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1. Uwagi wstepne EEEEN

W gospodarce rynkowej przebieg proceséw gospodarczych regulujg ryn-
ki produktéw i czynnikéw produkcji, na ktérych dochodzi do réwnowa-
zenia podazy i1 popytu. Pierwszorzedng role odgrywa pienigdz jako
miernik wartosci (zapewniajacy wycene), Srodek platniczy (pozwalajg-
cy regulowaé zobowigzania) i Srodek tezauryzacji (umozliwiajgcy
oszczedzanie).

W gospodarce rynkowej tradycyjnie stosowany byt pienigdz kruszcowy —
moneta srebrna lub zlota, a z czasem banknoty wymienialne na kruszce.
W przeszlosci emisja monety byla przywilejem wiadcéw lub upowaznionych
przez nich emitentéw. Ciggly brak monety na finansowanie wojen i wydat-
kéw dworu stwarzal pokuse zmniejszania zawartoSci kruszcu, a wiec psucia
monety.

W czasach nowozytnych w Europie (a wcze$niej w Chinach) rozpowszechnit

sie pienigdz papierowy wymienialny na kruszce. Emisje pienigdza papiero-
wego byly dokonywane przez rézne instytucje. Jesli emitentem byt skarb
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panstwa, wtedy chetnie powiekszal rozmiary emisji, aby pokry¢ swe
wydatki. Gdy emitentem byt bank emisyjny zalezny od rzadu, wowczas
dochodzito takze do druku pienigdza na sfinansowanie potrzeb skarbu
panstwa. W przypadku, gdy emisji dokonywaty banki prywatne ilos¢
pienigdza w obiegu tez mogla nadmiernie rosng¢. Zreszta banki komer-
cyjne mogly kreowac¢ pienigdz roéwniez poprzez udzielanie kredytow.
W takiej sytuacji najlepszym rozwigzaniem okazalo sie powierzenie emi-
sji bankowi centralnemu, niezaleznemu od rzadu, odpowiedzialnemu za
kondycje pienigdza i ograniczajagcemu emisje kredytowqg bankéw komer-
cyjnych za pomocag dostgpnych instrumentéw. Z czasem wzmocniono
niezaleznos¢ banku centralnego, wprowadzajgc zakaz finansowania wy-
datkéw budzetowych.

Obserwacja funkcjonowania pienigdza prowadzita do uogélnien teoretycz-
nych wykorzystywanych w praktyce. Juz w XVI wieku powstata ilosciowa
teoria pienigdza. Gdy éwczesny naptyw kruszcow z Ameryki do Europy spo-
wodowal wzrost cen, zmiane poziomu cen powigzano z iloScig pienigdza. Na
poczatku XX wieku (Irving Fisher) zwrocono uwage, ze poziom cen zalezy od
iloSci pienigdza i szybkosci jego obiegu. IloSciowa teoria pienigdza data pod-
stawe monetaryzmowi (Milton Friedman), ktéry zyskat praktyczng akcepta-
cje w koncu minionego stulecia.

Doswiadczenia z XIX wieku, a zwlaszcza okresu wielkiego kryzysu (1929-
1933), znalazly teoretyczng synteze w dochodowej teorii pienigdza. W jej roz-
winieciu (John Maynard Keynes) zwracano uwage, ze w gospodarce moze
wystepowac niedostateczny popyt wskutek tezauryzacji, co wymaga inge-
rencji ze strony panstwa. Interwencjonizm stwarzat jednak niebezpieczen-
stwo wzrostu poziomu cen (inflacji) po wczesniejszym spadku poziomu cen
(deflacji).

Banki centralne przez pewien czas dziataly w warunkach bimetalizmu -
réwnoczesnego obiegu pienigdza zwigzanego ze srebrem i ztotem. Trudnosci
ze zorganizowaniem obiegu pienieznego wskutek zmiennej relacji wartosci
obu kruszcéw spowodowaly zwrot w kierunku monometalizmu. Pienigdz
zostal zwigzany ze zlotem (gold standard). System ten, rozpowszechniony
w koncu XIX wieku, zapewnial wymienialnos¢ banknotéw na zloto do wy-
buchu pierwszej wojny Swiatowej. Nie powiodly sie proby reaktywowania
systemu waluty zlotej w okresie miedzywojennym. Jeszcze przed wielkim
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kryzysem starano sie wprowadza¢ systemy ograniczonej wymienialnosci na
zloto:

M nie na monety, ale sztaby (gold bullion standard) lub
B na waluty wymienialne na zloto (gold exchange standard).

Wielki kryzys i nastepujgce w jego trakcie wydarzenia doprowadzity do dra-
stycznych obnizek parytetéw walut w zlocie (dewaluacji), zawieszenia wy-
mienialnoSci oraz wprowadzenia ograniczen dewizowych. Zaczeto wigzac
emisje pienigdza nie z zasobami kruszcu, ale z subiektywnie ocenianymi po-
trzebami gospodarki.

W 1944 r. w Bretton Woods uzgodniono konstrukcje powojennego systemu
walutowego. Wymienialno§¢ na zioto zachowat dolar, inne waluty miaty zas
funkcjonowacé przy zatozeniu w zasadzie statych kurséw. System przetrwat
do poczatku lat siedemdziesigtych, to znaczy do zawieszenia wymienialno$ci
dolara na ztoto w 1971 r. Parytety walut w zlocie okazatly si¢ zbedne. Rozpo-
czal sie okres ptynnych kurséw walutowych. Proby stabilizowania kurséw
wypelnily kolejne dziesigciolecia. W Europie doprowadzily do powstania
w 1999 r. unii walutowej z euro jako europejska jednostka pieniezng i Euro-
pejskim Bankiem Centralnym.

To ostatnie wydarzenie byto rezultatem trwajgcego od kilku dekad proce-
su integracji regionalnej. Proces ten objal takze grupe krajow, ktore
w wyniku zmian geopolitycznych dokonaly transformacji gospodarki od
nakazowej do rynkowej, w tym Polske. Obok tendencji do regionalizacji
nasilit sie¢ proces globalizacji. Ruchy migracyjne oraz dynamiczny rozwdj
handlu i przeptywéw kapitatu prowadzily do rosngcych zaleznosci mie-
dzy krajami. W rozwoju wielu krajéw wystapily zaklécenia wskutek
wstrzasow kryzysowych, takich jak kryzysy naftowe, zadtuzeniowe, giet-
dowe, bankowe i walutowe. Zjawiska te komplikowaly sytuacje pieniez-
na 1 zmusity banki centralne do poszukiwan najlepszych sposobow poste-
powania. Szczegdélnym wyzwaniem stata sie inflacja. Sukcesy antyinfla-
cyjnej polityki pienieznej, prowadzonej przez banki centralne, zapewnity
im niekwestionowang pozycje wsréd podstawowych instytucji gospodar-
ki rynkowej.
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2. Doswiadczenia bankoéw centralnych

2.1. Powstawanie bankéw centralnych

Pierwsze banki centralne powstaty w XVII wieku. Ich liczba powigkszata
sie powoli. W 1900 r. istniaty w 18 krajach. Obecnie dziatajg 173 banki
centralne.

Funkcje bankéw centralnych ksztaltowaty sie¢ w diugim procesie historycz-
nym. Sposoby ich postepowania zmienialy sie w miare rozwoju teorii pienig-
dza i praktyki bankowosci centralne;.

Najbogatszym dorobkiem praktycznym moze poszczycic sie¢ angielska banko-
wos$¢ centralna, ktora potrafita zapewni¢ stabilnos¢ funta — przez diugi czas
najwazniejszej waluty Swiata. DoSwiadczenia Anglikow wykorzystywali
zwlaszcza Amerykanie, cho¢ ich bank centralny powstat niespeina sto lat te-
mu, po kilkudziesigciu latach niepowodzen monetarnych pod nieobecnos¢

POWSTANIE BANKOW CENTRALNYCH

1668 parlament szwedzki tworzy bank, ktéry jako poprzednik Sveriges Riksbank jest uznawany

za najstarszy bank centralny [ |
1694 parlament angielski tworzy Bank of England
1782 rzad hiszpanski otwiera bank bedacy poprzednikiem Banco de Espana |
1791 rozpoczyna dziafalnosc Bank of the United States u
1800 powstaje Banque de France
1828 utworzenie Banku Polskiego - pierwszego banku emisyjnego na ziemiach polskich [
1876 powstaje niemiecki Reichshank
1882 zostaje utworzony Bank Japonii |
1893 powstaje Banca d'ltalia
1907 zostaje utworzony Swiss National Bank L
1913 powstaje amerykanski Federal Reserve System [ ]

od w wyniku zmian politycznych po pierwszej wojnie Swiatowej powstaje ponad 20 bankéw centralnych,

1922 a wsrod nich Bank Polski SA (1924) [ |
1930 powstaje Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych - promotor wspétpracy bankéw centralnych
1945 rozpoczyna dziafalno$¢ Narodowy Bank Polski u
1957 powstaje niemiecki Bundeshank ]
od zostaje utworzonych kilkanascie bankéw centralnych wskutek zmian politycznych
1957 nastepujacych od konca lat piecdziesigtych XX wieku [ |
19d89 Narodowy Bank Polski staje sie typowym bankiem centralnym m
0
1990 powstaje ponad 20 bankéw centralnych w rezultacie rozpadu ZSRR, Jugostawii i Czechostowaciji [}
1998 inauguracja dziatalnosci Europejskiego Banku Centralnego B
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wlasnego banku centralnego. Pozycja dolara i amerykanskiego banku cen-
tralnego miata wptyw na marke i niemiecki bank centralny, oprécz jego wia-
snych doswiadczen z inflacja, ktore ze stabilnosci cen uczynilty w Niemczech
gltowny cel dzialalnoSci. Stalo si¢ to wzorem dla wielu innych, wspotcze-
snych bankéw centralnych, w tym Europejskiego Banku Centralnego, odpo-
wiedzialnego za funkcjonowanie strefy euro.

Warto zatem poznac¢, w zarysie, historie angielskiej (brytyjskiej), amerykan-
skiej 1 niemieckiej bankowoSci centralnej.

2.2. Wielka Brytania

Bank of England zostat utworzony w 1694 r. jako spétka akcyjna, niezalezna
od rzadu. Miat przywilej emisji banknotéw i prowadzenia operacji banko-
wych bez ograniczen. Zajal sie z powodzeniem stabilizacjg sytuacji waluto-
wej. W 1717 r. zostal przyjety parytet funta w wysokosci 7,322385 grama
zlota, zaproponowany przez Izaaka Newtona jako dyrektora mennicy kro-
lewskiej. Parytet ten przetrwat do 1931 r. Jednak w 6wczesnych warunkach
obowigzywat bimetalizm, co oznaczalo powigzanie pienigdza ze zlotem i sre-
brem. Nalezato wiec ustali¢ takze parytet obu kruszcéw, co byto trudne wo-
bec zmiennej rynkowej ceny zlota i srebra. Zdecydowano sie na stopniowe
ograniczanie roli srebra. W 1774 r. zmniejszono dopuszczalng kwote zobo-
wigzan regulowanych srebrem do 25 funtéw.

Bank przezyt kilka kryzyséw finansowych, w tym szczegélnie dotkliwy
w okresie wojen napoleonskich. W 1816 r. udato sie jednak wprowadzi¢ sys-
tem waluty ztotej (gold standard), ktéry po przezwyciezeniu kolejnych ktopo-
tow zaczal juz w pelni obowigzywaé¢ w 1821 r.

Funkcjonowanie Banku przyczynilo sie do wypracowania standardéw poste-
powania innych bankéw centralnych.

Bank zapewnil sobie monopol emisji banknotéw. Jako bank panstwa zajat sie
obstuga dtugu publicznego. Stat si¢ tez bankiem bankéw. W tym zakresie, po
kryzysach w latach 1837 i 1847, zaczeta obowigzywac¢ koncepcja lender of
last resort, czyli kredytodawcy ostatniej instancji. Oznaczalo to rezygnacje
banku centralnego z bezposredniego angazowania si¢ w kredytowanie gospo-
darki, stworzenie dwupoziomowego systemu bankowego (bank centralny

1/2006 BANK | KREDYT 7




1 banki komercyjne) i przyjecie przez bank centralny roli instytucji wptywa-
jacej na ekspansje kredytowa bankéw komercyjnych poprzez redyskonto we-
ksli i operacje otwartego rynku oraz wspomagajacej banki komercyjne w sy-
tuacjach kryzysowych. Bank wystepowat jako kredytodawca ostatniej in-
stancji takze w skali migdzynarodowej (w latach 1866 i 1907), cho¢ zdarzy-
to mu sig réwniez korzysta¢ z pomocy zagranicznej (wsparcie przez Banque
de France w 1890 r.).

Pierwsza wojna $wiatowa skomplikowata sytuacje walutowg. Wymienial-
no$¢ funta na ztoto udato sie utrzymac do konca 1916 r. Interwencje wa-
lutowe dokonywane przez Amerykanow przez pewien czas utrzymywaly
kurs funta, ale w 1919 r. doszlo do jego gwaltownego spadku. Obieg fun-
tow wzrost bowiem kilkunastokrotnie w ciagu kilku lat. Zmniejszenie
obiegu pozwolilo w 1925 r. przywro6ci¢ wymienialno§¢ funta na ztoto.
Przyjeto system gold bullion standard, a wigc umozliwiajacy wymiane
funtéw nie na zlote monety, ale sztaby zlota, co ograniczato zakres wy-
mienialno$ci. Szybko okazalo sie, ze w 6wczesnych warunkach funt byt
przewartoSciowany, co znalazlo odzwierciedlenie w ujemnym bilansie
handlowym.

Nastepna faza trudnosci walutowych przyszia wraz z wielkim kryzysem.
W 1931 r. zawieszono wymienialno$¢ na ztoto i zdewaluowano funta o 41%.
Poprawilo to pozycje konkurencyjna i sprzyjalo przezwyciezeniu kryzysu go-
spodarczego.

Po wybuchu drugiej wojny Swiatowej ustalono na czas wojny staty kurs fun-
ta w wysokosci 4,03 dolara. W 1946 r. Bank zostal znacjonalizowany. Dalo to
Ministerstwu Skarbu mozliwo$§¢ uzgadniania z Bankiem rozmiaréw emisji
oraz udzielania Bankowi wytycznych. W 1949 r. zdewaluowano funta do po-
ziomu 2,80 dolara za funta. Dzieki liberalizacji obrotéw zagranicznych
w 1951 r. mozliwa stata sie wymienialno$¢ funta na waluty zagraniczne pod
ostong podwyzszonej stopy procentowej. Do kolejnej zmiany doszio w 1967
r. Dewaluacja funta do wysokosci 2,40 dolara za funta byla nastepstwem
o6weczesnej sytuacji walutowe;j.

Dopiero w 1971 r. wprowadzono w Wielkiej Brytanii system dziesigtny

(1 funt = 100 penséw), ktory zastapit stosowany od tysigca lat dawny sys-
tem rachunkowy (1 funt = 20 szylingdw = 240 penséw).
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Zatamanie migdzynarodowego systemu walutowego na poczatku lat siedem-
dziesigtych XX wieku spowodowalo uplynnienie kursu funta. Doszlo do
ostabienia waluty brytyjskiej. Jej deprecjacje wigzano z prowadzong wtedy
polityka pieniezng. Charakteryzowaly jg rozbudowany system rezerw obo-
wigzkowych i rezygnacja ze sterowania stopa procentowa (minimum len-
ding rate). Do zmian doszto w koncu lat siedemdziesigtych. W szczegblnoSci
udalo si¢ zahamowac inflacje. Bank wzmocnit swa funkcje regulatora i nad-
zorcy bankow.

W 1991 r. waluta brytyjska zostata wigczona do europejskiego systemu sta-
bilizowania kurséw (weza walutowego). W 1992 r. dosz!o jednak do kryzy-
su. Funt opuscit system, Wielka Brytania za$ zajeta sceptyczne stanowisko
wobec koncepcji unii walutowej. Upadtosci bankéw w pierwszej potowie lat
dziewieédziesigtych spowodowaly, ze Bank przekazat nadz6r bankowy od-
rebnej instytucji. W ciagu ostatniej dekady Bank skoncentrowat si¢ na po-
lityce pienieznej. Polityke te prowadzi organ kolegialny Monetary Policy
Committee. Cel inflacyjny jest ustalany wspdlnie z Ministerstwem Skarbu.
Podstawowym instrumentem polityki pienieznej jest stopa procentowa.

2.3. Stany Zjednoczone

W okresie wojny o niepodlegtos¢ doszto do skokowej emisji dolaréw papiero-
wych. W wyniku reformy w 1791 r. wykupiono papierowe dolary wedlug
kursu 100 za 1 srebrnego dolara, wprowadzono bimetalizm (relacja srebra
i zlota w wysokoSci 15:1, cena zlota na poziomie 1,40 dolara za uncje)
1 utworzono bank centralny — Bank of the United States. Bank otrzymat
przywilej emisyjny na dwadzieScia lat. Jednak przywilej nie oznaczal mono-
polu emisyjnego. Emisji banknotéw dokonywaty liczne banki, dziatajace wy-
tacznie w granicach poszczegblnych stanéw i udzielajace tq drogg kredytow.
W 1811 r. przywilej emisyjny banku centralnego nie zostat przedtuzony, wiec
bank przestat istnie¢. W 1816 r. zostal utworzony drugi Bank of the United
States, ktory takze dostal przywilej emisyjny na dwadzieScia lat. W 1836 r.
nie przedtuzono przywileju, co spowodowato, ze Bank zszed! do roli banku
stanowego.

Nie bylo wiec banku centralnego. Rynek zmieniat relacje srebra i zlota, po-

wodujac przeptyw obu kruszcéw miedzy Stanami Zjednoczonymi a Europa.
Bardzo liczne banki stanowe byly stabe i masowo bankrutowaty. Spowodo-
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walo to powstawanie instytucji nadzoru bankowego. Proces ten uwienczy-
to utworzenie federalnej instytucji nadzorczej (Comptroller of Currency)
w 1864 r.

Emisje pienigdza papierowego finansowaly wojne secesyjna. Rzagdowe emi-
sje Unii, a jeszcze bardziej pienigdze emitowane w poszczegélnych stanach
Konfederacji ulegaty deprecjacji. W trakcie wojny, w 1863 r., powotano sys-
tem bankéw narodowych, ktéorym przyznano przywilej emisyjny na dwa-
dziescia lat z obowigzkiem utrzymywania czeSci swych rezerw w utworzo-
nym systemie rezerw. Wkrotce tez banki stanowe spoza systemu obcigzono
podatkiem emisyjnym.

Po wojnie dolary pokonanej Konfederacji uniewazniono, a dolary zwycie-
skiej Unii stopniowo wycofywano z obiegu. W 1879 r. przywrécono wymie-
nialno$¢ na zloto i srebro. Bimetalizm okazal si¢ rozwigzaniem spornym
w sytuacji spadku relacji srebra do ziota z 15 : 1 w latach siedemdziesigtych
XIX wieku do 40 : 1 w koficu tamtego stulecia. Ostatecznie w 1900 r. dolar
stat si¢ walutg ztotg (gold standard).

Zjawiska kryzysowe, zwlaszcza w 1907 r., gdy pomocy kredytowej udzielit
Bank of England, wywotlaly dzialania zmierzajace do utworzenia banku
centralnego Stanow Zjednoczonych. Powstal on jako Federal Reserve Sys-
tem (Fed) w 1913 r. — system dwunastu bankéw odpowiadajacych za przy-
pisane im okregi. Fed przejal emisje banknotéw od innych bankéw, zapew-
niajac sobie od 1915 r. monopol emisyjny.

Po pierwszej wojnie swiatowej zaczely ksztattowac sie zasady oddziatywa-
nia Fed na sytuacje pieniezng. Podstawowym instrumentem staly sie opera-
cje otwartego rynku prowadzone przez utworzony w 1923 r. Federal Open
Market Committee. Fed kontrolowat stope procentowa, kupujac i sprzeda-
jac obligacje rzadowe, aby regulowac podaz pienigdza dostepnego dla ban-
kéw. Prowadzit polityke niskiej stopy procentowej, co z czasem spowodo-
walo boom spekulacyjny.

Powazne zmiany nastapily w okresie wielkiego kryzysu. Doszlo do kryzysu
bankowego. W 1930 r. upadly 1.352 banki. Aby powstrzymac¢ odptyw zlota,
Fed podwyzszyl stope procentowg, co poglebito depresje. W 1933 r. w celu
zahamowania kryzysu gieldowego oddzielono bankowos¢ komercyjng i in-
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westycyjna. Utworzono system ubezpieczenia depozytéw bankowych (Fe-
deral Deposit Insurance Corporation). Wprowadzono rezerwy obowigzkowe
jako instrument oddzialywania Fed na banki komercyjne. W 1934 r. powo-
tano instytucje nadzoru nad rynkiem kapitalowym (Securities and Exchan-
ge Commission). Dokonano dewaluacji dolara o 40%, ustalajgc cene zlota na
poziomie 35 dolar6w za uncje. Zobowigzano banki i osoby prywatne do od-
sprzedazy zlota, ktére zaczeto gromadzi¢ w Forcie Knox. Pokryciem obiegu
pienieznego stat si¢ ditug publiczny. W 1935 r. wprowadzono zmiany w or-
ganizacji wiadz Fed i ich odpowiedzialnosci za polityke pienigzng.

W 1944 r. w Bretton Woods uzgodniono zasady miedzynarodowego systemu
finansowego wedlug koncepcji amerykanskiej. Byt to kompromis pomiedzy
XIX-wiecznym systemem waluty zlotej i ptynnymi kursami walutowymi
w okresie miedzywojennym. Ustalono, ze kursy walutowe powinny by¢ sta-
te, cho¢ od czasu do czasu konieczne moga by¢ ich korekty. Waluty powin-
ny mie¢ ustalone parytety w ztocie i by¢ wymienialne na ztoto. Powotano
do zycia Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) jako organizacje sta-
bilizacji walutowej oraz Miedzynarodowy Bank Odbudowy i Rozwoju (Bank
Swiatowy) jako bank inwestycyjny. W systemie tym podstawows role od-
grywal wymienialny na zloto dolar, w stosunku do ktérego poszczegbdlne
kraje okreslaty kursy swych walut. W 1947 r. Stany Zjednoczone zobowig-
zaly si¢ do wymiany banknotéw dolarowych na zloto na zadanie bankow
centralnych krajow nalezacych do MFW, wedtug przedwojennej ceny 35 do-
lar6w za uncje ztota. W 1947 r. amerykanskie zapasy zlota pokrywaty zo-
bowigzania zagraniczne Stanéw Zjednoczonych w 250%. W ciggu wielu lat
procesy inflacyjne w Stanach Zjednoczonych, amerykanskie deficyty budze-
towe oraz dolarowe operacje zagraniczne bankéw amerykanskich (poza
kontrolg Fed) zwiekszyly podaz dolar6w. W 1971 r. amerykanskie zapasy
zlota pokrywaly zobowigzania zagraniczne Stanéw Zjednoczonych tylko
w 19%. Zwieszono wowczas wymienialno$¢ dolara na ztoto. Mimo préb sta-
bilizowania sytuacji nie udato si¢ jej opanowac i ostatecznie w 1974 r. zre-
zygnowano z regulowania kurséw walutowych. Nastapit rozpad miedzyna-
rodowego systemu walutowego ustalonego w Bretton Woods.

W nowych okolicznosciach doszlo do zmian w polityce pienigznej. Staly sie
one wyraziste w koncu lat siedemdziesigtych minionego wieku. Fed przy-
stapit do ostrej walki z inflacjg, powstrzymujac wzrost podazy pieniadza za
pomoca rezerw obowigzkowych oraz stopy procentowej na poziomie suge-
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rowanym przez rynek. Duzy deficyt budzetowy na poczatku lat osiemdzie-
sigtych wywotat reakcje w postaci rekordowo wysokiej stopy procentowe;j.
To wzmocnito dolara. Jego aprecjacja prowadzila do poglebiajacego sie de-
ficytu handlowego W 1985 r. Fed obnizyt stope procentows, co szybko osta-
bito dolara. Wahania kursu dolara destabilizowatly migedzynarodowy rynek
walutowy, a w konsekwencji Swiatowe finanse, handel i gospodarke. Z tego
wzgledu kilkakrotnie podejmowano wysitki na rzecz koordynacji dziatan
w skali miedzynarodowej, aby zapewni¢ stabilizacje kurséw. Fed stat sig
bankiem centralnym odpowiedzialnym nie tylko za kondycje waluty ame-
rykanskiej, ale takze za globalng sytuacje finansowa.

2.4. Niemcy

Sytuacje monetarng Niemiec uporzadkowano po ich zjednoczeniu. W 1871
r. przyjeto marke jako podstawowa jednostke pienigzng. W 1873 r. ustalono
jej parytet w wysokosci 0,358423 grama ztota. W ten spos6b wprowadzono
faktycznie system waluty zlotej (gold standard). W 1876 r. rozpoczatl dzia-
talnos$¢ bank centralny — Reichsbank.

Po wybuchu pierwszej wojny Swiatowej zawieszono wymienialnos¢ na zto-
to. Wydatki wojenne finansowano gtéwnie zwigkszong emisjg pienigdza.
Ceny zablokowano. Po wojnie uwolnione ceny szybko wzrosty. Inflacja
zmniejszata dtug wewnetrzny z okresu wojny. Jednak do uregulowania po-
zostaly zobowigzania zagraniczne (reparacje wojenne). W warunkach nie-
pokojow spotecznych i marazmu gospodarczego wzrost cen osiggnagl sta-
dium hiperinflacji. Rekordowy skok cen wystapit w koficu 1923 r. — 29.526%
w ciggu miesigca. Na tym tle mniej dramatycznie wygladata sytuacja w in-
nych krajach dotknigtych w tym czasie hiperinflacjag. Tam maksymalny
miesieczny wzrost cen wynosit:

B Rosja 279%
B Polska 188%
[ Austria 124%

Wegry 82%

Walute niemiecka ustabilizowano w wyniku kilku posunie¢. Zostat utwo-

rzony Rentenbank, ktéry emitowal rentenmarki — niewymienialny pienigdz
majacy raczej teoretyczne pokrycie w nieruchomosciach. Dla operacji za-
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granicznych utworzono Gold Discount Bank, ktéry emitowal goldmarki,
majace sztywny kurs ustalony w funtach. Potem wznowiono emisje reich-
smarek przez Reichsbank. Do 1948 r. reichsmarki mialty wyzsze, a renten-
marki nizsze nominaty. Przywrécono dawny parytet marki. Ustalono po-
krycie marki w zlocie w wysokosci 40%. Wymieniono marki inflacyjne na
nowe w relacji 1 bilion:1. Stabilizacje¢ marki wsparta pomoc zagraniczna.
Uregulowane zostaly splaty reparacji wojennych w 1924 r. i definitywnie
w 1929 r. To ostatnie rozwigzanie powierzylo kwestie regulowania sptat
Bankowi Rozrachunkéw Miedzynarodowych w Bazylei. Z czasem stat sie on
instytucjg organizujgca wspotprace bankéw centralnych.

Wielki kryzys przyniost reglamentacje dewizowaq. Ograniczenia, wprowadzone
w 1931 r., formalnie nie dotknety waluty — nie doszto do dewaluacji, ani tez za-
wieszenia wymienialnoSci. W latach 1936-1948, obok ostrych restrykcji dewi-
zowych, zastosowano blokade cen i ptac. Reichsbank zostal znacjonalizowany.

Powojenny chaos monetarny opanowano w 1948 r. Reichsbank zostat zastgpio-
ny przez Bank der Deutscher Laender, wzorowany na Fed. W 1957 r. w jego
miejsce powstal Bundesbank. Uzyskal duza niezalezno$¢. Powierzono mu od-
powiedzialno$¢ za kondycje pienigdza. Poczatkowo Bundesbank mégt kredyto-
wac biezace potrzeby rzadu, ale z czasem wprowadzono zakaz takiego finanso-
wania. W 1961 r. powotano odrebny Federalny Urzad Nadzoru Bankowego.

Marka, formalnie wymienialna od 1958 r., stata si¢ faktycznie walutg w peini
wymienialng w 1961 r. Jej kurs wynosit wéwczas 4 marki za dolara. Marka
ulegata aprecjacji. W 1969 r. zostata zrewaluowana do poziomu 3,66 marki za
dolara. Tendencja aprecjacyjna utrzymata si¢ po rozpadzie systemu z Bretton
Woods. Marka stata sie gtéwng walutg zachodnioeuropejska. Odegrata podsta-
wowa role w ksztaltowaniu systemu stabilizacji kurséw walut europejskich.

Zjednoczenie Niemiec wymagalo unifikacji waluty. Bundesbank zapropono-
wal, by relacja wymiany marek wschodnich na zachodnie wynosita 2: 1.
Ostatecznie w polowie 1990 r. wymiany dokonano w podstawowej relacji
1:1, kierujac sie przestankami politycznymi.

Pozycja marki, Bundesbank i jego polityka pieniezna stanowily wzorce dla idei euro-

pejskiej unii walutowej z walutg europejska — euro, Europejskim Bankiem Central-
nym i polityka stabilnosci cen w ramach strefy euro, ktéra stata si¢ faktem w 1999 r.
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3. Wspolczesny bank centralny

3.1. Zakres dzialalnosci

Wspoblczesny bank centralny jest gtéwng instytucjg w systemie pienigznym.
Przystuguje mu wylgczne prawo emisji znakéw pienigznych, ktére sg praw-
nym S$rodkiem ptatniczym. Bank centralny odpowiada za rzeczywista war-
tos¢ pienigdza, czyli jego sile nabywczg. W zwigzku z tym prowadzi polity-
ke pieniezng, czyli dzialalno$¢ majaca na celu zapewnienie stabilnosci cen
w dlugim okresie za pomocg dostepnych instrumentéw w ramach przyjete-
go sposobu postgpowania.

Jest bankiem panstwa. Prowadzi obstuge budzetu panstwa, ale nie powinien
finansowa¢ deficytu budzetowego. Zarzadza panstwowymi rezerwami de-
wizowymi, ktére zapewniajq plynnoS¢ operacji zagranicznych i zabezpiecza-
ja wyptacalno$¢ w stosunkach finansowych z zagranica.

Jest bankiem bank6éw. Prowadzi rachunki bankéw komercyjnych, gromadzi ich
depozyty oraz udziela im kredytéw. W przypadku trudnosci finansowych ban-

kéw komercyjnych udziela im pomocy jako pozyczkodawca ostatniej instancji.

Sprawuje nadzér nad dziatalnoscig bankéw komercyjnych lub — w przypadku
funkcjonowania odrebnej instytucji nadzorczej — uczestniczy w jej pracach.

3.2. Cel i instrumenty

Banknot o nominale 10 zlotych ma okresSlong przymusowa wartos¢. Jego
rzeczywista sila nabywcza ujawnia sie na rynku. Site te wyraza ilos¢ towa-
réw 1 ustug, ktére mozna naby¢ za 10 ztotych. Zalezy ona od ruchu cen. Sita
nabywcza najczesciej spada, gdyz mamy do czynienia z ogélnym wzrostem
poziomu cen, czyli inflacjg. W sytuacji gltebokiej nier6wnowagi moze dojs¢
do hiperinflacji, czyli wzrostu cen przekraczajacego 50% w ciggu miesigca.
Rzadziej zdarza sie deflacja, czyli ogélny spadek poziomu cen, podwyzszaja-
cy sile nabywecza pieniadza. Zaréwno inflacja, jak i deflacja utrudniajg pro-
cesy gospodarowania — produkcji i wymiany. Najlepsza sytuacja to stabilnosé¢
cen 1 ona wlasnie jest przedmiotem troski bankéw centralnych oraz podsta-
wowym celem ich dziatalnosci.
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Stabilnos¢ cen jest obecnie definiowana jako roczny wzrost cen nieprzekra-
czajacy 2%, mierzony wskaznikiem cen towaréw i ustug konsumpcyjnych.
Czasami z wigkszg tolerancja méwi sie o stabilnosci cen, gdy ich wzrost nie
przekracza 4% rocznie.

W praktyce dochodzenie do stabilnoSci cen okazuje sie czesto procesem wie-
loetapowym. Gdy inflacja siega kilkudziesigciu procent, bank centralny sta-
ra si¢ najpierw powstrzymac dalszy wzrost cen, nastepnie stopniowo obni-
zac¢ stope inflacji od wysokiej do niskiej, a potem utrzymywacé stabilne ceny.
W tym procesie bank centralny wykorzystuje dostepne instrumenty polityki
pienieznej.

Przede wszystkim bank centralny wplywa na rozmiary pienigdza i kredytu
w gospodarce. Gromadzi rezerwy obowigzkowe bankéw komercyjnych, czy-
li cze$¢ Srodkéw pienigeznych zgromadzonych przez banki. Jesli jednak zaso-
by pieniezne bankéw komercyjnych wymagaja uzupelnienia, wéwczas bank
centralny moze udzieli¢ im kredytu, przyjmujac weksle (kredyt redyskonto-
wy) lub biorac w zastaw papiery wartoSciowe (kredyt lombardowy). Biezg-
ce czuwanie nad ptynnoScig bankéw komercyjnych i stopg procentowsq po-
woduje, ze bank centralny przeprowadza z nimi rézne operacje na rynku
pienigznym, zwane operacjami otwartego rynku. Jednak najwazniejszym
instrumentem banku centralnego jest stopa procentowa. Bank centralny
ustala swa krotkoterminowa stope procentowa, ktéra jest traktowana jako
podstawowa cena pienigdza, wplywajaca na inne stopy procentowe na ryn-
kach finansowych. Bank centralny ma tez niekiedy wptyw na kurs waluto-
wy — cene pienigdza wobec walut zagranicznych — jesli bezposrednio ustala
poziom kursu walutowego. Wplyw ten bywa jednak bardzo ograniczony, gdy
kurs ksztaltuje sie na rynku walutowym.

3.3. Sposob postepowania

Zmierzajac do celu — stabilnoSci cen — bank centralny stosuje wymienione in-
strumenty w ramach wybranego sposobu postepowania. Wybér sposobu po-
stepowania, czyli strategii polityki pienieznej, zalezy od oceny skutecznosci
dzialania banku centralnego w konkretnych warunkach.

Najlepsza bylaby taka strategia, ktéra umozliwitaby walke z inflacja naj-
mniejszym kosztem, to znaczy przy minimalnym hamowaniu popytu,
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a w konsekwencji wzrostu produkcji i zatrudnienia. Bytaby to strategia kon-
troli nominalnej stopy wzrostu produktu krajowego brutto (PKB). Jednak
wyniki zastosowania instrumentéw banku centralnego osiaga si¢ z duzym
op6znieniem. Takze informacje o faktycznym wzroScie gospodarczym sg do-
stepne po uplywie diuzszego czasu. Nie byloby wigec mozliwosci zagwaran-
towania spadku inflacji lub zapewnienia stabilnoSci cen.

Bardziej praktyczna okazuje sie kontrola pienigdza, bo od ilosci pienigdza zalezy
poziom cen. Okazuje sie jednak, ze zwigzki pienigdza z inflacja nie sq state, a po-
za tym pienigdz wymyka sie spod kontroli i inflacja tez. Sytuacja komplikuje sie
wraz z rozwojem rynkéw finansowych i r6znorodnych instrumentéw finanso-
wych. Oprocz zmian cen towarow i ustug trzeba tez analizowac¢ zmiany cen ak-
tywoéw podatnych na spekulacje (na przyktad akeji i nieruchomosci).

Mozliwy jest tez inny sposéb, a mianowicie kontrola ceny pienigdza, a wiec
stopy procentowej. Trzeba jednak zwréci¢ uwage, ze stopa procentowa jest
instrumentem, a nie celem. W walce z inflacjg bylaby zmieniana raczej
z opOznieniem i w zbyt matym stopniu.

W gre wchodzi takze kontrola ceny pienigdza wobec walut zagranicznych,
a wiec kursu walutowego. W obecnej dobie okazuje sie jednak zawodna wsku-
tek przeptywow kapitatu, operacji spekulacyjnych i kryzyséow walutowych.

Wyszczegolnione strategie wskazywaly cel posredni (PKB, pienigdz, stopa
procentowa, kurs walutowy), ktéry miat prowadzi¢ do celu finalnego, czyli
stabilno$ci cen. Cze$¢ bankéw centralnych zdecydowata sie na inng strate-
gie. Mianowicie, zamiast ustalania celu posredniego przyjmujg one okreslo-
ny poziom inflacji jako bezposSredni cel swej polityki pieniezne;.

Obserwujac praktyke wspotczesnych bankéw centralnych, wskazane wyda-
je sie omOwienie trzech strategii:

B Kkontroli iloSci pienigdza,
B kontroli kursu walutowego,

strategii bezposredniego celu inflacyjnego.

Nalezy doda¢, ze oprocz nich mozna rowniez spotkac podejscie eklektyczne,
polegajace na tgczeniu réznych sposob6w postepowania.
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3.4. Kontrola ilosci pieniadza

Istniejg r6zne definicje iloSci pienigdza, czyli agregaty pieniezne. Naj-
wezszg definicjg jest pienigdz rezerwowy banku centralnego, czyli baza
monetarna. Oznaczana symbolem M obejmuje obieg pienigdza gotowko-
wego 1 rezerwy obowigzkowe bankéw komercyjnych w banku central-
nym. Innym agregatem jest waski pienigdz okreslany jako M;, na ktory
sktadajg sie pienigdz gotowkowy poza kasami bankéw oraz zgromadzone
w bankach wktady (depozyty) na zadanie. Inne agregaty pieniezne, ozna-
czane jako M,, Mj itd., to szeroki pienigdz, ktéry obejmuje agregat M,
1 zgromadzone w bankach lokaty (depozyty) terminowe oraz inne instru-
menty pieniezne.

Podaz pienigdza zalezy od r6znych podmiotéw. Dostawcg pienigdza M jest
wylgcznie bank centralny. W kreowaniu pienigdza M;, My, Mj; itd. obok
banku centralnego uczestniczg banki komercyjne, udzielajace kredytéw oso-
bom prywatnym, podmiotom gospodarczym i budzetowi, a takze zagranica
poprzez przeplywy kapitatu.

Popyt na pienigdz takze zalezy od réznych podmiotéw. Popyt na pienigdz M,
banku centralnego zalezy od bankéw komercyjnych. Popyt na pienigdz M,
M,, M3 itd. zalezy od uczestnikéw zycia gospodarczego, ktérzy wykorzystu-
ja pieniadz jako Srodek platniczy, czyli zaséb transakcyjny na biezace potrze-
by, lub jako Srodek tezauryzacji, czyli przechowywania wartoSci, a wiec za-
séb podyktowany przezornoScig i przeznaczony na przyszie potrzeby.

Kontrola iloSci pienigdza stanowita filar strategii Bundesbanku. Hiperin-
flacja, ktorg przezyly Niemcy po pierwszej wojnie Swiatowej, wywoltata
mocno zakorzeniong awersje do nadmiaru ilosci pienigdza. Po drugiej woj-
nie Swiatowej starano sie silnie ogranicza¢ rozmiary obiegu pienieznego.
Od 1975 r. Bundesbank okreslat coroczny cel swej polityki pienieznej
w formie wskaznika dopuszczalnego przyrostu pienigdza. W ciggu dwu-
dziestu kolejnych lat cele roczne osiggnieto jedenascie razy. Dziewie€ razy
nie udatlo sie to z réznych przyczyn. Popyt na pienigdz okazywat sie wiek-
szy w latach zbyt ostroznego planowania przyrostu pienigdza (1975-1987)
oraz podczas boomu inwestycyjnego po zjednoczeniu Niemiec (1992-1993).
W sumie jednak w latach 1975-1994 wzrost cen nastegpowatl w umiarkowa-
nym tempie 3,4% rocznie. W tym samym czasie tempo wzrostu cen wynosi-
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to w Wielkiej Brytanii 8,6%, we Francji 6,8%, w Stanach Zjednoczonych 5,2%,
a w Japonii 3,6%.

Na podstawie praktyki Bundesbanku sformutowano kilka stwierdzen. Ceny
moga odchyla¢ sie od Sciezki wytyczonej przez przyrost iloSci pienigdza,
zwlaszcza w krotkim, a takze w Srednim okresie. Rowniez w diugim okresie
relacja miedzy iloScig pienigdza a cenami moze by¢ trudna do uchwycenia.
Dzieje si¢ tak wskutek popytu na pieniadz, pozostajacego pod wptywem sto-
py procentowej i kursu walutowego oraz czynnikow niemonetarnych. Do
tych ostatnich w szczeg6lnosci zaliczono gwalttowne skoki cen ropy nafto-
wej, wymuszane podwyzki plac i wzrost podatkéw posrednich (VAT i akcy-
zy). Nie jest wiec mozliwe okreSlenie w krotkim okresie w jakiej czesci pla-
nowany przyrost pienigdza wspiera wzrost gospodarczy, a w jakiej czesci
pokrywa wzrost kosztow 1 cen. Uznano jednak, ze kontrola ilosci pienigdza
byla pozyteczna dla zapewnienia stabilnosci cen.

3.5. Kontrola kursu walutowego

Teoria i praktyka majg ciagle ktopoty z wyjasnieniem poziomu i zmian kur-
su walutowego. Przyjmuje si¢ jednak, ze kurs walutowy powinien by¢ jeden,
to znaczy bez wzgledu na rodzaj transakcji handlowych i operacji finanso-
wych dana waluta powinna miec¢ t¢ samg cene. W niektorych krajach rozwi-
jajacych si¢ mamy jednak do czynienia z kursami zréznicowanymi — handlo-
wymi i finansowymi. W przypadku ograniczen dewizowych pojawia sie tez
kurs czarnorynkowy, z reguty kilkakrotnie wyzszy od oficjalnego.

W dzisiejszym Swiecie wystepuje kilka systeméw kursowych.

B Europejska unia walutowa (strefa euro) przyjeta wspélng walute — euro —
na ktéra zostaly zamienione waluty narodowe krajow cztonkowskich we-
dtug nieodwotalnych kurséw, euro ma za$ kurs ptynny.

B Z euro lub dolarem zwigzane sg sztywnym lub wzglednie stalym kursem

waluty kilkudziesigeciu krajow rozwijajacych sie.

B Zmienne kursy walutowe utrzymuje kilkanascie krajéw. Ceny ich walut

zmieniajg sie wedlug stalej stopy (crawling peg) i moga sie odchylaé
w pewnym pasmie (crawling band) oraz funkcjonujg w europejskim sys-
temie walutowym ERM II z mozliwos$cig ograniczonych odchylen od kur-
su ustalonego wobec euro.

Kilkadziesigt krajow stosuje kursy ptynne.
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Kurs walutowy ma wplyw na stabilno$¢ cen. Wplyw ten jest szczeg6lnie
duzy, gdy strategia polityki pienigznej polega na kontroli kursu walutowe-
go. Kurs odgrywa woéweczas role nominalnej kotwicy i staje sig gtlownym
instrumentem polityki antyinflacyjnej. Wtedy jednak bank centralny tra-
ci swobode reakcji na r6zne zjawiska w gospodarce. Pod ich wplywem
moze dojs¢ do zalamania kursu walutowego i kryzysu walutowego,
a w rezultacie do wzrostu inflacji. Wbhrew do$wiadczeniu kontrola kursu
walutowego ma jednak ciagle wielu zwolennikéw. Rownie liczna jest gru-
pa oponentéw, ktérzy uwazajg, ze o kursie walutowym powinien decydo-
wac rynek. W takim przypadku poziom kursu nie jest celem banku cen-
tralnego, ale w pewnym stopniu skutkiem jego polityki pienig¢znej. Kurs
walutowy reaguje bowiem na zmiany stopy procentowej, cho¢ przeptywy
kapitatu 1 oceny ryzyka prowadzonych operacji finansowych moga wpty-
wac na te reakcje. Bank centralny moze tez interweniowa¢ na rynku wa-
lutowym, ale skuteczno$¢ operacji stabilizujgcych notowania wtasnej wa-
luty jest bardzo ograniczona.

3.6. Strategia bezposredniego celu inflacyjnego

Odrzucajac kontrole iloSci pienigdza z powodu stabosci zwigzku pienigdza
i cen oraz kontrole kursu walutowego ze wzgledu na niebezpieczenstwa
spekulacyjnych atakow na walute, banki centralne decydujg sie na strate-
gie bezposredniego celu inflacyjnego. Okreslaja cel polityki na kilka lat (3
lata lub wiecej) w formie dopuszczalnego rocznego wzrostu (z reguty po-
nizej 3%) cen konsumpcyjnych ogétem lub z wylaczeniem niektérych cen
(na przyktad paliw i zywnosci). Konsekwencja zastosowania takiej strategii
jest biezaca analiza wszystkich czynnikéw wplywajacych na przyszig infla-
cje, ciagle jej prognozowanie i reagowanie za pomocg Stopy procentowej
w ten sposob, aby unikngé niepewnosci na rynkach finansowych i w sekto-
rze realnym.

Za prekursora tej strategii uwaza sie Szwecje, gdzie na poczatku lat trzydzie-
stych XX wieku wprowadzono wskaznik dopuszczalnej zmiany cen. We
wspoéliczesnym wydaniu strategia ta jest produktem ostatnich kilkunastu lat.
Takie rozwigzanie od 1990 r. stosuje Nowa Zelandia, od 1998 r. Polska,
a w sumie ponad dwadziescia krajow rozwinietych i emerging markets licza-
cych sie¢ w gospodarce Swiatowej. Faktycznie strategie bezposredniego celu
inflacyjnego stosuje ponadto Europejski Bank Centralny.
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4. Uwagi kohcowe

Bank centralny w swej dziatalnosci napotyka liczne problemy koniunktural-
ne i strukturalne. Wielkim problemem sg wstrzasy (szoki) podazowe zwia-
zane z sytuacjg na rynkach paliw i zywnosci. W gospodarce otwartej prze-
plywy kapitatu silnie wplywajg na poziom i wahania kursu walutowego,
a w rezultacie ruchy cen. Niektore ceny podlegaja réznym formom kontroli
(podatki, limity cen, ceny lokalne). Na wielu rynkach funkcjonowanie me-
chanizmu rynkowego jest ostabione wskutek ograniczonej konkurenc;ji.
Trzeba pokonywac¢ tendencje do indeksacji plac, swiadczen spotecznych,
kosztéw 1 cen produkgji, utrwalajace inflacje. W wielu krajach trudnym pro-
blemem jest sytuacja finans6w publicznych. Deficyt budzetowy i w konse-
kwengji dtug publiczny maja duzy wplyw na gospodarke. Oznacza to potrze-
be skoordynowania polityki pienigznej i fiskalnej.

Badania wskazuja, ze dziatalno$¢ bankéw centralnych prowadzaca do stabil-
nosci cen pociagga za sobg koszty w postaci przejSciowego obnizenia stopy
wzrostu gospodarczego. Jednak koszty te oplaca sie¢ ponies¢, aby nastepnie
odnosi¢ korzysci, ktére daje stabilnos¢ cen wspierajaca wzrost gospodarczy
w dlugim okresie. Je$li za$ polityka pieniezna w krétkim okresie koncentru-
je sie na wspieraniu wzrostu gospodarczego, pobudzajac popyt krajowy lub
eksport, 1 wptywa to niekorzystnie na stabilno$¢ cen, wtedy proces obniza-
nia inflacji przedtuza si¢ i rosng jego koszty. Trzeba bowiem pamietac, ze
skutki polityki pienigznej wystepuja po pewnym czasie. Zmiana stopy pro-
centowej banku centralnego jest transmitowana do gospodarki za posrednic-
twem kilku kanatéw:
zmieniajg sie stopy procentowe na rynku pienieznym, a w dalszej kolej-
nosci stopy oprocentowania depozytéw i kredytéw w bankach komercyj-
nych,

B zmieniajg si¢ ceny akcji (na obnizke stopy procentowej banku centralne-
go reaguja z reguly wzrostem i odwrotnie), natomiast dtugoterminowe
stopy rynku kapitalowego ksztaltuja sie przede wszystkim na podstawie
oczekiwan co do przysztych stép banku centralnego, a takze ocen podazy
papieréw wartosciowych i ryzyka,

B zmienia si¢ kurs walutowy, przy czym teoretycznie obnizka stopy banku
centralnego powinna ostabia¢ kurs i odwrotnie, ale w praktyce przeply-
wy kapitalu 1 oceny ryzyka moga weryfikowac ten wptyw,
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M zmieniajg sie oczekiwania co do koniunktury gospodarczej, cho¢ opty-
mizm zalezy nie tylko od obnizki stopy procentowej banku centralnego,
a pesymizm nie tylko od podwyzki.

Laczny wplyw zmiany stopy procentowej na inflacje jest dos§¢ umiarkowany
1 wystepuje z op6znieniem kilku kwartatéw. Nie pomniejsza to roli banku
centralnego we wspolczesnej gospodarce rynkowej, uksztaltowanej w toku
wieloletnich doSwiadczen 1 potwierdzonej statusem niezaleznej instytucji,
ktéra odpowiada za kondycje pienigdza.
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