FXl.,; —
saldo interwencji walutowych (réznica miedzy sprzedazg i kupnem waluty
zagranicznej) za nastepny okres t+1; V;.; — zmiennos¢ kursu za nastepny okres
t+1; V; — zmiennos$¢ kursu za potoczny okres t; k — wspotczynnik efektywnosci

interwencji:
o oY) A, o
IE  |pxy ‘ FXI ‘
t+1 t+1

gdzie AV;— przemiana zmiennosci kursu walutowego.

Jak widaé, efektywne interwencje walutowe powinny, po pierwsze,
odbywa sie w kierunku przeciwlegtlym do dynamiki kursu waluty krajowej w
poprzednim okresie; po drugie, skraca¢ zmiennos¢ kursu na koniec potocznego
okresu (w ideale — doprowadzi¢ znaczenie tego wskaznika do zera); po trzecie,
traci¢ jak najmniej rezerw walutowych.

Ekonomiczny sens wspotczynnika efektywnosci interwencji (2) polega na
tym, ze on jest stosunkiem przemiany zmiennosci kursu krajowej do konkretnej
zagranicznej waluty za pewny okres (najczesciej, za miesigc) do salda
interwencji walutowych w tej walucie zagranicznej za tenze okres. Wiec
efektywnos¢ interwencji walutowych znajduje sie w prostej zaleznosci od
przemiany zmiennosci i we wstecznej — od objetosci interwencji, co
spowodowato taka przemiane.

Poniewaz saldo interwencji walutowych moze nabywac jak pozytywnego,
tak i negatywnego znaczenia, przy rozliczeniu wspodtczynnika znak warto
opuscié, poniewaz kierunek interwencji interesuje nas tylko w czesci wykonania
pierwszego warunku kryterium (1), lecz nie przy wyznaczeniu wielkosci
wspodtczynnika (przeciez skrocenie zmiennosci moze byé dosiegniete, zaleznie
od kierunku dynamiki walutowego kursu, i dewaluacyjnymi, i rewaluacyjnymi
interwencjami).

Niemniej jednak bardzo istotny jest kierunek przemiany zmiennosci
kursu, a poniewaz efektywnymi interwencje walutowe mogg by¢ tylko w tym
wypadku, kiedy ona skraca sie, to znalazto odzwierciedlenie w dodaniu minusa
do licznika. Przy zerowym saldzie (jesli interwencje nie przeprowadzaty sie czy
nawzajem kompensowaty sie), wspotczynnik traci jak matematyczny, tak i
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ekonomiczny sens przez nieobecnos¢ samego przedmiotu oszacowania
efektywnosci.

W tym przypadku, za efektywne mozina uznac¢ interwencje, jezeli
znaczenie wspotczynnika wiecej zera. Jesli rozliczenia daty negatywny wynik,
interwencje, co przeprowadza sie, s3 nie prosto nieefektywne, lecz nawet sg
destabilizujgcym czynnikiem dla walutowego kursu krajowych pieniedzy.

Zmiennos¢ kursu w przekroju naszego badania docelowo oblicza¢ jak
standardowe odchylenie kursu walutowego, skorygowane na ilo$¢ bankowych
dni w miesigcu:

n R
% :JLZ(XR.-XRFxJZ (3)
n n-]i:] I
gdzie V, — zmiennos¢ kursu za n dni; n — ilos¢ bankowych dni w okresie

obserwacji; XR; —kurs walutowy na i-dzien; XR - ¢redni kurs za n dni.

Bazujac sie na przedstawionym kryterium, przeksztatcimy jego logiczny
wyraz do modelu ekonomiczno-matematycznego:

EFXI = f(AV; FXI) (4)
gdzie Egy — efektywnosé interwencji walutowych.

Otrzymany model demonstruje funkcjonalng zaleznos¢ efektywnosci
interwencji walutowych od dwodch znaczacych wskaznikdw: dynamiki
zmiennosci  kursu walutowego i salda zrealizowanych interwenciji.
Wykorzystanie tego opracowania w praktyce pozwoli, zdaniem autora, nie tylko
przeprowadzi¢ jakosciowg oszacowanie dziatalnosci banku centralnego na
wewnetrznym rynku walutowym po umocnieniu kursu krajowych pieniedzy, ale
i zrealizowa¢ pordwnawczg analize wynikow tej dziatalnosSci w czasie i obszarze.

Ze wzgledu na euro-integracyjny kierunek rozwoju gospodarki Ukrainy
(ktory byt oficjalnie przymocowany podpisaniem w marcu i czerwcu roku 2014
dwdch czesci Ugody o asocjacji z Unig Europejskg), ciekawym dla tego badania
jest porownanie efektywnosci interwencji walutowych, prowadzonych
Narodowym bankiem Ukrainy (zwany dalej NBU), z odpowiednim wskazZnikiem
funkcjonowania Narodowego banku Polski (zwany dalej NBP). Taki wybor jest
uwarunkowany tamtym, ze wtasnie polskie doswiadczenie ekonomicznych
reform najwyzej ceni sie jak przyktad dla nowoczesnej Ukrainy. Poza tym,
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Rzeczpospolita Polska, jak styczne panstwo, ma bardzo trwate historyczne,
kulturalne i ekonomiczne zwigzki z Ukraina.

Wazinym problemem, ktéry wymaga decyzji, jest nieobecno$¢ w
otwartych zrédfach aktualnych danych o zrealizowanych bankiem centralnym
interwencjach. W naukowych i fachowych kregach dotychczas nie jest
sformowana jedyna mysl z powodu koniecznego poziomu ich transparentnosci.
Jednak od przejrzystosci informacji odnosnie do dowolnej dziatalnosci banku
centralnego zalezy poziom zaufania subiektow rynku do niego i rzadu —
najbardziej istotny, zdaniem autora, niematerialny aktyw dowolnego organu
regulacji gospodarki [7, s. 178].

Miedzynarodowe doswiadczenie swiadczy, ze blisko potowy bankéw
centralnych i organdw witadzy monetarnej nigdy nie ujawnia informacje o
przeprowadzonych interwencjach walutowych (m.in. NBP), podczas gdy druga
czes¢ bankéw centralnych (m.in. NBU) publikuje sprawozdania o operacjach z
zatrzymaniem, co czyni informacje nieaktualng dla spekulantéw [2, s. 12].

W takich warunkach celowe jest uzycie zaufanych danych o
comiesiecznych saldach interwencji walutowych, otrzymanych z rozliczenia
przemiany objetosci takiego komponentu rezerw walutowych jak rezerwowe
aktywa w walucie zagranicznej. Niewysoki btad otrzymanych danych bazuje sie
na tym bezsprzecznym fakcie, ze Zzrédtem interwencji walutowych sg witasnie
rezerwy walutowe banku centralnego [7, s. 177].

Niektérzy autorzy wskazujg, ze alternatywnymi Zrodtami s3
krotkoterminowe wzajemne kredyty bankéw centralnych za miedzybankowymi
ugodami ,swap” i sprzedaz papieréw wartosciowych, nominowanych w walucie
zagranicznej [4, s.98]. Zdaniem autora, podobny punkt widzenia jest
dyskusyjny, poniewaz, bez wzgledu na pochodzenie Srodkéw pienieznych,
zanim skierowac ich bezposrednio na rynek walutowy pod postaciag interwenciji,
bank centralny jednak zalicza ich w sktad rezerw walutowych [5, s. 5].

Przeanalizujemy dynamike rezerw walutowych NBP, a takze objetos¢ i
kierunek sztucznie obliczonych interwencji walutowych (rys. 1).

Jak widaé na rys. 1, w analizowanym okresie ogdlna dynamika rezerw
walutowych NBP byfa chaotyczna. Miato miejsce jak istotne skrdécenie rezerw
(np., na 6,65 mld dolarow amerykanskich we wrzesniu 2011), tak i ich znaczny
wzrost (np., na 7,79 mld dolaréw amerykanskich w lutym tegoz roku). Mozna z
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rezonem powiedzieé¢, ze duza czastka przemian ogdlnej objetosci rezerw byta
skutkiem przemian takiego ich komponentu jak aktywa w walucie zagranicznej.
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za stanem na koniec miesigca:
Oficjalne Aktywa Rezerwowe
O Naleznos$ci w walutach wymienialnych

Rys. 1. Dynamika rezerw walutowych NBP i ich walutowego komponentu
w latach 2011-2015, w mid USD

Zrédto: obliczono i zbudowano autorem wedtug danych [3].

Rozpatrzymy kierunek interwencji walutowych NBP i dynamike
Sredniowazonego kursu ztotego do dolara amerykanskiego na walutowym
rynku Polski (rys. 2).

Na rys.2 widaé, ze w latach 2011-2015 NBP spetniaty sie jak
rewaluacyjne, tak i dewaluacyjne interwencje, przy czym az do Il kwartatu roku
2014 te srodki dawaty pewny efekt, poniewaz kurs walutowy przewaznie padat
z planowym tempem. Jednak w drugiej potowie roku 2014 stat sie bystry skok
kursu. Na poczatku roku 2015 kurs sktadat juz 3,72 ztote za dolar amerykanski,
a do konca roku scisle zblizyt sie do 4 ztote za 1 dolar.

Empiryczna analiza doprowadzonych danych pozwolita odznaczyé niska
korelacje miedzy kierunkiem i objetoscig interwencji walutowych NBP i kursem
ztotego do dolara amerykanskiego, co nie pozwala wyciggng¢ uzasadniony
whiosek o ich efektywnosci.
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za stanem na koniec kwartahu:

Saldo interwencji walutowych
=O=Sredniowazony kurs PLN do USD (prawa skala)

Rys. 2. Dynamika salda interwencji walutowych NBP i sredniowazonego kursu
ztotego do dolara amerykariskiego w latach 2011-2015

Zrédto: obliczono i zbudowano autorem wedtug danych [1; 3].

Przeprowadzimy poréwnawczg analize efektywnosci interwencji
walutowych, co przeprowadza sie centralnymi bankami na wewnetrznych
walutowych rynkach Ukrainy i Polski w latach 2011-2015 (rys. 3).

Analizujac tres¢ rys. 3, mozna wyciggnac¢ wniosek o tym, ze do sierpnia
roku 2014 (tzn. w ciggu wiecej niz 3,5 lat) efektywnosé interwencji walutowych
bankéw centralnych obu krajéw byta bliska do zera. Uwazamy, ze to mozna
uwazaé¢ za pozytywne zjawisko szybciej, poniewaz mniej niz za rok wptyw
interwencji zaznaczyt sie na zmiennosSci kursow krajowych pieniedzy, jak
Ukrainy, tak i Polski, skrajnie negatywnie. Najmniej efektywnymi interwencje
walutowe NBU byty w sierpniu roku 2014 (-3,65) i lutym roku 2015 (-4,53).
Zwtaszcza negatywnie zaznaczyty sie na trwatosci ztotego interwencji NBP w
grudniu roku 2014 (-1,67), marcu (-1,59) i maju roku 2015 (-1,1).

Poréwnujgc analizowany wskaznik dwdch krajow, dostrzegamy, ze
efektywnos¢ interwencji walutowych NBP na ogot byta wyzsza, aczkolwiek
niedaleko odrywata sie od zera. Niemniej jednak z marca po maj roku 2015
interwencje walutowe NBU zademonstrowaty efektywnos¢ znacznie bardziej
wysoka, anizeli kiedykolwiek osiggali w swojej dziatalnosci polscy koledzy.

Mozna wyciggnac¢ wniosek, ze dziatalnos¢ NBP na wewnetrznym walutowym
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rynku byta stabilniejsza, co istotnie wzmacnia zaufanie subiektow polskiej
gospodarki do banku centralnego i walutowg regulacja, co nim sie

przeprowadza.
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EEEEE Wspoétczynnik efektywnosci interwencji walutowych NBU
Wspotezynnik efektywnos$ci interwencji walutowych NBP

Rys. 3. Dynamika wspotczynnikdow efektywnosci interwencji walutowych,
zrealizowanych NBU i NBP na wewnetrznych walutowych rynkach krajow w
latach 2011-2015

Zrédto: obliczono i zbudowano autorem wedtug danych [1; 3; 6].

Tak wiec, ze wzgledu na rekomendacje MFW i bazujgc sie na kryterium
,kompensacja”, autorem byt opracowany model oszacowania efektywnosci
interwencji walutowych banku centralnego. Wykorzystanie tego modelu w
praktyce pozwala wyciggng¢ wniosek o racjonalnosci uzycia interwencji na
wewnetrznym walutowym rynku w celu stabilizowania kursu krajowej waluty.
Retrospektywna analiza efektywnosci interwencji walutowych NBU i NBP
pokazata, ze na ogot dziatania monetarnej wtadzy Polski znacznie lepiej
zaznaczajg sie na trwatosci krajowej waluty.
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of an enterprise

5.9. MoaentoBaHHA NpoLEeCcy KOHTPO/IO 3a CTINKMM PO3BUTKOM NiANPUEMCTBA

YMoBM rocnofaptoBaHHA, AKi CKNAAUCb Ha AaHWUMA MOMEHT Ha binblocTi
YKPQIHCbKMX NigNPMEMCTBAX BMMaratoTb GOpPMyBaHHA YTOYHEHOro nigxoay
04O MOAENOBAHHA HENEPEPBHOIO MNPOLLECY KOHTPOJIIO 33 CTIMKMM PO3BUTKOM
rocnogaptoloumx cyb6‘ekTiB y po3pi3i MPONOHFOBAHOrO 3a pi3HUX 06CTaBMH
HecTabinbHOro ix ¢piHaHCOBO-eKOHOMIYHOro cTaHy. Lle noB‘A3aHo 3 TMMm, WO
npoLec KOHTPO/OBAHHA 3a PO3BUTKOM Oyab-AKOro MianpuemcTBa notpebye
BMBA)KEHOro CTaBJIeHHA A0 PIi3HMX OUIHKOBMUX npouenyp, a came: PaHHbOI
AiarHOCTUKN OKpemmnx PpiHaHCOBO-EKOHOMIYHMX MOKAa3HUKIB Ta iX NOEAHAHHSA B
aCneKTi 3aNpoBaAKEHUX IHTErPOBAHMX EKOHOMIYHMX KaTeropin, AK iHAWKaTopa
CTIMKOro pPO3BUTKY NigNPUEMCTBA, — L€ AONYCTUMOro PiBHA EKOHOMIYHOI
3aXMLLEHOCTI, @ TAaKOX NPUNHATTA AMEe ONTUMANbHUX EKOHOMIYHUX PilleHb,
AKi 003BONAIOTL LWBWAKO BiAHOBUTM CTiMKMIM pPO3BUTOK MiANPUEMCTBA Y
CKNAagHUX HEeNpPOrHO30BaHMX CUTYaLiAX, 30Kpema Y BWHUKHEHHI CTaHiB
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