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5.8. Model of the esti atio  of a  effi ie y of e tral a k’s urre y 
interventions (on the example of National banks of Ukraine and Poland) 

 

5.8. Model osza o a ia efekty oś i i ter e ji aluto y h a ku 
e tral ego a przykładzie Narodo y h a kó  Ukrai y i Polski  

 

Na odo e gospoda ki sz stki h ez jątku eu opejski h k ajó   
2015 roku zaz a ał  li z e st es . I h p z z  są óż e – od ałko i ie 
ekonomicznych (ogólne zahamowanie tempa ekonomicznego wzrostu) do 

politycznych (wojskowa agresja Federacji Rosyjskiej na Ukrainie, masowy potok 

u hodź ó  do k ajó  U ii йu opejskiej  i iesza ych (bystry spadek cen na 

ęglo odo ,  pie szej kolej oś i – a aftę . P zede sz stki , te st ząs  
zaz a z ł  się a aluto h ku sa h, p ze ież łaś ie te  skaź ik jest 

aj a dziej ażli  do pł u jak o iekt h, tak i su iekt h 
czynników ak oeko o i z ego ś odo iska. Toż o e ie sz zegól ą 
aktual ość a ają auko e ada ia, skie o a e a kształto a ie 
efekt ego i skute z ego sposo u i elo a ia ku so h ahań. щed  z 
taki h sposo ó , sze oko ko z st a h o eta ą ładzą a ał  
ś ie ie, są i te e je aluto e. 

W pop zed i h pu lika ja h auto e  już ł  dokład ie ozpat zo e 
t a s is j  e ha iz  i ka ał  pł u i te e ji aluto h, a także 
k te ia i h efekt oś i [ , 8]. Jednak wszechstronnego studiowania wymaga 

proble  odelo a ia osza o a ia efekt oś i i te e ji aluto h. 
Według auto a, oz iąza ie tego zada ia polega a udo ie sz zegól ego 
modelu ekonomiczno-matematycznego, którego wykorzystanie pozwoli 

adek at ie ustalić poszuki a e ielkoś i. 
Warto odznaczyć, że ada iu t eś i, fo  speł ie ia, ka ałó  pł u i 

odzajó  i te e ji aluto h są poś ię o e pu lika je ielu u zo h, 
ś ód któ h: ы. Basu, O. Be esła ska, ‘. Fatum, J. Frankel, O. Humpage, 

J. Kanales-Krylenko, P. Kenen, O. Mandeng, S. Moiseew, A. Warodakis i 

F. Żu a ka. щed ak i h ada ia ie dają jed oz a z ej odpo iedzi a zada e 
po żej p ta ia. 

Toż ele  z ealizo a ego auto e  ada ia jest op a o a ie i ap o a ja 
odelu osza o a ia efekt oś i i te e ji aluto h a ku e t al ego. 
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Inte e je aluto e, edług auto a, są działa ia i a ku e t al ego 
a e ęt z  aluto  ku k aju z  kilku a kó  e t al h a 
iędz a odo  aluto  ku , skie o a i a p ze ia ę p opoz ji 
alut  zag a i z ej  elu spa ia sta il oś i walutowego kursu krajowej (czy 

dowolny drugi) waluty [7, s. 177]. 

Wa to odz a z ć, że uż ie a kie  e t al  taki h i te e ji 
stosuje do wykonania nim walutowej regulacji w kraju. 

Odpo ied io do etodologii Międz a odo ego нu duszu Waluto ego 
(zwany dalej MнW , jed  ele  i te e ji aluto h jest o iże ie 
z ie oś i „volatility ) walutowego kursu [8, s. ]. ) ie oś ią az ają 

ia ę p ze ia  skaź ika  zasie. ‘oz óż iają z ie ość histo z ą, 
o zeki a ą i o zeki a ą histo z ą. ) ie ość ie zą, z kle, za po o ą 
obliczenia standardowego odchylenia czy dyspersji. 

) ie ość ku su aluto ego jest u a u ko a a sze egie  
ekonomicznych i nieekonomicznych (m.in. politycznych) przyczyn. Najbardziej 

z a zą i z i h dziś ekspe i az ają: „przekrzywienie  popytu i propozycji 

a głó e eze o e alut  skutek ieuzgod ie ia o eta ej polit ki 
banków centralnych krajów-e ite tó  t h alut ; spadek ś iato h e  a 
su o ie ; od o a od p z iąz a ia ku su jed ej alut  do i ej p., 
walutowego kursu franka szwajcarskiego do euro) [8, s. 221]. 

Budowa modelu efektywnych interwencji walutowych wymaga, 

ajpie , dokład ego z a ze ia efekt oś i jako takiej. Do elo o, a 
pogląd auto a, p zedsta ić k te iu  osza o a ia i te e ji aluto h 
„kompensacja , op a o a  p zez auto a za po o ą usu ię ia uste ek 

ko z st a h dziś k te ió  „kierunek  (autor – J. Frankel), „ gładza ie  

(O. Humpage) i „zawrót  (R. Fatum). 

P zela e k te ia są z udo a e ez u zględ ie ia etodologii MнW, 
po ie aż skupione na oszacowanie kierunku dynamiki kursu walutowego, 

pod zas gd  z ie ość jest skaź ikie  ia  d spe sji a ia je  ku su koło 
s oi h ś ed i h z a zeń  a alizo a  ok esie. Według k te iu  
„kompensacja  [8, s. ] i te e je aluto e ogą ć uznane za 

efekt h  t  padku, kied  o e zado alają t ze  astęp  
warunkom: 

Δ
t t+1

XR <0 FXI >0
 i t+1 t

V <V
 i IE

k 
; (1) 
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Δ <
t t+1

XR 0 FXI 0 
 i t+1 t

V <V
 i IE

k 
 

gdzie ∆XRt – przemiana kursu waluty krajowej za potoczny okres t; FXIt+1 – 

saldo i te e ji aluto h óż i a iędz  sp zedażą i kup e  alut  
zag a i z ej  za astęp  ok es t+1; Vt+1 – z ie ość ku su za astęp  ok es 
t+1; Vt – z ie ość ku su za poto z  ok es t; kIE – spół z ik efekt oś i 
interwencji: 

  Δt+1 t t+1
IE

t+1 t+1

V V V
k = =

FXI FXI

  

 

(2) 

gdzie ∆Vt – p ze ia a z ie oś i ku su aluto ego. 
щak idać, efekt e i te e je aluto e po i , po pie sze, 

od a się  kie u ku p ze i legł  do d a iki ku su alut  k ajo ej  
pop zed i  ok esie; po d ugie, sk a ać z ie ość ku su a ko ie  poto z ego 
okresu (w ideale – dop o adzić z a ze ie tego skaź ika do ze a ; po t ze ie, 
t a ić jak aj iej eze  aluto h. 

Ekonomiczny sens spół z ika efekt oś i i te e ji  polega a 
t , że o  jest stosu kie  p ze ia  z ie oś i ku su k ajo ej do ko k et ej 
zag a i z ej alut  za pe  ok es aj zęś iej, za iesią  do salda 
interwencji walutowych w tej walucie zagranicznej za te że ok es. Wię  
efekt ość i te e ji aluto h z ajduje się  p ostej zależ oś i od 
p ze ia  z ie oś i i e ste z ej – od o jętoś i i te e ji, o 
spo odo ało taką p ze ia ę. 

Po ie aż saldo i te e ji aluto h oże a ać jak poz t ego, 
tak i egat ego z a ze ia, p z  ozli ze iu spół z ika z ak a to 
opuś ić, po ie aż kie u ek i te e ji i te esuje as t lko  zęś i ko a ia 
pie szego a u ku k te iu  , le z ie p z  z a ze iu ielkoś i 

spół z ika p ze ież sk ó e ie z ie oś i oże ć dosięg ięte, zależ ie 
od kierunku dynamiki walutowego kursu, i dewaluacyjnymi, i rewaluacyjnymi 

interwencjami). 

Nie iej jed ak a dzo istot  jest kie u ek p ze ia  z ie oś i 
ku su, a po ie aż efekt i i te e je aluto e ogą ć tylko w tym 

padku, kied  o a sk a a się, to z alazło odz ie iedle ie  doda iu i usa 
do li z ika. P z  ze o  saldzie jeśli i te e je ie p zep o adzał  się z  

a zaje  ko pe so ał  się , spół z ik t a i jak ate at z , tak i 
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ekonomiczny sens p zez ieo e ość sa ego p zed iotu osza o a ia 
efekt oś i. 

W t  p z padku, za efekt e oż a uz ać i te e je, jeżeli 
z a ze ie spół z ika ię ej ze a. щeśli ozli ze ia dał  egat  ik, 
i te e je, o p zep o adza się, są ie p osto ieefekt e, le z a et są 
desta ilizują  z ikie  dla aluto ego ku su k ajo h pie iędz . 

) ie ość ku su  p zek oju aszego ada ia do elo o o li zać jak 
sta da do e od h le ie ku su aluto ego, sko go a e a ilość a ko h 
d i  iesią u: 

n 2
n i

i=1

1V = (XR - XR ) × n
n-1


 

(3) 

gdzie Vn – z ie ość ku su za n dni; n – ilość a ko h d i  ok esie 

obserwacji; XRi –kurs walutowy na i-dzień; XR  – ś ed i ku s za n dni. 

Bazują  się a p zedsta io  k te iu , p zekształ i  jego logi z  

wyraz do modelu ekonomiczno-matematycznego: 

 Δ
FXI

E = f V;FXI
 (4) 

gdzie EFXI – efekt ość i te e ji aluto h. 
Ot z a  odel de o st uje fu k jo al ą zależ ość efekt oś i 

i te e ji aluto h od d ó h z a zą h skaź ikó : d a iki 
z ie oś i ku su aluto ego i salda z ealizo a h i te e ji. 
Wykorzystanie tego opracowania w praktyce pozwoli, zdaniem autora, nie tylko 

p zep o adzić jakoś io ą osza o a ie działal oś i a ku e t al ego a 
e ęt z  ku aluto  po u o ie iu ku su k ajo h pie iędz , ale 

i z ealizo ać po ó a zą a alizę ikó  tej działal oś i  zasie i o sza ze. 
)e zględu a eu o-integracyjny kierunek rozwoju gospodarki Ukrainy 

któ  ł ofi jal ie p z o o a  podpisa ie   a u i ze u oku  
dwóch zęś i Ugod  o aso ja ji z U ią йu opejską , ieka  dla tego ada ia 
jest po ó a ie efekt oś i i te e ji aluto h, p o adzo h 
Na odo  a kie  Uk ai  z a  dalej NBU , z odpo ied i  skaź ikie  
funkcjonowania Narodowego banku Polski (zwany dalej NBP). Taki wybór jest 

u a u ko a  ta t , że łaś ie polskie doś iad ze ie eko o i z h 
efo  aj żej e i się jak p z kład dla o o zes ej Uk ai . Poza t , 
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‘ze zpospolita Polska, jak st z e państ o, a a dzo t ałe histo z e, 
kulturalne i eko o i z e z iązki z Uk ai ą. 

Waż  p o le e , któ  aga de zji, jest ieo e ość  
ot a t h ź ódła h aktual h da h o z ealizo a h a kie  e t al  
i te e ja h. W auko h i fa ho h k ęga h dot h zas ie jest 
sfo o a a jed a śl z po odu ko ie z ego pozio u i h t a spa e t oś i. 
щed ak od p zej z stoś i i fo a ji od oś ie do do ol ej działal oś i a ku 
e t al ego zależ  pozio  zaufa ia su iektó  ku do iego i ządu – 

najbardziej istotny, zdaniem autora, niematerialny aktyw dowolnego organu 

regulacji gospodarki [7, s. 178]. 

Międz a odo e doś iad ze ie ś iad z , że lisko poło  a kó  
e t al h i o ga ó  ładz  o eta ej igd  ie uja ia i fo a ję o 

przeprowadzonych interwencjach walutowych (m.in. NBP), podczas gdy druga 

zęść a kó  e t al h .i . NBU  pu likuje sp a ozda ia o ope a ja h z 
zat z a ie , o z i i fo a ję ieaktual ą dla spekula tó  [ , s. 12]. 

W taki h a u ka h elo e jest uż ie zaufa h da h o 
o iesię z h salda h i te e ji aluto h, otrzymanych z rozliczenia 

p ze ia  o jętoś i takiego ko po e tu eze  aluto h jak eze o e 
akt a  alu ie zag a i z ej. Nie soki łąd ot z a h da h azuje się 

a t  ezsp ze z  fak ie, że ź ódłe  i te e ji aluto h są łaś ie 
rezerwy walutowe banku centralnego [7, s. 177]. 

Niektó z  auto z  skazują, że alte at i ź ódła i są 
k ótkote i o e zaje e k ed t  a kó  e t al h za iędz a ko i 
ugodami „swap  i sp zedaż papie ó  a toś io h, o i o a h  alu ie 
zagranicznej [4, s. 98]. Zdaniem autora, podobny punkt widzenia jest 

d skus j , po ie aż, ez zględu a po hodze ie ś odkó  pie ięż h, 
za i  skie o ać i h ezpoś ed io a ek aluto  pod posta ią i te e ji, 

a k e t al  jed ak zali za i h  skład eze  alutowych [5, s. 5]. 

P zea alizuje  d a ikę eze  aluto h NBP, a także o jętość i 
kierunek sztucznie obliczonych interwencji walutowych (rys. 1). 

щak idać a s. 1, w analizowanym okresie ogólna dynamika rezerw 

aluto h NBP ła haot z a. Miało iejsce jak istotne skrócenie rezerw 

p., a ,  ld dola ó  a e kański h e ześ iu , tak i i h z a z  
z ost p., a ,  ld dola ó  a e kański h  lut  tegoż oku . Moż a z 
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ezo e  po iedzieć, że duża ząstka p ze ia  ogól ej o jętoś i eze  ła 
skutkiem przemian takiego ich komponentu jak aktywa w walucie zagranicznej. 

0
1

/2
0

1
1

0
4

/2
0

1
1

0
7

/2
0

1
1

1
0

/2
0

1
1

0
1

/2
0

1
2

0
4

/2
0

1
2

0
7

/2
0

1
2

1
0

/2
0

1
2

0
1

/2
0

1
3

0
4

/2
0

1
3

0
7

/2
0

1
3

1
0

/2
0

1
3

0
1

/2
0

1
4

0
4

/2
0

1
4

0
7

/2
0

1
4

1
0

/2
0

1
4

0
1

/2
0

1
5

0
4

/2
0

1
5

0
7

/2
0

1
5

1
0

/2
0

1
5

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

гa stanem na koniec miesiąca:

w
 m

ld
 U

S
D

Oficjalne Aktywa Rezerwowe
NaХОżno МТ а аaХutaМС авЦТОnТaХnвМС

 

Rys. 1. Dynamika rezerw walutowych NBP i ich walutowego komponentu 

w latach 2011-2015, w mld USD 
Ź ódło: o li zo o i z udo a o auto e  edług da h [3]. 

 

‘ozpat z  kie u ek i te e ji aluto h NBP i d a ikę 
ś ed io ażo ego ku su złotego do dola a a e kańskiego a aluto  
rynku Polski (rys. 2). 

Na rys.  idać, że  lata h -  NBP speł iał  się jak 
rewaluacyjne, tak i dewaluacyjne inter e je, p z  z  aż do III k a tału oku 

 te ś odki da ał  pe  efekt, po ie aż ku s aluto  p ze aż ie padał 
z pla o  te pe . щed ak  d ugiej poło ie oku  stał się st  skok 
ku su. Na po zątku oku  ku s składał już ,  złote za dola  a e kański, 
a do koń a oku ś iśle z liż ł się do  złote za  dola . 

й pi z a a aliza dop o adzo h da h poz oliła odz a z ć iską 
ko ela ję iędz  kie u kie  i o jętoś ią i te e ji aluto h NBP i ku se  
złotego do dola a a e kańskiego, o ie poz ala iąg ąć uzasad io  

iosek o i h efekt oś i. 
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Saldo interwencji walutowych
rОНnТoаażonв Фurs PLN Нo USD (praаa sФaХa)  

Rys. . Dy a ika salda i ter e ji aluto y h NBP i śred io ażo ego kursu 
złotego do dolara a erykańskiego  lata h -2015 

Ź ódło: o li zo o i z udo a o auto e  edług da h [ ; ]. 

 

P zep o adzi  po ó a zą a alizę efekt oś i i te e ji 
aluto h, o p zep o adza się e t al i ańka i a e ęt z h 

walutowych rynkach Ukrainy i Polski w latach 2011-2015 (rys. 3). 

A alizują  t eść s. , oż a iąg ąć iosek o t , że do sie p ia 
oku  tz .  iągu ię ej iż ,  lat  efekt ość i te e ji aluto h 
a kó  e t al h o u k ajó  ła liska do ze a. U aża , że to oż a 

u ażać za poz t e zja isko sz iej, po ie aż iej iż za ok pł  
inte e ji zaz a z ł się a z ie oś i ku só  k ajo h pie iędz , jak 
Ukrainy, tak i Polski, skrajnie negatywnie. Najmniej efektywnymi interwencje 

aluto e NBU ł   sie p iu oku  -3,65) i lutym roku 2015 (-4,53). 

) łasz za egat ie zaz a z ł  się a t ałoś i złotego i te e ji NBP  
grudniu roku 2014 (-1,67), marcu (-1,59) i maju roku 2015 (-1,1). 

Po ó ują  a alizo a  skaź ik d ó h k ajó , dost zega , że 
efekt ość i te e ji aluto h NBP a ogół ła ższa, a zkol iek 

iedaleko od ała się od ze a. Nie iej jed ak z a a po aj oku  
i te e je aluto e NBU zade o st o ał  efekt ość z a z ie a dziej 

soką, a iżeli kied kol iek osiągali  s ojej działal oś i pols  koledz . 
Moż a iąg ąć iosek, że działal ość NBP a e ęt znym walutowym 
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ku ła sta il iejsza, o istot ie z a ia zaufa ie su iektó  polskiej 
gospoda ki do a ku e t al ego i aluto ą egula ją, o i  się 
przeprowadza. 
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Rys. . Dy a ika spół zy ikó  efekty oś i i ter e ji alutowych, 

zrealizo a y h NBU i NBP a e ętrz y h aluto y h ry ka h krajó   
latach 2011-2015 

Ź ódło: o li zo o i z udo a o auto e  edług da h [ ; ; ]. 

 

Tak ię , ze zględu a eko e da je MнW i azują  się a k te iu  
„kompensacja , auto e  ł op a o a  odel osza o a ia efekt oś i 
interwencji walutowych banku centralnego. Wykorzystanie tego modelu w 

p akt e poz ala iąg ąć iosek o a jo al oś i uż ia i te e ji a 
e ęt z  aluto  ku  elu sta ilizo a ia ku su k ajo ej alut . 

‘et ospekt a a aliza efekt oś i i te e ji aluto h NBU i NBP 
pokazała, że a ogół działa ia o eta ej ładz  Polski z a z ie lepiej 
zaz a zają się a t ałoś i k ajo ej alut . 
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.9. одел  п о е у ко т ол   т к  о тко  п дп є т   
 

о  о под , к  кл л   д  о е т  л о т  
ук к  п дп є т  т  о у  уто е о о п д оду 

одо одел  епе е о о п о е у ко т ол   т к  о тко  
о под  у єкт  у о  п оло о о о   о т  
е т л о о  о о-еко о о о т у. е по о  т , о 

п о е  ко т ол   о тко  уд - ко о п дп є т  пот е ує 
е о о т ле  до  о ко  п о еду ,  е: о  

д о т к  ок е  о о-еко о  пок к  т   поєд   
пект  п о д е  те о  еко о  к те о , к д к то  

т ко о о тку п дп є т , – е допу т о о  еко о о  
е о т ,  т ко  п тт  л е опт л  еко о  е , 

к  до ол т  дко д о т  т к  о ток п дп є т  у 
кл д  еп о о о  ту , ок е  у к е  т  
е е о т  т  ко л кт  ту  п  еде  опл о о  
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