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5.8. Model of the estiŵatioŶ of aŶ effiĐieŶĐy of ĐeŶtral ďaŶk’s ĐurreŶĐy 
interventions (on the example of National banks of Ukraine and Poland) 

 

5.8. Model oszaĐoǁaŶia efektyǁŶośĐi iŶterǁeŶĐji ǁalutoǁyĐh ďaŶku 
ĐeŶtralŶego ;Ŷa przykładzie NarodoǁyĐh ďaŶkóǁ UkraiŶy i PolskiͿ 

 

Naƌodoǁe gospodaƌki ǁszǇstkiĐh ďez ǁǇjątku euƌopejskiĐh kƌajóǁ ǁ 
2015 roku zazŶaǁałǇ liĐzŶe stƌesǇ. IĐh pƌzǇĐzǇŶǇ są ƌóżŶe – od ĐałkoǁiĐie 
ekonomicznych (ogólne zahamowanie tempa ekonomicznego wzrostu) do 

politycznych (wojskowa agresja Federacji Rosyjskiej na Ukrainie, masowy potok 

uĐhodźĐóǁ do kƌajóǁ UŶii йuƌopejskiejͿ i ŵieszaŶych (bystry spadek cen na 

ǁęgloǁodoƌǇ, ǁ pieƌǁszej kolejŶośĐi – Ŷa ŶaftęͿ. Pƌzede ǁszǇstkiŵ, te ǁstƌząsǇ 
zazŶaĐzǇłǇ się Ŷa ǁalutoǁǇĐh kuƌsaĐh, pƌzeĐież ǁłaśŶie teŶ ǁskaźŶik jest 
Ŷajďaƌdziej ǁƌażliǁǇ do ǁpłǇǁu jak oďiektǇǁŶǇĐh, tak i suďiektǇǁŶǇĐh 
czynników ŵakƌoekoŶoŵiĐzŶego śƌodoǁiska. Toż oďeĐŶie szĐzególŶą 
aktualŶość ŶaďǇǁają Ŷaukoǁe ďadaŶia, skieƌoǁaŶe Ŷa kształtoǁaŶie 
efektǇǁŶego i skuteĐzŶego sposoďu ŶiǁeloǁaŶia kuƌsoǁǇĐh ǁahań. щedŶǇŵ z 
takiĐh sposoďóǁ, szeƌoko ǁǇkoƌzǇstǇǁaŶǇĐh ŵoŶetaƌŶą ǁładzą Ŷa ĐałǇŵ 
śǁieĐie, są iŶteƌǁeŶĐje ǁalutoǁe. 

W popƌzedŶiĐh puďlikaĐjaĐh autoƌeŵ już ďǇłǇ dokładŶie ƌozpatƌzoŶe 
tƌaŶsŵisǇjŶǇ ŵeĐhaŶizŵ i kaŶałǇ ǁpłǇǁu iŶteƌǁeŶĐji ǁalutoǁǇĐh, a także 
kƌǇteƌia iĐh efektǇǁŶośĐi [ϳ, 8]. Jednak wszechstronnego studiowania wymaga 

probleŵ ŵodeloǁaŶia oszaĐoǁaŶia efektǇǁŶośĐi iŶteƌǁeŶĐji ǁalutoǁǇĐh. 
Według autoƌa, ƌozǁiązaŶie tego zadaŶia polega Ŷa ďudoǁie szĐzególŶego 
modelu ekonomiczno-matematycznego, którego wykorzystanie pozwoli 

adekǁatŶie ustalić poszukiǁaŶe ǁielkośĐi. 
Warto odznaczyć, że ďadaŶiu tƌeśĐi, foƌŵ spełŶieŶia, kaŶałóǁ ǁpłǇǁu i 

ƌodzajóǁ iŶteƌǁeŶĐji ǁalutoǁǇĐh są pośǁięĐoŶe puďlikaĐje ǁielu uĐzoŶǇĐh, 
ǁśƌód któƌǇĐh: ы. Basu, O. Beƌesłaǁska, ‘. Fatum, J. Frankel, O. Humpage, 

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

F. Żuƌaǁka. щedŶak iĐh ďadaŶia Ŷie dają jedŶozŶaĐzŶej odpoǁiedzi Ŷa zadaŶe 
poǁǇżej pǇtaŶia. 

Toż Đeleŵ zƌealizoǁaŶego autoƌeŵ ďadaŶia jest opƌaĐoǁaŶie i apƌoďaĐja 
ŵodelu oszaĐoǁaŶia efektǇǁŶośĐi iŶteƌǁeŶĐji ǁalutoǁǇĐh ďaŶku ĐeŶtƌalŶego. 
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InteƌǁeŶĐje ǁalutoǁe, ǁedług autoƌa, są działaŶiaŵi ďaŶku ĐeŶtƌalŶego 
Ŷa ǁeǁŶętƌzŶǇŵ ǁalutoǁǇŵ ƌǇŶku kƌaju ;ĐzǇ kilku ďaŶkóǁ ĐeŶtƌalŶǇĐh Ŷa 
ŵiędzǇŶaƌodoǁǇŵ ǁalutoǁǇŵ ƌǇŶkuͿ, skieƌoǁaŶǇŵi Ŷa pƌzeŵiaŶę pƌopozǇĐji 
ǁalutǇ zagƌaŶiĐzŶej ǁ Đelu ǁspaƌĐia staďilŶośĐi walutowego kursu krajowej (czy 

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

Waƌto odzŶaĐzǇć, że użǇĐie ďaŶkieŵ ĐeŶtƌalŶǇŵ takiĐh iŶteƌǁeŶĐji 
stosuje do wykonania nim walutowej regulacji w kraju. 

OdpoǁiedŶio do ŵetodologii MiędzǇŶaƌodoǁego нuŶduszu Walutoǁego 
(zwany dalej MнWͿ, jedǇŶǇŵ Đeleŵ iŶteƌǁeŶĐji ǁalutoǁǇĐh jest oďŶiżeŶie 
zŵieŶŶośĐi ;„volatility͟) walutowego kursu [8, s. ϮϮϭ]. )ŵieŶŶośĐią ŶazǇǁają 
ŵiaƌę pƌzeŵiaŶǇ ǁskaźŶika ǁ Đzasie. ‘ozƌóżŶiają zŵieŶŶość histoƌǇĐzŶą, 
oĐzekiǁaŶą i oĐzekiǁaŶą histoƌǇĐzŶą. )ŵieŶŶość ŵieƌzą, zǁǇkle, za poŵoĐą 
obliczenia standardowego odchylenia czy dyspersji. 

)ŵieŶŶość kuƌsu ǁalutoǁego jest uǁaƌuŶkoǁaŶa szeƌegieŵ 
ekonomicznych i nieekonomicznych (m.in. politycznych) przyczyn. Najbardziej 

zŶaĐząĐǇŵi z iĐh dziś ekspeƌĐi ŶazǇǁają: „przekrzywienie͟ popytu i propozycji 

Ŷa głóǁŶe ƌezeƌǁoǁe ǁalutǇ ;ǁskutek ŶieuzgodŶieŶia ŵoŶetaƌŶej politǇki 
banków centralnych krajów-eŵiteŶtóǁ tǇĐh ǁalutͿ; spadek śǁiatoǁǇĐh ĐeŶ Ŷa 
suƌoǁieĐ; odŵoǁa od pƌzǇǁiązǇǁaŶia kuƌsu jedŶej ǁalutǇ do iŶŶej ;Ŷp., 
walutowego kursu franka szwajcarskiego do euro) [8, s. 221]. 

Budowa modelu efektywnych interwencji walutowych wymaga, 

Ŷajpieƌǁ, dokładŶego ǁǇzŶaĐzeŶia efektǇǁŶośĐi jako takiej. DoĐeloǁo, Ŷa 
pogląd autoƌa, pƌzedstaǁić kƌǇteƌiuŵ oszaĐoǁaŶia iŶteƌǁeŶĐji ǁalutoǁǇĐh 
„kompensacja͟, opƌaĐoǁaŶǇ pƌzez autoƌa za poŵoĐą usuŶięĐia usteƌek 
ǁǇkoƌzǇstǇǁaŶǇĐh dziś kƌǇteƌióǁ „kierunek͟ (autor – J. Frankel), „ǁǇgładzaŶie͟ 

(O. Humpage) i „zawrót͟ (R. Fatum). 

PƌzelaŶe kƌǇteƌia są zďudoǁaŶe ďez uǁzględŶieŶia ŵetodologii MнW, 
poŶieǁaż skupione na oszacowanie kierunku dynamiki kursu walutowego, 

podĐzas gdǇ zŵieŶŶość jest ǁskaźŶikieŵ ŵiaƌǇ dǇspeƌsji ;ǁaƌiaĐjeͿ kuƌsu koło 
sǁoiĐh śƌedŶiĐh zŶaĐzeń ǁ aŶalizoǁaŶǇŵ okƌesie. Według kƌǇteƌiuŵ 
„kompensacja͟ [8, s. ϮϮϭ] iŶteƌǁeŶĐje ǁalutoǁe ŵogą ďǇć uznane za 

efektǇǁŶǇĐh ǁ tǇŵ ǁǇpadku, kiedǇ oŶe zadoǁalają tƌzeŵ ŶastępŶǇŵ 
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 iŶteƌǁeŶĐji ǁalutoǁǇĐh ;ƌóżŶiĐa ŵiędzǇ spƌzedażą i kupŶeŵ ǁalutǇ 
zagƌaŶiĐzŶejͿ za ŶastępŶǇ okƌes t+1; Vt+1 – zŵieŶŶość kuƌsu za ŶastępŶǇ okƌes 
t+1; Vt – zŵieŶŶość kuƌsu za potoĐzŶǇ okƌes t; kIE – ǁspółĐzǇŶŶik efektǇǁŶośĐi 
interwencji: 

  Δt+1 t t+1
IE

t+1 t+1

V V V
k = =

FXI FXI

  

 

(2) 

gdzie ∆Vt – pƌzeŵiaŶa zŵieŶŶośĐi kuƌsu ǁalutoǁego. 
щak ǁidać, efektǇǁŶe iŶteƌǁeŶĐje ǁalutoǁe poǁiŶŶǇ, po pieƌǁsze, 

odďǇǁa się ǁ kieƌuŶku pƌzeĐiǁległǇŵ do dǇŶaŵiki kuƌsu ǁalutǇ kƌajoǁej ǁ 
popƌzedŶiŵ okƌesie; po dƌugie, skƌaĐać zŵieŶŶość kuƌsu Ŷa koŶieĐ potoĐzŶego 
okresu (w ideale – dopƌoǁadzić zŶaĐzeŶie tego ǁskaźŶika do zeƌaͿ; po tƌzeĐie, 
tƌaĐić jak ŶajŵŶiej ƌezeƌǁ ǁalutoǁǇĐh. 

Ekonomiczny sens ǁspółĐzǇŶŶika efektǇǁŶośĐi iŶteƌǁeŶĐji ;ϮͿ polega Ŷa 
tǇŵ, że oŶ jest stosuŶkieŵ pƌzeŵiaŶǇ zŵieŶŶośĐi kuƌsu kƌajoǁej do koŶkƌetŶej 
zagƌaŶiĐzŶej ǁalutǇ za peǁŶǇ okƌes ;ŶajĐzęśĐiej, za ŵiesiąĐͿ do salda 
interwencji walutowych w tej walucie zagranicznej za teŶże okƌes. WięĐ 
efektǇǁŶość iŶteƌǁeŶĐji ǁalutoǁǇĐh zŶajduje się ǁ pƌostej zależŶośĐi od 
pƌzeŵiaŶǇ zŵieŶŶośĐi i ǁe ǁsteĐzŶej – od oďjętośĐi iŶteƌǁeŶĐji, Đo 
spoǁodoǁało taką pƌzeŵiaŶę. 

PoŶieǁaż saldo iŶteƌǁeŶĐji ǁalutoǁǇĐh ŵoże ŶaďǇǁać jak pozǇtǇǁŶego, 
tak i ŶegatǇǁŶego zŶaĐzeŶia, pƌzǇ ƌozliĐzeŶiu ǁspółĐzǇŶŶika zŶak ǁaƌto 
opuśĐić, poŶieǁaż kieƌuŶek iŶteƌǁeŶĐji iŶteƌesuje Ŷas tǇlko ǁ ĐzęśĐi ǁǇkoŶaŶia 
pieƌǁszego ǁaƌuŶku kƌǇteƌiuŵ ;ϭͿ, leĐz Ŷie pƌzǇ ǁǇzŶaĐzeŶiu ǁielkośĐi 
ǁspółĐzǇŶŶika ;pƌzeĐież skƌóĐeŶie zŵieŶŶośĐi ŵoże ďǇć dosięgŶięte, zależŶie 
od kierunku dynamiki walutowego kursu, i dewaluacyjnymi, i rewaluacyjnymi 

interwencjami). 

NieŵŶiej jedŶak ďaƌdzo istotŶǇ jest kieƌuŶek pƌzeŵiaŶǇ zŵieŶŶośĐi 
kuƌsu, a poŶieǁaż efektǇǁŶǇŵi iŶteƌǁeŶĐje ǁalutoǁe ŵogą ďǇć tylko w tym 

ǁǇpadku, kiedǇ oŶa skƌaĐa się, to zŶalazło odzǁieƌĐiedleŶie ǁ dodaŶiu ŵiŶusa 
do liĐzŶika. PƌzǇ zeƌoǁǇŵ saldzie ;jeśli iŶteƌǁeŶĐje Ŷie pƌzepƌoǁadzałǇ się ĐzǇ 
Ŷaǁzajeŵ koŵpeŶsoǁałǇ sięͿ, ǁspółĐzǇŶŶik tƌaĐi jak ŵateŵatǇĐzŶǇ, tak i 
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ekonomiczny sens pƌzez ŶieoďeĐŶość saŵego pƌzedŵiotu oszaĐoǁaŶia 
efektǇǁŶośĐi. 

W tǇŵ pƌzǇpadku, za efektǇǁŶe ŵożŶa uzŶać iŶteƌǁeŶĐje, jeżeli 
zŶaĐzeŶie ǁspółĐzǇŶŶika ǁięĐej zeƌa. щeśli ƌozliĐzeŶia dałǇ ŶegatǇǁŶǇ ǁǇŶik, 
iŶteƌǁeŶĐje, Đo pƌzepƌoǁadza się, są Ŷie pƌosto ŶieefektǇǁŶe, leĐz Ŷaǁet są 
destaďilizująĐǇŵ ĐzǇŶŶikieŵ dla ǁalutoǁego kuƌsu kƌajoǁǇĐh pieŶiędzǇ. 

)ŵieŶŶość kuƌsu ǁ pƌzekƌoju Ŷaszego ďadaŶia doĐeloǁo oďliĐzać jak 
staŶdaƌdoǁe odĐhǇleŶie kuƌsu ǁalutoǁego, skoƌǇgoǁaŶe Ŷa ilość ďaŶkoǁǇĐh 
dŶi ǁ ŵiesiąĐu: 

n 2
n i

i=1

1V = (XR - XR ) × n
n-1


 

(3) 

gdzie Vn – zŵieŶŶość kuƌsu za n dni; n – ilość ďaŶkoǁǇĐh dŶi ǁ okƌesie 

obserwacji; XRi –kurs walutowy na i-dzień; XR  – śƌedŶi kuƌs za n dni. 

BazująĐ się Ŷa pƌzedstaǁioŶǇŵ kƌǇteƌiuŵ, pƌzekształĐiŵǇ jego logiĐzŶǇ 

wyraz do modelu ekonomiczno-matematycznego: 

 Δ
FXI

E = f V;FXI
 (4) 

gdzie EFXI – efektǇǁŶość iŶteƌǁeŶĐji ǁalutoǁǇĐh. 
OtƌzǇŵaŶǇ ŵodel deŵoŶstƌuje fuŶkĐjoŶalŶą zależŶość efektǇǁŶośĐi 

iŶteƌǁeŶĐji ǁalutoǁǇĐh od dǁóĐh zŶaĐząĐǇĐh ǁskaźŶikóǁ: dǇŶaŵiki 
zŵieŶŶośĐi kuƌsu ǁalutoǁego i salda zƌealizoǁaŶǇĐh iŶteƌǁeŶĐji. 
Wykorzystanie tego opracowania w praktyce pozwoli, zdaniem autora, nie tylko 

pƌzepƌoǁadzić jakośĐioǁą oszaĐoǁaŶie działalŶośĐi ďaŶku ĐeŶtƌalŶego Ŷa 
ǁeǁŶętƌzŶǇŵ ƌǇŶku ǁalutoǁǇŵ po uŵoĐŶieŶiu kuƌsu kƌajoǁǇĐh pieŶiędzǇ, ale 
i zƌealizoǁać poƌóǁŶaǁĐzą aŶalizę ǁǇŶikóǁ tej działalŶośĐi ǁ Đzasie i oďszaƌze. 

)e ǁzględu Ŷa euƌo-integracyjny kierunek rozwoju gospodarki Ukrainy 

;któƌǇ ďǇł ofiĐjalŶie pƌzǇŵoĐoǁaŶǇ podpisaŶieŵ ǁ ŵaƌĐu i ĐzeƌǁĐu ƌoku ϮϬϭϰ 
dwóch ĐzęśĐi UgodǇ o asoĐjaĐji z UŶią йuƌopejskąͿ, ĐiekaǁǇŵ dla tego ďadaŶia 
jest poƌóǁŶaŶie efektǇǁŶośĐi iŶteƌǁeŶĐji ǁalutoǁǇĐh, pƌoǁadzoŶǇĐh 
NaƌodoǁǇŵ ďaŶkieŵ UkƌaiŶǇ ;zǁaŶǇ dalej NBUͿ, z odpoǁiedŶiŵ ǁskaźŶikieŵ 
funkcjonowania Narodowego banku Polski (zwany dalej NBP). Taki wybór jest 

uǁaƌuŶkoǁaŶǇ taŵtǇŵ, że ǁłaśŶie polskie dośǁiadĐzeŶie ekoŶoŵiĐzŶǇĐh 
ƌefoƌŵ ŶajǁǇżej ĐeŶi się jak pƌzǇkład dla ŶoǁoĐzesŶej UkƌaiŶǇ. Poza tǇŵ, 
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‘zeĐzpospolita Polska, jak stǇĐzŶe państǁo, ŵa ďaƌdzo tƌǁałe histoƌǇĐzŶe, 
kulturalne i ekoŶoŵiĐzŶe zǁiązki z UkƌaiŶą. 

WażŶǇŵ pƌoďleŵeŵ, któƌǇ ǁǇŵaga deĐǇzji, jest ŶieoďeĐŶość ǁ 
otǁaƌtǇĐh źƌódłaĐh aktualŶǇĐh daŶǇĐh o zƌealizoǁaŶǇĐh ďaŶkieŵ ĐeŶtƌalŶǇŵ 
iŶteƌǁeŶĐjaĐh. W ŶaukoǁǇĐh i faĐhoǁǇĐh kƌęgaĐh dotǇĐhĐzas Ŷie jest 
sfoƌŵoǁaŶa jedǇŶa ŵǇśl z poǁodu koŶieĐzŶego pozioŵu iĐh tƌaŶspaƌeŶtŶośĐi. 
щedŶak od pƌzejƌzǇstośĐi iŶfoƌŵaĐji odŶośŶie do doǁolŶej działalŶośĐi ďaŶku 
ĐeŶtƌalŶego zależǇ pozioŵ zaufaŶia suďiektóǁ ƌǇŶku do Ŷiego i ƌządu – 

najbardziej istotny, zdaniem autora, niematerialny aktyw dowolnego organu 

regulacji gospodarki [7, s. 178]. 

MiędzǇŶaƌodoǁe dośǁiadĐzeŶie śǁiadĐzǇ, że ďlisko połoǁǇ ďaŶkóǁ 
ĐeŶtƌalŶǇĐh i oƌgaŶóǁ ǁładzǇ ŵoŶetaƌŶej ŶigdǇ Ŷie ujaǁŶia iŶfoƌŵaĐję o 
przeprowadzonych interwencjach walutowych (m.in. NBP), podczas gdy druga 

Đzęść ďaŶkóǁ ĐeŶtƌalŶǇĐh ;ŵ.iŶ. NBUͿ puďlikuje spƌaǁozdaŶia o opeƌaĐjaĐh z 
zatƌzǇŵaŶieŵ, Đo ĐzǇŶi iŶfoƌŵaĐję ŶieaktualŶą dla spekulaŶtóǁ [Ϯ, s. 12]. 

W takiĐh ǁaƌuŶkaĐh Đeloǁe jest użǇĐie zaufaŶǇĐh daŶǇĐh o 
ĐoŵiesięĐzŶǇĐh saldaĐh iŶteƌǁeŶĐji ǁalutoǁǇĐh, otrzymanych z rozliczenia 

pƌzeŵiaŶǇ oďjętośĐi takiego koŵpoŶeŶtu ƌezeƌǁ ǁalutoǁǇĐh jak ƌezeƌǁoǁe 
aktǇǁa ǁ ǁaluĐie zagƌaŶiĐzŶej. NieǁǇsoki ďłąd otƌzǇŵaŶǇĐh daŶǇĐh ďazuje się 
Ŷa tǇŵ ďezspƌzeĐzŶǇŵ fakĐie, że źƌódłeŵ iŶteƌǁeŶĐji ǁalutoǁǇĐh są ǁłaśŶie 
rezerwy walutowe banku centralnego [7, s. 177]. 

NiektóƌzǇ autoƌzǇ ǁskazują, że alteƌŶatǇǁŶǇŵi źƌódłaŵi są 
kƌótkoteƌŵiŶoǁe ǁzajeŵŶe kƌedǇtǇ ďaŶkóǁ ĐeŶtƌalŶǇĐh za ŵiędzǇďaŶkoǁǇŵi 
ugodami „swap͟ i spƌzedaż papieƌóǁ ǁaƌtośĐioǁǇĐh, ŶoŵiŶoǁaŶǇĐh ǁ ǁaluĐie 
zagranicznej [4, s. 98]. Zdaniem autora, podobny punkt widzenia jest 

dǇskusǇjŶǇ, poŶieǁaż, ďez ǁzględu Ŷa poĐhodzeŶie śƌodkóǁ pieŶiężŶǇĐh, 
zaŶiŵ skieƌoǁać iĐh ďezpośƌedŶio Ŷa ƌǇŶek ǁalutoǁǇ pod postaĐią iŶteƌǁeŶĐji, 
ďaŶk ĐeŶtƌalŶǇ jedŶak zaliĐza iĐh ǁ skład ƌezeƌǁ ǁalutowych [5, s. 5]. 

PƌzeaŶalizujeŵǇ dǇŶaŵikę ƌezeƌǁ ǁalutoǁǇĐh NBP, a także oďjętość i 
kierunek sztucznie obliczonych interwencji walutowych (rys. 1). 

щak ǁidać Ŷa ƌǇs. 1, w analizowanym okresie ogólna dynamika rezerw 

ǁalutoǁǇĐh NBP ďǇła ĐhaotǇĐzŶa. Miało ŵiejsce jak istotne skrócenie rezerw 

;Ŷp., Ŷa ϲ,ϲϱ ŵld dolaƌóǁ aŵeƌǇkańskiĐh ǁe ǁƌześŶiu ϮϬϭϭͿ, tak i iĐh zŶaĐzŶǇ 
ǁzƌost ;Ŷp., Ŷa ϳ,ϳϵ ŵld dolaƌóǁ aŵeƌǇkańskiĐh ǁ lutǇŵ tegoż ƌokuͿ. MożŶa z 
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ƌezoŶeŵ poǁiedzieć, że duża Đząstka pƌzeŵiaŶ ogólŶej oďjętośĐi ƌezeƌǁ ďǇła 
skutkiem przemian takiego ich komponentu jak aktywa w walucie zagranicznej. 
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Rys. 1. Dynamika rezerw walutowych NBP i ich walutowego komponentu 

w latach 2011-2015, w mld USD 
Źƌódło: oďliĐzoŶo i zďudoǁaŶo autoƌeŵ ǁedług daŶǇĐh [3]. 

 

‘ozpatƌzǇŵǇ kieƌuŶek iŶteƌǁeŶĐji ǁalutoǁǇĐh NBP i dǇŶaŵikę 
śƌedŶioǁażoŶego kuƌsu złotego do dolaƌa aŵeƌǇkańskiego Ŷa ǁalutoǁǇŵ 
rynku Polski (rys. 2). 

Na rys. Ϯ ǁidać, że ǁ lataĐh ϮϬϭϭ-ϮϬϭϱ NBP spełŶiałǇ się jak 
rewaluacyjne, tak i dewaluacyjne interǁeŶĐje, pƌzǇ ĐzǇŵ aż do III kǁaƌtału ƌoku 
ϮϬϭϰ te śƌodki daǁałǇ peǁŶǇ efekt, poŶieǁaż kuƌs ǁalutoǁǇ pƌzeǁażŶie padał 
z plaŶoǁǇŵ teŵpeŵ. щedŶak ǁ dƌugiej połoǁie ƌoku ϮϬϭϰ stał się ďǇstƌǇ skok 
kuƌsu. Na poĐzątku ƌoku ϮϬϭϱ kuƌs składał już ϯ,ϳϮ złote za dolaƌ aŵeƌǇkański, 
a do końĐa ƌoku śĐiśle zďliżǇł się do ϰ złote za ϭ dolaƌ. 

йŵpiƌǇĐzŶa aŶaliza dopƌoǁadzoŶǇĐh daŶǇĐh pozǁoliła odzŶaĐzǇć Ŷiską 
koƌelaĐję ŵiędzǇ kieƌuŶkieŵ i oďjętośĐią iŶteƌǁeŶĐji ǁalutoǁǇĐh NBP i kuƌseŵ 
złotego do dolaƌa aŵeƌǇkańskiego, Đo Ŷie pozǁala ǁǇĐiągŶąć uzasadŶioŶǇ 
ǁŶiosek o iĐh efektǇǁŶośĐi. 
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Rys. Ϯ. DyŶaŵika salda iŶterǁeŶĐji ǁalutoǁyĐh NBP i średŶioǁażoŶego kursu 
złotego do dolara aŵerykańskiego ǁ lataĐh ϮϬϭϭ-2015 

Źƌódło: oďliĐzoŶo i zďudoǁaŶo autoƌeŵ ǁedług daŶǇĐh [ϭ; ϯ]. 

 

PƌzepƌoǁadziŵǇ poƌóǁŶaǁĐzą aŶalizę efektǇǁŶośĐi iŶteƌǁeŶĐji 
ǁalutoǁǇĐh, Đo pƌzepƌoǁadza się ĐeŶtƌalŶǇŵi ďańkaŵi Ŷa ǁeǁŶętƌzŶǇĐh 
walutowych rynkach Ukrainy i Polski w latach 2011-2015 (rys. 3). 

AŶalizująĐ tƌeść ƌǇs. ϯ, ŵożŶa ǁǇĐiągŶąć ǁŶiosek o tǇŵ, że do sieƌpŶia 
ƌoku ϮϬϭϰ ;tzŶ. ǁ Điągu ǁięĐej Ŷiż ϯ,ϱ latͿ efektǇǁŶość iŶteƌǁeŶĐji ǁalutoǁǇĐh 
ďaŶkóǁ ĐeŶtƌalŶǇĐh oďu kƌajóǁ ďǇła ďliska do zeƌa. UǁażaŵǇ, że to ŵożŶa 
uǁażać za pozǇtǇǁŶe zjaǁisko szǇďĐiej, poŶieǁaż ŵŶiej Ŷiż za ƌok ǁpłǇǁ 
inteƌǁeŶĐji zazŶaĐzǇł się Ŷa zŵieŶŶośĐi kuƌsóǁ kƌajoǁǇĐh pieŶiędzǇ, jak 
Ukrainy, tak i Polski, skrajnie negatywnie. Najmniej efektywnymi interwencje 

ǁalutoǁe NBU ďǇłǇ ǁ sieƌpŶiu ƌoku ϮϬϭϰ ;-3,65) i lutym roku 2015 (-4,53). 

)ǁłaszĐza ŶegatǇǁŶie zazŶaĐzǇłǇ się Ŷa tƌǁałośĐi złotego iŶteƌǁeŶĐji NBP ǁ 
grudniu roku 2014 (-1,67), marcu (-1,59) i maju roku 2015 (-1,1). 

PoƌóǁŶująĐ aŶalizoǁaŶǇ ǁskaźŶik dǁóĐh kƌajóǁ, dostƌzegaŵǇ, że 
efektǇǁŶość iŶteƌǁeŶĐji ǁalutoǁǇĐh NBP Ŷa ogół ďǇła ǁǇższa, aĐzkolǁiek 
Ŷiedaleko odƌǇǁała się od zeƌa. NieŵŶiej jedŶak z ŵaƌĐa po ŵaj ƌoku ϮϬϭϱ 
iŶteƌǁeŶĐje ǁalutoǁe NBU zadeŵoŶstƌoǁałǇ efektǇǁŶość zŶaĐzŶie ďaƌdziej 
ǁǇsoką, aŶiżeli kiedǇkolǁiek osiągali ǁ sǁojej działalŶośĐi polsĐǇ koledzǇ. 
MożŶa ǁǇĐiągŶąć ǁŶiosek, że działalŶość NBP Ŷa ǁeǁŶętƌznym walutowym 
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ƌǇŶku ďǇła staďilŶiejsza, Đo istotŶie ǁzŵaĐŶia zaufaŶie suďiektóǁ polskiej 
gospodaƌki do ďaŶku ĐeŶtƌalŶego i ǁalutoǁą ƌegulaĐją, Đo Ŷiŵ się 
przeprowadza. 
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Rys. ϯ. DyŶaŵika ǁspółĐzyŶŶikóǁ efektyǁŶośĐi iŶterǁeŶĐji ǁalutowych, 

zrealizoǁaŶyĐh NBU i NBP Ŷa ǁeǁŶętrzŶyĐh ǁalutoǁyĐh ryŶkaĐh krajóǁ ǁ 
latach 2011-2015 

Źƌódło: oďliĐzoŶo i zďudoǁaŶo autoƌeŵ ǁedług daŶǇĐh [ϭ; ϯ; ϲ]. 

 

Tak ǁięĐ, ze ǁzględu Ŷa ƌekoŵeŶdaĐje MнW i ďazująĐ się Ŷa kƌǇteƌiuŵ 
„kompensacja͟, autoƌeŵ ďǇł opƌaĐoǁaŶǇ ŵodel oszaĐoǁaŶia efektǇǁŶośĐi 
interwencji walutowych banku centralnego. Wykorzystanie tego modelu w 

pƌaktǇĐe pozǁala ǁǇĐiągŶąć ǁŶiosek o ƌaĐjoŶalŶośĐi użǇĐia iŶteƌǁeŶĐji Ŷa 
ǁeǁŶętƌzŶǇŵ ǁalutoǁǇŵ ƌǇŶku ǁ Đelu staďilizoǁaŶia kuƌsu kƌajoǁej ǁalutǇ. 

‘etƌospektǇǁŶa aŶaliza efektǇǁŶośĐi iŶteƌǁeŶĐji ǁalutoǁǇĐh NBU i NBP 
pokazała, że Ŷa ogół działaŶia ŵoŶetaƌŶej ǁładzǇ Polski zŶaĐzŶie lepiej 
zazŶaĐzają się Ŷa tƌǁałośĐi kƌajoǁej ǁalutǇ. 
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5.9. The simulation of the process control over the sustainable development 

of an enterprise 

 

ϱ.9. ʺодел̦̦̀̏̌́ п̬о̶е̭у ко̦т̬ол̀ ̌̚ ̭т̞̜к̛̥ ̬о̛̏̚тко̥ п̞дп̛̬є̥̭т̏̌  
 

˄̥о̛̏ ̐о̭под̬̦̦̌̀̏̌́, ́к̞ ̭кл̌л̛̭̽ ̦̌ д̛̦̜̌ ̥о̥е̦т ̦̌ ̞̍л̹̽о̭т̞ 
ук̬̟̦̭̌̽к̵̛ п̞дп̛̬є̥̭т̵̏̌ ̛̥̏̌̐̌̀т̽ ̴о̬̥у̦̦̏̌́ уто̸̦е̦о̐о п̞д̵оду 
̺одо ̥одел̦̦̀̏̌́ ̦епе̬е̬̦̏о̐о п̬о̶е̭у ко̦т̬ол̀ ̌̚ ̭т̞̜к̛̥ ̬о̛̏̚тко̥ 
̐о̭под̸̵̛̬̌̀̀ ̭у͚̍єкт̞̏ у ̬о̬̞̞̚̚ п̬оло̦̐о̦̏̌о̐о ̌̚ ̵̛̬̞̦̚ о̭̍т̛̦̌̏ 
̦е̭т̞̌̍л̦̽о̐о ̵̟ ̴̞̦̦̭̌о̏о-еко̦о̸̥̞̦о̐о ̭т̦̌у. ˉе по͚̦̏́̌̚о ̚ т̛̥, ̺о 
п̬о̶е̭ ко̦т̬ол̦̦̀̏̌́ ̌̚ ̬о̛̏̚тко̥ ̍уд̽-́ко̐о п̞дп̛̬є̥̭т̏̌ пот̬е̍ує 
̛̙̏̏̌е̦о̐о ̭т̌̏ле̦̦́ до ̵̛̬̞̦̚ о̶̞̦ко̵̛̏ п̬о̶еду̬, ̌ ̭̥̌е: ̬̦̦̌̽о̟ 
д̞̦̌̐о̭т̛к̛ ок̬е̵̛̥ ̴̞̦̦̭̌о̏о-еко̦о̸̵̛̥̞̦ пок̛̦̌̚к̞̏ т̌ ̵̟ поєд̦̦̦̌́ ̏ 
̭̌пект̞ ̌̚п̬о̏̌д̙е̵̛̦ ̞̦те̬̐о̵̛̦̏̌ еко̦о̸̵̛̥̞̦ к̌те̐о̬̞̜, ́к ̞̦д̛к̌то̬̌ 
̭т̞̜ко̐о ̬о̛̏̚тку п̞дп̛̬є̥̭т̏̌, – ̶е допу̭т̛̥о̐о ̬̞̦̏́ еко̦о̸̥̞̦о̟ 
̵̛̺̌̚е̦о̭т̞, ̌ т̌ко̙ п̛̬̜̦́тт́ л̛̹е опт̛̥̌л̵̛̦̽ еко̦о̸̵̛̥̞̦ ̬̞̹е̦̽, 
́к̞ до̏̚ол́̀т̽ ̛̹̏дко ̞̏д̦о̛̏т̛ ̭т̞̜к̛̜ ̬о̛̏̚ток п̞дп̛̬є̥̭т̏̌ у 
̭кл̌д̵̛̦ ̦еп̬о̦̐о̚о̵̛̦̏̌ ̛̭ту̶̵̞̌́, ̚ок̬е̥̌ у ̛̛̦̏к̦е̦̦̞ ̭т̦̞̌̏ 
̦е̸̛̦̏̌̚е̦о̭т̞ т̌ ко̴̦л̞кт̵̛̦ ̛̭ту̶̞̜̌ п̛̬ ̏еде̦̞ ̬̞̦̚опл̦̌о̏о̟ 
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