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1. Uwagi wst´pne

W gospodarce rynkowej przebieg procesów gospodarczych regulujà ryn-
ki produktów i czynników produkcji, na których dochodzi do równowa-
˝enia poda˝y i popytu. Pierwszorz´dnà rol´ odgrywa pieniàdz jako
miernik wartoÊci (zapewniajàcy wycen´), Êrodek p∏atniczy (pozwalajà-
cy regulowaç zobowiàzania) i Êrodek tezauryzacji (umo˝liwiajàcy
oszcz´dzanie).

W gospodarce rynkowej tradycyjnie stosowany by∏ pieniàdz kruszcowy –
moneta srebrna lub z∏ota, a z czasem banknoty wymienialne na kruszce.
W przesz∏oÊci emisja monety by∏a przywilejem w∏adców lub upowa˝nionych
przez nich emitentów. Ciàg∏y brak monety na finansowanie wojen i wydat-
ków dworu stwarza∏ pokus´ zmniejszania zawartoÊci kruszcu, a wi´c psucia
monety. 

W czasach nowo˝ytnych w Europie (a wczeÊniej w Chinach) rozpowszechni∏
si´ pieniàdz papierowy wymienialny na kruszce. Emisje pieniàdza papiero-
wego by∏y dokonywane przez ró˝ne instytucje. JeÊli emitentem by∏ skarb
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paƒstwa, wtedy ch´tnie powi´ksza∏ rozmiary emisji, aby pokryç swe
wydatki. Gdy emitentem by∏ bank emisyjny zale˝ny od rzàdu, wówczas
dochodzi∏o tak˝e do druku pieniàdza na sfinansowanie potrzeb skarbu
paƒstwa. W przypadku, gdy emisji dokonywa∏y banki prywatne iloÊç
pieniàdza w obiegu te˝ mog∏a nadmiernie rosnàç. Zresztà banki komer-
cyjne mog∏y kreowaç pieniàdz równie˝ poprzez udzielanie kredytów.
W takiej sytuacji najlepszym rozwiàzaniem okaza∏o si´ powierzenie emi-
sji bankowi centralnemu, niezale˝nemu od rzàdu, odpowiedzialnemu za
kondycj´ pieniàdza i ograniczajàcemu emisj´ kredytowà banków komer-
cyjnych za pomocà dost´pnych instrumentów. Z czasem wzmocniono
niezale˝noÊç banku centralnego, wprowadzajàc zakaz finansowania wy-
datków bud˝etowych. 

Obserwacja funkcjonowania pieniàdza prowadzi∏a do uogólnieƒ teoretycz-
nych wykorzystywanych w praktyce. Ju˝ w XVI wieku powsta∏a iloÊciowa
teoria pieniàdza. Gdy ówczesny nap∏yw kruszców z Ameryki do Europy spo-
wodowa∏ wzrost cen, zmian´ poziomu cen powiàzano z iloÊcià pieniàdza. Na
poczàtku XX wieku (Irving Fisher) zwrócono uwag´, ˝e poziom cen zale˝y od
iloÊci pieniàdza i szybkoÊci jego obiegu. IloÊciowa teoria pieniàdza da∏a pod-
staw´ monetaryzmowi (Milton Friedman), który zyska∏ praktycznà akcepta-
cj´ w koƒcu minionego stulecia. 

DoÊwiadczenia z XIX wieku, a zw∏aszcza okresu wielkiego kryzysu (1929-
1933), znalaz∏y teoretycznà syntez´ w dochodowej teorii pieniàdza. W jej roz-
wini´ciu (John Maynard Keynes) zwracano uwag´, ˝e w gospodarce mo˝e
wyst´powaç niedostateczny popyt wskutek tezauryzacji, co wymaga inge-
rencji ze strony paƒstwa. Interwencjonizm stwarza∏ jednak niebezpieczeƒ-
stwo wzrostu poziomu cen (inflacji) po wczeÊniejszym spadku poziomu cen
(deflacji). 

Banki centralne przez pewien czas dzia∏a∏y w warunkach bimetalizmu –
równoczesnego obiegu pieniàdza zwiàzanego ze srebrem i z∏otem. TrudnoÊci
ze zorganizowaniem obiegu pieni´˝nego wskutek zmiennej relacji wartoÊci
obu kruszców spowodowa∏y zwrot w kierunku monometalizmu. Pieniàdz
zosta∏ zwiàzany ze z∏otem (gold standard). System ten, rozpowszechniony
w koƒcu XIX wieku, zapewnia∏ wymienialnoÊç banknotów na z∏oto do wy-
buchu pierwszej wojny Êwiatowej. Nie powiod∏y si´ próby reaktywowania
systemu waluty z∏otej w okresie mi´dzywojennym. Jeszcze przed wielkim
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kryzysem starano si´ wprowadzaç systemy ograniczonej wymienialnoÊci na
z∏oto: 

nie na monety, ale sztaby (gold bullion standard) lub
na waluty wymienialne na z∏oto (gold exchange standard). 

Wielki kryzys i nast´pujàce w jego trakcie wydarzenia doprowadzi∏y do dra-
stycznych obni˝ek parytetów walut w z∏ocie (dewaluacji), zawieszenia wy-
mienialnoÊci oraz wprowadzenia ograniczeƒ dewizowych. Zacz´to wiàzaç
emisj´ pieniàdza nie z zasobami kruszcu, ale z subiektywnie ocenianymi po-
trzebami gospodarki. 

W 1944 r. w Bretton Woods uzgodniono konstrukcj´ powojennego systemu
walutowego. WymienialnoÊç na z∏oto zachowa∏ dolar, inne waluty mia∏y zaÊ
funkcjonowaç przy za∏o˝eniu w zasadzie sta∏ych kursów. System przetrwa∏
do poczàtku lat siedemdziesiàtych, to znaczy do zawieszenia wymienialnoÊci
dolara na z∏oto w 1971 r. Parytety walut w z∏ocie okaza∏y si´ zb´dne. Rozpo-
czà∏ si´ okres p∏ynnych kursów walutowych. Próby stabilizowania kursów
wype∏ni∏y kolejne dziesi´ciolecia. W Europie doprowadzi∏y do powstania
w 1999 r. unii walutowej z euro jako europejskà jednostkà pieni´˝nà i Euro-
pejskim Bankiem Centralnym. 

To ostatnie wydarzenie by∏o rezultatem trwajàcego od kilku dekad proce-
su integracji regionalnej. Proces ten objà∏ tak˝e grup´ krajów, które
w wyniku zmian geopolitycznych dokona∏y transformacji gospodarki od
nakazowej do rynkowej, w tym Polsk´. Obok tendencji do regionalizacji
nasili∏ si´ proces globalizacji. Ruchy migracyjne oraz dynamiczny rozwój
handlu i przep∏ywów kapita∏u prowadzi∏y do rosnàcych zale˝noÊci mi´-
dzy krajami. W rozwoju wielu krajów wystàpi∏y zak∏ócenia wskutek
wstrzàsów kryzysowych, takich jak kryzysy naftowe, zad∏u˝eniowe, gie∏-
dowe, bankowe i walutowe. Zjawiska te komplikowa∏y sytuacj´ pieni´˝-
nà i zmusi∏y banki centralne do poszukiwaƒ najlepszych sposobów post´-
powania. Szczególnym wyzwaniem sta∏a si´ inflacja. Sukcesy antyinfla-
cyjnej polityki pieni´˝nej, prowadzonej przez banki centralne, zapewni∏y
im niekwestionowanà pozycj´ wÊród podstawowych instytucji gospodar-
ki rynkowej. 
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2. DoÊwiadczenia banków centralnych

2.1. Powstawanie banków centralnych

Pierwsze banki centralne powsta∏y w XVII wieku. Ich liczba powi´ksza∏a
si´ powoli. W 1900 r. istnia∏y w 18 krajach. Obecnie dzia∏ajà 173 banki
centralne.

Funkcje banków centralnych kszta∏towa∏y si´ w d∏ugim procesie historycz-
nym. Sposoby ich post´powania zmienia∏y si´ w miar´ rozwoju teorii pienià-
dza i praktyki bankowoÊci centralnej. 

Najbogatszym dorobkiem praktycznym mo˝e poszczyciç si´ angielska banko-
woÊç centralna, która potrafi∏a zapewniç stabilnoÊç funta – przez d∏ugi czas
najwa˝niejszej waluty Êwiata. DoÊwiadczenia Anglików wykorzystywali
zw∏aszcza Amerykanie, choç ich bank centralny powsta∏ niespe∏na sto lat te-
mu, po kilkudziesi´ciu latach niepowodzeƒ monetarnych pod nieobecnoÊç
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POWSTANIE BANKÓKÓW CENTRALNYCH

1668 parlament szwedzki tworzy bank, który jako poprzednik Sveriges Riksbank jest uznawany 
za najstarszy bank centralny  

1694  parlament angielski tworzy Bank of England  
1782 rzàd hiszpaƒski otwiera bank b´dàcy poprzednikiem Banco de España
1791 rozpoczyna dzia∏alnoÊç Bank of the United States
1800 powstaje Banque de France
1828 utworzenie Banku Polskiego - pierwszego banku emisyjnego na ziemiach polskich
1876 powstaje niemiecki Reichsbank
1882 zostaje utworzony Bank Japonii
1893 powstaje Banca d’Italia
1907 zostaje utworzony Swiss National Bank
1913 powstaje amerykaƒski Federal Reserve System

od w wyniku zmian politycznych po pierwszej wojnie Êwiatowej powstaje ponad 20 banków centralnych, 
1922 a wÊród nich Bank Polski SA (1924)
1930 powstaje Bank Rozrachunków Mi´dzynarodowych - promotor wspó∏pracy banków centralnych
1945 rozpoczyna dzia∏alnoÊç Narodowy Bank Polski
1957 powstaje niemiecki Bundesbank
od zostaje utworzonych kilkanaÊcie banków centralnych wskutek zmian politycznych 

1957 nast´pujàcych od koƒca lat pi´çdziesiàtych XX wieku
1989 Narodowy Bank Polski staje si´ typowym bankiem centralnym
od 

1990 powstaje ponad 20 banków centralnych w rezultacie rozpadu ZSRR, Jugos∏awii i Czechos∏owacji
1998 inauguracja dzia∏alnoÊci Europejskiego Banku Centralnego  



w∏asnego banku centralnego. Pozycja dolara i amerykaƒskiego banku cen-
tralnego mia∏a wp∏yw na mark´ i niemiecki bank centralny, oprócz jego w∏a-
snych doÊwiadczeƒ z inflacjà, które ze stabilnoÊci cen uczyni∏y w Niemczech
g∏ówny cel dzia∏alnoÊci. Sta∏o si´ to wzorem dla wielu innych, wspó∏cze-
snych banków centralnych, w tym Europejskiego Banku Centralnego, odpo-
wiedzialnego za funkcjonowanie strefy euro. 

Warto zatem poznaç, w zarysie, histori´ angielskiej (brytyjskiej), amerykaƒ-
skiej i niemieckiej bankowoÊci centralnej. 

2.2. Wielka Brytania

Bank of England zosta∏ utworzony w 1694 r. jako spó∏ka akcyjna, niezale˝na
od rzàdu. Mia∏ przywilej emisji banknotów i prowadzenia operacji banko-
wych bez ograniczeƒ. Zajà∏ si´ z powodzeniem stabilizacjà sytuacji waluto-
wej. W 1717 r. zosta∏ przyj´ty parytet funta w wysokoÊci 7,322385 grama
z∏ota, zaproponowany przez Izaaka Newtona jako dyrektora mennicy kró-
lewskiej. Parytet ten przetrwa∏ do 1931 r. Jednak w ówczesnych warunkach
obowiàzywa∏ bimetalizm, co oznacza∏o powiàzanie pieniàdza ze z∏otem i sre-
brem. Nale˝a∏o wi´c ustaliç tak˝e parytet obu kruszców, co by∏o trudne wo-
bec zmiennej rynkowej ceny z∏ota i srebra. Zdecydowano si´ na stopniowe
ograniczanie roli srebra. W 1774 r. zmniejszono dopuszczalnà kwot´ zobo-
wiàzaƒ regulowanych srebrem do 25 funtów. 

Bank prze˝y∏ kilka kryzysów finansowych, w tym szczególnie dotkliwy
w okresie wojen napoleoƒskich. W 1816 r. uda∏o si´ jednak wprowadziç sys-
tem waluty z∏otej (gold standard), który po przezwyci´˝eniu kolejnych k∏opo-
tów zaczà∏ ju˝ w pe∏ni obowiàzywaç w 1821 r. 

Funkcjonowanie Banku przyczyni∏o si´ do wypracowania standardów post´-
powania innych banków centralnych. 

Bank zapewni∏ sobie monopol emisji banknotów. Jako bank paƒstwa zajà∏ si´
obs∏ugà d∏ugu publicznego. Sta∏ si´ te˝ bankiem banków. W tym zakresie, po
kryzysach w latach 1837 i 1847, zacz´∏a obowiàzywaç koncepcja lender of
last resort, czyli kredytodawcy ostatniej instancji. Oznacza∏o to rezygnacj´
banku centralnego z bezpoÊredniego anga˝owania si´ w kredytowanie gospo-
darki, stworzenie dwupoziomowego systemu bankowego (bank centralny
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i banki komercyjne) i przyj´cie przez bank centralny roli instytucji wp∏ywa-
jàcej na ekspansj´ kredytowà banków komercyjnych poprzez redyskonto we-
ksli i operacje otwartego rynku oraz wspomagajàcej banki komercyjne w sy-
tuacjach kryzysowych. Bank wyst´powa∏ jako kredytodawca ostatniej in-
stancji tak˝e w skali mi´dzynarodowej (w latach 1866 i 1907), choç zdarzy-
∏o mu si´ równie˝ korzystaç z pomocy zagranicznej (wsparcie przez Banque
de France w 1890 r.). 

Pierwsza wojna Êwiatowa skomplikowa∏a sytuacj´ walutowà. Wymienial-
noÊç funta na z∏oto uda∏o si´ utrzymaç do koƒca 1916 r. Interwencje wa-
lutowe dokonywane przez Amerykanów przez pewien czas utrzymywa∏y
kurs funta, ale w 1919 r. dosz∏o do jego gwa∏townego spadku. Obieg fun-
tów wzrós∏ bowiem kilkunastokrotnie w ciàgu kilku lat. Zmniejszenie
obiegu pozwoli∏o w 1925 r. przywróciç wymienialnoÊç funta na z∏oto.
Przyj´to system gold bullion standard, a wi´c umo˝liwiajàcy wymian´
funtów nie na z∏ote monety, ale sztaby z∏ota, co ogranicza∏o zakres wy-
mienialnoÊci. Szybko okaza∏o si´, ˝e w ówczesnych warunkach funt by∏
przewartoÊciowany, co znalaz∏o odzwierciedlenie w ujemnym bilansie
handlowym.

Nast´pna faza trudnoÊci walutowych przysz∏a wraz z wielkim kryzysem.
W 1931 r. zawieszono wymienialnoÊç na z∏oto i zdewaluowano funta o 41%.
Poprawi∏o to pozycj´ konkurencyjnà i sprzyja∏o przezwyci´˝eniu kryzysu go-
spodarczego. 

Po wybuchu drugiej wojny Êwiatowej ustalono na czas wojny sta∏y kurs fun-
ta w wysokoÊci 4,03 dolara. W 1946 r. Bank zosta∏ znacjonalizowany. Da∏o to
Ministerstwu Skarbu mo˝liwoÊç uzgadniania z Bankiem rozmiarów emisji
oraz udzielania Bankowi wytycznych. W 1949 r. zdewaluowano funta do po-
ziomu 2,80 dolara za funta. Dzi´ki liberalizacji obrotów zagranicznych
w 1951 r. mo˝liwa sta∏a si´ wymienialnoÊç funta na waluty zagraniczne pod
os∏onà podwy˝szonej stopy procentowej. Do kolejnej zmiany dosz∏o w 1967
r. Dewaluacja funta do wysokoÊci 2,40 dolara za funta by∏a nast´pstwem
ówczesnej sytuacji walutowej. 

Dopiero w 1971 r. wprowadzono w Wielkiej Brytanii system dziesi´tny 
(1 funt = 100 pensów), który zastàpi∏ stosowany od tysiàca lat dawny sys-
tem rachunkowy (1 funt = 20 szylingów = 240 pensów). 
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Za∏amanie mi´dzynarodowego systemu walutowego na poczàtku lat siedem-
dziesiàtych XX wieku spowodowa∏o up∏ynnienie kursu funta. Dosz∏o do
os∏abienia waluty brytyjskiej. Jej deprecjacj´ wiàzano z prowadzonà wtedy
politykà pieni´˝nà. Charakteryzowa∏y jà rozbudowany system rezerw obo-
wiàzkowych i rezygnacja ze sterowania stopà procentowà (minimum len-
ding rate). Do zmian dosz∏o w koƒcu lat siedemdziesiàtych. W szczególnoÊci
uda∏o si´ zahamowaç inflacj´. Bank wzmocni∏ swà funkcj´ regulatora i nad-
zorcy banków. 

W 1991 r. waluta brytyjska zosta∏a w∏àczona do europejskiego systemu sta-
bilizowania kursów (w´˝a walutowego). W 1992 r. dosz∏o jednak do kryzy-
su. Funt opuÊci∏ system, Wielka Brytania zaÊ zaj´∏a sceptyczne stanowisko
wobec koncepcji unii walutowej. Upad∏oÊci banków w pierwszej po∏owie lat
dziewi´çdziesiàtych spowodowa∏y, ˝e Bank przekaza∏ nadzór bankowy od-
r´bnej instytucji. W ciàgu ostatniej dekady Bank skoncentrowa∏ si´ na  po-
lityce pieni´˝nej. Polityk´ t´ prowadzi organ kolegialny Monetary Policy
Committee. Cel inflacyjny jest ustalany wspólnie z Ministerstwem Skarbu.
Podstawowym instrumentem polityki pieni´˝nej jest stopa procentowa.

2.3. Stany Zjednoczone

W okresie wojny o niepodleg∏oÊç dosz∏o do skokowej emisji dolarów papiero-
wych. W wyniku reformy w 1791 r. wykupiono papierowe dolary wed∏ug
kursu 100 za 1 srebrnego dolara, wprowadzono bimetalizm (relacja srebra
i z∏ota w wysokoÊci 15 :1, cena z∏ota na poziomie 1,40 dolara za uncj´)
i utworzono bank centralny – Bank of the United States. Bank otrzyma∏
przywilej emisyjny na dwadzieÊcia lat. Jednak przywilej nie oznacza∏ mono-
polu emisyjnego. Emisji banknotów dokonywa∏y liczne banki, dzia∏ajàce wy-
∏àcznie w granicach poszczególnych stanów i udzielajàce tà drogà kredytów.
W 1811 r. przywilej emisyjny banku centralnego nie zosta∏ przed∏u˝ony, wi´c
bank przesta∏ istnieç. W 1816 r. zosta∏ utworzony drugi Bank of the United
States, który tak˝e dosta∏ przywilej emisyjny na dwadzieÊcia lat. W 1836 r.
nie przed∏u˝ono przywileju, co spowodowa∏o, ˝e Bank zszed∏ do roli banku
stanowego. 

Nie by∏o wi´c banku centralnego. Rynek zmienia∏ relacj´ srebra i z∏ota, po-
wodujàc przep∏yw obu kruszców mi´dzy Stanami Zjednoczonymi a Europà.
Bardzo liczne banki stanowe by∏y s∏abe i masowo bankrutowa∏y. Spowodo-
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wa∏o to powstawanie instytucji nadzoru bankowego. Proces ten uwieƒczy-
∏o utworzenie federalnej instytucji nadzorczej (Comptroller of Currency)
w 1864 r. 

Emisje pieniàdza papierowego finansowa∏y wojn´ secesyjnà. Rzàdowe emi-
sje Unii, a jeszcze bardziej pieniàdze emitowane w poszczególnych stanach
Konfederacji ulega∏y deprecjacji. W trakcie wojny, w 1863 r., powo∏ano sys-
tem banków narodowych, którym przyznano przywilej emisyjny na dwa-
dzieÊcia lat z obowiàzkiem utrzymywania cz´Êci swych rezerw w utworzo-
nym systemie rezerw. Wkrótce te˝ banki stanowe spoza systemu obcià˝ono
podatkiem emisyjnym. 

Po wojnie dolary pokonanej Konfederacji uniewa˝niono, a dolary zwyci´-
skiej Unii stopniowo wycofywano z obiegu. W 1879 r. przywrócono wymie-
nialnoÊç na z∏oto i srebro. Bimetalizm okaza∏ si´ rozwiàzaniem spornym
w sytuacji spadku relacji srebra do z∏ota z 15 : 1 w latach siedemdziesiàtych
XIX wieku do 40 : 1 w koƒcu tamtego stulecia. Ostatecznie w 1900 r. dolar
sta∏ si´ walutà z∏otà (gold standard). 

Zjawiska kryzysowe, zw∏aszcza w 1907 r., gdy pomocy kredytowej udzieli∏
Bank of England, wywo∏a∏y dzia∏ania zmierzajàce do utworzenia banku
centralnego Stanów Zjednoczonych. Powsta∏ on jako Federal Reserve Sys-
tem (Fed) w 1913 r. – system dwunastu banków odpowiadajàcych za przy-
pisane im okr´gi. Fed przejà∏ emisj´ banknotów od innych banków, zapew-
niajàc sobie od 1915 r. monopol emisyjny. 

Po pierwszej wojnie Êwiatowej zacz´∏y kszta∏towaç si´ zasady oddzia∏ywa-
nia Fed na sytuacj´ pieni´˝nà. Podstawowym instrumentem sta∏y si´ opera-
cje otwartego rynku prowadzone przez utworzony w 1923 r. Federal Open
Market Committee. Fed kontrolowa∏ stop´ procentowà, kupujàc i sprzeda-
jàc obligacje rzàdowe, aby regulowaç poda˝ pieniàdza dost´pnego dla ban-
ków. Prowadzi∏ polityk´ niskiej stopy procentowej, co z czasem spowodo-
wa∏o boom spekulacyjny. 

Powa˝ne zmiany nastàpi∏y w okresie wielkiego kryzysu. Dosz∏o do kryzysu
bankowego. W 1930 r. upad∏y 1.352 banki. Aby powstrzymaç odp∏yw z∏ota,
Fed podwy˝szy∏ stop´ procentowà, co pog∏´bi∏o depresj´. W 1933 r. w celu
zahamowania kryzysu gie∏dowego oddzielono bankowoÊç komercyjnà i in-
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westycyjnà. Utworzono system ubezpieczenia depozytów bankowych (Fe-
deral Deposit Insurance Corporation). Wprowadzono rezerwy obowiàzkowe
jako instrument oddzia∏ywania Fed na banki komercyjne. W 1934 r. powo-
∏ano instytucj´ nadzoru nad rynkiem kapita∏owym (Securities and Exchan-
ge Commission). Dokonano dewaluacji dolara o 40%, ustalajàc cen´ z∏ota na
poziomie 35 dolarów za uncj´. Zobowiàzano banki i osoby prywatne do od-
sprzeda˝y z∏ota, które zacz´to gromadziç w Forcie Knox. Pokryciem obiegu
pieni´˝nego sta∏ si´ d∏ug publiczny. W 1935 r. wprowadzono zmiany w or-
ganizacji w∏adz Fed i ich odpowiedzialnoÊci za polityk´ pieni´˝nà. 

W 1944 r. w Bretton Woods uzgodniono zasady mi´dzynarodowego systemu
finansowego wed∏ug koncepcji amerykaƒskiej. By∏ to kompromis pomi´dzy
XIX-wiecznym systemem waluty z∏otej i p∏ynnymi kursami walutowymi
w okresie mi´dzywojennym. Ustalono, ˝e kursy walutowe powinny byç sta-
∏e, choç od czasu do czasu konieczne mogà byç ich korekty. Waluty powin-
ny mieç ustalone parytety w z∏ocie i byç wymienialne na z∏oto. Powo∏ano
do ˝ycia Mi´dzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) jako organizacj´ sta-
bilizacji walutowej oraz Mi´dzynarodowy Bank Odbudowy i Rozwoju (Bank
Âwiatowy) jako bank inwestycyjny. W systemie tym podstawowà rol´ od-
grywa∏ wymienialny na z∏oto dolar, w stosunku do którego poszczególne
kraje okreÊla∏y kursy swych walut. W 1947 r. Stany Zjednoczone zobowià-
za∏y si´ do wymiany banknotów dolarowych na z∏oto na ˝àdanie banków
centralnych krajów nale˝àcych do MFW, wed∏ug przedwojennej ceny 35 do-
larów za uncj´ z∏ota. W 1947 r. amerykaƒskie zapasy z∏ota pokrywa∏y zo-
bowiàzania zagraniczne Stanów Zjednoczonych w 250%. W ciàgu wielu lat
procesy inflacyjne w Stanach Zjednoczonych, amerykaƒskie deficyty bud˝e-
towe oraz dolarowe operacje zagraniczne banków amerykaƒskich (poza
kontrolà Fed) zwi´kszy∏y poda˝ dolarów. W 1971 r. amerykaƒskie zapasy
z∏ota pokrywa∏y zobowiàzania zagraniczne Stanów Zjednoczonych tylko
w 19%. Zwieszono wówczas wymienialnoÊç dolara na z∏oto. Mimo prób sta-
bilizowania sytuacji nie uda∏o si´ jej opanowaç i ostatecznie w 1974 r. zre-
zygnowano z regulowania kursów walutowych. Nastàpi∏ rozpad mi´dzyna-
rodowego systemu walutowego ustalonego w Bretton Woods. 

W nowych okolicznoÊciach dosz∏o do zmian w polityce pieni´˝nej. Sta∏y si´
one wyraziste w koƒcu lat siedemdziesiàtych minionego wieku. Fed przy-
stàpi∏ do ostrej walki z inflacjà, powstrzymujàc wzrost poda˝y pieniàdza za
pomocà rezerw obowiàzkowych oraz stopy procentowej na poziomie suge-
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rowanym przez rynek. Du˝y deficyt bud˝etowy na poczàtku lat osiemdzie-
siàtych wywo∏a∏ reakcj´ w postaci rekordowo wysokiej stopy procentowej.
To wzmocni∏o dolara. Jego aprecjacja prowadzi∏a do pog∏´biajàcego si´ de-
ficytu handlowego W 1985 r. Fed obni˝y∏ stop´ procentowà, co szybko os∏a-
bi∏o dolara. Wahania kursu dolara destabilizowa∏y mi´dzynarodowy rynek
walutowy, a w konsekwencji Êwiatowe finanse, handel i gospodark´. Z tego
wzgl´du kilkakrotnie podejmowano wysi∏ki na rzecz koordynacji dzia∏aƒ
w skali mi´dzynarodowej, aby zapewniç stabilizacj´ kursów. Fed sta∏ si´
bankiem centralnym odpowiedzialnym nie tylko za kondycj´ waluty ame-
rykaƒskiej, ale tak˝e za globalnà sytuacj´ finansowà. 

2.4. Niemcy

Sytuacj´ monetarnà Niemiec uporzàdkowano po ich zjednoczeniu. W 1871
r. przyj´to mark´ jako podstawowà jednostk´ pieni´˝nà. W 1873 r. ustalono
jej parytet w wysokoÊci 0,358423 grama z∏ota. W ten sposób wprowadzono
faktycznie system waluty z∏otej (gold standard). W 1876 r. rozpoczà∏ dzia-
∏alnoÊç bank centralny – Reichsbank. 

Po wybuchu pierwszej wojny Êwiatowej zawieszono wymienialnoÊç na z∏o-
to. Wydatki wojenne finansowano g∏ównie zwi´kszonà emisjà pieniàdza.
Ceny zablokowano. Po wojnie uwolnione ceny szybko wzros∏y. Inflacja
zmniejsza∏a d∏ug wewn´trzny z okresu wojny. Jednak do uregulowania po-
zosta∏y zobowiàzania zagraniczne (reparacje wojenne). W warunkach nie-
pokojów spo∏ecznych i marazmu gospodarczego wzrost cen osiàgnà∏ sta-
dium hiperinflacji. Rekordowy skok cen wystàpi∏ w koƒcu 1923 r. – 29.526%
w ciàgu miesiàca. Na tym tle mniej dramatycznie wyglàda∏a sytuacja w in-
nych krajach dotkni´tych w tym czasie hiperinflacjà. Tam maksymalny
miesi´czny wzrost cen wynosi∏: 

Rosja 279% 
Polska 188% 
Austria 124% 
W´gry 82% 

Walut´ niemieckà ustabilizowano w wyniku kilku posuni´ç. Zosta∏ utwo-
rzony Rentenbank, który emitowa∏ rentenmarki – niewymienialny pieniàdz
majàcy raczej teoretyczne pokrycie w nieruchomoÊciach. Dla operacji za-
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granicznych utworzono Gold Discount Bank, który emitowa∏ goldmarki,
majàce sztywny kurs ustalony w funtach. Potem wznowiono emisje reich-
smarek przez Reichsbank. Do 1948 r. reichsmarki mia∏y wy˝sze, a renten-
marki ni˝sze nomina∏y. Przywrócono dawny parytet marki. Ustalono po-
krycie marki w z∏ocie w wysokoÊci 40%. Wymieniono marki inflacyjne na
nowe w relacji 1 bilion :1. Stabilizacj´ marki wspar∏a pomoc zagraniczna.
Uregulowane zosta∏y sp∏aty reparacji wojennych w 1924 r. i definitywnie
w 1929 r. To ostatnie rozwiàzanie powierzy∏o kwesti´ regulowania sp∏at
Bankowi Rozrachunków Mi´dzynarodowych w Bazylei. Z czasem sta∏ si´ on
instytucjà organizujàcà wspó∏prac´ banków centralnych. 

Wielki kryzys przyniós∏ reglamentacj´ dewizowà. Ograniczenia, wprowadzone
w 1931 r., formalnie nie dotkn´∏y waluty – nie dosz∏o do dewaluacji, ani te˝ za-
wieszenia wymienialnoÊci. W latach 1936-1948, obok ostrych restrykcji dewi-
zowych, zastosowano blokad´ cen i p∏ac. Reichsbank zosta∏ znacjonalizowany.

Powojenny chaos monetarny opanowano w 1948 r. Reichsbank zosta∏ zastàpio-
ny przez Bank der Deutscher Laender, wzorowany na Fed. W 1957 r. w jego
miejsce powsta∏ Bundesbank. Uzyska∏ du˝à niezale˝noÊç. Powierzono mu od-
powiedzialnoÊç za kondycj´ pieniàdza. Poczàtkowo Bundesbank móg∏ kredyto-
waç bie˝àce potrzeby rzàdu, ale z czasem wprowadzono zakaz takiego finanso-
wania. W 1961 r. powo∏ano odr´bny Federalny Urzàd Nadzoru Bankowego.

Marka, formalnie wymienialna od 1958 r., sta∏a si´ faktycznie walutà w pe∏ni
wymienialnà w 1961 r. Jej kurs wynosi∏ wówczas 4 marki za dolara. Marka
ulega∏a aprecjacji. W 1969 r. zosta∏a zrewaluowana do poziomu 3,66 marki za
dolara. Tendencja aprecjacyjna utrzyma∏a si´ po rozpadzie systemu z Bretton
Woods. Marka sta∏a si´ g∏ównà walutà zachodnioeuropejskà. Odegra∏a podsta-
wowà rol´ w kszta∏towaniu systemu stabilizacji kursów walut europejskich. 

Zjednoczenie Niemiec wymaga∏o unifikacji waluty. Bundesbank zapropono-
wa∏, by relacja wymiany marek wschodnich na zachodnie wynosi∏a 2 : 1.
Ostatecznie w po∏owie 1990 r. wymiany dokonano w podstawowej relacji
1:1, kierujàc si´ przes∏ankami politycznymi. 

Pozycja marki, Bundesbank i jego polityka piení ˝na stanowi∏y wzorce dla idei euro-
pejskiej unii walutowej z walutà europejskà – euro, Europejskim Bankiem Central-
nym i politykà stabilnoÊci cen w ramach strefy euro, która sta∏a sí  faktem w 1999 r. 
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3. Wspó∏czesny bank centralny

3.1. Zakres dzia∏alnoÊci

Wspó∏czesny bank centralny jest g∏ównà instytucjà w systemie pieni´˝nym.
Przys∏uguje mu wy∏àczne prawo emisji znaków pieni´˝nych, które sà praw-
nym Êrodkiem p∏atniczym. Bank centralny odpowiada za rzeczywistà war-
toÊç pieniàdza, czyli jego si∏´ nabywczà. W zwiàzku z tym prowadzi polity-
k´ pieni´˝nà, czyli dzia∏alnoÊç majàcà na celu zapewnienie stabilnoÊci cen
w d∏ugim okresie za pomocà dost´pnych instrumentów w ramach przyj´te-
go sposobu post´powania. 

Jest bankiem paƒstwa. Prowadzi obs∏ug´ bud˝etu paƒstwa, ale nie powinien
finansowaç deficytu bud˝etowego. Zarzàdza paƒstwowymi rezerwami de-
wizowymi, które zapewniajà p∏ynnoÊç operacji zagranicznych i zabezpiecza-
jà wyp∏acalnoÊç w stosunkach finansowych z zagranicà. 

Jest bankiem banków. Prowadzi rachunki banków komercyjnych, gromadzi ich
depozyty oraz udziela im kredytów. W przypadku trudnoÊci finansowych ban-
ków komercyjnych udziela im pomocy jako po˝yczkodawca ostatniej instancji.

Sprawuje nadzór nad dzia∏alnoÊcià banków komercyjnych lub – w przypadku
funkcjonowania odr´bnej instytucji nadzorczej – uczestniczy w jej pracach.

3.2. Cel i instrumenty

Banknot o nominale 10 z∏otych ma okreÊlonà przymusowà wartoÊç. Jego
rzeczywista si∏a nabywcza ujawnia si´ na rynku. Si∏´ t´ wyra˝a iloÊç towa-
rów i us∏ug, które mo˝na nabyç za 10 z∏otych. Zale˝y ona od ruchu cen. Si∏a
nabywcza najcz´Êciej spada, gdy˝ mamy do czynienia z ogólnym wzrostem
poziomu cen, czyli inflacjà. W sytuacji g∏´bokiej nierównowagi mo˝e dojÊç
do hiperinflacji, czyli wzrostu cen przekraczajàcego 50% w ciàgu miesiàca.
Rzadziej zdarza si´ deflacja, czyli ogólny spadek poziomu cen, podwy˝szajà-
cy si∏´ nabywczà pieniàdza. Zarówno inflacja, jak i deflacja utrudniajà pro-
cesy gospodarowania – produkcji i wymiany. Najlepsza sytuacja to stabilnoÊç
cen i ona w∏aÊnie jest przedmiotem troski banków centralnych oraz podsta-
wowym celem ich dzia∏alnoÊci. 
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StabilnoÊç cen jest obecnie definiowana jako roczny wzrost cen nieprzekra-
czajàcy 2%, mierzony wskaênikiem cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych.
Czasami z wi´kszà tolerancjà mówi si´ o stabilnoÊci cen, gdy ich wzrost nie
przekracza 4% rocznie. 

W praktyce dochodzenie do stabilnoÊci cen okazuje si´ cz´sto procesem wie-
loetapowym. Gdy inflacja si´ga kilkudziesi´ciu procent, bank centralny sta-
ra si´ najpierw powstrzymaç dalszy wzrost cen, nast´pnie stopniowo obni-
˝aç stop´ inflacji od wysokiej do niskiej, a potem utrzymywaç stabilne ceny.
W tym procesie bank centralny wykorzystuje dost´pne instrumenty polityki
pieni´˝nej. 

Przede wszystkim bank centralny wp∏ywa na rozmiary pieniàdza i kredytu
w gospodarce. Gromadzi rezerwy obowiàzkowe banków komercyjnych, czy-
li cz´Êç Êrodków pieni´˝nych zgromadzonych przez banki. JeÊli jednak zaso-
by pieni´˝ne banków komercyjnych wymagajà uzupe∏nienia, wówczas bank
centralny mo˝e udzieliç im kredytu, przyjmujàc weksle (kredyt redyskonto-
wy) lub bioràc w zastaw papiery wartoÊciowe (kredyt lombardowy). Bie˝à-
ce czuwanie nad p∏ynnoÊcià banków komercyjnych i stopà procentowà po-
woduje, ˝e bank centralny przeprowadza z nimi ró˝ne operacje na rynku
pieni´˝nym, zwane operacjami otwartego rynku. Jednak najwa˝niejszym
instrumentem banku centralnego jest stopa procentowa. Bank centralny
ustala swà krótkoterminowà stop´ procentowà, która jest traktowana jako
podstawowa cena pieniàdza, wp∏ywajàca na inne stopy procentowe na ryn-
kach finansowych. Bank centralny ma te˝ niekiedy wp∏yw na kurs waluto-
wy – cen´ pieniàdza wobec walut zagranicznych – jeÊli bezpoÊrednio ustala
poziom kursu walutowego. Wp∏yw ten bywa jednak bardzo ograniczony, gdy
kurs kszta∏tuje si´ na rynku walutowym. 

3.3. Sposób post´powania

Zmierzajàc do celu – stabilnoÊci cen – bank centralny stosuje wymienione in-
strumenty w ramach wybranego sposobu post´powania. Wybór sposobu po-
st´powania, czyli strategii polityki pieni´˝nej, zale˝y od oceny skutecznoÊci
dzia∏ania banku centralnego w konkretnych warunkach. 

Najlepsza by∏aby taka strategia, która umo˝liwi∏aby walk´ z inflacjà naj-
mniejszym kosztem, to znaczy przy minimalnym hamowaniu popytu,
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a w konsekwencji wzrostu produkcji i zatrudnienia. By∏aby to strategia kon-
troli nominalnej stopy wzrostu produktu krajowego brutto (PKB). Jednak
wyniki zastosowania instrumentów banku centralnego osiàga si´ z du˝ym
opóênieniem. Tak˝e informacje o faktycznym wzroÊcie gospodarczym sà do-
st´pne po up∏ywie d∏u˝szego czasu. Nie by∏oby wi´c mo˝liwoÊci zagwaran-
towania spadku inflacji lub zapewnienia stabilnoÊci cen. 

Bardziej praktyczna okazuje si´ kontrola pieniàdza, bo od iloÊci pieniàdza zale˝y
poziom cen. Okazuje si´ jednak, ˝e zwiàzki pieniàdza z inflacjà nie sà sta∏e, a po-
za tym pieniàdz wymyka si´ spod kontroli i inflacja te˝. Sytuacja komplikuje si´
wraz z rozwojem rynków finansowych i ró˝norodnych instrumentów finanso-
wych. Oprócz zmian cen towarów i us∏ug trzeba te˝ analizowaç zmiany cen ak-
tywów podatnych na spekulacj´ (na przyk∏ad akcji i nieruchomoÊci). 

Mo˝liwy jest te˝ inny sposób, a mianowicie kontrola ceny pieniàdza, a wi´c
stopy procentowej. Trzeba jednak zwróciç uwag´, ˝e stopa procentowa jest
instrumentem, a nie celem. W walce z inflacjà by∏aby zmieniana raczej
z opóênieniem i w zbyt ma∏ym stopniu. 

W gr´ wchodzi tak˝e kontrola ceny pieniàdza wobec walut zagranicznych,
a wi´c kursu walutowego. W obecnej dobie okazuje si´ jednak zawodna wsku-
tek przep∏ywów kapita∏u, operacji spekulacyjnych i kryzysów walutowych. 

Wyszczególnione strategie wskazywa∏y cel poÊredni (PKB, pieniàdz, stopa
procentowa, kurs walutowy), który mia∏ prowadziç do celu finalnego, czyli
stabilnoÊci cen. Cz´Êç banków centralnych zdecydowa∏a si´ na innà strate-
gi´. Mianowicie, zamiast ustalania celu poÊredniego przyjmujà one okreÊlo-
ny poziom inflacji jako bezpoÊredni cel swej polityki pieni´˝nej.

Obserwujàc praktyk´ wspó∏czesnych banków centralnych, wskazane wyda-
je si´ omówienie trzech strategii: 

kontroli iloÊci pieniàdza, 
kontroli kursu walutowego, 
strategii bezpoÊredniego celu inflacyjnego. 

Nale˝y dodaç, ˝e oprócz nich mo˝na równie˝ spotkaç podejÊcie eklektyczne,
polegajàce na ∏àczeniu ró˝nych sposobów post´powania. 
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3.4. Kontrola iloÊci pieniàdza

Istniejà ró˝ne definicje iloÊci pieniàdza, czyli agregaty pieni´˝ne. Naj-
w´˝szà definicjà jest pieniàdz rezerwowy banku centralnego, czyli baza
monetarna. Oznaczana symbolem M0 obejmuje obieg pieniàdza gotówko-
wego i rezerwy obowiàzkowe banków komercyjnych w banku central-
nym. Innym agregatem jest wàski pieniàdz okreÊlany jako M1, na który
sk∏adajà si´ pieniàdz gotówkowy poza kasami banków oraz zgromadzone
w bankach wk∏ady (depozyty) na ˝àdanie. Inne agregaty pieni´˝ne, ozna-
czane jako M2, M3 itd., to szeroki pieniàdz, który obejmuje agregat M1
i zgromadzone w bankach lokaty (depozyty) terminowe oraz inne instru-
menty pieni´˝ne.

Poda˝ pieniàdza zale˝y od ró˝nych podmiotów. Dostawcà pieniàdza M0 jest
wy∏àcznie bank centralny. W kreowaniu pieniàdza M1, M2, M3 itd. obok
banku centralnego uczestniczà banki komercyjne, udzielajàce kredytów oso-
bom prywatnym, podmiotom gospodarczym i bud˝etowi, a tak˝e zagranica
poprzez przep∏ywy kapita∏u. 

Popyt na pieniàdz tak˝e zale˝y od ró˝nych podmiotów. Popyt na pieniàdz M0
banku centralnego zale˝y od banków komercyjnych. Popyt na pieniàdz M1,
M2, M3 itd. zale˝y od uczestników ˝ycia gospodarczego, którzy wykorzystu-
jà pieniàdz jako Êrodek p∏atniczy, czyli zasób transakcyjny na bie˝àce potrze-
by, lub jako Êrodek tezauryzacji, czyli przechowywania wartoÊci, a wi´c za-
sób podyktowany przezornoÊcià i przeznaczony na przysz∏e potrzeby. 

Kontrola iloÊci pieniàdza stanowi∏a filar strategii Bundesbanku. Hiperin-
flacja, którà prze˝y∏y Niemcy po pierwszej wojnie Êwiatowej, wywo∏a∏a
mocno zakorzenionà awersj´ do nadmiaru iloÊci pieniàdza. Po drugiej woj-
nie Êwiatowej starano si´ silnie ograniczaç rozmiary obiegu pieni´˝nego.
Od 1975 r. Bundesbank okreÊla∏ coroczny cel swej polityki pieni´˝nej
w formie wskaênika dopuszczalnego przyrostu pieniàdza. W ciàgu dwu-
dziestu kolejnych lat cele roczne osiàgni´to jedenaÊcie razy. Dziewi´ç razy
nie uda∏o si´ to z ró˝nych przyczyn. Popyt na pieniàdz okazywa∏ si´ wi´k-
szy w latach zbyt ostro˝nego planowania przyrostu pieniàdza (1975-1987)
oraz podczas boomu inwestycyjnego po zjednoczeniu Niemiec (1992-1993).
W sumie jednak w latach 1975-1994 wzrost cen nast´powa∏ w umiarkowa-
nym tempie 3,4% rocznie. W tym samym czasie tempo wzrostu cen wynosi-
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∏o w Wielkiej Brytanii 8,6%, we Francji 6,8%, w Stanach Zjednoczonych 5,2%,
a w Japonii 3,6%. 

Na podstawie praktyki Bundesbanku sformu∏owano kilka stwierdzeƒ. Ceny
mogà odchylaç si´ od Êcie˝ki wytyczonej przez przyrost iloÊci pieniàdza,
zw∏aszcza w krótkim, a tak˝e w Êrednim okresie. Równie˝ w d∏ugim okresie
relacja mi´dzy iloÊcià pieniàdza a cenami mo˝e byç trudna do uchwycenia.
Dzieje si´ tak wskutek popytu na pieniàdz, pozostajàcego pod wp∏ywem sto-
py procentowej i kursu walutowego oraz czynników niemonetarnych. Do
tych ostatnich w szczególnoÊci zaliczono gwa∏towne skoki cen ropy nafto-
wej, wymuszane podwy˝ki p∏ac i wzrost podatków poÊrednich (VAT i akcy-
zy). Nie jest wi´c mo˝liwe okreÊlenie w krótkim okresie w jakiej cz´Êci pla-
nowany przyrost pieniàdza wspiera wzrost gospodarczy, a w jakiej cz´Êci
pokrywa wzrost kosztów i cen. Uznano jednak, ˝e kontrola iloÊci pieniàdza
by∏a po˝yteczna dla zapewnienia stabilnoÊci cen. 

3.5. Kontrola kursu walutowego

Teoria i praktyka majà ciàgle k∏opoty z wyjaÊnieniem poziomu i zmian kur-
su walutowego. Przyjmuje si´ jednak, ˝e kurs walutowy powinien byç jeden,
to znaczy bez wzgl´du na rodzaj transakcji handlowych i operacji finanso-
wych dana waluta powinna mieç t´ samà cen´. W niektórych krajach rozwi-
jajàcych si´ mamy jednak do czynienia z kursami zró˝nicowanymi – handlo-
wymi i finansowymi. W przypadku ograniczeƒ dewizowych pojawia si´ te˝
kurs czarnorynkowy, z regu∏y kilkakrotnie wy˝szy od oficjalnego. 
W dzisiejszym Êwiecie wyst´puje kilka systemów kursowych.

Europejska unia walutowa (strefa euro) przyj´∏a wspólnà walut´ – euro –
na którà zosta∏y zamienione waluty narodowe krajów cz∏onkowskich we-
d∏ug nieodwo∏alnych kursów, euro ma zaÊ kurs p∏ynny. 
Z euro lub dolarem zwiàzane sà sztywnym lub wzgl´dnie sta∏ym kursem
waluty kilkudziesi´ciu krajów rozwijajàcych si´. 
Zmienne kursy walutowe utrzymuje kilkanaÊcie krajów. Ceny ich walut
zmieniajà si´ wed∏ug sta∏ej stopy (crawling peg) i mogà si´ odchylaç
w pewnym paÊmie (crawling band) oraz funkcjonujà w europejskim sys-
temie walutowym ERM II z mo˝liwoÊcià ograniczonych odchyleƒ od kur-
su ustalonego wobec euro. 
Kilkadziesiàt krajów stosuje kursy p∏ynne.
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Kurs walutowy ma wp∏yw na stabilnoÊç cen. Wp∏yw ten jest szczególnie
du˝y, gdy strategia polityki pieni´˝nej polega na kontroli kursu walutowe-
go. Kurs odgrywa wówczas rol´ nominalnej kotwicy i staje si´ g∏ównym
instrumentem polityki antyinflacyjnej. Wtedy jednak bank centralny tra-
ci swobod´ reakcji na ró˝ne zjawiska w gospodarce. Pod ich wp∏ywem
mo˝e dojÊç do za∏amania kursu walutowego i kryzysu walutowego,
a w rezultacie do wzrostu inflacji. Wbrew doÊwiadczeniu kontrola kursu
walutowego ma jednak ciàgle wielu zwolenników. Równie liczna jest gru-
pa oponentów, którzy uwa˝ajà, ˝e o kursie walutowym powinien decydo-
waç rynek. W takim przypadku poziom kursu nie jest celem banku cen-
tralnego, ale w pewnym stopniu skutkiem jego polityki pieni´˝nej. Kurs
walutowy reaguje bowiem na zmiany stopy procentowej, choç przep∏ywy
kapita∏u i oceny ryzyka prowadzonych operacji finansowych mogà wp∏y-
waç na te reakcje. Bank centralny mo˝e te˝ interweniowaç na rynku wa-
lutowym, ale skutecznoÊç operacji stabilizujàcych notowania w∏asnej wa-
luty jest bardzo ograniczona.

3.6. Strategia bezpoÊredniego celu inflacyjnego

Odrzucajàc kontrol´ iloÊci pieniàdza z powodu s∏aboÊci zwiàzku pieniàdza
i cen oraz kontrol´ kursu walutowego ze wzgl´du na niebezpieczeƒstwa
spekulacyjnych ataków na walut´, banki centralne decydujà si´ na strate-
gi´ bezpoÊredniego celu inflacyjnego. OkreÊlajà cel polityki na kilka lat (3
lata lub wi´cej) w formie dopuszczalnego rocznego wzrostu (z regu∏y po-
ni˝ej 3%) cen konsumpcyjnych ogó∏em lub z wy∏àczeniem niektórych cen
(na przyk∏ad paliw i ˝ywnoÊci). Konsekwencjà zastosowania takiej strategii
jest bie˝àca analiza wszystkich czynników wp∏ywajàcych na przysz∏à infla-
cj´, ciàg∏e jej prognozowanie i reagowanie za pomocà stopy procentowej
w ten sposób, aby uniknàç niepewnoÊci na rynkach finansowych i w sekto-
rze realnym.

Za prekursora tej strategii uwa˝a si´ Szwecj´, gdzie na poczàtku lat trzydzie-
stych XX wieku wprowadzono wskaênik dopuszczalnej zmiany cen. We
wspó∏czesnym wydaniu strategia ta jest produktem ostatnich kilkunastu lat.
Takie rozwiàzanie od 1990 r. stosuje Nowa Zelandia, od 1998 r. Polska,
a w sumie ponad dwadzieÊcia krajów rozwini´tych i emerging markets liczà-
cych si´ w gospodarce Êwiatowej. Faktycznie strategi´ bezpoÊredniego celu
inflacyjnego stosuje ponadto Europejski Bank Centralny. 
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4. Uwagi koƒcowe

Bank centralny w swej dzia∏alnoÊci napotyka liczne problemy koniunktural-
ne i strukturalne. Wielkim problemem sà wstrzàsy (szoki) poda˝owe zwià-
zane z sytuacjà na rynkach paliw i ˝ywnoÊci. W gospodarce otwartej prze-
p∏ywy kapita∏u silnie wp∏ywajà na poziom i wahania kursu walutowego,
a w rezultacie ruchy cen. Niektóre ceny podlegajà ró˝nym formom kontroli
(podatki, limity cen, ceny lokalne). Na wielu rynkach funkcjonowanie me-
chanizmu rynkowego jest os∏abione wskutek ograniczonej konkurencji.
Trzeba pokonywaç tendencje do indeksacji p∏ac, Êwiadczeƒ spo∏ecznych,
kosztów i cen produkcji, utrwalajàce inflacj´. W wielu krajach trudnym pro-
blemem jest sytuacja finansów publicznych. Deficyt bud˝etowy i w konse-
kwencji d∏ug publiczny majà du˝y wp∏yw na gospodark´. Oznacza to potrze-
b´ skoordynowania polityki pieni´˝nej i fiskalnej. 

Badania wskazujà, ̋ e dzia∏alnoÊç banków centralnych prowadzàca do stabil-
noÊci cen pociàga za sobà koszty w postaci przejÊciowego obni˝enia stopy
wzrostu gospodarczego. Jednak koszty te op∏aca si´ ponieÊç, aby nast´pnie
odnosiç korzyÊci, które daje stabilnoÊç cen wspierajàca wzrost gospodarczy
w d∏ugim okresie. JeÊli zaÊ polityka pieni´˝na w krótkim okresie koncentru-
je si´ na wspieraniu wzrostu gospodarczego, pobudzajàc popyt krajowy lub
eksport, i wp∏ywa to niekorzystnie na stabilnoÊç cen, wtedy proces obni˝a-
nia inflacji przed∏u˝a si´ i rosnà jego koszty. Trzeba bowiem pami´taç, ˝e
skutki polityki pieni´˝nej wyst´pujà po pewnym czasie. Zmiana stopy pro-
centowej banku centralnego jest transmitowana do gospodarki za poÊrednic-
twem kilku kana∏ów: 

zmieniajà si´ stopy procentowe na rynku pieni´˝nym, a w dalszej kolej-
noÊci stopy oprocentowania depozytów i kredytów w bankach komercyj-
nych, 
zmieniajà si´ ceny akcji (na obni˝k´ stopy procentowej banku centralne-
go reagujà z regu∏y wzrostem i odwrotnie), natomiast d∏ugoterminowe
stopy rynku kapita∏owego kszta∏tujà si´ przede wszystkim na podstawie
oczekiwaƒ co do przysz∏ych stóp banku centralnego, a tak˝e ocen poda˝y
papierów wartoÊciowych i ryzyka, 
zmienia si´ kurs walutowy, przy czym teoretycznie obni˝ka stopy banku
centralnego powinna os∏abiaç kurs i odwrotnie, ale w praktyce przep∏y-
wy kapita∏u i oceny ryzyka mogà weryfikowaç ten wp∏yw, 
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zmieniajà si´ oczekiwania co do koniunktury gospodarczej, choç opty-
mizm zale˝y nie tylko od obni˝ki stopy procentowej banku centralnego,
a pesymizm nie tylko od podwy˝ki. 

¸àczny wp∏yw zmiany stopy procentowej na inflacj´ jest doÊç umiarkowany
i wyst´puje z opóênieniem kilku kwarta∏ów. Nie pomniejsza to roli banku
centralnego we wspó∏czesnej gospodarce rynkowej, ukszta∏towanej w toku
wieloletnich doÊwiadczeƒ i potwierdzonej statusem niezale˝nej instytucji,
która odpowiada za kondycj´ pieniàdza. 
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