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WPROWADZENIE

Bankowos$¢ centralna, jaka znamy obecnie, jest wytworem dwudziestego wieku.
Chociaz juz w 1873 roku Walter Bagehot, éwczesny redaktor naczelny angielskiego
tygodnika The Economist' pisal, ze bank centralny posiadal monopol na emisje pienia-
dza oraz byl o§rodkiem kierujacym krajowym kapitatem.

Zaréwno emisja pienigdza, jak ikierowanie krajowym kapitalem pozostaly do
dzisiaj w gestii banku centralnego. Niejednokrotnie zmieniala si¢ sytuacja gospodar-
cza, co stawialo przed bankiem centralnym nowe wyzwania. Zdarzaty sie wojny, kle-
ski zywiotowe, kryzysy, inflacja, jedne kraje sie bogacily, inne stawaly sie biedne lub
pozostawaly w biedzie. Niektdre kraje znikaty z mapy $wiata, a w ich miejsce powsta-
waly nowe. Wszystkim tym wydarzeniom zawsze w dwudziestym wieku towarzyszyta
instytucja zwana bankiem centralnym. Instytucja ta, posiadajaca wylaczny w danym
kraju przywilej emisji pienigdza, wspomagany innymi uprawnieniami, zawsze starafa
sie wesprze¢ krajowy rozwdj gospodarczy i w miare osiggania wysokiego stopnia roz-
woju gospodarczego utrzymac go na wysokim poziomie, co czesto okreslano jako sta-
bilizacje. W tym zakresie najwigkszym dla banku centralnego wyzwaniem okazala sie
stabilizacja cen, co w jezyku ekonomicznym oznaczalo niski wskaznik inflacji. Koniec
dwudziestego i poczatek dwudziestego pierwszego wieku jest okresem, w ktérym wio-
dace banki centralne osiggnely znaczne sukcesy w tej dziedzinie.Jezeli zalozymy, ze
podstawowym celem dziatalno$ci banku centralnego jest stabilizacja cen, wtedy trzeba
wskazaé, w jaki sposéb bank centralny moze ten cel osiagna¢. Stabilizacja cen jest jed-
nak uzasadniona tylko wowczas, kiedy wskaznik wzrostu cen danego kraju osiagnat
juz tak niska warto$¢?, ze usprawiedliwione jest utrzymywanie jego poziomu. Jezeli na-
tomiast wskaznik wzrostu cen jest jeszcze zbyt wysoki lub gdy oczywistym jest, ze cho¢
pojawil sie niski wskaznik, ale nawrdt wyzszej inflacji jest jeszcze mozliwy, wowczas
podstawowym celem banku centralnego bedzie walka z inflacja i osiggnigcie stabilno-
$ci cen, ktdra nastepnie uzasadnionym bedzie utrzymywac na pozadanym poziomie.

Podstawowymi instrumentami banku centralnego, ktérymi moze on oddziatywa¢
na ksztaltowanie si¢ cen, sg stopy procentowe i wymag rezerwy obowiazkowej. Czgsto

' W latach 1861-1877 redaktor naczelny tego tygodnika.
?  Takie stwierdzenie nie moze pozosta¢ bez wyjasnienia, tzn. ile wynosi tzw. niska warto$¢ inflacji; taka
proba wyjasénienia pojawi sie w dalszej czeéci pracy.
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takze bank centralny pelni rol¢ organu nadzoru bankowego. Na razie jednak nadzor
bankowy potraktujemy jako dziatalno$¢ dla wskaznika cen neutralng. Znaczna czes¢
literatury stwierdza, ze zaréwno stopy procentowe, jak i wymag rezerwy obowigzko-
wej nie s3 instrumentami, ktérymi bezposrednio mozna prowadzi¢ walke z inflacjg
lub utrzymywac stabilno$¢ cen. Bank centralny musi wiec znalez¢ odpowiednie kanaty
(lub pasy) transmisji swoich decyzji, aby jego polityka pieni¢zna wywotata zamierzo-
ne skutki w postaci spadku inflacji lub utrzymywania stabilnosci cen na pozadanym
poziomie.

Sprébujmy wiec postawi¢ zadanie przed bankiem centralnym kraju, ktéry bory-
ka si¢ jeszcze z inflacja. Zadaniem jego bedzie obnizenie inflacji do pewnego pozio-
mu, ktéry nastgpnie pozadanym bedzie utrzymaé. Czy wéwczas same zmiany stop
procentowych i zmiany wspotczynnika rezerw obowigzkowych wystarcza? Nawet je-
$li zmiany te beda uzasadnione, to bank centralny musi wiedzie¢, jaki powinien by¢
zakres i kierunek tych zmian. Panuje powszechne przekonanie, ze w warunkach in-
flacji stopy procentowe i wymogi rezerw obowigzkowych trzeba zwieksza¢ lub przy-
najmniej utrzymywac na odpowiednio wysokim poziomie. Praktyka niejednokrotnie
podwazyla zasadnos¢ takiego postepowania. Aby cena pieniadza, jaka jest stopa pro-
centowa, mogla wptywac na gospodarke powinien funkcjonowac w takiej gospodarce
mechanizm rynkowy. Prawa rynku musza przede wszystkim regulowa¢ obieg i ceny
pienigdza. Kwestia ta zostanie szerzej poruszona w dalszej czesci niniejszej pracy. Nie
majac rozeznania, co do pozadanej wielkosci stop procentowych niezbednych do wal-
ki z inflacjg, bank centralny moze popelni¢ bledy (stosujac za wysokie lub za niskie
oficjalne stopy procentowe), ktorych nastepstwa mogg okazac si¢ nawet trudniejsze do
przezwyciezenia od skutecznej walki z inflacja.

Powré¢my jednak do mozliwosci oddzialywania przez bank centralny na kluczo-
we wielkosci gospodarcze, takie jak poziom cen i PKB. W tym miejscu warto przypo-
mnie¢, ze tylko taki wptyw na poziom cen przez bank centralny jest mozliwy do zaak-
ceptowania, jesli nie przyczynia si¢ on do znacznego spowolnienia wzrostu PKB. Jezeli
podstawowymi instrumentami banku centralnego, ktére ma on do dyspozycji, sa ofi-
cjalna stopa procentowa i wymog rezerwy obowiazkowej, to wtedy trzeba pokazac, ja-
kie skutki moga wywola¢ zmiany w stopie procentowej i stopie rezerwy obowigzkowej
na poziom cen i wielko§¢ PKB. Innymi stowy, jak wygladajg kanaty transmisji decyzji
banku centralnego o wysokosci oficjalnej stopy procentowej i stopie rezerwy obowiaz-
kowej, ktore moga doprowadzi¢ do zmian wskaznika cen i wielkosci PKB.

Musimy réwniez postawi¢ pytanie, jaki wptyw na wyzej omawiane wielko$ci moze
miec¢ iloé¢ (podaz) pienigdza w danej gospodarce ijego cena. Jaki moze mie¢ skutek
wzrost lub spadek podazy pienigdza? Czy zmiany te moga pozosta¢ bez wplywu na
ceny i PKB? Tak wiec punktem wyjscia przy takim zatozeniu bedzie rola podazy pie-
nigdza i jej wplyw na ceny. Trzeba wigc oprzec si¢ na teorii ilosciowej pienigdza, ktora
proponuje pewien zestaw wnioskow dotyczacych zwigzku podazy pienigdza z pozio-
mem cen i wielkoscig produkcji. Przedtem jednak celowym bedzie przeglad dotych-
czasowego stanu wiedzy na temat samej inflacji, skoro to jej poziom ma by¢ celem
dzialania tak waznej i pretendujacej do niezaleznosci instytucji, jak bank centralny.
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Rozdziat ]

WSP()LCZESNY SYSTEM PIENIEZNY
| JEGO GENEZA

Sprawa wymienialnosci pienigdza kruszcowego byta zawsze zrozumiala. Jego war-
tos¢ okreslata zawarto$¢ kruszcu, a zamiana na inny pieniagdz nie podlegata dyskusji.
Natomiast przedmiotem sporu mogty by¢ wzajemne relacje takich pieniedzy, ale ich
ustalanie nalezalo do wykwalifikowanego bankiera lub wekslarza. Wprawdzie niektore
panstwa czasowo ograniczaly odptyw pieniadza z kraju, ale nie oznaczalo to zawiesze-
nia jego wymienialnosci.

Pojawienie si¢ pienigdza papierowego i transakcji bezgotéwkowych troche
skomplikowalo sprawe wymienialnosci walut, gdyz zaréwno jeden, jak i drugi
sposOb nie zawierajg wartosciowego kruszca. Nowe papierowe pieniadze tylko
reprezentowaly okreslone ilo$ci kruszca ina tej podstawie mogly spelnia¢ jego
funkcje. Natomiast to, jak reprezentowaly pienigdz kruszcowy, decydowalo o ich
wymienialnosci.

Pierwsze problemy w wymianie pienigdzy pojawily sie¢ w okresie tzw. bimetali-
zmu, kiedy w obiegu obok monet srebrnych pojawily sie monety zlote. Talar srebrny
byt jednym z najlepszych pieniedzy $redniowiecza i czaséw nowozytnych. Kurs wy-
mienny monet zlotych i srebrnych zalezal nie tylko od tzw. stosunku menniczego,
ktory oznaczat stopien rownowartosci zlota i srebra, i byt zwykle ustalany przez wta-
dze panstwowe. Zalezal takze od relacji ekonomicznych pomiedzy wartosciami sre-
bra i zlota, o ktérych decydowaly koszty produkcji, popyt i podaz. Réznice miedzy
oficjalnym i rzeczywistym stosunkiem nabywczym byly dos¢ duze, ale nie zagrazaly
wymienialnosci tych monet. W systemie waluty zlotej, wprowadzonej w wielu krajach
w dziewietnastym wieku, zostat ustalony parytet w zlocie dla obowiazujacej w danym
kraju jednostki pienieznej, co utatwialo wymiang poszczegdlnych walut.

Pienigdz kruszcowy pelnil role pienigdza mi¢dzynarodowego. Pojawienie si¢
banknotdéw, czyli papieréw reprezentujacych zloto, zaczeto sprawe troche kompliko-
wa¢. Co prawda, banknot mozna byto wymieni¢ na zloto, ale byto to mozliwe tylko
wtedy, kiedy system emisji banknotéw funkcjonowat prawidtowo. Zbyt duza emisja
banknotéw doprowadzita znaczng czes¢ bankow do upadliosci, a ich banknoty stawaly
sie bezwartosciowe. Wprowadzano wigc ograniczenia w dziatalnosci emisyjnej, az do
catkowitego zakazu emisji banknotéw przez poszczegélne banki, z wyjatkiem banku
centralnego.
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1.1. Systemy pieniezne przed II wojng swiatowa

System waluty zlotej utrzymat si¢ do wybuchu I wojny $§wiatowej. Wymienial-
nos¢ banknotéw na zloty pieniadz kruszcowy (z matymi wyjatkami) powszechnie
zawieszono w czasie trwania I wojny §wiatowej, aby po jej zakonczeniu przywrécié
ja na krétko do czasu wielkiego kryzysu lat 1929-1933. Wprowadzony wéwczas
zakaz wymienialnosci banknotéw na zloto nigdy nie zostal cofniety, tym samym
skonczyla si¢ era banknotu wymienialnego na zloto. Znaki pieni¢zne emitowane
przez banki centralne po wielkim kryzysie nie byly juz tradycyjnymi banknotami.
Przybraly bowiem forme znanych wczesniej pieniedzy papierowych niewymie-
nialnych na zloto (chociaz cz¢sto w mowie potocznej okresla si¢ je jako banknoty
banku centralnego). Pienigdze te staly si¢ obowigzujacym prawnie srodkiem ptat-
niczym. Nie wycofano jednak z obiegu monet kruszcowych, ktére nadal pelnity
funkcje pieniadza i byly wzajemnie wymienialne. Niemozliwos¢ odmowy przy-
jecia pienigdza papierowego uczynila go powszechnie obowiazujacym srodkiem
platniczym. Wrdcila zatem sprawa wzajemnej wymienialnosci pieniedzy papiero-
wych, niewymienialnych na zloto. Nalezato wiec stworzy¢ system wzajemnej wy-
mienialno$ci poszczegélnych walut.

Klasyczny system waluty zlotej z banknotami wymienialnymi na zfoto zostat
zastgpiony nowa jego odmiang — walutg sztabowo-zlota. Banknot nie byt juz wy-
mienialny na monety zlote, ale na sztaby zlota o wadze 440 uncji (okolo 14 kg).
Pierwszy taka mozliwo$¢ wprowadzil Bank Anglii w 1925 roku. Inng odmiang walu-
ty zlotej byla waluta dewizowo-zlota. Wartos¢ jednostki pienigznej okreslal w tym
systemie ustalony przez panstwo parytet jednostki pienieznej w zlocie. Na zloto
byty wymienialne tylko dewizy, czyli krétkoterminowe naleznosci od podmiotéw
gospodarczych z zagranicy, a pieniadz papierowy (juz nie banknot) mogl by¢ wy-
mienialny tylko na dewizy. Bank centralny nie musial juz przetrzymywac¢ w swoich
rezerwach wylacznie zlota. Mogly to by¢ réwniez dewizy wymienialne na zloto. Po-
wyzsze zmiany dotyczyly takze pienigdza bankowego, czyli bezgotowkowego, ktory
reprezentowal pienigdz znajdujacy sie¢ w obiegu, a wiec najpierw kruszec, pdzniej
banknot i wreszcie pienigdz papierowy.

System waluty dewizowo-zlotej byt pierwszym, znaczacym systemem wzajemnej
wymienialnosci pieniedzy papierowych. Przetrwal on do II wojny $wiatowej. Klu-
czowa pozycje zajmowaly w nim funt angielski, frank francuski i dolar amerykanski,
ktore najczesciej byly uzywane jako waluty rezerwowe (waluty rezerw obok zlota).
Pozycja dwodch pierwszych walut byla zwigzana z podbojami kolonialnymi Anglii
i Francji oraz z ustanowieniem stref wplywow, ktore pokrywaty si¢ ze znaczeniem wa-
lut tych krajow. Trzecia waluta, dolar amerykanski, zdobyl §wiatowe znaczenie dzigki
naplywowi zlota do Stanéw Zjednoczonych. Wizje mieszkancoéw Ziemi, ktoérzy wydo-
bywaja ztoto w réznych czesciach swiata tylko po to, aby ukry¢ je w amerykanskich
podziemiach, przedstawiano czesto jako absurd. Dlaczego wlasnie w USA? Kluczem
do zrozumienia tego jest znajomos¢ organizacji i dzialania amerykanskiego Systemu
Rezerwy Federalnej, czyli banku centralnego USA.
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1.2. Bretton Woods i waluta dolarowo-dewizowa

Na konferencji ONZ w Bretton Woods (USA) w 1944 roku utworzono dwie naj-
wazniejsze obecnie miedzynarodowe organizacje finansowe: Miedzynarodowy Fun-
dusz Walutowy i Bank Swiatowy. Szczegélnie MFW ma istotne znaczenie dla mie-
dzynarodowego systemu finansowego iwymienialnosci walut. W statucie MFW
okreslono zasady funkcjonowania systemow pienieznych krajéw czlonkowskich. Byta
to w pewnym sensie kontynuacja systemu waluty dewizowo-zlotej z tym, ze kluczowa
waluta nowego systemu zostal dolar amerykanski, ktéry jako jedyny petnit role dewizy
wymienialnej na zloto. Prawo wymienialnosci dolara na ztoto otrzymaly jedynie banki
centralne poszczegdlnych krajow, ale taka operacje mogty przeprowadzi¢ tylko w do-
larach amerykanskich.

Zasady funkcjonowania waluty dolarowo-dewizowej okreslat Statut MFW. Stwier-
dzono w nim, ze parytet wlasnej waluty mozna bylo ustali¢ nie tylko w zlocie’, ale
takze w dolarze amerykanskim, ktéry jako jedyna waluta byl jeszcze wymienialny na
zloto. Zmiany parytetu mogty by¢ dokonywane, jesli przekraczalty 10% parytetu zglo-
szonego do MFW, ale wczesniej musialy by¢ z nim uzgadniane. Rynkowe kursy walut
poczatkowo mogly sie odchyla¢ od parytetéw nie wiecej niz 1%, a od grudnia 1971
roku 0 2,25%. Byl to wigc system wymienialnos$ci oparty na dolarze amerykanskim.
Aby mogt on funkcjonowa¢, niezbedne bylo okreslenie zasad postegpowania w przy-
padku trudnosci dewizowych. Trudnosci te mogly polega¢ zaréwno na niedoborze
ztota i dolaréw amerykanskich, jak i na ich nadmiarze. W przypadku niedoboru ztota
i dolar6w amerykanskich objawem tych trudnosci byl wzrost popytu na dewizy, szcze-
golnie na dolary oraz wzrost podazy waluty krajowej. Powodowalo to spadek kursu
rynkowego waluty, a wedtug Statutu MFW spadek kursu nie mégt przekroczy¢ 2,25%
parytetu. Jezeli sytuacja zapowiadala mozliwo$¢ przekroczenia tej granicy, bank cen-
tralny danego kraju musial siegna¢ do wlasnych rezerw dewizowych i zwiekszy¢ ich
podaz na rynku oraz dokona¢ interwencyjnych zakupow pienigdza krajowego. Cza-
sem taka interwencja rozwigzywala trudnosci. Jezeli to sie nie udawalo, to wowczas
wladze stawaly przed koniecznoscig obnizenia kursu waluty w stosunku do dolara,
czyli dewaluacji, co oznaczalo obnizenie parytetu w zlocie. Mozna tez byto nadal bro-
ni¢ kursu swojej waluty, proszac o pomoc i interwencj¢ inne banki centralne, lub za-
ciaggac kredyty na obron¢ waluty w MFW. Ten rodzaj dewaluacji byt wtasciwy tylko dla
systemu waluty dolarowo-dewizowej z Bretton Woods. Wprawdzie dewaluacje* zda-
rzaly si¢ wczesniej, ale warunki ich stosowania byty inne. Po dewaluacji spodziewano
sie pewnych skutkéw ekonomicznych w postaci wzrostu eksportu krajowego i spadku
importu, co w teorii wyjasnia twierdzenie Marshalla-Lernera®. W praktyce teoria ta,
a zwlaszcza jej zalozenia, nie zawsze sie sprawdzaly i dewaluacja pozostawatla tylko
*  Naprzyklad oznacza to, ze jednostka danej waluty jest warta okreslonej wadze, wyrazanej w gramach zfota.
* Operacje dewaluacji i rewaloryzacji zwiazane sg tylko z pieniagdzem papierowym.
> Twierdzenie to wymaga, aby suma elastycznosci kursowej popytu obu krajow na walute partnera byla wigksza

od 1, przy zalozeniu, ze elastycznos¢ podazy eksportowej w obu krajach jest nieskonczenie duza, tzn. nie ma
przeszkod w rozwijaniu eksportu (doktadniejsze wyjasnienie tego problemu zob. Sulmicki, 1977, s. 186-197).
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metoda utrzymania réwnowagi na rynku dewizowym, co w zasadzie bylo gtéwnym
powodem jej zastosowania.

Podobna, cho¢ rézniaca si¢ nieco w skutkach, byla sytuacja, ktéra wymagata roz-
wigzywania trudnosci zwigzanych z nadmiarem dolaréw. Wéwczas interwencja banku
centralnego polegala na skupowaniu dolaréw amerykanskich. W ten sposéb rezerwy
dewizowe byly zwigkszane do rozmiaréw niepotrzebnie duzych. To jednak mozna bylo
tolerowa¢. Znacznie grozniejsze moglo by¢ zwigkszenie podazy pieniadza krajowego,
potrzebnego na zakup dolaréw. Mogto to wywota¢ inflacje. Jesli kurs waluty, pomimo
interwencji, wzrastal do granicy przekraczajacej 2,25% parytetu danej waluty, to nale-
zalo zastosowac rewaluacje, czyli podwyzszy¢ kurs waluty w stosunku do dolara i tym
samym podwyzszy¢ jego parytet w zlocie.

System waluty dolarowo-dewizowej z Bretton Woods zostal uchwalony w 1944
roku przez 45 czlonkéw Miedzynarodowego Funduszu Walutowego. Praktycznie
wszedl on w zycie dopiero pod koniec lat pig¢dziesigtych dwudziestego wieku, kiedy
w panstwach cztonkowskich MFW zaczeto znosi¢ ograniczenia dewizowe, wprowa-
dzone czasowo w celu ochrony przed konkurencjg z zewnatrz odbudowujacej si¢ po
zniszczeniach wojennych gospodarki. Nalezy wspomnie¢, ze system ten zaczal funk-
cjonowa¢ w warunkach stabych napie¢ inflacyjnych i matych migdzynarodowych ryn-
kow kapitalowych, oddzielonych od rynkéw wewnetrznych. W praktyce system kur-
sow stalych (tak tez nazywa si¢ system z Bretton Woods), mial bardzo duzy wplyw
na sytuacje gospodarcza poszczegolnych krajow. Ksztaltowal bowiem wzorzec kursow
nadwartos$ciowych i podwartosciowych, co w konsekwencji prowadzilo do nie zawsze
pozadanej alokacji zasobéw produkcyjnych. Zapobiec temu mogly jedynie znacz-
ne zakupy i sprzedaz dolaréw poza Stanami Zjednoczonymi, co jednak powodowa-
o coraz czestsze kryzysy walutowe. Rzad amerykanski mogt wprawdzie skorzystaé
z tej sytuacji i finansowac deficyty budzetowe (znacznie mniejsze od dzisiejszych), ale
System Rezerwy Federalnej wyraznie tracil kontrole nad emisja wlasnej waluty, po-
niewaz popyt na dolary amerykanskie wzrastal. Dlatego system z Bretton Woods byt
powszechnie krytykowany. Europejczycy krytykowali go za uprzywilejowang sytuacje
rzadu amerykanskiego, ktéry nie musial martwic si¢ o swdj budzet, poniewaz mogt go
finansowa¢ poprzez zwigkszong emisje krajowych $rodkéw platniczych. Nie musial
tez zabiega¢ o przestrzeganie dyscypliny w polityce platniczej. Europejczycy widzieli
w Stanach Zjednoczonych nieodpowiedzialnego lidera miedzynarodowego systemu
finansowego, co Amerykanie komentowali tym, ze Europejczycy nie przestrzegali
zasad gry ustalonych w Bretton Woods, poniewaz z jednej strony niemal zabijali si¢
o dolary, a z drugiej zadali wymiany ich na zloto. Ta bezsprzecznie najwigksza potega
gospodarcza $wiata okazala si¢ niezdolna do opanowania sytuacji wywotanej postepa-
mi gospodarczymi Republiki Federalnej Niemiec i Japonii. Stany Zjednoczone nie mo-
gly dluzej wspiera¢ znacznym kosztem tych krajéw. Do tych trudnosci przyczynily sie
réwniez inne czynniki, m.in.: finansowanie wojny wietnamskiej, rozwdj bankowosci
miedzynarodowej i rynku eurowalutowego oraz ksztaltowanie si¢ miedzynarodowych
rynkow finansowych. Wywotalo to pewna asymetrig systemu waluty dolarowo-dewi-
zowej. Banki centralne byly z jednej strony zmuszone do interwencji w celu ratowania
kursu wiasnej waluty do dolara amerykanskiego, a z drugiej do powigkszania swoich
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zasobow pienieznych, co w wypadku zaréwno dewaluacji, jak i rewaluacji grozito in-
flacja w skali $wiatowej. Jeden z bylych prezeséw Bundesbanku, Karl Blessing (byt sze-
fem do 1969 r.), nazwatl system kursow statych z Bretton Woods doskonala maszyna
inflacyjng. W tej sytuacji prezydent Richard Nixon w 1971 roku zawiesil wymienial-
no$¢ dolara na ztoto. W nastepnych dwoch latach rzad amerykanski przeprowadzit
dwie ,,ostrzegawcze” dewaluacje dolara, a gdy to nie dalo wynikéw wprowadzit w 1973
roku ptynny kurs dolara, co przypieczgtowalo upadek systemu z Bretton Woods.

1.3. Kursy plynne i ,krach” systemu

Otmar Emminger, tez byly prezes Bundesbanku, wskazal, ze: po pierwsze, $wiato-
wemu systemowi pienieznemu potrzebny jest mocny i godny zaufania dolar (na razie
zadna inna waluta go nie zastapi). Staby i chwiejny dolar nie tylko zagraza amery-
kanskiej polityce pienieznej, ale takze polityce pienigznej innych krajow. W tych wa-
runkach kazdy cel, jaki postawilby sobie bank centralny nie méglby by¢ zrealizowa-
ny; po drugie, wynika to z réznych kosztéw i cen w poszczegdlnych krajach. Réznice
w kosztach i cenach pomigedzy krajami sg nieuchronne, tak jak rézna jest miedzy nimi
sktonnos¢ do inflacji. W tych warunkach funkcjonowanie systemu kurséw statych jest
niemozliwe; po trzecie, przejscie w 1973 roku do kurséw ptynnych (czyli swobodnie
ksztaltujacych sie pod wplywem popytu i podazy) nie bylo wyrazem poszukiwania
lepszej postaci miedzynarodowego systemu walutowego, a aktem obronnym przed in-
flacjogennym przeptywem kapitalow pomiedzy krajami; po czwarte, celem wprowa-
dzenia kurséw ptynnych nie bylo wprowadzanie lepszych mechanizméw dostosowaw-
czych walut, ale koniecznos$¢ obrony przed destabilizujacym przeptywem kapitatow
w celu ratowania zaufania do okreslonej waluty.

Nie byl to wybor pomiedzy ,lepszym” systemem kursow plynnych a ,gorszym”
systemem kursow statych. Jak to okreslil 6wczesny dyrektor zarzadzajacy MFW, Johan-
nes Witteven, byl to wybdr konieczny i nieuchronny. System kurséw ptynnych zostat
zalegalizowany w styczniu 1976 roku na konferencji w Kingston na Jamajce i wprowa-
dzony do artykuléw Porozumienia MFW w 1978 roku. Dopuszcza on rézne sposoby
ustalania kursow walut (gdy parytety zniknety). Nadal popularnym sposobem, wzie-
tym z poprzedniego systemu waluty dolarowo-dewizowej, jest ustalenie kursu walut
w dolarze amerykanskim. Kursy walut innych niz dolara amerykanskiego sa wtedy
ustalone na podstawie kursu dolara amerykanskiego do tych walut, ktéry ksztaltuje
sie swobodnie. Wedlug stanu na dzien 30 kwietnia 2007 roku, 63 kraje ustalily kursy
swoich walut w stosunku do jednej waluty, w tym najwiecej do amerykanskiego dolara
i euro. Az siedem krajow ustalifo swoje waluty nie w jednej walucie, ale w kilku, zwa-
nych koszykiem walutowym. Koszyk taki okresla ilos¢ kazdej obcej waluty, na przy-
kfad 0,5 dolara, 0,3 euro i 40 jen6w za jednostke waluty krajowej. Chcac obliczy¢ kurs
okreslonej waluty na przyklad do dolara, podajemy pozostale waluty z tego koszyka
w dolarach wedlug biezacych kurséw. Tak zwane kierowane kursy ptynne stosuje 48
krajow, a swobodnie ksztaltowane kursy plynne — 35 krajow (w tym dolar amerykan-



18 BANK CENTRALNY | JEGO OTOCZENIE

ski, funt sterling, jen i strefa euro). Do strefy euro nalezy 15 krajéw Unii Europejskiej,
a cztery z nich przyjely europejski mechanizm kursowy w wersji II1°. W dziesieciu kra-
jach nie ma wlasnej waluty i uzywa si¢ tam dolara amerykanskiego, 13 krajow stosuje
currency board’, a pozostale 12 stosuje kombinowane mechanizmy kursowe®.

Najpopularniejszag metoda okreslania wielkosci kursu jest ustalanie go w jednej
lub kilku gtéwnych walutach (83 kraje) i od czasu do czasu dokonanie korekty poprzez
ich zmiane. Kursy te bywaly czesto przewartosciowane, co byto powodem reglamen-
tacji dewizowej ilicencjonowania importu. Nie istniata presja dewaluacyjna rynku.
Tylko ,,czarny rynek” wskazywal jakas$ wartos¢ kursu walutowego, ale czesto nie byta
to warto$¢ wlasciwa. Wladze oficjalnie o ,,czarnym rynku” nie chcialy stysze¢, a jego
uczestnikow karaly grzywna lub wiezieniem. Kiedy dany kraj znosil ograniczenia de-
wizowe i handlowe, wtedy ustalenie kurséw innych walut okazywalo si¢ droga do bu-
dowy zaufania do pienigdza krajowego. Znoszenie ograniczen dewizowych stawato si¢
w ostatnich kilkunastu latach bardzo popularne, dzi¢ki czemu pojawily sie nowe nie-
koniecznie korzystne tendencje, prowadzace do niedowartosciowania waluty krajowej
jako impulsu pobudzajacego eksport. Okolo czterdziestoletni okres funkcjonowania
systemu kursow plynnych nie spelnil oczekiwan jego zwolennikéw. Okazat si¢ jednak
bardziej realny i bezpieczniejszy niz system kursow staltych, ktory nie ma juz praktycz-
nie szans na ponowne wprowadzenie.

Chociaz system kursow ptynnych nie zapewnil uniezaleznienia si¢ od zewnetrz-
nych ograniczen, to jednak znacznie utatwil bankom centralnym polityke pieni¢zna.
Nie tylko nie zlikwidowal r6znic w miedzynarodowym znaczeniu walut, ale znacznie
je poglebil, mocne waluty staly si¢ jeszcze mocniejsze, a slabe stabszymi. W okresie
dzialania tego systemu nie spelnily sie obawy ograniczenia handlu miedzynarodowe-
go, ktdry nie tylko nie ulegl ograniczeniu, ale mozna méwic¢ nawet o jego prawdziwej
ekspansji. Najwigksza jednak zaletg systemu kurséw ptynnych okazata sie jego zdol-
no$¢ do tagodzenia zaburzen w gospodarce $§wiatowej, takich jak m.in.: kryzys nafto-
wy, kryzysy inflacyjne w kilku krajach, wyeliminowanie funta jako waluty rezerwowe;j.
Poczatkowe obawy, ze system kurséw plynnych okaze si¢ podatny na destabilizacyjng
dzialalnos¢ spekulacyjna na rynkach dewizowych, okazaly sie nieuzasadnione. Jednak
ostatnio takie przypadki pojawiajg si¢ coraz czgsciej. System ten nie doprowadzil tez
do zalamania si¢ miedzynarodowej wspolpracy finansowej, ktérg mu przepowiadano.

Celowe byloby znalezienie odpowiedzi na pytanie, czy system kurséw plynnych
oznacza rzeczywiscie krach systemu z Bretton Woods. Jezeli chodzi o zachowanie si¢
kurséw walut, to rzeczywiscie, odpowiedz jest twierdzaca. Trzeba jednak pamietac,
ze zarzucony system kursow stalych nie byt celem samym w sobie dla swiatowego
powojennego systemu walutowego. Byl on tylko srodkiem stuzacym do zapewnienia
wzajemnej wymienialno$ci walut, co nadawato im wiasciwy dla pienigdza miedzyna-
rodowy charakter. Okreslenie waluta dolarowo-dewizowa nie musi wiec oznaczac sys-

¢ Wedlug stanu na koniec lutego 2008 roku.

7 System zaopatrzenia w dewizy, konstrukcja prawna polegajaca na zobowigzaniu danego kraju do wy-
miany wlasnej waluty na okreslong walute po ustalonym kursie.

Sposéréd 185 czlonkéw Miedzynarodowego Funduszu Walutowego i trzech terytoriéw zaleznych
(zob. IME, 2007, s. 13, 14).
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temu kursow statych z Bretton Woods. Rola dolara w tym systemie byta niewatpliwie
duza. Niektorzy twierdzili, ze nawet zbyt duza, ze szkoda dla tej waluty. System kursow
plynnych nie pozbawil jednak dolara amerykanskiego jego gléwnej roli w §wiatowym
systemie walutowym. Ograniczyl ja wprawdzie, ale naiwnoscig byloby twierdzi¢, ze
dolar ja stracil. Trudno nawet okresli¢, kiedy dolar amerykanski przestanie by¢ glow-
ng walutg §wiatowego systemu walutowego. System kurséw ptynnych jest wiec pewna
odmiang waluty dolarowo-dewizowej. Spo$réd wspomnianych 185 krajow, znaczna
ich cze$¢ pozostala przy okreslaniu swoich kurséw w dolarze, albo dostosowuje je do
koszykow walutowych, w ktoérych dolar ma czesto najwigkszy udzial. Europejski sys-
tem walutowy byl préba uniezaleznienia si¢ walut zachodnioeuropejskich od dolara
amerykanskiego, co §wiadczy o tym, ze jego wiodaca rola jest dla Europy Zachodniej
niewygodna. Pozostale sposoby ustalania kursow, chociaz réznig sie technikami obli-
czeniowymi, to jednak Iaczy je znaczenie dolara.

System kursow ptynnych nadal nowy ksztalt praktyce dewaluacji i rewaluacji. Kra-
je stosujace kursy ptynne nie muszg jej przeprowadzaé, gdyz czyni to za nich rynek.
W zwiazku z tym mozna powiedzie¢, ze rynek dewizowy upodobnit si¢ pod wzgledem
ksztaltowania sie cen do gield. Swiadczy o tym réwniez podobieristwo zawieranych
na nim umoéw terminowych. Umowy terminowe futures, opcje czy sprzedaze za mar-
z¢, stosuje si¢ takze na rynku dewizowym. Kraj stosujacy kurs ptynny nie musi wiec
ogtasza¢ ani dewaluacji, ani rewaluacji. W przypadku kurséw plynnych zmiany war-
tosci waluty nazywamy deprecjacja i aprecjacja. Wzrost popytu na dewizy prowadzi
bowiem do spadku kursu wtasnej waluty, a ten z kolei do naptywu obcych kapitatow,
ktorych warto$¢ w walucie krajowej staje sie automatycznie wigksza. Bank centralny
nie musi wiec tak czesto interweniowac, jak przy systemie kursow stalych, gdyz role
interwencyjng spelniaja czgsto kapitaty obce. Zdarzaja si¢ jednak sytuacje wymagaja-
ce interwencji dewizowej takze przy kursach plynnych. Takim przykladem moze by¢
choc¢by dolar amerykanski w potowie lat osiemdziesigtych dwudziestego wieku. Jego
kurs w tym czasie tak wzrost, zZe zar6wno wladze pieniezne USA, jak i uczestnicy ryn-
kow finansowych, uznali dolar za walute znacznie przewarto$ciowang. Grozilo to nie-
uchronnym spadkiem jego kursu. Na pytanie, jak ten spadek bedzie przebiegal, nikt
nie umial odpowiedzie¢. Dzialania interwencyjne Banku Rezerwy Federalnej w No-
wym Jorku iinnych bankéw centralnych znacznie zlagodzily spodziewany spadek
kursu dolara, co w kotach finansowych okreslano jako ,,migkkie” ladowanie tej waluty.
Interwencji przy kursach ptynnych dokonuje si¢ réwniez po to, by unikna¢ zbyt znacz-
nych wahan kursu wlasnej waluty, ktére moglyby dezorganizowaé prace podmiotow
gospodarczych, dla ktorych kurs walutowy ma bardzo duze znaczenie (importerzy,
eksporterzy, banki itp.) i banki centralne bardzo czgsto takich interwencji dokonuja.

W ten sposéb daja sobie rade tylko najsilniejsi. Przede wszystkim USA, kraje Eu-
ropy Zachodniej, Japonia i kilka krajéow zaawansowanych gospodarczo. Kraje mniej
rozwinigte i ich waluty coraz cz¢sciej s narazone na powazne kryzysy finansowo-wa-
lutowe, co sktania je do przyjecia propozycji wdrozenia nowego swiatowego systemu
walutowego.
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1.4. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy i wymienialno$¢ walut

Stosunek MFW do kwestii systematycznej oceny mozliwosci wprowadzenia wy-
mienialno$ci walut mozna uzna¢ za ostrozny i niewykazujacy pospiechu. Przez kilka
lat od momentu powstania, MFW koncentrowal sie na sprawach zwigzanych z pew-
nymi ograniczeniami w dokonywaniu platnosci i transferéw, starajac si¢ ocenic, czy sa
one pozadane, czy niepozadane. Juz w 1951 roku podczas posiedzen MFW omawiano
koncepcje stosowania ograniczen w regulowaniu ptatnosci i dokonywaniu transferéw,
dyskusja ta byta zwigzana z podjetym w artykule XIV Statutu MFW zobowigzaniem
do corocznej publikacji sprawozdan na temat tych ograniczen. Sprawa wymienial-
nosci walut przez wiele lat nie byla poruszana, poniewaz wladze MFW zapewniaty
krajom czlonkowskim swobode w okreslaniu wlasnych systemoéw platnosci zagranicz-
nych oraz w konsultowaniu ich miedzy sobg zgodnie z artykutem XIV. Jednak libe-
ralizacja rynkéw dewizowych w przodujacych krajach czlonkowskich MFW i odcho-
dzenie od stanowiska uznajacego potrzebe centralnej kontroli obrotéw dewizowych,
sktonily wtadze MFW do zainteresowania si¢ sprawg wymienialno$ci. Wynikiem tego
byto pojawienie si¢ w grudniu 1958 roku tzw. wymienialno$ci zewnetrznej w dziesie-
ciu krajach zachodnioeuropejskich. W niedlugim czasie zrobito to nastepne pie¢ kra-
jow europejskich i pigtnascie krajow pozaeuropejskich. Wymienialnos¢ zewnetrzna
polegala na zezwoleniu wszystkim nierezydentom wymiane na dewizy ich dochodow
otrzymywanych w walucie danego kraju po kursie oficjalnym.

Zewnetrzna wymienialno$¢ dawala wieksza swobode, zwlaszcza bankom handlo-
wym, w dokonywaniu operacji dewizowych. W praktyce, poszczegdlne kraje roznity
sie znacznie w jej stosowaniu. Réznice wynikaly z odmiennej interpretacji nierezy-
denta i obowigzywania bilateralnych uméw platniczych. Ale pomimo tych manka-
mentéw, MFW wyraznie sprzyjal tym posunigciom.

Nastepnym krokiem byto podjecie zobowigzania przez dziesi¢¢ europejskich kra-
jow czltonkowskich MFW o gotowosci spelniania artykutu VIII (czesci 2, 3 i 4) Statutu
MEFW od 15 lutego 1961 roku. Pojecie wymienialnosci okreslone w wyzej wymienio-
nych czesciach artykutu VIII jest znacznie szersze od tzw. wymienialnosci zewnetrz-
nej, ktéra nawet nie spelnia czesci 2 artykutu VIII. Byt to niewatpliwie krok naprzdd,
poniewaz mozna uzna¢ wymienialno$¢ w znacznie szerszym znaczeniu niz to okreslit
Statut MFW. Waluta bylaby wigc wymienialna wtedy, gdyby mozna bylo ja stosowaé
we wszystkich transakcjach miedzynarodowych i wymienia¢ bez ograniczen oraz gdy-
by miata okreslong warto$¢ wymienna, oparta na okreslonym kursie wymiany.

Praktycznie trudno bylo tak sformutowa¢ odpowiedni zapis w Statucie MFW, aby
uwzgledni¢ te wszystkie trzy warunki. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy dopra-
cowal sie siedmiu koncepcji wymienialnoséci, a w swoich publikacjach przedstawit
ich nawet wiecej. Jednak, upraszczajac niezbyt precyzyjne pojecie wymienialnosci,
ograniczyt si¢ do trzech gléwnych koncepcji, z ktérych pierwsza okreslil jako wymie-
nialno$¢ na zasadach artykutu VIII Statutu MFW. Drugg, jako wymienialno$¢ na zlo-
to, gdyz zloto kupowane i sprzedawane za wlasng walute spetnia wymogi artykulow
Statutu MFW. Trzecig koncepcja bylo wprowadzenie tzw. faktycznej wymienialnosci
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(nie nalezy jej myli¢ z wymienialnoscia de facto), przyjetej w pierwszej poprawce do
Statutu MFW. Zakladala ona dwie kategorie walut wymienialnych i byta stosowana do
wprowadzenia drugiej poprawki, ktéra w miejsce pojecia waluty faktycznie wymie-
nialnej, wprowadzila pojecie waluty swobodnie uzywalnej. Jest to waluta, ktéra moze
by¢ powszechnie uzywana do ptatno$ci migdzynarodowych i dokonywania transakcji
na rynkach dewizowych. Do walut swobodnie uzywalnych zaliczono: dolara amery-
kanskiego, jena japonskiego, marke niemiecks, franka francuskiego i funta sterlinga
(czyli waluty wchodzace w sklad koszyka SDR).

Koncepcje Miedzynarodowego Funduszu Walutowego nie wyczerpuja tematu
wymienialnosci walut. Nieograniczong zdolnos¢ systemu pienieznego danego kraju
do wymiany waluty krajowej na inng pozadang walute (czesto na rynku) okresla si¢
mianem pelnej (lub rynkowej) wymienialnosci waluty krajowej. Niemozliwo$¢ za-
réwno faktyczng, jak ilegalng takiej wymiany, okresla si¢ mianem calkowitego braku
wymienialno$ci. Praktycznie te dwie skrajne mozliwosci nie wystepuja. Istnieja wiec
rézne stopnie wymienialnosci, okre§lane mianem wymienialnosci ograniczonej. Jedna
z nich byla wlasnie wymienialno$¢ zewnetrzna ograniczona do nierezydentéw. Druga
jest wymienialno$¢ wymagana przez Migdzynarodowy Fundusz Walutowy okreslona
w artykule VIII Statutu MFW. Inne koncepcje nie s3 obowiazujace, a okreslaja tylko
stopien wymienialnosci. Obowiazek przestrzegania artykutu VIII Statutu MFW nie
jest jednak dla czlonkéw MFW natychmiastowy. W artykule XIV Statutu MFW za-
warte jest prawo do tak zwanego okresu przejsciowego, przeznaczonego na przygo-
towanie si¢ do jego przestrzegania. Nie ogranicza si¢ tam czasu przygotowawczego,
potrzebnego na spetnienie wymogéw artykutu VIII Statutu MFW. W zwigzku z tym,
duza liczba krajoéw skorzystata z mozliwo$ci zawartych w artykule XIV. Oswiadczenie
o akceptacji artykulu VIII® jest juz nieodwracalne i nie mozna powréci¢ do przejscio-
wego statusu artykutu XIV Statutu MFW.

Wprowadzenie wymienialnos$ci w jakiejkolwiek postaci nie jest zadaniem fatwym.
Warto przypomnie¢, ze poczatkowo tylko cztery kraje zaakceptowaty wymogi artyku-
tu VIII Statutu MFW. Byty to USA, Panama, Salwador i Gwatemala. Nastepnymi byty
kraje zachodnioeuropejskie i Peru, ktére dokonaty tego dopiero w 1961 roku, a wiec
prawie 15 lat po Stanach Zjednoczonych. Tak dlugi okres byt zwigzany z odbudowa
gospodarek ze zniszczen wojennych i przygotowaniem warunkéw do wprowadzenia
wymienialnosci. Nalezy wymieni¢ przede wszystkim stan réwnowagi bilansu ptatni-
czego, osiagniety nie w wyniku stosowania ograniczen importowych, ale w wyniku
wprowadzenia realnego kursu wymiany waluty krajowej. Okreslenie i wprowadzenie
realnego kursu wymiany wymagaloby odpowiedniego poziomu rezerw dewizowych,
ktore mozna okredli¢ jako drugi istotny warunek wprowadzenia wymienialnosci. Od-
powiedni poziom rezerw dewizowych bylby gwarancja stabilizacji realnego kursu wa-
lutowego jako najbardziej uzytecznego wskaznika, stuzacego do poréwnania aspiracji
dewizowych podmiotéw posiadajacych walute krajowa. Trzecim warunkiem byloby
ograniczenie inflacji pienigdza krajowego, ktéra po wprowadzeniu wymienialnosci

® Do konica 2007 roku 166 krajow cztonkowskich Miedzynarodowego Funduszu Walutowego zaakcep-

towato artykul VIII Statutu MFW, w tym Polska od 1 czerwca 1995 roku.
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powodowalaby ciagla jego dewaluacje i tym samym nieche¢ do przyjmowania go przez
zagraniczne podmioty gospodarcze. Wynika z tego, ze wlasciwa jednostka odpowie-
dzialng za wprowadzanie wymienialnosci waluty moze by¢ tylko jedna instytucja —
sprawnie dzialajacy bank centralny. Jezeli instytucja ta nie jest w stanie spetnia¢ swoich
funkcji, to zadanie wprowadzenia wymienialnosci lezy poza zasiegiem mozliwosci da-
nego kraju. Czwartym warunkiem byloby dostosowanie struktury cen wewnetrznych
do cen $wiatowych, co jest cisle zwigzane z kosztem wprowadzenia wymienialnosci.
Wymienialnos¢ likwiduje wszelkie preferencyjne kursy walutowe, a wiec kazdy krajo-
wy nabywca musi by¢ przygotowany na zaplacenie ceny zblizonej do ceny §wiatowej.
Moze dosta¢ tylko dopfate z budzetu, co jest znacznie mniejszym udogodnieniem niz
wszelkie preferencyjne systemy cen. Ogranicza to znacznie pole manewru w polityce
gospodarczej, wspierajacej zacofane galezie gospodarki. Najczesciej przytaczang ko-
rzy$cia z wymienialnosci jest mozliwos$¢ wciggniecia do migdzynarodowego podziatu
pracy krajowych producentéw, ktorzy maja w tym wypadku znacznie lepsze rozezna-
nie warunkéw oferowanych przez rynek miedzynarodowy. Praktyka dowiodta, ze kra-
je, ktore wprowadzity wymienialno$¢ wlasnej waluty osiagaja znacznie lepsze wyniki
w wymianie migdzynarodowej od krajow stosujacych restrykcje dewizowe.

Warunki te sg konieczne do funkcjonowania petnej wymienialnosci waluty krajo-
wej. Nie ulega watpliwosci, Ze kraje, ktore nie spelniaja wyzej wymienionych warun-
kow stawiaja sobie jako cel wprowadzenie wymienialno$ci. Mozna réowniez dodac, ze
przy stosowaniu znacznych ograniczen dewizowych trudno osiggna¢ stan réwnowagi
platniczej, czy dostosowa¢ ceny krajowe do cen $wiatowych. Dlatego potrzebny jest
etap posredni, ktéry zlagodzi te trudnosci. Takim stanem posrednim bedzie wymie-
nialno$¢ czesciowa, polegajaca na liberalizacji okreslonych rodzajéw obrotéw platni-
czych z zagranica przy zachowaniu ograniczen dewizowych w dziedzinach, w ktérych
zbyt daleko posunieta liberalizacja mogtaby spowodowac znaczne szkody.

Dotychczas na szersza skale zastosowano dwa wyzej wymienione rodzaje wymie-
nialnosci czeSciowej. Sg to wymienialnos$¢ zewnetrzna i wymienialno$¢ w sensie okre-
$lonym w artykule VIII Statutu MFW.

1.5. Dolar i jego znaczenie

Jak okreslit jeden z cztonkéw Rady Gubernatoréow Systemu Rezerwy Federalnej
profesor Henry Wallich, dluga agonia dolara jeszcze si¢ nie skonczylta. Jak dlugo be-
dzie trwala, tego nikt, oprocz wrdzbitow, nie stara sie okresli¢. To, ze od dawna przepo-
wiadany upadek dolara nie nastgpit, nie tak bardzo bulwersowato autoréw tych prze-
powiedni, jak pewne ,nienormalne” zachowanie si¢ zaréwno tej waluty, jak i wiadz
monetarnych USA, czyli Systemu Rezerwy Federalnej. System kurséw ptynnych miat
troche zmniejszy¢ miedzynarodowa role dolara i da¢ Amerykanom wigksza autono-
mie w procesie ksztaltowania kursu jego wymiany. Niestety, kursy ptynne nie zawsze
zachowywaly sie zgodnie z ksigzkowymi przewidywanymi i nie zawsze wiernie od-
zwierciedlaly panujacy uklad sil pomiedzy poszczegdélnymi walutami. Kursy walut
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okazaly si¢ albo przewartosciowane, albo niedowartosciowane w stosunku do racjo-
nalnych oczekiwan, a tym, ktdéry bil wszelkie rekordy takiego niedostosowania, byt
wlasnie dolar amerykanski. Dziwne byly reakcje przedstawicieli Systemu Rezerwy Fe-
deralnej, ktorzy site swojej waluty upatrywali raczej w obnizonym kursie dolara w sto-
sunku do innych gtéwnych walut, a jego stabos¢ w podwyzszonym kursie. Stawato si¢
to tym dziwniejsze, Ze Amerykanie nie czynili zbyt duzych wysilkéw, aby sytuacje te
odwrdcic, za co uslyszeli wiele epitetdw o obtudzie i przesadnych aspiracjach. Tenden-
cja rosngca kursu wlasnej waluty bylta zawsze jednym z pomyslnych przejawéw poli-
tyki gospodarczej poszczegélnych krajow. Natomiast tendencja spadkowa byta ztym
znakiem, zapowiadajacym inflacje i recesje. Ta odmienna postawa Amerykandéw mu-
siata wiec kry¢ jaka$ tajemnice. Dla srodowisk finansowych nie byta to jednak zadna
tajemnica. Dolar amerykanski od IT wojny $wiatowej pelni funkcje podstawowej walu-
ty trzymanej w rezerwach bankéw centralnych, czyli waluty rezerwowej. Jego wielkie
miedzynarodowe znaczenie nie pojawilo si¢ nagle. Jest bowiem procesem noszacym
cechy ewolucji, wynikajacym z dominacji gospodarki amerykanskiej we wczesnych la-
tach powojennych. Niemala role odegral tu system kursow stalych z Bretton Woods,
ale nie mniejszg takze otwarto$¢ i sita amerykanskich rynkéw finansowych. Powojenna
sytuacja gospodarcza juz dawno ulegla zmianie, gdyz wiele krajow poczynito znaczne
postepy gospodarcze. Towarzyszyly im takze rézne przedsigwzigcia finansowe, chocby
takie, jak europejski system pieniezny. Pomimo tych zmian, waluta amerykanska jest
stale niezastgpiona, a jej udzial w rozliczeniach migdzynarodowych przekracza udziat
USA w handlu i gospodarce swiatowe;j.

Amerykanski punkt widzenia nie zawsze pokrywat si¢ ze stanowiskiem pozosta-
tych kregéw finansowych. Najwiecej problemoéw stwarzalo zawsze czerpanie przez USA
korzysci z dolara jako waluty rezerwowej i dzigki temu tatwe finansowanie deficytow
platniczych, do czego Amerykanie publicznie si¢ przyznali (Wallich, 1980, s. 38—41).
Warto jednak uzmystowi¢ sobie obcigzenia amerykanskiego systemu pienieznego, wy-
nikajace z koniecznosci opanowania fluktuacji kursu dolara, nie zwigzanej z zewnetrzna
sytuacjg platnicza USA, iz uzaleznienia amerykanskiej polityki pieni¢znej od posunigé
interwencyjnych innych krajéw na miedzynarodowym rynku walutowym. Kurs dolara
stal si¢ wigc, niezaleznie od sytuacji platniczej, bardzo waznym czynnikiem wplywaja-
cym na polityke pienigzng USA. Wplyw kursu dolara na handel zagraniczny USA spadt
znacznie, stajac sie raczej regulatorem przeplywow kapitalowych. Mozliwosci Systemu
Rezerwy Federalnej sg prawie znikome w obliczu potrzeby zmniejszenia kursu dolara
bez groznych dla gospodarki konsekwencji inflacyjnych. A przeciez sita nabywcza dola-
ra jest waznym wskaznikiem skutecznosci amerykanskiej polityki pienieznej.

Korzystanie z uprzywilejowanej sytuacji wlasnej waluty, bedacej waluta rezerwo-
w3, nie jest proste. Mozliwo$¢ rozluznienia niepopularnych przedsiewzigé przystoso-
wawczych zaréwno pienigznych, jak i fiskalnych, byla i jest bardzo necaca. Ale kan-
dydaci na nastepcow dolara jako waluty rezerwowej zawsze zdawali sobie sprawe, ze
niekoniecznie muszg osigga¢ korzysci utatwiajace finansowanie deficytow platniczych
z zagranica. Przeciez Stany Zjednoczone bardzo dlugo nie mogly korzystac z uprzywi-
lejowanej pozycji dolara, pomimo ze juz po II wojnie swiatowej dolar stal sie waluta
rezerwowy. Na takg mozliwos¢ czekaly dtugo, do czasu az rynek zaczal wyrézniac po-
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szczegdlne waluty jako mocne. To dawalo powodd do ostabienia dyscypliny finansowej
i tym samym ostabialo mocng walute. Waluta wymykata sie wiec spod kontroli wtadz
monetarnych, co jeszcze bardziej oslabialo jej pozycje. Z taka sytuacja dotychczas mia-
ty do czynienia dwa kraje: Wielka Brytania i USA. Jedng z préb rozwiagzywania pro-
blemu waluty rezerwowej bylo utworzenie przez Migedzynarodowy Fundusz Walutowy
specjalnych praw ciagnienia (special drawing rights — SDR). Pojawil si¢ wigc nastepca
dolara — waluta miedzynarodowa i kreowana przez Miedzynarodowy Fundusz Walu-
towy — SDR. Wprowadzonemu w 1969 roku SDR, jako jednostka réwna jednemu do-
larowi'®, dawano najwigkszg szanse zajecia jego miejsca. Koncepcja SDR jest oparta na
koszyku walutowym. W jego sktad wchodzi obecnie cztery waluty: 0,632 dolara ame-
rykanskiego, 0,41 euro, 0,0903 funta sterlinga i 18,4 jena japonskiego. Kurs SDR obli-
cza si¢ wedlug kurséw rynkowych poszczegolnych walut. Jezeli chcemy obliczy¢ kurs
SDR do dolara, to obliczamy wartos¢ wszystkich czesci koszyka w dolarze i dodajemy.
Stany Zjednoczone byty w swoim czasie zainteresowane rozwojem SDR jako ewentu-
alnego nastepcy dolara i uwazaly jego perspektywy jako obiecujace. Przykiad funta
sterlinga byt dla nich lekcja, ktdrej nie chcialy powtérzy¢, bowiem byty swiadome tego,
ze sztuczne utrzymywanie szczegolnej roli dolara nie rokuje ciekawych perspektyw.

Na razie dolar amerykanski nadal utrzymuje dominujaca pozycje wsrod walut.
Jego potencjalny nastepca SDR nie okazal si¢ na tyle silny, aby go zastapi¢. Chociaz
hegemonia dolara nalezy juz do przeszlosci, to marka niemiecka, jen japonski i frank
szwajcarski zawsze raczej chcialy go wspierac niz ostabiac. Przyczynily si¢ znacznie
do jego tagodnego spadku pod koniec 1985 roku. Podobne akcje wspierajace dolara
mozna bylo zaobserwowac takze w pdzniejszych latach.

Sytuacja ulegla zmianie po pojawieniu si¢ nowej waluty euro. Od 1 stycznia 1999
roku euro, jako wspolna waluta 15 panstw Unii Europejskiej, stalta si¢ drugg po dolarze
waluta rezerwows, co zostanie szerzej oméwione w rozdziale 3.

1.6. Rola zlota

Zawieszenie w 1971 roku przez prezydenta Richarda Nixona wymienialnosci
dolara na zfoto bylo posunigciem, majacym zasadnicze znaczenie dla tak zwanej de-
monetyzacji ztota. Przez stulecia zloto bylo podstawa i symbolem pienigdza, ale pod
koniec dwudziestego wieku stracilo wiodaca role w systemach pieni¢znych zaréwno
wewnetrznych, jak i miedzynarodowych. Proces odchodzenia od waluty zlotej zaczat
sie do$¢ wezesnie i nie byl dzielem przypadku. Uzaleznienie kreacji pienigdza od re-
zerw zlota bylo zawsze ograniczeniem hamujacym rozwéj gospodarczy danego pan-
stwa. Odchylanie si¢ wartosci pienigdza od parytetu w zlocie bylo préba przechodze-
nia do tak zwanego pieniadza kierowanego, czyli coraz mniej zaleznego od ztota. John
Maynard Keynes nazywal ztoto ,barbarzynskim reliktem” naszej epoki.

1 Wedlug notowann MFW z 2 listopada 2012 roku kurs SDR wynosil 1,47638 USD, zob. www.imf.org
(03.11.2012).
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Ostatecznym etapem, ktory wplynat na likwidacje centralnej roli zlota, byly popraw-
ki do Statutu MFW, wprowadzone w 1978 roku. Wéwczas zfoto stracito obowigzkowy
charakter rezerwy w MFW. W latach 1976-1980 MFW wystapil z programem sprzeda-
zy znacznej czesci swoich zasobow zlota (okolo jednej trzeciej dwczesnych zasobdw)
krajom czlonkowskim MFW po 35 dolaréw amerykanskich za uncje. Nie oznaczalo
to jednak, ze zloto utracilo catkowicie swojg role w miedzynarodowym systemie pie-
nieznym. Nadal jest, obok innych dewiz, skladnikiem rezerw pienieznych krajow, na-
dal mozna je wymienia¢ na dewizy. Europejski system walutowy réwniez wyznaczyl
dwudziestoprocentowy depozyt zlota jako gwarancje prawidiowego dzialania systemu.
Potrzeby pieniezne sa wigc obecnie jednym z wazniejszych czynnikéw ksztattujacych
popyt na zloto, chociaz nie jedynym. Niemale znaczenie odgrywa tu tradycja, ktdéra kaze
postrzega¢ zfoto jako symbol bogactwa i zamoznosci. Szczegélnie kraje Bliskiego i Da-
lekiego Wschodu sa wyznawcami tej tradycji, a ich obywatele zwlaszcza cenig zloto jako
srodek gromadzenia bogactwa. Nie bez znaczenia jest tez dynamiczny rozwdj gospodar-
czy, ktory przyczynia si¢ do powigkszania dochodéw mieszkancow w tych krajach.

Zoto jest rowniez waznym srodkiem lokaty wolnych zasobdw pienigznych. Cho-
ciaz nie przynosi odsetek, jak papiery wartosciowe, a jego transport jest dos¢ drogi, to
jednak stat si¢ popularnym srodkiem ochrony przed inflacja. Zloto jest takze waznym
instrumentem polityki platniczej. Zaréwno w Stanach Zjednoczonych, jak i w innych
krajach sprzedaz zfota stuzyla czesto do zmniejszenia deficytu w bilansie handlowym.
ZYoto jest bowiem towarem szczeg6lnym, oprocz roli pienigzno-handlowo-inwesty-
cyjnej pelni takze role poszukiwanego surowca do wytwarzania bizuterii, ale rowniez
jest surowcem niezbednym dla dwoch dynamicznie rozwijajacych si¢ dziedzin — elek-
troniki i kosmonautyki. Przemyst poszukuje substytutu zlota, poniewaz mozliwosci
jego wydobycia i produkcji sg dos¢ ograniczone.

Te wszystkie okoliczno$ci przyczyniaja si¢ do tego, Ze cena zlota podlega, najwigk-
szym chyba ze znanych, fluktuacjom. Od momentu bezpowrotnego zawieszenia wy-
mienialno$ci dolara amerykanskiego na zloto, gdy oficjalna cena wynosita 35 dolarow
za uncje¢ zlota, w kilku nastepnych latach przekroczyta 850 dolaréw za uncje''. Mozna
postawi¢ pytanie, czy istnialy jakiekolwiek zwigzki pomiedzy ceng ztota, a zachowa-
niem si¢ kurséw walut, zwlaszcza dolara? Na podstawie przeprowadzonych badan
nie udalo sie stwierdzi¢ miedzy nimi zadnego zwigzku. Demonetyzacja zlota stala si¢
wigc nieodwracalnym faktem. Zloto zostalo zastapione wiasciwg polityka pieniezna
i fiskalng. Umiejetnos¢ jej prowadzenia stanowi obecnie najwazniejsza rezerwe, decy-
dujaca o roli i znaczeniu pienigdza danego kraju w zyciu gospodarczym. Najlepszym
tego $wiadectwem sg tzw. kryteria konwergencji traktatu z Maastricht o czym traktuje
jeden z nastepnych rozdziatow.

Jednak nieustannie pojawiajg sie propozycje $wiadczace o potrzebie powrotu zlota
do zasad funkcjonowania systemu pieni¢znego. Mozna tym propozycjom zarzuci¢, ze
niedostatecznie doceniaja wyzej przytoczone fakty i stwierdzi¢, iz taka mozliwos¢ jest
w niewielkim stopniu prawdopodobna.

11

To zdarzylo si¢ w styczniu 1980 roku. 22 sierpnia 2011 roku cena zlota wyniosta 1908,00 dolara za
uncje (wedtug serwisu LMBA).
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1.6.1. Handel zlotem

Obecnie handel ztotem odbywa si¢ w znacznej czgéci na rynku zlota w Londy-
nie, okreslanym jako London Bullion Market (LBM)", a uczestnikami tego handlu s3
czlonkowie stowarzyszenia London Bullion Market Association (LBMA), do ktérego
nalezg gléwne migdzynarodowe banki komercyjne oraz dealerzy i producenci czyste-
go ztota. Londynski rynek zlota nie jest formalnie gielda (cho¢ czesto pod taka nazwa
wystepuje w prasie polskiej). Okresla si¢ go jako tzw. rynek pozagietdowy (over-the-co-
unter market), cho¢ stosuje sie na nim niektdre gieldowe formy transakcji. Wedtug da-
nych statystycznych przecigtna wielko$¢ transakeji dziennych zlotem na rynku LBM
wyniosta w listopadzie 2008 roku 18,3 mln uncji®, co stanowilo wartos

okoto 13,9 mld dolaréw USA (wedtug Bullion Markets, 2009). Przedmiotem tego
handlu sg sztabki i sztaby zlota o réznych rozmiarach.

Znacznie mniejsze ilosci zlota s3 przedmiotem obrotu na nowojorskiej gietdzie
New York Mercantile Exchange (NYMEX) i japonskiej gietdzie towarowej Tokyo Com-
modity Exchange (TOCOM) usytuowanej w Tokio, a takze na innych gietdach. Row-
niez znacznych obrotéw zlotem dokonuje si¢ poprzez papiery wartosciowe, powigzane
ze zlotem w formie tzw. Exchange Traded Funds, ktérymi handluje si¢ na gietdach pa-
pieréw wartosciowych.

1.6.2. Rola zlota w bankach centralnych i instytucjach miedzynarodowych

Pomimo wspomnianej wyzej demonetyzacji zlota, odgrywa ono nadal wazng role
w dziatalnosci bankéw centralnych i migdzynarodowych instytucji finansowych. Zto-
to stanowi oddzielng i niezwykle wazng czes¢ rezerw dewizowych kazdego panstwa'.
Stad tez pelni znaczng role w dzialalnosci krajowego banku centralnego. W formie
sztab i sztabek jest zazwyczaj przechowywane w skarbcach bankéw centralnych, ktore
zaréwno w imieniu wlasnym, jak i danego panstwa dokonuja operacje zlotem.

Banki centralne s3 waznymi uczestnikami na rynku zfota. Dokonuja zaréwno za-
kupoéw zlota, jak i jego sprzedazy. Ztoto znajdujace sie¢ w ich dyspozycji wynosi okoto
18% jego swiatowych zasobow, a wiec przeprowadzane przez banki transakcje maja
bardzo duzy wplyw na jego cene i trendy. Okolicznos¢ ta spowodowata, ze wioda-
ce banki centralne, podczas dorocznego walnego zgromadzenia MFW, ktére odbylo
sie 26 wrzesnia 1999 roku w Waszyngtonie (USA), zawarly na dziesi¢¢ lat tzw. poro-
zumienie waszyngtonskie w sprawie zlota (Washington Agreement on Gold). Uczest-
nikami tego porozumienia byty banki centralne USA, strefy euro (EBC i jedenascie
bankéw centralnych 6wczesnej strefy euro), Szwajcarii, Szwecji i Wielkiej Brytanii.
Przedstawiciele bankéw, aby nie powodowac¢ znacznych wahan cen zlota, zobowiazali
sie nie sprzedawac rocznie wigcej niz 400 ton (12,9 mln uncji) zlota. W sierpniu 2009
roku porozumienie zostalo odnowione na nastepne pie¢ lat z zaleceniem, aby takze

2 LBM handluje takze srebrem, ktorego ilo$¢ przekracza wolumen handlu ztotem okolo pieciokrotnie.

1 Chodzi o tzw. uncje trojanska (ang. troy ounce), ktéra wynosi 31,103478 g.
" Nie zawsze jednak stanowi czes¢ aktywow krajowego banku centralnego.
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miedzynarodowe organizacje finansowe (chodzi o Miedzynarodowy Fundusz Waluto-
wy i Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych) nie przekroczyty tych limitéw.

Sprzedaze i zakupy zlota w sztabkach i sztabach nie wyczerpuja operacji finanso-
wych zwigzanych z tym kruszcem. Banki centralne angazuja si¢ w liczne skompliko-
wane transakcje finansowe, ktorych przedmiotem jest ztoto. Od pewnego czasu re-
zerwy zlota nie sg juz bezuzytecznie przechowywane w bankowych skarbcach, gdzie
nie przynosza dochodu. Banki centralne pozyczaja zloto, podobnie jak pieniagdz, ale
na znacznie nizszy procent niz wynosza stawki miedzybankowe (czesto stopa pro-
centowa za zloto wynosi 1% rocznie)'®. Pozyczajg je banki komercyjne, ktére sprze-
daja je na rynku zlota na okreslony okres, a uzyskane w ten sposdb $rodki pieniezne
lokuja w amerykanskie bony skarbowe, z ktérych dochéd wynosi okolo 3% rocznie.
Aby ochroni¢ si¢ przed niespodziewanym wzrostem ceny zlota zawieraja odpowied-
nie transakcje terminowe, ktére s3 powszechnie stosowane na rynku zlota. Innymi
transakcjami sg tzw. transakcje typu swap z udzialem zlota, podobne do transakcji
swapowych na rynkach dewizowych.

Wedtug danych World Gold Council, w pazdzierniku 2012 roku oficjalne rezerwy
zlota dla dziesieciu panstw o najwiekszych rezerwach, ksztaltowaly si¢ nastepujaco
(IME, 2012):

Rezerwy zlota Udzial w calosci
Panstwo w tonach rezerw dewizowych (w %)
USA 8.133,5 75,4
Niemcy 3.395,5 72,4
Wilochy 2.451,8 72,0
Francja 2.435,4 71,6
Chiny 1.054,1 1,7
Szwajcaria 1.040,1 11,5
Rosja 936,7 9,6
Japonia 765,2 3,2
Holandia 612,5 59,8
Indie 557,7 10,0
Laczne dane dla strefy euro
EBC502,1 32,3
Strefa euro tacznie 10.787,4 63,3
Dane dla Polski 102,9 5,3
Dane dla miedzynarodowych organizacji finansowych
Migdzynarodowy Fundusz Walutowy 2.814,0 ton
Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych 116,0 ton
Laczne oficjalne rezerwy zlota na swiecie 31.447,4 ton

15

Czesto okresla sie taka transakeje jako gold lease.
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BANK CENTRALNY, JEGO CECHY,
FUNKCJE | ZADANIA

W szesnastym i siedemnastym wieku obok pieniadza gotéwkowego pojawil sie pie-
nigdz w nowej postaci - pienigdz rozrachunkowy. Stuzy! on bankierom do przeliczania
ich zobowigzan i naleznosci na targach. Rozwoj bankowosci sprzyjal doskonaleniu tej
formy prowadzenia rozrachunkéw, a wiec i pieniadza rozrachunkowego. Po pewnym
czasie zyskal on miano pienigdza bezgotéwkowego lub bankowego. Pojawienie sie takie-
go pieniadza sprzyjalo niewatpliwie postepowi w dziedzinie obiegu pieni¢znego, gdyz
umozliwialo dokonywanie rozliczen bez uzycia pienigdza gotéwkowego iw ten spo-
sob likwidowalo zaktdcenia, wynikajace z jego braku. Do usuniecia tych niedoborow
przyczynit sie takze wynalazek banknotu, ktéry najpierw emitowali bankierzy, a pozniej
banki, z zapewnieniem jego wymiany na pieniadz kruszcowy. Posiadacze banknotéw
regulowali nimi swoje zobowiazania, ale nie wszystkie z nich wracaty do bankéw. Umoz-
liwialo to bankom emitowanie banknotéw w ilosci przekraczajacej ich rezerwy krusz-
cowe. Nie kazdy jednak bank przestrzegal w praktyce granic takiej dzialalnosci. Otrzy-
mujac, dzieki emisji banknotéw, bezprocentowy kredyt, banki byly sktonne zwigksza¢
emisje banknotéw do zbyt duzych rozmiaréw. Spowodowalo to ich liczne bankructwa,
poniewaz nie mozna bylo wymieni¢ nadmiaru emitowanych banknotéw z powrotem
na kruszec. Podwazalo to zaufanie posiadaczy banknotéw do nich. Ich emisja zaczgla
zanika¢. Jednocze$nie rozpoczat si¢ nowy etap w rozwoju bankowosci, zwigzany z poja-
wieniem sie depozytu. Depozyt, tj. wklad pieni¢zny w banku, wniesiony przez podmiot,
majacy w danej chwili nadmiar gotéwki, platny na kazde zadanie, stal sie nowa postacia
pieniadza, ktora obecnie, w formie pienigdza bezgotéwkowego lub bankowego, ma za-
sadnicze znaczenie. Pienigdz bezgotéwkowy doprowadzit do tego, ze pieniadz kruszco-
wy zostal wyeliminowany catkowicie z obiegu. Do celéw obiegowych uzywa si¢ obecnie
pienigdza papierowego, ktdry potocznie nazywa si¢ banknotem banku centralnego, oraz
pienigdza zdawkowego, czyli bilonu. Trzeba jednak pamietaé, ze z prawdziwym dzie-
wigtnastowiecznym banknotem nie ma on juz nic wspolnego, poniewaz nie jest wymie-
nialny na zaden kruszec.

Pienigdz papierowy byl znany juz w starozytnych Chinach. Jego pierwowzorem
w Europie $redniowiecznej byl pieniagdz skoérzany, ktdrego pojawienie si¢ wynikalo
z niedoboru kruszcoéw. To wilasnie niemal zawsze bylo przyczyna uzasadnienia emisji
pienigdza papierowego, substytucyjnego wobec pienigdza kruszcowego. O uzyteczno-
$ci pienigdza papierowego decydowata zamieszczana na nim klauzula, nakladajaca na
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wierzycieli obowiazek przyjmowania go przy regulowaniu zobowigzan. Dzisiejszy pie-
nigdz wystepuje gtéwnie w dwdch postaciach. Pierwsza, to pieniagdz bezgotéwkowy,
a druga to pieniagdz papierowy wraz z bilonem. Emisji pienigdza papierowego w danym
panstwie dokonuje tylko jedna instytucja — bank centralny, za$ pienigdz bezgotdwko-
wy tworza banki handlowe (nazywane takze bankami komercyjnymi lub kredytowymi).
Rozmiary kreacji pienigdza bezgotéwkowego s3 $cisle nadzorowane przez bank central-
ny, ktéry czasami nazywa sie pierwszym bankiem handlowym. Bank centralny jest wiec
najwazniejszg instytucjg regulujaca obieg pieniezny w kraju, a tym samym i w calej go-
spodarce narodowej. Z tego wzgledu musi to by¢ instytucja o bardzo wysokim stopniu
odpowiedzialnosci. Praca prezesa banku centralnego jest zwykle ciezka i niewdzieczna.
Odnosi si¢ do tego uwaga uczyniona przez Johna Maynarda Keynesa, ktéry poréwnat
stopien kompetencji dobrego bankiera centralnego ze stopniem kompetencji dobrego
dentysty. Musi by¢ on zaréwno pokorny, jak i kompetentny, potrzebny ijednoczesnie
nielubiany. Wymaga si¢ od niego walki z inflacja, niskich stép procentowych, stabilne-
go pienigdza i godnej zaufania bankowosci. Jezeli cho¢ jeden z tych wymogdéw nie jest
spelniony bankier centralny, pozostajacy czesto za kulisami sceny polityczno-gospodar-
czej, wyciggany jest niemal sifg na jej srodek i staje si¢ ,,przystowiowym chtopcem do bi-
cia”. Nie ulega watpliwosci, ze krytyka szeféw bankow centralnych jest czesto przesadna
i niesprawiedliwa. Wielu krytykow, przewaznie z wyksztalceniem ekonomicznym (i to
nie tylko w Polsce), nie odréznia polityki monetarnej od monetaryzmu, krytykuje éw
»monetaryzm” za bezrobocie, bankructwa i wysokie stopy procentowe. Politycy czgsto
widza w polityce pieni¢znej (albo monetarnej) i jej podmiocie banku centralnym, kozta
ofiarnego, na ktdrego zrzucaja odpowiedzialno$¢ za niepowodzenia w polityce finanso-
wej. Przedsiebiorcom i zwigzkowcom duzo fatwiej jest krytykowac banki centralne niz
reformowac rynki pracy. Pod koniec lat osiemdziesigtych dwudziestego wieku klienci
i akcjonariusze bankéw handlowych obarczyli banki centralne wing za ,,zabawe kredy-
towq” z krajami latynoamerykanskimi, ktdra przerodzila sie w swiatowy kryzys zadtuze-
nia. Jednak bankierzy z bankéw centralnych przyjeli te krytyke ze spokojem.

2.1. Gléwny opiekun systemu pieni¢znego

Bank centralny jest jedyna instytucja, ktéra moze prowadzi¢ polityke pienig¢zna.
Dotyczy to zaréwno pienigdza papierowego, jak i bezgotéwkowego. Prowadzac polityke
pieniezna bank centralny okresla rozmiary emisji pienigdza papierowego i odpowiedni-
mi instrumentami finansowymi wplywa na wielko$¢ akeji kredytowej bankéw handlo-
wych. Jezeli pozycja banku centralnego w danym panstwie jest staba i nie jest w stanie
prowadzi¢ on polityki pienieznej, to wtedy nie moze jej prowadzi¢ zaden inny bank. Taka
sytuacja odbija si¢ niekorzystnie na systemie pienieznym danego panstwa i nieuchron-
nie prowadzi do spadku wartosci pienigdza. Celem polityki pienieznej jest utrzymanie
stabilnej sily nabywczej pienigdza poprzez dostosowywanie jego ilosci do potrzeb obie-
gu oraz stworzenie trwalego i godnego zaufania systemu bankowego. W takich bowiem
warunkach ludno$¢ danego kraju moze mie¢ zaufanie zaréwno do pienigdza, jak i do
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bankéw. To z kolei powinno sprzyja¢ utrzymywaniu trwalej stopy wzrostu gospodarcze-
go, wysokiego poziomu zatrudnienia, stabilnych cen i rownowagi platniczej z zagranica.

Kwestia definicji i zakresu polityki pieni¢znej nie nalezy do zagadnien jasno i pre-
cyzyjnie okreslonych w literaturze. Najszersza definicje¢ polityki pienieznej przedstawit
Lester Vernon Chandler: ,,Polityka pieni¢zna w najszerszym zakresie zawiera wszystkie
dziatania rzadéw, bankéw centralnych i innych wladz publicznych, ktére wplywaja na
ilos¢ pieniadza i kredytu bankowego. Obejmuje to zatem te aspekty polityki gospodar-
czej, ktdre dotycza takich spraw, jak: wybor krajowego systemu pieni¢znego, okreslenie
krajowej jednostki pienieznej zardwno w relacji do kruszca, jak i walut zagranicznych,
okreslenie skali i typéw dzialan rzadowych operacji pieni¢znych, ustanowienie i regula-
cja systemu bankowosci centralnej, a takze ustanowienie i regulacja bankéw komercyj-
nych i innych odpowiednich instytucji finansowych” (Chandler, 1948).

Nie jest to oczywiscie jedyna definicja polityki pieni¢znej, jaka mozna spotkac
w literaturze ekonomicznej. Prawie wszystkie stawiaja jako cel stabilizacje cen, czyli
niski wskaznik inflacji. Dalsze cele, takie jak: wspieranie trwalego wzrostu gospo-
darczego, wysokiego poziomu zatrudnienia i réwnowagi obrotéw platniczych z za-
granica pojawiaja si¢ tylko w niektorych definicjach. Jednak wszystkie te definicje
faczy bardzo $ciste powigzanie z prawodawstwem banku centralnego danego kraju,
a zwlaszcza ze statutem krajowego banku centralnego i okreslonymi w nim celami
i zadaniami.

2.2. Funkcje banku centralnego

Bank centralny prowadzi polityke pieniezng poprzez spelnianie dziewigciu naste-
pujacych funkcji:

o  Wystepuje wroli kredytodawcy ostatniej instancji. Kredytow udzielaja zwykle
banki handlowe. Jesli nie maja na to $rodkéw, zwracajg si¢ po kredyt do banku
centralnego, ktéry poprzez te banki udziela kredytu kredytobiorcom. Najczesciej
spotykanymi formami kredytowania poprzez bank centralny sa: redyskonto weks-
li krétkoterminowych, kredyty lombardowe (pod zastaw krétkoterminowych pa-
pieréw wartosciowych) i tzw. operacje odkupienia (ang. repurchase agreements).
Nowoczesne banki centralne spetniaja t¢ role gtownie w wyniku operacji otwarte-
go rynku. Udzielony w ten sposob kredyt jest zwykle w znacznej czesci pokrywany
emisja pienigdza, a wigc kredytobiorcy musza spetnia¢ dos¢ ostre wymagania.

o Prowadzi polityke otwartego rynku. Polega ona na zakupie i sprzedazy krétkoter-
minowych papieréw warto$ciowych na otwartym rynku pienieznym (powinny to
by¢ powszechne i wiarygodne instrumenty finansowe). W ten sposéb bank cen-
tralny zwieksza (gdy kupuje je) badz zmniejsza (gdy sprzedaje je) ilos¢ pienigdza
w obiegu. Instrument ten jest skuteczny, jesli w danym panstwie wlasciwie funk-
cjonuje otwarty rynek pieniezny.
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Ustala wysoko$¢ rezerw obowigzkowych dla bankéw handlowych. We wspolcze-
snych bankach centralnych rezerwy takie stanowia najczesciej nieoprocentowane
wklady na rachunkach zyrowych w banku centralnym. Jest to kolejny instrument
polityki pieni¢znej. Podwyzszanie rezerwy obowigzkowej ogranicza akcje kredy-
towa bankow handlowych, a zmniejszanie jej powieksza ich akcje kredytowa. Je-
zeli taka rezerwa wynosi 10%, oznacza to, ze bank musi zachowa¢ na rachunku
w banku centralnym 10% zasobéw pienigznych, bedacych do jego dyspozycii.

Sprawuje nadzér nad bankami handlowymi. Polega on na obserwacji, kontroli
i koordynacji wykorzystania srodkéw pienieznych w bankach handlowych. Bank
handlowy jest instytucja, ktora dysponuje srodkami pieni¢znymi przekraczajacy-
mi ponad dziesigciokrotnie jego kapital wlasny (w przedsigbiorstwach produkcyj-
nych proporcja ta rzadko przekracza go trzykrotnie). Nadzér bankowy ma wiec
potwierdzi¢ wiarygodnos¢ banku jako zdrowej, rozwaznie dziatajacej instytucji
finansowej. Rozwazne dzialanie polega na dyskrecji, inteligencji, szukaniu roz-
sadnego dochodu, zachowaniu stanu posiadania i unikaniu lokat spekulacyjnych.
Sa wprawdzie panstwa, w ktérych nadzér bankowy jest usytuowany poza ban-
kiem centralnym (takze w Polsce), jednak i w nich niemal zawsze bank centralny
uczestniczy w takiej strukturze organizacyjnej i czesto pelni w niej role wiodaca.

Jest bankierem rzadu danego panstwa. Oznacza to, ze jako bank centralny kon-
troluje zdolnos$¢ kredytowa Skarbu Panstwa, finansuje go poprzez udzielanie
kredytéow krotkoterminowych zaréwno z wewnetrznego rynku kredytowego,
jak iz zagranicy. Czesto jest zmuszany do bezposredniego lub posredniego fi-
nansowania deficytu budzetowego. Poniewaz ta ostatnia sytuacja moze by¢ nie-
bezpieczna dla stabilizacji pienigdza, jest zazwyczaj $cisle kontrolowana przez
parlament danego panstwa. Bank centralny obstuguje dlugi wewnetrzne i ze-
wnetrzne Skarbu Panstwa.

Jest gléwnym doradcg rzadu w dziedzinie polityki kursowej. Decyzje o zasadach
notowania kursu i jego wielko$ci wyjsciowej podejmuje zazwyczaj rzad (czgsto na
wniosek banku centralnego). Rola bankéw centralnych wzrosta w epoce kursow
plynnych, kiedy rynek decyduje o ich wysokosci. Jezeli rzad nie wprowadzit kur-
su plynnego, wowczas bank centralny ocenia ewentualne skutki przeprowadzenia
dewaluacji (obnizki) lub rewaloryzacji (podwyzki) kursu waluty krajowej. Przed-
stawia swoje stanowisko rzadowi i podaje do publicznej wiadomosci decyzje rza-
du w tej kwestii.

Nadzoruje rezerwy dewizowe danego panstwa. Dysponentem panstwowych re-
zerw dewizowych danego kraju jest zwykle Skarb Panstwa. On tez decyduje o ich
uzyciu, a wiec ponosi koszty i moze czerpac zyski z tych operacji. Bank centralny,
jako ich administrator, decyduje zwykle o ich powiekszeniu, zmniejszeniu oraz
o sposobie ich wykorzystania i lokowania.
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o Administruje ograniczeniami dewizowymi wynikajacymi z ustawodawstwa dewi-
zowego. Niemal kazdy kraj stosuje mniejsze lub wigksze ograniczenia dewizowe. Za
wlasciwe ich stosowanie i obstuge jest przewaznie odpowiedzialny bank centralny.

o Przeprowadza operacje dewizowe z zagranica. Jest w zasadzie jedyna instytucja, kto-
rej na mocy odpowiednich ustaw przystuguje nieograniczone prawo przeprowadza-
nia operacji dewizowych z krajowymi i zagranicznymi instytucjami (innymi banka-
mi centralnymi). Moze jednak odstapi¢ czesciowo swoje prawa innym instytucjom
(bankom handlowym). Jest to uzaleznione od stopnia wymienialnosci waluty dane-
go kraju. W warunkach pelnej wymienialnosci bank centralny ogranicza si¢ zwykle
do przeprowadzania interwencji dewizowych w celu obrony kursu wlasnej waluty.

Nalezaloby teraz odpowiedzie¢ na pytanie, kiedy bank centralny moze skutecznie
prowadzi¢ polityke pienigzng? Otdz, moze to robi¢ wtedy, kiedy jest w stanie wiasci-
wie spelnia¢ dziewie¢ powyzszych funkcji, z ktorych cztery pierwsze sa okreslane jako
wewnetrzne, a cztery ostatnie jako zewnetrzne. Srodkowa, pigta, funkcja ma zaréwno
wewnetrzny, jak i zewnetrzny charakter, poniewaz dotyczy kontrahentéw krajowych
i zagranicznych. Jesli bank centralny nie spelnia wlasciwie ktérej$ z tych funkeji lub
spelnia ja Zle, to wtedy mozna stwierdzi¢, Ze nie jest w stanie prowadzi¢ dobrej polityki
pienieznej. Odbija si¢ to niemal zawsze niekorzystnie na systemie pienieznym danego
kraju. Aby system ten mogl funkcjonowaé prawidlowo, potrzebne sa do tego banki
handlowe. Jesli bowiem w jakims$ kraju nie ma bankéw handlowych, to wéwczas bank
centralny przejawia czesto sklonnosci do zastgpowania ich, co powaznie utrudnia mu
wlasciwe pelnienie swoich funkcji.

Znaczenie banku centralnego i polityki pienieznej dla gospodarki stwarza czesto nie-
rozwigzywalny dylemat dla wladz finansowych, sprowadzajacy si¢ do pytania: jak dalece
mozna wykorzystac inicjatywe prywatna w bankowosci? Bezpieczenstwo systemu pie-
nieznego wymaga daleko idgcej interwencji panstwa. Skuteczno$¢ i zadowalajace wyniki
jednak moze zapewnic¢ tylko inicjatywa prywatna. Trzeba wigc nieustannie poszukiwac
wlasciwego powigzania tych dwdch elementéw. Prywatyzacja bankowosci, cho¢ skut-
kuje wiekszymi odsetkami i skuteczniejsza obstugg w bankach, to jednoczesnie obniza
zaufanie do poszczegélnych bankow. Natomiast interwencja panstwa zwieksza zaufanie
do systemu bankowego, ale obniza wysoko$¢ odsetek od depozytéw i pogarsza obstuge
klientéw. Niezbedne jest zatem znalezienie zlotego srodka dla wlasciwej kombinacji tych
dwdch elementéw. Czesto si¢ zdarza, ze wynikiem tych poszukiwan jest przedsigbiorcza
prywatna bankowos$¢. Nie jest to jednak dobre rozwigzanie, poniewaz ludno$¢ woli trzy-
mac pieniadze w domu niz w prywatnym banku, obawiajac sie utraty swoich oszczed-
nosci. Zdarza sie tez, ze bank jest godny zaufania, ale odsetki s niskie. W takiej sytuacji
niezbedne staje si¢ przeprowadzenie reformy systemu bankowego, a najbardziej prede-
stynowang do tego instytucja moze by¢ tylko prawidlowo dzialajacy bank centralny.
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2.3. Glowne banki centralne

2.3.1. System Rezerwy Federalnej

Pierwszy bank w Stanach Zjednoczonych zostal utworzony przez Kongres w 1791
roku (First Bank of the United States). Do 1913 roku system pieniezny Stanéw Zjedno-
czonych byt oparty na bankach prywatnych. Dopiero kilkukrotne zakt6cenia w funk-
cjonowaniu tych bankoéw, ktore spowodowaty panike wsrod bankieréw i ich klientow,
zmobilizowaly Kongres do rozpatrzenia propozycji prezydenta Wilsona dotyczacej
utworzenia Systemu Rezerwy Federalnej. Tym razem nieche¢ bankieréw do tego ro-
dzaju instytucji zostala przelamana. Prezydent Thomas Woodrow Wilson 19 grudnia
1913 roku podpisatl akt prawny o utworzeniu banku centralnego — Federal Reserve Act.
Roéwniez duze zamieszanie wywolalo utworzenie niespelna rok pézniej regionalnych
agend Feda (Amerykanie nazywaja swoj bank centralny w skrocie — Fed), tj. dwunastu
bankéw Rezerwy Federalnej. Obecnie Fed jest niezastgpionym uczestnikiem amery-
kanskiego systemu finansowego, chociaz nadal wzbudza wiele kontrowersji. Zgodnie
z konstytucja ma on duza samodzielnos¢, ktdrej banki centralne innych krajéw moga
mu tylko pozazdrosci¢, i ktéra wywotuje niemate kontrowersje wsrdd politykow. Na-
tomiast pracownicy Feda uwazajg go za niezalezng agencje rzadu federalnego odpo-
wiedzialng bezposrednio przed Kongresem. Najwyzszy jego organ — Rada Guberna-
torow sklada si¢ z gremium siedmiu gubernatoréw mianowanych przez prezydenta
i zatwierdzonych przez senat. Wszyscy pelnig urzad przez 14 lat, przy czym co dwa
lata jeden z nich ustepuje po to, aby zrobi¢ miejsce nowemu gubernatorowi. Prezesa
Rady Gubernatoréw na okres czteroletni mianuje sposrod gubernatoréw prezydent.
Od 3 lutego 2014 roku funkcje te pelni Janet Yellen (po raz pierwszy w historii ame-
rykanskiej bankowosci centralnej urzad ten pelni kobieta), ktdra przejela urzad po
petnigcym dwie kadencje (od lutego 2006 roku) Benie Bernanke, ktéry przejal go po,
sprawujacym urzad prezesa od 1987 roku (niecale pig¢ kadencji), Alanie Greenspanie,
znakomitej osobistosci amerykanskiego $wiata bankierskiego.

Najbardziej wptywowym bankiem w strukturze Systemu Rezerwy Federalnej jest
Federal Reserve Bank of New York, ktéry prowadzi operacje otwartego rynku (naj-
wazniejsza i najskuteczniejsza funkcja amerykanskiego banku centralnego) oraz in-
terwencje na rynkach dewizowych. Fed nie finansowal bezposrednio deficytu budze-
tu federalnego, jak to czynila w przesztosci zdecydowana wigkszo$¢ innych bankéw
centralnych. Amerykanski skarb panstwa bowiem zawsze sam emitowat i sprzedawat
swoje weksle skarbowe (treasury bills), ktore sa jednymi z najlepszych krétkotermino-
wych papieréw warto$ciowych na $wiecie. Fed, pelniac funkcje bankiera rzadu, ogra-
niczat si¢ tylko do roli posrednika finansowego (byl i jest dla rzadu czym$ w rodzaju
firmy maklerskiej), organizowal dla weksli skarbowych rynek wtérny i czuwal nad
tym, aby rynek pieni¢zny byl gotowy do spokojnego ich przyjecia.

Najwazniejsze decyzje w zakresie polityki pieni¢znej s3 podejmowane przez Fe-
deralny Komitet Otwartego Rynku (Federal Open Market Committee). Wydaje on trzy
rodzaje wytycznych. Pierwsza z nich, to docelowa wielko$¢ stopy procentowej czesci
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rezerw trzymanych przez banki handlowe w Fedzie i pozyczanych przez nie w ramach
miedzybankowego rynku pienigznego'®. Druga, to docelowa ilos¢ pienigdza w obie-
gu, wystepujaca pod postacia agregatu pienig¢znego M2. Trzecia, to docelowa wiel-
kos¢ transakcji na rynkach dewizowych. Federalny Komitet Otwartego Rynku liczy
12 cztonkéw. W jego sklad wchodza: siedmiu czlonkéw Rady Gubernatoréw, prezes
Federal Reserve Bank of New York oraz czterech czlonkéw dobieranych na zasadzie
rotacji na okres jednego roku z pozostalych 11 bankéw rezerwy federalnej. Funkcje
kierownicze w Systemie Rezerwy Federalnej nie byly i nie sa synekurami. Dzialalnos¢,
zaréwno biezacg, jak i perspektywiczng systemu ustawicznie kontroluje Kongres. Na
podstawie Humphrey-Hawkins Act z 1978 roku Fed dostarcza dwa razy w roku do
Kongresu dokfadne sprawozdanie z polityki pieni¢znej, a jego szef i poszczegdlni gu-
bernatorzy muszg przez caly rok odpowiada¢ na wnikliwe i drobiazgowe pytania ko-
misji kongresowych. Praca amerykanskiego banku centralnego stoi jednak na wyso-
kim poziomie, cho¢ nie obywa si¢ bez konfliktéw pomigdzy bankierami a politykami.
Do tych ostatnich mozna zaliczy¢ stynny spor prezesa Paula Volckera z prezydentem
Ronaldem Reaganem wlatach 1983-1984 dotyczacy finansowania amerykanskiego
deficytu budzetowego, ktéry z uwagi na jego doniostos¢ warto troche przypomniec.
Antyinflacyjna polityka bankéw centralnych w gléwnych krajach OECD na po-
czatku lat osiemdziesigtych ubieglego stulecia polegata gtéwnie na wzrostach stop
procentowych i wykorzystywaniu, wspomaganej przez banki centralne, spadkowej
tendencji kursow walutowych na rynkach dewizowych. Takiej tendencji nie mozna
byto utrzymac dtugo i w niedtugim czasie wzrost cen zaczal przewyzsza¢ oczekiwa-
nia inflacyjne rzadéw. Jednak taki scenariusz okazat si¢ niemozliwy do zastosowania
w USA z uwagi na polityke amerykanskiego banku centralnego, inspirowang przez
6wczesnego szefa Systemu Rezerwy Federalnej Paula Volckera. Volcker zdecydowa-
nie sprzeciwit si¢ finansowaniu amerykanskich deficytéw budzetowych za pomoca
waluty amerykanskiej, a jedynym sposobem na to bylo podniesienie amerykanskich
stop procentowych znacznie powyzej stop procentowych dla pozostalych gléwnych
walut swobodnie uzywalnych czyli japonskiego jena, zachodnioniemieckiej marki,
brytyjskiego funta, francuskiego franka. Linia Volckera od samego poczatku nie byta
przyjazna dla ekipy prezydenta Regana, ktéra wszystko robila w kierunku umiar-
kowanego obnizania stop procentowych amerykanskiego banku centralnego w celu
pobudzania wzrostu podazy i ten kierunek reprezentowali takze nowi gubernatorzy
Feda juz z nominacji prezydenta Reagana. Volcker zdecydowanie bronit swojej linii
i cho¢ czasami byl po stronie mniejszosci to jego koncepcja ijego autorytet osta-
tecznie przewazyly, co zmusilo amerykanski rzad do finansowania amerykanskiego
dlugu publicznego w przewazajacej czesci z zagranicy, gdyz to okazalo si¢ tansze ale
zredukowalo troche skale wzrostu dlugu publicznego. Warto podkresli¢, ze w kon-
flikcie tym raczej nie bylo zwycigzcy i nie zostaly naruszone zasady wspdtpracy po-
miedzy rzadem a bankiem centralnym. W ten sposéb Paul Volcker uniknat pod-
porzadkowania banku centralnego doraznym potrzebom finansowym rzadu, czyli
okazal si¢ w pewnym sensie obroncg niezaleznosci banku centralnego, co byto po-

'® W terminologii amerykanskiej zwana federal funds market rate.
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tem bardzo wysoko oceniane,'” ale jego upér utrudnil mu dalszg wspotprace z eki-
pa prezydenta Reagana. Prezydent Reagan i jego ekipa natomiast wykazaly pewien
rodzaj determinacji w walce z bankiem centralnym troche ograniczajacym si¢ do
walki z inflacjg i nie doceniajagcym niekorzystnego wptywu swojej polityki na strone
podazowa gospodarki'®.

2.3.2. Niemiecki Bank Federalny

Deutsche Reichsbank, poprzednik Bundesbanku, dzialal w Niemczech w latach
1876-1948. Historia tej instytucji najlepiej §wiadczy o tym, jak mozna wywota¢ in-
flacje ijak ja zatrzymac. Z przekazow wiekowych Niemcow dowiedzielismy sieg, ze
w 1923 roku, idac do piekarni po bulki, obywatele wiezli ze sobg taczke z pieniedz-
mi. Przyczyna tego byt system zarzadzania Reichsbankiem. Przewodniczacym jego
Rady Zarzadzajacej byt wowczas kanclerz Rzeszy, ktdry z racji stanowiska, nie mial
mozliwosci obrony przed inflacyjnymi ambicjami rzadu. Dopiero dokonana rok
pozniej — w 1924 roku — reforma systemu pieni¢znego, uniezaleznita Reichsbank od
rzadu i przyczynila si¢ do zastopowania hiperinflacji. Do 1930 roku prawie potowa
cztonkéw Rady Zarzadzajacej Reichsbanku byta cudzoziemcami, gtownie przedsta-
wicielami aliantéw do nadzoru sptat odszkodowan wojennych, na przyklad Hjal-
mar Schacht, dzieki ktéremu zastopowano hiperinflacje 1923 roku. Ztoty okres Re-
ichsbanku nie trwat jednak dlugo. Zakonczylto go dojscie Hitlera do wtadzy w 1933
roku. Zapoczatkowalo to okres ponownego uzalezniania si¢ Reichsbanku od rzadu.
W 1937 roku Reichsbank byt juz calkowicie pod kontrolg rzadu i ponownie wchodzit
w okres gospodarki inflacyjnej. Glowni dyrektorzy z Reichsbanku ostrzegali Hitle-
ra przed skutkami nieopanowania inflacji. Hitler, ktéry byl czlowiekiem szybkim
w dzialaniu i nietolerujacym krytyki, zdymisjonowal nieskoordynowanych dyrekto-
réw, poniewaz nie dostrzegali oni ,,wyzszej koniecznosci”. Ostrzezenia zdymisjono-
wanych dyrektorow sprawdzity sie. W 1948 roku, czyli dwadziescia pie¢ lat pdzniej,
reichsmarka stala si¢ po raz drugi bezwartosciowa. Ponownie do reformy niemiec-
kiego systemu bankowego przystapili alianci (USA, Anglia i Francja). Utworzyli oni
bank centralny na wzoér amerykanskiego Systemu Rezerwy Federalnej. W tymze
1948 roku zostal utworzony Bank Krajow Niemieckich (Bank Deutscher Linder),
ktéry koordynowat dzialalnos¢ bankéow centralnych poszczegélnych prowincji Nie-
miec Zachodnich. Ta dwustopniowa struktura organizacyjna zostala zlikwidowana
w 1957 roku, kiedy utworzono Niemiecki Bank Federalny (Deutsche Bundesbank).
Wowczas 11 bankéw centralnych z poszczegdlnych prowingji, nadzorujacych dzia-
talno$¢ okolo 200 bankowych oddzialow, stalo si¢ regionalnymi oddziatami Bun-

17 Nawet zagorzaly przeciwnik amerykanskiego banku centralnego, bo proponujacy jego likwidacje, ko-
lega partyjny prezydenta Reagana, senator Ronald Paul stwierdzil, ze jedynym jego kandydatem na
szefa Systemu Rezerwy Federalnej byl Paul Volcker (prezydencka debata Paula Volckera z 2011 roku).
Konflikt ten jest opisywany dokladnie w literaturze amerykanskiej, np. w publikacji J. Hogan (red.),
The Reagan Years. The Record in Presidential Leadership. Manchester University Press, Manches-
ter, New York 1990, rozdz. 11: Monetary Policy and the US Trade Deficit, autorzy S. Graubaugh, S.
Sumner, s. 237-258.
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desbanku. Dwa przepisy, na podstawie ktorych powotano Bundesbank, zastuguja na
wymienienie:

- »Deutsche Bundesbank reguluje ilo$¢ pienigdza w obiegu i kredytu dla gospodarki
[...] w celu ochrony waluty krajowej”.

- W wypelnianiu swojej funkcji, zawartej w Akcie jest niezalezny od rzadu federalnego”

Akt prawny o utworzeniu Bundesbanku zastrzegal, ze swoim dzialaniem powinien
wspiera¢ polityke rzadu federalnego, oraz ze poparcie to nie powinno przeszkadzaé
bankowi w sprawowaniu jego funkcji. Starano sie wiec, aby do walki z inflacja Bundes-
bank mogl stanac bez zadnego skrepowania i prowadzi jg skutecznie. Wladze ustawo-
dawcze wyszly bowiem z zalozenia, Ze czynnikiem najbardziej sprzyjajacym krajowej
polityce ekonomicznej jest dobra i stabilna waluta.

Mozna postawi¢ pytanie, czy dzialalnos¢ Bundesbanku byla pasmem samych suk-
ceséw w polityce pienieznej RFN? Na pewno nie, ale jednocze$nie trzeba dodac¢, ze
Bundesbank dziatal skuteczniej niz banki centralne w innych krajach wysoko rozwi-
nietych. Wprawdzie ceny konsumpcyjne w RFN wzrosty w latach 1957-1984 o0 162%
(co daje $rednioroczny wzrost 3,6%), ale w tym samym okresie ceny towaréw kon-
sumpcyjnych we wszystkich krajach OECD wzrosty o 336% (tj. wzrastaty o 5,6% rocz-
nie). Marka niemiecka zawsze nalezala do najbardziej stabilnych walut. Trzeba wiec
przyznaé, ze Bundesbank traktowal bardzo powaznie swoja misje¢ stréza narodowej
waluty. W 1978 roku, czyli w trzydziestolecie utworzenia marki zachodnioniemiec-
kiej, zaméwiono nawet w jednym ze znanych frankfurckich kosciotéw msze dzigk-
czynna w intencji jednej z najbardziej stabilnych walut $wiata.

Po wejsciu w zycie od 1 lipca 1990 roku Traktatu o Unii Monetarnej, Ekonomicz-
nej i Spotecznej pomiedzy Republika Federalng Niemiec a Niemiecka Republika De-
mokratyczng, marka niemiecka stata si¢ jedynym oficjalnym $rodkiem platniczym na
terenie obu panstw niemieckich, a wiec odpowiedzialno$¢ za polityke pieniezna calej
strefy marki niemieckiej przeszta na Bundesbank, a po zjednoczeniu obu panstw nie-
mieckich 3 pazdziernika 1990 roku Deutsche Bundesbank stal si¢ bankiem centralnym
zjednoczonych Niemiec. Do wielkich osiagnie¢ Bundesbanku mozna zaliczy¢ takze
wymiang 446,6 miliardow marek wschodnioniemieckich na 246 miliardéow marek
niemieckich po przecietnym kursie 1,81:1 (wedltug Die Wahrungsunion mit der Deut-
schen Demokratischen Republik, 1990, s. 14). Wielu znamienitych przedstawicieli
$wiata finansow widzialo w tej operacji powazne zagrozenie dla stabilnosci marki nie-
mieckiej, a 6wczesny prezes Bundesbanku Karl Otto Pohl podat si¢ nawet do dymisji.
Z perspektywy czasu operacje te mozna ocenic jako zakoniczong powodzeniem, osig-
gnietym jednak nie bez pewnych trudnosci.

Bundesbank cieszyl sie duzym stopniem niezaleznosci. Jego poczucie realiow
i skutecznos$¢ dzialania zapewniat sposob wyboru czlonkéw rady banku centralnego
— najwazniejszego ciala decyzyjnego w sprawach polityki pieni¢znej. Rada liczyta do
2002 roku 16 cztonkoéw, z ktérych siedmiu, w tym prezesa i wiceprezesa, desygnowat
rzad federalny na okres nie dluzszy niz osiem lat. Pozostalych dziewieciu cztonkow,
ktérymi byli prezesi dziewieciu prowincjonalnych oddziatéw Bundesbanku, desygno-
waly prowincjonalne Bundesraty.
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Z koncem sierpnia 1999 roku zakonczyla si¢ kadencja Hansa Tietmeyera, ktory
kierowal Bundesbankiem od 1 pazdziernika 1993 roku i polozyl ogromne zastugi dla
stabilnosci marki niemieckiej. Tietmeyer byt réwniez jednym z gtéwnych architektow
Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych. Nowy szef Bundesbanku Ernst Welteke,
mianowany przez rzad niemiecki od 1 wrzesnia 1999 roku, juz po tygodniu urzedo-
wania wywolal spore zamieszanie na $§wiatowych rynkach dewizowych. Bundesbank
dostarczyt dziennikarzom 7 wrzesnia 1999 roku przeméwienie swojego szefa, w kto-
rym ten stwierdzil, ze kurs walutowy 1,05 euro za dolara amerykanskiego jest wtasci-
wy. A nastepnie wykreslil ze swojego przeméwienia te uwage i stwierdzil, ze kurs euro
ustala rynek, a nie bankierzy centralni. Byla to od 1 stycznia tego roku pierwsza ofi-
cjalna wypowiedz przedstawiciela europejskiego banku centralnego oceniajaca wyso-
kos¢ kursu euro. Kadencja Welteke zakonczyta sie skandalem hotelowym na poczatku
2004 roku. Kolejnym szefem Bundesbanku od maja 2004 roku zostal Axel Weber, a od
maja 2011 roku zastgpil go Jens Weidmann.

Od 1 stycznia 1999 roku Deutsche Bundesbank jest integralng czg¢scig Europejskie-
go Systemu Bankéw Centralnych. W nowelizacji aktu o Bundesbanku w 2002 roku zli-
kwidowano Rade Banku Centralnego i pozostawiono tylko jego Zarzad, ktéry liczy
obecnie siedem 0s6b: prezesa, wiceprezesa i pigciu cztonkéw mianowanych przez rzad
federalny. Bundesbank przestal wiec by¢ samodzielng instytucja, a jego oficjalng walu-
tg stalo sie euro.

2.3.3. Bank Anglii

W koncowym etapie uwalniania zakladnikéw amerykanskich w Iranie, strona
iranska postawila warunek odblokowania swoich aktywéw w bankach zagranicz-
nych, zamrozonych przez dwczesnego amerykanskiego prezydenta Jimmy Cartera
w 1979 roku. Postanowiono wigc powierzy¢ misje mediatora przy zalatwianiu tej
sprawy komus z miedzynarodowa reputacja, kto moglby ja sfinalizowa¢. Propono-
wano kandydatury wysokich przedstawicieli Migdzynarodowego Funduszu Waluto-
wego, Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych oraz ONZ. Wyboér byt celny, cho¢
troche zaskakujacy. Zostal nim Kit McMahon, 6wczesny wicegubernator Banku An-
glii (Bank of England). Migdzynarodowa reputacja brytyjskiego banku centralne-
go, pomimo ciegéw otrzymywanych w kraju, byta zawsze dobra. Niemal wszystkie
finansowe komisje i komitety miedzynarodowe jako przewodniczacych najchetniej
widzg przedstawicieli Banku Anglii. Z tego powodu skarbiec Banku Anglii przecho-
wuje obecnie zloto dziesigtkow innych bankéw centralnych. A dzigki bankom han-
dlowym, ktore sa zwolennikami elastycznego podejscia Banku Anglii, Londyn stat
sie jednym z trzech (obok Nowego Jorku i Tokio) najwiekszych osrodkéw finanso-
wych $wiata.

Niestety, zdobycie tak dobrej reputacji wymaga czasu. Bank Anglii zaczal dzia-
ta¢ juz w 1694 roku i jest drugim pod wzgledem wieku wérdd najstarszych bankow
centralnych na $wiecie (najstarszym jest szwedzki Rijsbank, zalozony w 1668 roku).
Zostal on utworzony przez bogatych angielskich przemystowcow i kupcéw. Pozyczal
pienigdze miedzy innymi krolowi Wilhelmowi III Oranskiemu na prowadzenie wojny
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z Francja. Ponad 250 lat byl formalnie bankiem prywatnym, chociaz coraz wiecej jego
obowigzkow i kompetencji okreslal angielski parlament. Nacjonalizacja Banku Anglii
nastgpita w 1946 roku. Uczynit to rzad labourzystowski. Zorientowalo to w wigkszym
stopniu dzialalno$¢ Banku Anglii na sektor publiczny niz prywatny. Od tego czasu
jego dzialalno$¢ nadzorowal minister skarbu, ktéry byl odpowiedzialny za Bank An-
glii przed parlamentem. Bank dzialal takze w systemie tzw. limitow gotéwkowych, sto-
sowanych przez Skarb Panstwa w stosunku do agend rzadowych. Praktycznie biorac,
stosunki Banku Anglii ze Skarbem Panstwa zawsze byly do$¢ skomplikowane i zmien-
ne. Jeszcze pod koniec lat czterdziestych naszego stulecia labourzystowski minister
skarbu Stafford Cripps nazywal Bank Anglii swoim bankiem. Obecnie, jako poten-
cjalny element Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych, Bank Anglii otrzymat
formalng niezalezno$¢ od rzadu.

W Londynie Bank Anglii pelnif podwdjna role. Reprezentowat rzad w londynskiej
City" ireprezentowal City w rzadzie. Z dobrych stosunkéw z firmami dzialajacymi
w City zawsze byt dumny. Usytuowany w centrum City jest dla niej bardzo pozyteczny.
Jezeli gubernator Banku Anglii chce pozna¢ nastroje i tendencje panujace na rynku,
nie musi czeka¢ na suche i wymijajace notatki stuzbowe. Zapewniajg mu to kontak-
ty z réznymi przedstawicielami kot finansowych, nawigzywane szybko i skutecznie.
Dzieki temu londynski rynek finansowy moze liczy¢ na szybkie wsparcie wiadz finan-
sowych. Zwigksza to atrakcyjnos¢ tego rynku i wzmacnia autorytet Banku. Jezeli Bank
Anglii stwierdzi, Ze co§ moze zakldci¢ dzialanie rynku, to jest pewne, ze stanowisko
przedstawicieli Skarbu Panstwa bedzie identyczne. Dziatalno$¢ Banku Anglii jest zbli-
zona w tresci do zasady wolnej gry sil rynkowych. Przyktadem moze by¢ likwidacja
kartelu stop procentowych w 1971 roku, wprowadzonego uprzednio przez banki cle-
aringowe, albo aprobata Banku dla deregulacji rynku. Nie oznacza to jednak, ze kon-
trola rynku finansowego wymyKka sie z jego rak. Jak stwierdzit jeden z emerytowanych
urzednikow Skarbu Panstwa, Bank Anglii kontroluje rynek i kredyt w 70%, a w 25%
kontroluje je Skarb Panstwa, za$ politycy tylko w 5%. Jesliby te szacunki chociaz w po-
fowie byly prawdziwe, swiadczyloby to o duzym znaczeniu Banku w brytyjskim zyciu
gospodarczym.

Gubernator Banku Anglii, niezaleznie od swoich stosunkéw z rzadem, zawsze byt
bardzo wplywowa osobistoscia. Na wniosek premiera rzagdu mianuje go na okres pigcio-
letniej kadencji krélowa Anglii z tym, Ze kadencja ta moze ulec przedtuzeniu na nastep-
ne pie¢ lat. Od 1 lipca 2013 roku te zaszczytng funkcje petni Mark Carney, ktory przejat
to stanowisko po Mervynie Kingu, ktéry sprawowat ten urzad przez dwie kadencje.

Praca gubernatora dlugo polegala na przewodniczeniu tzw. kolegium dyrektoréw
(court of directors), ktore nie mialo wladzy wykonawczej oraz nie otrzymywato zbyt waz-
nych, mogacych mie¢ wplyw na ksztaltowanie si¢ rynku, informacji. Jego celem bylo
rozszerzanie horyzontéw myslowych pracownikéw Banku. W skiad kolegium, oprdcz
przewodniczgcego-gubernatora, wchodzili: zastepca gubernatora, czterech dyrektorow
wykonawczych Banku i dwunastu ludzi z zewnatrz, mianowanych na cztery lata, z moz-
liwoscig przedtuzenia kadencji. Czlonkami kolegium mogli by¢ tylko mezczyzni. W la-

1 Centrum finansowe Londynu.
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tach czterdziestych dwudziestego wieku cztonkiem kolegium byt, wspomniany juz, John
Maynard Keynes, jeden z najwigkszych ekonomistow dwudziestego wieku.

Brytyjski minister skarbu Gordon Brown oswiadczyl 6 maja 1998 roku, ze rzad
brytyjski przekazatl Bankowi Anglii kompetencje dotyczace ustalania stép procento-
wych i zapowiedzial szybkie wprowadzenie nowych aktéw prawnych. W wyniku tego
pojawil sie nowy akt prawny o Banku Anglii (Bank of England Act), ktéry obowiazuje
od 1 czerwca 1998 roku®. Akt ten zmienit zasady kierowania Bankiem. Powstal nowy
kolektywny organ, komitet polityki pienieznej (Monetary Policy Committee), ktdory
sktada sie z dziewieciu oséb: gubernatora, trzech jego zastepcow, naczelnego ekono-
misty Banku i czterech zewnetrznych ekspertéw, mianowanych przez ministra skarbu.
Komitet podejmuje najwazniejsze decyzje polityki pienieznej, ktdrej celem jest stabili-
zacja cen. Cel ten jest realizowany poprzez osigganie wyznaczonego przez rzad wskaz-
nika inflacji oraz wspieranie innych celéw rzadu w zakresie wzrostu gospodarczego
i zatrudnienia.

Zmienione zostaly takze obowiazki izasady funkcjonowania kolegium dyrek-
torow. Jego zadaniem jest obecnie omawianie wszystkich spraw Banku Anglii, poza
formulowaniem polityki pienieznej, ktéra nalezy do komitetu polityki pieni¢znej.
W sklad kolegium dyrektoréw wchodza obecnie: gubernator Banku, trzej wiceguber-
natorzy i dziewieciu mianowanych przez krélowa cztonkéw spoza Banku (non-executi-
ve directors). Przewodniczacym tej dziewigcioosobowej grupy jest Anthony Habgood,
mianowany na stanowisko przewodniczacego przez ministra skarbu, ktory przewodzi
takze calemu kolegium pod nieobecnos¢ gubernatora Banku.

2.3.4. Europejski System Bankow Centralnych

Z dniem 1 stycznia 1994 roku, na podstawie artykutu 109f traktatu z Maastricht,
powolano Europejski Instytut Monetarny (European Monetary Institute — EMI), kto-
rego statut zostal zamieszczony w odpowiednim protokole dotgczonym do traktatu.

EMI zastgpit dotychczasowy Komitet Gubernatoréw Bankéw Centralnych EWG
i przejal zadania Europejskiego Funduszu Wspodtpracy Monetarnej (European Mone-
tary Cooperation Fund — EMCF) utworzonego wraz z Europejskim Systemem Mone-
tarnym. Przewodniczacym Rady EMI zostal mianowany na trzy lata baron Alexandre
Lamfalussy, do tego czasu dyrektor generalny w Banku Rozrachunkéw Miedzynaro-
dowych w Bazylei, a w sktad Rady EMI weszli szefowie bankéw centralnych krajow
cztonkowskich Unii Europejskiej. Siedziba EMI ustanowiono Frankfurt nad Menem,
ktéry mial by¢ takze siedzibg Europejskiego Banku Centralnego.

Oprocz powyzszych zadan EMI mégt, ale tylko na zlecenie poszczegdlnych ban-
kow centralnych, zarzadzac ich rezerwami dewizowymi. Statut EMI zastrzegal jednak
wyraznie, Ze nie powinno to oznacza¢ ingerencji ani w polityke pieni¢zng, ani w poli-
tyke kursowa poszczegolnych panstw.

Z dniem 1 stycznia 1999 roku, czyli od rozpoczecia trzeciego etapu Unii Ekonomicz-
nej i Monetarnej, Europejski Instytut Monetarny zostal przeksztalcony w Europejski

2 Od tego czasu pojawily sie liczne korekty, ktdre sa dostepne na stronie internetowej Banku.
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Bank Centralny (EBC), ktéry wraz bankami centralnymi panstw czlonkowskich Unii
Europejskiej tworzy Europejski System Bankéw Centralnych (ESBC), a prezesi bankéw
centralnych panstw cztonkowskich wraz z Zarzadem EBC tworza Rade Ogélng ESBC.

Zarzad EBC sklada si¢ z prezesa, wiceprezesa i czterech cztonkéw, mianowanych
na podstawie porozumienia pomigdzy szefami panstw lub rzagdami panstw strefy euro.

ESBC funkcjonuje na podstawie rozdzialéw 2 i 3 traktatu z Maastricht oraz statutu
znajdujacego sie w zalaczonym do traktatu Protokole nr 3. Od ESBC nalezy odrézni¢
Eurosystem, czyli bank centralny strefy euro. Jego organem decyzyjnym jest Rada Preze-
sow, w skfad ktorej wchodza Zarzad EBC i prezesi krajowych bankéw centralnych strefy
euro. Obie instytucje beda istnialy dopoki, dopoty wszystkie kraje czlonkowskie Unii
Europejskiej nie przystapia do strefy euro. Poczatkowo w sklad Eurosystemu weszto 11
bankdéw centralnych krajow, ktore zakwalifikowaly sie do strefy euro. Od 1 stycznia 2001
roku do Eurosystemu dotaczyl Bank Grecji. Pierwszym prezesem ESBC zostal Holender
Wim Duisenberg, ktéry zgodnie z umowg ustapit z konicem 2003 roku, a funkcje prezesa
objal byty szef Banku Francji, Jean-Paul Trichet i pelnit ja do pazdziernika 2011 roku.
Od listopada 2011 roku funkcje prezesa pelni Mario Draghi. Obecnie Eurosystem liczy
19 krajowych bankéw centralnych po wstapieniu do strefy euro Stowenii (2007), Malty
i Cypru (2008), Stowacji (2009), Estonii (2011), Lotwy (2014) i Litwy (2015).

Gléwnym celem polityki pienieznej Eurosystemu jest utrzymanie stabilnosci cen,
co w praktyce oznacza utrzymanie inflacji w waskim przedziale bliskim 2%?'. Cel ten
zostal okreslony w aktualnie obowigzujacym Traktacie o Unii Europejskiej, w artykule
127, pkt 1. Bez szkody dla osiggania tego celu, Eurosystem powinien wspiera¢ polity-
ke ekonomiczng Unii Europejskiej i wspomagac¢ takie jej zadania ekonomiczne, jak
osigganie pelnego zatrudnienia i stabilnego wzrostu gospodarczego. Jednak zaréwno
Traktat o UE, jak i oparty na nim statut Eurosystemu wyraznie wskazujg hierarchie ce-
16w, czyli nadrzedno$¢ stabilnosci cen jako celu dzialania w stosunku do pozostatych
wyzej wymienionych celéw, gdyz wychodzi z zalozenia, ze to wlasnie stabilno$¢ cen
najbardziej sprzyja osiaganiu pozostatych celéw gospodarczych.

Eurosystem prowadzi polityke pieni¢zng za pomoca trzech rodzajéow instrumen-
tow: operacji otwartego rynku, operacji depozytowo-kredytowych oraz wymogu re-
zerwy obowiazkowej.

Operacje otwartego rynku odgrywaja najwazniejsza role w polityce pieni¢znej Eu-
rosystemu. Ich skutek ma wplywac na poziom stép procentowych w strefie euro, na
plynnos¢ instytucji kredytowych oraz sygnalizowa¢ aktualny stan polityki pieniezne;j.
Eurosystem stosuje pig¢ typow operacji otwartego rynku, w ktorych najwieksza role
odgrywaja tzw. transakcje REPO, ktore sg przeprowadzane przez krajowe banki cen-
tralne w ich macierzystych krajach. Inicjatorem tych operacji jest jednak Europejski
Bank Centralny, ktory takze okresla ich zasady i kontroluje ich wykonanie.

Operacje kredytowo-depozytowe stuzg zachowaniu i wykorzystaniu krétkotermi-
nowej ptynnosci przez instytucje kredytowe strefy euro. Dokonywane sg przez krajowe
banki centralne i na ich inicjatywe.

21 Taka interpretacja stabilnosci cen zostala przyjeta przez Zarzad ECB, co bylo poprzedzone konferen-
cja naukowq.
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Wymog rezerwy obowiagzkowej polega na obowigzku utrzymywania odpowied-
niej wielkosci depozytéw w krajowych bankach centralnych przez instytucje kredyto-
we strefy euro. Glownym celem tego instrumentu jest stabilizacja stop procentowych
rynku pienieznego, zapobieganie nadmiernej plynnosci oraz kontrola podazy pienig-
dza w obiegu®.

Od pazdziernika 2013 roku Eurosystem na podstawie rozporzadzenia Rady UE
nr 1024/2013 wykonuje jednolity nadzér bankowy na terenie krajoéw strefy euro.

Kilkunastoletni zaledwie okres funkcjonowania Europejskiego Systemu Bankéw
Centralnych jest zbyt krotki, aby oceni¢ skutecznos¢ jego dziatania. Wprawdzie wyko-
rzystuje on dotychczasowe umiejetnosci renomowanych bankéw centralnych Europy
Zachodniej, ale przenoszenie skutecznosci i sukcesow tych bankéw w skali kraju nie
uzasadnia do zbyt duzego optymizmu na terenie nowego organizmu, jakim jest unia
walutowa kilkunastu suwerennych krajow. Obok wielu nowych jakosciowo zadan do
najtrudniejszych nalezy i naleze¢ bedzie w przysztosci prowadzenie polityki pienigz-
nej dla nowej waluty miedzynarodowej, ktéra stata si¢ druga obok dolara amerykan-
skiego $wiatowq walutg rezerwowa.

2.4. Polityka pieni¢zna banku centralnego

Banki centralne moga prowadzi¢ polityke pieniezng w dwojaki sposéb. Jezeli
w danym kraju dziala mechanizm rynkowy na rynku pienigdza, to wéwczas bank
centralny wplywa na sytuacje¢ pienigzng metodami posrednimi, przy wykorzysta-
niu funkcjonujacego mechanizmu rynkowego. Jezeli mechanizm rynkowy w da-
nym kraju jeszcze nie dziala, badz jego dzialanie jest niepelne, to posrednie meto-
dy oddzialywania na sytuacje pieniezng moga okazac si¢ catkowicie lub czesciowo
nieskuteczne. Wowczas na sytuacje pieniezng trzeba oddzialywa¢ metodami bez-
posrednimi lub nawet administracyjnymi. Za oczywiste mozna uznac to, ze w tak
niesprzyjajacych warunkach rynkowych docelowym zamiarem banku centralnego
powinno by¢ prawidiowe funkcjonowanie rynku pienieznego, a wiec wprowadzanie
mechanizméw rynkowych do obiegu pienigdza i kredytu. Stad tez przezorny bank
centralny nie bedzie trzymal si¢ wytacznie metod bezposrednich lub administracyj-
nych, a gdy sytuacja pozwoli, stopniowo bedzie wprowadzal metody posrednie. Nie
moze to jednak ogranicza¢ si¢ wylacznie do zwyklego nasladownictwa metod po-
$rednich, bez zwracania uwagi na ich skuteczno$¢ i zasadnos$¢. Wowczas nie bedzie
dzialal mechanizm transmisji polityki pieni¢znej, o ktérym bedzie mowa w drugiej
czedci niniejszej pracy.
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Dokladny opis instrumentéw i procedur polityki pienieznej Eurosystemu opisuja ,Wytyczne Europejskiego
Banku Centralnego” z 20 wrze$nia 2011 roku w sprawie instrumentéw i procedur polityki pieni¢znej Euro-
systemu. Pozyskano z: https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/1 33120111214p100010095.pdf (25.04.2016).
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2.4.1. Gléwna cecha banku centralnego

Bank centralny czerpie swoja zdolno$¢ do wplywania na okreslone stopy procen-
towe z tego, ze jest jedynym dostawca bardzo wplywowego pienigdza, zwanego tak-
ze pienigdzem bazowym lub rezerwowym?®. Ta zasada oraz procedury operacyjne sa
cecha wspolng wielu bankéw centralnych, chociaz pewne szczegdly instytucjonalne
réznig si¢ w poszczegolnych krajach. Najwazniejszy jest jednak sposdb, w jaki bank
centralny wybiera ceng, po jakiej pozycza 6w bardzo pienigdz wysokiej mocy sektoro-
wi prywatnemu. Nowoczesne banki centralne pozyczajg ten rodzaj pieniadza poprzez
sprzedaz i ponowny zakup instrumentéw finansowych, znany jako transakcja repo
(repurchase agreement) na okreslony okres (zwykle dwa tygodnie). Stosowana w ta-
kich transakcjach stopa procentowa (okreslana jako stopa repo) jest czgsto nazywana
oficjalng stopa procentowa banku centralnego. Jezeli pierwsza transakeja jest zakup,
a nastepnie sprzedaz danego instrumentu finansowego, wowczas taka transakcja jest
okreslana jako reverse repo.

Najwazniejsza sprawg zwigzang ze skutecznos$cig polityki pienieznej jest ustalenie,
w jakim zakresie oficjalna stopa procentowa wplywa na wysokos¢ rynkowych stép pro-
centowych (stawek kredytowych i depozytowych). Jezeli stopy procentowe s3 zbyt ni-
skie pojawiaja si¢ zjawiska inflacyjne i poziom inflacji ksztaltuje sie zazwyczaj powyzej
zamierzonego celu inflacyjnego. Jezeli stopy procentowe s3 zbyt wysokie dochodzi do
spadku produkcji, wzrostu bezrobocia, a poziom inflacji zaczyna sie ksztaltowac ponizej
zamierzonego celu inflacyjnego. Te zjawiska wplywaja na sytuacje gospodarcza, zaufanie
do niej i ceny poszczegdlnych aktywdw oraz na poziom kursu walutowego.

Wielkos$¢ wyzej wspomnianego pieniagdza rezerwowego mozna znalez¢ w bilansie
banku centralnego, co przedstawia ponizszy schemat.

Uproszczony schemat bilansu banku centralnego

AKTYWA PASYWA

Aktywa krétkoterminowe Zobowigzania krétkoterminowe
Rezerwy dewizowe Wktady bankéw komercyjnych
Emisja pieniadza pieniadz rezerwowy
Uproszczony schemat bilansu banku centralnego informuje o zasobach pienigdza
rezerwowego w danym banku centralnym, ktérym moze on oddzialywac na sytuacje

pieniezng we wlasnym kraju. Wielko$¢ obu czesci skladowych moze ksztaltowaé bank
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Okreslany czesto jako MO, obejmuje emisje pieniadza plus wktady bankéw komercyjnych w banku
centralnym.
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centralny, ale nie oznacza to, ze ma on pelna i nieskrepowana swobode. Wielkos¢
pienigdza rezerwowego jest waznym skladnikiem podazy pieniadza w danym kraju.
Dlatego odpowiedzialne banki centralne, niezaleznie od stosowanej metody polityki
pienieznej, nakladaja sobie ograniczenia w stosunku do tempa wzrostu tej wielkosci
i nierzadko wielkos¢ ta jest jedng z uzupelniajacych wielkosci docelowe danego banku
centralnego.

Najstarsza metoda, powszechnie stosowang w okresie miedzywojennym, bylo dys-
kontowanie weksli handlowych, czyli ich skup przez bank centralny do dyskonta. Tak
skupione weksle (byly to zazwyczaj weksle dotyczace produkeji sprzedanej) stanowity
wiarygodne aktywa krotkoterminowe banku centralnego, poniewaz byly dobrym po-
kryciem zaréwno dla emisji pienigdza, jak i dla zasobéw pienigdza bezgotéwkowego na
rachunkach bankéw handlowych wbanku centralnym. W miare rozwoju rynku pie-
nieznego i jego instrumentoéw, ktore wywodzily si¢ gléwnie z weksli, jak i rozwoju obro-
tu rynkowego wekslami handlowymi, banki centralne mogly stosowa¢ wlasny pieniadz
rezerwowy i udostepnia¢ go podmiotom gospodarczym metodami rynkowymi. Byl to
przede wszystkim zakup i sprzedaz weksli handlowych i instrumentéw powstatych na
ich bazie oraz stosowanie réznego rodzaju operacji nimi na rynku pieni¢znym.

2.5. Rynek pieni¢zny

Sytuacja, w ktorej jeden podmiot gospodarczy nie dysponuje potrzebng suma
pieniedzy, a drugi ma chwilowo jej nadmiar, stworzyla rynek kredytowy. Dziatalnos¢
gospodarcza charakteryzuje si¢ wlasnie takimi sytuacjami. Brak rynku kredytowego
bardzo utrudnialby dzialanie zaréwno jednemu, jak i drugiemu podmiotowi gospo-
darczemu. Wida¢ to wyraznie w krajach, w ktorych system kredytowy niedomaga.
W takich krajach dziatalnos$¢ gospodarcza tez pozostawia wiele do zyczenia. Najwiek-
sze potegi gospodarcze $wiata, takie jak: Stany Zjednoczone, Japonia, RFN, Wielka
Brytania czy Francja, majg do$¢ dobrze rozwiniete rynki kredytowe. Natomiast kraje
przezywajace trudnosci i kryzysy gospodarcze zwykle rynkéw kredytowych nie maja,
a kredytow szukajg za granica. Rozwoj dziatalnosci kredytowej jest wynikiem istnienia
pieniadza bezgotowkowego, zwanego takze pienigdzem bankowym. Rozwdj bankowo-
$ci jest wiec niezbednym warunkiem do rozwoju dziatalnosci kredytowej. Wowczas,
dzieki emisyjnej i dochodowej funkcji kredytu, mozliwe jest zwigkszanie dziatalnosci
inwestycyjnej przedsiebiorstw, konsumpcji prywatnej i wydatkéw rzadowych. Rynek
kredytowy zostal podzielony na rynek kredytow krétkoterminowych, czyli rynek pie-
niezny, ktérych termin platnosci nie przekracza jednego roku, i rynek kredytéw dlu-
goterminowych, czyli rynek kapitalowy.

Rynek pieni¢zny dzieli sie na miedzybankowy rynek pieniezny, dostepny tylko dla
bankéw komercyjnych i banku centralnego, oraz otwarty rynek pienigzny, dostepny
dla wszystkich uczestnikéw, czyli banku centralnego, bankéw komercyjnych, pod-
miotéw gospodarczych niebedacych bankami, 0séb fizycznych i innych potencjalnych
uczestnikow.



Bank centralny, jego cechy, funkcje i zadania 45

2.5.1. Miedzybankowy rynek pieniezny

Miegdzybankowy rynek pienigzny jest czedcia rynku pienieznego, dostepna wy-
tacznie dla bankéw. Uczestnikami migedzybankowego rynku pienigznego sa wiec bank
centralny i banki handlowe (komercyjne), czyli instytucje przyjmujace depozyty plat-
ne na kazde zadanie i udzielajace na ich podstawie kredytéw krétkoterminowych.

2.5.1.1. Operacje i instrumenty miedzybankowego rynku pienieznego

Rynek miedzybankowy funkcjonuje poprzez lokowanie depozytéw miedzyban-
kowych, udzielanie kredytéw migdzybankowych, miedzybankowy transfer rezerw
i obroty papierami wartosciowymi pomiedzy bankami.

Depozyty i kredyty miedzybankowe

Migdzybankowy rynek pienigzny charakteryzuje sie sytuacjami, w ktorych jeden
bank dysponuje chwilowo nadmiarem pienigdza rezerwowego, podczas gdy dru-
gi bank odczuwa jego niedobdr. Wowczas pierwszy bank moze by¢ zainteresowany
ulokowaniem depozytu w innym banku, aby zarobi¢ odsetki, z ktérych bedzie mozna
pokry¢ odsetki dla klienta, ktéry ulokowat nie wykorzystany w tym banku depozyt.
Natomiast drugi bank jest zainteresowany zaciagnieciem kredytu w innym banku, aby
uzyska¢ $rodki na udzielenie kredytu, przekraczajacego ulokowane w nim depozy-
ty. Ten rodzaj transakcji miedzybankowych jest najprostszy, a posrednictwo na nim
mozna ograniczy¢ tylko do informowania o bankach zainteresowanych depozytami
i kredytami.

Miedzybankowy transfer rezerw

Migdzybankowy transfer rezerw dotyczy rezerw, ktore sa lokowane jako depozyty
bankéw handlowych w banku centralnym. Stan rezerw obowiazkowych jest systema-
tycznie sprawdzany przez bank centralny, a w razie ich niedoboru sg szybko uzupet-
nianie, poniewaz nieprzestrzeganie tego wymogu grozi wysokimi odsetkami karnymi.
W wyniku takich przegladéw niejednokrotnie okazuje sie, ze niektére banki powinny
uzupelnia¢ rezerwy, natomiast inne moglyby je zmniejsza¢. Pomoca w tym wypadku
stuzy miedzybankowy transfer rezerw, poniewaz pozwala uzupetnia¢ niedobory i wy-
korzystywa¢ nadwyzki. Miedzybankowy transfer rezerw moze przybiera¢ dwie formy:
emisje miedzybankowych weksli wlasnych oraz clearing rezerw w banku centralnym.

W pierwszym przypadku bank, majacy niedobor pienigdza rezerwowego w ban-
ku centralnym, wystawia weksel i wrecza go innemu bankowi zainteresowanemu cza-
sowym zagospodarowaniem nadwyzki takiego pienigdza, ktéry na podstawie tego
weksla daje bankowi centralnemu dyspozycje przelewu na jego depozyt z depozytu
wystawcy weksla. W drugim przypadku transakcja jest zawierana przez posrednika,
ktory przewaznie dziala w banku centralnym, a clearing przelewéw pienigdza rezer-
wowego dokonuje si¢ na podstawie zawartych transakcji. Rola banku centralnego jest
na rynku transferu rezerw miedzybankowych bardziej aktywna niz na rynku depozy-
tow i kredytow miedzybankowych. Czesto bank centralny wystepuje jako posrednik
na rynku transferow i staje sie miejscem, gdzie sa zawierane tego typu transakcje.
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Miedzybankowy obrot papierami wartosciowymi

W migdzybankowym obrocie papierami warto$ciowymi najpopularniejszymi instru-
mentami s3 przewaznie weksle skarbowe i obligacje krétkoterminowe banku centralnego.
Stad kluczowe znaczenie dla funkcjonowania miedzybankowego rynku papieréw war-
tosciowych ma poziom rozwoju rynku weksli skarbowych i zaangazowanie banku cen-
tralnego na tym rynku, przejawiajace si¢ w zasadach redyskonta weksli skarbowych i na
uczestnictwie w organizacji obrotu tymi wekslami na rynku wtérnym. Weksle skarbowe sg
zwykle traktowane jako element najbardziej ptynnych aktywéw poszczegélnych bankow
(pod warunkiem, ze funkcjonuje rynek wtorny), a zakupy tych weksli zwigkszajg rezer-
wy pieniezne banku. Stad za przeprowadzone operacje odpowiedzialnos¢ ponosi w tym
wypadku bank centralny, ktdrego nadzdér musi zapewnic¢ wysoka jakos¢ tych weksli, uza-
sadniong odpowiednig zdolnoscig kredytowa budzetu panstwa. Nie wyczerpuje to jednak
sprawy nadzoru miedzybankowego rynku papieréw wartosciowych, ktéry polega, szcze-
golnie we wstepnej fazie rozwoju, na ograniczaniu terminu splaty tych weksli, ustalaniu
dopuszczalnych przedzialéw stop procentowych izasad obrotu nimi. Ograniczenia te
w miare rozwoju rynku ulegaja liberalizacji az do catkowitego ich zniesienia.

2.5.2. Otwarty rynek pieni¢zny

Otwarty rynek pieniezny dostepny jest takze dla innych podmiotéw gospodar-
czych. Jego uczestnikami sg wigc zaréwno banki, jak i podmioty gospodarcze, ktore
nie sg bankami (w dalszej czgsci okreslane jako niebanki). W zwigzku z tym, stosujac
kryterium uczestnikéw rynku, mozna otwarty rynek pieniezny podzieli¢ na:

— rynek pomiedzy bankami (nie ma on nic wspolnego z rynkiem miedzybankowym);

— rynek pomiedzy bankami i niebankami;

— rynek pomiedzy niebankami.

Kazdy z tych rynkéw mozna podzieli¢ jeszcze dalej: rynek pomigdzy bankami i nie-
bankami na: rynek kredytu dyskontowego, kontokorentowego, depozytowego i akcep-
tacyjnego; rynek pomiedzy niebankami na: rynek kredytu wekslowego, lombardowego
itd. Kazdy z tych rynkéw tworzy wlasng stope procentowa. Na jednym obszarze wa-
lutowym (terytorium, na ktérym obowigzuje ta sama waluta), co najczesciej pokrywa
sie z terenem jednego kraju, wszystkie istniejace tam rynki pieniezne sa wobec siebie
réznorodne. Rozni je wysoko$¢ stopy procentowej oraz warunki oferowanego kredytu.
Stopy procentowe na otwartych rynkach pienigznych sa przewaznie wyzsze od stop pro-
centowych na rynku miedzybankowym, a wiec banki uczestniczace na rynku otwartym
muszg zaakceptowac jego warunki i nie moga liczy¢ na zadne preferencje czy ulgi.

2.5.2.1. Instrumenty otwartego rynku pienieznego

Bon skarbowy

Bon skarbowy najczgsciej przybiera forme niegwarantowanego weksla wtasne-
go Skarbu Panstwa. Wiarygodno$¢ finansowa powinno nada¢ mu oferowanie go
w publicznym obrocie (underwriting) przez bank centralny, ktory staje si¢ wprowa-
dzajacym na wlasny rachunek emisje bonéw skarbowych do publicznego obrotu. Po
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wejsciu do publicznego obrotu bon skarbowy moze by¢ przedmiotem obrotu na ryn-
ku wtoérnym, gdzie moga go sprzedawac i kupowa¢ zaréwno banki, jak i podmioty
gospodarcze niebedace bankami. Bon skarbowy moze by¢ emitowany w formie tra-
dycyjnych blankietéw papierowych, z zaznaczong na nich wartoscia roszczenia, jak
réwniez w formie zapisow ksiegowych i komputerowych, prowadzonych przez bank
centralny (szczegélnie dla bankow).

Akcept bankierski

Akcept bankierski, czyli weksel akceptowany przez bank, jest drugim istotnym in-
strumentem otwartego rynku pieni¢znego. Akceptacja weksla przez bank nadaje mu
duza wiarygodno$¢ finansowa. Jesli wystawca weksla nie wykupi go w wyznaczonym
terminie uczyni to z pewnoscia bank, ktory weksel zaakceptowal. Bank poprzez zaak-
ceptowanie weksla wystawionego przez inny niz bank podmiot gospodarczy udzie-
la mu kredytu, zwanego kredytem akceptacyjnym. Kredyt akceptacyjny nie angazuje
bezposrednio srodkéw pienieznych banku, jesli klient splaci zobowigzanie. Bank musi
jednak bra¢ pod uwage ewentualnos¢ nie wykupienia weksla w terminie, dlatego trak-
tuje akceptowane weksle jako aktywa o wysokim stopniu ryzyka pomimo tego, ze cze-
sto nie s3 one nawet odnotowywane w bilansie banku.

Powstaly w ten sposob akcept bankierski moze by¢ przedmiotem sprzedazy na
rynku pienieznym, jesli termin jego splaty ksztaltuje sie zgodnie z terminami wlasci-
wymi rynkowi pieni¢znemu. Konsekwencja tego jest przyjecie rynkowych regut gry,
co przede wszystkim oznacza oparcie sie na rynkowej stopie procentowej. Operacja
polegajaca na akceptacji weksla ma bardzo duze znaczenie dla wszystkich stron z nim
zwigzanych. Trasat, trasant i banki dyskontujace weksel postuguja si¢ stopa procento-
wa i innymi warunkami dyktowanymi przez rynek pieni¢zny, a w konsekwencji tego
akcept bankierski jest traktowany w taki sposéb, jak emitowane przez akceptujacy
bank inne papiery wartosciowe.

Znaczenie akceptacji banku dla wiarygodnosci akceptu bankierskiego spowodo-
walo, ze weksel zostal zastagpiony przez zwykly skrypt dluzny niepodlegajacy prawu
wekslowemu (ang. I owe you — IOU).

Bon komercyjny

Bon komercyjny jest emitowany w formie niegwarantowanego weksla wlasnego
przez inne niz banki podmioty gospodarcze (najczesciej sa to producenci towarow
i ustug). Mozna uzna¢ go za uproszczony w stosunku do weksla trasowanego instru-
ment kredytowy, gdyz nie wymaga to skomplikowanych procedur, zwigzanych z wy-
stawianiem i dyskontowaniem tego pierwszego. Bon komercyjny nie wymaga takze
niczyjej akceptacji. O jego uzytecznosci i konkurencyjnosci w stosunku do pozosta-
tych instrumentéw rynku pieni¢znego decyduje w zasadzie jeden czynnik — wysoka
wiarygodnos¢ kredytowa jego emitenta.

Gléwnymi inwestorami, lokujagcymi wolne chwilowo wtasne srodki pienig¢zne, sg
przede wszystkim banki handlowe (komercyjne). Bon komercyjny jest instrumentem
o bardzo niskim stopniu ryzyka i obok mozliwosci zysku zapewnia takze wysoki sto-
pien pltynnosci banku. Bon komercyjny szczegdlnie dobrze wspolistnieje z innym in-
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strumentem otwartego rynku pieni¢znego z certyfikatem depozytowym (omawianym
w dalszej czgdci opracowania). Wzrost emisji bonéw komercyjnych powoduje zwykle
wzrost emisji certyfikatow depozytowych dostarczajagcym bankom $rodkéw pienigz-
nych na zakup bonéw komercyjnych. Powoduje to wzrost dziatalnosci kredytowej, po-
niewaz mamy tu do czynienia z kredytobiorcami legitymujacymi si¢ bardzo wysokim
stopniem zdolnosci kredytowe;j.

Certyfikat depozytowy

Certyfikat depozytowy jest instrumentem, ktdry umozliwia bankom handlowym
pozyczaé pienigdze od innych niz banki podmiotéw gospodarczych. Jest on banko-
wym papierem wartosciowym (zwykle na okaziciela), wystawianym za zdeponowang
w banku sume pieniedzy. Jest to wiec instrument powiekszajacy rezerwy pieniezne
banku. Stad tylko duze banki odczuwajace niedobory rezerw moga stara¢ si¢ o po-
zwolenie (w banku centralnym) na emisje certyfikatéw depozytowych. Niedobor re-
zerw pienieznych w duzym banku dobrze $§wiadczy o jego dzialalnosci, gdyz oznacza
lokowanie zebranych srodkéw pienieznych w kredyty i inne lokaty. Z tego powodu nie
powinien otrzymywac¢ prawa emisji certyfikatow depozytowych bank maly o niezbyt
wysokim zaufaniu i majacy trudnosci z bezpiecznym ulokowaniem zebranych przez
niego pieniedzy. Po stronie podazy pieniadza, czyli jako nabywcy certyfikatéw depo-
zytowych, wystepuja gldwnie duze przedsigbiorstwa produkcyjne i ustugowe, lokalne
samorzady, zagraniczne banki centralne oraz rézne instytucje finansowe.

2.6. Rola banku centralnego na rynku pienieznym

Bank centralny jest najwazniejszg instytucja kazdego sprawnie dzialajacego syste-
mu pieni¢znego. Jest on bankiem pozostalych bankow, dlatego nazywa si¢ go czgsto
pierwszym bankiem handlowym oraz bankiem panstwa. Na krajowy rynek pieni¢zny
bank centralny oddzialuje poprzez oglaszanie wysokosci stopy dyskontowej (stosowa-
nej gtéwnie w wyniku redyskonta weksli od bankéw handlowych). Stopa dyskontowa
ma wiec decydujacy wplyw na ksztaltowanie si¢ pozostatych stoép procentowych. Ale
nie oznacza to, ze bank centralny moze dowolnie te stope dyskontowa ksztaltowac.
Jego weryfikatorem jest miedzybankowy rynek pieniezny, ktory ksztaltuje najnizsza
rynkowa stope procentows. Jesli wigc bank centralny zignorowalby stope procento-
wa powstalg na migdzybankowym rynku pieni¢znym i oglosit znacznie rézniaca si¢
od niej stope dyskontows, to znacznie utrudnilby funkcjonowanie migdzybankowego
rynku pieni¢znego, a co za tym idzie takze rynku kapitalowego i dewizowego. Oczy-
wiscie bank centralny moze operowa¢ stopa dyskontowa na poziomie zblizonym do
stopy procentowej na rynku migdzybankowym, ale powinna by¢ ona troche nizsza od
tej pierwszej. Wynika stad wniosek, ze jesli rynek pieniezny miedzybankowy dobrze
funkcjonuje, to stopa dyskontowa troche traci wplyw na pozostale stopy procento-
we, ustepujac miejsce mechanizmom rynkowym. Stad tez najlepsze banki centralne
otaczaja miedzybankowy rynek pienigzny najwigksza troska, gdyz rynek ten bardzo
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ulatwia im wyznaczanie stopy dyskontowej na wlasciwym poziomie, a tym samym
prowadzenie wlasciwej polityki pieniezne;j.

Druga skuteczng metoda oddzialywania na rynek pienig¢zny jest polityka otwar-
tego rynku, majaca szczegdlne znaczenie w Stanach Zjednoczonych. Polega ona na
skupowaniu lub sprzedawaniu przez bank centralny krotkoterminowych papierow
warto$ciowych, co skutkuje powigkszaniu lub zmniejszaniu ilosci pienigdza w obiegu.
Dziala to podobnie, cho¢ bardziej skutecznie niz kredyt refinansowy (funkcja kredy-
todawcy ostatniej instancji). Jezeli bank centralny skupuje krotkoterminowe papiery
wartosciowe, to udziela kredytu krotkoterminowego ich emitentowi. Natomiast jezeli
sprzedaje je, to zmniejsza swoj kredyt, a kredytowanie przerzuca na otwarty rynek pie-
niezny, ktory jest dostepny dla wszystkich podmiotéw gospodarczych. W ten sposob
bank centralny zwieksza lub ogranicza ilos¢ pienigdza w obiegu, a wigc takze wplywa
na wysokos$¢ rynkowych stop procentowych.

Polityke stopy dyskontowej ilombardowej (ksztaltowanej w wyniku udzielania
przez bank centralny kredytéw krétkoterminowych pod zastaw krétkoterminowych
papieréw warto$ciowych) oraz polityke otwartego rynku uzupelnia polityka rezerw
obowigzkowych w bankach handlowych. Podwyzszanie rezerwy obowigzkowej przez
bank centralny powoduje zmniejszenie ekspansji kredytowej bankéw handlowych,
a wigc zmniejsza ilo$¢ pieniagdza w obiegu. Natomiast obnizanie rezerwy obowigzko-
wej zwigksza mozliwosci kredytowe bankow, a wiec zwigksza ilos¢ pienigdza w obiegu.
Polityka rezerw obowigzkowych ma tym wigksze znaczenie im mniej rozwiniety jest
rynek pieniezny. W warunkach niedorozwoju rynku pieni¢znego operacje otwarte-
go rynku sg niemozliwe*, a polityka stopy dyskontowej jest trudna i skomplikowana.
Wowczas banki centralne, obok zwigkszonych wymogéw rezerw obowigzkowych, ra-
cjonuja (kontyngentuja) kredyt refinansowy, co bardziej skutecznie ogranicza akcje
kredytowa bankéw handlowych i zmusza je do korzystania z rynku pieni¢znego.

2.7. Niezalezno$¢ banku centralnego

Niezalezny bank centralny jest nieodlagcznym elementem struktury instytucjo-
nalnej dobrze funkcjonujacych gospodarek rynkowych. Obecnie kazdy niepodlegty
kraj ma bank centralny. Zdecydowana wigkszo$¢ bankéow centralnych podlega rza-
dowi i wykonuje zadania zwigzane z jego polityka gospodarczg. Niewielka ich liczba
jest niezalezna od rzadu, w latach osiemdziesigtych ubiegtego stulecia byto ich mniej
niz pie¢. W latach dziewiec¢dziesigtych dwudziestego wieku koncepcja niezaleznosci
banku centralnego zostala spopularyzowana przez Traktat o Unii Europejskiej z Ma-
astricht. Traktat ten niezalezno$¢ banku centralnego uczynit warunkiem wprowadze-
nia w zycie Unii Ekonomicznej i Monetarnej, czyli strefy walutowej, znanej jako strefa
euro, w sktad ktérej wchodzi obecnie 19 panstw z perspektywa rozszerzenia w najbliz-

2 Znaczna liczba bankoéw centralnych przeprowadza mimo niedorozwoju rynku pienieznego operacje

otwartego rynku; maja one woéwczas raczej fikcyjny i pokazowy charakter.
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szych latach. W Unii Europejskiej, liczacej 28 panstw czlonkowskich, dziala analogicz-
nie 28 bankow centralnych, ktére wchodza w sktad Europejskiego Systemu Bankow
Centralnych. Sg to banki centralne niezalezne od rzadu w prowadzeniu polityki pie-
nieznej. Oprocz tych 28 bankow centralnych, prosperuje na $wiecie jeszcze kilka nie-
zaleznych od rzadu bankdw, jest to amerykanski bank centralny (od powstania w 1913
roku) i szwajcarski bank centralny (Szwajcaria nie ma rzadu) oraz od niedawna japon-
ski bank centralny. Do najbardziej znanych i skutecznych bankéw centralnych mozna
zaliczy¢: System Rezerwy Federalnej (Federal Reserve System) w USA; Niemiecki Bank
Federalny (Deutsche Bundesbank) w REN, ktory od 1 stycznia 1999 roku jest integral-
ng czgscig Europejskiego Systemu Bankow Centralnych; Szwajcarski Bank Narodowy
(Schweizerische Nazional Bank) oraz Bank Anglii (Bank of England) w Wielkiej Bry-
tanii. Zdecydowana wiekszos¢ pozostatych panstw tworzyta wlasne banki centralne,
wzorujac sie na funkcjonowaniu tych czterech bankéw.

Niezalezno$¢ banku centralnego nie zawsze musi by¢ zwigzana z jego sytuacja
prawng. Nalezy bardziej do kategorii prestizu i zaufania niz do formalno-prawnego
usytuowania banku centralnego. Mozna tu wskaza¢ Niemiecki Bank Federalny, ktdre-
go niekwestionowana i czg¢sto podawana za przyktad niezaleznos¢ wigzala si¢ zaréwno
z prestizem, zaufaniem, jak i niezaleznoscia formalno-prawng. Ale mozna tez przyto-
czy¢ jako przyktad Bank Anglii, ktory do 1998 roku podlegal formalnie brytyjskiemu
ministrowi skarbu. Jesli wezmie si¢ po uwage jego prestiz (zwlaszcza na arenie miedzy-
narodowej) i zaufanie do niego, to jego niezalezno$¢ de facto byla znacznie wigksza niz
niezalezno$¢ wielu bankéw centralnych formalnie bardziej niezaleznych niz Bank An-
glii. Nie zdarzylo si¢ do tej pory, aby stanowisko brytyjskiego ministra skarbu w kwe-
stiach pienieznych réznito si¢ od stanowiska banku centralnego, ktéry mu formalnie
podlegal. Obie strony mialy do siebie zaufanie, co stalo sie swojego rodzaju tradycja.

Stwierdzenie w przepisach prawnych, ze bank centralny jest niezalezny od rzadu nie
musi automatycznie gwarantowac faktycznej niezaleznosci banku centralnego. Potrzeb-
na jest przede wszystkim odpowiednia organizacja kierownictwa banku, jasne zasady
doboru jego kadry kierowniczej oraz odpowiednia kontrola nad jego funkcjonowaniem.

Bank centralny w systemie pienigdza papierowego pozostal jedyng instytucja ban-
kowa posiadajaca wylaczno$¢ emisji pienigdza. Mozliwo$¢ ta daje bankowi centralne-
mu do dyspozycji olbrzymie $rodki finansowe, ktore, zgodnie z intencja wladz, przy-
znajacych bankowi centralnemu przywilej emisji pienigdza w jego statucie, powinny
stuzy¢ rozwojowi gospodarczemu kraju. Umiejetnos¢ znalezienia odpowiedniego
poziomu emisji pienigdza w powigzaniu z innymi funkcjami banku centralnego, na
przyktad kredytodawcy ostatniej instancji, polityki rezerw obowigzkowych, czy jego
wiodacej roli na rynku pienieznym (nadzdr na rynkiem i operacje na nim), wymaga
od kierownictwa banku centralnego wysokiej klasy profesjonalizmu, doswiadczenia
i odpowiedniej nad nim kontroli. Bank centralny faczy w sobie dwie cechy: jest wyso-
kiej rangi instytucja panstwowa, ktora prowadzi polityke pieni¢zng w skali kraju, oraz
jest bankiem, prowadzacym na szeroka skale operacje finansowe.

Niezalezno$¢ banku centralnego jest przedmiotem licznych opracowan nauko-
wych, oceniajacych zakres tej niezaleznosci oraz jej uzytecznos¢ dla sytuacji gospodar-
czej kraju. Nawet najwiekszy oredownik tej niezaleznosci Europejski Bank Centralny
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przestrzega, ze nie powinno sie tej niezaleznosci traktowac jako celu samego w sobie
(Takie stwierdzenie pojawilo si¢ w Raporcie o Konwergencji EBC, 2006, s. 64).

Tymczasem 28 lutego 2006 roku Narodowy Bank Polski opublikowat o§wiadcze-
nie, w ktérym wyraznie zdystansowat sie od odpowiedzialno$ci za wzrost gospodarczy
kraju. W zwiazku z tym o$wiadczeniem, dostepnym na stronie internetowej banku®,
ktore dotyczy zakresu niezaleznosci NBP i stanowiska éwczesnego kierownictwa tej
instytucji, ponizej zwrécono uwage na nastepujace sprawy.

Kwestia niezaleznosci banku centralnego byla niejednokrotnie przedmiotem dys-
kusji zarowno w Sejmie RP, na tamach prasy, jak i podczas konferencji na temat ,,Sta-
tus banku centralnego. Doswiadczenia i perspektywy”, ktora w listopadzie 1994 roku
zorganizowaly Komisja Polityki Gospodarczej Budzetu i Finanséw oraz Biuro Studiéw
i Ekspertyz Kancelarii Sejmu, z udzialem przedstawicieli §wiata nauki, postéw i gosci
zagranicznych. Na konferencji wygloszono 13 referatéw. Jeden z nich zatytulowany
»Bank centralny a konstytucja” zajmowal sie problematyka obecnosci banku centralne-
go w ustawie konstytucyjnej, w ktérym autor stanowczo odradzal umieszczania banku
centralnego w tej ustawie®, co zostanie omdéwione w dalszej czesci tego rozdziatu.

Artykul przypomniano dlatego, gdyz jeden z uczestnikéw konferencji Jean-Pierre
Patat, przedstawiciel Banku Francji, stwierdzil w swojej wypowiedzi: ,,Trzecia cecha
statusu niezaleznosci to pogodzenie si¢ z wymogami demokracji — dziatalno$¢ ban-
ku musi by¢ uzgodniona, nie moze by¢ prowadzona w oderwaniu od polityki rzadu,
panstwa. Zaklada sie, ze Bank Francji, musi realizowac¢ polityke monetarng w ramach
ogolnej polityki gospodarczej. Zdaje mi sie, Ze podobnie jest w ustawie dotyczacej
Bundesbanku. Poza tym premier, minister gospodarki i minister finanséw moga bra¢
udziat w posiedzeniach Rady Polityki Pienieznej, ale bez prawa glosu. Co roku guber-
nator przesyla raport o dziatalnosci banku do prezydenta i parlamentu. Poza tym na
kazde zadanie musi stawiac si¢ na posiedzeniach komisji finanséw Zgromadzenia Na-
rodowego i Senatu, aby wyjasni¢ motywy podjetych decyzji. Oczywiscie musi zostaé
zachowana, a nawet wzmocniona dluga tradycja istnienia banku w tkance gospodar-
czo-finansowej i spotecznej kraju. Niezalezno$¢ banku, ktory odcialby sie od narodu
bylaby straszna. Oczywiscie niezalezno$¢ dotyczy tylko polityki pienigznej, to znaczy
misji wynikajacych z polityki monetarnej. Inne, liczne obszary dziatalno$ci banku po-
zostaja pod kontrola rzadu” (Status Banku Centralnego, 1994, s. 189).

Po wspomnianym wyzej o$wiadczeniu NBP oraz liScie prezesa NBP do Marszatka
Sejmu RP mozna mie¢ wrazenie, ze wlasnie tak ksztaltowala si¢ w ostatnich kilkunastu
latach owa ,,niezaleznos¢” NBP, przed ktorg przestrzegat francuski uczestnik konferencji.

Jednym z powoddéw przyznania bankowi centralnemu przez politykéw niezalez-
nosci jest niezwykle trudne zadanie, jakim bank centralny jest obarczony, czyli osiaga-
nie stabilizacji cen, ktora ma stuzy¢ wzrostowi gospodarczemu. Osiagnigcie stabilizacji
cen (lub stabilizacji pienigdza) z pomoca polityki pieni¢znej nalezy do najtrudniej-

> Tekst o$wiadczenia pozyskano z: http://www.nbp.pl/Home.aspx?f=aktualnosci/Wiadomosci 2006/
0280206.html (25.04.2016).

% Autor niniejszej publikacji jest zdecydowanym zwolennikiem niezaleznosci banku centralnego od
rzadu w prowadzeniu polityki pienigzne;j. Jest tez zdecydowanym przeciwnikiem tworzenia z banku
centralnego odrebnej enklawy politycznej, ktérg uwaza za niepotrzebna, a nawet szkodliwa i fikcyjna.
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szych zadan w dziatalnosci gospodarczej. Nie mozna jednak zapomina¢, ze stabilnos¢
ta tylko wtedy moze by¢ cenna, kiedy sprzyja ogdlnej polityce gospodarczej danego
panstwa. Zadanie to jest zazwyczaj sformutowane juz w jednym z poczatkowych ar-
tykutéw ustawy o banku centralnym. Znalazlo to takze potwierdzenie w artykule 105
traktatu z Maastricht, ktory stanowi, ze: ,,Podstawowym celem Europejskiego Systemu
Bankoéw Centralnych jest utrzymanie stabilnosci cen”. Podobny zapis zawiera artykut
3 ustawy o NBP, ktdry stanowi, ze: ,,podstawowym celem dzialalno$ci NBP jest utrzy-
manie stabilnego poziomu cen”.

Zdarzaja si¢ jednak przypadki kiedy inflacja spada, a ceny osiagaja dos¢ wysoki
poziom stabilnosci, cho¢ gospodarka jest w bardzo zlym stanie. Jest to przypadek re-
cesji (kryzysu): produkcja spada, ro$nie bezrobocie, poziom cen jest stabilny, a nawet
czesto spada (Na ewentualny wpltyw spowolnienia wzrostu gospodarczego i dwukrot-
nego wzrostu stopy bezrobocia na zmniejszenie wskaznika inflacji w naszym kraju
zwraca takze uwage Raport o Konwergencji EBC, 2004, s. 44—46). Praktyka dowiodla,
ze tylko banki centralne, zatrudniajace o wysokich kwalifikacjach kierownictwo, moga
sprosta¢ temu trudnemu zadaniu, jakim jest utrzymanie stabilizacji cen, aby zachowac
rzeczywistg, a nie fikcyjna niezalezno$¢. Kwalifikacji i prestizu nie zastapia bowiem
zadne gwarancje konstytucyjne. Zadna zachodnioeuropejska konstytucja nie gwaran-
tuje prezesowi banku centralnego ani zasad wyboru, ani dtugosci kadencji i pozostawia
te sprawe parlamentowi danego panstwa i wydawanym przez niego aktom prawnym.

Mozna wiec postawic teze, ze niezwykle trudno bedzie znalezé w cywilizowanym $wie-
cie bank centralny, ktory dystansowatby sie od odpowiedzialnosci za niski poziom wzrostu
gospodarczego, bezrobocie i brak réwnowagi obrotéw platniczych z zagranicg. Prawdzi-
woS¢ tej tezy potwierdza praktyka najbardziej renomowanych bankéw centralnych.

Zacznijmy wigc od zaprezentowania jednego z najstarszych, najbardziej znanych
i prestizowych bankéw centralnych — od Banku Anglii. Odpowiednie zapisy dotyczace
jego podstawowego celu dzialania przedstawia punkt 11 w czgsci II aktu prawnego
Banku Anglii z 1998 roku. Celem polityki pienigznej jest utrzymanie stabilnosci cen
oraz wspieranie polityki rzadu, w tym jego celow dotyczacych wzrostu gospodarcze-
go i zatrudnienia. Podkresli¢ nalezy, ze te zapisy pojawily sie z powodu nowelizacji
brytyjskiego odpowiednika ustawy o banku centralnym, ktéry uczynil Bank Anglii
niezaleznym od rzadu i s3 wynikiem harmonizacji tego aktu prawnego z prawem eu-
ropejskim.

Kolejnym przykladem moga by¢ zapisy dotyczace jednego z najwazniejszych na
$wiecie bankow centralnych — Systemu Rezerwy Federalnej, czyli banku centralnego
USA. W czesci 2A Aktu Prawnego o Rezerwie Federalnej, dotyczacej celow polityki
pienieznej, zapisane jest: utrzymanie dlugoterminowego wzrostu agregatow pienigz-
nych i kredytowych wspdtmiernych do diugoterminowego potencjatu wzrostu pro-
dukcji tak, aby efektywnie promowac cele maksymalnego zatrudnienia, stabilnosci
cen i umiarkowanych diugoterminowych stép procentowych

Podobny w wymowie jest Traktat ustanawiajacy Wspolnote Europejska (zob.
Osrodek Informacji i Dokumentacji Europejskiej Sejmu RP), gdzie w ustepie 1 arty-
kulu 105 jest wyraznie stwierdzone, ze Europejski System Bankéw Centralnych bez
uszczerbku dla celu podstawowego, ktérym jest stabilno$¢ cen, powinien wspierac cele
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Wspdlnoty wymienione w artykule 2, czyli harmonijny, zréwnowazony i staly rozwéj
gospodarczy, wysoki poziom zatrudnienia i ochrony socjalnej oraz inne cele gospo-
darcze i spoteczne dalej wymienione.

Jako przyklad wlasciwego powiazania dziatalnosci w ramach Europejskiego Sys-
temu Bankéw Centralnych z obowigzkiem wspierania krajowej gospodarki mozna
postuzy¢ sie¢ odpowiednim zapisem w artykule L 143-1 statutu Banku Francji, ktdry
pojawil si¢ juz po wstapieniu Francji do strefy euro, a Banku Francji do Eurosystemu®.
Nie trudno jest z tego zapisu wywnioskowac, ze i wtedy bank centralny powinien dba¢
o interes narodowy. Wynika z niego takze, Ze celem dziatalnosci Banku Francji jest
zaréwno stabilno$¢ cen, jak i wspieranie polityki gospodarczej rzadu.

W polskim prawodawstwie bankowym cel dziatalnosci banku centralnego for-
muluje ustep 1 artykulu 3 ustawy o Narodowym Banku Polskim z 29 sierpnia 1997
roku, ktory brzmi: ,,podstawowym celem dzialalnosci NBP jest utrzymanie stabilne-
go poziomu cen, przy jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej rzadu, o ile
nie ogranicza to podstawowego celu NBP”. Réznica pomiedzy zapisem ustawy pol-
skiej, a jej odpowiednikami w innych renomowanych bankach centralnych polega
na tym, ze tylko NBP moze uzna¢, iz wspieranie polityki gospodarczej rzadu moze
zagrazac osigganiu celu stabilnosci cen i wtedy bank centralny nie jest zobowigzany
do wspierania tej polityki. Takiej mozliwosci nie przewidujg ani odpowiednie akty
prawne dotyczace zaprezentowanych bankow centralnych, ani wspomniane zapisy
traktatow europejskich okreslajacych cele i zadania Europejskiego Systemu Bankow
Centralnych. Jezeli ktokolwiek miat watpliwosci do takiego stanu rzeczy, to potwier-
dzito je wspomniane wyzej oswiadczenie NBP z 29 lutego 2006 roku, w ktérym pol-
ski bank centralny calkowicie dystansuje si¢ od odpowiedzialnosci za wzrost gospo-
darczy i inne cele.

W tej sytuacji wlasciwa korekta artykulu 3 ustawy o Narodowym Banku Polskim
staje si¢ niezbedna. Jako mozliwe rozwigzanie docelowe mozna wskazac¢ zapisy doty-
czace celu dziatania Banku Francji, jednak na okres kilkuletni (poniewaz trzeba przy-
jac, ze Polska moze wejs¢ do strefy euro w polowie nastepnej dekady) bardziej wskaza-
nym bylby na przyklad zapis celu dzialania charakterystyczny dla Banku Anglii. Jest to
zapis bezsprzecznie uznany za zgodny z prawem europejskim i niewatpliwie znacznie
lepszy od obecnego zapisu polskiego, ktory szczegdlnie po wspomnianym o$wiadcze-
niu NBP mozna uzna¢ za bardzo kontrowersyjny.

Mozna mie¢ rowniez uzasadnione watpliwosci, czy NBP wywiazuje si¢ z okreslo-
nego przez siebie celu dziatania, czyli stabilnosci cen. Nalezy doda¢, ze cel osiaga-
nia stabilnosci cen dotyczy takze pewnego szczegdlnego towaru, jakim jest pienigdz,
a wiec jego kursu walutowego i stopy procentowej. W tym zakresie kurs walutowy zlo-
tego ijego stopy procentowe s3 bardzo dalekie od stabilnosci. Potwierdzil to opubli-
kowany przez Europejski Bank Centralny w 2005 roku Raport o Konwergencji 2004,
ktéry na stronie 54 stwierdza, ze kurs zlotego w stosunku do euro wykazywal wysoka
zmienno$¢, ktora siegata 10,7%, a liczona byla jako miesieczne odchylenie standar-
dowe w ujeciu rocznym, wyrazone jako procent dziennych zmian kursu walutowego

¥ Eurosystem tworzg Europejski Bank Centralny i banki centralne krajow strefy euro.
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zlotego do euro, co oznaczalo bardzo wysoka zmiennos¢ polskiego kursu walutowe-
go. Tak wysokie wartosci odchylen przecza jakiejkolwiek stabilizacji polskiego kursu
walutowego. Natomiast w kwestii konstytucyjnych rozwiazan anomalig jest obecnos¢
NBP w Konstytucji RP. Warto przypomnie¢, ze takich przypadkow, poza pewnymi
uzasadnionymi wyjatkami, nie byto dotychczas na $wiecie (wprowadzono to pdzniej
w Czechach i na Wegrzech).

Konstytucja jest ustawa zasadnicza, okre$lajaca zasady ustroju politycznego
i gospodarczego danego panstwa, a wiec strukture i kompetencje organow wiladzy
panstwowej z jednej strony, a obowiazki i prawa obywateli drugiej strony. Ta prosta
stosunkowo definicja zwraca juz uwage, ze bank centralny, jezeli ma by¢ zamiesz-
czony w konstytucji, musi zosta¢ zaliczony do organéw wladzy panstwowej. A wiec
obok prezydenta, parlamentu, rzadu oraz Sadu Najwyzszego pojawil si¢ w Polsce
piaty organ wiladzy, czyli Narodowy Bank Polski. Nie jest to wladza ani ustawodaw-
cza, ani sadownicza, zatem moze to by¢ tylko wladza wykonawcza, a zatem musi
konkurowa¢ i popada¢ w konflikty z inng wladzg wykonawcza w zakresie polityki
gospodarczej, czyli z rzadem, co niejednokrotnie si¢ zdarzalo. Taki konstytucyjny
bank centralny nie musi juz dba¢ o skuteczno$¢ polityki pienieznej, poniewaz chroni
go konstytucja.

Ponadto, na temat polityki pienieznej zaczeli wypowiadac sie prawnicy konstytu-
cjonalisci, co przyczynia sie takze do jej mniejszej skutecznosci. Warto takze wspo-
mnie¢, ze artykul 227 Konstytucji RP jest sprzeczny z Traktatem ustanawiajacym
Wspolnote Europejska i powinien by¢ usuniety lub zmieniony przed przystapieniem
Polski do strefy euro (Podobne stanowisko jest przedstawione w Raporcie o Konwer-
gencji, 2004, s. 88). Mozna wiec wykorzystac te okazje do zmiany konstytucji i usunaé
z niej bank centralny. Warto tez zwréci¢ uwage na pewna dwuznacznos¢ stanowiska
NBP do konca prezesury Leszka Balcerowicza, ktéry niejednokrotnie powotywat si¢
na Konstytucje RP, gdy chodzito o niezaleznos¢ banku centralnego, natomiast zdawat
sie nie zauwaza¢ obowigzku wynikajacego z ust. 1 artykutu 227 Konstytucji RP, wedtug
ktérego odpowiada on za warto$¢ polskiego pieniadza. Mozna zatem zada¢ pytanie,
czy lobbowanie na rzecz wprowadzenia innej waluty niz tej, za ktdrej wartos¢ sie od-
powiada, jest zgodne z Konstytucjg RP?

22 wrzesnia 2006 roku Trybunal Konstytucyjny RP wydal wyrok w sprawie zakre-
su dzialania tzw. bankowej komisji $ledczej. Jedng z gléwnych tez tego wyroku bylo
zakwestionowanie mozliwosci kontroli przez Sejm RP Narodowego Banku Polskiego
jako banku centralnego panstwa oraz $cisle z nim zwigzanego organu nadzorujacego
polski system bankowy, czyli Komisji Nadzoru Bankowego. Z uzasadnienia wyroku
wynika, ze polski parlament nie jest wtasciwym organem do kontroli niezaleznego od
niego polskiego banku centralnego. Na pytanie, kto moze kontrolowa¢ polski bank
centralny, odpowiedz jest tylko jedna: nie moze tego robi¢ nikt, poniewaz polski bank
centralny jest instytucja calkowicie niezalezng od polskich wladz, a tym samym po-
zbawiong wszelkiej kontroli. Taki stan rzeczy trzeba uzna¢ za niepokojacy, poniewaz
instytucja ta dysponuje ogromnymi zasobami pienieznymi i nikt nie ma uprawnien do
jej kontroli. Nie ma on odpowiednika ani w krajach Unii Europejskiej, ani w innych
krajach gospodarczo rozwinietych, takich jak USA, Japonia czy Kanada.
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Art. 227 Konstytucji RP

1. Centralnym bankiem panstwa jest Narodowy Bank Polski.
Przystuguje mu wytgczne prawo emisji pienigdza oraz ustalania i
realizowania polityki pienieznej. Narodowy Bank Polski odpowiada
za wartos¢ polskiego pienigdza.

2. Organami Narodowego Banku Polskiego s3: Prezes Narodowego
Banku Polskiego, Rada Polityki Pienieznej oraz Zarzad Narodowego
Banku Polskiego.

3. Prezes Narodowego Banku Polskiego jest powotywany przez Sejm
na wniosek Prezydenta Rzeczypospolitej, na 6 lat.

4. Prezes Narodowego Banku Polskiego nie moze naleze¢ do partii
politycznej, zwigzku zawodowego ani prowadzi¢ dziatalnosci
publicznej nie dajacej sie pogodzi¢ z godnoscia jego urzedu.

5. W sktad Rady Polityki Pienieznej wchodzg Prezes Narodowego
Banku Polskiego jako przewodniczgcy oraz osoby wyrdzniajace sie
wiedzg z zakresu finanséw powotywane na 6 lat, w réwnej liczbie
przez Prezydenta Rzeczypospolitej, Sejm i Senat.

6. Rada Polityki Pienieznej ustala corocznie zatozenia polityki
pienieznej i przedktada je do wiadomosci Sejmowi rdwnoczesnie z
przedtozeniem przez Rade Ministréw projektu ustawy budzetowej.
Rada Polityki Pienieznej, w ciggu 5 miesiecy od zakoriczenia roku
budzetowego, sktada Sejmowi sprawozdanie z wykonania zatozen
polityki pienieznej.

7. Organizacje i zasady dziatania Narodowego Banku Polskiego oraz
szczegotowe zasady powotywania i odwotywania jego organow
okresla ustawa.

Bank centralny jest instytucja, ktéra powinna odznaczac si¢ trzema wiasciwosciami.
Powinna by¢ to instytucja odpowiedzialna, wiarygodna i przejrzysta w swoim dziataniu.
Powstaje wigc pytanie, jaki organ panstwowy, powinien ten bank kontrolowa¢. Praktyka
innych krajow rozwinietych gospodarczo wyraznie wskazuje na parlament danego kraju.

W krajach Europy Zachodniej i USA to wlasnie parlament jest tym organem, ktory
spelnia wazng role kontrolng wobec krajowego banku centralnego i to jego dzialalnos¢
kontrolna sprawia, Ze spoteczenstwo danego kraju, uwaza swdj bank centralny za insty-
tucje odpowiedzialng, wiarygodna i przejrzysta w dzialaniu. Parlament zatem przyczy-
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nia si¢ do wiekszego zaufania do krajowego banku centralnego, publicznie tez pokazuje,
ze spoleczenstwo powinno mie¢ do niego calkowite zaufanie. Réwniez bank centralny
powinien by¢ taka wlasnie procedury zainteresowany, gdyz w przypadku jakichkolwiek
zastrzezen i podejrzen, to wlasnie taka procedura moze bank centralny od nich oczyscic.

Jako przyklad mozna podac rozwigzania prawne banku centralnego USA — Syste-
mu Rezerwy Federalnej. Sg one zawarte w podstawowym akcie prawnym o banku cen-
tralnym USA, na jego mocy nakladajg na amerykanski bank centralny i jego prezesa
obowigzek dostarczania wszelkich informacji do Kongresu oraz do odpowiednich jego
komisji dwa razy w roku. Rowniez dwa razy w roku odbywa si¢ w Kongresie debata,
podczas ktorej prezes Systemu Rezerwy Federalnej odpowiada na kazde nawet dro-
biazgowe pytania ze strony cztonkéw Kongresu, traktujac je za najbardziej skuteczny
sposob do zdobycia zaufania. Przepisy regulujace te zasady wystapien i kontroli przed
Kongresem prezesa amerykanskiego banku centralnego zawiera cz¢s¢ 2B wspomnia-
nego wyzej aktu prawnego.

W podobny sposéb reguluje te sprawe Traktat ustanawiajacy Wspdlnote Euro-
pejska, w artykule 113 pkt 3, ktory nie tylko przewiduje mozliwos¢ kontroli Europej-
skiego Systemu Bankéw Centralnych (ESBC) przez Parlament Europejski, lecz takze
dopuszcza mozliwos¢ przestuchiwania zaréwno prezesa, jak i pozostatych czlonkow
Zarzadu ESBC przez odpowiednie komisje Parlamentu Europejskiego.

Jako przyklad rozwigzania przewidujacego mozliwo$¢ kontroli parlamentarnej
nad krajowym bankiem centralnym w przypadku przynaleznosci do Eurosystemu
i strefy euro moga by¢ przytoczone odpowiednie zapisy statutu (artykul L 143-1, dzia-
tu TII)Banku Francji. Bank ten, pomimo przynaleznosci do Eurosystemu i rygorow
artykulu 108 TUWE, tez podlega rozbudowanej parlamentarnej kontroli wlasnego
panstwa. Warto zwrdci¢ uwage na ten fragment przepiséw prawnych, ktore nie tylko
zobowiazujg organy francuskiego banku centralnego do poddania si¢ takiej kontroli,
lecz takze przewiduja ewentualnos¢ poddania si¢ takiej kontroli na ich wtasny wnio-
sek, co zwlaszcza wskazuje na role takiej parlamentarnej kontroli dla wiarygodnosci,
odpowiedzialnosci i przejrzystosci banku centralnego.

Jako szczegdlnie ciekawy mozna uznac przypadek Banku Anglii ijego parlamen-
tarnej kontroli, ktorej nie przewiduja wyzej wskazane przepisy. Punktem odniesienia
jest list brytyjskiego ministra skarbu Gordona Browna z 6 maja 1997 roku, zapowia-
dajacy niezaleznos¢ Banku Anglii od brytyjskiego rzadu (jako skutek zapiséw trakta-
tu z Maastricht dotyczacych wymogu niezaleznosci krajowych bankéw centralnych).
W Wielkiej Brytanii dobra wspdtpraca Banku Anglii z brytyjskim rzadem i parlamen-
tem wywodzi sie z dtugoletniej tradycji. Bank Anglii uwaza, Ze, jako instytucja pelniaca
wazne funkcje publiczne, jest odpowiedzialny przed brytyjskim parlamentem, a ramy
takiej odpowiedzialnosci zarysowal wyzej wspomniany list. Jego wymowa ma charakter
szczegolny w swietle czestych konfliktéw pomiedzy NBP a polskim rzagdem i Sejmem
RP w ostatnich kilkunastu latach. W Londynie nikomu nie przyszlo by na mysl, aby za-
skarza¢ wezwanie szefa banku centralnego ijego komisje przed parlament, poniewaz
jakikolwiek sprzeciw potraktowano by jako sprzeczny z interesem banku centralnego.

Podane przyktady panstw, w ktérych banki centralne funkcjonujg znacznie lepiej
i z wigkszg korzyscia dla krajowej gospodarki pokazuja, ze kontrola banku central-
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nego przez parlament zdecydowanie stuzy jego wiarygodnosci, przejrzystosci, a takze
w znacznie lepszym $wietle stawia jego niezaleznos$¢. Podobny wyrok jak w Polsce,
w kazdym z wyzej wymienionych panstw byltby nie tylko niezrozumialy, ale zapewne
uznany za wrecz szkodliwy. Zadowolenie z tego wyroku ze strony bytego kierownictwa
NBP oraz sprzyjajacych mu partii moze swiadczy¢ o duzych dysproporcjach pomie-
dzy NBP a bankami centralnymi panstw gospodarczo rozwinigtych i o ogromie pracy,
jaka czeka nowe kierownictwo NBP, aby te dysproporcje zmniejszy¢.

Natomiast sprawa funkcjonowania NBP na krajowym i miedzynarodowym rynku
dewizowym, zostanie poruszona w dalszej czgsci niniejszego opracowania.

Przedstawione wyzej kwestie nie wyczerpuja zagadnien wymagajacych zmian, aby
polski bank centralny upodobnit si¢ cho¢ troche do bankowosci centralnej w Europie
i na $wiecie. Jednak waga tych spraw jest tak duza, ze dwie z nich wymagaja szybkiego
dzialania, natomiast procedura zmiany konstytucji jest zazwyczaj dluzsza i wskaza-
nym byloby jak najszybciej ja rozpoczac.

Przy ewentualnej zmianie polskiej ustawy o Narodowym Banku Polskim wskaza-
nym byloby takze skonsultowanie projektu ustawy z gremiami Europejskiego Banku
Centralnego. Takie konsultacje nie maja charakteru wiazacego, jednak czesto zawiera-
ja wiele cennych wskazowek, ktére moga poprawic¢ jakos¢ aktu prawnego i powigzac
go we wlasciwym czasie z przygotowaniami przystapienia Polski do strefy euro.

2.8. Cel inflacyjny

Stawianie celu inflacyjnego, czyli okreslonego i pozagdanego poziomu inflacji
jako celu polityki pienig¢znej, jest dla bankéw centralnych zadaniem stosunkowo no-
wym. Po raz pierwszy wprowadzono go w Nowej Zelandii w 1989 roku, nastepnie
w: Afryce Poludniowej, Australii, Brazylii, Chile, Czechach, na Filipinach, w Islan-
dii, Indiach, Izraelu, Kanadzie, Kolumbii, Norwegii, Polsce, Szwecji, Turcji, Wielkiej
Brytanii i na Wegrzech. Wprowadzono go dlatego, ze stosowane dotychczas metody
polityki pienieznej zawiodty. Po zalamaniu si¢ systemu kurséw stalych z Bretton Wo-
ods i wprowadzeniu na poczatku lat siedemdziesigtych dwudziestego wieku kursow
plynnych, metody polityki pieni¢znej mozna sprowadzi¢ do trzech grup:

« Regionalne porozumienia kursowe, z ktérych najbardziej znanym jest Euro-
pejski System Walutowy (European Monetary System — EMS). Faktycznie byl to
blok, w ktérym role waluty wiodacej petnita marka niemiecka. Pomyslny scena-
riusz utrzymania tego systemu kursowego zalezal w duzej mierze od utrzymania
inflacji na niskim poziomie w Niemczech. Tym samym celem polityki pienieznej
kazdego kraju — uczestnika tego systemu, bylo utrzymanie na trwalym poziomie
kursu waluty wiasnej w stosunku do marki niemieckiej i to byl najczesciej po-
sredni cel polityki pienieznej. Od 1999 roku EMS przeksztalcit si¢ w jednowalu-
towy strefe euro

o Cele monetarne. Jezeli w danym kraju udalo si¢ dowies¢, ze istnieje zwigzek mie-
dzy jakims$ agregatem monetarnym a ogélnym poziomem cen, wtedy polityka pie-
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niezna zwigzana byla z pewnym okreslonym tempem wzrostu jakiego$ agregatu
monetarnego.

o Metody, ktore nie zawieraja w sobie konkretnych celow posrednich. Banki cen-
tralne niektérych krajow prowadza skuteczng polityke pienigzng bez stosowania
celow posdrednich. Nalezy do nich przede wszystkim amerykanski System Rezer-
wy Federalnej i jego polityka pieniezna w ostatniej dekadzie dwudziestego wieku.

Cel inflacyjny jest koncepcyjnie odmienny od dotychczasowych celéw monetar-
nych i kursowych przynajmniej w jednym aspekcie. Cele monetarne i kursowe musialy
by¢ i byly zazwyczaj osiggane na biezaco, a tak prowadzona polityka pieni¢zna dopiero
w dalszej perspektywie wplywala na poziom inflacji. Natomiast cel inflacyjny moze zo-
sta¢ osiggniety dopiero po kilku (dwu i wigcej) latach. Po pierwsze, wiarygodno$¢ banku
centralnego nie zalezy zatem od znalezienia reprezentatywnego agregatu pieni¢znego
posredniego, ktéry nastgpnie bylby monitorowany na biezaco, a jego przestrzeganie da-
waloby podstawy do przewidywania przyszlej inflacji. Zalezy natomiast od polityki pie-
nieznej, nakierowanej na osiagnigcie stabilnosci cen i od pewnosci, ze ta polityka bedzie
kontynuowana. Po drugie, oznacza to, Ze potrzebna jest pewna odmienna od dotychcza-
sowej procedura, aby ten cel inflacyjny osiagnaé. Procedura ta musi zawiera¢ prognoze
inflacji przy zalozeniu niezmiennej polityki pienieznej oraz szacunek, w jaki sposéb na
inflacje t¢ moze polityka pieniezna wptynac¢. Mozna wiec przyja¢, ze prognoza inflacji
ma podobne znaczenie w wyznaczaniu celu inflacyjnego, jak agregaty monetarne w ce-
lach monetarnych lub kurs walutowy w celu kursowym.

W praktyce mniej jest réznic pomiedzy celem inflacyjnym a celem monetarnym
niz moglo by to wynika¢ z powyzszych uwag. Na przyklad w Niemczech cel monetar-
ny byl stosowany przez ponad 20 lat. W okresie tym przekonano sig, ze zaleznosci po-
miedzy stopami procentowymi i agregatami pienieznymi oraz pomiedzy docelowymi
agregatami pienieznymi a inflacjg okazaly si¢ malo stabilne. Niemiecki Bank Federal-
ny sam dostrzeg} to zjawisko, a w polityce pienieznej nie zawsze spelnial wyznaczone
sobie cele pieni¢zne, zwracajac wieksza uwage na poziom inflacji.

Réznice pomiedzy celem inflacyjnym a celem kursowym sg wieksze od wskazanych
powyzej. Jako oczywiste mozna uznac stwierdzenie, ze cel kursowy ma sens tylko wtedy,
gdy przewidywalna jest zalezno$¢ pomiedzy wysokoscig kursu walutowego a przyszia
inflacja, podobnie do zaleznosci pomiedzy docelowym agregatem pienieznym a pozio-
mem inflacji. Nie kazdy jednak kraj moze postawi¢ na cel kursowy. Na przyklad kraj,
ktorego waluta jest uzywana przez innych jako kotwica, a jego zréznicowana polityka
pieniezna staje sie wzorcem dla krajow uzywajacych jego waluty jako kotwicy, nie moze
stosowac celu kursowego.

2.8.1. Formulowanie celu inflacyjnego

Latwo jest przyjac, ze celem polityki pienigznej jest stabilnos$¢ cen. Znacznie trud-
niej jest cel taki sformutowac w postaci liczb lub pewnych konkretnych wielkosci. Aby
trudnos¢ te przezwycigzy¢, trzeba podjac kilka istotnych decyzji, ktore taki cel infla-
cyjny okresla. Trzeba zatem odpowiedzie¢ na nastgpujace pytania:
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1. Jaki wskaznik cen zastosowac i jaka jego wielko$¢ moze taki cel inflacyjny stanowic?
2. Czy tak postawiony cel powinien zamykac si¢ w pewnym przedziale. A jezeli tak,
to jak duzy powinien by¢ ten przedzial?

Ad 1. Pomiar inflacji jest czynnoscig bardzo wazna, niezaleznie od stosowanych wa-

riantéw polityki pieni¢znej. Takze wybor celu inflacyjnego nie powinien mie¢ istot-

nego znaczenia dla waznosci tego pomiaru. Z pomiarem tym zwigzanych jest kilka
problemoéw, z ktérych dwa warto omowic szerzej.

a) Pytanie: co jest wazniejsze, konsumpcja biezaca czy konsumpcja biezaca i kon-
sumpcja w przyszlosci? Po pierwsze, trzeba zapyta¢, czy interesuje nas indeks cen
dobr i ustug wytacznie uzywanych do konsumpcji natychmiast, czy interesuja nas
takze ceny tych dobr i ustug, ktére beda wchodzi¢ do konsumpcji w przysztosci.
Jezeli polityka pieniezna jest zainteresowana poziomem inflacji w okresie przy-
sztym, to nie moze ogranicza¢ swoich zainteresowan tylko do cen biezacych. Takie
stanowisko tworzy nowe problemy zwigzane z dostgpnoscia cen konsumpcyjnych
dotyczacych przyszlosci. Pojawia si¢ tu nastepne pytanie: ktére ceny mozna wy-
korzysta¢ jako szacunkowe wielkosci cen przyszlych? Przydatne moga okazac si¢
notowania typu forward i futures, ale nie dla wszystkich dobr sg one dostgpne. Bar-
dziej interesujace moga by¢ prognozy cen, czy wskaznikdw cen poszczegdlnych
grup débr konsumpcyjnych, ale po staremu pozostaje problem ich wiarygodnosci.
Jedna z mozliwo$ci moze by¢ takze analiza cen aktywoéw uzywanych do produk-
cji dobr konsumpcyjnych w przysztosci. Szczegélnego znaczenia nabiera w takich
warunkach reakcja polityki pieni¢znej na nieprzewidziane zmiany trendu cen.

b) Problemy zwigzane z zasada pomiaru inflacji. Wigkszos¢ z pogladéw uznaje jako
ostateczny cel osiagniecie satysfakcji przez konsumenta. Stad tez idealny wskaz-
nik cen konsumpcyjnych powinien okresla¢ pieniezny koszt osiggania pewnego
poziomu satysfakcji lub uzytecznosci konsumenta. Taki idealny wskaznik mozna
by potocznie okresli¢ jako wskaznik kosztow utrzymania. Jednak przeksztalce-
nie koncepcji ekonomicznych w konkretne dane liczbowe jest niezwykle trudne.
Wskaznik cen detalicznych stosowany dos¢ czesto jako najpopularniejszy miernik
inflacji, tych warunkow nie spetnia. Ma on liczne wady, o ktérych wspomniano
w czesci dotyczacej inflacji®®. Problemy zwigzane z mierzeniem wskaznika inflacji
znacznie utrudniajg wybor najwlasciwszej jego wielkosci jako celu inflacyjnego.
Takie trudnosci literatura okresla czesto jako nieunikniong arbitralno$¢ przy okre-
$laniu celu inflacyjnego. Przyjety za wyjsciowy, wskaznik inflacji jako cel inflacyj-
ny bywa zwykle wyzszy od pozadanych wskaznikéw inflacji na lata przyszle, co
jest zwigzane z dlugookresowym celem obnizania inflacji.

Ad 2) Gléwne zadanie ustanowienia celu inflacyjnego polega na okresleniu bankowi
centralnemu pewnych zasad prowadzenia polityki pienieznej. Z tego powodu two-
rzenie przedzialu wokol wskaznika docelowego nie jest konieczne. Wystarczy sam
wskaznik jako cel inflacyjny bez okreslania takiego przedzialu. Czemu ma wiec stuzy¢

2 Wady te sg przedstawione w rozdziale 4 punkt 4.2.
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tworzenie takiego przedzialu? Mozna wskaza¢ dwa powody przemawiajace za takim

przedziatem.

a) Jako oczywiste mozna przyjac stwierdzenie, ze niemozliwe jest osigganie celu in-

flacyjnego przez bank centralny w sposéb ciagty. Cel inflacyjny okreslony jako do-
celowy wskaznik inflacji moze by¢ trafiony raz, dwa lub wigcej razy, ale nierealne
i niekonieczne jest ciagle trafianie takiego wskaznika. Niewielka r6znica pomiedzy
okreslonym wczesniej celem inflacyjnym a osiggnietym faktycznie wskaznikiem
inflacji nie §wiadczy zle o banku centralnym ijego polityce pienieznej. Stad tez
pewien dopuszczalny przedzial wahan faktycznego wskaznika inflacji wokot celu
inflacyjnego wprowadza pewna przejrzysto$¢ i mozliwo$¢ latwiejszej oceny skut-
kow polityki pieni¢znej niz brak takiego przedziatu. Stanowi takze swego rodzaju
obietnice dla podmiotéw gospodarczych, ze bank centralny postara sie w takim
przedziale faktyczny wskaznik cen zmiescic.
Moze to takze przyczyni¢ sie do ograniczenia zmiennosci inflacji, ale nie jest to
mozliwe w przypadku braku takiego przedzialu. Przedzial taki mozna wigc trak-
towac jako dopuszczalne granice zmiennosci, a jego wielko$¢ swiadczy o tym do
jakiego stopnia t¢ zmienno$¢ da si¢ ograniczyc.

b) Przedzial wprowadza do polityki pieni¢znej pewna dozg elastycznosci i daje bankowi
centralnemu pewne minimum swobody, jaka jest niezbedna przy tak trudnym zada-
niu, jakim jest skuteczna polityka pieniezna. Najsilniejszym argumentem przemawia-
jacym za, jest tu cyklicznos¢ gospodarki rynkowej. Wielkos¢ przedzialu mozna w tym
przypadku interpretowac jako dopuszczalne granice swobody dla banku centralnego.

Takie postawienie sprawy rzuca pewne $§wiatto na zakres niezaleznosci banku central-
nego. Nie da si¢ zaprzeczy¢, ze swoboda banku centralnego w okreslaniu zaréwno sa-
mej wielkosci celu inflacyjnego, jak i wielkosci przedziatu jego wahan moze prowadzic¢
do okreslania celu inflacyjnego tatwego do osiagniecia i powigkszania przedziatu jego
wahan. Tendencji takich niestety nie mozna zaliczy¢ do korzystnych dla dziatalnosci
gospodarcze;.

2.8.2. Prognozowanie inflacji

Jak wspomniano wczesniej, powodzenie w osiaganiu celu inflacyjnego zalezy od
dwdch rzeczy: po pierwsze, od prognozy, jak przebiega¢ bedzie inflacja przy zalozeniu,
ze polityka pieni¢zna nie ulegnie zmianie i po drugie, jak wplynie na inflacje zmiana
zestawu instrumentdw polityki pienieznej. Praktycznie kazda polityka pieniezna jest
uzalezniona od prognozowania inflacji, gdyz zawsze jej celem sg przyszle wydarzenia
gospodarcze i niezwykle rzadko wywotuje ona skutki w krotkim okresie. Skutki polityki
pienig¢znej pojawiaja sie z pewnym opdznieniem i czesto sg to skutki dlugookresowe.

Trudna jest sztuka dobrego prognozowania, bowiem wymaga zaréwno stosowania
dobrych modeli ekonomicznych, jak i umiejetnosci przewidywania, jak pewne sto-
sunki i zachowania ekonomiczne w przyszlosci beda si¢ rézni¢ od tych z przeszlosci.
Powstaje wigc potrzeba zastosowania odpowiednich modeli ekonomicznych, ktore
pozwola prognozowaé poszczegolne wielkosci ekonomiczne. Kolejna potrzeba do-
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tyczy prawdopodobienstwa, z jakim poszczegdlne wielkosci ekonomiczne wystapia,
czyli zastosowanie odpowiedniego rozkltadu prawdopodobienstwa. Nastepnie taki
zestaw danych wymaga oceny organu odpowiedzialnego za polityke pieniezna, aby
dane te mogly stuzy¢ do podjecia decyzji o zmianie polityki pieni¢znej, zakresie tej
zmiany, lub kontynuacji dotychczasowej polityki pieni¢znej. Prognozy takie powinny
by¢ publikowane, aby da¢ mozliwos¢ ekspertom zewnetrznym zapoznania sie z nimi,
zrozumienia toku rozumowania organu decyzyjnego, co stworzy im mozliwo$¢ zasu-
gerowania korekt i poprawek. Ten rodzaj otwartosci w formulowaniu polityki pienigz-
nej wérdd renomowanych bankéw centralnych zdobywa coraz wieksza popularnos¢.

2.8.3. Horyzont czasowy celu inflacyjnego

Jako oczywiste mozna uznaé stwierdzenie, Ze raz wyznaczonego celu inflacyjnego
nie da si¢ osigga¢ w sposob ciagly. Inflacja podlega czgsto zjawiskom trudno przewidy-
walnym, mogg si¢ zdarza¢ pewne wstrzasy ekonomiczne, a polityke pieniezng charak-
teryzuje pewne opoznienie skutkow. Wynika z tego, ze cel inflacyjny nie powinien by¢
postawiony na okres krétszy od najkrétszego opoznienia, po ktérym dana decyzja za-
czyna odnosi¢ pierwsze skutki. Jesli na przyklad prognoza wykaze, ze w przypadku bra-
ku zmiany stopy procentowej inflacja bedzie wyzsza od celu inflacyjnego przez pierwszy
prognozowany rok, a spadnie ponizej tego celu w latach nastepnych, wtedy pojawia si¢
pytanie, jak ma zareagowac polityka pieni¢zna? Jezeli dokonywane zmiany stép procen-
towych odniosg skutek dopiero po uptywie roku, wtedy jest juz za pdzno, aby spowo-
dowac obnizenie inflacji w pierwszym roku. Poniewaz stopa procentowa powinna by¢
obnizona w takim wymiarze, aby spowodowa¢ podwyzszenie inflacji do poziomu posta-
wionego celu inflacyjnego w latach nastepnych. Jezeli zalozymy inng wersje, na przyklad,
ze zmiany stopy procentowej dzialaja po pot roku, to wéwczas mamy uzasadnienie do
podwyzki stopy procentowej, aby juz w drugiej polowie roku obnizy¢ ja do poziomu
celu inflacyjnego. Ale istnieja réwniez podstawy, aby takze w tym przypadku przyja¢, ze
w nastepnym roku inflacja bedzie ksztaltowac sie ponizej celu inflacyjnego, a wiec z po-
czatkiem drugiego poirocza bedzie trzeba stope procentowa obnizy¢.

2.8.4. Regula Taylora

Autorem tej reguly jest amerykanski profesor Uniwersytetu Stanford, podsekre-
tarz skarbu w administracji Georga W. Busha, John B. Taylor. Okresla si¢ ja takze jako
jeden z wariantéw metody celu inflacyjnego, co mozna wyrazi¢ w skrdcie jako dosto-
sowywanie stopy procentowej w zaleznosci od zmian stopy inflacji i tzw. luki docho-
dowej (luki PKB) (Po raz pierwszy zagadnienie to zostalo przedstawione przez J. Tay-
lora, 1993, s. 195-214).

Luka dochodowa jest definiowana jako réznica pomiedzy realnym PKB a poten-
cjalnym PKB i czgsto przedstawiana jako réznica Y — Y. Jezeli luka dochodowa jest
dodatnia nazywana jest luka inflacyjna, gdy jest ujemna luka recesyjna®.

¥ Pojecie to jest zwigzane z prawem Okuna twierdzacym, ze wzrost bezrobocia przymusowego powo-
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Zgodnie z oryginalng wersjg, przedstawiong przez Taylora, nominalna stopa pro-
centowa ustalana przez bank centralny powinna spetnia¢ nastgpujacg rownosc:

gdzie:
jest docelowa nominalng stopg procentows ustalang przez bank centralny,
jest stopa inflacji mierzong deflatorem PKB,
jest pozadana stopa inflacji (cel inflacyjny),

jest zalozong realng stopg procentowa réwnowagi, co ma miejsce w wa-
runkach pelnego zatrudnienia,

sa odpowiednio logarytmami realnego PKB i potencjalnego PKB, a ich
réznica wyraza wspomniang wyzej luke dochodowa.

Wystepujace w réwnaniu wspdtczynniki a_i a, majg warto$¢ dodatnig i oba zosta-
ty oszacowane przez Taylora na 0,5. Oznacza to, ze jesli inflacja ksztaltuje si¢ powyzej
celu inflacyjnego, reguta Taylora zaleca podwyzszenie stopy procentowej, czyli bar-
dziej restrykcyjng polityke pienigzng. Natomiast jesli inflacja uksztaltuje sie ponizej
celu inflacyjnego, zalecane jest rozluznienie polityki pienieznej, co w tym przypadku
oznacza obnizenie stopy procentowe;j.

Dzigki zalozeniu, ze a_ > 0 reguta Taylora informuje, ze wzrost inflacji o jeden
punkt procentowy powinien sktoni¢ bank centralny do podwyzszenia wlasnej nomi-
nalnej stopy procentowej o wigcej niz jeden punkt procentowy (dokladnie o1 + a_
_jak wynika z powyzszego réwnania, czyli 1,5). Zgodnie z definicja, Ze realna stopa
procentowa jest nominalna stopa procentowa pomniejszona o stope inflacji, warunek
a_> 0 oznacza, ze gdy wzrasta inflacja trzeba zwigkszyc¢ realng stope procentows, aby
schlodzi¢ gospodarke, co oznacza, ze nominalna stopa procentowa (i chodzi tu o sto-
pe procentowg ustalang przez bank centralny) powinna wzrosna¢ wiecej niz wyno-
si wzrost inflacji. Zasada ta zostala okreslona jako regula Taylora (Taylor principle).
Taylor dla wyjasnienia swojej reguly postuzyt si¢ trzema wielkosciami, stopa inflacji,
stopa wzrostu PKB i stopa procentowa. Kiedy inflacja wzrosnie o 1 punkt procentowy,
wtedy bank centralny powinien zareagowa¢ podniesieniem nominalnej stopy procen-
towej o 1,5 punktu procentowego. Jesli natomiast przyrost PKB obnizy si¢ o 1 punkt
procentowy w stosunku do przyrostu planowanego, to bank centralny powinien zare-
agowac obnizeniem nominalnej stopy procentowej o 0,5 punktu procentowego™.

Liczna literatura omawiajaca regute Taylora wskazala, ze najbardziej widocznym
i potwierdzonym jej $wiadectwem jest amerykanska polityka pieni¢zna prowadzona

duje spadek PKB.

Takie liczby podat John Taylor podczas interview w popularnej amerykanskiej audycji on-line pt.
Econtalk Podcast, dzialajacej pod auspicjami Library of Economics and Liberty, nadanej po raz pierw-
szy 18 sierpnia 2008 roku.

30
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podczas prezesury Paula Volckera (1979-1987) i Alana Greenspana (1987-2006). Jed-
noczesnie pojawily si¢ opinie krytyczne na jej temat. Nie pomniejszaja one jednak
zastug i zalet zaréwno jej autora, jak i samej reguly.

Gléwna zastuga reguly Taylora jest przede wszystkim podkreslenie waznosci
dla banku centralnego zwigzku takich poje¢, jak: stabilno$¢ cen, pelne zatrudnienie
i wzrost PKB. Reguta Taylora nadala osiaganiu celu inflacyjnego przez bank centralny
nowe powazniejsze znaczenie, poprzez zaproponowanie pewnych sformalizowanych
regul, ktore zdecydowanie zredukowaly niepewno$¢ zwigzang zaréwno ze zmianami
sytuacji w czasie, jak izdarzajaca si¢ czesto przesadng dowolnoscig stosowania lub
niestosowania pewnych przedsiewzie¢ przez kierownictwa bankow centralnych, okre-
$lanych w literaturze jako nadmierna dyskrecjonalnosc¢.

2.9. Nowe trendy w polityce pienieznej

Chociaz polityka pieniezna nie nalezy do dziedziny, ktérej zasady podlegaja cze-
stym zmianom, ale na przyklad zmiany w sytuacji gospodarczej, czy w migdzynaro-
dowym systemie pienieznym po upadku systemu kurséw statych z Bretton Woods,
a takze pojawienie si¢ nowej wpltywowej waluty euro, powoduja, ze tradycyjne, cho¢
niewatpliwie nadal godne zalecenia, metody polityki pieni¢znej nie zawsze przyno-
sz oczekiwane skutki. Z tego powodu wiodace swiatowe banki centralne, miedzy in-
nymi amerykanski System Rezerwy Federalnej czy Bank Anglii, poszukuja nowych
rozwigzan, a niektore z nich wprowadzajg je do praktyki. Rozwigzania te okresla si¢
czesto jako niekonwencjonalne metody polityki pienieznej. Na uwage zastuguja te me-
tody, ktorymi zainteresowanie zaréwno od strony teoretycznej, jak i praktycznej ciagle
wzrasta. S3 to: polityka zerowej stopy procentowej oraz jeden z jej coraz popularniej-
szych wariantow okreslany jako ilosciowe tagodzenie (ang. quantitative easing).

2.9.1. Polityka zerowej stopy procentowej

Polityka zerowej stopy procentowej jest koncepcja makroekonomiczng, ktéra po-
lega na stosowaniu jednej z najwazniejszych wielkosci ekonomicznych, jaka jest nomi-
nalna stopa procentowa, na poziomie bliskim zeru lub réwnym zeru. Towarzysza jej
zazwyczaj niska stopa wzrostu gospodarczego, charakteryzujaca si¢ niskim poziomem
wzrostu PKB, a w konsekwencji tego trudnosci w utrzymaniu zatrudnienia na wyso-
kim poziomie, nierzadko nawet rosnace bezrobocie.

W takich warunkach tradycyjny instrument banku centralnego, czyli nominal-
na stopa procentowa, traci niemal catkowicie swoje wlasciwosci, gdyz dalsze jej ob-
nizanie w celu pobudzenia akcji pozyczkowej przestaje by¢ mozliwe®. Sytuacja taka
przypomina przypadek okreslany w ekonomii jako putapka ptynnosci (liquidity trap),
kiedy rynek pieniezny nie wykazuje popytu na pieniadz inie oferuje za jego pozy-

31 Bank centralny nie moze obnizy¢ nominalnej stopy procentowej ponizej zera.
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czenie dodatniej ceny (stopy procentowej). Woéwczas bank centralny ma do wyboru
dwa warianty, albo nie robi¢ nic i czeka¢ az sytuacja braku popytu na pienigdz minie,
albo bank zaczyna dziala¢ metodami niekonwencjonalnymi i probuje tak wplynaé
na sytuacje makroekonomiczng, aby pobudzi¢ popyt na pieniadz, czyli, w pewnym
ekonomicznym uproszczeniu, spowodowa¢, aby realna stopa procentowa wzrosta po-
wyzej wartosci zerowej. Za drugim wariantem przemawiaja pewne interpretacje po-
wodow, dla ktorych stopa procentowa banku centralnego tak blisko zblizyla si¢ do
wartosci zerowej. Przykladem tego moze by¢ opracowanie (Bernanke, Reinhart, Sack,
2004), ktorego wspodtautorem jest byly prezes Systemu Rezerwy Federalnej USA, Ben
Bernanke. Jego autorzy stwierdzaja, ze sukcesy amerykanskiego banku centralnego na
przestrzeni kilkunastu ostatnich lat w walce z inflacjg (ciagta redukcja inflacji do bar-
dzo niskiego poziomu), przyblizyly znacznie wysoko$¢ nominalnej stopy procentowej
do zera, a tym samym stworzyly dla banku centralnego nowe wyzwania. Mozliwosci
pobudzania popytu krajowego za pomoca obnizania stopy procentowej praktycznie
wyczerpaly sie. W tej nowej rzeczywistosci bank centralny musi zatroszczy¢ si¢ o inne
metody oddzialywania na popyt krajowy, takie jak analiza poszczegdlnych rodzajow
aktywow, zakup tych aktywdw przez bank centralny oraz badanie wplywu tego rodza-
ju zakupdw na rentownos¢ aktywow i popyt na nie.

Kolejng sprawa opisang w powyzszym opracowaniu jest sklasyfikowanie warian-
tow alternatywnych polityki pieni¢znej dla sytuacji, w ktérej nominalna stopa procen-
towa jest bliska zeru, w trzy grupy:

— ksztaltowanie oczekiwan publicznych na temat poziomu stop procentowych w przy-
sztosci, za pomocg odpowiedniej polityki informacyjnej;

— powiekszanie pozycji bilansu banku centralnego zaréwno w aktywach, jak i pasy-
wach, okreslane jako ilosciowe fagodzenie (quantitative easing);

— zmiana struktury pozycji bilansu banku centralnego (szczegélnie aktywow), ktéra
polega na zakupie obligacji dlugoterminowych, co moze spowodowac¢ spadek diugo-
terminowych stép procentowych.

W kolejnym amerykanskim opracowaniu, dotyczacym polityki pienieznej przy
nominalnej stopie procentowej bliskiej zeru (Woodford, 2012), jeden z gléwnych ak-
tualnie teoretykdéw amerykanskiej polityki pienieznej Michael Woodford ostrzegat, ze
taka sytuacja utrzymywala si¢ juz od grudnia 2008 roku, i niewielkie szanse na zmiang
widziat w 2013 roku, jego przewidywania sprawdzity sie takze w 2014 i 2015 roku.

Powyzsze interpretacje moga swiadczy¢ o tym, ze sytuacja taka moze sie nie tylko
przedtuzy¢, ale by¢ trwalym wyzwaniem dla bankéw centralnych. Wymaga to wiec
nowego podejscia i nowych badan naukowych w zakresie polityki pienieznej.

2.9.2. Quantitative easing

Chociaz prekursorami w dziedzinie polityki pieni¢znej bywaja zwykle dwa znane
banki centralne, czyli amerykanski System Rezerwy Federalnej i Bank Anglii, to te
strategie polityki pieni¢znej pierwszy zastosowal Bank Japonii. Juz od poczatku 2000
roku Bank Japonii poszukiwal niekonwencjonalnych metod stosowania polityki pie-
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nieznej, staral si¢ wowczas nie uzywac angielskiej nazwy quantitative easing, termin?
ten w japonskich opracowaniach pojawil si¢ w polowie pierwszej dekady dwudzieste-
go pierwszego wieku, jako najwlasciwsza nazwa tego rodzaju operacji. Ocena skutecz-
nosci tego typu operacji w Japonii jest jednak mato korzystna.

Kolejny etap tego typu operacji nastapil w USA i w Wielkiej Brytanii podczas kry-
zysu finansowego w latach 2007-2012, takze i w tym przypadku wyraznie okreslono
je jako wzrost pozycji bilansowych banku centralnego, zaréwno po stronie aktywow,
jak i pasywow. Jezeli przypomnimy uproszczony schemat bilansu banku centralnego
z punktu 4.1. niniejszego rozdzialu, to po stronie aktywéw wzroénie pozycja aktywa
krotkoterminowe, ktdra to nazwe trzeba zmienic na aktywa krétko- i dtugoterminowe,
a po stronie pasywow zrekompensuje je wzrost pienigdza rezerwowego, spowodowa-
ny zaré6wno przyrostem emisji pieniadza, jak i wzrostem sald na rachunkach bankow
handlowych (komercyjnych), spowodowanych zakupem tych instrumentéw finanso-
wych od bankéw, poprzez uznanie ich rachunkéw w banku centralnym.

W Stanach Zjednoczonych operacje QE (quantitative easing) rozpoczgto w listo-
padzie 2008 roku (ktdre pozniej okreslono jako QE1) zakupem obligacji hipotecznych
(mortgage-backed securities) na sume¢ 600 mld dolaréw amerykanskich®. W marcu
2009 roku calkowity portfel tego rodzaju aktywéw Feda, po dodaniu do nich ame-
rykanskich obligacji skarbowych (treasury notes) o dtuzszym terminie zapadalnosci,
wzrdst do 1,75 bln dolaréw, a w czerwcu 2010 roku osiagnat poziom 2,1 bln dolaréw
amerykanskich. W listopadzie 2010 roku Fed oglosil druga runde zakupdw, okreslang
powszechnie jako QE2, ktéra upowazniala Fed do zakupu amerykanskich obligacji
skarbowych za dalsze 600 mld dolaréw do potowy 2011 roku. Kolejna runda okreslana
jako QE3 zostala ogloszona we wrzesniu 2012 roku jako plan dodatkowego zakupu
obligacji hipotecznych w wysokosci 40 mld dolaréw miesigcznie, bez ustalenia gor-
nego limitu tych zakup6w oraz terminu zakonczenia tej akcji. RdOwnoczesnie Komitet
Federalny Otwartego Rynku (FOMC) okreslit, ze najprawdopodobniej referencyjna
stopa funduszy federalnych bedzie przybiera¢ wartosci bliskie 0% do potowy 2015
roku. Operacje QE miaty odpowiedni wptyw na bilans Systemu Rezerwy Federalne;j.
Na koniec 2006 roku suma bilansowa banku centralnego USA (aktywa lub pasywa)
wynosila 874 mld dolaréw. Pod koniec maja 2012 roku suma ta wzrosta do 2.820 mld
dolaréw, co stanowi ponad trzykrotny wzrost sumy bilansowej (Carpenter, Thrig, Klee,
Quinn, Boote, 2012). Gdyby poréwnac wielkos¢ tych operacji do PKB, to mozna po-
wiedzie(, ze zbliza sie ona do 20% PKB.

Bank Anglii rozpoczatl tego typu akcje we wrzesniu 2009 roku poprzez zakup in-
strumentéw finansowych, ktérych wartos¢ do konca pazdziernika 2010 roku osiggne-
fa sume 175 mld funtéw szterlingéow. W listopadzie 2010 roku Komitet Polityki Pie-
nieznej (Monetary Policy Committee) podwyzszyl skale zakupéw do 200 mld funtow
szterlingéw. Znaczng wiekszo$¢ zakupionych instrumentow stanowily brytyjskie bony
skarbowe (znane jako gilts). W pazdzierniku 2011 roku zwigkszono t¢ kwote o dalsze
75 mld funtéw. Kolejne powigkszenia nastgpily w lutym 2012 roku o 50 mld i w lipcu

32

Po niemiecku uzywa si¢ terminu Quantitative Lockerung, a po francusku assouplissement quantitatif.
33

Amerykanski bank centralny w ostatnich latach kupuje rocznie bony skarbowe za 700—-800 mld dolaréw.
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tego samego roku o nastepne 50 mld funtéw szterlingéw. W ten sposéb taczna kwota
tego typu zakupdw osiagneta poziom 375 mld funtéw szterlingéw. Skala tych operacji
w stosunku do PKB jest zblizona do tej w USA.

Niekonwencjonalng dzialalno$¢ rozwijal juz wczesniej w ramach dlugotermino-
wych operacji finansowych (long term refinancing operations — LTRO) Eurosystem,
czyli bank centralny strefy euro. Chociaz tego typu operacje nie byly catkowicie zgod-
ne z opisanymi wyzej operacjami amerykanskiego Systemu Rezerwy Federalnej i Ban-
ku Anglii, ich wplyw na bilans Eurosystemu byt podobny. Operacje te rozpoczeto juz
w 2008 roku, w ktérym przekroczyly one warto$¢ 100 mld euro (Wookey, 2008). Ko-
lejne tego typu oferty pojawily si¢ w latach 2009 i 2011, a w 2012 roku zostata ogloszo-
na nastgpna transza okreslana jako LTRO2 na sume 529 mld euro (Wearden, Fletcher,
2012). Eurosystem w oficjalnych wystapieniach nigdy nie uzywat terminu quantitative
easing, chociaz zar6wno w prasie, jak i opracowaniach naukowych, takie jego opera-
cje byly taczone z tym terminem. Powyzsze operacje byly utrzymywane przez Euro-
system przez nastepne dwa lata (2013 i2014), a w styczniu 2015 roku prezes Mario
Draghi oglosil nowy rozszerzony program zakupu aktywow (expanded asset purchase
program), ktory zobowiazal Eurosystem do zakupu obligacji rzadowych krajow strefy
euro i emitowanych przez instytucje europejskie w wysokosci 60 mld euro miesigcznie
co najmniej do wrzesnia 2016 roku. Ta inicjatywa nie pozostawia watpliwosci co do
okreslenia jej jako europejska akcja typu quantitative easing.

Z innych bankéw centralnych na przytoczenie zastuguja Szwajcarski Bank Naro-
dowy (Schweizerische Nazionalbank), ktéry w marcu 2009 roku oglosit zamiar zakupu
aktywow prywatnych i walut zagranicznych w celu ostabienia tendencji aprecjacyjnej
franka szwajcarskiego oraz Bank Kanady (Bank of Canada), ktéry podobny zamiar
ogtosit w kwietniu 2009 roku. Skala ich dzialalnosci we wspomnianych wyzej ope-
racjach jest jednak znacznie mniejsza, a Bank Kanady poprzestal jak dotad tylko na
deklaracjach. W lutym 2015 roku z inicjatywa rozszerzonego zakupu aktywoéw rzado-
wych typu quantitative easing do poziomu 1,2 mld dolaréw amerykanskich wystapit
Szwedzki Bank Narodowy (Sveriges Riksbank).

Trwajaca od kilku lat i osiggajaca znaczne rozmiary, szczegdlnie w USA i Wiel-
kiej Brytanii, niekonwencjonalna polityka pieni¢zna, okreslana skrétem QE, wywolata
takze znaczng fale ocen krytycznych. Pojawily si¢ one gléwnie w prasie komentujacej
wydarzenia ekonomiczne, a takze, w znacznie mniejszym wymiarze, w srodowiskach
profesjonalnych. Gléwne ostrze tej krytyki polega na dawnym, i niekoniecznie pasuja-
cym do nowej rzeczywistosci, zarzucie drukowania pieniadza bez pokrycia. Okresle-
nie to pochodzi z okresu powojennego (po II wojnie §wiatowej), kiedy nie tylko rzady
krajow zachodnioeuropejskich stosowaly zabieg okreslany jako monetyzacja dlugu
publicznego (public debt monetization) dla ozywienia gospodarki narodowej w okresie
odbudowy swoich gospodarek, zniszczonych przez wojne. Polegato to na zwiekszo-
nych wydatkach rzadowych, ktérym czesto towarzyszyl znaczny deficyt budzetowy, fi-
nansowany automatycznie przez krajowy bank centralny, co musiato oznacza¢ miedzy
innymi zwigkszenie emisji pienigdza. Utrzymywanie si¢ takiego deficytu przez dluzszy
czas powodowalo utrzymywanie si¢ zwiekszonej ilosci pienigdza w obiegu i mialo nie-
odwracalny wplyw na wzrost cen, a wiec powodowalo inflacje. W latach osiemdzie-
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sigtych dwudziestego stulecia (w niektorych krajach wczesniej) zaczeto odchodzi¢ od
takiej polityki i praktycznie juz do niej nie powrécono. Kierownictwa bankéw cen-
tralnych odpowiedzialnych za stosowanie QE wyraznie odciely sie od tych zarzutéw.
Metody zwigkszania pieniadza rezerwowego banku centralnego zaréwno w USA, jak
i w Wielkiej Brytanii uwzgledniaja cel inflacyjny na poziomie okoto 2%, a zaangazo-
wanie bankéw centralnych zwigksza si¢ gléwnie wtedy, kiedy inflacja ksztaltuje sie po-
nizej celu inflacyjnego. Natomiast w przypadku przekroczenia celu inflacyjnego banki
te s3 w stanie znacznie zmniejszy¢ swoje zaangazowanie, gdyz wigkszo$¢ zakupionych
instrumentéw krétkoterminowych osigga w najdalej trzymiesiecznym okresie swdj
termin platnosdci ibank centralny nie musi kupowa¢ nowych instrumentéw. Stad
znaczne zmniejszenie zaangazowania banku centralnego jest mozliwe w stosunkowo
krotkim czasie*.

Kolejnym argumentem przemawiajacym przeciwko drukowaniu pienigdza bez
pokrycia jest zamieszczony w statutach bankéw centralnych USA, Wielkiej Brytanii,
Japonii i Unii Europejskiej zakaz bezposredniego finansowania dlugéw zaciaganych
przez rzad. Moga one tylko kupowac rzagdowe instrumenty dtuzne na rynku wtérnym,
na ktorym, jesli taki rynek funkcjonuje wlasciwie, mozna stosunkowo szybko takie
instrumenty sprzedac.

Dotychczasowe oceny srodowisk profesjonalnych dotyczace zaréwno skutkdow, jak
i potencjalnego ryzyka przedstawionych wyzej dzialan niekonwencjonalnych w poli-
tyce pienieznej sa raczej umiarkowane. W jednym z opracowan, ktore powstalo w kre-
gach zblizonych do Miedzynarodowego Funduszu Walutowego prezentowane jest
wlasnie takie stanowisko (Klyuev, de Imus, Srinivasan, 2009).

2.10. Rola banku centralnego na rynku dewizowym

Nie bez znaczenia jest poziom rozwoju rynku dewizowego™® i jego poziom zinte-
growania z rynkiem pienieznym.

Definicja dewiz zostala wprowadzona w Polsce po 1945 roku i odbiega troch¢ od
ich definicji w krajach zachodnioeuropejskich. Dewizy definiuje w naszym kraju pra-
wo dewizowe w artykule 2, ust. 1, pkt 12 i s3 one okreslone jako papiery wartosciowe
i inne dokumenty pelnigce funkcje srodka platniczego, wystawione w walutach obcych
i zgodnie z punktem 9 artykutu 2 i ust. 1 uznane za zagraniczne $rodki platnicze. Tym-
czasem za dewizy powszechnie uznaje si¢ naleznosci krétkoterminowe od podmiotow
zagranicznych (czesto ograniczonych do wiarygodnych bankéw). Podobna definicja
obowigzywata w Polsce do konca II wojny $wiatowej i byla zamieszczona w statucie
Banku Polskiego (polskiego banku centralnego wlatach 1924-1939). Dewizy moga

** Préba teoretycznej odpowiedzi takim krytykom P. Krugmana jest przedstawiona w zalaczniku, za-

mieszczonym na koncu niniejszej publikacji.
Uzyto tu termindw: rynek dewizowy, interwencja dewizowa, rezerwy dewizowe, a nie, co jest pewna
niepisang konwencjg w naszym kraju, rynek walutowy, interwencja walutowa czy rezerwy walutowe.

35
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wigc by¢ wyrazone zaréwno w walucie obcej, jak i krajowej (jezeli ta jest akceptowana
za granicg)®, a wymianie podlegaja tylko wtedy, kiedy s3 wyrazone w walucie obce;j.
Mozna jednak ich uzywac jako $rodkéw platniczych oraz handlowaé nimi, co znacz-
nie wzbogaca rynek dewizowy, w poréwnaniu do zawezonego do oficjalnych srodkow
platniczych rynku walutowego®.

Operacje dewizowe z zagranicg s3 jedng z wazniejszych funkcji wspotczesnego
banku centralnego. W warunkach krajowej waluty wymienialnej do gtéwnych tego
typu operacji dewizowych banku centralnego naleza interwencje dewizowe w celu
obrony kursu wlasnej waluty. Takie interwencje bywaja konieczne, gdy dany kraj
ma kurs wlasnej waluty inny niz kurs ptynny. Interwencje dewizowe sg takze wska-
zane przy kursie ptynnym. Banki centralne interweniuja woéwczas na rynku dewi-
zowym, aby nie dopuséci¢ do nadmiernych wahan ich kurséw walutowych, ktérych
nie uzasadniajg zadne przyczyny ekonomiczne. Jedne z nich robia to dos$¢ czgsto (na
przyklad Szwajcarski Bank Narodowy co tydzien) inne rzadziej (System Rezerwy
Federalnej USA od 1995 roku interweniowal dwa razy)’®. Narodowy Bank Polski
do kwietnia 2010 roku nigdy (powstal w 1945 roku) nie interweniowatl na rynku
dewizowym.

Interwencja dewizowa oznacza zatem zakup lub sprzedaz wartosci dewizowych
przez bank centralny, ktérych celem jest wplyw na poziom kursu walutowego (Defi-
nicja ta pochodzi z opracowania Kim Abildgren, 2005, s. 61-71). Nie wszystkie wiec
transakcje dewizowe banku centralnego moga by¢ zaliczone do operacji interwencyj-
nych. Pelni on bowiem bardzo czesto funkcje bankiera rzadu i banku bankéw. Rzad
i banki komercyjne sag wowczas takimi samymi klientami dla banku centralnego, jak
osoby fizyczne i prawne dla bankéw komercyjnych, a bank centralny zawiera transak-
cje zakupu i sprzedazy wartosci dewizowych wylacznie na ich zlecenie. Zatem to nie
bank centralny decyduje o terminie transakeji i jej wielkosci, a jego klienci. W trans-
akcjach interwencyjnych to bank centralny wybiera termin oraz okresla liczbe i wiel-
kos¢ transakgcji, ktorych celem jest odpowiedni wplyw na poziom i tendencje kursu
walutowego.

Aby wyjasni¢, jak wygladaja transakcje interwencyjne postuzymy si¢ opracowa-
niem Tony Lattera. Jezeli zalozymy, ze zaistniala presja aprecjacyjna na kurs waluto-
wy (czyli cena jednostki euro wyrazona w zlotych spada), a bank centralny zdecyduje
sie przeciwstawic tej presji, to zacznie kupowac euro na rynku dewizowym w zamian
za walute krajoway, czyli zlotego. Dokona tych transakcji na miedzybankowym rynku
dewizowym, a wigc jego partnerami bedg banki komercyjne, ktére otrzymaja zapta-
te w ztotych, poprzez uznanie ich rachunkéw w banku centralnym. Wzrost sumy
rachunkéw bankéw komercyjnych w banku centralnym przy niezmiennej wielkosci
emisji pienigdza oznacza wzrost pienigdza rezerwowego banku centralnego®, ktéra
to wielko$¢ moze podlega¢ $cistej kontroli przez bank centralny jako element walki

% Taka sytuacja zaistnieje na pewno wtedy, gdy Polska przyjmie euro.

7 Definicja waluty w polskim prawie dewizowym nie odbiega od $wiatowych standardéw.

3% Pelne informacje na temat interwencji dewizowych sa dostepne na stronach internetowych poszcze-
golnych bankéw centralnych.

* Okreslanego takze jako M, lub baza monetarna banku centralnego.
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z inflacja. Jezeli bank centralny nie chce dopusci¢ do zbyt duzego wzrostu pienigdza
rezerwowego, poniewaz moze on doprowadzi¢ do poluzowania jego polityki pie-
ni¢znej, wtedy musi przeprowadzi¢ sterylizacje skutkdéw pienigznych takiej inter-
wengcji, ktéra moze wigzac si¢ z zaoferowaniem odpowiednich instrumentéw finan-
sowych na rynku pieni¢znym. Odwrotne beda skutki interwencji banku centralnego
przeciwstawiajacej si¢ presji deprecjacyjnej na kurs walutowy (czyli wtedy, kiedy
cena jednostki euro wyrazona w zlotych rosnie). A wigc potrzebna bedzie pewna
koordynacja dziatan banku centralnego na rynku pieni¢znym i dewizowym. Wyma-
ga to odpowiedniego poziomu rozwoju zaréwno rynku dewizowego, jak i pieniezne-
go oraz pewnego stopnia ich zintegrowania.

Wspolczesne interwencje dewizowe odbywaja sie na dewizowym rynku termi-
nowym. Najpopularniejszym rodzajem takiej transakcji interwencyjnej jest tak zwa-
ny swap, czyli polaczenie transakcji natychmiastowej (spot) z transakcja terminowa
(forward). Jezeli bank centralny chce przeciwstawic sie presji deprecjacyjnej i zawrze
transakcje sprzedazy dewiz za zlote polskie, a rownoczesnie t¢ samg sume¢ dewiz
odkupi po kursie terminowym za ztote i ta ostatnia transakcja odbedzie si¢ na przy-
kiad za tydzien, wtedy bank centralny poniesie tylko koszt transakeji (prowizja plus
réznica kursow spot i forward), natomiast rezerwy dewizowe zostang nienaruszone.
Stad tez transakcje swapowe s3 bardzo popularnymi transakcjami interwencyjnymi,
zarowno w Europie Zachodniej, jak i w USA, Azji i Australii, gdyz zmniejszaja one
ryzyko znacznej utraty rezerw dewizowych. Taki wariant jest jednak mozliwy dopie-
ro przy odpowiednim poziomie rozwoju rynku dewizowego, zaréwno biezacego, jak
i terminowego. Przy obecnym poziomie rozwoju polskiego rynku dewizowego na-
lezy sie obawia¢, aby nie skonczylo sie to podobnie, jak z tzw. opcjami w 2009 roku.

Pewien poglad na temat stopnia rozwoju polskiego rynku dewizowego moze da¢
tabela 1 sporzadzona ze statystyk Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych w Ba-
zylei. Informuje ona, Ze najwicksze §wiatowe obroty dewizowe dokonuja si¢ w Lon-
dynie (okoto 34%). W Unii Europejskiej odbywa si¢ okoto potowa obrotéw $wiato-
wych (48,8%), w Polsce zaledwie 0,2% obrotéw swiatowych i okoto 0,5% obrotow
dewizowych Unii Europejskiej.

Funkcjonowanie rynku dewizowego dla banku centralnego jest niezwykle wazne.
Stad tez wskazanym jest, aby funkcjonowanie tego rynku krétko scharakteryzowac.
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Tabela 1.
Obroét dewizowy w poszczegdlnych krajach (przecigtny obrét dzienny w mln USD)
Udzial procentowy
Kraj Obrét dewizowy w obrotach
swiatowych
Wielka Brytania 1.359.103 34,1
USA 663.611 16,6
Szwajcaria 241.691 6,1
Japonia 238.425 6,0
Singapur 230.555 5,8
Hongkong 174.625 4,4
Australia 169.518 4,3
Francja 119.740 3,0
Niemcy 98.713 2,5
Dania 86.062 2,2
Belgia 48.191 1,2
Luksemburg 42.572 1,1
Polska 8.813 0,2
Strefa euro 429.758 10,8
Unia Europejska 1.948.085 48,8
Swiat 3.988.082

Zrédlo: BIS, 2007, zatacznik 1.

2.10.1. Funkcjonowanie rynku dewizowego

Niektore polskie i zagraniczne gazety podaja notowania walutowe na gietdach
w Londynie, Nowym Jorku czy Zurychu. Jesli gietdy papieréw wartosciowych i gietdy
towarowe podaja notowania kurséw walutowych w tych miastach, to nie s3 one noto-
waniami tych gield, poniewaz nie ma w tych krajach gietd walutowych. Na przyklad
ostatnie posiedzenie Royal Exchange, czyli londynskiej gieldy walutowej, odbylo si¢
przed wybuchem wielkiego kryzysu, a wigc w 1929 roku. Te gieldy, ktore istniaty do
1999 roku, czyli do wprowadzenia euro (na przyklad we Frankfurcie, Paryzu czy Me-
diolanie), miaty wytacznie symboliczny charakter. Nie mozna jednak méwic o zmierz-
chu gieldowej formy handlu dewizami. O jego renesansie moze $wiadczy¢ rozwdj
w ostatnich czasach uméw terminowych (futures), ktére moga by¢ zawierane tylko na
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gieldzie i rozliczane przez obstugujaca ja izbe clearingowa. Tradycyjny handel dewiza-
mi odbywa si¢ jednak gtéwnie poprzez transakcje natychmiastowe lub kasowe (spot)
oraz transakcje terminowe na dostawe w pdzniejszym terminie (forward). Handel ten
nie odbywa si¢ jednak na gietdach. Prowadza go licencjonowani posrednicy, ktérzy
nie opuszczaja wlasnych biur, poniewaz dysponujg systemem potaczen telefonicznych,
teleksowych i elektronicznych miedzy swoimi biurami, a takze banki handlowe.

Dewizy, czyli naleznosci od podmiotéw gospodarczych z zagranicy, staly sie przed-
miotem ozywionego handlu, zwlaszcza po wprowadzeniu kurséw ptynnych, dla kilku
liczacych si¢ w handlu §wiatowym walut. Zatamanie si¢ (raczej bezpowrotne) w 1973
roku systemu kurséw stalych z Bretton Woods i wprowadzenie ptynnego kursu dolara
stworzylo rynek dewizowy bardzo przypominajacy gietde. Swobodne ksztaltowanie si¢
ceny, podawanie notowan kurséw walut do publicznej wiadomosci i swobodny dostep
na rynek dewizowy, to cechy wspoélne z gieldami papieréw wartosciowych i gietdami
towarowymi. Na rynku dewizowym wystepuja niemal wszystkie rodzaje uméw zna-
ne na gieldach. S transakcje natychmiastowe (spot) i terminowe na wymiane dewiz
w pozniejszym terminie (forward). Niedawno pojawily si¢ takze umowy terminowe
rozliczeniowe (futures). Ale tego typu umowy moga by¢ zawierane tylko na gietdzie.
Dewizy wracaja wigc na gieldy. W Londynie powstala nawet specjalna gielda LIFFE,
na ktorej oprocz notowan dewiz sg takze notowania futures dla stop procentowych.

Kombinacja transakcji natychmiastowej (spot) z transakcja na wymiane dewiz
w pozniejszym terminie (forward) nosi nazwe foreign exchange swap® i stanowi jedna
z bardzo popularnych operacji na rynku dewizowym. Polega ona na réwnoczesnym
natychmiastowym zakupie (lub sprzedazy) dewiz (spot) i odprzedazy (odkupie) tych
dewiz po kursie na ich dostawe w pdzniejszym terminie (forward). Wynik takiej trans-
akcji przy zakupie spot i odprzedazy forward jest dodatni, jezeli kurs na ich dostawe
w pdzniejszym terminie (forward) jest wyzszy od kursu natychmiastowego. Jezeli na-
tomiast kurs spot jest wyzszy od kursu forward wynik dodatni daje sprzedaz spot i od-
kup forward*'.

Réznice kurséw pomiedzy poszczegélnymi rynkami dewizowymi spowodowaly,
ze jednym z najpopularniejszych rodzajow dzialalnosci byl i jest nadal arbitraz, dzia-
talnos¢ uprawiana rowniez na gietdach towarowych i papieréw wartosciowych. Trzeba
jednak pamietaé, ze nazwa arbitraz stala si¢ na rynku dewizowym bardzo popularna
i wiele rodzajow umoéw okresla si¢ tym mianem. Nie s3 to jednak umowy wytacznie
arbitrazowe, poniewaz czgsto skfada si¢ na nie i hedging, i spekulacja. Powodem ich
zawierania sg zazwyczaj roznice w kursach, najczesciej terminowych, stad nazwa arbi-
traz. Mianem arbitrazu okresla si¢ jednoczesny zakup i sprzedaz réwnej ilosci przed-
miotéw obrotu gietdowego, ktore gwarantujg zysk w momencie zawierania transakeji.
Na rynkach dewizowych znane s3 gléwnie dwa rodzaje arbitrazu: kursowy i procento-
wy. Pierwszy polega na wykorzystaniu réznic kurséw walut w réznych miejscach. Dru-
gi wykorzystuje réznice w stopach procentowych walut na rynkach jednorodnych (na

0 W jezyku niemieckim uzywa si¢ nazwy Devisenswapgeschdft, a we francuskim opérations déchange.
1 Transakcje dewizowe swap sa stosowane przez banki centralne jako wariant operacji otwartego rynku
z uzyciem dewiz.
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przyklad rynkach depozytowych bankéw handlowych). Oba rodzaje arbitrazu Iacza
poszczegdlne rynki dewizowe w §wiatowy rynek dewizowy. Zakres dzialania takiego
rynku jest jednak znacznie ograniczony. Wprawdzie, przypisujac swoja walute do do-
lara amerykanskiego, funta szterlinga czy franka szwajcarskiego pewna liczba krajow
wchodzi w orbite pltynnych kurséw walutowych, ale czy mozna méwic o transakcjach
terminowych postugujac si¢ nairg nigeryjska, funtem egipskim czy irackim i wieloma
innymi walutami? Ograniczenia dewizowe wprowadzane w celu ochrony wlasnej sta-
bej waluty stawiaja ja poza $wiatowym rynkiem dewizowym. Utrudniajg zakup zna-
nych i poszukiwanych walut i praktycznie uniemozliwiajg korzystanie z wielu mozli-
wosci transakcyjnych tego rynku. Biorgcy udzial w handlu miedzynarodowym czesto
staje przed koniecznoscig uczestnictwa w dwoch rynkach naraz. Kupujac surowce na
gieldach, importer zagraniczny musi takze skorzysta¢ z rynku dewizowego. Podejmu-
je wiec czesto podwdjne ryzyko zwigzane ze zmiennoscia ceny przedmiotu zakupu
i kursu waluty, w jakiej zawiera transakcje. Niekiedy wiec zachowuje sie jak przymuso-
wy spekulant, nie mogac skorzystac z oferowanych przez rynek technik hedgingowych.
Jego uczestnicy czesto zarabiaja na nowych rodzajach transakeji. Rewolucja finansowa,
ktéra polega na polaczeniu rynkow pienigznych, kapitatlowych i dewizowych, jest ich
udzialem. Moga wigc dawac upust swojej inwencji w dziedzinie technik transakcyj-
nych. Moga faczy¢ opcje walutowe z umowami terminowymi towarowymi i sprzedaza
za marze¢ papierow wartosciowych.

2.10.1.1. Spekulacja

Aby lepiej zrozumie¢ pewne procesy i transakcje odbywajace si¢ na rynku dewi-
zowym trzeba wyjasni¢ pewne kontrowersyjne jeszcze w naszym kraju zjawisko okre-
slane jako spekulacja. Spekulacja w polskim jezyku zawsze miata wydzwiek raczej pe-
joratywny. Spekulanta przedstawiano jako pasozyta spolecznego, ktéry wykorzystujac
braki towaréw na rynku skupowat je, by nastepnie sprzeda¢ z zyskiem. Zerowat wiec
na chwilowych badz dluzszych trudnosciach w zaopatrzeniu. Jezyk angielski okresla
takiego kombinatora mianem hoarder, a proceder jako hoarding, co oznacza groma-
dzenie towaréw deficytowych. Natomiast termin spekulacja oznacza dziatalnos¢ po-
legajaca na kupowaniu i nastepnie sprzedawaniu (lub odwrotnie) z zyskiem, ale to-
wardw lub innych wartosci, ktérych na rynku nie brakuje. Chodzi wigc o dziatalnos¢
dozwolona, a nawet pozyteczna. Teoria spekulacji jest obecnie jedna z teorii wspolcze-
snej ekonomii dos¢ czesto stosowang w praktyce. Gieldy i rynki, na ktérych spekulacja
odbywa si¢ najczesciej, s3 nazywane rynkami spekulacyjnymi. Pojecie rynku spekula-
cyjnego jest nie tylko zwiazane ze spekulacja, ale takze okresla wysoko zorganizowa-
ny rynek, na ktéorym ceny ksztaltuja si¢ swobodnie pod wplywem zmian w popycie
i podazy, a dostep na ten rynek jest niczym nie ograniczony, za$ cena podawana jest
do publicznej wiadomosci. Rynek spekulacyjny jest wiec rynkiem, na ktérym zawsze
mozna kupi¢ i sprzeda¢ dany towar, a jedyna niesprzyjajaca dla kupujacego (lub sprze-
dajacego) okolicznoscig moze by¢ tylko wysokos¢ ceny. Cechg rynku spekulacyjnego
jest takze ciaglo$¢ dziatania. Wylaczajac wyjatkowe sytuacje, okreslane mianem kryzy-
sow gietdowych, handel na gieldach czy rynkach spekulacyjnych odbywa sie nieprze-
rwanie. Ograniczajg go tylko godziny otwarcia i zamknigcia gieldy oraz dni §wigteczne
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i wolne od pracy. Utozsamianie gietd z rynkiem spekulacyjnym nie jest biedne, ale tez
nie jest zbyt Sciste. O ile kazda gielda (chodzi o gieldy prawdziwe) jest rynkiem speku-
lacyjnym, to nie kazdy rynek spekulacyjny jest gietda.

Historycy uwazaja, ze pierwsza gietda pieniezng byla gielda wekslowa. Nastep-
nymi byly gietda papieréw wartosciowych i gielda towarowa. Najwieksze jednak zna-
czenie dla gospodarki i obiegu pienieznego miata i ma nadal gietda papieréw warto-
sciowych. Chociaz gietdy papieréw wartosciowych istnieja nadal jako niezwykle wazne
instytucje, to ostatnie lata charakteryzuja si¢ wlaczeniem ich do rynku finansowego.
Dawniej, jesli méwiono o gietdzie londynskiej czy nowojorskiej, chodzito bezsprzecz-
nie o gieldy papieréw wartosciowych w Londynie i Nowym Jorku. Obecnie méwi sie
o londynskim lub nowojorskim rynku finansowym i wiadomo, Ze najwazniejszymi ich
instytucjami sa wyzej wspomniane gieldy.

2.10.1.2. Spekulacja i hedging

Spekulacja i hedging to pojecia, ktdre charakteryzujg w duzym stopniu dzialalnos¢
gield i innych rynkéw spekulacyjnych. Byty one i s nadal tematem licznych rozpraw
naukowych z dziedziny finanséw (nawet w Polsce). Spekulacja to dziatalno$¢ w sto-
sunku do okreslonej przyszlosci, podjeta na podstawie majacej nastapi¢ zmiany cen
okreslonych towar6ow lub wartosci. Poniewaz nie tylko wielko$¢, ale i kierunek zmiany
ceny moze by¢ nieznany, mozna ich oczekiwac z okreslonym prawdopodobienstwem.
Laczy sie to z ryzykiem wynikajacym z nieprzewidzianej zmiany cen. Spekulantem
jest zatem ten, kto podejmuje ryzyko, a spekulacja jest dziatalnoscia, ktérej nieodtacz-
nie towarzyszy ryzyko zmiany cen.

Dzialalnos¢ spekulacyjng mozna klasyfikowa¢ roznie. Jezeli za podstawe kla-
syfikacji wezmiemy przedmiot spekulacji, mozemy wyrézni¢ spekulacje towarows,
papierami wartosciowymi lub dewizowa. Nastepnie mozna wyodrebni¢ spekulacje:
miedzig, bawelng, akcjami, obligacjami, dolarem, funtem itp. Rodzaj rynku, na ja-
kim si¢ spekuluje, moze podzieli¢ spekulacj¢ na biezaca i terminowa. Bardzo po-
pularny jest podziat spekulacji ze wzgledu na rodzaje oczekiwan zmian cen. Jezeli
mamy do czynienia z oczekiwaniem wzrostu cen, méwimy o spekulacji ,na hosse”.
Jezeli oczekujemy spadku ceny, wystepuje spekulacja ,na bess¢”. W jezyku angiel-
skim spekulanta na hosse okresla sie jako bull (byk), a spekulanta na besse jako bear
(niedzwiedz).

Spekulacja moze by¢ uprawiana tylko wtedy, gdy ceny okreslonych towaréw lub
wartosci podlegaja ciagglym zmianom, gdyz polega ona na antycypowaniu zmian cen.
Drugim warunkiem bedzie istnienie rozlegtego i zblizonego do doskonalego rynku.
Trzecim atrakcyjny koszt sktadowania nieprzekraczajacy oczekiwanej zmiany cen.

Nie wszystkie przedmioty transakeji kupna i sprzedazy moga podlega¢ spekulacji.
Aby spelnia¢ powyzsze warunki muszg zaistnie¢ nastepujace wlasciwosci: po pierwsze,
muszg by¢ w pelni wystandaryzowane lub mozliwe do pelnego wystandaryzowania,
aby roznica w ich jakosci nie powodowala réznicy cen. Po drugie, musi istnie¢ ciagly
popyt i podaz na nie, aby mogly by¢ przedmiotem cigglego handlu. Po trzecie, musza
by¢ trwale, nie mogga si¢ psu¢ ani dezaktualizowac sie. Po czwarte, musza w stosunku
do swojej masy mie¢ wzglednie wysoka wartos¢. Te wszystkie wlasciwosci sprzyja-
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ja istnieniu doskonatego rynku i decyduja o wzglednie niskim koszcie skladowania.
Najlepszymi przedmiotami spekulacji na duza skale moga by¢ wigc niektére surow-
ce, papiery wartosciowe i dewizy przy kursach ptynnych. Te dwa ostatnie spelniaja
wszystkie powyzsze warunki w najwiekszym stopniu, a ich przechowywanie cz¢sto nie
tylko nic nie kosztuje, ale przynosi nawet doch6d. Natomiast nigdy nie byly i praw-
dopodobnie nie bedg przedmiotem tak rozumianej spekulacji: maszyny i urzadzenia,
budynki, owoce i warzywa oraz towary reglamentowane.

Jezeli chodzi o wplyw spekulacji na zycie gospodarcze, to istnieja na ten temat
rozmaite poglady. Od zdecydowanej jej krytyki, potepiajacej ja jako zjawisko demora-
lizujace stawiane na réwni z hazardem, do dos¢ wyszukanych teorii o stabilizacyjnym
wplywie spekulacji na ceny lub na sytuacje¢ koniunkturalng. Zwolennicy gield i speku-
lacji dowodzili zawsze, Ze to nie one przyczynialy sie do demoralizacji i hazardu. Te
dwa niekorzystne zjawiska wystepowaly z nie mniejszym nasileniem bez gield i spe-
kulacji. Jedna z bardziej ciekawych prob wyjasnienia wptywu spekulacji na gospodar-
ke jest badanie jej wplywu na ceny. Podejmowali je zaréwno klasycy ekonomii, jak
i wspolczesni laureaci nagrody Nobla w tej dziedzinie.

Jako przyklad mozna tu przytoczy¢ dwie wypowiedzi, jedna klasyka Johna Stuarta
Milla: ,Operacje spekulantéw sa wtedy korzystne dla spoteczenstwa, kiedy przynosza
im zysk, chociaz sg nieraz szkodliwe spolecznie poprzez zwigkszanie wahan cen, ktore
z racji swojej powinnosci powinny si¢ zmniejszac. Kiedykolwiek jednak to si¢ zdarzy,
sg tymi, co najwigcej tracg. Krétko mowiac, interes spekulantow jako grupy wspotist-
nieje z interesem spolecznym i moga oni na tyle nie stuzy¢ interesowi spotecznemu,
na ile mogga straci¢. Najlepszym wiec sposobem promocji interesu spotecznego jest
pozwoli¢ postepowac im zgodnie ze swoim interesem w warunkach doskonalej swo-
body” (Mill, 1865, s. 297).

I drugg wypowiedz wspdlczesnego laureata nagrody Nobla Miltona Friedmana:
»Ludzie, ktorzy argumentuja, ze spekulacja jest generalnie destabilizujaca rzadko zda-
ja sobie sprawe z tego, ze jest to réwnoznaczne ze stwierdzeniem, ze spekulanci traca
pieniadze. Spekulacja moze by¢ destabilizujaca tylko wtedy, gdy przecietni spekulanci
sprzedaja, kiedy waluta ma niska cene, a kupuja, kiedy ta cena jest wysoka [...] Nie
znaczy to oczywiscie, ze spekulacja nie moze by¢ destabilizujaca. Spekulanci profesjo-
nali$ci moga w ostatecznym rozrachunku zarabia¢ pieniadze, podczas gdy przygodna
rzesza amatorow traci wielkie sumy” (Friedman, 1953, s. 175).

Te dwie wypowiedzi , cho¢ przekazane w blisko stuletnim odstepie czasu, sg bar-
dzo do siebie podobne i do$¢ dobrze charakteryzuja istote zjawiska spekulacji. Sg za-
réwno i zwiezle, jak i zrozumiale dla 0séb nie zajmujacych sie tym zagadnieniem.

Dopatrywanie si¢ w dziatalnosci spekulacyjnej elementéw korzystnych nie moze
jednak oznacza¢, ze jej obroncy nie widza w spekulacji pewnych zagrozen, a zwlaszcza
niebezpieczenstw zwigzanych z jej nadmiernym natezeniem.

Niech cytat pochodzacy od Johna Maynarda Keynesa bedzie dla apologetow
dzialalnosci spekulacyjnej pewnym ostrzezeniem: ,W miare ulepszania organizacji
rynkéw wystepuje istotne niebezpieczenstwo, ze spekulacja jednak wezmie goére nad
przedsiebiorczoscig [...] Spekulanci moga by¢ nieszkodliwi, gdy s3 niczym piana na
spokojnych wodach przedsiebiorczosci. Ale sytuacja staje sie powazna, gdy przedsie-
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biorczos$¢ zaczyna by¢ piang na wirze spekulacji. Gdy akumulacja kapitalu w jakims
kraju staje si¢ ubocznym produktem gry hazardowej, wyniki zawsze bedg optakane”
(Keynes, 1985, s. 181).

Drugie pojecie, hedging, pochodzi z jezyka angielskiego, a argumentem prze-
mawiajacym za jego uzywaniem w oryginalnym brzmieniu jest brak odpowiednika
w kazdym innym jezyku. Pochodzi ono od slowa hedge, ktore dostownie oznacza
zywoplot. Hedging mozna krétko zdefiniowa¢ jako przedsiewziecie, majace na celu
ochrone przed trudnym do okreslenia ryzykiem, zwigzanym z nieprzewidziang
zmiang okreslonej biezacej ceny. Podmioty prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza po-
siadajg aktywa, ktorych cena nawet w krétkich okresach moze podlega¢ wahaniom.
Pojawia si¢ wigc ryzyko straty zwigzane z ewentualnoscig niekorzystnej zmiany ceny.
Podmiot, ktéry nie ma rozeznania co do wielkosci takiego ryzyka, powinien ochro-
ni¢ si¢ przed jego wplywem poprzez zawarcie odpowiedniej umowy. Natychmiasto-
we zawarcie takiej umowy, ktorej przedmiotem jest calo$¢ posiadanych aktywow,
catkowicie eliminuje ryzyko. Opdznienie w czasie lub przeznaczenie czesci aktywow
bedzie czgsciowa redukeja ryzyka. Takie umowy sg przykltadem stosowania hedgin-
gu, czyli ochrony przed ryzykiem, w pierwszym wypadku — calkowitego, w drugim
— czegsciowego. Motywy, jakimi kierowal si¢ opisany wyzej podmiot, s3 wiadome
(ochrona przed ryzykiem), ale nie mozna jednoznacznie okresli¢ motywoéw poste-
powania jego kontrahenta. Ot6z kontrahent mdgt takze zawiera¢ umowe ochronna,
czyli hedgingowg, a zetknal ich raczej przypadek. Bardziej prawdopodobny jest jed-
nak motyw przejecia ryzyka i otrzymania zysku, wynikajacego z oczekiwania ceny
wyzszej od ceny transakcji. W tym drugim wypadku kontrahent jest wigc spekulan-
tem. Dzieki temu spekulant jest okreslany jako swego rodzaju ogniwo w procesie
dystrybucji przejmujace ryzyko.

Umowy hedgingowe s3a czgsto umowami terminowymi. Nie mozna jednak tych
dwdch okreslen ze sobg utozsamiaé. Podstawowa cecha hedgingu jest motyw ochrony
przed ryzykiem lub jego czescia. Nie wszystkie wiegc umowy terminowe muszg by¢
hedgingiem i nie kazdy hedging musi by¢ umowa terminows. Na przyktad zamiana
jednych aktywoéw na drugie, ktére wedlug rozeznania rynku danego podmiotu daja
pewniejszy dochdd, jest hedgingiem, chociaz nie ma tu umowy terminowej. Umiejetne
stosowanie hedgingu jest wiec sztuka, ktéra ma duzy wplyw na ostateczny wynik dzia-
talnosci gospodarczej. Przy uprawianiu hedgingu ryzyko jednostkowe jest mniejsze, co
przyczynia si¢ do zwigkszenia jednostkowego zysku. Banki, widzac u swoich klientow
stosowanie hedgingu, sktonne sa do udzielania im wigkszych i korzystniejszych kredy-
tow niz tym, ktdrzy go nie stosuja.

Spekulacja i hedging sa wigc dziataniami bardzo sobie bliskimi, ale nie mozna ich
utozsamiaé, poniewaz jedno oznacza podejmowanie ryzyka, a drugie ochrong przed
ryzykiem.

2.10.1.3. Umowy biezace i terminowe

Gieldy i rynki spekulacyjne charakteryzujg si¢ réznorodnoscig zawieranych na
nich umoéw. Nikt nie zdota chyba opisac¢, jakie rodzaje umoéw pojawity sie na tych
rynkach w ich diugiej i burzliwej historii. Tak duzej liczby transakcji nie da si¢ na-
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wet sklasyfikowa¢. Gieldy i inne rynki spekulacyjne jednak nie dbajg o klasyfikacje,
wcigz bowiem zaskakuja swoich obserwatoréw bogactwem form zawieranych kon-
traktéw. Mozna jednak pokusi¢ si¢ o podzial uméw na nich zawieranych na umo-
wy biezace i terminowe. Umowy biezace to takie, ktore s stosowane nie tylko na
gieldach irynkach spekulacyjnych. Transakcje biezace spotykamy czesto w zyciu
codziennym, kiedy kupujemy jakie$ towary natychmiast za nie placac i zabierajac
ze soba. Podobnie dzieje si¢ na gieldzie, gdzie transakcje te r6znig si¢ zwykle ska-
lg zakupdw. Oczywiscie, trudno wyobrazi¢ sobie, aby kupujacy na przykiad 10 ton
miedzi na gietdzie w Londynie od razu placil za swdj zakup, a nastepnie niezwlocz-
nie zabieral towar. W takich sytuacjach niewielka zwloka jest nawet konieczna, gdyz
wymagaja tego sprawy zwigzane z organizacja transportu i uregulowaniem ptatno-
$ci. Przy umowach biezacych obowiazuje cena biezaca, jesli dana gietda zajmuje si¢
transakcjami biezacymi. Wowczas wyraznie w notowaniach i negocjacjach oznacza
sie taka cene jako biezaca.

Drugi rodzaj umoéw, obecnie dominujacy na wielu gietdach, to umowy termi-
nowe. Wykonanie takiej umowy jest odlozone w czasie na okreslony zwykle przez
gielde termin. Trudno powiedzie¢, kiedy zawarto pierwsza terminowa umowe. Juz
biblijny syn Izaaka, Jakub, zawart z wujem Labanem kontrakt, ze po siedmiu prze-
pracowanych u niego latach dostanie za Zong jego corke Rachele. Po uptywie tych
siedmiu lat Jakub jednak Racheli nie dostal. Dostal natomiast druga cérke Labana,
Lee, gdyz zgodnie ze zwyczajem nie mozna bylo najpierw wyda¢ za maz mlodszej
corki tylko starsza. Musial wiec Jakub zawrze¢ z wujem drugi kontrakt terminowy
na siedem lat, z tg tylko réznicg, ze Rachele dostal juz za tydzien, zobowiazujac si¢
do siedmioletniej pracy. Podobne sytuacje wystepuja w gietldowych transakcjach
terminowych. Zawierajacy kontrakt terminowy nie tylko moze nie dosta¢ towaru,
ktéry kupil, ale czesto nie musi czekaé, az wyznaczony termin uplynie. Aby lepiej
wyjasni¢ specyfike uméw terminowych, trzeba postuzy¢ si¢ trzema najbardziej zna-
nymi ich przykladami.

Najprostsza forma kontraktu terminowego jest umowa na dostawe w pozniej-
szym terminie. Kupujacy jest zainteresowany otrzymaniem towaru na przyklad za trzy
miesigce, poniewaz nie ma pewnosci, jak bedzie za trzy miesiace ksztaltowac si¢ jego
cena. Przychodzi mu wiec z pomoca gielda, ktora sprzedaje dane towary z dostawa za
trzy miesigce po cenie terminowej podawanej do powszechnej wiadomosci. W takim
transakcje zawiera. Jezeli nie, to podejmujac ryzyko moze czeka¢ tylko trzy miesiace,
po uplywie ktérych moze kupi¢ towar po cenie biezacej. Powszechno$¢ notowan cen
terminowych spowodowala, ze motywem zawierania uméw nie byly towary, a oczeki-
wane roznice cen. Mozna wiec bylo zawrze¢ transakcje terminowg nie po to, aby naby¢
towar na okreslonej gieldzie, ale po to, aby wykorzysta¢ réznice pomiedzy ceng termi-
nowy, z dostawa na dzien dzisiejszy — powiedzmy — trzy miesigce wczesniej, a ceng
biezaca dzisiaj. Oczywiscie, kupujacy formalnie byt wiascicielem towaru, ale ciagtos¢
handlu gieldowego pozwalala mu natychmiast pozby¢ si¢ go po cenie biezacej i mie¢
zysk wynikajacy z réznicy ceny biezacej i terminowej. Z tego sposobu postepowania
korzystali nie tylko spekulanci, ale takze sprzedawcy i nabywcy towardw, ktorzy chcieli
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ograniczy¢ ryzyko nieprzewidzianej zmiany ceny. Tendencja do zawierania transak-
cji terminowych bez dostawy towaru spowodowala powstanie nowego rodzaju umoéw
terminowych, ktére nie przewidywaly odbierania zakupu, a tylko rozliczenie pomie-
dzy ceng biezaca, nazywang takze kasows, a ceng terminowg na dany dzien wczesniej.
Usprawnilo to znacznie prace gield, gdyz nowy typ uméw terminowych nie wymagat
juz udawania, ze kupuje lub sprzedaje si¢ towar. Kupujacy lub sprzedajacy zawierajac
taki kontrakt zobowiazuje si¢ tylko do rozliczenia réznicy ze swoim kontrahentem
pomiedzy ceng terminowa dzisiaj a cena biezaca lub kasowa po uptywie okresu ceny
terminowej (na przyklad trzech miesiecy). W praktyce ani kupujacy, ani sprzedajacy
nie muszg czeka¢, az przewidziany termin kontraktu uptynie. Izba rozliczeniowa (cle-
aring house), ktéra prowadzi rozliczenia takich transakcji, odkupi od niego kontrakt
i sprzeda go nastgpnemu chetnemu. Popularno$¢ tego typu umow sprawita, ze znacz-
na czg$¢ gield prowadzi tylko ten drugi rodzaj transakcji terminowych. Dotyczy to
zwlaszcza gield surowcow spozywczych. Precyzyjna i powszechnie uzywana angielska
terminologia gietdowa okresla umowy terminowe na dostawe jako forward contracts,
a umowy terminowe rozliczeniowe jako future contracts.

Innym popularnym rodzajem umoéw terminowych sa transakcje opcyjne albo
premiowe. Opcja jest umowa terminows, ktéra daje kupujacemu prawo skorzysta-
nia z mozliwosci zakupu lub sprzedazy danego przedmiotu po $cisle okreslonej cenie
na $cisle okreslony okres. Na przykiad na gieldzie papieréw wartosciowych kupujacy
moze za 5 centéw kupi¢ prawo do zakupu jednej akcji, ktora obecnie kosztuje 100
centdw, po cenie 102 centy przez okres trzech miesiecy. Taka transakcja nie naklada na
kupujacego zadnego obowiazku. Za wydane 5 centéw moze on z tego przywileju sko-
rzysta¢ albo nie. Z pewnoscig skorzysta, jesli kupit opcje zakupu po cenie 102 centy,
a w ciggu trzech miesigcy cena wzrosla powyzej 102 centéw. Mozna nie tylko kupowac
opcje, ktore dajg prawo do zakupu po okreslonej cenie, ale i takie, ktére daja prawo do
sprzedazy po okreslonej cenie.

Wszystkie wiec rodzaje transakcji biezacych i terminowych moga stuzy¢, oprocz
rzeczywistego nabycia towaru, zaréwno celom spekulacyjnym, jak i ochronie przed
ryzykiem, czyli hedgingowi. Praktyka doprowadzila nawet do tego, ze gieldy staja si¢
juz wylacznie rynkami spekulacyjnymi i rezygnuja ze statusu miejsca, gdzie mozna
naby¢ rzeczywisty towar. Staja sie wiec raczej instytucjami finansowymi, ktére dzie-
ki transakcjom hedgingowym i spekulacyjnym zapewniaja ciaglos¢ handlu towarami
gieldowymi, a wiec sg zdolne podac zawsze aktualng cen¢ danego przedmiotu nie tyl-
ko dzisiejsza, ale takze z pewnym wyprzedzeniem czasowym. Ma to ogromng warto$¢
informacyjna dla producentoéw i wlascicieli przedmiotéw handlu gietdowego i speku-
lacyjnego.

We wrzesniu 1982 roku otwarto specjalng gielde w Londynie London International
Financial Futures Exchange (LIFFE), ktorej celem jest tylko zawieranie uméw termi-
nowych rozliczeniowych (futures) dla stop procentowych i kurséw walut. Wprawdzie
juz wczesniej zawierano tego typu umowy na gieldzie handlowej w Chicago, Sydney
i Nowym Jorku. Transakcje te dotycza zaréwno papieréw wartosciowych, jak i dewiz,
co laczy ze sobg rynek kapitalowy, jakim niewatpliwie sg gieldy papieréw wartos$cio-
wych, z rynkiem dewizowym.
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2.10.2. Kwestia polityki kursowej

W Polsce od kwietnia 2000 roku obowiazuje system kursu ptynnego. Istnieja uza-
sadnione podstawy, aby sadzi¢, ze powodem wprowadzenia tego systemu bylo powsta-
nie pewnego mitu, ze kurs plynny jest najdoskonalszym systemem kursowym i nie
wymaga zadnych interwencji na rynku dewizowym. Mozna przypomnie¢, ze system
kurséw plynnych zostal na szersza skale zastosowany po zalamaniu si¢ systemu kur-
sow stalych z Bretton Woods.

Wprowadzenie kursu ptynnego w 2000 roku poprzedzily ostre ktétnie Narodowe-
go Banku Polskiego z rzadem na temat polityki kursowej, ktérg dwczesne kierownic-
two NBP uznalo za element polityki pienieznej. Towarzyszyla temu seria kontrower-
syjnych decyzji NBP, zmieniajacych zasady ustalania kursu zlotego do walut obcych,
ktdre nie zawsze byly zgodne z prawem.

Niewiele mozna si¢ dowiedzie¢ na stronach internetowych NBP o zasadach polity-
ki kursowej. Dlatego siegniemy do odpowiedniej literatury w innych bankach central-
nych. Jeden z najstarszych i najwyzej cenionych bankéw centralnych na $wiecie Bank
Anglii oferuje rézne opracowania dotyczace systemow kursowych. Jedno z nich jest
przeznaczone dla tych, ktérzy chcieliby pozna¢ polityke kursowa od podstaw, aby méc
wybrac taki system kursowy, ktéry najlepiej stuzytby gospodarce. To oczekiwanie spet-
nia oferowane przez Centrum Studiéw o Bankowosci Centralnej Banku Anglii (Center
of Central Banking Studies Bank of England) opracowanie zatytulowane Wybér syste-
mu kursu walutowego, ktérego autorem jest Tony Latter (Latter, 1996). Opracowanie
wskazuje argumenty przemawiajace za wyborem kazdego z wymienionych systemow
kursowych, jak i przeciw wyborowi kazdego wymienionego systemu kursowego. Ar-
gumenty przemawiajgce za wyborem kursu plynnego sa nastepujace**:

1. Kurs walutowy jest gléwnie okreslany przez mechanizm rynkowy. Podstawowa
zasada charakterystyczna dla gospodarki rynkowej jest wlasciwa i efektywna alo-
kacja zasobow (w tym zasobow finansowych).

2. Jezeli rynek dewizowy funkcjonuje efektywnie i kurs walutowy ksztaltuje si¢ swo-
bodnie, to spekulanci nie s3 w stanie osigga¢ zysku na koszt banku centralnego®.

3. Popytipodaz na walute krajowa w stosunku do walut obcych (i vice versa) sg réw-
nowazone na rynku. Bank centralny nie ma ani obowigzku, ani potrzeby interwe-
niowac (jego handel walutami ogranicza sie tylko do realizacji zlecen klientow).
Krajowe agregaty monetarne nie ulegaja zmianie na skutek naplywu i odptywu
kapitalu, a polityka pieniezna jest niezalezna i nie musi nawet uwzglednia¢ polityk
pienieznych zagranicznych bankéw centralnych.

Natomiast argumenty przemawiajace przeciwko wyborowi kursu plynnego sa nastepujace:

1. Rynki rzadko funkcjonuja z perfekcyjna efektywnoscia. Powstaje wiec ryzyko
odchylania si¢ kursu walutowego od wartosci uzasadnionych, tzw. fundamen-

2 Argumenty za, jak i przeciw systemowi kursu plynnego zostaly przedstawione w tabeli na s. 8 (Latter,

1996).

# Nie oznacza to jednak, ze spekulanci w takich warunkach nie moga funkcjonowaé. Wprost prze-
ciwnie mozna powiedzie¢, ze kurs plynny szczegolnie sprzyja dziatalnosci spekulacyjnej, ktdora nie
zawsze musi by¢ szkodliwa.
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tami gospodarczymi i takie odchylenia moga utrzymywac sie w dos¢ dlugich

okresach.

2. Ksztaltowanie si¢ kursu walutowego w przyszlosci jest bardzo niepewne i to two-
rzy dla sektora przedsigbiorstw trudno$ci w planowaniu i ocenie projektéw inwe-
stycyjnych. W pewnych warunkach mozliwa jest ochrona przed taka niepewno-
$cig na rynkach instrumentéw pochodnych (operacje forward, futures, opcje itd.),
ale one tworza dodatkowe koszty.

3. W swobodzie prowadzenia polityki pieni¢znej moze nastagpi¢ naduzycie, na przy-
kiad rzad, ktéry nie jest zobowigzany do zapobiegania deprecjacji kursu waluto-
wego, moze pokusi¢ si¢ do uprawiania inflacyjnych praktyk budzetowych.
Ponadto, w podsumowaniu opracowania (Latter, 1996, s. 12) autor konkluduje:

system kursu plynnego daje pelng swobode silom rynkowym, ale jednoczesnie za-
znacza, ze sytuacja sprzyjajaca prawidlowemu funkcjonowaniu kursu ptynnego moze
wystapic tylko w teorii. Natomiast w praktyce takie warunki wystepuja rzadko, a jesli
sie pojawig, to utrzymuja si¢ niezbyt dlugo. Stad tez banki centralne krajow, ktdre nie
maja wyboru i kurs ptynny jest dla nich jedynym wyjsciem, interweniuja na rynku de-
wizowym, aby nie dopusci¢ do nadmiernych wahan ich kurséw walutowych, ktérych
nie uzasadniaja Zadne przyczyny ekonomiczne.

Nalezy zwroci¢ tez uwage na inng sprawe uregulowang artykulem 24 ustawy
o NBP, ktory stwierdza w ustepie 2, ze zasady ustalania kursu ztotego w stosunku
do walut obcych ustala Rada Ministréw w porozumieniu z Radg Polityki Pieni¢znej.
Taki stan rzeczy charakteryzuje bardzo malg skutecznos¢ decyzyjna, a bardzo wysoka
zmienno$¢ kursu zlotego takiej decyzji wymaga. Mozna zatem zada¢ pytanie, kto ma
te decyzje podjac i za t¢ decyzje odpowiadac? Przepis ten nie okresla jednak, jak takie
porozumienie powinno wyglada¢. A polityka kursowa, bo o niej traktuje 6w przepis,
jest jednym z najwazniejszych elementéw polityki gospodarcze;j. Jezeli w Polsce poja-
wi si¢ kryzys finansowy, a niedorozwdj polskiego rynku finansowego moze do takie-
go kryzysu doprowadzi¢, wowczas pilng i konieczng zmiang moze okaza¢ si¢ zmiana
zasad ustalania kursu zlotego. Na podstawie istniejacego zapisu zadne przedsigwzie-
cie moze si¢ nie uda¢, bo osiaggniecie porozumienia rzadu z Rada Polityki Pienieznej
moze okaza¢ sie niemozliwe.

Nie nalezy mie¢ jednak watpliwosci, ze tak kontrowersyjny zapis powinien zosta¢
jak najszybciej zmieniony. Mozna zaleci¢ praktycznie jedyne rozwigzanie stosowane
powszechnie niemal na calym $wiecie, ze polityka kursowa jest prowadzona przez
rzad, a polityka pieniezna przez bank centralny. Znane s3 tylko trzy wyjatki od tej
reguly: pierwszym jest Eurosystem, gdzie zasady polityki kursowej zostaly ustalone
przez traktat z Maastricht; drugi zdarzyt sie w Szwecji, gdzie kurs ptynny wprowadzit
parlament szwedzki; trzecim jest NBP, ktéry w ostatnich kilkunastu latach kilkakrot-
nie zmienial zasady ustalania kursu zlotego, bez ustawowego uprawnienia. Standar-
dem jest wiec w tym przypadku mozliwo$¢ zmiany zasad ustalania kursu przez polski
rzad i taka zasade wskazanym byloby wprowadzi¢ na okres wstapienia ztotego do me-
chanizmu kursowego ERM II, ktory poprzedzi przyjecie przez Polske wspdlnej waluty
europejskiej.
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Rozdziat 3

EUROPEJSKIE ROZWIAZANIA MONETARNE

Pierwsza proba integracji monetarnej panstw EWG nastgpita w latach 1971-1978
po zalamaniu sie systemu kursowego, zapoczatkowanego w Bretton Woods w 1944
roku, kiedy pojawil si¢ zamiar, aby stopniowo, w stosunkowo dtugim okresie, stworzy¢
pewien rodzaj unii gospodarczej i monetarnej. Gtéwnym instrumentem tych zamie-
rzen mialo by¢ utworzone w kwietniu 1972 roku europejskie porozumienie kursowe
(European Exchange Rate Arrangement), znane takze jako europejski waz walutowy.
Powodem jego utworzenia (bez udziatu Francji) mialy by¢ znaczne réznice miedzy
EWG a pozostalymi panstwami w ksztaltowaniu si¢ kosztéow, cen i popytu, a takze
miedzy ich trendami. W niedlugim czasie przystapily do niego Francja i dwa panstwa
stowarzyszone z EWG: Norwegia i Szwecja. Mechanizm ten polegal na okresleniu
przedzialu wahan kurséw rynkowych walut w nim uczestniczacych na +/- 1,125%
w stosunku do kazdej uczestniczacej w nim waluty. Chodzito o wyeliminowanie do-
lara amerykanskiego jako waluty odniesienia, co miato uniezalezni¢ waluty euro-
pejskie od fluktuacji tego dolara. Niezaleznie od zaburzen w funkcjonowaniu owego
weza i wycofania sie z niego niektérych panstw (Wloch, Wielkiej Brytanii i Irlandii),
europejskie porozumienie kursowe dowiodlo, ze wzajemna stabilizacja kurséw wa-
lutowych jest mozliwa tylko w warunkach stabilnych i wzajemnie zgodnych polityk
gospodarczych poszczegdlnych panstw cztonkowskich i gotowosci podporzadkowa-
nia sie wspolnym celom.

3.1. Europejski system monetarny

Nastepnym krokiem, zmierzajacym w kierunku poglebienia integracji mone-
tarnej, bylo utworzenie w1979 roku Europejskiego Systemu Monetarnego (Eu-
ropean Monetary System — EMS), ktéry mozna uzna¢ za wazny akt woli poszerze-
nia zakresu wspdldzialania w sferze gospodarczej. Ztego powodu wspdtpraca
w ramach Europejskiego Systemu Monetarnego zostala uznana za warunek wstep-
ny do utworzenia unii gospodarczej imonetarnej. Europejski mechanizm kur-
sowy (Exchange Rate Mechanism — ERM) okreslal zasady ksztaltowania si¢ kur-
séw walut, uczestniczacych w Europejskim Systemie Monetarnym. Juz w 1978
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roku poszerzono dwukrotnie marginesy wahan walut, uczestniczacych wzgle-
dem siebie iwzgledem ECU*, nowej jednostki walutowej utworzonej cztery lata
wczesniej, do +/- 2,25%, przy czym Wlochy uzyskaly szerszy margines +/- 6%.
Europejski System Monetarny postawil sobie dwa gtowne cele:

— stabilizacje kursow walut krajow cztonkowskich;

— stworzenie funduszu rezerwowego Wspolnoty dla obrony stabilno$ci kursow.

Powinno to doprowadzi¢ do powstania wspdlnej europejskiej waluty. Srodkiem
realizacji pierwszego celu miala by¢ ECU, natomiast realizacja drugiego celu wyma-
gala utworzenia pewnych mozliwosci interwencji. Mial temu stuzy¢ Europejski Fun-
dusz Wspdtpracy Monetarnej (European Monetary Cooperation Fund — EMCEF), na
ktory zlozyly sie zdeponowane przez panstwa czlonkowskie sumy, stanowigce 20%
ich rezerw zlota i dewiz. Fundusz ten stanowit zasoby finansowe mechanizmu inter-
wencyjnego, w ktdrego ramach bank centralny danego kraju, jezeli kurs jego waluty
odczuwal nacisk deprecjacyjny lub aprecjacyjny zagrazajacy jego stabilnosci, mogt za-
ciaggnac pozyczke od innych bankéw centralnych na siedemdziesiat pie¢ dni, w celu
obrony kursu wilasnej waluty. Termin takiej pozyczki, w szczegélnych przypadkach,
mogt zosta¢ przediuzony do trzech miesiecy. Ponadto, zostaly wypracowane dwa inne
mechanizmy interwencyjne o dtuzszym horyzoncie czasowym. Pierwszym z nich bylo
Kroétkoterminowe Wsparcie Pienigzne (Short Term Monetary Support — STMS), ktore
miato zapobiega¢ napigciom w bilansie platniczym i dawalo mozliwosci zaciagnie-
cia pozyczki na okres trzech miesigcy, z ewentualnoscig przedluzenia. Drugim byta
Srednioterminowa Pomoc Finansowa (Medium Term Financial Assistance — MTFA),
ktora polegala na kredytach udzielanych na okres od dwdch do pieciu lat. Kredyty
te mogly by¢ udzielane takze w przypadku trudnosci zréwnowazenia bilansu ptatni-
czego, a panstwa kredytodawcy mogly naktada¢ warunki finansowe i ekonomiczne na
panstwo kredytobiorce.

3.2. Etapy unii gospodarczej i monetarne;j

Kolejnym waznym wydarzeniem bylo powotanie przez Rade¢ Europejska na po-
siedzeniu w Hanowerze w czerwcu 1988 roku specjalnego komitetu pod przewodnic-
twem owczesnego przewodniczacego Komisji Europejskiej Jacquesa Delorsa, w sklad
ktorego weszli, obok innych osobistosci, prezesi bankéw centralnych krajow EWG.
Celem komitetu (zwanego Komitetem Delorsa) bylo zaproponowanie konkretnych
etapow wprowadzenia unii gospodarczej i monetarnej. Wynikiem prac komitetu byt
raport (Raport Delorsa), na podstawie ktorego Rada Europejska zdecydowata w czerw-
cu 1989 roku, ze pierwszy etap wdrozenia unii gospodarczej i monetarnej zacznie si¢ 1

*  Europejska jednostka walutowa; termin ten zostanie dokladniej wyjasniony w dalszej czesci niniej-

szego rozdziatu.
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lipca 1990 roku®, oraz ze zostanie zwotana miedzyrzadowa konferencja, ktora okresli
nastepne etapy unii gospodarczej i monetarnej, a takze zaproponuje niezbedne zmia-
ny obowiazujacego wowczas traktatu. 15 grudnia 1990 roku zostala zorganizowana
miedzyrzadowa konferencja, na ktdrej przedstawiono Traktat o Unii Europejskiej,
okreslany takze jako traktat z Maastricht.

Traktat z Maastricht, zaakceptowany na szczeblu szeféw panstw Europejskiej
Wspolnoty Gospodarczej 9-10 grudnia 1991 roku, zostal podpisany 7 lutego 1992
roku, a wszedl w zycie 1 listopada 1993 roku*. Stworzyt on podstawy do rozpoczecia
drugiego etapu europejskiej unii gospodarczej i monetarnej. Artykul 2 tego traktatu
stwierdzil, ze: ,Zadaniem Wspolnoty jest, poprzez utworzenie wspolnego rynku i unii
ekonomiczno-monetarnej oraz realizacje wspoélnej polityki lub dzialan okreslonych
w artykutfach 3 i 3a, wspieranie w calej Wspolnocie harmonijnego, zrownowazonego
rozwoju dziatan gospodarczych, trwalego i nieinflacyjnego wzrostu z poszanowaniem
srodowiska naturalnego, wysokiego stopnia zbiezno$ci dzialan gospodarczych, wyso-
kiego poziomu zatrudnienia i opieki spolecznej, podnoszenia stopy zyciowej i jakosci
zycia, ekonomicznej i spolecznej spdjnosci oraz solidarnosci pomiedzy panstwami
cztonkowskimi” (Prawo Wspélnot Europejskich - Dokumenty, 1996, s. 12).

Traktat o Unii Europejskiej z jednej strony zmodyfikowal funkcjonujace wéwczas
wspolnoty europejskie, takie jak: Europejska Wspodlnota Wegla i Stali (1952), Europej-
ska Wspolnota Gospodarcza (1958) oraz Europejska Wspolnota Energii Atomowej
(1958), zreformowane nastepnie przez Jednolity Akt Europejski (Single European Act,
1987). Z drugiej strony TUE szczeg6lny nacisk potozyl na przedsiewziecia prowadzace
do pelnej integracji gospodarczej i politycznej panstw zachodnioeuropejskich, w kto-
rej szczegolna rola przypadta unii gospodarczej i monetarne;.

3.2.1.Pierwszyetap uniigospodarczeji monetarnej (1lipca1990-31 grudnia
1993 roku)

Gléwnym celem pierwszego etapu unii gospodarczej i monetarnej bylo Sciste
dostosowanie krajowych polityk gospodarczych i pienigznych do wymogéw réwno-
wagi pienieznej i dyscypliny fiskalnej, aby przeksztalci¢ Europejska Wspolnote Go-
spodarcza we wspolnote gospodarczej i pienieznej stabilizacji. Zadanie to uznano za
szczegdlnie wazne ze wzgledu na to, ze spdjnos¢ réwnowagi pomiedzy niektérymi
krajami zaczeta ulega¢ ostabieniu, co ujawnilo si¢ we wzrastajacych wskaznikach in-
flacji i wzrastajacych deficytach budzetowych. Przekroczenie przez niektdére panstwa
wskaznika inflacji o 5% i pojawienie sie deficytow budzetowych przekraczajacych 3%
PKB uznano za zagrozenie dla integracji gospodarczej i monetarnej, niezaleznie od
zrozumialych iuzasadnionych réznic w poziomie rozwoju gospodarczego panstw
czlonkowskich Wspdlnoty i w zasadach prowadzenia polityki gospodarczej.

# Raport Delorsa zaproponowal m.in. terminy kolejnych etapéw: drugiego na 1 stycznia 1994 roku,

trzeciego na 1 stycznia 1997 roku.
Pierwotnie przewidywano wejscie w zycie traktatu 1 stycznia 1993 roku, jednak dtugi i ucigzliwy pro-
ces ratyfikacji spowodowat 10-miesi¢czne opdznienie.
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Jako panstwa, ktére mozna podac za przyklad zdyscyplinowanego wspoétdziata-
nia, uznano te, ktore przystapity do Europejskiego Mechanizmu Kursowego w ramach
Europejskiego Systemu Monetarnego i tym samym zdecydowaly si¢ spetnia¢ rygo-
rystyczne wymogi narzucone przez ten mechanizm. Zalozeniem pierwszego etapu
mialo by¢ przystapienie wszystkich panstw Wspdlnoty do EMS, co przede wszystkim
wymagalo spelnienia warunkdéw, polegajacych na ograniczeniu inflacji i skali defi-
cytu budzetowego. Zalozenie to nie zostalo jednak spetnione, gdyz po pierwsze, nie
wszystkie panstwa wstapity do EMS, a po drugie, co byto widoczne na przyktadzie nie-
ktorych krajow wchodzacych w sktad EMS, samo uczestnictwo w Europejskim Me-
chanizmie Kursowym nie gwarantowalo stabilizacji cen, chociaz bylo okolicznoscia
sprzyjajaca do jej osiagnigcia. Zdarzaly sie tez sytuacje nieprzewidziane, kiedy waluty
panstw o wysokiej inflacji i wysokim deficycie budzetowym zachowywaly swoje wy-
sokie notowania kursowe, czyli sprawialy wrazenie walut mocnych, albo kiedy waluty
panstw o niskich wskaznikach inflacji i niskich deficytach budzetowych odczuwaty
presje dewaluacyjna. Ttumaczono to jako efekt wptywu ustabilizowanych gospodarek
na waluty sfabsze i umacnianiu ich, a odwrotnym dziataniu na waluty mocniejsze.

W tej sytuacji, 12 marca 1990 roku, decyzje Rady Ministrow Wspoélnoty o konwe-
rgencji ekonomicznej z 1974 roku, zastapiono decyzja o osigganiu poglebionej zbiez-
nosci polityk gospodarczych i dzialan podczas pierwszego etapu unii gospodarczej
i monetarnej (Council Decision on the attainment of progressive convergence of econo-
mic policies and performance during stage one of economic and monetary union, 90/141/
EEC). Decyzja ta wprowadzata do Wspdlnoty nowa jakos¢, zwigkszong koordynacje
dzialan dotyczacych nadzorowania panstw cztonkowskich przez rézne organy Wspol-
noty oraz okreslita wlasciwe ramy takiej koordynacji. Taki nadzor byl przeprowadzany
co najmniej dwukrotnie w roku i obejmowal wszystkie aspekty polityki gospodarczej.
Ocenie podlegaly wszystkie wazniejsze wskazniki makroekonomiczne dotyczace:
trendow popytu i podazy, zatrudnienia, rozwoju regionalnego, finanséw publicznych,
podazy pieniadza, stop procentowych, kurséw walutowych i sytuacji w bilansie ptatni-
czym. Szczegélny jednak nacisk byt potozony na rozmiary deficytu budzetowego i za-
sady jego finansowania. Celem nadrzednym stala si¢ redukcja deficytow budzetowych
i ograniczanie tzw. finansowania monetarnego tych deficytow, czyli bezposredniego
finansowania przez banki centralne krajow czlonkowskich.

Gloéwnym elementem pierwszego etapu unii gospodarczej i monetarnej byty zmia-
ny w zasadach wspolpracy w zakresie polityki pienigznej. 12 marca 1990 roku zostata
zmieniona decyzja Rady Ministrow Finanséw Wspolnoty dotyczaca wspotpracy ban-
kow centralnych Wspoélnoty (Council Decision on co-operation between the Central
Banks of the Member States of EEC, 64/300/EEC). Decyzja ta rozszerzyla role i funkcje
tzw. Komitetu Gubernatoréw Bankow Centralnych (Committee of Central Bank Go-
vernors), jej wspotautorami byli szefowie bankéw centralnych. Wezesniej komitet ten
staral si¢ wzmocni¢ orientacje skierowang na stabilnos¢ cen i udoskonali¢ funkcjono-
wanie Europejskiego Systemu Monetarnego. Decyzja ta okreslila jako wylaczny prio-
rytet osiggniecie stabilnosci cen oraz rozszerzyla znacznie zakres i zasady dotychcza-
sowej wspolpracy krajow czlonkowskich Wspdlnoty. W przeszlosci kontakty szefow
bankéw centralnych ograniczaly sie do konsultacji dotyczacych ogdlnych aspektow
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polityki pieni¢znej. W pierwszym etapie konsultacje te dotyczyly stabilnosci rynkow
finansowych i instytucji finansowych, celéw polityki pieni¢znej dotyczacych wielkosci
podazy pienigdza i akcji kredytowej. Wprowadzono tez zasade niezaleznosci komitetu
od innych organéw Wspdlnoty oraz mozliwos¢ formutowania opinii dotyczacych po-
lityki pieni¢znej i polityki kursowej dla Rady Ministrow Wspdlnoty i rzadow krajow
czlonkowskich. Priorytet stabilnosci cen wymagat wiec zdecydowanej polityki antyin-
flacyjnej w poszczegolnych krajach cztonkowskich.

3.2.2. Drugi etap unii gospodarczej i monetarnej (1 stycznia 1994 — 31 grud-
nia 1998 roku)

Zasady drugiego etapu europejskiej unii gospodarczej i monetarnej — jak wspo-
mniano wczeéniej — zostaly okreslone przez traktat z Maastricht. Podczas konferencji
miedzyrzadowej, zakonczonej przyjeciem traktatu uznano, ze nastgpil znaczny postep
w wielu istotnych obszarach. Na przyklad w dziedzinie transakcji towarowych i ustu-
gowych powstal jednolity rynek europejski, a w sferze obrotéw kapitatowych praktycz-
nie zniesiono wszelkie ograniczenia. Wystapily rowniez pewne zjawiska niekorzystne.
Kluczem do rozpoczegcia nastgpnego etapu integracji monetarnej mial by¢ odpowied-
ni poziom zbieznosci rozwoju gospodarczego i polityki gospodarczej poszczegdlnych
panstw. Traktat z Maastricht w artykule 109j oraz w zalagczonym do niego protokole
sformulowat w tym celu odpowiednie kryteria:

— osiagniecie wysokiego poziomu stabilnosci cen mierzonego wskaznikiem infla-
cji, ktéry nie moze przekroczy¢ najwyzszego przecigtnego wskaznika dla nie wigcej niz
trzech panstw, powigkszonego o 1,5 punktu procentowego;

— deficyt budzetowy nie moze by¢ wigkszy niz okreslony w artykule 104 ¢ ust. 6
oraz w protokole (czyli 3% PKB), zadluzenie sektora publicznego nie moze przekro-
czy¢ 60% PKB;

— czonkostwo w mechanizmie kursowym Europejskiego Systemu Monetarnego
przy normalnych marginesach wahan powinno trwac co najmniej dwa lata, bez zbyt
duzych napigc i bez dewaluacji w stosunku do walut panstw cztonkowskich;

— diugoterminowe stopy procentowe nie powinny przekraczaé¢ o wiecej niz 2
punkty procentowe przecigtnej stopy procentowej dla nie wiekszej liczby niz trzech
najlepszych panstw.

Na poczatku 1994 roku zadne z 12 panstw czlonkowskich nie spetnialo wszyst-
kich tych kryteriow. W 1993 roku tylko sze§¢ krajow mialo inflacje nizsza od obliczo-
nej zgodnie z wymogami traktatu, ktéra wyniosta 2,9%. Byly to: Belgia (2,8%), Dania
(1,2%), Francja (2,1%), Irlandia (1,4%), Holandia (2,1%) i Wielka Brytania (1,5%).
Pozostale szes¢ krajow nie spelniato tego wymogu. Wymog deficytu budzetowego
nieprzekraczajacego 3% PKB spetnial tylko Luksemburg (2,5%). Wymoég zadtuzenia
sektora publicznego nieprzekraczajacego 60% PKB spetnilo pie¢ panstw, czyli: Fran-
cja (44,9%), Niemcy (48%), Luksemburg (10%), Hiszpania (55,6%) i Wielka Brytania
(53,2%). Wymog dlugoterminowych stép procentowych wynoszacy maksimum 9,7%
spelnito osiem panstw: Belgia (7,3%), Dania (7,4%), Francja (7,0%), Niemcy (6,6%),
Irlandia (8,0%), Luksemburg (7,0%), Holandia (6,7%) i Wielka Brytania (7,7%). Trze-
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ba podkresli¢, ze zaprezentowane dane miaty tylko orientacyjne znaczenie, gdyz zgod-
nie z litera traktatu pierwszy znaczacy przeglad, dotyczacy spelnienia powyzszych
kryteriéw, na podstawie ust. 3, artykulu 109j traktatu, mial by¢ dokonany przez Rade
Europy w drugiej potowie 1996 roku (nie p6zniej niz do 31 grudnia 1996 roku). Wéw-
czas Rada miala ustali¢ date rozpoczecia trzeciego etapu, a gdyby tego nie zrobita do
konca 1997 roku, to zgodnie ust. 4 tegoz artykulu, trzeci etap powinien rozpocza¢ si¢
1 stycznia 1999 roku.

Z poczatkiem 1994 roku rozpoczat si¢ drugi etap europejskiej unii ekonomicznej
i monetarnej, traktowany jako etap przejSciowy do ostatniego, trzeciego etapu. Jako
wstep do drugiego etapu potraktowano poszerzenie marginesu wahan w ramach eu-
ropejskiego mechanizmu kursowego, ktore byto skutkiem zaburzen w funkcjonowaniu
Europejskiego Systemu Monetarnego w drugiej polowie 1993 roku. Poszerzono wowczas
dopuszczalny margines wahan do 15%, co w niektorych kregach finansowych przyjeto
dos¢ pesymistycznie, nawet jako nieograniczone w czasie odlozenie unii monetarne;.
Jednak po kilku miesigcach praktyka dowiodla, ze bylo to dobre posuniecie, poniewaz
przyspieszylo integracje monetarng. Okazalo si¢ bowiem, ze kursy wiekszosci walut eu-
ropejskich utrzymane zostaty w dawnych waskich przedzialach wahan, a korzystne wy-
niki gospodarcze przywroécity atmosfere spokoju i umiarkowanego optymizmu.

Kolejnym przedsigwzigciem drugiego etapu bylo utworzenie z dniem 1 stycznia
1994 roku, na podstawie artykulu 109f traktatu, Europejskiego Instytutu Monetarne-
go (EIM) (European Monetary Institute — EMI), ktérego statut zostal zamieszczony
w protokole dolgczonym do traktatu. Celem Europejskiego Instytutu Monetarnego,
zgodnie z artykutami 2—4 jego statutu, bylo:

— wzmocnienie koordynacji polityki pienigznej bankéw centralnych panstw czion-
kowskich EWG w celu osiggania stabilnosci cen;

— promocja w drodze konsultacji harmonizacji nowego prawodawstwa na szczeblu
Wspolnoty i indywidualnych panstw;

— opracowanie strategii wspolnej polityki pienieznej w trzecim etapie i przygotowanie
podstaw dla Europejskiego Banku Centralnego, ktéry zastapi Europejski Instytut Mo-
netarny z poczatkiem etapu trzeciego, co nalezy uznac za najwazniejsze zadanie EIM;

— monitorowanie funkcjonowania europejskiego systemu monetarnego i nadzorowa-
nie ksztaltowania sie ECU.

EMI zastapit dotychczasowy Komitet Gubernatoréw Bankow Centralnych EWG
i przejal zadania Europejskiego Funduszu Wspoélpracy Monetarnej (European Mo-
netary Cooperation Fund — EMCF), utworzonego wraz z Europejskim Systemem
Monetarnym. Przewodniczagcym Rady EIM zostal mianowany na trzy lata baron
Alexandre Lamfalussy, wcze$niej dyrektor generalny w Banku Rozrachunkéw Mie-
dzynarodowych w Bazylei. W sktad Rady EIM weszli szefowie bankéw centralnych
panstw czlonkowskich Unii Europejskiej. Siedzibg EIM ustanowiono Frankfurt nad
Menem, ktéry mial by¢ takze siedziba Europejskiego Banku Centralnego.

Oprocz powyzszych zadan EIM mogt, ale tylko na zlecenie poszczegdlnych ban-
kéw centralnych, zarzadzac ich rezerwami dewizowymi. Statut EIM zastrzegal jednak
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wyraznie, Ze nie powinno to oznacza¢ ingerencji ani w polityke pieni¢zng, ani w poli-
tyke kursowa poszczegolnych krajow.

W drugim etapie europejskiej unii gospodarczej i monetarnej artykut 109e trak-
tatu wprowadzil tez wiele innych regulacji. Za jedna z wazniejszych uwazano zakaz
udzielania kredytéw przez banki centralne dla sektora publicznego i zerwanie z zasada
uprzywilejowanego dostepu tego sektora do instytucji finansowych. Dotychczasowe
zadluzenie sektora publicznego w banku centralnym powinno by¢ oddzielnie wyod-
rebnione w bilansie i mie¢ okreslony nieprzekraczalny termin splaty. Celem takiej re-
gulacji bylo: po pierwsze, zmuszenie sektora publicznego, aby korzystat z rynku finan-
sowego na tych samych zasadach co inne podmioty gospodarcze, a tym samym, aby
przestrzegal dyscypliny budzetowej, ktorej brak czesto powoduje inflacje; po drugie,
zakaz finansowania sektora publicznego przez bank centralny jest waznym czynni-
kiem chronigcym jego niezalezno$¢, bez ktdrej skutecznos¢ polityki pienigznej moze
okazac si¢ bardzo staba.

Kolejng regulacjg drugiego etapu byto wykluczenie ewentualnej odpowiedzialno-
$ci Wspolnoty i innych panstw czlonkowskich za dlugi poszczegolnych panstw. Celem
tej regulacji bylo uswiadomienie wszystkim rzadom panstw czlonkowskich oraz po-
tencjalnych panstw czlonkowskich, ze ci¢zar olbrzymiego zadluzenia krajowego nie da
sie w zadnym wypadku roztozy¢ na innych, a jedyna droga do rozwigzania trudnosci
finansowych jest dyscyplina budzetowa i unikanie nadmiernych deficytow.

Trzecig istotng regulacja byla pelna liberalizacja obrotow kapitalowych zaréwno
pomiedzy panstwami cztonkowskimi, jak i w stosunku do panstw trzecich. Pewne wy-
jatki byly jednak mozliwe, gdyby posunigcia liberalizacyjne doprowadzity do zachwia-
nia réwnowagi w bilansach ptatniczych lub z powodu innych zaburzen finansowych.
Z mozliwosci tych mogty skorzysta¢ Grecja i Portugalia.

3.2.3. Trzeci etap unii gospodarczej i monetarnej (od 1 stycznia 1999 roku)

Artykut 109j, w ust. 4 ustalit termin wprowadzenia trzeciego etapu na 1 stycznia
1999 roku. Konferencja w Madrycie w grudniu 1995 roku, ktéra ustalita dalszy harmo-
nogram wprowadzenia unii gospodarczej i monetarnej, zdecydowala, Ze nie zostanie
opdzniona powyzsza data wprowadzenia trzeciego etapu. Ustalono réwniez, ze do unii
monetarnej (czyli do grupy panstw, w ktérych wprowadzono nowa wspolng walute
europejska), przystapia tylko te panstwa, ktore spelnig do konca 1997 roku kryteria
konwergencji traktatu z Maastricht”. Zgodnie z traktatem kursy walut panstw, kto-
re przystapily do unii monetarnej, zostaly ostatecznie ustalone w stosunku do nowej
jednostki walutowej rownej 1 ECU, nazwanej na konferencji w Madrycie jako euro,
i ktdra zastgpita waluty narodowe panstw cztonkowskich. Europejski Instytut Mone-
tarny zostal przeksztalcony w Europejski Bank Centralny (EBC), ktéry wraz bankami
centralnymi panstw czlonkowskich tworzy Europejski System Bankéw Centralnych
(ESBC), a prezesi bankow centralnych panstw cztonkowskich wraz z Dyrekcja EBC
tworzg Rade ESBC.

7 Zgodnie z decyzja Komisji Europejskiej z maja 1998 roku do trzeciego etapu przystapito jedenascie panstw.
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Sytuacja ta spowodowala, zZe na pierwszy plan wysunela si¢ koordynacja polityk
pienieznych panstw cztonkowskich w ramach prac Rady ESBC, nastawiona na utrzy-
manie stabilnosci cen. Najwazniejsze byto utrzymanie dyscypliny fiskalnej i wlasciwa
polityka strukturalna, ktéra miata decydujace znaczenie dla utrzymania stabilnosci
kurséw wzgledem euro. W przeciwnym wypadku, niemozliwe bytoby utrzymanie sta-
bilnodci kurséw, a koordynacja polityk kursowych panstw czlonkowskich moglaby
okazac si¢ niewystarczajaca.

W Madrycie ustalono réwniez scenariusz wprowadzenia jednej waluty. Tak wiec
po likwidacji Europejskiego Instytutu Monetarnego i utworzeniu na jego miejsce Eu-
ropejskiego Banku Centralnego oraz powstaniu ESBC nastgpilo przejscie w obrotach
bezgotéwkowych panstw cztonkowskich na euro. W obrocie gotéwkowym do konca
2001 roku mialy pozosta¢ waluty narodowe, a od 1 stycznia 2002 roku do obrotu go-
towkowego powinny wej$¢ banknoty i monety euro. Szes¢ miesiecy mial trwac okres
wymiany walut krajowych na euro, a od 1 lipca 2002 roku w obiegu panstw cztonkow-
skich unii monetarnej miaty znalez¢ sie juz tylko euro.

31 grudnia 1998 roku Rady Europy podjela decyzja dotyczaca ostatecznych kur-
sow konwersji poszczegdlnych walut w stosunku do euro. Od 1 stycznia 1999 roku 1
euro mialo wartos¢:

— 40,3399 frankow belgijskich (BEF),

— 1,95583 marki niemieckiej (DEM),

— 166,386 peset hiszpanskich (ESP),

- 6,55957 frankéw francuskich (FRF),

- 0,787564 funta irlandzkiego (IEP),
—1936,27 liréw wtoskich (ITL),

— 40,3399 frankéw luksemburskich (LUF),
—2,20371 guldena holenderskiego (NLG),
— 13,7603 szyling6ow austriackich (ATS),
— 200,482 eskudo portugalskich (PTE),

— 5,94573 marek finskich (FIM).

Od 1 stycznia 2001 roku:
— 340,750 drachm greckich (GRD).

Od 1 stycznia 2007 roku:
— 239,640 stowenskich tolaréw (SIT).

Od 1 stycznia 2008 roku:
- 0,585274 funta cypryjskiego (CYP),
—0,429300 lira maltanskiego (MTL).

Od 1 stycznia 2009 roku:
— 30,126 koron stowackich (SKK).
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Od 1 stycznia 2011 roku:
— 15,6466 koron estonskich (EEK).

Od 1 stycznia 2014 roku:
- 0,702804 totewskiego tata (LVL).

Od 1 stycznia 2015 roku:
— 3,45280 litewskich litéw (LTL) (zob. wediug EBC*.

3.3. ECUi jego znaczenie

ECU (European Currency Unit)*, wprowadzone jako europejska jednostka rozra-
chunkowa 28 czerwca 1974 roku bylo woéwczas rowne wartosci 1 SDR. Od tego mo-
mentu sklad koszyka ECU byl zmieniany, zar6wno poprzez zmiany ilosci, jak i wagi
kazdej z walut w koszyku oraz rozszerzany o nowe waluty. Poczatkowo w sktad ECU
wchodzilo dziewie¢ walut krajow EWG. W 1984 roku do ECU wlaczono drachme
grecka, a w 1989 roku pesete hiszpanska ieskudo portugalskie.W skladzie koszyka
ECU znalazlo si¢ woéwczas dwanascie walut europejskich. Wraz z wejsciem w zycie
traktatu z Maastricht zostal ostatecznie ustalony sklad koszyka ECU (artykul 109g).
Oznaczalo to, zZe nie moglo by¢ juz zadnych korekt zawartosci poszczegélnych wa-
lut oraz zmian skladu koszyka. Jednym z wazniejszych wydarzen w jego historii bylo
wspolne zalecenie Komisji Europejskiej, Parlamentu Europejskiego, Stowarzyszenia
na rzecz Unii Monetarnej Europy (Association for the Monetary Union of Europe —
AMUE) oraz innych organizacji, aby przeksztalci¢ ECU w osobng walute i traktowa¢
ja na réowni z pozostalymi walutami obcymi oraz chroni¢ ECU przez krajowe prawo
dewizowe. Takie zadanie okazalo si¢ niemozliwe do zrealizowania, gdyz zadne pan-
stwo europejskie nie mialo w swoim prawie dewizowym przepiséw zapewniajacych
protekcje lub dyskryminacje poszczegolnych walut obcych, a wprowadzenie takiej
konstrukcji prawnej spotkalo si¢ z jej odrzuceniem przez wiekszos¢ wladz monetar-
nych poszczegdlnych panstw europejskich.

Promowanie ECU, aby stalo si¢ wspolng walute europejska w wiekszo$ci panstw eu-
ropejskich zostalo potraktowane z duza rezerwa. Jako oczywisty podawano argument,
ze owczesny ksztalt ECU (ten z drugiego etapu) istotnie rézni si¢ od ECU przewid-
zianego na trzeci etap, a gléowna rdznica bylo zakladane wyeliminowanie znacznego
ryzyka wahan kursow poszczegdlnych walut europejskich w stosunku do ECU. Taki
stan rzeczy nie sprzyjal wzrostowi zaufania do przyszlej europejskiej jednolitej walu-
ty, a raczej oslabial to zaufanie. Przykladem moze by¢ ksztaltowanie si¢ kursu ECU
w stosunku do marki niemieckiej: w 1974 roku kurs ten wynosit 1 ECU = 3,08 DM.

% Wedlug strony internetowej Europejskiego Banku Centralnego. Pozyskano z: http://www.ecb.europa.

eu/euro/changeover/html/index.en.html (26.04.2016).
Termin écu dor byt uzywany juz w XIII-wiecznej Francji dla okreslenia ztotych monet z wizerunkiem
krola.
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W momencie wprowadzenia europejskiego systemu monetarnego w marcu 1979 roku
1 ECU byl wart 2,51 DM, a ostatecznie 1 euro = 1,95583 DM. Nalezalo zatem postawic¢
pytanie: czy wobec tego ECU/euro moze okazac si¢ dla Niemcow bardziej atrakcyjna
walutg niz marka? Te samg watpliwos¢ moglo mie¢ spoteczenstwo innych panstw eu-
ropejskich posiadajacych mocne waluty.

Pomimo tych watpliwosci, traktat z Maastricht w artykule 109 1 ust. 4 zdecydowal,
ze ECU stanie si¢ samodzielng waluta. Podjete zostaly kroki do szybkiego wprowadze-
nia ECU jako jedynej waluty w panstwach cztonkowskich Unii.

Ostateczny ksztalt koszyka ECU byl nastepujacy:

1 ECU =0,6242 DEM + 1,332 FRF + 0,08784 GBP + 0,2198 NLG + 151,8 I'TL + 3,301
BEF + 0,13 LUF + 0,1976 DKK + 0,008552 IEP + 1,44 GRD + 6,885 ESP + 1,393 PTE™.

Tak podanym warto$ciom poszczegdlnych walut odpowiadaly nastepujace warto-
$ci procentowe:

100% ECU = 32,68% DEM + 20,79% FRF + 11,17% GBP + 10,21% NLG + 7,21% ITL
+ 8,38% BEF + 0,33% LUF + 2,71% DKK + 1,08% IEP + 0,49% GRD + 4,24% ESP +
0,71% PTE.

Wartosci procentowe poszczegolnych walut byty nadal korygowane ze wzgledu na
zmiany ich wzajemnych kurséw, a wiec nie moégl dotyczy¢ ich artykut 109g (Podane
wartosci zostaly wprowadzone 6 marca 1995 roku, zob. The European Union Encyc-
lopedia and Directory 1996, s. 434). Do wazenia koszyka uzywana byla tylko $rednia
arytmetyczna.

Takie ostateczne ustalenie nie oznaczalo jednak, ze stala bedzie wartos¢ ECU
w stosunku do walut zawartych w koszyku. Wartos¢ poszczegdlnych walut wyrazo-
nych w ECU nadal podlegata zmianom, gdy kursy poszczegolnych walut zmienialy si¢
w ramach dopuszczalnego pasma wahan.

ECU proponowane na wspdlng walute europejska byto podstawowym elementem
europejskiego systemu monetarnego. Okreslony w sposob podany powyzej stuzyl jako
jednostka okreslajaca podstawowy centralny kurs kazdej z walut wchodzacych w skfad
europejskiego systemu monetarnego. Tak wyznaczone kursy byty podstawa okreslania
kurséw pomiedzy poszczegdlnymi walutami europejskimi. W poprzedniej wersji eu-
ropejskiego systemu monetarnego margines wahan tak ustalonych wzajemnych kur-
sow oraz wzgledem ECU nie powinien przekroczy¢ 15%".

ECU jako jednostke rozliczeniowg uzupetnialo ECU funkcjonujace jako odreb-
na waluta (podobnie jak SDR). Do konca 1993 roku emitowat ja Europejski Fundusz
Wspoétpracy Monetarnej (EFWM) w wysokosci nieprzekraczajacej 20% oficjalnych
rezerw zlota idolaréw amerykanskich bankéw centralnych wchodzacych w skiad
EFWM. Zakup ECU przez te banki centralne odbywal si¢ poprzez zawieranie trzy-
miesiecznych odnawialnych transakcji swap™, a wiec aktywa, za ktore banki centralne

3 Poszczegdlne skroty: BEF — frank belgijski, GRD — drachma grecka, DEM — marka niemiecka, IEP —

funt irlandzki, DKK - korona dunska, ITL — lir wloski, ESP — peseta hiszpanska, LUF — frank
luksemburski, FRF — frank francuski, NLG - gulden holenderski, GBP — funt brytyjski, PTE
— eskudo portugalskie.

1 Margines wahan +/- 15% zostal wprowadzony w potowie 1993 roku.

2 Swap oznacza jednoczesne zawarcie transakeji wymiany walut na rynku biezacym i terminowym.



Europejskie rozwigzania monetarne 93

kupowaly ECU pozostawaly w ich dyspozycji. Waluta ta, zwana takze ECU oficjal-
nym, cyrkulowata tylko pomiedzy tymi bankami centralnymi oraz wskazanymi przez
EFWM bankami centralnymi spoza europejskiego systemu monetarnego lub miedzy-
narodowymi instytucjami finansowymi. Od 1 stycznia 1994 roku Europejski Fundusz
Wspoélpracy Monetarnej przestal istnie¢, a jego zadania i finanse przejal Europejski
Instytut Monetarny.

Obok ECU oficjalnego istnialo takze tzw. ECU prywatne, ktérym operowaly
banki komercyjne. Podstawa tego rodzaju ECU byty depozyty oficjalnych instytucji
wczesniej EWG, pozniej Unii Europejskiej, opierajac sie na nich banki komercyjne
mogly udziela¢ kredytow w ECU i w ten sposdb kreowa¢ ECU jako pienigdz obie-
gowy. Istnial wiec rynek ECU jako odrebnej waluty, a banki mogly wymienia¢ inne
pieniagdze na ECU badz denominowaé¢ w ECU emitowane instrumenty finansowe.

Od 1987 roku funkcjonowal system wielostronnych rozliczen clearingowych
w ECU. Instytucja powotang do jego obstugi byta ECU Banking Association (EBA).
Jako agent rozliczen i clearingu w ECU wystepowal Bank Rozrachunkéw Miedzyna-
rodowych (Bank for International Settlements — BIS).

3.4. Nowy europejski mechanizm kursowy

Powyzszy scenariusz dotyczyt tylko tych panstw;, ktdre w 1997 roku spelnily wymagane
kryteria konwergencji. Na podstawie decyzji przywodcdw panstw cztonkowskich Unii Eu-
ropejskiej, 1 stycznia 1999 roku jedenascie panistw utworzylo uni¢ monetarna, czyli trzeci
etap EMU. Poza unig monetarng pozostaly te paistwa, ktére nie byly w stanie w wymaga-
nym terminie spelnic¢ kryteriéw konwergencji, a tym samym wejs¢ do strefy euro (Szwecja
i Grecja) oraz te, ktdre do tej strefy wejs¢ nie chciaty (Wielka Brytania i Dania). Poza unig
monetarng mialy pozosta¢ zapewne dos¢ diugo potencjalnie nowe panstwa czlonkowskie
Unii Europejskiej (w tym Polska). Powstanie euro i zniknigcie kilku walut mocnych, takich
jak marka niemiecka, gulden holenderski czy frank francuski, nie tylko stworzylo nowe
problemy, lecz takze wywotato potrzebe nowego mechanizmu kursowego.

Sprawa ta byla po raz pierwszy przedmiotem nieformalnego spotkania mini-
strow finansow i szefow bankoéw centralnych Unii Europejskiej w Dublinie we wrze-
$niu 1996 roku. W czasie tego spotkania swoje stanowisko w sprawie nowego eu-
ropejskiego mechanizmu kursowego przedstawil Europejski Instytut Monetarny.
Mechanizm ten dotyczy relacji kursowych pomiedzy walutami panstw strefy euro
a pozostalymi walutami panstw Unii Europejskiej. Nowe zasady zostaly okreslone
jako mechanizm kursowy II (Exchange Rate Mechanism II — ERM II) a w jego sktad
weszly elementy niektorych dotychczasowych zasad europejskiego systemu mone-
tarnegooraz nowe jakosciowo, wynikajace z zaistnialej sytuacji.

Do elementéw kontynuacji nalezala podobna konstrukcja prawna systemu. Za-
chowana zostala dwustopniowa struktura nowego mechanizmu kursowego, polega-
jaca na dwoch réwnolegtych porozumieniach pomiedzy panstwami czlonkowskimi.
Pierwsze porozumienie zawarte by¢ powinno pomiedzy rzadami panstw cztonkow-
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skich, a drugie pomiedzy bankami centralnymi panstw czlonkowskich. Podstawa
prawng takiego rozwigzania byla odpowiednia decyzja Rady Europejskiej na temat
nowego mechanizmu kursowego (Resolution of the European Council of 16 June 1997
in Amsterdam). Natomiast procedury operacyjne byly trescia porozumienia pomiedzy
Europejskim Bankiem Centralnym a narodowymi bankami centralnymi panstw Unii
Europejskiej niewchodzacymi do strefy euro. Utrzymany zostat 15% margines wahan
oraz dotychczasowe zasady interwencji dewizowych.

Nowa jakoscig w europejskim mechanizmie kursowym, wynikajaca z zaistnialej sytu-
acji ekonomicznej i instytucjonalnej trzeciego etapu, byl system notowan kurséw waluto-
wych panstw czlonkowskich. Waluty panstw cztonkowskich niebioragcych jeszcze udzialu
w trzecim etapie byly notowane w stosunku do euro jako waluty centralnej nowego syste-
mu. Wynika to z tego, ze wszystkie panstwa Unii Europejskiej spoza strefy euro byly zo-
bowigzane, w wyniku podpisanych porozumien i traktatu, przystapi¢ do strefy euro tak
szybko, jak tylko zdotajg spelni¢ kryteria konwergencji traktatu z Maastricht. Tak wigc
podstawg nowego systemu kursowego byly tzw. kursy centralne walut panstw Unii Euro-
pejskiej niewchodzacych do strefy euro, okreslane w stosunku do euro, i wokoét tych kur-
sOw ustanowione zostaly wspomniane wcze$niej dopuszczalne marginesy wahan. Nie bylo
natomiast zadnych wzajemnych parytetéw pomigdzy tymi walutami, co nie wykluczato
mozliwosci zawierania pomigdzy poszczegélnymi krajami porozumien, majacych na celu
ograniczanie marginesu wahan pomiedzy kursami walut tych panstw.

Z poczatkiem 2002 roku w 12 panstwach strefy euro nastapila wymiana banknotow
i monet walut narodowych na banknoty i monety euro. Wydrukowano 14,89 mld bank-
notéw o wartoséci 633 mld euro. Wybito 52 mld monet o wadze 250 tys. ton, o wartosci
15,75 mld euro. W Holandii zakonczono wymiane 28 stycznia, w Irlandii 9 lutego, we
Francji 17 lutego, a w pozostatych dziewieciu panstwach 28 lutego 2002 roku.

X%

Tak wygladal zaplanowany i wprowadzony w zycie przez przywddcow panstw
zachodnioeuropejskich pozadany ksztalt unii gospodarczej i monetarnej panstw
Unii Europejskiej. Scenariusz ten nie jest jednak ani w stu procentach pewny, ani
kompletny. Z jednej strony, watpliwosci co do pomyslnej realizacji tego scenariusza
wypowiadali i wypowiadaja nawet jego autorzy, co nierzadko jest odbierane jako
votum nieufnosci wobec zamierzen Unii. Powyzsze rozwigzania krytykowata takze
prasa. Europejska wersja ,Wall Street Journal” poréwnala ewentualng kleske euro
do biblijnego Har-Magedonu®. 12 grudnia 1998 roku odbyl si¢ w Berlinie panel na
temat przyszlosci EMU, na ktérym byly czlonek Rady Niemieckiego Banku Cen-
tralnego Wilhelm Hankel zaproponowal zmiang¢ nazwy euro na ikar, gdyz czeka go
prawdopodobnie podobny los, jak bohatera znanego greckiego mitu o Dedalu i Tka-
rze. Jezeli kurs euro pomimo ostrzezen zacznie wzrastac czeka go zapewne los Ikara,

53 Thinking the Unthinkable: Could EMU Fail?, Wall Street Journal z 10 grudnia 1998 roku.Collapse Might
Seem Like Armagedon (kleska moze wyglada¢ jak Har-Magedon) — stwierdzal jeden z podtytuléw arty-
kutu; wedtug Apokalipsy Sw. Jana (16:16) bedzie to symboliczne miejsce $wiatowej kleski wrogéw Boga.
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ktéry nie ustuchatl przestrég ojca i wzniost sie tak wysoko, Ze promienie stonica roz-
topity wosk, ktérym mial sklejone skrzydta i spadl do morza>*. Hankel, jako jedna
z czterech o0sob, ktére zaskarzyly euro do niemieckiego trybunalu konstytucyjne-
go w styczniu 1998 roku, stwierdzil, ze to rozwigzanie jest niezgodne z niemiecka
konstytucja. Z drugiej strony, chociaz zalozenia i kryteria konwergencji dotyczyty
15 panstw Unii, to od 1 maja 2004 roku Unia Europejska rozszerzyla sie¢ o dziesig¢
panstw, a od 1 stycznia 2007 roku o nastepne dwa panstwa i obecnie liczy 27 panstw.

Istnieje $cisty zwigzek pomiedzy przytoczonymi wyzej okolicznosciami. Trzeba
pamietac, ze proces osiggania zawartych porozumien i traktatow nie byl tatwy. Wysru-
bowane i siggajace granic mozliwosci kryteria konwergencji spetni¢ bylo bardzo trud-
no nawet wysoko rozwinigtym gospodarczo krajom zachodnioeuropejskim. Jedno-
cze$nie bez ich spelnienia wszystkie porozumienia i traktaty stawalyby sie martwa
litera, a zachodnia Europa wrdcilaby do sytuacji sprzed drugiego etapu EMU.

Wprowadzenie euro od 1 stycznia 1999 roku w jedenastu panstwach Unii Europejskiej
bylo doniostym wydarzeniem gospodarczym na skale swiatowa. Zwolennicy euro wierzg,
ze ta nowa wspolna europejska waluta przyczyni sie do przywrdcenia dynamizmu gospo-
darce europejskiej, opartej na stabilnosci cen i dyscyplinie fiskalnej. To wtasnie w euro do-
strzega si¢ obecnie szanse na nowa walute o zasiegu $wiatowym, ktdra moze stac sie wazng
waluta rezerwowas, i ktora w przysztosci moze zastapi¢ amerykanski dolar.

W skali miedzynarodowej euro ma wielka szanse na to, aby sta¢ si¢ miedzynaro-
dowg jednostka rozrachunkows, co oznacza, ze migdzynarodowe transakcje handlowe
beda zawierane coraz czesciej w tej wlasnie walucie nawet w przypadku, kiedy stro-
ny transakcji beda spoza Unii Europejskiej. Bedzie takze zapewne walutg odniesienia
przy ustalaniu zasad kursow poszczegoélnych panstw. Kolejna rola euro bedzie polegata
na spelnianiu przez t¢ walute roli miedzynarodowego $rodka ptatniczego, co oznacza,
ze coraz wigcej rozliczen miedzynarodowych bedzie dokonywane w euro. Dotyczy¢ to
bedzie takze transakcji interwencyjnych na miedzynarodowych rynkach dewizowych.

Wreszcie euro, jako waluta powszechnie uzywana zaréwno w Europie, jak i poza
jej granicami, stanie si¢ powszechna walutg rezerwowa, w ktdrej inne kraje beda loko-
wac swoje rezerwy dewizowe.

Amerykanski ekonomista Robert Mundell, laureat nagrody Nobla w dziedzinie
ekonomii w 1999 roku, jest uwazany za prekursora nowej europejskiej waluty. W grud-
niu 1998 roku na konferencji organizowanej przez Luksemburski Instytut Studiéw Eu-
ropejskich i Miedzynarodowych Mundell przedstawit referat na temat “The Euro and
the Stability of the International Monetary System” (Euro a stabilno$¢ miedzynaro-
dowego systemu pieni¢znego)>’, w ktérym okreslit wprowadzenie euro jako epokowe
wydarzenie dla $wiata. Aby jednak waluta ta spelnila pokltadane w niej nadzieje za
warunek tego uznat dalsze rozszerzenie strefy euro o nowe panstwa europejskie.

1 stycznia 1999 roku 1 euro bylo réwne 1,13 dolara amerykanskiego, w styczniu 2000 roku kurs euro

spadl ponizej 1 dolara, a wigc w pierwszym roku jego funkcjonowania kurs euro odnotowal tendencje
spadkowa; w lutym 2008 roku kurs euro przekroczyl warto$¢ 1,5 dolara.

% W podobnym tonie Mundell wypowiadat sie podczas pobytu w Polsce, gdzie 7 marca 2000 roku wy-
glosil wyklad na temat rozszerzenia strefy euro w Wyzszej Szkole Przedsigbiorczosci i Zarzadzania
im. Leona KoZminskiego w Warszawie.



Liczaca pigtnascie panstw strefa euro miata wedtug Mundella wkrétce osiagnac
liczbe osiemnastu (poprzez dolaczenie Danii, Szwecji i Wielkiej Brytanii). W dalszej
perspektywie planowane bylo poszerzenie strefy euro o nastgpne dwanascie panstw
europejskich®®. Wowczas strefa euro miala liczy¢ dwadziescia siedem panstw. Stre-
fa franka CFA liczy czternascie panstw afrykanskich i byta powigzana z francuskim
frankiem w relacji 1FF = 100 frankéw CFA. Do tych czternastu panstw dodac trzeba
jeszcze Komory z frankiem komorskim, réwnym frankowi CFA, i Wyspy Zielonego
Przyladka z escudo, powiazanym z portugalskim escudo. Od 1 stycznia 1999 roku te
szesnascie panstw afrykanskich ma swoja walute $cisle powigzana z euro, a wiec po-
wigksza to docelowa wielko$¢ strefy euro do czterdziesci trzech panstw.

Wiele 0séb jednak sadzi, Ze znaczna liczba wyzej wymienionych panstw zwiaze
swoje waluty z euro. Dalo to Mundellowi i innym ekonomistom podstawy do przewi-
dywania, ze przyszly ksztalt miedzynarodowego systemu pieni¢znego bedzie opierat
sie na tzw. wielkiej trojce trzech walut (Great Three, czyli G-3): dolarze amerykanskim,
euro i jenie japonskim. Te trzy waluty stang si¢ podstawa do stworzenia trzech wiel-
kich stref walutowych na $wiecie i wowczas problem stabilizacji na $wiatowym rynku
dewizowym sprowadzi sie do zapewnienia stabilizacji pomiedzy dolarem amerykan-
skim, euro i jenem.

Trzeba jednak pamigtaé, ze powyzsze rozwigzanie, wobec coraz bardziej pigtrza-
cych sie trudnosci w miedzynarodowym systemie pienigznym, jest ksztaltem docelo-
wym i wymagajacym wiele wysitkow.
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Rozdziat 4

INELACIA”

Charakterystyczng cechg gospodarki rynkowej jest ruch cen. Wywoluja go zmiany
popytu i podazy, ktére powoduje szereg innych czynnikéw wiasciwych procesowi produk-
cji oraz sprzedazy dobr i ustug, w celach inwestycyjnych i konsumpcyjnych. Zdarza sie tez,
ze ruch cen zaczyna przybiera¢ niepozadany kierunek trwatego wzrostu lub spadku.

Inflacja oznacza spadek a deflacja wzrost sily nabywczej pieniadza, ktora po-
wszechnie mierzy si¢ wskaznikiem cen. Jezeli wskaznik cen ro$nie, wtedy nastepu-
je spadek sily nabywczej pienigdza lub powstaja warunki inflacyjne. Natomiast jesli
indeks cen spada, wowczas mowi si¢ o rosnacej sile nabywczej pieniadza lub o wa-
runkach deflacyjnych. Terminy te dotycza wewnetrznych cen w danym panstwie. Od-
powiednikami tych terminéw w odniesieniu do zewnetrznej sily nabywczej (tzn. sity
nabywczej wyrazonej w dewizach) sa dewaluacja i rewaloryzacja®®. Kiedy waluta traci
site nabywcza w dewizach, w wyniku inflacji wewnatrz panstwa lub deflacji za granica,
wtedy ulega ona dewaluacji. I na odwrdt, jezeli sita nabywcza waluty ro$nie w wyniku
deflacji w panstwie lub inflacji za granica ulega ona rewaloryzacji. Porzadek wydarzen
moze by¢ inny, kiedy dewaluacja prowadzi do inflacji poprzez wzrost cen importo-
wych uzywanych jako komponentéw produkeji krajowej, a tym samym przyczynia si¢
do wzrostu cen krajowych. Albo kiedy rewaloryzacja obniza ceny importowych kom-
ponentéw produkeji krajowej i przyczynia sie do spadku cen krajowych.

Jesli chodzi o inflacje przyjeto sie mowic¢ o inflacji pelzajacej, kroczacej, galo-
pujacej i szalejacej (takze zwanej hiperinflacja). Nie ma jednak precyzyjnych definicji
tych okreslen. Inflacja mniejsza niz 1% kwartalnie (okoto 4% rocznie) jest okreslana
jako inflacja pelzajaca niezaleznie od nastepstw, jakie moze wywolac, jesli jej sie nie
opanuje. W odniesieniu do duzych wielkosci inflacji przyjeto sie okreslanie sytuacji,
w ktorej wzrost wskaznika cen przekracza 50% miesigcznie, jako hiperinflacji (auto-
rem tej propozycji jest Philip Cagan, 1956).

Pomimo do$¢ duzej zgodnosci ekonomistéw co do definicji inflacji i deflacji,
nadal pozostaja kontrowersyjne zaréwno sprawy ogoélne, dotyczace ujgc teoretycznych

7 Rozdzial opracowany na podstawie artykulu: M. Bronfenbrenner, ED. Holzman (1963, s. 593-661).
*  To dawne i rdzennie polskie stowo zastepuje si¢ obecnie coraz czgéciej neologizmem ,rewaluacja’
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inflacji, jak i odnoszace si¢ do szczegotow. Oto kilka najczesciej podnoszonych proble-
moéw, ktorych te kontrowersje dotycza:

1.

59

Ktory z doé¢ licznej grupy wskaznikéw cen uzywanych w praktyce mozna zasto-
sowa¢ do mierzenia sity nabywczej pienigdza? Powojenna literatura ekonomiczna
byta skfonna przypisywac najwigksze znaczenie tzw. deflatorow® dochodu naro-
dowego lub produktu narodowego brutto (PKB), podczas gdy wcze$niejsza litera-
tura podawata wskazniki cen hurtowych. W réznych okoliczno$ciach wskazniki
cen wskazujg rézne wielkosci inflacji lub deflacji, co nierzadko moze tworzy¢ po-
wazne problemy polityczne. Kiedy na przyktad ptace rosng szybciej niz ceny hur-
towe, deflatory dochodowe i wskazniki cen konsumpcyjnych takze rosna szybcie;.
W latach siedemdziesigtych ubieglego stulecia pojawit si¢ problem wyboru
najbardziej reprezentatywnego wskaznika inflacji podstawowej (underlying infla-
tion). Popularnos¢ zdobyty dwa typy wskaznikéw: wskazniki cen konsumpcyjnych
(consumer price index — CPI), oparte na teorii kosztow utrzymania, i wskazniki
inflacji pierwotnej (core inflation), oparte na zaleznosciach statystycznych.
Jak wskazniki cen powinny by¢ liczone? A dokfadniej, jakie korekty trzeba robic,
kiedy kupujacy wykazuja tendencje do zakupéw produktéw, ktére najmniej dro-
zeja lub zdecydowanie tanieja w poszczegdlnych okresach? Obniza to w sposéb
nieco sztuczny wskazniki inflacji. Albo jaka korekte trzeba zastosowaé w przy-
padku, kiedy mamy do czynienia ze wzrostem zamoznosci spofeczenstwa ijego
rosngcymi standardami konsumpcji? Wprawdzie rozwigzuje si¢ te problemy tzw.
wskaznikami Laspeyresa, w ktorych notowania cen s3 wazone konsumpcja okresu
wyj$ciowego. Jednak czeste zmiany okresow wyjsciowych powoduja tendencje do
obnizania efektu rosngcych standardéw konsumpcyjnych.
Jakie korekty trzeba zrobi¢ dla nowych produktéw, w przypadku poprawy ich ja-
kosci czy zaburzen w dostepnosci poszczegdlnych produktéw itd.? Specjalna gru-
pa badawcza, powolana przez amerykanska centrale zwigzkowa AFL-CIO w 1950
roku, stwierdzila, Ze powojenne wskazniki inflacji w Stanach Zjednoczonych byly
zbyt wysokie, co bylo spowodowane wysoka inflacja z okresu wojny. Z kolei gru-
pa badawcza, powotana przez National Bureau of Economic Research (NBER)
w 1961 roku, pod przewodnictwem George'a Stiglera stwierdzita podobne zjawi-
sko wywolane przez wojne prowadzong przez USA w Korei, ktérej mial towarzy-
szy¢ ozywiony postep techniczny, prowadzacy do znacznego zwiekszenia jakosci
produktow.
Co zrobi¢ w sytuacji, kiedy stosowana jest kontrola cen? Przyjmowa¢ do wylicza-
nia wskaznikéw ceny oficjalne czy czarnorynkowe? Wowczas mowi sie o inflacji
hamowanej lub inflacji ttumionej dla przeciwstawienia tych terminéw inflacji
otwartej, kiedy nie stosuje si¢ kontroli cen lub do liczenia wskaznikéw uzywa si¢
cen czarnorynkowych. Nierozstrzygniety pozostaje spdr czy inflacja hamowana
i inflacja ttumiona powinny by¢ traktowane jako warianty inflacji czy jako rozwia-
zania alternatywne w stosunku do inflacji.

Termin ten mozna zdefiniowa¢ jako wskaznik korygujacy wartosci wyrazane w pieniadzu z powodu
wzrostu cen, aby umozliwi¢ ich poréwnanie w réznych punktach czasu.
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5.

Jesli dany kraj stosuje szeroki zakres podatkéow towarowych, podatkéw obroto-
wych oraz subsydiowanie cen, to czy wtedy ceny uzywane do obliczania wskaz-
nikéw inflacji powinny by¢ pomniejszone o podatki i subsydia? Jak na przyklad
potraktowa¢ wskazniki inflacji obliczane we Francji przed rokiem 1959, kiedy
w stosunku do towaréw, ktérych ceny byly uzywane do obliczania oficjalnych
wskaznikow cen, stosowano inne podatki i subsydia niz do pozostalych towarow?
Jaki byl stopien wiarygodnosci tych wskaznikow?

Jesli wezmiemy pod uwage zniszczenia i zaburzenia powodowane przez kleski zy-
wiolowe, takie jak: wojna, powddz, trzgsienie ziemi lub inne, ktorych nastepstwem
s3 znaczne zwyzki cen, to czy wowczas mozna okresli¢ te wydarzenia jako infla-
cjogenne, skoro nie towarzyszg im zmiany w zasobach pienieznych lub polityce
fiskalnej. Czy odpowiedz na to pytanie bedzie inna, jezeli skutkiem tych zniszczen
i zaburzen bedzie takze bezrobocie?

Gdy wezmiemy po uwage wiele innych powoddéw, wlacznie z redystrybucja do-
chodéw i przyrostem zasobow pienieznych, nastepujacy po nich wzrost cen moze
prowadzi¢ do co najmniej krétkoterminowego przyrostu produktu narodowego,
przyrostu zatrudnienia i przyspieszenia wzrostu gospodarczego. Czy wowczas taki
wzrost cen jest rzeczywiscie inflacyjny, czy terminu tego mozna uzywac tylko do
przypadkéw, kiedy wzrostowi cen nie towarzyszg znaczne przyrosty produktu czy
zatrudnienia?

W latach dwudziestych poprzedniego stulecia w Europie Zachodniej i w Ameryce
Péinocnej nastapil znaczny postep techniczny, ktory spowodowal istotne redukcje
w kosztach, za ktérymi nie poszly prawie zadne redukcje w cenach. Wynikajace
z nich wzrosty plac i zyskéw zostaly pdzniej okreslone przez znanego austriac-
kiego ekonomiste Friedricha von Hayeka (Poglady Hayeka na temat inflacji przy-
pomnial Roger Spencer, zob. Spencer, 1975, s. 6-10) i jego licznych zwolennikow
(gtownie w Austrii) z tzw. szkoly ,,pienigdza neutralnego” jako inflacjogenne. Za-
dawano wiec pytanie: co moglo spowodowac ten rodzaj inflacji? Pytanie to do
dzisiaj pozostaje bez odpowiedzi.

Odpowiedzi na powyzsze i podobne pytania s3 naznaczone wplywem problemoéw

ubocznych, takich jak to, czy traktowac inflacje, podatki towarowe, kontrole cen jako
cos dobrego, czy nie. Jezeli uwaza si¢ inflacje za zjawisko zdecydowanie zle, wtedy jest
trudno dostrzec w okreslonym procesie gospodarczym pewne elementy korzystne,
nawet gdy towarzyszy im wzrost cen.

Jesli natomiast nie wystarczaja dane, ktérych dostarczaja wskazniki cen, wtedy

mozna wskazac kilka alternatywnych definicji inflacji i deflacji. Oto cztery z nich:

1.

Inflacje mozna okresli¢ jako skutek nadwyzki popytu na zasoby towardw i obroty
realnymi dochodami, kiedy ,,zbyt duzo pieniedzy przeznacza si¢ na zbyt maly za-
s6b towarow”. Odwrotnie mozna okresli¢ deflacje. Jako stan nadwyzki popytu na
zasoby i obroty pieni¢zne, kiedy ,,zbyt duzemu zasobowi towardw towarzyszy zbyt
malo pieniedzy”.

Inflacja oznacza wzrost zasobow pienieznych lub dochodéw pienigznych w spote-
czenstwie w ujeciu globalnym lub na glowe ludnosci. Deflacja, przeciwnie, ozna-
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cza spadek jednej lub wigkszej liczby poprzednio wymienionych wielkosci. Defini-
cje te sg popularne wérdéd zwolennikéw teorii neutralnosci pieniadza.

3. Inflacja (deflacja) oznacza wzrost (spadek) cen, ponadto towarzyszy jej kilka cech
charakterystycznych, takich jak to, ze: nie nastepuje wzrost realnego produktu
globalnego i zatrudnienia; prowadzi ona (poprzez wzrost kosztow) do dalszych
wzrostow cen; jest szybsza od tej, ktorg charakteryzuje tzw. bezpieczny wskaznik
wzrostu cen; jest zjawiskiem pienieznym; jest mierzona na podstawie cen po-
mniejszonych o podatki towarowe i subsydia; nie jest tatwa do antycypowania.

4. Ralph Turvey (1949, s. 218-227) sformulowal dos¢ kompleksowa definicje infla-
cji, ktéra nie ma klarownego odpowiednika dla deflacji. Dla Turveya inflacja jest
procesem wynikajacym z konkurencji, ktéra zmierza do utrzymania realnego do-
chodu narodowego, realnego produktu globalnego i realnych wydatkéw global-
nych na poziomie, ktory stal sie fizycznie niemozliwy albo chce powigkszy¢ cho¢
jedna z tych wielkosci do poziomu fizycznie niemozliwego.

Przyklady historyczne. Okres poprzedzajacy I wojne $wiatowa charakteryzowato
zjawisko przemiennosci inflacji z deflacja. Po inflacji nastepowala deflacja i odwrot-
nie. Ta szczeg6lna réwnowaga: ,to co wzrosto musi spas¢’, byla oparta na pewnych
konwencjach rachunkowosci, uznajacych sile dolara amerykanskiego. Poglady te
i opracowywane na ich podstawie plany zostaly okreslone jako tzw. iluzja pieni¢zna
(oryg. money illusion, termin ten jest uzywany takze w literaturze polskiej, zob. np. A.
Kazimierczak, 2000).

Jednak niezbyt czesto zdarzaly sie okresy, kiedy zachodzita tego rodzaju réwnowa-
ga pomiedzy inflacja a deflacja. Deprecjacje poszczegdlnych walut, odkrycie nowych
zasobow zlota i srebra, stosowanie rezerwy obowigzkowej w bankowosci i stawianie
przez politykow celu pelnego zatrudnienia niezaleznie od kosztéw zdecydowanie
przewazyly okresy $cistego przywiazania do sztywnych standardéw kruszcowych.
Trwalym i ogélnoswiatowym trendem cen okazal sie¢ ich ruch w gore. Sklonito to
Murraya Rothbarda do stwierdzenia, ze ,naturalng tendencja panstwa jest inflacja”
(The natural tendency of the state is inflation, s. 109; w: Rothbard, 1962, s. 94—136).
Mozna to potraktowac jako swego rodzaju przesade, ale nalezy przypomnie¢, ze funt
szterling byl w momencie powstania funtem srebra (16 uncji), ktore warte byto wow-
czas 90,5 amerykanskich centéw za uncje, a dzisiaj funt ten jest wart okoto 1,6 dolara.
Francuski frank (przedtem livre, czyli tez funt) dzisiaj jest wart mniej niz 20 centéw po
przesunieciu przecinka o dwa miejsca w lewo, czyli pomnozeniu przez sto. Podobne
korzenie ma wtoski lir (lira znaczy po wlosku funt), za dolara trzeba obecnie zaplaci¢
ponad 2000 lir6w®. Niektore jednostki pieni¢zne po prostu zanikly, jak na przyklad
brytyjski farthing (1/4 pensa przed 1971 roku), japonski sen (1/100 jena) czy wloski
centesimo (1/100 lira), z powodu utraty jakiejkolwiek wartosci.

% Frank, lir oraz inne waluty europejskie z dniem 1 stycznial999 roku zostaly zastapione przez euro;

nadal jednak istnieje oficjalny staly przelicznik zaréwno franka, jak i lira do euro.
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4.1. Ujecia teoretyczne

Mozna sklasyfikowa¢ ekonomiczne teorie ruchu cen w trzy podstawowe grupy:

1. Teorie popytowe:
a) teoria popytu na aktywa niepieniezne, czyli teoria ilosciowa pienigdza,
b) teoria popytu na dochéd realny.

2. Teorie kosztowe:
a) teoria spirali placi cen,
b) teoria inflacji administrowanej,
c) teoria inflacji sektorowe;.

3. Teorie strukturalne:
a) teoria nierownomierno$ci zasobow,
b) teoria wplywu wzrostu gospodarczego,
c) teoria wpltywu podziatu dochodu.

4.1.1. Teorie popytowe

Teorig ilo$ciowa pieniagdza mozna zakwalifikowac jako teorie popytowa, okresla-
jaca popyt na aktywa niepieni¢zne. Do 1929 roku teoria ilosciowa byla dominujaca
teorig, ktéra stuzyta wyjasnianiu ruchéw cen. W tak zwanym réwnaniu (tozsamosci)
wymiany zaproponowanym przez Irvinga Fishera oznaczymy przez M ilo$¢ pieniadza,
wlacznie z wkladami bankowymi i (w pewnych warunkach) z wkladami terminowy-
mi; przez V oznaczymy ilo$¢ razy, jaka jednostka pieniezna, wlaczajac wto wklady
bankowe, zmienia wlasciciela; przez P poziom cen; przez Y poziom realnego dochodu
narodowego; a przez T ilo$¢ realnych transakeji, wtedy otrzymamy:

MV =PYi MV =PT,
y y t t

gdzie subskrypty y it odnosza si¢ odpowiednio do dochodu i transakcji. ( Na
przyktad transakcje zawierajace zakup, bedacych w obiegu papieréw warto$ciowych
i nieruchomosci sg zawartew V,i P, aniew V i P ). Aby powréci¢ do teorii ilodciowej:
jezeli zalozymy, ze V, Yi T'sg state dla )aklchkolw1ek okresow 11 2, otrzymamy (P,/P,)
= (M,/M ). W krétkich okresach pojawiaja si¢ pewne komplikacje, poniewaz szybkosc
obiegu pienia}dza ro$nie w czasie ozywienia, a maleje podczas kryzysu gospodarcze-
go. W dlugich okresach tez s3 komplikacje zwigzane z naturalnym wzrostem Y i T,
a takze z naturalnym spadkiem szybkosci obiegu pienigdza. Pomimo tego teoria ilo-
$ciowa daje poprawne prognozy poziomu cen zaréwno w swojej elementarnej formie,
jak i w formie rozszerzonej przez Miltona Friedmana (1956), w ktdrej pojawiaja si¢
w sposdb wyrazny inne zmienne, takie jak: majatek, stopy procentowe oraz stosunek
majatku ludzkiego do pozaludzkiego. Implikacja teorii ilosciowej jest wniosek, ze ru-
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chy cen mozna kontrolowa¢ zmieniajac M. Nie musi to jednak oznacza¢, ze znane sa
powody dlaczego M si¢ zmienia. Krytycy zarzucajq tej teorii, Ze poziom cen zmienia
sie jako czynnik aktywny, natomiast ilo$¢ pienigdza zmienia si¢ jako czynnik pasywny
dostosowujacy si¢ do zmian cen®'.

Teoria ilosciowa zostata zakwalifikowana jako teoria popytu na pieniadz i w jej
funkcjonowaniu zawarty jest duzy fadunek psychologiczny. Jezeli nominalna ilo§¢
pienigdza wzrasta (jak w przypadku inflacji), wtedy osoby posiadajace duze sumy
pieniedzy starajg si¢ zamienia¢ ich cze$¢ na inne aktywa, tzn. dobra konsumpcyjne,
dobra inwestycyjne i papiery wartosciowe. Ich wysitki, aby zdywersyfikowa¢ swoje
portfele zwiekszaja popyt na takie wlasnie dobra alternatywne. W ten sposéb rosna
ceny dobr konsumpcyjnych i inwestycyjnych, a stopy procentowe od papieréw war-
tosciowych maleja.

Teoria popytu na dochod realny. Teoria iloSciowa oparta jest na pracach Irvinga
Fishera i Miltona Friedmana, natomiast teoria dochodowa na pracach Johna Maynar-
da Keynesa i jego uczniow.

wydatki
pieniezne
r s
C+I+G
BI
\ .
B, ) X
4, Xo
-
Ao
¥
0 » dochody pieniezne
Yo T Y(Iy)

Rysunek 1. Dochdd pienigzny
Zrodto: Bronfenbrenner, Holzman, 1963.

Na rysunku 1 dochéd pieniezny jest mierzony na osi rzednych, a wydatki pie-
ni¢zne na osi odcietych. Funkcje dochodu oznaczamy jako Y = C + I + G. Repre-
zentuje ona trzy komponenty: indywidualng konsumpcje (C), prywatne inwestycje
krajowe (I) i wydatki rzadowe (G). Odpowiadajace tej wielkosci dochody pienigzne
sa rowne Y, poniewaz na poziomie Y zagregowane dochody sa réwne wydatkom
(linia o nachyleniu 45° wychodzaca z poczatku ukladu wspolrzednych ilustruje

1 Teoria ilo$ciowa pienigdza jest opisana dokladniej w rozdziale 5 niniejszej publikacji.
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te rownos¢). Zalézmy, ze zdolnosci produkcyjne gospodarki przy petnym zatrud-
nieniu s3 mniejsze i odpowiadajg wielkosci X, jesli bedziemy je mierzy¢ w cenach
okresu poprzedzajgcego, woéwczas poziom wydatkow odpowiadajacy dochodom Y
przy pelnym zatrudnieniu przewyzsza punkt A i wynosi X (punkt B ). Mamy wiec
luke inflacyjng réwng A B,. Luka ta spowoduje wzrost cen. Te same moce produk-
cyjne wyrazone w nowych wyzszych cenach wyniosg X, a dochody pienigzne przy
pelnym zatrudnieniu wzrosng do Y, (zakladajgc réwnos¢ wydatkéw z dochodami).
Woweczas luka inflacyjna spadnie do wielkosci A B,. Proces wzrostu cen bedzie wiec
kontynuowany az warto$¢ mocy produkcyjnych w nowych wyzszych cenach wynie-
sie X,, dochody pieniezne przy pelnym zatrudnieniu wzrosng do Y, (= Y) iluka
inflacyjna zniknie.

Jest to jednak dos¢ uproszczona analiza, a najwickszg jej staboscia jest zatoze-
nie, ze funkcja wydatkéw (C + I + G) ma staly wspétczynnik wzrostu, co w bardzo
malym stopniu odpowiada rzeczywistosci. W wigkszosci przypadkow wspoétczynnik
tempa wzrostu funkcji ma tendencje¢ rosnaca. Wezmy pod uwage sytuacje, w kto-
rej reprezentacyjny konsument, ktérego dochody wynosza 20.000 zt i ktory wydaje
16.000 zI przy poziomie cen 100. Jezeli poziom cen wzrosnie do 120 jego wydatki
wzrastaja do 18.000 zt przy zalozeniu, ze chce on utrzymac swoéj standard zyciowy.
Jezeli poziom cen wzro$nie do 150 wydatki jego wzrastaja do 20.000 zt, a do 22.000
zt (w tym przypadku trzeba dolozy¢ z oszczednosci), gdy poziom cen wzrosnie do
200. Nawet jezeli doda si¢ do tego pewna umowna sume, aby skorygowac te warto$¢
z uwagi na brak statosci tempa wzrostu funkcji wydatkow, luka inflacyjna moze ni-
gdy nie znikna¢.

Bardziej skomplikowany wariant teorii dochodowej przedstawia rysunek 2.
Dochéd realny jest mierzony na osi rzednych, a poziom cen na osi odcietych. Je-
zeli ilos¢ pienigdza jest wielko$cig stalg, popyt na dochdd pienigzny (D, D,) ma
charakter malejacy. Oznacza to, ze popyt na towary (produkt krajowy) jest wigk-
szy przy nizszych cenach niz przy cenach wyzszych. Gtéwna cechg tego ujecia jest
zalezno$¢ pomiedzy zagregowanym popytem a realnym dochodem, ktoéry zmienia
sie wraz z realnymi zasobami kasowymi, tzn. ze stalag nominalng wartoscia zasobow
pienigdza korygowana o wskaznik cen. W tym samym czasie przy statych placach
(wyrazonych w pienigdzu) zagregowana krzywa podazy S ma rosnacy wspotczyn-
nik wzrostu wraz z poziomem cen, az osiggnie maksymalne zdolnosci produkcyjne
zdolne do wytworzenia dochodu Y, (linia pionowa styczna do S na rysunku 2). Ro-
zumowanie jest tu nastepujace: wzrost cen powoduje wzrost zyskéw i tym samym
wzrost popytu na zasoby produkcyjne, a szczegdlnie na sile robocza. Wspdtczynnik
wzrostu krzywej S jest umiarkowany do momentu przecigcia punktu A, ktéry Abba
P. Lerner (1951, s. 191-241) okreslil jako odpowiadajacy ,,niskiemu pelnemu za-
trudnieniu” (low full employment). Dalej krzywa S zaczyna rosna¢ znacznie szybciej
i w punkcie B (poziom cen P)) jest juz prawie pionowa (po czym staje si¢ styczng do
Y)), co odpowiada ,wysokiemu pelnemu zatrudnieniu” Lernera (high full employ-
ment) (Lerner, 1951).
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Rysunek 2. Bardziej skomplikowany wariant teorii dochodowej
Zrédto: Bronfenbrenner, Holzman, 1963.

Implikacje teorii dochodowej sprowadzaja si¢ do polozenia nacisku na polityke
fiskalng, zwlaszcza na wydatki publiczne i podatki, a takze na kontrole cen, co daje
mozliwos$¢ przesunigcia krzywej popytu D wlewo lub w prawo (gtéwnie poprzez
zmiany w dochodach realnych), jak pokazuje rysunek 2.

4.1.2. Teorie kosztowe

Powyzej przedstawione przypadki dotycza zmian poziomu cen w wyniku odpo-
wiednich zmian w popycie na aktywa i dochody, natomiast od czasu zakonczenia woj-
ny koreanskiej (zwlaszcza od nasilenia si¢ wzrostéw cen w okresach fagodnej reces;ji)
rozpowszechnit sie poglad, ze $wiat zachodni nawiedzil nowy rodzaj inflacji, ktérego
przyczyny leza po stronie kosztowej lub podazowe;.

Teoria spirali plac i cen. Najbardziej popularne rodzaje rozwazan na temat inflacji
kosztowej sg znane pod takimi nazwami, jak: presja kosztow (cost-push), spirala ptac
i cen (wage-price spiral) itd. Polega to na tym, ze zorganizowane ekonomiczne grupy na-
cisku podnoszg ceny, a w konsekwencji tego rosng place powyzej uzasadnionego wzro-
stu wydajnosci pracy, co spycha na rzad odpowiedzialno$¢ za zapobieganie spadkowi
produktu realnego i zatrudnienia, ktére w normalnych warunkach s3 nie do uniknie-
cia. W wielu podobnych schematach rozumowania, szczegdlnie zwigzkom zawodowym
przypisuje si¢ odpowiedzialnos¢ za inflacje, poniewaz gléwnym ich celem jest jak naj-
wyzsze podwyzszenie plac bez zwracania uwagi na stan dochodéw lub zyskow firmy.

Rysunek 3 pokazuje te zaleznos¢ graficznie. Jest on podobny do rysunku 2, z wyjat-
kiem ksztaltu funkcji podazy, ktéra ma mniejszy wspotczynnik wzrostu w poréwnaniu
ze wspdtczynnikiem z rysunku 2. Wyjsciowy poziom cen wynosi P, a nastepnie wzra-
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sta do P, iP,, jezeli dochdd realny jest utrzymywany na poziomie Y, poprzez wzrost
zagregowanego popytu z D do D, i D,. Jezeli zagregowany popyt jest utrzymywany na
poziomie D, wtedy dochdd realny spada z Y, do Y, iY,, spada takze zatrudnienie, co
ogranicza minimalny wzrost cen, ale nie jest juz w stanie tego wzrostu wyeliminowac.
Sciezka kompromisu oznaczona jako abcde pokazuje alternatywe pomiedzy kryzysem
a ozywieniem, jesli stanowisko wladz danego kraju zmienia si¢ pomiedzy tolerowaniem
inflacji lub bezrobocia.

poziom
cep
D:
DI
D, \
P, ™~
X
P, ¢
Py /b >
/ [~
8. -
SI
S(l
0 » dochod realny

Y, h I

Rysunek 3. Alternatywa pomiedzy kryzysem a ozywieniem
Zrédlo: Bronfenbrenner, Holzman, 1963.

Teorie presji kosztowych sugeruja, ze inflacja w warunkach presji ekonomicznych
grup nacisku przy pelnym zatrudnieniu jest trudna do kontrolowania bez bezposred-
niej regulacji cen i/lub plac. Londynski ,,The Economist” (1952, s. 322, 323, 376378,
434, 435) nazwal to nawet ,niepewnym trdjkatem” (the uneasy triangle): pelnego za-
trudnienia, silnych zwigzkéw zawodowych i stabilnych cen, z ktérych nie wigcej niz dwa
mozna utrzymac jednoczesnie. Poréwnujac stopy zmiennosci ptac wyrazonych w pie-
nigdzu ze stopami bezrobocia w roku poprzednim A. William Philips (1958, s. 283-299)
skonstruowal serie tzw. krzywych Philipsa, czyli zalezno$ci pomiedzy zmiennoscig ptac
a stopa bezrobocia. Uproszczong wersje takiej krzywej przedstawia rysunek 4. Jezeli li-
nia pionowa A jest najwigksza politycznie mozliwg do zaakceptowania stopg bezrobocia
(powiedzmy 4%), a linia pozioma B jest najwieksza ekonomicznie mozliwg do zaakcep-
towania stopg nieinflacyjnego wzrostu plac (zakltadamy, Ze nie wystepuje na duza skale
zjawisko redystrybucji dochodéw indywidualnych), to krzywe Philipsa dla wiekszosci
panstw, w tym USA, ale bez Wielkiej Brytanii, przebiegaja poza punktem przecigcia tych
linii P. To, podobnie jak 6w wyzej wymieniony ,,niepewny trdjkat’, ilustruje dylemat
polityka antyinflacyjnego, dziatajacego w warunkach demokracji parlamentarnej i go-
spodarki wolnorynkowe;.
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Rysunek 4. Polozenie krzywej Philipsa
7Zrédlo: Bronfenbrenner, Holzman, 1963.

Teorie inflacji administrowanej i sektorowej. Antyzwigzkowe nastawienie wiek-
szosci ekonomistow reprezentujacych koncepcje tzw. spirali ptac i cen nie moglo po-
zosta¢ bez odpowiedzi. Udzielit jej Gardiner C. Means, ktory uwazal, ze zebral dowody
$wiadczace o tzw. inflacji administrowanej, wynikajacej z tego, ze przemyst dazy do
maksymalizowania swoich zyskdéw poprzez podwyzszanie cen w czasie ozywienia i jak
najdiuzsze utrzymywanie wysokich cen podczas recesji. Znacznie mniejsze mozliwo-
$ci obrony wysokosci swoich wynagrodzen maja — zdaniem Meansa — w warunkach
recesji robotnicy (Means, 1962).

Neutralny wariant, ktory nie obarczal wing ani pracy, ani kapitalu za inflacje,
przedstawil Charles L. Schulze, okreslajac ja jako inflacje sektorowa (Schulze, 1959).
W prostym przyktadzie wyobrazmy sobie gospodarke, produkujaca dwa dobra aib,
ktoérych ceny bardzo trudno obnizy¢. Zatézmy, ze popyt przesuwa si¢ z sektora b na
sektor a. W odpowiedzi na to cena dobra a wzrasta, natomiast cena dobra b pozostaje
niezmienna. W wyniku tego wskaznik cen a i b musi wzrosna¢. Jezeli wyzsze zyski
w sektorze a spowoduja roszczenia ptacowe, zostang one wywalczone na skutek ukla-
dow zbiorowych. Podobne podwyzki zostang wywalczone takze w sektorze b, co przy-
czyni sie do dalszego wzrostu cen.

4.1.3.Teorie strukturalne

Strukturalne teorie inflacji pojawily sie na skutek zastrzezen co do skutecznosci
polityki gospodarczej, opartej na teoriach popytowych i kosztowych. W trzech za-
prezentowanych ponizej przykladach pierwszy jest oparty na dysproporcjach w wy-
posazeniu w czynniki produkcji; drugi na stopie wzrostu gospodarczego, a trzeci na
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podziale dochodu narodowego. Funkcjonuje wiele innych uje¢, poniewaz rzadko
definiuje sie¢ tzw. strukturalizm i pojeciem tym okresla si¢ do$¢ szeroki zakres przy-
padkow szczegdlnie wystepujacych w Ameryce Lacinskiej i innych krajach mniej
rozwinietych.

Teoria dysproporcji w zasobach czynnikow produkcji. W uproszczonym przy-
padku mamy tylko dwa czynniki produkcji: kapital i prace, ktére posiadajg charak-
ter jednorodny. Funkcjonujace galezie przemystu stosuja wtasciwe sobie proporcje
kapitalu i pracy. Linie proste wychodzace ze srodka ukladu reprezentuja poszcze-
golne galezie przemystu. Zasoby pracy wynosza L pracownikow, a zasoby kapitatu
reprezentuje park maszynowy C. Z liczby pracownikéw L, co najmniej NL stanowi
otwarte lub ukryte bezrobocie, gdyz ich krancowa wydajnos¢ pracy wynosi zero.
Aby zatrudni¢ calg dostgpng site robocza potrzebny jest kapital K. W tej sytuacji
inflacja moze wymusi¢ na spoteczenstwie wstrzemiezliwos¢ w wydatkach poprzez
skierowanie kredytu do galezi wytwarzajacych $rodki produkcji. To podwyzszy za-
soby kapitatowe z C do K oraz pozwoli zwiekszy¢ zatrudnienie powyzej N i podwyz-
szy¢ dochdd narodowy powyzej Y. Pogrubiona linia tamana Y przedstawia zbior
kombinacji pracy i kapitalu poszczegélnych galezi, ktore razem skltadajg sie na do-
chod narodowy Y. Tak wiec w omawianym przypadku do powstania luki inflacyjnej
przyczynil sie niedobdr czynnika kapitalowego.

Wplyw stopy wzrostu gospodarczego. Podstawowym argumentem struktura-
listow jest teza, zZe kontrola monetarna i fiskalna w krajach rozwijajacych si¢ po-
wstrzymuje te zmiany strukturalne, ktére prowadza do ustabilizowanego wzrostu
gospodarczego. Wielu z nich nie uznaje stosowania wykreséw i wyrazen matema-
tycznych odnoszacych si¢ do zalozen o stalosci pewnych zmiennych (zbyt statyczne
s3 to ujecia) do badania, charakteryzujacych sie czgsto duzg zmiennoscig proceséw
gospodarczych (preferuja bardziej dynamiczne ujecie). Trudno przedstawi¢ ich po-
glady w sposob sformalizowany. Strukturalisci wierza, ze zwigkszenie zasobow pie-
nigdza w kategoriach nominalnych prowadzi do zwigkszenia zagregowanej podazy
i zagregowanego popytu jako funkcji krajowego produktu wytwarzanego aktualnie.
Wzrost zasobow pienigdza i wzrost cen stajg si¢ korzyscia dla rentieréw (zyjacych
z lokat), ktorzy preferuja eksport kapitatu i spekulacje gruntami w stosunku do pro-
dukcji krajowej jako wyniku podjetych inwestycji. Subsydiuje takze tych aktywnych
uczestnikow zycia gospodarczego, ktorzy zaréwno produkuja, jak i kupuja biezaca
produkcje krajowa, poniewaz to ich udzialem staje si¢ przede wszystkim tani kredyt
i pieniadz. W opinii strukturalistow produkt krajowy i zatrudnienie zmieniajg si¢
zazwyczaj w tym samym kierunku co poziom cen. Wydaje si¢, ze wcze$niejsze zasto-
sowanie posredniej kontroli (ktéra hamuje wzrost cen) obniza takze stopy wzrostu
produkgji i zatrudnienia. Nie oznacza to jednak, ze kazdy przyrost cen jest uzasad-
niony. Strukturalisci przyznaja wiec, ze istnieje pewien punkt krytyczny, po przekro-
czeniu ktérego przyrosty cen moga okazac sie szkodliwe i spowodowa¢ trudne do
przezwycie¢zenia zjawiska inflacyjne.
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Rysunek 5. Roszczenia dochodowo-pieni¢zne
Zrédlo: Bronfenbrenner, Holzman, 1963.

Wplyw podziatlu dochodu narodowego. Inny krag strukturalistow tzw. szkoty so-
cjologicznej z Francji bierze za podstawe dyskusji o inflacji podzial dochodu i majatku
narodowego. Rozpatruja oni inflacje w kategoriach konfliktowych roszczen docho-
dowo-pienieznych przez rywalizujace ze sobg grupy spoleczne. Ci, ktérzy otrzymuja
stale dochody (pracownicy etatowi, rentierzy itd.) reprezentuja stale roszczenia do F
jednostek dochoddéw pienieznych (rysunek 5). Ci, ktérzy otrzymuja zmienne dochody
(robotnicy i przedsigbiorcy) reprezentujg zmienne roszczenia do V jednostek, jezeli
ceny rosng. Catkowite roszczenia pieniezne obu grup wynosza F + V. Zalézmy, ze
catkowity dochdd realny jest reprezentowany przez prosta, ktéra wychodzi z poczatku
uktadu 0.

Im wyzszy jest dochéd przy stalych cenach, tym bardziej strome jest nachylenie
tej prostej (w kierunku osi rzednych). Jezeli ceny zaczng rosna¢, to catkowite roszcze-
nia pieniezne rosng wolniej do punktu réwnowagi (P,,Y)), ktory okazuje si¢ stabilny.
Jezeli jednak ceny dalej rosna, wowczas calkowite roszczenia pieni¢zne moga rosnaé
szybciej niz ceny z powodu eskalacji roszczen (majacych na celu ochrong przed dal-
szym wzrostem cen). Funkcja F + V staje si¢ wowczas bardziej wklesta i zwigksza si¢
jej wspotczynnik wzrostu. W wyniku tego, drugi punkt réwnowagi (P,, Y,) okazuje sig
niestabilny i na przyktad wzrost cen o 10% powyzej P, powoduje wzrost catkowitych
roszczen pienigznych o 15% powyzej Y, i stwarza warunki do dalszych wzrostéw cen.
Wnhioski z tego rozumowania sg raczej pesymistyczne. Jezeli punkt P, lezy poza obsza-
rem stabilnej réwnowagi, to nie uda si¢ juz powrét do ustabilizowanego poziomu cen,
nawet poprzez wzrost realnych dochodéw dokonujacy si¢ w wyniku spelniania zagdan
grupy przedsiebiorcéw i robotnikéw. A to moze prowadzi¢ do powaznych napigc spo-
tecznych (Reder, 1948, s. 46—61).
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4.2. Aspekty empiryczne

Badania statystyczne. Chociaz przedstawione powyzej teorie inflacji nie wyklu-
czaja si¢ wzajemnie, to zawieraja one dos¢ znaczng ilos¢ punktow spornych dotycza-
cych ich uzytecznosci i znaczenia. Spory teoretyczne wywotaly potrzebe szerszych ba-
dan statystycznych, ktorych wyniki nie zostaly przyjete jednoznacznie.

Zdecydowana wigkszo$¢ badan statystycznych po II wojnie $wiatowej zostala
przeprowadzona przez zwolennikéw wspolczesnej wersji ilosciowej teorii pienigdza
z zamiarem obalenia tego lub innego, prezentowanego powyzej, ujecia inflacji. Oto
krotkie ich przedstawienie:

1. Studia nad przebiegiem zmian w ilosci pieniagdza, szybkosci jego obiegu, pozio-
mu cen oraz poziomu dochodu realnego wykazywaly zawsze, ze zmiany pie-
niezne zachodzg wczes$niej, a pozostale pozniej (opdznienia te moga by¢ stosun-
kowo dlugie i zmienne) oraz ze dochéd moze by¢ przewidywany zaréwno na
podstawie zmian w ilo$ci pieniadza, jak i na podstawie zmian zmiennych z teo-
rii dochodowych (inwestycje, wydatki rzadowe, konsumpcja). Dowiedli tego
m.in. Milton Friedman, David Meiselman (1964, s. 165—-268) i Clark Warburton
(1951, s. 284-318).

2. Badania nad hiperinflacjg wykazaly, ze znajomos$¢ danych dotyczacych ilosci pie-
nigdza oraz indeksu przyszlych zmian cen (ekstrapolowanego na podstawie da-
nych z najblizszej przeszlosci) wystarczy, aby sporzadzi¢ prognoze na najblizsza
przysztos¢. Szczegdlne osiagniecia na polu statystycznej strony zjawiska przypisy-
wane s3 wspomnianemu Philipowi Caganowi.

3. Badania korelacji na poziomie mikroekonomicznym pomiedzy pojedyncza cena
a zmianami ilo$ci pienigdza przyczynity si¢ do powstania watpliwosci wokdt kosz-
towych teorii inflacji, poniewaz wspotczynniki korelacji byly dos¢ duze i dodatnie,
co sugerowalo bardziej scisty zwigzek wzrostéw cen ze wzrostem ilosci pienigdza.
Wynika to z badan Edmunda S. Phelpsa (1961, s. 28-29) i Richarda T. Seldena
(1959, s. 1-20).

4. Badania zwigzkéw pomiedzy inflacja i wzrostem gospodarczym zawieraly pro-
by poszukiwania i oszacowania, w pewnym przedziale, optymalnej stopy infla-
cji (z punktu widzenia wzrostu gospodarczego). Wyniki tych badan budza jed-
nak watpliwosci, jako ze usuwaja one na dalszy plan znaczng ilo$¢ dodatkowych
zmiennych, ktére moga mie¢ istotny wplyw na te zwiazki, albo pomijanie takich
zjawisk jak tlumienie inflacji.

5. Liczba i réznorodnos¢ badan krzywej Philipsa dotyczacych znacznej liczby krajow,
okresow oraz dodatkowych zmiennych byta wspomniana juz weze$niej. Mimo tego
pytanie, czy ksztalt krzywej Philipsa zalezy od polityki pieni¢znej i fiskalnej, pozosta-
je nadal nierozstrzygniete. To wywoluje nastepne pytanie, czy wyzszy poziom bezro-
bocia moze by¢ metoda unikniecia napiec inflacyjnych (spowodowanych podwyz-
kami zaréwno cen, jak i plac) w sytuacji, gdy wladza monetarna dysponuje danymi,
z ktérych wynika, ze takie podwyzki sg skutkiem ekspansywnej polityki zaréwno
pienieznej, jak i fiskalnej w poréwnaniu do sytuacji, kiedy takich danych brak.
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6. Dos¢ ciekawy wariant zaleznosci funkcyjnej pomiedzy M (podaz pienigdza) a P
(poziom cen) przedstawil Arnold C. Harberger (1963, s. 219-250) w studium mo-
netarnej historii Chile. Przy danej wysokiej korelacji pomiedzy wskaznikiem cen
P, (zmienna zalezna) a poprzedzajacymi go wielkosciami podazy pienigdza (M, ,,
M, ) Harberger badat o ile korelacja ta moze zosta¢ zwigkszona poprzez wlaczenie
dodatkowych zmiennych zaleznych, takich jak: indeks plac reprezentujacy skutki
presji kosztow i site przyspieszenia inflacyjnego (mierzong roznicg P _-P, ) a re-
prezentujaca inflacyjna badz deflacyjna strukture gospodarki. Wyniki jego badan
dla Chile wykazaly, ze ta dodatkowa korelacja jest bardzo mala, co takze sugeruje
silny zwigzek zmian cen ze zmianami w ilo$ci pieniadza.

7. Powolana w USA w 1961 roku specjalna grupa badawcza przez National Bureau of
Economic Research (NBER) kierowana przez Georga Stieglera potwierdzila teze,
ze publikowane wskazniki cen przesadnie podwyzszaja poziom inflacji i przesad-
nie obnizajg poziom deflacji z powodu kilku uchybien. Za najbardziej znaczace
uchybienie uznano nieuwzglednianie w obliczeniach nowych produktéw 1iich
cen, zmian w jako$ci towaréw oraz postugiwanie sie raczej cenami notowanymi
(quoted) niz biezacymi (actual). Ten ostatni aspekt byl potwierdzony takze we
wcze$niej wspomnianym opracowaniu G.C. Meansa z 1962 roku. Powinno to
sklania¢ do wigkszej ostroznosci w interpretacji i uznawaniu ich jako jedynych
i doskonatych miernikéw inflacji.

Szybkos$¢ rozprzestrzeniania sie, okres trwania i rozmiary inflacji. Przyjmijmy,
ze proces inflacyjny pojawia si¢ wtedy, gdy roszczenia wzgledem udzialu w realnym do-
chodzie narodowym lub w wydatkach przekraczaja mozliwosci produkcyjne w danym
okresie. Inflacja utrzymuje sie dopoty, dopoki te sprzeczne roszczenia nie zostang po-
godzone lub zmodyfikowane. Szybkos¢ rozprzestrzeniania si¢ inflacji, ktdra rozwija si¢
po pierwszym inicjujacym szoku, zalezy od reakeji réznych grup otrzymujacych dochéd
i decydujacych o wydatkach. Jezeli reakcje te sg rzadkie, opdznione i umiarkowane in-
flacja rozwija sie wolno i raczej nie przekroczy inicjujacego progu. Jezeli jednak reakcje
na inicjujacy szok inflacyjny sa czeste, szybkie i nawet nerwowe, inflacja moze szybko
wzrosng¢ i nawet przerodzi¢ si¢ w hiperinflacje. Wiasciwosci i przebieg inflacji, przy
konkretnym inicjujacym szoku, takze beda zaleze¢ od kilku kolejnych czynnikow:

Skutki presji na zwigkszanie wydatkéw. Rosnace ceny w ujeciu agregatowym
(ktérych objawem jest wzrost wskaznika cen) niekoniecznie musza by¢ powodem
wzrostu podazy produkowanych dobr i ustug lub spadku popytu na nie. Tak si¢ nie
dzieje przynajmniej wtedy, kiedy nominalna ilo$¢ pienigdza i ptace wyrazone w pie-
nigdzu moga si¢ swobodnie zmienia¢. Wynika to z tego, Ze rosnace ceny i place sa
dla jednych dochodami, a dla innych kosztami. Inflacja moglaby wigc utrzymywac
sie przez dlugie okresy. Zdarza sie to jednak dos¢ rzadko, jako ze procesy inflacyjne
redukujg poziom wydatkéw realnych jedng lub kilkoma ponizej wskazanymi meto-
dami: (a) tzw. iluzja pieni¢zna powoduje, ze podmioty gospodarcze przyszle wydatki
planuja raczej w pieniadzach niz w kategoriach realnych; (b) inflacyjna redystrybucja
dochodéw zmniejsza je rentierom, emerytom, osobom starszym i innym o wysokiej
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krancowej skfonnosci do wydatkéw; (c) podwyzszanie krancowej stopy podatkowej
od dochodéw rosnacych i podatkéw od zysku; (d) skutki sald realnych, jezeli ceny
rosng szybciej niz ilo§¢ pieniadza, jak to pokazuje rysunek 3; (e) wzrost realnych stop
procentowych wspomagany czesto racjonowaniem kredytow; (f) trudnosci w bilansie
platniczym, jesli inflacja krajowa rosnie szybciej od inflacji u partneréw handlowych.

Skutki roszczen dochodowych. Procesy inflacyjne wplywaja na roszczenia poszcze-
golnych podmiotéw gospodarczych i ich grup, dotyczace wzrostu ich dochodéw. W wa-
runkach inflacji popytowej takim impulsem inicjujacym moze by¢ spadek zatrudnienia
i wzrost stop zysku. Inflacje moga przyspieszy¢ wywalczone przez $wiat pracy podwyzki
plac, ktére prowadzg do wzrostu cen. W warunkach inflacji kosztowej pojawia si¢ ten-
dencja do wzrostu bezrobocia, co w nastepstwie zmniejsza presje kosztow do momentu
zastopowania inflacji. Tendencje powyzsze mozna jednak znacznie znieksztalci¢ w przy-
padku, gdy rzadowa polityka pelnego zatrudnienia w jaki$ sposéb sankcjonuje wzrost
plac i cen, ktéry w nastepstwie moze spowodowac wzrost bezrobocia.

Opéznienia. Opdznienia w znacznym stopniu wplywaja na tendencje inflacyjne.
Bez nich inflacja pojawiataby sie nagle i trudna bytaby do opanowania. Ich istnienie
tlumaczy przede wszystkim mozliwosci opanowania inflacji w krajach zachodnich po
1950 roku. By¢ moze do najwazniejszego rodzaju opdznien mozna zaliczy¢ opdznienia
we wzroscie plac, ktére wynika z tego, Ze jedynie skuteczne zbiorowe naciski ptacowe
trudno jest zorganizowac czesciej niz raz w roku (takie negocjacje moga sie nawet
przeciagna¢ do kilku miesiecy). Proces ten ponadto jest spowalniany przez okolicz-
nos$¢, ze czasami musi uplyna¢ kilka miesiecy, az takie wzrosty ptac spowodujg przy-
rost cen i zostang ogloszone publicznie ich nowe wskazniki. Opdznienie placowe jest
zwykle dluzsze dla bardziej pasywnych grup zawodowych oraz tych charakteryzuja-
cych sie stalymi dochodami. Im wigkszy jest udzial powyzszych czynnikow, ktérym
ponadto moze towarzyszy¢ antyinflacyjne nastawienie ich przedstawicieli, tym mniej-
szy moze okazac sie¢ Ow nieuchronny wzrost cen.

W galeziach przemystu, gdzie wystepuje zjawisko administrowania cenami jako
nastepstwo wzrostu kosztow, opoznienie pomiedzy takim wzrostem kosztéw a wzro-
stem cen bywa mniejsze od opoznienia ptacowego i moze dos$¢ skutecznie ostabi¢
wzrost kosztow utrzymania. W sektorze publicznym zdarzajg si¢ opdznienia zaréwno
po stronie wpltywow budzetowych, jak i po stronie wydatkéw budzetowych. Wzrasta-
jace wplywy podatkowe spowodowane inflacjg zwykle nie trafiajag do budzetu od razu,
co z kolei sprzyja opdznianiu wydatkéw budzetowych gtéwnie z powodu wyplacania
zaplanowanych na konkretne terminy dotacji i subsydiow.

Eskalacja wzrostu dochodow. Przyspieszony wzrost dochodéw ma podobny
wplyw na inflacje, jak wzrost ptac roboczych czy cen artykultéw rolnych, nieobjetych
doptatami. Jezeli na przyklad wspomniane wzrosty ptac roboczych nie sg wigksze niz
wynika to ze wzrostu popytu na prace, wtedy mozna to uzna¢ za zachowanie pewnego
parytetu uzasadnionego przez mechanizm rynkowy. Jezeli jednak eskalacji wzrostu
plac towarzyszy niedobdr popytu na prace, to skutki tego s3 analogiczne, jak w przy-
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padku presji kosztow. Trzeba jednak pamietac, ze jesli eskalacja wspomnianych przy-
rostow dochodéw wyprzedza inny proces, ktdry i tak by wystapit, powodujac podobny
wzrost dochodéw z innych powoddw, wszelkie procesy administracyjne wspomagaja-
ce taka eskalacje dochodéw nie powinny by¢ uwazane za inflacjogenne.

Ponadto, wplyw eskalacji wzrostu dochodéw bedzie zalezal takze od tego, w ja-
kim zakresie obejmie on poszczegoélne grupy ludnosci (w ujeciu procentowym) i jaka
jego czgs$¢ bedzie uzasadniona wzrostem kosztéw utrzymania. Potwierdzily to bada-
nia statystyczne Franklina D. Holzmana (1964, s. 177-229), ktére dowiodly, ze ad-
ministrowane eskalacje wzrostu ptac nie mialy dostrzegalnego wptywu na szybkos¢
rozprzestrzeniania si¢ inflacji w Stanach Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii czy Danii.
Eskalacje te wyprzedzily wigc i zastapily inne nieuchronne procesy, ktére spowodo-
walyby to samo. Nie nalezy wigc uwaza¢ ich za dodatkowe czy niepozadane wzrosty
dochodéw (procesy te maja wiec raczej charakter substytucyjny). Mozna wiec uzasad-
nia¢ je prawidlowym dzialaniem mechanizmu rynkowego.

Oczekiwania konsumentow. Mozna uznac za oczywiste, ze oczekiwania spelnia-
ja niezwykle wazna role w rozprzestrzenianiu si¢ badz tlumieniu inflacji. Jesli przy-
spieszenie inflacji nastapi nagle i wystapia oznaki hiperinflacji, towarzyszy¢ jej bedzie
najprawdopodobniej ucieczka od pienigdza, ktérg wspomniany juz P. Cagan wyjasnia
statystycznie jako konsekwencje wskaznika oczekiwanych zmian cen.

W przypadkach bardziej fagodnego przebiegu inflacji spoteczenstwo jest skfonne
do ponoszenia do$¢ wysokiej ceny za wygode posiadania pewnych zwyczajowo przy-
jetych zasobdw gotowkowych. Po pierwsze, ludzie réznig si¢ pod wzgledem postrze-
gania historycznych trendéw cen, wiec w warunkach inflacji pelzajacej nie kazdy na-
wet dostrzega co zaszlo. Po drugie, zauwazenie wzrostu cen nie musi automatycznie
prowadzi¢ do antycypowania przyszlych wzrostow cen. Po trzecie, nawet oczekiwa-
nia wzrostu cen niekoniecznie muszg prowadzi¢ do przyspieszania zakupow. W USA
wysokie i rosnace ceny zaréwno w 1951, jak i 1957 roku spowodowaty raczej spadek
niz wzrost wydatkéw na dos$¢ liczne grupy trwatych débr konsumpcyjnych. Zebra-
ne dane dotyczace tych przypadkéw sugerowaly, ze wysokie i rosngce ceny tych to-
wardw raczej zniechecily konsumentéw do zakupu tych towaréw, a zachowanie ich
wygladalo na co$ w rodzaju strajku, polegajacego na wstrzymywaniu si¢ od zakupu.
Takie podejscie okazalo si¢ wowczas bardziej popularne od bodzcéw typu ,kup jak
najszybciej i wygraj ze wzrostem ceny”. Wreszcie po czwarte, bardziej prawdopodobne
bywaja jednorazowe zwigkszenia wydatkéw zgodnie z maksyma ,,raz a dobrze”, jako
reakcje na oczekiwane zmiany cen niz ciaggly wzrost wydatkoéw, ktéry moglby znacznie
przyspieszac inflacje. Tak dlugo, jak dlugo ludzie sg sklonni trzyma¢ okreslone zasoby
kasowe, poswigcajac w ten sposdb czes¢ realnego dochodu, ciagle przesunigcia w po-
pycie z pieniedzy na dobra wymagaja zwickszonej pewnosci, ze rosnacy trend cen lub
wzrost podazy pieniadza, lub kredytu (a najlepiej spelnienia obu warunkéw) utrzyma-
ja sie, co jest niekwestionowang cechg hiperinflacji.
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4.3.Teoria inflacji pierwotnej

Termin inflacja pierwotna®® (core inflation) odgrywa od blisko dwudziestu pigciu
lat bardzo wazne znaczenie w dyskusjach dotyczacych polityki pienieznej, zaréwno
wsrod teoretykow, jak i praktykow. I chociaz nikt nie probuje kwestionowac znaczenia
tej koncepcji, to wciaz nie ma zgody w kwestii pomiaru tego typu inflacji. Najwcze-
$niejsze, najbardziej elementarne i powszechne podejscie, sprowadzajace si¢ do mak-
symy ,,bez zywnosci i energii’, siega jeszcze lat siedemdziesiatych ubieglego stulecia
i dotyczy zasady mierzenia inflacji. U podioza tej maksymy lezato przeswiadczenie,
ze ceny tych dwdch grup towarowych moga podlega¢ tak nieprzewidywanym zmia-
nom, ze moga znacznie znieksztalca¢ tendencje cenowe, wynikajace z prawdziwych
przyczyn inflacji. W zwiazku z tym, wskazniki cen, zawierajgce ceny zar6wno towaréw
zywno$ciowych, jak i nosnikéw energii, moga znacznie znieksztalci¢ tak rozpoznanie,
jak i thumienie tendencji inflacyjnych.

Ostatnio mozna bylo zaobserwowac wiele prob tworzenia bardziej solidnych pod-
staw pomiaru inflacji pierwotnej, w ktérych zauwaza si¢ dwie gtéwne cechy. Pierwsza,
polega na przypisywaniu wiekszej roli w pomiarze ruchu cen metodom statystycznym
niz zjawiskom behawioralnym, i druga, polegajaca na tworzeniu monetarnej koncep-
cji inflacji dla przeciwstawienia jej dotychczasowej mikroekonomicznej koncepcji in-
flacji, opartej na kosztach utrzymania.

Koncepcja inflacji pierwotnej. Punktem wyjscia koncepcji inflacji pierwotnej jest
zalozenie, ze jest to typ inflacji calkowicie odmienny od tej, ktora jest oparta na teorii
kosztow utrzymania i ktéra do dzisiaj jest koncepcja bardziej spojng i znacznie lepiej
rozwinietg niz koncepcja inflacji pierwotnej. Podstawa koncepcji kosztow utrzymania
sa wydatki lub koszty konsumenckie. W punkcie 0 wystarczy poréwnac ich wielkos¢
z tymi, ktdre zdarzg si¢ w punkcie 1. O tym, czy mamy do czynienia z inflacjg zadecy-
duje wielko$¢ i znak réznicy pomiedzy tymi wielko$ciami. Rezygnacja z pewnej liczby
towardw, ktoérych zakup zalicza si¢ do kosztéw utrzymania moze zmieni¢ otrzymane
wyniki i oznacza rezygnacje z koncepcji kosztéw utrzymania.

Podstawa koncepcji inflacji pierwotnej sag metody statystyczne, ktdre stosuje si¢
zaréwno do cen indywidualnych, jak i do wskaznikéw cen.

Mierniki inflacji pierwotnej. Wspomniana zasada ,,bez zywnosci i energii” ozna-
cza krok w kierunku odejscia od teorii kosztow utrzymania w kierunku poszukiwania
miernika inflacji pierwotnej. Pojawito sie¢ dos¢ duzo koncepcji miernika inflacji pier-
wotnej. Duzag liczbe zwolennikéw zdobyla niezbyt skomplikowana zasada $redniej ru-
chomej obliczanej na podstawie historycznych wskaznikow inflacji. Ale trzeba pamie-
tac, ze propozycji takich bylo ijest znacznie wiecej. Warto wspomniec¢ o propozycji

2 Poczatkowo w pimiennictwie polskim rozpowszechniony byt termin inflacja bazowa, uwzgledniajac

jednak inne okreslenie — inflacja podstawowa (underlying inflation), trzeba pamietac, ze polskie okre-
$lenia: podstawa i baza, s synonimami i powinno ich si¢ uzywa¢ tylko zamiennie.
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zastosowania filtrow statystycznych do gléwnych wskaznikow inflacji, zwanych od na-
zwisk pomystodawcéw filtrami Hodricka-Prescotta, czy o metodzie DFI (dynamic fac-
tor index), ktora taczy dwie powyzej wspomniane metody (metode $redniej ruchomej
z metoda filtréw), opracowang przez Michaela F. Bryana i Stephena G. Cecchettiego.
Na wzmianke zastuguja takze mierniki otrzymywane metodami VAR (vector auto-
regression) lub SVAR (structural vector autoregression), budowane w oparciu o szeregi
czasowe. Na podstawie tak skonstruowanych miernikdw mozna inflacje prognozowac.
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Rozdziat 5

ILOSCIOWA TEORIA PIENIADZA

Solidne podstawy ilosciowej teorii pienigdza powstaly juz w osiemnastym
wieku. Najstarszy $lad prowadzi do Simona Newcomba, znanego astronoma, kto-
ry w 1886 roku podal matematyczng formule teorii ilosciowej. W 1898 roku swoje
do$¢ misterne analizy przedstawil w jezyku niemieckim szwedzki ekonomista Knut
Wicksel. Za najbardziej reprezentatywne sa uwazane jednak dwa ujecia teorii ilo-
$ciowej. Pierwsze, ujecie transakcyjne (transaction version) Irvinga Fishera z 1911
roku i drugie, ujecie salda kasowego (cash-balance version), zwanego takze ujeciem
z Cambridge, ktore przypisuje sie Alfredowi Marshallowi (1923 r.) i Arthurowi C.
Pigou (1917 r.)®.

W najbardziej pelnej formie teoria ilosciowa pienigdza podkresla $cislta proporcjo-
nalno$¢ pomiedzy iloscig tego, co okresla sig jako pieniadz a poziomem cen. Praktycz-
nie kazdy przedstawiciel tej teorii przyznawal, Ze zmiany ilosci pieniadza, ktére towa-
rzyszg zmianom w wolumenie handlu lub wielkosci produktu krajowego, nie powoduja
automatycznie zmian cen. Wielu z nich uwazalo takze, ze sktonnos¢ spoleczenstwa do
trzymania pieniedzy moze pojawi¢ sie z wielu powoddéw i moze wprowadza pewne dys-
proporcje pomiedzy zmianami ilo$ci pieniadza, przypadajacymi na jednostke handlu
lub jednostke produktu krajowego, a zmianami cen. Wszyscy jednak podzielali poglad,
ze powyzsze zjawiska maja drugorzedne znaczenie dla znacznych zmian zaréwno cen,
jak i ilosci pienigdza w obiegu i Ze jedno nie moze zdarzy¢ si¢ bez drugiego.

Teoria ilosciowa pienigdza we wszystkich wersjach jest oparta na rozréznieniu
pomiedzy nominalng ilo$cia pienigdza i realng iloscig pieniadza. Nominalng ilo$cig
pieniadza jest ilos¢ wyrazona w jakichkolwiek jednostkach uzywanych do okreslania
pieniadza, w: talentach, syklach, funtach, frankach, lirach, drachmach, dolarach, zlo-
tych itd. Realna ilo$¢ pienigdza jest wyrazona w wolumenie dobr i ustug, jaka za pie-
nigdze mozna zakupic.

Nie ma jednolitego sposobu wyrazania realnej ilosci pienigdza. Jedna z najpo-
pularniejszych metod jest metoda standardowego koszyka doébr i ustug. Dochodzi
sie do niego posrednio i realng ilo$¢ pienigdza otrzymuje si¢ poprzez dzielenie no-
minalnej ilo$ci pieniadza przez wskaznik cen. Standardowy koszyk débr i ustug jest
wiec koszykiem, ktorego elementy sktadowe sa uzywane jako wagi do kalkulacji

% Niniejszy rozdzial zostal opracowany na podstawie publikacji: M. Friedman (red.). (1956).
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wskaznika cen, czyli ogélnie mdéwiac jest on koszykiem zakupywanym przez pewna
reprezentacyjng grupe ludnosci w roku bazowym.

Inng metoda wyrazania realnej ilosci pieniadza jest strumien dobr i ustug, jaki
mozna naby¢ za pieniadze przez pewien okreslony okres. Na przyktad w gospodar-
stwie domowym realna ilo$¢ pieniadza moze by¢ wyrazona liczbg tygodni, przez
ktére dane gospodarstwo moze finansowac¢ swoj przecietny poziom konsumpcji da-
nym zasobem pieniedzy, lub alternatywnie liczba tygodni przeci¢tnego dochodu go-
spodarstwa rdwnego posiadanemu zasobowi pieniedzy. W przedsiebiorstwie realna
ilo§¢ posiadanego przez nie zasobu pieniadza moze by¢ okreslana liczba tygodni
dokonywania przecietnych zakupow lub przecietnych sprzedazy®, lub jego przeciet-
nych wydatkéw na finalne ustugi produkcyjne (warto$¢ dodana netto) w zamian za
okreslony, posiadany zasob pieniedzy. Dla calego spoleczenstwa realna ilo$¢ pienia-
dza moze by¢ wyrazona jako liczba tygodni zagregowanych transakcji dokonywa-
nych przez spoleczenstwo lub zagregowanej produkcji krajowej netto za okreslony
zasob pieniedzy.

Uwaga spoleczenstwa skupiala si¢ jednak nie na realnej ilosci pieniadza, a na
szybkosci jego obiegu, ktéra mozna uznac jako odpowiednik pewnego wyrazenia
z zakresu realnej ilosci pieniadza. Na przyklad, agregat rocznych transakcji spofe-
czenstwa podzielony przez zaséb pieniadza okresla si¢ jako transakcyjng szybkos¢
obiegu pieniadza, gdyz informuje on, ile razy obraca si¢ danym zasobem pienigdza
w danym roku, aby dokona¢ wszystkich transakcji. Podobnie mozna okresli¢ do-
chodowa szybko$¢ obiegu pieniadza, dzielagc agregat dochodu przez dany zasob
pienigdza. W kazdym przypadku obliczanie realnej ilosci pienigdza lub szybkosci
jego obiegu odbywa sie¢ na podstawie zestawu cen charakterystycznego dla danego
okresu kalkulacyjnego. Ceny te mozna okresli¢ jako pomost pomiedzy nominalng
a realng iloscig pieniadza.

Teoria ilosciowa przyjmuje jako pewne, Ze tym, co najbardziej interesuje trzyma-
jacych pienigdze jest ich warto$¢ realna, a nie nominalna i Ze istnieje pewna w miare
klarownie okreslona realna ilo$¢ pieniedzy, jaka ludzie sa sklonni trzymaé w pew-
nych okreslonych warunkach (pozadana realna ilo$¢ pienigdza). Zalézmy, Ze nomi-
nalna ilo$¢ pienigdza, jaka ludzie w danej chwili trzymaja ksztaltuje sie w ten sposéb,
ze jesli wyrazimy ja w cenach biezacych przewyzszy ona te, ktorg wlasnie sg sklonni
trzymac jako ilo$¢ realng. Poszczegdlne podmioty beda wigc szuka¢ takiej mozliwo-
$ci zadysponowania tg nadwyzka, aby przeznaczy¢ wigcej pieniedzy niz otrzymuja
z odpowiednich zrodel na zakup papieréw wartosciowych, dobr i ustug, na splate
dlugu, czy na podarowanie tych pieniedzy komus trzeciemu. Pamigtajmy jednak, ze
wydatki jednego podmiotu s3 wplywami innego. Jeden podmiot moze wigc zmniej-
szy¢ swdj nominalny zasob pieniedzy, sklaniajac inny podmiot do jego zwiekszenia.
Spoteczenstwo jednak jako calo$¢ nie moze wydac wiecej niz otrzymuje.

¢ Mozna zauwazy¢ podobienistwo powyzszych miernikéw ze znanymi z finanséw przedsigbiorstwa
wspodlczynnikami, takimi jak przecigtny okres naleznosci, czy przecigtny okres rachunkéw do zapta-
cenia.
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Wysilki, aby do tego doprowadzi¢, odnosza wazny skutek. Jezeli ceny i dochod
moga zmienia¢ si¢ swobodnie, zamiar wydania wigcej podniesie nominalng warto$¢
wydatkow i wpltywow, ktére doprowadza do wzrostu cen i by¢ moze poprzez wzrost
cen do wzrostu produktu krajowego. Jezeli ceny s state, czy zwyczajowo, czy dzieki
decyzjom rzadu, nastepstwem zamiaru wydania wiekszej sumy pieniedzy beda albo
braki w zaopatrzeniu, albo kolejki. To podniesie tzw. ceny rzeczywiste i musi dopro-
wadzi¢ do ich oficjalnego podwyzszenia. Tak wiec owa wyzej wspomniana nadwyz-
ka bedzie zanika¢ nawet wtedy, gdy nominalna ilo$¢ pienigdza nie ulegnie zmianie,
zarowno w przypadku obnizenia si¢ realnej ilosci pienigdza na skutek zwyzek cen,
jak iwzrostu realnej warto$ci wymaganej na skutek wzrostu produkcji krajowej.
I odwrotnie, jezeli nominalne zasoby pieniadza beda odpowiada¢ mniejszej ilosci
realnej przy biezacych cenach niz podmioty sa sklonne trzymac, beda one staraly
sie wydawac mniej pieniedzy niz otrzymuja. Dla spoleczenstwa jako calosci bedzie
to jednak niemozliwe. Ale sklonnosci te w konsekwencji obniza wydatki i wplywy
nominalne i przyczynia si¢ do obnizek cen lub produktu krajowego i albo zwigksza
realne zasoby pieniadza trzymane przez podmioty, albo zmniejszg realng ilo$¢ pie-
nigdza pozadang przez nie.

Z przeprowadzonego rozumowania wynika, ze zmiany cen i dochodéw nomi-
nalnych sg albo skutkiem zmian realnej ilosci pienigdza, ktérg ludzie s sktonni trzy-
ma¢, albo skutkiem zmiany nominalnych zasobdw pieniadza dostepnych dla nich.
Wyglada to jak tautologia definiowana przez znane réwnanie ilosci pienigdza (ktore
zostanie przedstawione w dalszej czgsci), z ktorej wynika, ze wszystkie zmiany w do-
chodach nominalnych mozna przypisa¢ jednemu badz drugiemu wyzej wymienio-
nemu skutkowi, tak samo jak zmiana ceny jakiegokolwiek dobra moze by¢ przy-
pisana zmianie albo popytu, albo podazy. Ilosciowa teoria pienigdza niestety taka
tautologia nie jest. Jest raczej empirycznym uogdlnieniem, ktére mowi, ze zmiany
w pozadanej realnej ilosci pienigdza (czyli w popycie na pieniagdz) zachodzg stop-
niowo lub sg nastepstwami zdarzen zachodzacych w pewnym porzadku spowodo-
wanymi wczesniejszymi zmianami w podazy, podczas gdy znaczne zmiany w podazy
nominalnych zasobéw pienigdza moga sie zdarzac i czesto zdarzaja si¢ niezaleznie
od zmian w popycie. Wynika z tego wniosek, ze znaczne zmiany cen lub dochodéw
nominalnych sg prawie zawsze skutkiem zmian nominalnej podazy pieniadza.

Wersje ilo$ciowej teorii pienigdza mozna rozrdézni¢ dzieki zmiennym, kto-
re uwaza sie za najwazniejsze przy okreslaniu realnej ilosci pieniadza, jaka ludzie
s sklonni trzymac, i poprzez analize procesu, dzieki ktoremu ksztaltuje sie kazda
rozbiezno$¢ pomiedzy aktualng a pozadang realng iloscia pienigdza. Gtéwnymi te-
matami, ktére powodowaly zawsze kontrowersje i konflikty sa: definicja pienigdza,
odroznienie motywu transakcyjnego od motywu lokacyjnego (trzymania pienigdza
jako okreslonego aktywu), znaczenie substytucji pomiedzy pieniadzem a innymi
rodzajami aktywdéw oraz tempo i charakter dynamicznych proceséw dostosowaw-
czych. Wszystkie te zagadnienia zostang omowione w dalszej cz¢sci niniejszej pracy.
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5.1. Ujecie transakcyjne Fishera

5.1.1. Réwnanie ilosci pieniadza w formie transakcyjnej

Kazda platnos¢ dokonang przez podmiot gospodarczy — gospodarstwo domowe,
przedsiebiorstwo produkcyjne czy jednostke budzetowa — na rzecz innego podmio-
tu, mozna wyrazi¢ jako iloczyn ceny i ilosci: tygodniowa placa razy liczba tygodni,
cena towaru razy liczba towaréw, dywidenda za akcje razy liczba akc;ji itd. Calkowita
warto$¢ tych transakeji w pewnym okresie moze by¢ wyrazona jako suma duzej licz-
by takich ptatnosci, powiedzmy ¥p ¢, gdzie p, jest ceng, a ¢, iloscig towaréw biorgcych
udzial w transakgji i. Jesli P bedzie prawidtowo wyliczong przecietng ceng, a T bedzie
prawidlowo wyliczong suma ilosci wszystkich towaréw, otrzymamy:

(1) Warto$¢ catkowita transakcji = PT = ¥p .

Calkowitg warto$¢ transakeji mozna przedstawic takze w kategoriach srodka wy-
miany uzywanego do ich przeprowadzenia. Jezeli przez M oznaczymy calkowitg ilo§¢
pienigdza w gospodarce, a przez V przecietng ilos¢ razy, jaka kazda jednostka pienigz-
na jest uzywana, aby te transakcje przeprowadzi¢ w ciagu roku (transakcyjna szybkos¢
obiegu pienigdza). W ten sposob otrzymamy:

(2) Wartos¢ calkowita transakeji = MV
Zestawiajac (1) i (2) razem otrzymujemy znane réwnanie iloéci pienigdza
(3) MV=PT

Kazda strona tego réwnania moze by¢ dalej rozpisana: prawa strona na rézne ro-
dzaje transakgji, a lewa strona na rézne rodzaje platnosci. Irving Fisher i jego nastep-
cy akcentowali w szczegdlnosci podzial lewej strony na rodzaje platnosci. Dzielili oni
wszystkie transakcje na te, ktore dokonuje si¢ z reki do reki, czyli przy uzyciu pienia-
dza obiegowego (banknoty i monety). oraz na te, ktére dokonuje si¢ w wyniku trans-
feru depozytéw bankowych (pienigdz bezgotéwkowy). Niech M bedzie tylko zasobem
pienigdza obiegowego a V jego szybkoscig obiegu, natomiast oznaczmy przez M’ sume
depozytow (bankowych wkladéw pienigznych) a przez V’ szybkos¢ ich obiegu. Wow-
czas otrzymamy:

(4) MV + MV’ =PT

Jako jeden z powoddéw powyzszego rozpisania mozna poda¢ czeste dyskusje doty-
czace tego czy okreslenie ,,pieniadz” powinno zawierac tylko zasoby pienigdza obiego-
wego, czy takze wklady pieni¢zne w bankach. Problem ten byl przedmiotem stynnego
dziewietnastowiecznego sporu pomiedzy tzw. szkola bankowa (banking school) i szko-
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I3 pienigdza obiegowego (currency school). Innym argumentem przemawiajacym za
powyzszym rozdzialem byta bezposrednia dostepnos¢ danych zawartych w ksiegach
bankéw i dzigki nim znacznie fatwiej mozna bylo obliczy¢ V’ niz V, ktérego w podob-
ny sposob nie da si¢ obliczyc®.

Irving Fisher i jego nastepcy uwazali réwnania (3) i (4) jako tozsamo$ci. V z réw-
nania (3) oraz Vi V’ z réwnania (4) mozna okresli¢ jako liczby, ktore maja te wlasci-
wos¢, ze czynig one te rownania prawdziwymi. Jezeli P zmienia si¢ w miare uptywu
czasu zmienia¢ si¢ musi takze inny element tych réwnan (jeden lub wiecej). I wyni-
ka to tylko i wylacznie z arytmetyki, a nie z ekonomii. Tozsamo$ci moga by¢ jednak
przydatne w analizie ekonomicznej, poniewaz proponuja one praktyczng klasyfikacje
czynnikéw w pewne kategorie (rodzaje). A kazda z kategorii zawiera czynniki w du-
zym stopniu niezalezne od czynnikéw wchodzacych w sklad innych kategorii.

Kategorie wchodzace w sklad réwnania ilo$ci pieniadza. Podzielmy réwnanie (3) na
cztery kategorie.

Transakcje. Calkowita ilo§¢ towaréw bioracych udzial we wszystkich transakcjach
jest oznaczona przez T. Wielkos¢ ta jest okreslona przez zasoby dostepne w danej go-
spodarce, efektywnos¢, z jaka sa one wykorzystywane, stopien zintegrowania danej
gospodarki (okreslajacy liczbe transakeji zawieranych w produkciji i sprzedazy dobr
finalnych) itd. To sa fizyczne i operacyjne cechy charakterystyczne dla danej gospo-
darki. Wszyscy teoretycy, ktorzy byli zwolennikami teorii ilosciowej, co najmniej od
Davida Hume’a uznawali, ze zaséb pienigdza moze mie¢ przejsciowy wptyw na T. Jak-
kolwiek w ogélnym zarysie uwazali oni przecigtng wielko$¢ T'i dlugoterminowe ten-
dencje T jako w duzym stopniu niezalezne od ilosci pieniadza, chociaz majace zwigzek
z gospodarka pieniezna.

Poziom cen. Poziom cen, bedacy przedmiotem dociekan, jest oznaczony jako
P. Przy pewnym uogoélnieniu uznano go raczej jako skutek dziatania czynnikow ze-
wnetrznych niz jako wynik autonomicznych proceséw cenowych. Kosztowe i docho-
dowe teorie inflacji takze traktujg go jako wielko$¢ w pewnym zakresie niezalezna.
Jako w pewnym stopniu autonomiczny poziom cen mozna traktowa¢ go jedynie wte-
dy, gdy cenotworcza dzialalnoscia zajmuje sie wladza.

Zasob pienigdza. Zasob pienigdza w jednostkach nominalnych jest oznaczony
przez M. Jego definicja, jak wczesniej wspomniano, byla przedmiotem ostrych kontro-
wersji. Ujecie transakcyjne za naturalng uwaza definicje pienigdza jako $rodka wymia-
ny i obejmuje tylko te srodki platnicze, ktore sa akceptowane jako srodek likwidacji
zobowigzan. W warunkach waluty zlotej jako pieniadz par excellence uznawano kru-
szec, istnialy watpliwosci dotyczace rozszerzenia jego definicji na pieniadz papierowy

% Nie trudno zauwazy¢, ze to moze dotyczy¢ pienigdza funkcjonujacego w dziewietnastym wieku, czyli

waluty zlotej; w systemie pienigdza papierowego, ilo§¢ pieniadza w obiegu, czyli wielko$¢ emisji pie-
nigdza przez bank centralny, jest wielkoécig znana.



124 TEORETYCZNE | PRAKTYCZNE ASPEKTY POLITYKI PIENIEZNEJ

i bankowe wklady pieni¢zne platne na zadanie. Obecnie wlacza si¢ je w zakres defi-
nicji pieniadza, ale sa nadal watpliwosci dotyczace wkiadow terminowych i oszczed-
no$ciowych. Uzasadnia sig, Ze nie sg one uzywane jako srodek likwidacji zobowigzan
bez uprzedniej zamiany na pieniagdz gotéwkowy czy wklady platne na zadanie. Na
tego typu uzasadnienie mozna da¢ pewien przyklad. W USA najwyzszym nominatem
banknotu jest 10 000 dolaréw i taki banknot tez nie moze by¢ uzywany w zdecydowa-
nej wigkszosci transakcji bez uprzedniej jego zamiany albo na drobniejsze banknoty,
albo na wklad pieni¢zny platny na zadanie. Niezaleznie jednak od definicji M réwna-
nie (3) zawsze jest prawdziwe, jesli wlasciwie zdefiniujemy V. Natomiast moze pojawic¢
sie problem uzyteczno$ci tej lub innej definicji pieniadza. Na przyklad, ktora definicja
M ma t¢ wlasciwo$¢, ze pozwala interpretowac pozostate symbole réwnania jako mak-
symalnie niezalezne od czynnikéw wplywajacych na M?

Niezaleznie od precyzyjnosci definicji M czynniki okreslajace te wielko$¢ zale-
23 przede wszystkim od systemu pienieznego i s3 w duzym stopniu niezalezne od T.
Trzeba rozr6zni¢ dwa przypadki: walute oparta na towarze (commodity standard), kto-
rej znanym historycznym przyktadem jest waluta zlota, i walute oparta na zaufaniu
(fiduciary standard), jaka jest wspolczesny pienigdz papierowy.

W warunkach waluty zlotej suma pieniedzy na obszarze, na ktérym ona obowia-
zuje jest okreslona przez wielko$¢ zasobow ztota, jego cz¢$¢ uzywang jako pienigdz
oraz regulacje prawne, dajace podstawy do roszczen uprawniajacych do otrzymania
zlota. Roszczenia te moga powstawaé w wyniku posiadania okreslonych banknotéw
lub wkiadéw, jakie mozna tworzy¢ w oparciu o okreslony zaséb zlota. Zmiany w ilo-
$ci pieniadza zalezg od kosztow produkgji zlota, popytu na zloto do celéw innych niz
pieniadz i zasad wymienialnosci uzasadnionych roszczen na zloto. Kazdy kraj be-
dzie mial inng sytuacje w tym zakresie. Ilo$¢ pieniadza bedzie wiec bardziej zmienng
zalezng niz niezalezng. Jaka by nie byla ta ilos¢, musi ona by¢ zgodna z poziomem
cen i dochodéw, ktdére zapewnia odpowiednia rownowage platniczg z zagranica. Po-
maga temu mozliwos$¢ importu lub eksportu zlota.

W przypadku pienigdza opartego na zaufaniu jego ilos¢ catkowicie podlega
kontroli wladzy monetarnej. Chociaz wladza ta moze decydowac o ilosci pienigdza
w kraju czesto zdaje sie nie korzysta¢ ze swoich uprawnien i stara sie raczej tak wy-
korzystywa¢ swoje uprawnienia, aby funkcjonujaca ilo$¢ pieniadza sprzyjata pewnym
alternatywnym celom (na przykiad odpowiedniemu kursowi walutowemu czy stopom
procentowym).

Zaréwno w warunkach waluty zlotej, jak i tej opartej na zaufaniu, czynniki okre-
slajace M sa dos¢ luzno powigzane, jezeli w ogdle mozna méwic o takim powigzaniu,
z czynnikami okreslajacymi P i T. I ta wlasnie niezalezno$¢ czynnikéw wplywajacych
na ilo$¢ pieniadza, dos¢ wyraznie dostrzegana przez wielu ekonomistow, uczynita dla
nich tak atrakcyjna teorig ilosciowa pieniadza.

Szybkos¢ obiegu pienigdza. Przejdzmy teraz do V, okreslanej jako szybkos¢ cyr-
kulacji (obiegu pienigdza). Kategoria ta stanowi sedno teorii ilosciowej pienigdza. Na
jej wielko$¢ moga wptywac rozne czynniki. Moze to by¢ suma pieniedzy, jaka ludzie
chcieliby posiada¢. Moze to by¢ takze mozliwos¢ posiadania pozadanych sum pieniedzy.
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Ujecie transakcyjne za co$ naturalnego uwaza pewne zwyczaje zwigzane z proce-
durg platnosci, czestotliwo$¢ i regularnos¢ ich otrzymywania i dokonywania itp. Co
prawda, platnosci te mozna interpretowac jako skutek potrzeb posiadania pieniedzy
przez podmioty. Na przykiad w okresach nagle pojawiajacej si¢ inflacji, kiedy trzyma-
nie pienigdzy staje si¢ kosztowne, platnosci bywaja dokonywane czesciej.

Dalszy opis i bardziej doktadng analize czynnikéw okreslajacych szybkos¢ cyr-
kulacji odt6zmy jednak do czasu omawiania stanowiska postkeynesowskiego i proby
zdefiniowania popytu na pienigdz. Teraz wystarczy zaznaczy¢, ze zaréwno Fisher, jak
i wezedniejsi zwolennicy teorii iloSciowej wyraznie potwierdzali wpltyw na szybkos¢
obiegu pieniagdza takich czynnikéw, jak stopa procentowa czy stopien zmiennosci cen.
Uwazali oni, Ze wysokie stopy procentowe i szybko rosnace ceny s3 bodzcem do bar-
dziej racjonalnego gospodarowania zasobami pieniedzy, co powoduje wzrost szybko-
$ci obiegu pienigdza, natomiast niskie stopy procentowe i spadajace ceny powoduja
efekt odwrotny. Nie popelniali wiec oni pewnego prymitywnego bledu, o ktéry wielu
krytykéw teorii ilosciowej ich czgsto posadzalo, ze uwazali oni szybko$¢ obiegu pie-
nigdza za wielko$¢ z natury stala.

5.1.2. Teoria ilosciowa w formie dochodowej

Jest pewna trudnos¢ w réwnaniach (3) i (4). Wielkosci okreslane jako ,,transakcje”
i zwigzany z nimi ,,0g6lny poziom cen” okazaly si¢ koncepcyjnie dwuznaczne i trudne
do zmierzenia za pomocg dostepnych danych. Pomimo duzej pracy empirycznej wy-
konanej zwlaszcza przez Irvinga Fishera i Carla Snydera dwuznacznosci tych i braku
danych nie udalo si¢ pomyslnie rozwigza¢. Powstalo mndstwo watpliwosci. Czy wia-
czy¢ transfery kapitalowe, takie jak zakup nieruchomosci i papieréw wartosciowych?
Co zrobi¢ z nagrodami pieni¢znymi, wymiang pieniedzy? Jak mozna oszacowac prze-
cigtng cene i ilo§¢ przedmiotow takich transakcji?

Jak wcze$niej wspomniano, dane dotyczace transakcji byty zadowalajace tylko
dla transakcji czekowych. Obcigzenia rachunkéw bankowych okazaly sie statystycz-
nie wiarygodne jako calo$¢ (agregat), chociaz problem oddzielenia transakcji wy-
miany pieniedzy nie znika calkowicie. Przecietna wielkos¢ wktadéw pienigznych jest
wiarygodnym szacunkiem M’, a wigc szacunki V’ moga by¢ szybko i fatwo obliczone
dla matych przedzialéw czasowych i réznych obszaréw geograficznych. Jakkolwiek
nawet dla transakcji czekowych trudno jest rozdzieli¢ drugg stron¢ réwnania na
komponenty ceny i ilosci.

W miare rozwoju statystyki ekonomicznej, ktéra wieksza wage kladta na docho-
dach niz na poszczegélnych transakcjach, pojawila si¢ tendencja wyrazania réwnania
ilosci pienigdza raczej w kategoriach dochoddéw niz transakcji. Oznaczmy dochéd na-
rodowy wyrazony w pienigdzu przez Y, wskaznik cen stosowany do szacowania do-
chodu narodowego w cenach statych przez P, a dochdd narodowy wyrazony w cenach
stalych przez y, wowczas:

(5) Y =Py
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Niech M, jak poprzednio, oznacza zasdb pieniadza. Natomiast przez V oznaczmy
przecietna ilo$¢ razy w ciaggu roku, z jaka éw zasdb pienigdza jest obracany w transak-
cjach zwigzanych z dochodem narodowym (jako zaptata za produkty i ustugi finalne).
Mozemy wiec napisa¢ nastepujace rownanie:

(6) MV =Py

Chociaz oba symbole Pi V wystepuja zaréwno w réwnaniach (5) i (6), jak i w row-
naniach od (1) do (4), to ich znaczenie w kazdej z grup réwnan jest inne.
Réwnanie (6) mozna okresli¢ jako koncepcyjnie i empirycznie inne od réwnania (3).
Jest ono takze blizsze ujeciu z Cambridge, przedstawionemu ponize;j.

5.2. Ujecie kasowe z Cambridge

Podstawowa cechg gospodarki pieni¢znej jest mozliwos¢ oddzielenia aktu zakupu
od aktu sprzedazy. Kto$, kto posiada jaki$ towar do wymiany nie musi szuka¢ kogos
posiadajacego potrzebny mu towar, z kim mogtby go wymienié¢. Wystarczy znalezé ko-
go$, kto posiada potrzebny nam towar i reprezentowac pewng site nabywcza (posiadac
odpowiednig sume pieniedzy), a takze znalez¢ kogos potrzebujacego nasz towar i tez
reprezentujacego pewna site nabywcza.

Aby wigc akt zakupu mogl by¢ oddzielony od aktu sprzedazy musi istnie¢ cos,
co postuzy jako czasowy nosnik owej sity nabywczej w danym okresie. Takim no$ni-
kiem sily nabywczej jest wlasnie pieniagdz i na ten aspekt pieniadza kladzie akcent
ujecie kasowe.

Jak duze zasoby pienigdza sg potrzebne osobom prywatnym lub przedsigbior-
stwom, aby cel powyzszy mogt by¢ spetniany? Jako pierwsze przyblizenie przyjmijmy,
ze suma, jakiej kto$ potrzebuje do dyspozycji, ma pewien zwigzek z jego dochodem,
poniewaz to dochéd decyduje o mozliwosciach jego zakupow i sprzedazy, w ktére jest
on zaangazowany. Zsumujmy wiec takie wszystkie zasoby kasowe poszczegdlnych
podmiotéw w calym spoleczenstwie i wyrazmy ich sume jako pewna czes¢ ich catko-
witych dochodéw. Mozemy wtedy napisac:

(7) M=kPy

gdzie M, P iy sa zdefiniowane jak w rdwnaniu (6), a k jest wspolczynnikiem otrzy-
manym w wyniku podzielenia zasobéw pieniagdza M przez dochéd narodowy Y.
Mozemy wiec traktowac k jako stalg tak obliczong, ze réwnanie (7) staje sie toz-
samoscia, lub jako taki ,pozadany” wspolczynnik, aby M bylo ,pozadang” suma
pieniedzy, ktéra powinna by¢ réwna sumie pieniedzy, jaka si¢ obecnie dysponuje.
W kazdym z powyzszych przypadkéw k jest liczbowa odwrotnoscig V' z rownania
(6). W jednym przypadku V mozna interpretowac jako szybkos¢ obiegu zmierzonga,
a w drugim jako szybkos¢ obiegu pozadang.
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Z formalnego punktu widzenia réwnanie (7) jest prosta transformacja réwnania
Fishera (6). Znaczna liczba ekonomistow, ktorzy powotywali sie na jedno z powyz-
szych réwnan, wlasnie tak je traktowala, nie czynigc Zadnego rozréznienia miedzy
nimi. Trzeba jednak pokaza¢ miedzy nimi réznice, gdyz kazde ze wspomnianych
réwnan zwraca uwage na inne aspekty pienigdza, przyjmuje inna jego definicje i kta-
dzie nacisk na inne zmienne oraz inaczej je analizuje.

Z punktu widzenia definicji pienigdza ujecie transakcyjne za naturalng uznaje
definicje pieniadza jako $srodka wymiany i likwidacji zobowigzan. Natomiast ujgcie
kasowe traktuje pienigdz jako okresowy nosnik sily nabywczej, wiec bez zadnych
watpliwosci mozna do tej definicji pienigdza wlaczy¢ wklady pieniezne platne na
zadanie i wklady terminowe, ktérymi nie mozna dysponowac za pomoca czeku.

Ujecie transakcyjne kladzie nacisk na zmienne charakterystyczne dla procedur
platnosci, finansowych iekonomicznych regulacji zasad realizowania transakeji,
a takze na szybkos¢ dokonywania rozliczen pienigznych, gdyz majg one wplyw na czas
potrzebny do dokonania platnosci. Mozna stwierdzi¢, ze ujecie to przywiazuje szcze-
golna wage do technicznych aspektow procesu platnosci. Natomiast ujecie kasowe
kiadzie nacisk na zmienne decydujace o uzytecznosci pieniadza jako aktywu, na jego
koszt i dochdd wynikajace z jego posiadania w poréwnaniu z innymi aktywami, na
ryzyko i niepewno$¢ zwigzane z trzymaniem pieniadza itd.

Wigkszy nacisk polozony na pierwsza grupe zmiennych sklonit wczesniejszych
zwolennikow teorii ilosciowej, uzywajacych zaréwno réwnania Fishera, jak i réwna-
nia z Cambridge, do przewidywania, ze szybkos¢ obiegu bedzie wzrastala w miare
uplywu czasu w wyniku postepu technicznego, ktéry doskonali procedury platnosci.
Friedman twierdzi, ze w rzeczywistosci szybko$¢ obiegu pienigdza nie wykazywata
tendencji wzrostu w miare uptywu czasu. A jezeli juz wykazywala jakas tendencje, to
w krajach rozwinigtych gospodarczo byla to raczej tendencja spadkowa. Towarzyszyt
jej wzrost realnego dochodu narodowego, chociaz troche trudniej ja zrozumiec przy
zawezonej definicji pieniadza niz przy szerszej definicji, obejmujacej takze wklady
pieniezne, ktére nie sg przenoszone czekiem. Tendencja spadkowa wspdlczynnika
szybkosci obiegu pienigdza, ktorej towarzyszyly te same zasoby kasowe (w 1960 roku
ksztaltowaly si¢ one w USA pomiedzy sumg okolo jednomiesiecznego dochodu dla
pieniedzy trzymanych poza bankiem a sumg pieciomiesiecznego dochodu, jezeli wia-
czymy w nie wklady w bankach komercyjnych) doprowadzita do zmiany traktowania
pieniadza jako srodka wymiany na pienigdz jako okresowy nosnik sity nabywczej (Por.
Friedman, 1956a, s. 5-21).

W konkluzji mozna stwierdzi¢, ze analiza ujecia kasowego z Cambridge lepiej
koresponduje z marshallowskim mechanizmem popytu i podazy niz ujecie transak-
cyjne. Réwnanie (7) mozna uzna¢ za funkcje popytu na pieniadz, traktujac Piy po
prawej stronie jako dwie zmienne, od ktérych zalezy popyt na pienigdz. Natomiast
k symbolizuje wszystkie pozostale zmienne, ktére decyduja o ilosci pieniadza. Nie
mozna wiec uwazac k za wielko$¢ stalg, a tylko za oddzielng funkcje jeszcze innych
zmiennych. Kompletnos¢ analizy wymaga w tym miejscu innego réwnania, repre-
zentujacego podaz pienigdza jako funkcji innych zmiennych. Poziom cen ksztalto-
walby sie wowczas jako skutek wzajemnego oddzialywania funkcji popytu i podazy
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pienigdza. Z tego punktu widzenia teori¢ ilosciowg pienigdza wyrazong réwnaniem
(7) mozna okresli¢ raczej jako teorie popytu na pieniagdz niz jako teorig cen czy teo-
rie dochoddw.

5.3. Przelom keynesowski

Analiza dochodéw i wydatkéw Johna Maynarda Keynesa przedstawiona w Ogélnej
teorii zatrudnienia procentu i pienigdza (1936 r.) zaproponowala pewna alternatywe w in-
terpretacji zmian w dochodach pienieznych i skupila swoja uwage raczej na wzajemnym
stosunku pomiedzy dochodem narodowym wyrazonym w pienigdzu a inwestycjami lub
tzw. wydatkami autonomicznymi niz na relacji pienieznego dochodu narodowego do
zasobow pieniadza. Sukces tego przetomu, okreslanego czesto jako rewolucja keynesow-
ska, spowodowal zmiane pogladéw wielu ekonomistéw i doprowadzil do przejsciowego
ostabienia zainteresowania teorig ilo$ciowa pienigdza. Powszechnym stal sie poglad, ze
pieniadz i jego obieg nie musza by¢ dla ekonomistow zjawiskami zbyt waznymi i ze ich
badanie nie prowadzi do lepszego wyjasnienia zagadnien gospodarczych.

Oczywiscie ani J.M. Keynes, ani jego zwolennicy nigdy nie kwestionowali praw-
dziwosci rownania teorii ilosciowej. Tym jednak, co réznito ich stosunek do tego row-
nania, byto stanowisko, w ktorym dowodzili, ze w warunkach réwnowagi, ktérej towa-
rzyszy niepelne zatrudnienie V w réwnaniu (6) czy k w rownaniu (7) sg wielko$ciami,
ktore charakteryzuje bardzo duza zmienno$¢ i nie mozna w zadnym wypadku ocze-
kiwa¢, ze da sie zauwazy¢ jaki$§ zwigzek pomiedzy nimi a niezaleznie zmieniajacymi
sie dochodami pieni¢znymi lub zasobem pienigdza. W takich warunkach réwnania
te, chociaz zawsze prawdziwe, s3 calkowicie bezuzyteczne dla polityki gospodarczej
i sporzadzania prognoz. A ten wlasnie rodzaj réownowagi (ktorej towarzyszy niepetne
zatrudnienie) w gospodarce rynkowej zdecydowanie przewaza.

J.M. Keynes doszed! do takiego wniosku, przedstawiajac réwnanie (7) w specyficz-
nej formie. Dowodzil on, ze popyt na pienigdz mozna traktowa¢ tak jakby skiadatl si¢
on z dwdch elementéw. Pierwszy element M, jest wielkoscig ,,trzymang w celu zaspo-
kojenia motywu transakcyjnego i motywu ostroznosci’; a drugi element M, ,jest iloscig
pieniedzy trzymang dla motywu spekulacyjnego” (Keynes, 1985, s. 224). Keynes uwazal
M, jako wzglednie staly fragment dochodéw. Natomiast popyt na M, ksztaltowat si¢ we-
diug niego w nastepstwie niepewnosci, zwiazanej z przysztym ksztaltowaniem si¢ stop
procentowych, a jego wielko$¢ zalezata od stosunku pomiedzy obecng stopa procentowa
a stopg procentowq oczekiwang w przysztosci®. Przy ,danym stanie przewidywan” (s.
229) im wyzsza jest obecna stopa procentowa, tym nizsza bedzie realna ilos¢ pienigdzy,
jaka ludzie chcieliby trzymac, kierujac sie motywem spekulacyjnym z dwdch powodow:
po pierwsze, koszt w kategoriach nieotrzymanych dochodéw biezacych bedzie wigkszy,
jezeli trzyma sie pienigdze zamiast papieréw wartosciowych i po drugie, bardziej praw-

% Chociaz Keynes dla uproszczenia postugiwal si¢ pojeciem ,,stopa procentowa’, to nikt nie powinien

watpi¢, ze chodzito mu o caly kompleks stop procentowych, co czesto w innych miejscach podkreslat.
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dopodobnym jest, Ze stopa procentowa spadnie, a zatem ceny obligacji wzrosng, a wigc
wigkszy bedzie koszt w kategoriach nieotrzymanego zysku kapitalowego, jesli trzyma sie
pienigdze zamiast papieréw wartosciowych.

Chociaz oczekiwaniom przypisuje si¢ tak duzg role w definiowaniu funkcji ptyn-
nosci, wyrazajacej popyt na M, nie s3 one w tej funkcji wyraznie uwzglednione. Za-
réwno Keynes, jak i jego nastepcy w znacznej czesci traktowali popyt na M, po prostu
jako funkcje biezacej stopy procentowej. Natomiast wlaczanie do tego rozumowania
oczekiwan miato stuzy¢ gtéwnie uzasadnieniom przypisujacym funkeji plynnosci
brak stabilnosci.

Pomijajac troche inny jezyk analizy Keynesa, ktory do tego momentu rézni si¢ od
jezyka Fishera ijego zwolennikéw tylko co do jednego zagadnienia — roli oczekiwan
przyszlej stopy procentowej i wickszym nacisku na biezaca stope procentows. Zaweza
on takze znaczenie zmiennych, ktdre jego zdaniem majg wyrazny wplyw na popyt na
pieniadz.

Odmienne stanowisko Keynesa dotyczylo empirycznej formy funkcji preferencji
plynnosci przy niskiej stopie procentowej, jaka jego zdaniem dominuje w warun-
kach réwnowagi przy niepelnym zatrudnieniu. Rozwazat on dalej, ze jesli stopa pro-
centowa spadnie wystarczajaco nisko, pienigdze i obligacje staja si¢ substytutami,
i wtedy mamy do czynienia z absolutng preferencja ptynnosci. Funkcja preferencji
ptynnosci, wyrazajgca popyt na M, jako funkcje stopy procentowej, stanie sie li-
nig pozioma na niskim, ale skoniczonym poziomie stopy procentowej. Jezeli w ta-
kich warunkach, jak utrzymywat Keynes, i z jakiegokolwiek powodu ilos¢ pienigdza
zwiekszy sie, posiadacze dodatkowej nadwyzki pieniedzy bedg starac si¢ zamienic
ja na obligacje. To obnizy stope rentownosci obligacji. A w takich warunkach, kon-
tynuowal Keynes, najmniejszy spadek stopy rentownosci spowoduje, ze posiadacze
pieniedzy zaniechaja dalszych zakupow obligacji. Skutek tego bedzie taki, ze ludzie
beda skfonni trzymac powiekszony zasob pieniedzy. Wspodtczynnik k bedzie wyzszy,
a wspolczynnik V nizszy. I odwrotnie, jezeli ilo$¢ pieniagdza zmniejszy sig, posia-
dacze obligacji beda starali si¢ sprzedawac je, a to z kolei doprowadzi do podwyzki
stopy procentowej. Najmniejszy jej wzrost spowoduje zmiang ich zamiaréw i zanie-
chaja sprzedazy obligacji, a wiec beda sklonni raczej do trzymania obligacji niz pie-
niedzy. I odwrotnie, jezeli ilo$¢ pienigdza zmniejszy si¢, posiadacze obligacji beda
starali si¢ sprzedawac je a to spowoduje wzrost stopy procentowej. Najmniejszy jej
przyrost skloni ich do zaniechania sprzedazy obligacji i trzymania ich jako optacal-
nej lokaty. Albo inaczej, znéw zalézmy, ze z jakiegokolwiek powodu wzrosty docho-
dy pienigzne. Spowoduje to koniecznos¢ wzrostu M, ktére moze pochodzi¢ z M,
tak, ze ich suma M nie zmieni si¢. I odwrotnie, jakikolwiek spadek M, powigkszy M,
i M znéw pozostanie na niezmienionym poziomie. Wniosek z tego wynika taki, ze
w warunkach absolutnej preferencji ptynnosci doch6d moze si¢ zmienia¢ bez zmia-
ny M, a M moze si¢ zmienia¢ bez zmiany dochodu. Posiadacze pieniedzy znajduja
sie wiec w stanie swoistej metardéwnowagi®’.

¢ Milton Friedman (1956a) poréwnuje taki stan do sytuacji przewrdconej szklanki, ktéra lezy na dosko-
nale plaskiej powierzchni i dlatego nie rusza sie.
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J.M. Keynes uwazal jednak absolutng preferencje ptynnosci jako przypadek skraj-
ny, ktory jego zdaniem ,,moze nabra¢ praktycznego znaczenia w przysztosci, ale dotad
nie styszalem by kiedys cos takiego sie zdarzyto” (Keynes, 1985, s. 232). Jak zauwazyl,
poniewaz stopa procentowa bardzo czesto byla nieznacznie wyzsza od wielkosci sto-
pY przy ktdrej preferencja ptynnosci mogta by¢ absolutna, dlatego traktowat szybkos¢
obiegu pieniagdza (V) tak, jakby byfa ona bardzo bliska tej, ktéra byla cechg przypadku
powyzej omowionego.

Znacznie dalej niz Keynes poszli jego uczniowie. Byli oni bardziej sklonni do zaak-
ceptowania przypadku absolutnej preferencji ptynnosci jako aktualnego stanu rzeczy.
Co wiecej, wielu z nich dowodzilo, ze jesli preferencja plynnosci nie jest absolutna, to
zmiany iloéci pienigdza wplywaja tylko na wysokos¢ stopy procentowej obligaciji, a efek-
ty wtdrne tych zmian stopy procentowej s znikome. Dowodzili nastepnie, ze te zmiany
stopy procentowej maja takze znikomy wplyw zaréwno na wydatki konsumpcyjne, jak
i na wydatki inwestycyjne. A wigc zmiana M wcale nie musi by¢ konsekwencja zmiany
V w kierunku odwrotnym (lub zmiany k w tym samym kierunku), jezeli nie wplynie
ona takze na P1i y. Jezeli tak postawimy sprawe, to za substytuty pieniagdza mozna uznaé
jedynie papiery warto$ciowe, natomiast nie beda nimi nigdy aktywa rzeczowe®.

Keynes postawil wiec kilka hipotez w stosunku do teorii ilosciowej pieniadza.
Przypomnijmy je. Popyt na pieniadz jest jego zdaniem przede wszystkim funkcja aktu-
alnego dochodu narodowego i stopy procentowej dla papieréw wartosciowych o sta-
tym oprocentowaniu. Popyt ten wykazuje wysoka elastyczno$¢ w stosunku do stopy
procentowej dla tych instrumentéw tylko wtedy, gdy stopa procentowa jest bardzo
niska (chodzi tu o warto$¢ konkretng, a nie graniczng). Natomiast wydatki sa w sto-
sunku do takiej stopy procentowej niemal calkowicie nieelastyczne. W konsekwencji
tego szybkos$¢ obiegu pienigdza jest wielkoscig bardzo niestabilng, nieprzewidywalna
i generalnie zmienia si¢ ona w kierunku przeciwnym do zmian ilosci pieniadza. Jej
przydatno$¢ byta wigc znikoma w analizie proceséw gospodarczych.

Problemy podniesione przez Keynesa w stosunku do teorii ilosciowej pienigdza
spowodowaly, jak to bylo wspomniane, duzy przelom w pogladach ekonomistow.
Pojawita si¢ przede wszystkim duza liczba jego zwolennikow. Ale pojawili sie takze
i krytycy, ktorzy twierdzili, ze zarzuty Keynesa w stosunku do ilo$ciowej teorii pienig-
dza maja raczej charakter empiryczny niz teoretyczny. Byt to jednak proces, ktéry nie
odbyt si¢ bez ozywionej wymiany pogladéw, zaréwno na temat teorii ekonomicznej
Keynesa, jak i roli pienigdza w gospodarce i praw rzadzacych jego obiegiem.

5.4. Ujecia postkeynesowskie

Doswiadczenia bankéw centralnych czotowych panstw wysoko uprzemystowio-
nych po II wojnie §wiatowej spowodowaty kolejny zwrot w kierunku pienigdza i praw
jego obiegu. Dlaczego jednak moéwi sie o zwrocie? Wplyw pogladéw Keynesa okazat

% Podobny poglad przedstawil James Tobin (1961, s. 26—37).
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sie tak duzy, ze znaczna liczba panstw wprowadzala u siebie polityke fatwego pienig-
dza, czyli niskiej stopy procentowej, aby pobudza¢ inwestycje, ktére mialy zaradzi¢
spadkom popytu, ktérych bardzo si¢ wowczas obawiano. Trzeba to wyraznie podkre-
8li¢, ze polityka ta odniosta po II wojnie swiatowej niekwestionowane tryumfy. Za-
mozne panstwa czlonkowskie OECD przez ponad 25 lat po tej wojnie powiekszaty
swoje PKB w kategoriach realnych przecigtnie o 5% rocznie, przy przecigtnym bezro-
bociu 3% rocznie i przecietnej inflacji 2% rocznie®.

Niestety, ten korzystny scenariusz nie mogl trwa¢ wiecznie. Juz w polowie lat sie-
demdziesigtych dwudziestego wieku pojawily sie powazne ktopoty. Przecigtna inflacja
osiagneta w krajach OECD 14% w skali rocznej, a przecigtne bezrobocie przekroczylo
8%. Znamienne bylo wystapienie brytyjskiego premiera Jamesa Callaghana podczas
kongresu Partii Pracy w 1976 roku:

»Przywyklismy myséle¢, ze mozna fatwo wyjs¢ z recesji i zwiekszy¢ zatrud-
nienie poprzez zmniejszenie podatkéw i zwigkszenie wydatkoéw rzadowych. Po-
wiem wam zupelnie szczerze, ze taka opcja juz nie istnieje, a jesli kiedykolwiek
istniala zawsze jej dzialanie wywolywalo inflacje w gospodarce. Zawsze, kiedy
to si¢ zdarzato bezrobocie rosto. Po wyzszej inflacji nastepowato wyzsze bezro-
bocie. Taka jest historia ostatnich 20 lat™”°.

Presje inflacyjne, ktére mialy korzenie jeszcze w gospodarce wojennej, nie poja-
wily si¢ nagle. Wystepowaly one takze w okresie wspomnianych tryumféw i w niema-
tym stopniu przyczynita si¢ do tego kontrola presji inflacyjnej metodami, ktére jak na
6wczesne czasy mogly by¢ uwazane za ortodoksyjne. Polegaly one wlasnie na ograni-
czaniu tempa wzrostu ilo$ci pienigdza. Najwczesniej zaczgto je stosowaé w 1947 roku
we Wloszech i w REN w 1948 roku. W Stanach Zjednoczonych i w Wielkiej Brytanii
zaczeto je stosowaé w 1951 roku, a najpdzniej we Francji, bo dopiero w 1960 roku.

Towarzyszyta temu kontynuacja badan teoretycznych. Szczegélnego znaczenia na-
brata analiza tzw. efektu sald realnych jako kanatu, poprzez ktéry zmiany cen i zmiany
w ilosci pienigdza moga wplywa¢ na dochdd narodowy, nawet wtedy, gdy wrazliwos¢
inwestycji i konsumpcji na zmiany stép procentowych jest znikoma, lub kiedy abso-
lutna preferencja ptynnosci zapobiega zmianom stép procentowych (Por. Tobin, 1960,
s. 582-587; Pigou, 1951, s. 241-251; Patinkin, 1951, s. 252-253).

Do$¢ znaczna grupa ekonomistdw kontynuuje analize w oparciu o hipotezy Key-
nesa, ale jego zalozenia empiryczne zostaly zmienione. Zapewniaja oni, Ze preferencja
plynnosci nie jest absolutna i ze inwestycje s3 w duzym stopniu elastyczne wzgledem
stop procentowych. Podtrzymuja oni poglad, ze réwnanie teorii ilo§ciowej pienigdza
jest mniej uzyteczne i ma mniejsze znaczenie niz analiza wydatkéw autonomicznych
i mnoznik inwestycyjny. Natomiast zmiany w zasobach pienigdza s3 brane pod uwage
jako jeden z wielu czynnikéw, ktére majg wplyw na omawiane wskazniki gospodarcze.

% Dane te przytacza londynski tygodnik The Economist w specjalnym opracowaniu A Survey of Central

Banking z 22 wrze$nia 1984 roku, s. 6.
70 Ibidem.



132 TEORETYCZNE | PRAKTYCZNE ASPEKTY POLITYKI PIENIEZNEJ

Okres powojenny mozna takze okresli¢ jako czas powrotu do iloSciowej teorii
pieniadza, ale juz zmienionej dzieki wpltywowi teorii preferencji plynnosci Keynesa
(Johnson, 1962, s. 335-384). Zmiana ta kladzie nacisk na rol¢ pienigdza jako aktywu
i w zwigzku z tym traktuje popyt na pieniadz jako czgs$¢ teorii kapitalu lub majatku
(bogactwa), a wigc jej przedmiotem zainteresowania staje si¢ uklad bilansu portfela
aktywow.

Z tego punktu widzenia celowym staje si¢ rozréznienie na finalnych dysponentéw
majatku (bogactwa), dla ktérych pieniadz jest jedna z form posiadanego majatku i na
przedsiebiorstwa, dla ktérych pienigdz staje si¢ waznym elementem procesu produk-
cji, podobnie jak maszyny czy zapasy.

Popyt finalnych dysponentéw majatku na pieniadz”'. W przypadku finalnych
dysponentéw majatku popyt na pieniagdz w wielkosciach realnych moze przybra¢ for-
me funkcji nastepujacych zmiennych:

(a) Majatek calkowity. Jest on odpowiednikiem ograniczenia budzetowego w zna-
nej z mikroekonomii teorii wyboru konsumenta. Jest to wielko$¢ zsumowana, ktora
trzeba rozdzieli¢ na rézne formy aktywow. W praktyce szacunki catkowitego majatku
s rzadko dostepne. W jego miejsce jako wielkoscig charakterystyczna dla wielkosci
majatku mozna postuzy¢ si¢ dochodem konsumenta. Trzeba jednak pamietac, ze do-
chéd mierzony przez statystykéw moze by¢ wadliwym wskaznikiem majatku, gdyz
podlega nieregularnym corocznym fluktuacjom. Milton Friedman (1957, s. 7) wpro-
wadzil tu koncepcje tzw. dochodu permanentnego, ksztaltujacego sie wedlug teorii
konsumpgji, ktorg uwazal jako lepsza.

Zaakcentowanie dochodu jako namiastki majatku, a nie swego rodzaju obstugi
wykonywanej przez pieniadz, jest pewna koncepcyjna réznicg pomiedzy tym ujeciem
a wezesniejszymi wersjami ilosciowej teorii pienigdza.

(b) Podzial majatku na majatek ludzki i pozaludzki. Gléwnym aktywem posiada-
czy majatku jest ich osobista zdolno$¢ do zarabiania pieniedzy. Jednak zamiana formy
ludzkiej majatku na pozaludzka jest mozliwa w bardzo waskim zakresie ze wzgledu
na pewne ograniczenia instytucjonalne. Mozna uzy¢ biezacych dochodéw do zakupu
pozaludzkiej czesci majatku, albo pozaludzkiej czesci majatku do sfinansowania kwa-
lifikacji (umiejetnosci), ale nie uda si¢ tego dokona¢ poprzez transakcje zakupu czy
sprzedazy. A jesli juz si¢ uda, to w bardzo ograniczonym zakresie, poprzez zaciagnie-
cie dlugu, ktorego zabezpieczeniem bedzie potencjalny zysk z calego przedsiewziecia.
Stad ta czg$¢ majatku, ktéra ma forme pozaludzka staje sie dodatkowa wazng zmienna.

(c) Oczekiwane stopy rentownosci pienigdza i innych aktywow. S one odpowied-
nikiem cen towaréw iich substytutéw oraz débr komplementarnych w ujeciu teorii
popytu konsumpcyjnego. Nominalna stopa rentownosci pienigdza moze by¢ réwna
zeru, jak to zwykle jest w przypadku poszczegolnych walut, lub ujemna, jak to moze
by¢ w przypadku nieoprocentowanych wktadow platnych na zadanie, ale obcigzanych
kosztami obstugi, albo dodatnia, jak w przypadku wktadow terminowych. Nominalna

I Przedstawione ponizej ujecie jest autorstwa M. Friedmanna i okresla si¢ je jako monetarystyczng wer-

sje teorii ilo$ciowe;j.



llosciowa teoria pienigdza 133

stopa rentownosci innych aktywéw zawiera dwa elementy: pierwszy, to ptacony na
biezaco zysk/dochéd lub koszt, ktory w przypadku obligacji ma forme odsetek, a akcji
forme¢ dywidendy, a w przypadku aktywow fizycznych jest kosztem ich sktadowania;
drugi element zawiera zmiane w ich cenie nominalnej. Ma on szczegoélne znaczenie
w warunkach inflacji lub deflacji.

(d) Inne zmienne okreslajace uzytecznos¢ ustug swiadczonych przez pieniadz
w poréwnaniu do ustug swiadczonych przez inne aktywa (w terminologii keynesow-
skiej okreslajace warto$¢ przypisywana preferencji ptynnosci). Jedna z takich zmien-
nych moze by¢ ta, o ktérej juz wspomniano — majatek lub dochéd realny, poniewaz
ustugi swiadczone przez pienigdz moga by¢ z zasady uznane przez posiadaczy majatku
jako ,,pierwsza potrzeba’, na przyktad chleb, ktérego konsumpcja wzrasta w mniejszej
proporcji niz wzrost dochodu, lub jako ,luksus”, na przyklad pewien rodzaj rekreacji
lub rozrywki, konsumpcja ktérego wzrasta w wiekszym stopniu niz wynikalo by to
z proporcji wzrostu dochodu.

Inng zmienng, ktéra moze by¢ wazna z empirycznego punktu widzenia, jest ocze-
kiwany w przyszlosci stopien stabilizacji gospodarczej. Posiadacze majatku sg skfonni
przypisa¢ ptynnosci wigksze znaczenie, jesli oczekuja destabilizacji gospodarczej niz
wtedy, gdy oczekuja stabilizacji gospodarczej. Zmienna ta moze by¢ trudna do wyra-
zenia w formie ilosciowej nawet wtedy, gdy kierunek jej zmian jest fatwy do przewi-
dzenia z uwagi na posiadane informacje jakosciowe. Na przyktad wybuch wojny po-
woduje oczekiwania destabilizacji gospodarczej, co ttumaczy towarzyszacy im wzrost
zasobow pienieznych, a tym samym malejacg szybkos¢ obiegu pienigdza’.

Mozna wyrazi¢ te zalezno$ci za pomoca symboli matematycznych i nastepujacej
funkcji popytu na pienigdz dla indywidualnego posiadacza majatku:

®) 2= wir )

gdzie M, P i y maja to samo znaczenie jak w réwnaniu (7), z wyjatkiem tego, ze do-
tycza one pojedynczego posiadacza majatku; w jest czescia majatku w formie poza-
ludzkiej (albo alternatywnie czgdcig dochodu otrzymanego z posiadtosci); r, jest ocze-
kiwang stopg rentownosci pienigdza, r, jest oczekiwang stopg rentownosci papieréw
warto$ciowych o stalym oprocentowaniu; r, jest oczekiwang stopg rentownosci akcji,
uwzgledniajaca zmiany ich cen; (1/P)(dP/dt) jest oczekiwang stopg zmiany cen towa-
réw, a wiec jest oczekiwang stopa rentownosci aktywow rzeczowych; u reprezentuje
wszystkie inne czynniki niz dochdd, ktére wptywaja na uzyteczno$¢ pienigdza. Kazda
z czterech stop rentownosci reprezentuje pewng grupe stop rentownosci i dla pew-
nych celéw moze mie¢ istotne znaczenie bardziej precyzyjna klasyfikacja aktywow,
na przyklad rozréznienie poszczegdlnych wkladéw pienigznych dlugoterminowych

72 Chodzi tu tylko o zasoby takiego pieniadza, ktéry nawet w czasach wojny zachowa swoja site nabyw-
cza (na przyklad dolar amerykanski); jezeli bedzie to pieniadz, ktory moze site nabywcza w czasie
wojny straci¢, tendencje te beda odwrotne.
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od krétkoterminowych, papieréw wartosciowych o stalym oprocentowaniu od papie-
réw wartosciowych o zmiennym oprocentowaniu, akcji z wigkszym ryzykiem od akcji
z mniejszym ryzykiem, réznych rodzajéw aktywoéw rzeczowych itd.

Gdy chcemy przej$¢ od réwnania indywidualnego posiadacza majatku (8) do od-
powiadajacego mu réwnania dla calej gospodarki pojawia sie problem agregacji. Naj-
bardziej istotny okazuje sie¢ problem, ktéry wynika z tego, ze suma popytu na pienigdz
zalezy od rozkladow takich zmiennych, jak y i w, a takze od wartosci ich agregatow
i przecietnych. Jezeli pominiemy te efekty rozkladow, réwnanie (8) mozna zastosowaé
do calej zbiorowosci gospodarczej, kiedy M i y oznacza odpowiednio zaséb pieniedzy
na jednego mieszkanca i doch6d narodowy na jednego mieszkanca, a w jest pojedyn-
czg czastka majatku pozaludzkiego przypadajaca na jednego mieszkanca.

Powstajg jednak powazne problemy, jesli zastosuje si¢ rownanie (8) w praktyce.
Powodem ich jest precyzyjnos¢ definicji y i w, szacunki oczekiwanych stép rentowno-
$ci w odniesieniu do ich aktualnych odpowiednikéw i liczba zmiennych okreslonych
W rownaniu przez u.

Popyt przedsiebiorstw produkcyjnych na pieniagdz. Ograniczenie wynikajace
z posiadania okres$lonego majatku, ktére dotyczy finalnych dysponentéw majatku,
nie uwzglednia przedsiebiorstw produkcyjnych. Wielko$¢ kapitalu zaangazowanego
w aktywa produkcyjne, z pieniadzem wlacznie, jest zmienng okreslona przez cel dzia-
talnosci przedsiebiorstwa, na przyklad maksymalizacje dochodéw, a brakujaca czes¢
kapitalu do osiggniecia tak postawionego celu moze zosta¢ uzupelniona z rynku ka-
pitatowego. Nie ma wigc powodu, aby wiaczac jako zmienng catkowity majatek lub y
jako jego namiastke do funkcji popytu przedsigbiorstw produkcyjnych na pieniadz.

Mozna jednak wprowadzi¢ podobng zmienng, ktora okresli ,,rozmiar” przedsie-
biorstwa z punktu widzenia réznych czynnikoéw, a mianowicie: wskaznik wartosci
produkcyjnej réznych wielko$ci zasobow pienieznych dla przedsiebiorstwa. To jest
juz dos¢ bliskie wezesniejszemu ujeciu transakcyjnemu, ktoére wyraza ,,prace’, jaka
musi wykona¢ pienigdz. Nie jest jednak jasne, jaka zmienna jest w tym wypadku
odpowiednia: calkowita wartos¢ transakeji, wartos¢ dodana netto, zysk netto, catko-
wity kapital w formie niepienieznej czy warto$¢ firmy netto”. Brak tego typu danych
oznacza, ze znacznie mniej pracy empirycznej zrobiono w zakresie popytu sektora
produkcyjnego na pieniadz niz w dziedzinie wyznaczania krzywej popytu zagrego-
wanego, obejmujacej zaréwno finalnych dysponentéw majatku, jak i przedsigbior-
stwa produkcyjne. W nastepstwie, wskazania dotyczace tego, jaka zmienna bylaby
najlepsza sg raczej stabe.

Podzial majatku na czes$¢ ludzka i pozaludzka nie ma specjalnego znaczenia dla
przedsiebiorstw produkcyjnych, poniewaz zakupuja one na rynku ustugi typowe dla
obu tych czgsci.

Stopy rentownosci pieniadza i aktywoéw alternatywnych sa oczywiscie jak najbar-
dziej odpowiednie dla przedsiebiorstw produkcyjnych. Stopy te okreslaja koszt netto

73

Wartos¢ firmy netto otrzymuje si¢ po odjeciu od catkowitych aktywow (pasywow) firmy wszystkich
zobowiazan dluznych i wartosci ksiegowej akgji preferencyjnych (jesli takie sa).



llosciowa teoria pienigdza 135

trzymania okreslonych sald pienieznych. Jakkolwiek poszczegdlne, odpowiednie dla
producentdw, stopy rentownos$ci moga si¢ roéznic¢ od tych, ktére sa wlasciwe dla final-
nych dysponentéw majatku. Na przyktad stopy kredytowe maja niewielkie znaczenie
dla indywidualnych posiadaczy majatku, natomiast majg zasadnicze znaczenie dla
sektora produkcyjnego, poniewaz to one decyduja o zasadach zdobywania kapitatu
tworzacego srodki pienigzne w firmie.

Odpowiednik u z réwnania (8) dla przedsigbiorstw produkcyjnych jest innym
zestawem zmiennych dla przedsigbiorstwa produkcyjnego. Nie wptywa on na wy-
dajno$¢ zasobdw pienieznych. Jedynie oczekiwania dotyczace stanu réwnowagi
ekonomicznej mozna uzna¢ jako wspélny dla obu podmiotéw element wchodzacy
w skiad zmiennej u.

Dopiero po powyzszych uwagach réwnanie (8), ale bez zmiennej w, mozna uznac
za reprezentujace popyt na pienigdz sektora produkcyjnego, a jezeli uzywac jego be-
dziemy dla wielko$ci agregatowych, to trzeba uwzgledni¢ pewne znieksztalcenia, jakie
moga powsta¢ w wyniku agregacji.

Proces dostosowawczy. Wskazywanie pienigdza jako gléwnego komponentu majat-
ku jest wazne ze wzgledu na zmienne brane tu pod uwage. Jest to istotne takze z powo-
du implikacji dla procesu dostosowawczego réznicy pomiedzy obecnym a pozadanym
zasobem pieniedzy. Kazda taka rozbieznos¢ tworzy niedobor w zestawieniu bilansowym.
Niedobor ten moze zosta¢ skorygowany (uzupetniony) w dwojaki sposéb: albo w wyniku
zmian w strukturze aktywow i pasywow przez zakup czy sprzedaz, zaciggnigcie lub udzie-
lenie kredytu, albo przez dodanie do lub odjecie od aktywdw czy pasywow efektow, wy-
nikajacych z otrzymanego zysku lub poniesionej straty. Keynesowska analiza preferencji
plynnosci kladta nacisk na pierwszy typ korekty i jedyna jej wersja byla zamiana pomiedzy
pienigdzem a obligacjami. Wczesniejsza teoria ilosciowa wskazywata drugi sposob, wyklu-
czajac niemal calkowicie ten pierwszy. Niniejsze ujecie dopuszcza oba sposoby.

Proces dostosowawczy jest wazny szczegolnie z powodu czasu, w jakim moze
on nastgpi¢. Likwidacji niedoboréw w bilansie nie nalezy oczekiwa¢ zbyt predko,
a zwlaszcza wtedy, gdy dopuszcza si¢ tylko ten drugi sposéb, poprzez efekty do-
chodowe i kiedy dotycza one zasobu pienigdza M, ktérego funkcja jest stuzy¢ jako
czasowy nosnik sity nabywczej, co pozwala oddzieli¢ zakup od sprzedazy.

Mozliwe jest, ze jakakolwiek wieksza zmiana w zasobach pienigznych, powiedzmy
nieantycypowany wzrost lub spadek ilosci pieniadza na skutek dziatania wladz mone-
tarnych, zejdzie si¢ w czasie z zamierzong zmiang struktury aktywow i pasywow poprzez
zakup i sprzedaz. Takie zamierzone dzialanie nie pozostanie bez wpltywu na zmiang cen
aktywow i pasywow, przez co doprowadzi do kolejnych réznic i do potrzeby dostosowa-
nia. Takie zmiany cen przyczynia si¢ do zmian relatywnych cen débr kapitalowych i ustug
przez nie $wiadczonych i tym samym wprowadza bodzce do zmian wptywéw i rozchodow.
Jezeli zmiany w zasobach pienieznych spowoduja zmiany nominalnej catkowitej wartosci
majatku nie tylko poprzez zmiane jego struktury stworzy to kolejny bodziec do zmiany
wplywoéw i rozchodéw. Efekty zmian pienieznych beda si¢ wigc nasila¢ w postaci zwigk-
szajacych sie wahan wartosci poszczegdlnych aktywow, a niektore z wazniejszych efektow
pozostang niewidoczne nawet do kilku miesigcy od poczatku tych zmian.
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Rozdziat 6

M ECHANIZM TRANSMISJI STOPY
PROCENTOWEJ"

W poprzednich rozdzialach zostaly omdéwione zagadnienia, ktére decyduja
o wielkosci i tendencjach cen, o zwigzku ilosci pienigdza i szybkosci jego obiegu z wy-
soko$cig cen oraz mozliwoéci i uprawnienia banku centralnego, ktére moga wply-
wac¢ na te wielkosci. Dobry i przezorny bankier centralny zawsze patrzy na procesy
gospodarcze z pelng swiadomoscia skutkéw swoich decyzji. Jezeli jego decyzje maja
wplywa¢ na poziom cen i wielko$¢ PKB, to musi bra¢ pod uwage ewentualne skutki
wplywu swoich decyzji na inne wielko$ci gospodarcze, takie jak: bezrobocie, zdolnosci
eksportowe krajowych producentéw, zmiany w popycie i podazy itd. Dobra sytuacja
gospodarcza, tzn.: wzgledna stabilizacja cen, ustabilizowany wzrost gospodarczy, ni-
skie bezrobocie i zrownowazona sytuacja platnicza kraju, to takze powodd do dumy dla
bankiera centralnego, poniewaz jego wklad w takie wyniki gospodarcze zawsze jest
znaczny. Natomiast za zIg sytuacje gospodarcza, kiedy pojawiaja si¢ tendencje recesyj-
ne, roé$nie bezrobocie czy pogarszaja sie warunki platnicze kraju, takze czesciowa wine
ponosi bankier centralny, niezaleznie od tego, czy potrafi manipulowac przepisami
prawnymi, powolywac si¢ na niezaleznos¢ banku centralnego, czy tez zrzuca¢ swoja
wing na innych, aby dowies¢, ze on z tym wszystkim ma niewiele wspdlnego.

W gospodarce regulowanej przez rynek kazda decyzja wplywajaca na wielkosci
charakterystyczne dla rynku, czyli: ceny, popyt podaz, elastycznosci cenowe i docho-
dowe, wplywa takze na zmiany innych wielkosci gospodarczych. Na pewne wielkosci
wplywa bardziej, na inne mniej. Polityk gospodarczy, a takim jest niewatpliwie ban-
kier centralny, musi wigc zna¢ potencjalne skutki zaréwno swoich decyzji, jak i braku
tych decyzji w wymiarze agregatowym. Dlatego dobry bankier centralny bedzie ko-
rzystal ze wszystkich dostepnych teorii i nie zlekcewazy zadnego, nawet przesadnego,
ostrzezenia.

Aby jednak by¢ $wiadomym skutkéw swoich decyzji lub ich braku trzeba po-
zna¢ wszystkie mozliwe kanaly i mechanizmy, jakie uruchamia konkretna decyzja.
Niniejszy rozdzial zajmuje si¢ skutkami zmian oficjalnej stopy procentowej, czyli de-

7+ Rozdzial ten powstal na podstawie raportu: The transmission mechanism of monetary policy, opraco-
wanego w 1999 roku przez Komitet Polityki Pieni¢znej Banku Anglii na wniosek odpowiednich ko-
misji Izby Gmin i Izby Lordéw i jest przyktadem praktycznego podejscia do mechanizmu transmisji.
Pozyskano z: www.bankofengland.co.uk/publications/.../monetary/montrans.pdf (25.04.2016).
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cyzji najczesciej podejmowanej we wspolczesnych bankach centralnych. Niezaleznie
jednak od opisywanych teorii i powyzszych uwag trzeba takze pamigta¢ o pewnych
warunkach, ktore czesto uwaza sie za oczywiste i dlatego nie moéwi sie o nich. Nie-
ktdérzy jednak zdaja sie o nich zapomina¢, dlatego celowym bedzie ich krotkie przy-
pomnienie.

Jezeli ktokolwiek uzywa pojecia stopy procentowej, trywialnym moze wydac sie
przypomnienie, Ze méwimy o cenie pienigdza. W warunkach rynkowych prawidlowa
i odpowiadajaca realiom cena moze uksztaltowac si¢ tylko pod wpltywem dzialania sit
rynku, popytu na pieniagdz i podazy pienigdza. Tak wiec wysoko$¢ stopy procentowej
moze by¢ wiarygodna tylko wtedy, kiedy uksztaltuje ja rynek. Nie musi to calkowicie
dyskwalifikowa¢ pewnych strategii, polegajacych na stosowaniu zaporowych wielko-
$ci stop procentowych jako instrumentu przeciwdzialania inflacji. Jednak przy takim
podejsciu wspomniane w pierwszej czesci teorie staja sie raczej bezuzyteczne, a dalsze
rozwazania poszukujace kanatéw i mechanizméw transmisji decyzji o zmianach stop
procentowych staja sie w pewnym sensie zbedne.

Rozwazania o mechanizmie transmisji ijego kanatach w warunkach, kiedy me-
chanizm rynkowy nie funkcjonuje, lub funkcjonuje w sposéb utomny, nie tracg jednak
catkowicie sensu. Stajg si¢ co prawda abstrakcja, ktora moze mie¢ bardzo malg szanse
praktycznego zastosowania, ale zawieraja w sobie takze pewien fadunek informacyjny.
Jezeli mozemy powiedzie¢, ze mechanizm transmisji polityki pienieznej nie dziala,
badz dziala ulomnie, moze to znaczy¢, ze w danym kraju albo nie funkcjonuje me-
chanizm rynkowy, albo jego funkcjonowanie jest niedoskonale. Stawia to wiec przed
bankiem centralnym pewng diagnozg, ze stosowane przezen instrumenty i operacje sa
bardzo mato skuteczne. Trzeba po prostu je zmieni¢ i nie zapomina¢ o tym, ze powi-
nien zacza¢ funkcjonowac rynek pieniadza.

Warto wiec przesledzi¢, jak funkcjonuje mechanizm transmisji zmian stopy pro-
centowej w krajach, gdzie rynek pienigdza wyznacza stopy procentowe. Nie musi to
oznaczad, ze bank centralny nie moze ustala¢ krotkoterminowej stopy procentowej,
wedlug ktorej dokonuje transakcji na rynkach pienigznych. Operuje jednak wiel-
kosciami stopy procentowej badz troche nizszymi, badz troche wyzszymi od ryn-
kowych stop procentowych. Wtedy dopiero decyzja ustalajaca wysokos¢ oficjalnej
stopy procentowej moze wplywac na dzialalno$¢ gospodarcza i wysokos¢ inflacji
poprzez kilka kanalow, okreslanych jako mechanizm transmisji polityki pieni¢zne;.

Po pierwsze, decyzje o wysokosci oficjalnej stopy procentowej wplywaja na rynko-
we stopy procentowe (takie jak stopy od kredytéw hipotecznych i stawki depozytowe)
w réznym stopniu. Jednoczesnie wypowiedzi przedstawicieli banku centralnego na
temat majacych nastapi¢ posunie¢ w zakresie polityki pieni¢znej, wplywaja na oczeki-
wania dotyczace przyszlych wydarzen gospodarczych i na zaufanie do tych oczekiwan.
Wplywaja takze na ceny aktywdw i kurs walutowy.

Kolejne zalozenie dotyczy zasady ustalania kursu walutowego. W niniejszej pracy
zakladamy takze, ze mamy do czynienia z kursem plynnym, czyli calkowicie zalez-
nym od mechanizmu rynkowego. Wowczas mozna moéwic o transmisji zmian stopy
procentowej na wysokos¢ kursu walutowego. Jakakolwiek interwencja w mechanizm
rynkowy plynnego kursu walutowego moze powodowac sprezenia zwrotne.
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Rysunek 1. Funkcjonowanie mechanizmu transmisji stopy procentowej
Zr6dto: Report (1999): The transmission mechanism of monetary policy, opracowany przez Komitet

Polityki Pieni¢znej Banku Anglii. Pozyskano z: www.bankofengland.co.uk/publications/.../monetary/
montrans.pdf (25.04.2016).

Po drugie, zmiany te w konsekwencji wptywaja na wielko$¢ wydatkow i oszczed-
nosci oraz inwestycji (lokat) poczynionych przez podmioty gospodarcze i osoby fi-
zyczne. Jezeli inne wielkosci nie ulegaja zmianie, wyzsze stopy procentowe zachecaja
raczej do oszczedzania niz wydawania pieniedzy, i tym samym zwigkszajg wartos$¢
krajowego pienigdza na rynkach dewizowych. To z kolei powoduje, ze zagraniczne
towary tanieja w poréwnaniu do krajowych. W ten sposdb oficjalna stopa procentowa
wplywa na popyt na towary i ustugi produkowane wewnatrz kraju.

Po trzecie, poziom popytu w stosunku do mozliwosci podazy, zaréwno na rynku
pracy, jak i na kazdym innym rynku, jest gléwnym czynnikiem wplywajacym na pre-
sje inflacyjna. Na przyklad, jesli popyt na sile roboczg przewyzsza jej aktualng podaz
nastepuje presja na wzrost plac, co powoduje wyzsze ceny dla konsumenta.

Po czwarte, ruchy kursu walutowego wplywaja bezposrednio, chociaz czesto
z pewnym opdznieniem, na ceny krajowe doébr iuslug importowanych. Posrednio
wplywaja takze na ceny tych doébr i ustug krajowych, ktore z nimi konkuruja lub uzy-
wajg surowcoéw importowanych do ich wytwarzania.

Ogniwa lancucha transmisji

Polityka pieni¢zna dziala przede wszystkim poprzez wplyw na calkowity popyt
w gospodarce. Jej wplyw na trend podazy (mocy produkcyjnych) jest raczej znikomy.
Mozna powiedzie¢, ze polityka pieniezna w diuzszych horyzontach czasowych decy-
duje o nominalnej lub pieni¢znej wartosci dobr i ustug, a wiec okresla ogdlny poziom
ich cen. Znaczy to, ze w dluzszym horyzoncie czasowym polityka pieniezna przede
wszystkim okresla warto$¢ pienigdza krajowego. A wiec zmiany wskaznika cen infor-
muja, jak zmienia si¢ w danym czasie sila nabywcza pienigdza. W tym sensie inflacje
mozna okresli¢ jako zjawisko monetarne.
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Jednak polityka pieni¢zna ma takze wplyw na procesy realne w krotszym okresie.
Pomimo jej dominujacego wptywu na poziom cen w dtuzszym horyzoncie czasowym
jest kilka innych czynnikéw wplywajacych na zmiany cen w krétszych okresach. Moz-
na je okresli¢ jako ogniwa w tancuchu przyczynowo-skutkowym, rozpoczynajacym
sie od zmian w polityce pieni¢znej, a koniczacym si¢ konkretnymi skutkami dla go-
spodarki.

6.1.1. Wplyw zmian oficjalnej stopy procentowej na rynki finansowe

Zdolno$¢ banku centralnego do wplywu na poziom rynkowych stép procento-
wych wynika z tego, ze jest on monopolist, jesli chodzi o dostarczanie dla gospodarki
bardzo ,wplywowego” rodzaju pienigdza, okreslanego jako pienigdz bazowy lub re-
zerwowy””. Wielkos¢ ta, niezaleznie od pewnych réznic proceduralnych, jest typowa
dla wszystkich bankéw centralnych. Kolejng cechg banku centralnego jest mozliwos¢
okreslania ceny (stopy procentowej), po jakiej dostarcza on pienigdza uczestnikom
rynku pieni¢znego, czyli podmiotom sektora prywatnego.

Wplyw zmian oficjalnej stopy procentowej banku centralnego na inne stopy pro-
centowe i na rynki finansowe zalezy od skali jej antycypowania i od tego, jak wptywa
ona na oczekiwania dotyczace przyszlej polityki pienieznej. Dla wigkszej przejrzysto-
$ci przyjete jest zalozenie, Ze po okreslonej zmianie oficjalnej stopy procentowej ban-
ku centralnego nie nastgpi zbyt szybko kolejna zmiana w kierunku odwrotnym, jak
i nie antycypuje sie dalszych zmian w kierunku zainicjowanym (tzn. po obnizce stopy
procentowej nie oczekuje si¢ zbyt szybko nastepnej obnizki). Takie zalozenie mozna
uzna¢ za racjonalne, chociaz trzeba sobie zdawac sprawe z tego, ze oczekiwania po-
wyzsze moga sie pojawi¢ nawet wtedy, jesli oczekiwana zmiana nie nastapi.

Kroétkoterminowe stopy procentowe. Zmiana oficjalnej stopy procentowej w wa-
runkach prawidlowo funkcjonujacego rynku pienig¢znego jest niemal natychmiast
transmitowana na inne krétkoterminowe stopy procentowe. Od razu zostaje zasto-
sowana we wszystkich transakcjach banku centralnego i wywotuje zmiany takze in-
nych krétkoterminowych stop procentowych, takich jak stopy kredytow i depozytow
miedzybankowych, cho¢ nastepuja one niekoniecznie w takim samym wymiarze, jak
stopa oficjalna i z pewnym op6znieniem. Zmieniaja si¢ takze stopy kredytowe bankow
komercyjnych (stawki bazowe lub podstawowe). W konsekwencji zmian stép kredy-
towych nastepuja natychmiastowe zmiany w pozostalych stopach procentowych, kté-
rymi banki obcigzaja swoich klientéw. Koniecznos¢ szybkiej korekty pojawia si¢ takze
w stosunku do oprocentowania wkladéw pienieznych, w celu zachowania niezbednej
marzy, czyli réznicy pomiedzy oprocentowaniem wkladéw i kredytow, zapewniajacej
rentowno$¢ banku. Trzeba jednak pamietac, ze marze te ksztaltuja si¢ takze pod wply-
wem konkurencji na rynku wktadéw pienieznych, a zmiany oficjalnej stopy procento-
wej nie muszg automatycznie powodowac zmian w stawkach depozytowych.

75

Okreslany czesto jako MO, obejmuje emisje pieniadza plus wktady bankéw komercyjnych w banku
centralnym.
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Dlugoterminowe stopy procentowe. Zmiany krétkoterminowych stép procen-
towych (moga to by¢ zmiany niewielkie i z pewnym opo6znieniem) nastgpuja w tym
kierunku, w jakim nastgpila zmiana oficjalnej stopy procentowej. Reakcja diugoter-
minowych stop procentowych nie musi jednak przybiera¢ tego samego kierunku.
Dlugoterminowe stopy procentowe ksztaltujg si¢ raczej pod wptywem przecietnych
krotkoterminowych stop procentowych i ich oczekiwanego trendu. Tak wigc zaréwno
niewielki wzrost oficjalnej stopy procentowej moze spowodowac spadek diugotermi-
nowych stép procentowych, jak i niewielka obnizka oficjalnej stopy procentowej moze
doprowadzi¢ do wzrostu dlugoterminowych stop procentowych. Wynika to ze zna-
czenia, jakie moze mie¢ obecna zmiana oficjalnej stopy procentowej dla oczekiwan
inflacyjnych w przyszlosci. Szerzej zostanie to wyjasnione w dalszej czgsci niniejszego
opracowania.

Ceny aktywow. Zmiany oficjalnej stopy procentowej maja takze wplyw na ceny
rynkowe papieréw warto$ciowych, czyli akcji i obligacji. Zalezno$¢ pomiedzy kie-
runkiem zmian oficjalnej stopy procentowej a ksztaltowaniem si¢ cen obligacji jest
odwrotna. Obnizka oficjalnej stopy procentowej powoduje wzrost cen obligacji, a jej
podwyzka powoduje spadek cen obligacji. Jezeli inne okolicznosci nie ulegaja zmia-
nie (szczegdlnie oczekiwania inflacyjne) wyzsze stopy procentowe powoduja spadek
cen innych papieréw wartosciowych, czyli akcji. Dzieje sie tak dlatego, ze przyszte do-
chody sa dyskontowane przez wiekszy wspolczynnik, a wiec ich wartos$¢ terazniejsza
spada. Pozostale okolicznosci nie muszg pozostawaé niezmienne, na przyktad zmiana
stopy oficjalnej moze mie¢ posredni wplyw na oczekiwania lub poziom zaufania, co
wymaga dalszych wyjasnien.

Kurs walutowy. Zmiany stop procentowych moga takze wptywac na poziom kur-
su walutowego. Kurs walutowy rozumiany jako relatywna cena waluty krajowej do
waluty zagranicznej zalezy zaréwno od krajowej, jak i zagranicznej sytuacji pieni¢znej.
Doktadny wplyw zmian oficjalnej stopy procentowej na poziom kursu walutowego
charakteryzuje duzy stopien niepewnosci, gdyz zalezy on zaréwno od krajowych, jak
i zagranicznych oczekiwan dotyczacych ksztaltowania si¢ stop procentowych i inflacji.
Mozna jednak przyja¢, ze jesli pozostale okolicznosci nie ulegaja zmianie podwyz-
ka oficjalnej stopy procentowej wywola wzrost kursu waluty krajowej (aprecjacje) na
zagranicznych rynkach dewizowych. Natomiast obnizka oficjalnej stopy procentowej
wywola spadek kursu waluty krajowej (deprecjacje) na zagranicznych rynkach dewi-
zowych. Aprecjacja kursu wynika z tego, Ze wyzsze krajowe stopy procentowe w sto-
sunku do stop procentowych aktywoéw zagranicznych czynig krajowe aktywa bardziej
atrakcyjnymi dla zagranicznych inwestorow. Kurs walutowy powinien wigc osiagnaé
taki poziom, przy ktérym zagraniczni inwestorzy oczekuja, ze lokaty w aktywa krajo-
we i zagraniczne beda dla nich réwnorzedne. Jest to wiec taki poziom kursu waluto-
wego, gdy okreslona roéznica w stopach procentowych o danym horyzoncie czasowym
wywoluje taka samg zmiane kursu walutowego w tym samym horyzoncie czasowym’®.

76 Zalezno$¢ ta jest wyjasniona przez teori¢ parytetow procentowych.
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Zmiany kursu walutowego prowadza do relatywnych zmian pomigdzy cenami
krajowych i zagranicznych towaréw i ustug. Réznice te trwaja nieraz bardzo krotko,
cho¢ niektdre z nich utrzymuja sie czasami dos¢ dtugo i zachowuja wplyw na struktu-
re wydatkow w gospodarce.

Oczekiwania i zaufanie. Zmiany oficjalnej stopy procentowej wplywaja na ocze-
kiwania dotyczace stanu przyszlej dzialalnosci w sferze realnej gospodarki i zaufanie
do tych oczekiwan (wlaczajac w to oczekiwania inflacyjne). Zmiany w ich postrzega-
niu wplywaja na uczestnikéw rynkéw finansowych i moga one dotyczy¢ takze innych
sfer gospodarki poprzez na przyktad oczekiwane dochody z pracy, bezrobocie, wiel-
kos¢ sprzedazy i zyskow. Kierunek ich dzialania jest jednak trudny do przewidzenia.
Zmienia¢ si¢ moze takze skala ich oddzialywania. Na przyklad, podwyzka oficjalnej
stopy procentowej moze zosta¢ zinterpretowana przez rade¢ banku centralnego, ze
wzrost gospodarczy przebiega znacznie szybciej niz wczesniej zaktadano i ze wzmac-
nia zaréwno oczekiwania przyszlego wzrostu w podobnym tempie, jak i zaufanie do
takiego scenariusza. Ale moze by¢ takze postrzegana jako sygnal §wiadczacy o tym,
ze rada widzi potrzebe spowolnienia wzrostu gospodarczego (schlodzenia gospodar-
ki), aby osiaggna¢ zalozony wczesniej cel inflacyjny, co moze znacznie ostabi¢ zaréwno
oczekiwania dotyczace wzrostu gospodarczego, jak i zaufanie do takiego scenariusza.

Mozliwos¢ tak odmiennych skutkéow decyzji rady powoduje niepewnos¢ co do
wplywu zmian w polityce pienieznej i zwraca uwage na potrzebe wigkszej przejrzysto-
$ci i wiarygodnosci polityki pieniezne;j.

Podsumowujac, decydenci z zakresu polityki pienieznej moga kontrolowac tyl-
ko w pewien specyficzny sposéb zmiany krotkoterminowych rynkowych stép pro-
centowych, cen aktywdéw ikursu walutowego. Skala tych zmian bedzie rézna, jezeli
zewnetrzne otoczenie, zasady polityki pieni¢znej i nastroje rynkowe nie beda zawsze
takie same. Jednak zmiany w polityce pieni¢znej wplywaja na rynki finansowe, jak
zostalo wskazane powyzej.

6.1.2. Wplyw rynkow finansowych na strukture wydatkow

Nalezy postawi¢ pytanie, w jakim stopniu decyzje dotyczace wydatkéow oséb fi-
zycznych i przedsigbiorstw odzwierciedlajg zmiany stép procentowych, cen aktywow
i kursu walutowego. Omoéwimy tutaj natychmiastowe skutki zmian w polityce pieniez-
nej, natomiast te, ktore sg konsekwencja zmian w zsumowanych dochodach, zatrud-
nieniu i inflacji beda przedstawione w dalszej czesci niniejszej pracy. Poniewaz skutki
zmian w polityce pieni¢znej nie s3 jednoznaczne, trzeba oprze¢ si¢ na oczekiwaniach
zwigzanych z przewidywalnym scenariuszem sfery realnej oraz na tych dotyczacych
inflacji, ktérym towarzyszy okreslony poziom zaufania. Zaktadamy takze brak zmian
w polityce fiskalnej rzadu jako reakcji rzadu na zmiany w polityce pieni¢zne;j.

Osoby fizyczne. Na dziatania 0s6b fizycznych polityka pieni¢zna wplywa wieloma
kanatami. Mozna zaobserwowac trzy rodzaje skutkéw bezposrednich. Po pierwsze,
maja do czynienia z nowymi stopami procentowymi w stosunku do swoich oszczed-
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nosci i zadluzenia. Pomiedzy dochodami do dyspozycji oszczedzajacych i zaciagaja-
cych diugi pojawia si¢ taka roznica, ze powoduje ona albo zachete do oszczedzania
(podwyzka stopy), albo zachete do konsumpcji (obnizka stopy). Po drugie, wartos¢
osobistego majatku (w kategoriach finansowych) zmienia si¢ jako skutek zmiany cen
aktywow. Po trzecie, korekta kursu walutowego zmienia relacje cen towardw i ustug
wyrazonych w walucie krajowej w stosunku do cen wyrazonych w walutach obcych.
Najbardziej jednak odczuwany jest skutek zmiany stopy procentowej od kredytow
indywidualnych, zwlaszcza hipotecznych i odsetek otrzymywanych od oszczednosci.
Zacznijmy od podmiotéw znacznie zadtuzonych, by pdézniej powrdci¢ do posiadaczy
oszczednosci.

Pozyczki gwarantowane hipoteka na nieruchomosciach stanowia zwykle dos¢
duza czes¢ kredytow indywidualnych, a wigkszo$¢ kredytow hipotecznych ma zmien-
ng stope oprocentowania. Jakakolwiek podwyzka stawki procentowej od kredytow hi-
potecznych redukuje dochdd pozostajacy w dyspozycji danego kredytobiorcy, a wiec
przyczynia sie do zmniejszenia jego sily nabywczej na dobra i ustugi. Wyzsze oprocen-
towanie kredytéw niegwarantowanych ma podobny skutek. Poprzedni poziom wydat-
kéw konsumpcyjnych nie moze zosta¢ utrzymany bez zaciggnigcia dodatkowych kre-
dytéow (lub zmniejszenia oszczednosci), tak wiec spadek wydatkéw konsumpcyjnych
jest bardzo prawdopodobny. Kredytobiorcy hipoteczni ze stalg stawka kredytowa nie
odczujg zmiany do daty, kiedy trwa ich okres stalego oprocentowania, ale nowi kredy-
tobiorcy juz beda zobowigzani placi¢ nowe podwyzszone odsetki.

Efekty majatkowe beda najprawdopodobniej miaty podobne skutki. Wyzsze stopy
procentowe (aktualne i oczekiwane) przyczyniaja si¢ do redukcji wartosci aktywow,
a majatek o mniejszej wartos$ci powoduje mniejsze wydatki. Ceny papieréw warto-
sciowych omoéwiono juz wczesniej. Kolejnym waznym skfadnikiem majatku s3 domy
i mieszkania. Wyzsze stopy procentowe podwyzszaja w zasadzie koszt finansowania
zakupu tych nieruchomosci i tym samym przyczyniaja si¢ do redukcji popytu na nie.
Spadek popytu obniza tempo wzrostu cen nieruchomosci i moga wystapi¢ przypadki
spadku ich cen. Mieszkania i domy s3 gléownym komponentem majatku oséb fizycz-
nych. Zmiany wartosci majatku, na ktory sktadaja sie nieruchomosci, dzialaja na wy-
datki w tym samym kierunku co zmiany w majatku finansowym. Jednak zakres tych
zmian nie musi by¢ jednakowy. Pewien wplyw na jego rozmiar ma takze to, ze dana
osoba moze poczu¢ si¢ biedniejsza, kiedy warto$¢ rynkowa jej nieruchomosci spada.
Innym czynnikiem podobnie dzialajacym moze by¢ powszechna zasada, Ze nierucho-
mosci najczesciej stanowia zabezpieczenie kredytow, wiec spadek ich ceny utrudnia
zaciaganie kredytéw. Przykladem tego moze by¢ znaczny wzrost cen nieruchomosci
w Europie Zachodniej pod koniec lat osiemdziesigtych dwudziestego wieku, ktéoremu
towarzyszyl ozywiony wzrost konsumpcji oraz spadek cen nieruchomosci na poczatku
lat dziewiec¢dziesigtych ubieglego stulecia, ktéremu przypisywano gtéwny wpltyw na
ograniczenia wydatkow konsumpcyjnych w tym okresie.

Pewna cz¢$¢ ludnosci nie posiada ani nieruchomosci, ani nie zacigga kredytow hi-
potecznych. Moze ona jednak mie¢ pewne zadluzenie z tytutu pozyczek konsumpcyj-
nych lub kart kredytowych. Polityka pieni¢zna wplywa takze na poziom tych stawek
kredytowych, a wyzsze stawki zniechecajg do zaciggania kredytéw na konsumpcje.
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Nawet dla tych, ktorzy nie zaciggaja kredytow, wyzsze stopy procentowe sg szansg na
wigksze korzysci z oszczednosci i zachecajg ich, aby wiecej oszczedzaé, a mniej wy-
dawa¢. Mozna wiec podsumowac, ze wyzsze stopy procentowe (przy danych ocze-
kiwaniach inflacyjnych) sklaniaja do przesuwania konsumpcji w czasie i tym samym
zwiekszania jej wolumenu w przysztosci. Czyli wigksza konsumpcja przyszla staje si¢
atrakcyjna alternatywa dla mniejszej konsumpcji biezace;.

Innym czynnikiem wplywajacym na wydatki konsumpcyjne sg skutki, ktére wyni-
kaja ze zmian oficjalnej stopy procentowej na zaufanie konsumentéw i oczekiwan doty-
czacych poziomu zatrudnienia i dochodéw. Skutki te rdznia sie zaleznie od okolicznosci
w danym momencie, ale gdy oczekuje sie, ze zmiany w polityce pienieznej beda pobu-
dza¢ dziatalno$¢ gospodarcza, wzrost zaufania i oczekiwanie wzrostu zatrudnienia i do-
chodéw sa bardzo prawdopodobne. Odwrotny scenariusz nastapi, gdy wystapia oczeki-
wania, ze zmiany w polityce pieni¢znej bedg hamowac dzialalnos¢ gospodarcza.

Jak dotychczas wszystkie wspomniane wyzej czynniki dzialaja w podobny sposéb.
Wyzsze stopy procentowe, przy zalozeniu, ze pozostale wielkosci ekonomiczne nie ule-
gaja zmianie, ograniczajg wydatki konsumpcyjne, natomiast nizsze stopy procentowe
pobudzajg te wydatki. Nie musi si¢ to jednak odnosi¢ do wszystkich osdéb fizycznych.
Na przyktad osoby, ktdre zyja z odsetek otrzymywanych z oszczednosci lub ci, ktérzy
zakupuja $wiadczenia rentowe (w ramach okreslonych ubezpieczen) otrzymaja wigkszy
dochdd pieniezny, gdy stopy procentowe sa wysokie niz wtedy, gdy sa niskie. Wyzsze
dochody daja im mozliwos¢ utrzymywania wydatkéw konsumpcyjnych na wysokim po-
ziomie. Tak wigc podwyzki stop procentowych (obnizki) wywoluja efekty redystrybucyj-
ne, kredytobiorcy netto traca (zyskuja), a posiadacze oszczednosci netto zyskuja (traca).
Mozna jeszcze bardziej skomplikowaé sprawe poprzez stwierdzenie, ze wydatki okre-
slonych grup konsumentéw nie jednakowo reaguja na okreslone zmiany ich dochodéw.

W tej sytuacji rada banku centralnego ustala jedng stope procentowa dla catej go-
spodarki i moze bra¢ tylko pod uwage wplyw zmian oficjalnej stopy procentowej na
pewien agregat wielkosci wystepujacych w gospodarce. Z takiego punktu widzenia
catkowity wplyw skutkéw wspominanych wyzej na konsumentéw bedzie tak wygla-
dal, ze wyzsze stopy procentowe powoduja obnizanie catkowitych wydatkéw kon-
sumpcyjnych, a nizsze stopy procentowe powoduja ich zwigkszanie.

Kurs walutowy tez moze mie¢ wplyw na poziom indywidualnych wydatkéw kon-
sumpcyjnych. To zdarza si¢, kiedy znaczne zasoby majatkowe (lub dlugi) sa wyrazone
w walutach obcych i zmiana kursu powoduje zmiany majatku netto. Nie jest to jednak
czynnik zbyt wazny dla wigkszosci konsumentéw wewnatrz kraju. Bedzie on jednak
powodowal zmiany w strukturze wydatkow konsumpcyjnych, nawet jesli poziom tych
wydatkéw nie ulegnie zmianie. Zwyzka kursu powoduje, ze towary i ustugi importo-
wane taniejg. To wplywa niekorzystnie na konkurencyjnos¢ krajowych producentow
na eksport i tych konkurujacych z towarami importowanymi. Dziala to takze na sfere
uslug, na przyktad na turystyke, gdyz wakacje za granicg staja si¢ odpowiednio tansze.
Taka zmiana relacji cen moze pobudzi¢ przesunigcia w wydatkach z débr i ustug kra-
jowych na zagraniczne. Oczywiscie zmiany oficjalnej stopy procentowej nie sg jedy-
nym powodem zmian kurséw walutowych, ktére czesto s3 powodowane w znacznym
stopniu innymi czynnikami.
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Podsumowujac, wzrost oficjalnej stopy procentowej przy zalozeniu pozostatych
wielkosci stalych (gléwnie oczekiwan i zaufania) prowadzi do redukeji catkowitych
wydatkéw konsumpceyjnych i poprzez wzrost kursu walutowego powoduje przesunie-
cia w tych wydatkach z débr i ustug produkowanych w kraju na dobra i ustugi produ-
kowane za granicg. Redukcja oficjalnej stopy procentowej powoduje skutki przeciwne.
Rozmiary, a nawet kierunek tych zmian moze jednak zosta¢ zmieniony poprzez zmia-
ny oczekiwan i zaufania, do ktérych moze doprowadzi¢ zmiana polityki pieni¢znej,
a wplyw ten moze by¢ ro6zny zaleznie od wielu szczegoélnych okolicznosci.

Przedsi¢biorstwa. Inna znaczng cze$¢ sektora prywatnego stanowia przedsigbior-
stwa. Ich dziafanie polega na tworzeniu pewnych kombinacji kapitatu, sily roboczej,
a takze zakupionych towaréw i ustug w okreslonym procesie produkeji, aby wytwo-
rzy¢, a nastepnie sprzeda¢ towary iustugi z zyskiem. Przedsigbiorstwa odczuwaja
zmiany w rynkowych stopach procentowych, cenach aktywéw i w kursie walutowym,
ktére moga wynikna¢ ze zmian polityki pienigznej. Jakkolwiek znaczenie tego wpltywu
moze sie rozni¢ w zaleznosci od galezi produkcji, wielkosci firmy i jej Zrédel finan-
sowania. W tym miejscu najpierw rozpatrzymy bezposrednie skutki zmian w polity-
ce pienieznej przy zalozeniu, ze pozostale wielkosci sg stale, a skutki posrednie jako
wynik zmian w popycie zagregowanym zostang oméwione pozniej (chociaz te skutki
posrednie moga okazac si¢ wazniejsze).

Wzrost oficjalnej stopy procentowej bezposrednio wplynie na wszystkie przed-
siebiorstwa, ktdre zaciagaja réznego rodzaju kredyty zwiazane z krétkoterminowymi
rynkowymi stopami procentowymi. Wzrost stop procentowych powoduje zwigkszenie
kosztéw kredytu (odwrotny skutek powoduje spadek). Wzrost kosztow odsetek zmniej-
sza zyski takich przedsiebiorstw i zwieksza wymagane stopy rentownosci dla nowych
projektow inwestycyjnych, co zmniejsza prawdopodobienstwo ich wdrazania. Wyzszy
koszt odsetek powoduje wyzsze koszty zapasow, ktdre czgsto s finansowane kredytami
bankowymi. Koszt odsetek ma takze wptyw na zatrudnienie, gdyz wzrost wspomnia-
nych kosztéow wymusza redukcje zatrudnienia lub zmniejszanie liczby roboczogodzin.
Odwrotne skutki nastepuja w przypadku spadku stép procentowych. Finansowanie in-
westycji staje si¢ tansze, wigc bardziej prawdopodobne jest zwigkszenie zatrudnienia.

Oczywiscie nie wszystkie przedsigbiorstwa odczuwajg niekorzystnie podwyzki stop
procentowych. Firmy zasobne w $rodki kasowe beda otrzymywac wigksze dochody od
lokowanych wktadéw w bankach, lub na rynkach pienigznych, co jeszcze powiekszy ich
zasoby kasowe. Te z kolei mogg im ulatwi¢ finansowanie inwestycji i powigkszanie za-
trudnienia. Ale mozliwe jest takze, ze powigkszone zasoby kasowe zostang przesunigte
w aktywa finansowe lub powigksza wyplacane akcjonariuszom dywidendy.

Istniejg takze takie przedsi¢biorstwa, ktdre bezposrednio odczuwaja zmiany krot-
koterminowych stép procentowych w znacznie mniejszym zakresie. Powodem tego
moze by¢ zaréwno niewielki zakres korzystania z kredytow krétkoterminowych, jak
i niskie zasoby ich srodkéw ptynnych, lub to, ze zwigzek pomiedzy ich aktywami i pa-
sywami plynnymi jest raczej luzny. Wowczas zmiany krotkoterminowych stop pro-
centowych w matym stopniu wplywaja na ich obroty i zasoby kasowe. Moga jednak
i takie przedsiebiorstwa odczu¢ zmiany w polityce pieni¢znej poprzez ich wplyw na
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dlugoterminowe stopy procentowe, jezeli korzystaja z rynkéow kapitalowych dla finan-
sowania swoich inwestycji dlugoterminowych.

Koszt kapitalu nalezy do najwazniejszych czynnikéw wplywajacych na procesy
inwestycyjne w przedsigbiorstwach. Jak wcze$niej wspomniano, zmiany w polityce
pienieznej maja jedynie posredni wplyw na stopy procentowe obligacji dtugotermino-
wych. Ich wplyw na koszt kapitalu akcyjnego jest takze posredni i w dodatku trudny
do przewidzenia. Oznacza to, ze zwigzek pomiedzy zmianami oficjalnej stopy pro-
centowej a kosztem kapitalu nie jest tatwy do okreslenia. Ma to szczegdlne znaczenie
dla duzych przedsi¢biorstw transnarodowych, ktére posiadaja dostep do miedzyna-
rodowych rynkéw kapitatowych, a na ich koszty finansowe w bardzo matym stopniu
wplywaja krajowe zmiany krétkoterminowych stop procentowych.

Zmiany cen aktywow rowniez wplywaja na zachowanie si¢ przedsigbiorstw inny-
mi kanalami transmisji. Kredyty bankowe dla przedsiebiorstw (zwlaszcza dla matych
przedsiebiorstw) sa czesto zabezpieczone przez ich aktywa. Spadek cen aktywéw po-
woduje wigc pewne trudnos$ci w zaciaganiu kredytow, gdyz nizsze ceny aktywow ob-
nizaja wartos$¢ netto ich firm””. Okresdla si¢ to jako efekt tzw. akceleratora finansowego.
Kapital akcyjny w przypadku firm notowanych na gieldzie mozna fatwiej powigkszy¢,
kiedy stopy procentowe sa niskie i warto$¢ aktywow wzrasta. Wowczas bilanse przed-
siebiorstw okresla si¢ zazwyczaj jako zdrowe.

Zmiany kursu walutowego majg takze istotny wplyw na duza liczbe przedsie-
biorstw, chociaz zmiany oficjalnej stopy procentowej tlumacza tylko bardzo waski
margines zmiennosci kursu walutowego. Firma produkujgca na przyktad wewnatrz
kraju bedzie miala znaczny staly udzial kosztow w walucie krajowej (przynajmniej
w pewnych okresach), ale moze odczuwac¢ konkurencje firm, majacych staly udziat
kosztow dewizowych. Aprecjacja waluty krajowej pogorszy wigc pozycje konkuren-
cyjng firm krajowych na pewien okres, poprzez generowanie nizszych marz zysku
lub obnizanie wplywoéw ze sprzedazy, lub oba te zjawiska moga wystapic facznie. Ten
skutek moze by¢ odczuwany bardzo dotkliwie przez znaczng liczbe przedsiebiorstw
produkcyjnych, jesli daza one do otwarcia si¢ na konkurencje z zagranicg. Zaréw-
no producenci artykuléw eksportowych, jak i producenci artykuléw konkurujacych
z importem beda odczuwac¢ takie skutki. Takze znaczna cze$¢ pozostatych sektorow
gospodarki odczuje te zmiany kursu walutowego. Naleza do nich rolnictwo i pewne
dziedziny sektora ustug, takie jak: hotele, restauracje, sklepy i teatry zwiazane z tury-
styka, ustugi finansowe, biznesowe i konsultacyjne.

Skutki zmian w polityce pienieznej w oczekiwaniach przedsigbiorstw dotyczacych
przyszlej sytuacji gospodarczej i w zaufaniu do tych oczekiwan majg wplyw na decyzje
inwestycyjne. Inwestycje w $rodki trwale juz podjete s trudne lub nawet niemozliwe do
zmiany, wiec projekcje przysztego popytu i ocena ryzyka sa niezwykle wazne w ocenie
projektow inwestycyjnych. Spadek (wzrost) oczekiwanej $ciezki popytu bedzie prowa-
dzit do spadku (wzrostu) wydatkow inwestycyjnych. Zaufanie, jakie towarzyszy oczeki-

77 Warto$¢ netto (net worth) okresla sie jako wartos¢ kapitatéow wlasnych pomniejszonych o warto$é
akeji preferencyjnych, czyli catkowita wartos¢ aktywow firmy pomniejszona o zobowiazania dluzne
i akcje preferencyjne.
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waniom jest takze do$¢ wazne, poniewaz wigksza niepewnos¢ w stosunku do przysztosci
spowoduje prawdopodobnie odlozenie w czasie wydatkéw inwestycyjnych az perspek-
tywy si¢ poprawia. Znéw trudno jest przewidzie¢ wplyw zmiany oficjalnej stopy pro-
centowej na przewidywania i zaufanie w przedsigbiorstwach, a nawet pojawia si¢ pewne
watpliwosci czy taki wpltyw ma jakie$ znaczenie dla dziatalnosci inwestycyjne;.

W podsumowaniu mozna zaznaczy¢, ze dos¢ duza liczba przedsiebiorstw jest
uzalezniona od kredytéw bankowych w walucie krajowej lub od kredytéow krotko-
terminowych, zatem odczuwaja one skutki bezposrednich zmian stép procentowych.
Wyzsze stopy procentowe pogarszaja sytuacje finansowa firm, ktdre sg uzaleznione od
kredytow krétkoterminowych (przy zalozeniu, ze pozostale wielkosci sg stale), a niz-
sze stopy procentowe poprawiajg ich sytuacje finansowa. Zmiany sytuacji finansowej
moga prowadzi¢ do zmiany ich planéw dotyczacych inwestycji i zatrudnienia. Mozna
przyjaé, ze wyzsze stopy procentowe poprzez zmiane stop rentownosci sprzyjaja od-
kfadaniu w czasie wydatkéow inwestycyjnych i zmniejszaniu stanu zapasow, podczas
gdy nizsze stopy procentowe sprzyjaja ekspansji dzialalnosci produkcyjnej. Zmiany
w polityce pienieznej zmieniajg takze oczekiwania dotyczace sytuacji gospodarczej
i zaufanie do tych oczekiwan, a wigc powoduja ponadto zmiany w wydatkach inwe-
stycyjnych, wywolujac bezposrednio zmiany stép procentowych, cen aktywdéw i kursu
walutowego.

6.1.3. Wplyw zmian w wydatkach na zmiany w PKB i inflacji

Wszystkie wyzej wymienione zmiany dotyczace wydatkow zaréwno konsumpcyj-
nych, jak i inwestycyjnych, jesli zostang zsumowane w ramach calej gospodarki, beda
generowac¢ zmiany w globalnym agregacie wydatkéw. Wydatki globalne dla calej go-
spodarki z definicji rownaja si¢ sumie wydatkéw konsumpcyjnych, wydatkéw budze-
towych (rzadowych) i wydatkéw inwestycyjnych. Catkowite wydatki krajowe plus sal-
do handlu zagranicznego (eksport netto) odzwierciedlajg zagregowany popyt krajowy
w gospodarce i s3 rowne produktowi krajowemu brutto (PKB).

Efekty wtorne. Wyzej zaprezentowano, jak zmiana oficjalnej stopy procentowej
wplywa na wydatki os6b fizycznych i przedsigbiorstw. Ich skutek w postaci globalnego
agregatu wydatkow, nastepnie bedzie miat wplyw na innych przedstawicieli Zycia go-
spodarczego, nawet jesli przedstawiciele ci nie odczuwali bezposrednich skutkéw finan-
sowych zmian w polityce pieni¢znej. Tak wiec firma, ktéra bezposrednio nie odczuta
zmian w stopach procentowych, cenach papieréw wartosciowych czy kursach waluto-
wych, pomimo tego moze odczu¢ skutki w wydatkach konsumpcyjnych lub przez po-
pyt innych przedsiebiorstw na produkowane podzespoly. Na przyklad huta stali moze
odczu¢ skutki zmian w popycie na wyroby producenta samochodéw. Co wiecej to, ze
skutki posrednie mogg by¢ takze oczekiwane przez innych uczestnikéw zycia gospodar-
czego oznacza, iz pojawi sie duzy wptyw na oczekiwania i zaufanie do nich. Kazda wigc
pobudzong zmiane¢ w zagregowanych wydatkach odczuje najprawdopodobniej znaczna
cze$¢ sektora prywatnego, produkujaca na rynek wewnetrzny, a te skutki wptyna na ich
dostawcow. To jest naturalng cechg cyklu gospodarczego, ze podczas ozywienia wiele
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sektorow gospodarki znajduje sie w fazie wspdlnej ekspansji i mozna odczu¢ ogolny
wzrost zaufania, ktory przektada si¢ na wzrost wydatkéw. Podczas kryzysow, wielu cierpi
z powodu spadku produkgji, a zaufanie generalnie spada, powodujac bardziej skrupu-
latne podejscie do wydatkéow. Moze to oznaczac, ze osoby fizyczne i przedsigbiorstwa,
ktore bezposrednio odczuwaja skutki zmian oficjalnej stopy procentowej, nie musza by¢
akurat tymi, ktérzy odczuwaja skutki tych zmian w stopniu najwiekszym.

Opéznienia w czasie. Jakakolwiek zmiana oficjalnej stopy procentowej wymaga cza-
su, aby jej skutki w petni wywarly okreslony wptyw na gospodarke. Wyzej zaznaczono, ze
zmiany w polityce pienieznej bardzo szybko wplywaja na stopy procentowe hurtowego
rynku pienieznego i na ceny aktywow wyrazonych w walucie krajowej. Ale ten wplyw na
niektore detaliczne stopy procentowe moze by¢ duzo wolniejszy. W niektdrych przypad-
kach moze uplyna¢ nawet kilka miesiecy zanim wywra wpltyw na splaty dtuznikéw hipo-
tecznych (lub dochody posiadaczy wkladdw oszczednosciowych). A jeszcze dluzej moze
to trwa¢ zanim zmiany w splatach dlugéw hipotecznych (lub w dochodach z wkladow
oszczgdnosciowych) spowodujg zmiany w wydatkach konsumpcyjnych. Zmiany w wy-
datkach konsumpcyjnych nie w pelni wykorzystane przez przedsigbiorstwa maja wplyw
na stan zapasow u detalistow, a to prowadzi do zmian w zamdwieniach u dystrybutorow.
Zamowienia kierowane do dystrybutoréw wplywaja na stan zapaséw u producentdw,
a jezeli sg one nadzwyczaj wysokie lub niskie, to wywotujg zmiany po stronie produkcji,
co w nastepstwie prowadzi do zmian w zatrudnieniu i dochodach. A one wplywaja - po
pewnym czasie — na dalsze zmiany w wydatkach konsumpcyjnych.

Dane empiryczne $wiadcza czesto o tym, ze w gospodarkach uprzemystowionych
zwykle trwa to okolo jednego roku, kiedy reakcja na zmiane w polityce pienieznej osia-
ga maksymalny wplyw na popyt i wielkos¢ produkeji. Wymaga to jednak nastepnego
roku, aby te procesy w pelni zadziataly na stope inflacji. Jakkolwiek zakres zmienno-
$ci i niepewnosci w stosunku do powyzszego opdznienia w czasie moze by¢ znaczny.
W szczegdlnosci dokladne skutki moga by¢ uzaleznione od wielu innych czynnikéw,
takich jak sytuacja sektora przedsigbiorstw czy zaufanie konsumentéw oraz jak dana
sytuacja zareaguje na: okreslong zmiane w polityce pieni¢znej, aktualng faze cyklu go-
spodarczego, wydarzenia w gospodarce §wiatowej i oczekiwania przysztej inflacji. Te
wszystkie okolicznosci znajduja si¢ poza obrebem kontroli wltadz monetarnych (banku
centralnego), ale wspolne ich oddzialywanie powoduje, ze wptyw polityki pienieznej
podlega dtugim, zmiennym i charakteryzujacym si¢ niepewnoscig opdéznieniom. Ta-
kie dos¢ wolne procesy dostosowawcze zawieraja zaréwno opdznienia w rzeczywi-
stych decyzjach dotyczacych wydatkéw, jak i opdznienia w dostosowaniu plac i cen,
o ktorych bedzie wspomniane wigcej w dalszej czgsci pracy.

PKB iinflacja. W dluzszym okresie rzeczywista wielkos¢ PKB wzrasta na sku-
tek czynnikéow podazowych, takich jak: postep techniczny, akumulacja kapitatu oraz
wielkos¢ i jakos¢ sity roboczej. Niektore aspekty polityki rzadu moga wptywac na te
czynniki podazowe, jednak polityka pieniezna bezposredniego wplywu na to nie ma,
a przynajmniej nie moze wplyna¢ na przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego.
Istnieje pewien poziom produktu krajowego, ktory przedsigbiorstwa wytwarzaja w ra-
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mach swoich normalnych mocy produkcyjnych i na ktéry nie ma presji zmiany wiel-
kosci produkeji lub cen o wiecej niz wedlug oczekiwanej stopy inflacji. Taka wielkos¢
okresla si¢ jako potencjalny poziom PKB. Jesli obecna wielkos¢ PKB osiagneta taki po-
tencjalny poziom, wielkos$ci produkeji w poszczegélnych przedsigbiorstwach nie prze-
kazuja presji w gore czy w dol na ceny rynkowe produkowanych przez siebie towarow.
Takze zatrudnienie osiagga taki poziom, Ze nie ma presji w gore na koszt jednostkowy
sily roboczej w rezultacie wzrostu ptac na rynkach pracy. Taka sytuacje mozna okresli¢
jako réwnowage popytu i podazy produkcji krajowej.

Réznice pomiedzy obecnym PKB a potencjalnym PKB okresla sie jako ,,luke pro-
duktu krajowego” (output gap)”. Kiedy luka ta jest dodatnia wysoki poziom zagrego-
wanego popytu wywoluje tendencje wzrostu biezacego produktu krajowego powyzej
jego poziomu stabilizacji i przedsiebiorstwa pracuja powyzej swojej normalnej zdol-
noéci produkcyjnej. Nadwyzke popytu moze w czesci odzwierciedla¢ deficyt bieza-
cego bilansu platniczego, ale mozliwe jest takze zwiekszenie krajowej presji inflacyj-
nej. Dla niektérych przedsigbiorstw jednostkowy koszt zwigkszenia produkcji (koszt
krancowy) bedzie rést, poniewaz beda one powigksza¢ produkcje powyzej najbardziej
efektywnego poziomu. Niektdre przedsigbiorstwa moga odczuwac potrzebe zwigksze-
nia zatrudnienia i/albo zwigkszenia wymiaru godzin pracy pracownikéw juz zatrud-
nionych w celu osiagniecia nadwyzki produkeji. Ta nadwyzka popytu na site robocza
i zwiekszanie si¢ perspektyw zatrudnienia beda towarzyszyly presji wzwyz na place
i na inflacje cenowa. Niektdre przedsiebiorstwa moga réwniez wykorzysta¢ okresy wy-
sokiego popytu, aby zwiekszy¢ marze zysku i t3 droga podwyzszy¢ ceny w wigkszym
stopniu niz wynika to ze zwyzki kosztow. Kiedy luka ta jest ujemna, wtedy zachodza
tendencje odwrotne. Tak wiec ozywienia gospodarcze, ktore poziom produkgji krajo-
wej ksztaltuja powyzej potencjalnego PKB zwykle w nastepstwie zwickszaja inflacje,
a recesje, ktore poziom produkeji krajowej ksztaltuja ponizej potencjalnego PKB zwy-
kle w nastgpstwie zmniejszaja presje inflacyjna.

Tej luki produktu krajowego nie da si¢ precyzyjnie zmierzy¢. Na przyklad zmia-
ny we wzorcu podazy sily roboczej i struktury przemystu oraz reformy rynku pracy
oznaczajg, ze punkty, w ktérych producenci osiagaja swoje moce produkcyjne sa nie-
pewne i zmienne. Jest duzo sektoréw heterogenicznych w gospodarce i rézne galezie
przemystu na réznych etapach ozywienia przezwycigzaja swoje waskie gardla, a na
réznych etapach recesji zwalniaja pracownikéw. Nie ma dwoch identycznych cykli
gospodarczych, a jedne galezie przemystu bardziej rozwijaja si¢ w danym cyklu niz
inne. Stopa wzrostu wydajnosci pracy moze si¢ zmienia¢ w czasie i jest ona wyjatkowo
trudna do zmierzenia, chyba ze w dlugim odstepie czasu. Tak wiec koncepcja luki pro-
duktu krajowego — nawet jesli by mozna ja oszacowac precyzyjnie — nie jest tg, ktora
liczbowo odzwierciedla presje¢ inflacyjna. Raczej pomaga wskaza¢, ze aby utrzymac in-
flacje w ryzach powinien istnie¢ pewien zagregowany poziom dziatalnosci, w ktérym
zagregowany popyt i zagregowana podaz s3 w stanie ogoélnej rownowagi. Wlasnie taki
poziom mozna okresli¢ jako poziom potencjalny.

78 Okreslana takze jako luka PKB, wigcej na ten temat zobacz rozdzial 2 punkt 2.8.4. Regula Taylora
niniejszej pracy.
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Utrzymywanie realnego PKB na poziomie potencjalnym teoretycznie wystarcza
do utrzymania stopy inflacji na poziomie celu inflacyjnego tylko wtedy, kiedy jest
ona stopa inflacji oczekiwana przez uczestnikéow zycia gospodarczego. Jezeli nie be-
dzie luki, jest to réwnoznaczne z oczekiwaniem stalej stopy inflacji. Tak jest dlatego,
ze zagregowany popyt na poziomie odpowiadajagcym potencjalnemu produktowi kra-
jowemu moze tylko spowodowac stope inflacji taka, ktorej oczekuja uczestnicy zycia
gospodarczego. Ta stopa inflacji znajduje odzwierciedlenie w ustalaniu ptac i cen nie-
ktérych produktow. Tak wiec utrzymywanie wielkosci produktu krajowego na pozio-
mie potencjalnym w teorii moze by¢ réwnoznaczne zaréwno z duzg i ustabilizowana
stopa inflacji, jak iz malg i ustabilizowana stopg inflacji. Wielko$¢ tej ustabilizowa-
nej stopy inflacji jest skutkiem prowadzonej przez bank centralny polityki pieni¢znej
i wiarygodnosci jego celu inflacyjnego. W krétszym okresie, kiedy produkt krajowy
osiaga wielko$¢ potencjalng, poziom inflacji zalezy od oczekiwan inflacyjnych i in-
nych czynnikéw, ktére powoduja inercje stopy inflacji.

Oczekiwania inflacyjne irealne stopy procentowe. Omawiajac wplyw zmian
w polityce pieni¢znej na osoby fizyczne i przedsiebiorstwa przyjeliémy, ze jedna z naj-
wazniejszych zmiennych, ktorg jest oczekiwana stopa inflacji, jest stata. Oczekiwania
inflacyjne oddziatuja w dwdch istotnych obszarach. Po pierwsze, wplywaja na poziom
realnych stop procentowych i w ten sposdb okreslaja wplyw poszczegdlnych nominal-
nych stép procentowych. Po drugie, wptywaja na ustalanie ptac i cen, i w ten sposob
przeobrazajg si¢ w biezacg inflacje w nastepnych okresach. Ponizej oméwimy kazdy
z tych dwoch przypadkow.

Realna stopa procentowa jest w przyblizeniu réwna nominalnej stopie procentowej
minus oczekiwana stopa inflacji. Znaczenie realnej stopy procentowej wynika z tego, ze
racjonalnie nastawieni uczestnicy zycia gospodarczego, ktorzy nie majg ograniczen kre-
dytowych, w swoich decyzjach inwestycyjnych lub oszczednosciowych kieruja sie raczej
realng niz nominalng stopa procentowa. Wynika to z czynionych przez nich poréwnan
konsumpcji terazniejszej z konsumpcja w przysztosci. Natomiast podmioty majace ogra-
niczenia kredytowe i niemogace sfinansowa¢ wszystkich swoich potrzeb kredytem odczu-
wajg takze wplyw nominalnych stop procentowych, ktére wplywaja na ich zasoby kasowe.

Jezeli ktos chcialby oceni¢, czy dana nominalna stopa procentowa $wiadczy o re-
strykcyjnej czy lagodnej polityce pienigznej, moze to zrobi¢ tylko poprzez analize
realnych stop procentowych. Na przyklad, jezeli oczekiwana inflacja wynosi 10%, to
nominalna stopa procentowa, ktéra wynosi 10%, oznacza realng stope procentowa
réwng zeru; podczas gdy nominalna stopa procentowa réwna 10% przy oczekiwanej
inflacji 3% oznacza realng stope procentowa réwna 7%. Jezeli oczekiwania inflacyjne
sg znane i mozliwe do oszacowania zmiany w nominalnych i realnych stopach procen-
towych sa jednakowe. Ale jesli oczekiwania inflacyjne sg zmienne rozréznienie stop
procentowych staje si¢ wazne. Obliczenia te rowniez muszg uwzglednia¢ obcigzenia
podatkowe, a wiec trzeba wzia¢ pod uwage wzajemny zwigzek pomiedzy wysokoscia
podatku a inflacjg, ale zaleznos¢ ta nie bedzie dalej rozpatrywana.

Podwyzki ptac wyrazonych w pienigdzu przewyzszajace stope wzrostu wydajnosci
pracy odzwierciedlaja wspdlny kombinowany efekt dodatniej oczekiwanej stopy inflacji
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i (dodatni lub ujemny) komponent, wynikajacy z presji popytu na rynku sily robocze;.
Podwy?zki plac, ktére nie przewyzszaja wzrostu wydajnosci pracy nie zwiekszajg jednost-
kowego kosztu pracy ijest mato prawdopodobne, aby byly one przenoszone na ceny
wytwarzanych przez przedsiebiorstwo produktéw. Jakkolwiek podwyzki ptac odzwier-
ciedlajace oczekiwania inflacyjne lub presje popytu podwyzszajg jednostkowy koszt pra-
cy i przedsigbiorstwa moga probowac przerzucac je na ceny wytwarzanych produktow.
Nawet jesli nie ma nadwyzki popytu na sile robocza koszty jednostkowe beda wzrasta¢
zgodnie z oczekiwang stopa inflacji po prostu dlatego, Ze pracownicy i przedsigbiorstwa
negocjuja place realne. Ten wzrost kosztu jednostkowego w wiekszym lub mniejszym
stopniu zostanie przerzucony na ceny wytwarzanych towaréw. Dzieje si¢ tak dlatego, ze
jesli PKB osiaga swoj poziom potencjalny i nie ma znaczacej nadwyzki popytu lub poda-
zy sily roboczej, a aktualny PKB jest réowny potencjalnemu PKB, to stopa inflacji osiaga
poziom oczekiwany. Bedzie to tylko wtedy odpowiada¢ celowi inflacyjnemu, kiedy cel
taki bedzie wiarygodny (i dlatego nalezy oczekiwac jego osiggniecia).

Inflacja z importu. Dotychczas starano sie pokaza¢ jak zmiany oficjalnej stopy pro-
centowej prowadzg do zmian w popycie na produkcje krajows i jak nadwyzka popytu
nad potencjalna podazg okresla wielko$¢ presji inflacyjnej. W tym celu badano wplyw
zmian kursu walutowego na wielkos¢ eksportu netto poprzez skutki zmian pozycji kon-
kurencyjnej firm krajowych w stosunku do firm zagranicznych na odpowiedni popyt
na krajowe dobra i ustugi. Istnieje takze bardziej bezposredni skutek zmian kursu walu-
towego na krajows inflacje. Powstaje on poniewaz zmiany kursu walutowego wptywa-
ja na ceny krajowe débr importowanych, ktére w duzym stopniu decyduja o kosztach
znacznej liczby przedsiebiorstw, a wiec takze o cenach detalicznych ich débr i ustug.
Aprecjacja waluty krajowej obniza ceny dobr importowanych wyrazone w walucie kra-
jowej, a deprecjacja zwigksza je. Te skutki moga trwac wiele miesiecy, aby w pelni przejs¢
przez caly fancuch cen. Zwigzek pomigdzy kursem walutowym a cenami krajowymi
nie jest jednostronny. Na przyktad, zmiana kursu walutowego, ktéra wynika ze zmia-
ny w zagranicznej polityce pieni¢znej, doprowadzi do zmian cen krajowych, a zwyzki
cen krajowych spowodowane na przyklad wzrostem popytu krajowego beda mialy tak-
ze implikacje kursowe. Rzeczywiscie zaréwno kurs walutowy, jak i poziom krajowych
cen s3 wskaznikami powigzanymi ze sobg tym samym elementem — warto$cig pienigdza
krajowego. Kurs walutowy jest miarg wartosci pieniadza krajowego w innych walutach,
a poziom cen jest miarg wartosci pienigdza krajowego w kategorii koszyka dobr i ustug.

6.1.4. Rola pieniadza

Dotychczas starano si¢ wykaza¢, jak zmiany w polityce pieni¢znej wplywaja na
produkt krajowy iinflacje nie wspominajac o ilosci pienigdza. (Dyskusja dotyczy-
ta ceny pozyczania pieniedzy tzn. stopy procentowej.) Moze to wygladac¢ jakby bylo
sprzeczne ze znanym powiedzeniem, Ze ,inflacja jest zawsze i wszedzie zjawiskiem
monetarnym’. Rozni si¢ to takze od wielu uje¢ zawartych w podrecznikach, ktore me-
chanizm transmisji w polityce pienieznej wyjasniaja jako wywolane przez polityke
pieniezng zmiany w podazy pieniadza, ktére w nastepstwie tworza nadwyzke popytu
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lub podazy pieniadza, a ta z kolei poprzez zmiany w krotkoterminowych stopach pro-
centowych prowadzi do zmian w wydatkach i cenach.

Podaz pienigdza odgrywa bardzo wazng role w mechanizmie transmisji, ale nie musi
by¢ instrumentem polityki pieni¢znej (i w wielu krajach nie jest). Moze by¢ jednak celem
polityki pienieznej, chociaz nie musi nim by¢. Nie jest celem tam, gdzie jest wyznaczany
cel inflacyjny, a agregaty pieni¢zne sg tylko wskaznikami pomocniczymi. Jakkolwiek kaz-
dej Sciezce oficjalnej stopy procentowej wyznaczonej przez decyzje banku centralnego
odpowiada odpowiednia $ciezka agregatow pienieznych. A w pewnych okolicznosciach
agregaty pieni¢zne mogg by¢ nawet lepszym wskaznikiem skutecznosci polityki pienigz-
nej niz stopy procentowe. W dtuzszym okresie pomiedzy kazdym agregatem pienieznym
a generalnym wskaznikiem cen wystepuje zalezno$¢ dodatnia. Ciagle wzrosty cen nie
mogga zdarzac si¢ bez wzrostu agregatéw pienieznych. Na tym polega sedno catego rozu-
mowania, ze pieniadz stanowi nominalng kotwice catego systemu. W obecnym ukladzie
polityki pienieznej, kiedy oficjalna stopa procentowa jest instrumentem polityki pieniez-
nej, zaréwno o zasobie pieniadza, jak i o inflacji decydujg wspolnie inne zmienne.

Dostosowawcze dzialania monetarne znajduja swoje miejsce w mechanizmie trans-
misji. Zalézmy, ze polityka pieniezna zostala rozluzniona poprzez obnizenie oficjalnej
stopy procentowej. Banki komercyjne odpowiednio obnizaja swoje stopy kredytowe. To
prawdopodobnie prowadzi do wzrostu popytu na kredyty (aby cze¢$ciowo sfinansowaé
wspomniane wczesniej ekstra-wydatki), a zwigkszenie akcji kredytowej bankéw prowa-
dzi do powigkszenia wktadéw pienieznych, ktdre zostang wliczone do szerokiego agre-
gatu pienieznego (M4). Tak wiec zmianie wydatkéw osob fizycznych i przedsigbiorstw,
wynikajacej ze zmiany polityki pieni¢znej, towarzyszg zmiany wielkosci akeji kredytowej
i depozytowej bankéw. Nastapig takze zmiany w sprzedazy detalicznej, ktérym bedzie
towarzyszyl wzrost banknotow i monet w obiegu. Dane dotyczace agregatéw pieniez-
nych — kredytowych, depozytowych i kasowych — sa pomocne w formutowaniu polity-
ki pienieznej, poniewaz dostarczaja potwierdzajacych i czesto wiodacych wskaznikow
dotyczacych wzorca wydatkow, a sg dostepne duzo wezesniej niz znaczna ilos¢ danych
statystycznych na temat gospodarki narodowej.

W diuzszym okresie przedstawiciele zycia gospodarczego musza wykaza¢ dobra
wole do utrzymywania agregatow pienieznych i kredytowych na odpowiednio bez-
piecznym poziomie. Ponadto, ich staly wzrost, co uzasadnia realny wzrost gospodarki,
zwykle prowadzi do tego, ze polityka pienigzna staje si¢ sprzeczna z potrzebg utrzy-
mania ustabilizowanej inflacji. Tak wiec kontrola inflacji pociaga za sobg konieczno$¢
kontrolowania wzrostu ilosci pienigdza. Jakkolwiek zaleznos¢ pomiedzy agregatami
pienieznymi a nominalng wielkoscia PKB nie musi by¢ wystarczajaco stabilna (cze-
$ciowo z uwagi na innowacje finansowe), aby agregaty te mogly stanowic statystycznie
mocny estymator przysztej inflacji. Jest tak dlatego, Ze instrumentarium celu inflacyj-
nego jest wazniejsze od instrumentarium agregatow pienie¢znych, jesli naczelnym za-
daniem jest kontrola samej inflacji. Innymi stowy, ilo$¢ pienigdza jest waznym elemen-
tem, ale nie na tyle, aby dostarczy¢ wystarczajaco wiarygodnej wskazowki dla polityki
pienieznej w krétkim i srednim okresie.

Innym argumentem uzasadniajacym, aby decydenci polityki pienigznej obser-
wowali uwaznie ksztaltowanie sie agregatow pienieznych i kredytowych jest okolicz-
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no$¢, ze wszelkie szoki dotyczace wydatkéow majg swoje zrédlo w systemie banko-
wym. Czasami zdarzajg si¢ pewne zjawiska, ktére przechodzg z sektora bankowego
do wydatkéw konsumpcyjnych, ale nie s3 one bezposrednio spowodowane zmianami
w stopach procentowych”. Na przyklad moze nastapi¢ spadek pozyczek bankowych
na skutek strat kapitalu w wyniku ztych kredytéw lub zaostrzenia sfery regulacyjne;.
Degresywne szoki tego typu sg okreslane jako credit crunch. Ekspansywne szoki (jaki
pojawil sie w Wielkiej Brytanii na poczatku lat osiemdziesigtych ubiegtego stulecia na
skutek zniesienia ,gorsetu” i kontroli kredytow konsumpcyjnych) moga przeciwnie
wywola¢ boom kredytowy, ktéry bedzie mial konsekwencje inflacyjne. Potencjalna
obecnos¢ szokow, majacych zrédio w systemie pienieznym, komplikuje zadania decy-
dentéw polityki pienieznej, gdyz utrudnia znacznie oszacowanie skutkow ilosciowych
polityki pieni¢znej w gospodarce w danym okresie. Ale jest to tylko jeden z rodzajow
niepewnosci, ktory na taka oceng ma wplyw.
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Okresla sie go czesto jako tzw. bankowy kanat pozyczkowy i nie nalezy go myli¢ z kanatem kredyto-
wym, wspomnianym wczesniej jako akcelerator finansowy w kontekscie skutkow wplywu wartosci
aktywow przedsigbiorstwa na jego zdolno$¢ kredytowa; taki akcelerator finansowy jest czescig pie-
nieznego mechanizmu transmisji, podczas gdy 6w bankowy kanal pozyczkowy nim nie jest.






Rozdziat 7

PROBLEMY POLITYKI PIENIEZNE)J
W POLSCE

W poprzednich rozdzialach starano si¢ wykaza¢, ze ani bank centralny, ani poli-
tyka pieni¢zna nie sg wynalazkami ostatnich lat. Pienigdz, bank centralny i polityka
pieniezna to tematy, ktdre siegaja bardzo daleko w historie gospodarcza swiata nowo-
zytnego iim ta historia jest blizsza terazniejszosci tym wigkszego wymaga szacunku
i zastanowienia.

Mozna wigc zada¢ pytanie: jak poruszone w poprzednich rozdziatach kwestie wy-
gladaja w Polsce. Nalezy to sprowadzi¢ do nastgpnego pytania: jak w naszym kraju
funkcjonuje bank centralny i jakie skutki wywotuje jego polityka pieni¢zna. Takie oce-
ny powinny by¢ dokonywane zaréwno przez specjalistow, jak i uprawnione do tego
organy panstwowe. Trzeba jednak wyraznie zakresli¢ zaréwno ramy, jak i sens takich
ocen, jezeli maja one mie¢ jakakolwiek wartos¢ praktyczng. Zacznijmy wigc od polity-
ki pienieznej. Czy jej oceny dokonywane np. przez specjalistow® moga miec¢ jakiekol-
wiek znaczenie dla polityki pieni¢znej banku centralnego?

Wychodzac z cytowanej w rozdziale drugim definicji polityki pieni¢znej L.V.
Chandlera mozna mie¢ krytyczne zdanie na temat prowadzonej w danym kraju po-
lityki pienieznej, a takie krytyczne spojrzenie moze by¢ niezwykle cenne®. Powstaje
jednak nastepne pytanie, dotyczace uzytecznosci tej krytyki. Jak wiadomo, polityke
pieniezng prowadzi bank centralny, ktdry coraz czedciej jest niezalezny. A wiec tylko
on moze by¢ odbiorca takiej krytyki i tylko on moze taka krytyke praktycznie wyko-
rzysta¢. Prowadzi to do konkluzji, ze aby taka kolej rzeczy wystapita bank centralny
musi prawidtowo dziata¢. Aby wiec odpowiedzie¢ na pytanie dotyczace uzytecznosci
krytyki polityki pieni¢znej trzeba najpierw odpowiedzie¢ czy w naszym kraju bank
centralny prawidtowo funkcjonuje. Odpowiedzi na to pytanie w zadnym przypadku
nie nalezy utozsamia¢ z przestrzeganiem obowiazujacych bank centralny przepisow
prawnych, co jest zbyt daleko idacym (i niestety do$¢ czesto stosowanym w naszym
kraju) uproszczeniem, gdyz ocena ta musi dotyczy¢ takze tych przepiséw. Mozna na-
wet powiedzie¢, Ze ocena przepisow, na podstawie ktorych bank centralny funkcjonu-
je, stanowi niezwykle wazng cze$¢ oceny funkcjonowania banku centralnego.

8 Chodzi oczywiscie o takich specjalistow, ktérzy dysponujg zrozumialym dorobkiem naukowym w za-
kresie teorii i polityki pienieznej. )
81 Najbardziej kompleksowg dotychczas krytyke polityki pienieznej NBP przedstawil Jerzy Zyzynski (2005).
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Gléwnym zarzutem, jaki mozna postawi¢ polskiemu bankowi centralnego i jego
polityce pienigznej, jest niewlasciwe funkcjonowanie rynku pienigdza, co oznacza
brak wiarygodnych rynkowych stép procentowych. Dalsze wskazywanie probleméw
polskiej polityki pienieznej bedzie ukazywac przyczyny, dla ktérych ani rynek pienia-
dza, ani polski bank centralny nie s3 w stanie dziala¢ podobnie, jak w krajach gospo-
darczo rozwinietych, co zostato opisane w rozdziale 2.

Jezeli kto$ chce dokona¢ przegladu problemow, jakie stoja przed polska polityka
pieniezng powinien zacza¢ od oceny funkcjonowania polskiego banku centralnego,
czyli Narodowego Banku Polskiego, w takim ujeciu, aby uwzglednialo ono takze prze-
pisy, na podstawie ktérych NBP dziata.

7.1. Sprawa niezaleznosci Narodowego Banku Polskiego

Oceng te nalezy zacza¢ od groznego mitu, jaki zostal rozpowszechniony w Polsce po
1989 roku i ktéry nadal niestety obowiazuje. Polega on na przeswiadczeniu, ze proble-
matyke banku centralnego i prowadzong przez niego polityke pieniezng mozna zawrzec¢
w jednym zdaniu. Bank centralny musi by¢ tylko niezalezny, a to rozwiaze wszystkie
problemy, jakie sie przed nim pojawia. Jezeli wystapia jakiekolwiek nieprawidiowosci,
to moga one wynikng¢ tylko z ograniczania jego niezaleznosci. Gdyby rzeczywiscie
calo$¢ problematyki polityki pienieznej i banku centralnego sprowadzata sie tylko do
jego niezaleznosci, to zarzadza¢ nim i prowadzi¢ polityke pieniezna moglby kazdy, kto
niezaleznie od posiadanej wiedzy i doswiadczenia pilnowalby jednej tylko zasady, ze
bank centralny musi by¢ niezalezny i to rzekomo wyczerpuje calos¢ problematyki banku
centralnego. Kazda wiedza specjalistyczna i doswiadczenie schodzg tutaj na drugi plan,
poniewaz w mys$l zasady priorytetu niezaleznosci banku centralnego wazniejsza jest nie-
zalezno$¢ niz wiedza i doswiadczenie. Takie stawianie sprawy jest bledne, bo niezgodne
z rzeczywistoscig. W latach osiemdziesigtych dwudziestego wieku liczba bankéw cen-
tralnych niezaleznych od rzadu nie przekraczala pieciu i chociaz te kilka niezaleznych od
rzadu bankoéw centralnych w pewnym sensie nalezalo do wiodacych w zakresie skutecz-
nodci polityki pienieznej, nie dawato to zadnych podstaw do dyskwalifikowania znacznej
liczby tych bankéw centralnych, ktére podlegaly ministrowi finanséw (skarbu) danego
kraju, i ktérych polityki pieniezne nie byty mniej skuteczne od tych pierwszych. Mozna
prezentowac poglad, ze niezalezno$¢ banku centralnego ulatwia mu prowadzenie sku-
tecznej polityki pieni¢znej, ale posuwanie si¢ do twierdzenia, ze to tylko niezaleznos¢
powoduje polityke pienigzna najskuteczniejsza z mozliwych jest przesada i niezbyt do-
brze swiadczy o znajomosci zasad dziatania banku centralnego i jego polityki pieni¢zne;.
Naiwnos¢ i brak sensu takiego rozumowania sg w tym przypadku az nazbyt widoczne,
aby wymagalo to dalszego uzasadniania. Jesli przypomnimy, ze ludnos¢ danego kra-
ju moze oczekiwa¢ od banku centralnego: stabilnej sity nabywczej pieniadza, obstugi
funkcjonowania tego pienigdza, zaufania do sektora bankowego, to wtedy dziatalnos¢
banku centralnego powinna sprzyja¢ stabilnemu wzrostowi gospodarczemu, wyso-
kiemu poziomowi zatrudnienia, stabilnym cenom i réwnowadze obrotéw platniczych
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z zagranica. Oczywiscie, nie zalezy to tylko od banku centralnego, poniewaz polityke
gospodarczg prowadzi przede wszystkim rzad i to on ponosi gtéwna odpowiedzialnos¢
za sytuacje gospodarczg kraju. Nie zwalnia to jednak banku centralnego z tej czgsci od-
powiedzialnosci za sytuacje gospodarcza, ktora wynika z niewlasciwego funkcjonowa-
nia pieniadza i sektora bankowego. Jezeli wiec bank centralny z uporem wskazuje, ze to
brak jego niezaleznosci (lub jej naruszanie) jest gléwna przyczyna szkodliwych zjawisk
gospodarczych mozna z tego wyciagna¢ wniosek, ze jego kadra zarzadzajaca nie radzi
sobie najlepiej z powierzonymi jej zadaniami i nie umie nawet poprosi¢ politykéw o te
uprawnienia (poza niezaleznoscig oczywiscie), ktére moga wypelnianie tych zadan ula-
twi¢. Mozna wigc przypomniec, ze zgodnie z zasada stosowang niemal we wszystkich
dziedzinach naszej dzialalnosci, na niezaleznos¢ zastuguje tylko ten, kto potrafi wywia-
za¢ sie wlasciwie z przypisanych sobie zadan. Ta prosta zasada ma takze zastosowanie do
banku centralnego.

Jesli chcemy zacza¢ od najwazniejszego zadania banku centralnego, bez ktérego
trudno mu bedzie spelni¢ swoje cele statutowe, mozemy je okresli¢ jako wilasciwe
funkcjonowanie rynku pieni¢znego. Najbardziej pozadang cechg rynku pieni¢znego
bedzie godziwa cena zaréwno kredytu krétkoterminowego (czyli jego stopa procento-
wa), jak i cena lokaty krotkoterminowej (czyli odsetki od niej placone) oraz niewiel-
ka miedzy nimi réznica. W takich tylko warunkach rynek pieni¢zny moze wlasciwie
dziala¢ i si¢ rozwija¢. Nie chodzi tu jednak o nowoczesno$¢ na tym rynku, czyli tzw.
innowacje finansowe, ale o wysokos¢ stop procentowych i zaleznosci migdzy nimi. Za
przyktad mozna podac rynek pieniezny okresu migedzywojennego, ktéry dzialat pra-
widlowo bez obecnych innowacji finansowych, nawet w Polsce.

Te i podobne btedy doprowadzily do niekorzystnych rozwigzan w okreslaniu pra-
wa regulujacego bank centralny. Jako gwarancje tak pojmowanej niezaleznosci banku
centralnego wymyslono zapisy konstytucyjne i byl to eksperyment nigdzie dotychczas
nie zastosowany®*’. Nadzieje wigzane z niezaleznosciag konstytucyjng wynikaly z prze-
$wiadczenia o trudniejszych do przeprowadzenia zmianach w konstytucji niz w zwy-
ktych ustawach. Manewr ten nie tylko okazal si¢ malo efektywny dla prowadzenia
skutecznej i niezaleznej polityki pieni¢znej, ale w znacznym stopniu skomplikowat
i utrudnil NBP jej prowadzenie. Utrudnil on ciagla wymiane kadry zarzadzajacej pol-
skim bankiem centralnym (szczegélnie idzie tu o Rade Polityki Pienigznej), co ma
miejsce w zdecydowanej wiekszosci swiatowych bankéw centralnych. Utrudnil takze
przeprowadzenie koniecznych zmian w statucie NBP, poniewaz od czasu wpisania ich
do konstytucji kazda propozycja zmiany moze by¢ uwazana za zamach na tzw. kon-
stytucyjng niezalezno$¢ NBP, jezeli nie bedzie zgodna z dotychczasowymi zapisami
konstytucyjnymi, o ktérych mozna najdelikatniej powiedzie¢, ze jest im jeszcze bar-
dzo daleko do ideatu.

Tak wigc w kwestii konstytucyjnych rozwigzan obecnos¢ NBP w Konstytucji RP
mozna okresli¢ jako anomalie. Konstytucja zgodnie z powszechnie popularyzowany-
mi definicjami jest ustawg zasadniczg okreslajaca zasady ustroju politycznego i gospo-
darczego danego panstwa, a wiec strukture i kompetencje organéw wtadzy panstwo-

82 Podobny eksperyment zastosowano takze w Czechach i na Wegrzech.
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wej — z jednej strony, oraz obowiazki i prawa obywateli — drugiej strony. Ta prosta
stosunkowo definicja podaje, ze bank centralny, jezeli ma by¢ w konstytucji musi zo-
sta¢ zaliczony do organéw wladzy panstwowej. A wigc obok prezydenta, parlamentu,
rzadu i Sadu Najwyzszego pojawil si¢ w naszym kraju piaty organ wiladzy, czyli NBP.
Nie jest to wladza ani ustawodawcza, ani sadownicza, wigc moze to by¢ tylko wladza
wykonawcza, a wiec musi konkurowa¢ i popada¢ w konflikty z inng wtadza wyko-
nawcza w zakresie polityki gospodarczej, czyli z rzadem, co niejednokrotnie si¢ juz
zdarzalo. Taki konstytucyjny bank centralny nie musi juz dbac o skuteczno$¢ polityki
pienieznej, bo i tak chroni go konstytucja.

Ponadto, na temat polityki pienieznej zaczeli wypowiadac sie prawnicy konstytu-
cjonalisci, co przyczynia si¢ takze do jej mniejszej skutecznosci. Warto wspomnie¢, ze
artykul 227 Konstytucji RP jest sprzeczny z Traktatem ustanawiajgcym Wspoélnote Eu-
ropejska i powinien by¢ usuniety lub zmieniony przed ewentualnym przystapieniem
naszego kraju do strefy euro®. Mozna wigc wykorzystac te okazje do zmiany Konsty-
tucji RP i usung¢ z niej bank centralny calkowicie. Warto tez zwrdci¢ uwage na pewna
dwuznaczno$¢ stanowiska NBP do konca prezesury Leszka Balcerowicza, ktory chet-
nie powolywal sie na Konstytucje RP, gdy chodzilo o niezaleznos$¢ banku centralne-
go, natomiast zdawat si¢ nie zauwaza¢ obowiazku wynikajacego z ust. 1, artykutu 227
Konstytucji RP, wedlug ktérego odpowiada on za wartos¢ polskiego pienigdza. Mozna
wigc zadac pytanie, czy lobbowanie na rzecz wprowadzenia w naszym kraju innej wa-
luty niz tej, za ktorej warto$¢ NBP odpowiada (euro), jest zgodne z Konstytucja RP?

22 wrzesnia 2006 roku Trybunat Konstytucyjny RP wydal wyrok w sprawie zakre-
su dziatania tzw. bankowej komisji §ledczej*. Jedna z gtéwnych tez tego wyroku byto
zakwestionowanie mozliwosci kontroli przez Sejm RP Narodowego Banku Polskiego
jako banku centralnego panstwa oraz zwigzanego z nim wéwczas $cisle organu nadzo-
rujacego polski sektor bankowy, zwanego Komisja Nadzoru Bankowego. Pominieto tu
kwestie zawilych i czesto kontrowersyjnych uzasadnien prawnych i zwrédcono uwage
na zasadniczy wniosek, jaki wynika z uzasadnienia, ze polski Parlament nie jest wlasci-
wym organem do kontroli niezaleznego od niego polskiego banku centralnego. Mozna
zada¢ w tym miejscu pytanie, kto moze kontrolowa¢ polski bank centralny, a odpo-
wiedZ moze by¢ tylko jedna: nie moze tego robi¢ nikt i polski bank centralny staje si¢
instytucja calkowicie niezalezng od wladz naszego kraju, a tym samym pozbawiong
wszelkiej kontroli. Taki stan rzeczy trzeba uznac jako niepokojacy, poniewaz powstata
instytucja dysponujaca bardzo duzymi zasobami pieni¢znymi i nikt nie ma uprawnien
do jej kontroli. Taka sytuacja nie ma odpowiednika ani w krajach Unii Europejskiej,
ani w innych krajach gospodarczo rozwinietych, takich jak USA, Japonia czy Kanada.
Podobny wyrok w kazdym z wyzej wymienionych krajéw bylby nie tylko niezrozu-
mialy, ale zapewne uznany za wrecz szkodliwy. Zadowolenie z tego wyroku ze strony
bytego kierownictwa NBP, jak i sprzyjajacych mu partii politycznych, moze swiadczy¢

8 Podobne stanowisko jest przedstawione we wspomnianym Raporcie o Konwergencji EBC (2004, s. 88).

#  Pelna nazwa: Komisja Sledcza do zbadania rozstrzygnie¢ dotyczacych przeksztalcer kapitalowych
i wlasnosciowych w sektorze bankowym oraz dziatan organéw nadzoru bankowego w okresie od 4
czerwca 1989 roku do 19 marca 2006 roku.
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o niezbyt dobrej znajomosci roli i zadan banku centralnego w gospodarce naszego
kraju przy dos¢ jeszcze duzych dysproporcjach pomiedzy NBP a bankami centralny-
mi krajow gospodarczo rozwinigtych i o ogromie pracy, jaka czeka kazde nowe kie-
rownictwo NBP, aby te dysproporcje zmniejszy¢. Mozna takze doda¢, ze wspomniana
komisja bankowa nie kwestionowala niezaleznosci NBP w zakresie polityki pieni¢znej
i nie zamierzala w swoich pracach zajmowac si¢ polityka pieniezna. Komisja zamie-
rzala przestucha¢ dwoje poprzednich prezeséow NBP, czyli Hanne Gronkiewicz-Walz
i Leszka Balcerowicza w sprawach nadzoru bankowego i prywatyzacji bankéw pod
katem nieprawidlowosci, jakie mialy miejsce w tych dziedzinach. A wiec wspomniany
wyrok bronil raczej prywatnego interesu obojga wspomnianych prezeséw i chronit ich
przed konieczno$cia odpowiedzi na kfopotliwe pytania ze strony komisji.

Nieco wczesniej, 28 lutego 2006 roku, NBP opublikowal o§wiadczenie, w ktérym
zdystansowat sie od odpowiedzialno$ci za wzrost gospodarczy kraju. W zwigzku z tym
o$wiadczeniem, dostepnym na jego stronie internetowej, ktore dotyczy zakresu nieza-
leznosci NBP i stanowiska dwczesnego kierownictwa tej instytucji, zwrdécimy uwage
na nastepujaca sprawe. Zaczniemy od przypomnienia, jak w polskim prawodawstwie
sformutowany jest cel dziatalnosci banku centralnego. Okresla go ustep 1 artykutu 3
ustawy o Narodowym Banku Polskim z 29 sierpnia 1997 roku, ktéry brzmi: ,,podsta-
wowym celem dzialalno$ci NBP jest utrzymanie stabilnego poziomu cen, przy jed-
noczesnym wspieraniu polityki gospodarczej Rzadu, o ile nie ogranicza to podstawo-
wego celu NBP”. Roznica pomiedzy zapisem ustawy polskiej, a jej odpowiednikami
innych renomowanych bankéw centralnych polega na tym, ze tylko NBP moze uznac,
ze wspieranie polityki gospodarczej rzadu moze zagrazac osiaganiu celu stabilnosci
cen i wtedy bank centralny nie jest zobowigzany do wspierania tej polityki. Takiej
mozliwosci nie przewiduja ani odpowiednie akty prawne dotyczace zaprezentowanych
bankéw centralnych, ani powyzej wspomniane zapisy traktatow europejskich, okre-
slajacych cele izadania Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych. Jezeli ktokol-
wiek mial watpliwosci do takiego stanu rzeczy, to potwierdzito je wspomniane wyzej
o$wiadczenie NBP z 29 lutego 2006 roku, w ktérym polski bank centralny catkowicie
zdystansowat si¢ od odpowiedzialnosci za wzrost gospodarczy i inne cele.

W tej sytuacji wlasciwa korekta artykulu 3 ustawy o Narodowym Banku Polskim
staje si¢ niezbedna. Jako mozliwe rozwigzanie docelowe mozna wskaza¢ zapisy doty-
czace celu dzialania Banku Francji. Jednak na okres okoto kilkuletni (bo trzeba przy-
jac, ze kraj nasz moze wejs¢ do strefy euro w drugiej potowie obecnej dekady), bardziej
wskazanym bylby na przyklad zapis celu dzialania charakterystyczny dla Banku An-
glii. Jest to zapis bezsprzecznie uznany za zgodny z prawem europejskim i niewatpli-
wie znacznie lepszy od obecnego zapisu polskiego, ktory zwlaszcza po wspomnianym
o$wiadczeniu NBP mozna uzna¢ za bardzo kontrowersyjny.

Mozna mie¢ takze uzasadnione watpliwosci, czy NBP wywiazuje si¢ z tak inter-
pretowanego przez siebie celu dziatania, czyli stabilno$ci cen. Przypomnie¢ trzeba,
ze cel stabilnosci cen dotyczy réwniez pewnego szczegolnego towaru, jakim jest pie-
niagdz, a wiec takze i jego cen, czyli kursu walutowego i stopy procentowej. W tym za-
kresie kurs walutowy ztotego i jego stopy procentowe sg bardzo dalekie od stabilnosci.
Potwierdzit to opublikowany przez Europejski Bank Centralny w 2005 roku Raport
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o Konwergencji 2004, ktory na stronie 54 stwierdza, ze kurs zlotego w stosunku do
euro wykazywal wysoka zmienno$¢, ktora siegata 10,7%, aliczona byla jako mie-
sieczne odchylenie standardowe w ujeciu rocznym, wyrazone jako procent dziennych
zmian kursu walutowego zlotego do euro, co oznacza bardzo wysoka zmienno$¢ pol-
skiego kursu walutowego. Tak wysokie wartosci odchylen przecza jakiejkolwiek stabi-
lizacji polskiego kursu walutowego.

Mozna zauwazy¢, ze przesada kolejnych zespoléw kadry kierowniczej NBP w da-
zeniu do niezaleznosci od panstwa, w znacznym stopniu utrudnia prawidtowe i sku-
teczne dzialanie tej instytucji. Jako symbol tej przesady mozna wskaza¢ uzywanie
nawet okreslenia ,suwerenno$¢ banku centralnego’, zamiast opisywanej wcze$niej
niezalezno$ci banku centralnego w prowadzeniu polityki pieni¢znej. Suwerenne moze
by¢ tylko panstwo i jezeli jakakolwiek instytucja czy grupa w danym panstwie staje sie
suwerenna, to takie panstwo traci swoja suwerennosc.

Mozna tu przytoczy¢ cytowang w punkcie 2.7 rozdzialu 2 wypowiedz Jean-Pierre
Patata, ktory zbyt daleko idaca niezalezno$¢ banku centralnego okresla jako strasz-
ng. Niezalezno$¢ banku centralnego moze wigc dotyczy¢ wylacznie polityki pienigz-
nej i uzasadnia ja tylko taki stan rzeczy, gdy polityka ta skutecznie stuzy gospodarce
danego kraju. W kazdym innym przypadku wszelkie ingerencje w dzialalnos¢ banku
centralnego maja swoje uzasadnienie, bo utworzenie skutecznego banku centralnego,
stuzacego gospodarce danego kraju, nie jest aktem jednorazowym, a raczej procesem
na tyle dlugotrwatym, na ile zrozumiale s powyzsze zasady. Ostatnia wigksza reforma
banku centralnego miata miejsce w naszym kraju w 1995 roku i od tego czasu prak-
tycznie nic wazniejszego w jego dzialaniu nie nastapito. Mozna wiec nawet postawic¢
teze, Ze owa konstytucyjna niezalezno$¢ bardziej polskiemu bankowi centralnemu za-
szkodzila niz pomogta.

Po wspomnianym wyzej oswiadczeniu NBP oraz liscie prezesa NBP do Marszatka
Sejmu RP mozna mie¢ wrazenie, ze wlasnie tak ksztaltowala sie w ostatnich kilkuna-
stu latach owa ,,niezalezno$¢” NBP, przed ktdra przestrzegal cytowany w rozdziale 2
Jean-Pierre Patat.

Warto raz jeszcze powtorzy¢, ze celem dzialania banku centralnego nie jest wy-
acznie walka o niezalezno$¢ od panstwa, w ktéorym on dziata, a takie wykorzystanie
przywileju emisji pienigdza i prowadzenia polityki pienieznej, ktora stuzy dobrze go-
spodarce danego kraju®. Natomiast niezalezno$¢ banku centralnego, ograniczona tyl-
ko do prowadzenia niezaleznej polityki pieni¢znej, moze niewatpliwie osigganiu tych
celow sprzyjaé, ale nie moze prowadzi¢ do samowoli i wstrzymywaniu si¢ od jakie-
gokolwiek dzialania. Nie moze takze oznacza¢ braku jakiejkolwiek kontroli nad ban-
kiem centralnym ze strony panstwa. Dotychczasowa praktyka stosowana w Stanach
Zjednoczonych i Europie Zachodniej dowiodta, ze najlepiej bankom centralnym i ich
niezaleznej polityce pienieznej stuzy doktadna kontrola parlamentarna.

8 Cele, ktdre powinna wspierac polityka pieni¢zna zostaly szerzej opisane w rozdziale 2 niniejszej pu-

blikacji.
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7.2. Sprawa polityki kursowej

Kolejnym tematem, do ktdrego trzeba si¢ odnies¢ jest kwestia funkcjonowania
NBP na krajowym i miedzynarodowym rynku dewizowym, co powodowalo i nadal
powoduje wiele kontrowersji.

W Polsce od kwietnia 2000 roku obowigzuje system kursu ptynnego. Sq uzasad-
nione podstawy aby sadzi¢, ze powodem wprowadzenia systemu kursu ptynnego bylo
to, ze jest on najdoskonalszym systemem kursowym i nie wymaga zadnych interwen-
cji na rynku dewizowym. Mozna przypomnie¢, ze system kurséw plynnych zostal na
szersza skale zastosowany po zalamaniu sie systemu kursow statych z Bretton Woods
w polowie lat osiemdziesigtych ubiegltego stulecia.

Wprowadzenie kursu plynnego w 2000 roku poprzedzaty ostre klétnie NBP z rza-
dem na temat polityki kursowej, ktora dwczesne kierownictwo NBP uznalo za element
polityki pienieznej. Towarzyszyta temu seria kontrowersyjnych decyzji NBP, zmienia-
jacych zasady ustalania kursu zlotego do walut obcych, ktére nie zawsze byly zgodne
z prawem.

We wprowadzonych w potowie lat dziewigédziesiatych ubieglego stulecia rozwig-
zaniach ustawowych i konstytucyjnych sprawe te uregulowano artykulem 24 ustawy
o NBP, ktory stwierdza w ustepie 2, ze zasady ustalania kursu zlotego w stosunku do
walut obcych ustala Rada Ministréw w porozumieniu z Rada Polityki Pieni¢znej. Taki
stan rzeczy charakteryzuje jednak bardzo matla skutecznos¢ decyzyjna, a jak widac
bardzo wysoka zmienno$¢ kursu zlotego takiej decyzji wymaga. Mozna zada¢ pytanie,
kto ma t¢ decyzje podjac i za t¢ decyzje odpowiadac? Przepis ten nie okresla jednak,
jak takie porozumienie powinno wygladac. A polityka kursowa, bo o niej traktuje 6w
przepis, jest jednym z najwazniejszych elementow polityki gospodarczej. Jezeli w na-
szym kraju pojawi si¢ potrzeba zmiany zasad ustalania kursu zlotego, to na podstawie
takiego zapisu zadne przedsigwziecie moze si¢ nie uda¢, poniewaz osiggniecie porozu-
mienia rzagdu z Radg Polityki Pieni¢znej moze okaza¢ sie niemozliwe.

29 marca 2006 roku Klub Parlamentarny Samoobrona zorganizowal na terenie Sej-
mu RP konferencje w sprawie poselskiego projektu ustawy o Narodowym Banku Pol-
skim, a Narodowy Bank Polski dostarczyt na te konferencje Opini¢ do projektu ustawy
o NBP z 9 grudnia 2005 roku opatrzong sygnaturg DP-WLZ/MR-115/05. W opinii tej
w punkcie 7 na stronie 19 znalazl si¢ nastepujacy fragment dotyczacy ustepu 2 arty-
kulu 24: ,Przewidziane w tym przepisie przyporzadkowanie kompetencji oraz brak
formy rozporzadzenia, wigze si¢ z tym, ze RPP, bedaca organem banku centralnego,
nie ma uprawnien do wydawania aktéw powszechnie obowiazujacych w rozumieniu
artykutu 87 Konstytucji RP, a tym samym nie moze dziala¢ «w porozumieniu» przy
wydawaniu takich aktéw”. Mozna mie¢ wigc powazne watpliwosci, czy przepis taki jest
zgodny z Konstytucja RP. Nie powinno by¢ jednak watpliwosci, ze tak kontrowersyj-
ny przepis powinien zostac jak najszybciej zmieniony. Jako ewentualng posta¢ owego
zapisu mozna zaleci¢ praktycznie jedyne rozwigzanie stosowane powszechnie niemal
na calym $wiecie, ze polityka kursowa jest prowadzona przez rzad, a polityka pieniez-
na przez bank centralny. Znane sg tylko trzy wyjatki od tej reguly. Pierwszym wyjat-
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kiem jest Eurosystem, gdzie zasady polityki kursowej zostaly ustalone przez traktat
miedzynarodowy (traktat z Maastricht). Drugi przypadek zdarzyt si¢ w Szwecji, gdzie
kurs plynny wprowadzit parlament szwedzki. Trzecim przypadkiem jest NBP, ktory
w latach dziewie¢dziesiagtych ubieglego stulecia kilkakrotnie zmienial zasady ustalania
kursu zlotego bez ustawowego uprawnienia do tego, po czym wprowadzit kurs plyn-
ny. Standardem jest wigc w tym przypadku mozliwo$¢ zmiany zasad ustalania kursu
przez rzad i taka zasade wskazanym bylo by wprowadzi¢ w naszym kraju na okres po-
przedzajacy wstapienie zlotego do mechanizmu kursowego ERM II, ktéry poprzedzi
przyjecie przez Polske wspdlnej europejskiej waluty.

W naszym kraju kurs plynny wprowadzono od 11 kwietnia 2000 roku przy $red-
nim kursie NBP 3,9937 zl za euro. Wszystko wskazuje na to, ze i wowczas i w pew-
nym sensie dzisiaj nie byly i nie s3 nadal znane wady systemu kursu ptynnego. Ze
jego funkcjonowanie w fazie znacznego niedorozwoju rynkéw finansowych, a szcze-
gélnie rynku pienieznego, nie moze nic dobrego przynies¢. Ze jakichkolwiek analiz
zasadno$ci wprowadzenia systemu kursu ptynnego, a potem ocen jego funkcjono-
wania praktycznie nie bylo. Mozna jednak bylo spotka¢ si¢ z satysfakcja polskich
wladz finansowych z wprowadzenia rzekomo tak ,nowoczesnego” rozwigzania®.
Dzigki dostgpnosci danych na temat ksztaltowania si¢ kursu zlotego do euro mozna
powiedzie¢, ze byl to kurs nie tyko daleki od jakiejkolwiek stabilizacji, ktora jest bar-
dzo potrzebna gospodarce, ale charakteryzujacy si¢ bardzo wysoka zmiennoscig za-
réwno krétkookresows, jak i dlugookresowa. Jezeli przypomnimy najwyzszy (4,905
z1/€ z 18 lutego 2004 roku) i najnizszy kurs zlotego wzgledem euro (3,202 z1/€ z 27
lipca 2008 roku)®” w okresie od wprowadzenia systemu kursu ptynnego do dzisiaj, to
nie da si¢ wskaza¢ ani takiego okresu, w ktérym zloty wykazywal nawet ograniczone
symptomy stabilizacji, ani takiej wielkosci rynkowej tego kursu, ktéra bylaby dla
naszej gospodarki cho¢ troche charakterystyczna.

Sprawa interwencji dewizowych to kolejny kontrowersyjny temat stosowanych u nas
rozwigzan. Skuteczne przeprowadzanie transakcji interwencyjnych wymaga wiec po
pierwsze: wysokich umiejetnosci teoretycznych i praktycznych w zakresie handlu dewi-
zamii po drugie: wysokiego stopnia rozwoju rynku dewizowego. W warunkach polskich
ani jedno, ani drugie wymaganie nie jest spelnione. Stad tez nie mozna jednoznacznie
odpowiedzie¢ na pytanie, czy NBP robil lepiej nie przeprowadzajac w swojej historii in-
terwencji dewizowych, a tym samym nie narazajac si¢ na utrate rezerw dewizowych,
czy wstrzymywanie sie od takich interwencji byto bledem, ktéry umozliwial nadmiernie
wysoka zmiennos¢ kursu zlotego w ostatnich dziesieciu latach®.

Nie bez znaczenia jest wigc poziom rozwoju rynku dewizowego ijego poziom
zintegrowania z rynkiem pieni¢znym. Uzyto tu terminéw rynek dewizowy, inter-

8 Satysfakcja ta zostala nawet opisana w artykule ,,Poland cautiously happy with currency float” (Polska

umiarkowanie zadowolona z plynnej waluty), zamieszczonym w brytyjskim dzienniku Financial Ti-

mes 18 pazdziernika 2000 roku.

Dane pozyskano z: http://www.bankier.pl (23 stycznia 2013).

8 Nowe stanowisko NBP w tej sprawie przedstawil byly prezes NBP Marek Belka na posiedzeniu Sejmu
RP 26 lipca 2011 roku, w ktorym ujawnil, ze NBP juz raz interweniowat 9 kwietnia 2010 roku oraz nie
wykluczyl takich interwencji w przyszto$ci.

87
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wencja dewizowa, rezerwy dewizowe, a nie, co jest pewng niepisana konwencja
przyzwoitosci w naszym kraju, rynek walutowy, interwencja walutowa czy rezerwy
walutowe.

Polska definicja dewiz zostala wprowadzona po 1945 roku i odbiega troche od
ich definicji w krajach zachodnioeuropejskich. Dewizy definiuje w naszym kraju
prawo dewizowe w artykule 2, ust. 1, pkt 12 i s3 one okreslone jako papiery warto-
$ciowe iinne dokumenty pelnigce funkcj¢ srodka platniczego, wystawione w wa-
lutach obcych izgodnie z pkt 9 artykutu 2 ust. 1 uznane sg za zagraniczne $rodki
platnicze. Tymczasem za dewizy powszechnie uznaje si¢ naleznosci krotkotermi-
nowe od podmiotéw zagranicznych (czgsto ograniczonych do wiarygodnych ban-
kow). Podobna definicja obowiazywata w Polsce do konca II wojny swiatowej i byta
zamieszczona w statucie Banku Polskiego (polskiego banku centralnego od 1924 do
1939 roku). Dewizy moga by¢ wyrazone zaréwno w walucie obcej, jak i krajowej (je-
zeli ta jest akceptowana za granicg)®, a wymianie podlegaja tylko wtedy, gdy sa wy-
razone w walucie obcej. Mozna jednak takich dewiz uzywac zaréwno jako srodkéow
platniczych, jak i handlowa¢ nimi, co znacznie wzbogaca rynek dewizowy w poréw-
naniu do zawezonego do oficjalnych srodkéw platniczych rynku walutowego®.

Brak interwencji dewizowych, i co za tym idzie duza zmiennos¢ krajowego kursu
walutowego, doprowadzily do co najmniej dwdch bardzo groznych nieprawidlowosci.
Pierwsza z nich, okreslana jako polski kryzys opcji walutowych w 2008 roku, szerzej
bedzie omoéwiona w dalszej czgsci dotyczacej nadzoru bankowego. Druga, stata si¢
przedmiotem konfliktu z rzagdem i w pewnym sensie ttumaczy wyzej przedstawione
zastrzezenia. Dotyczy to rezerwy na pokrycie ryzyka zmian kursu zlotego do walut
obcych, okreslonej w artykule 65 ustawy o NBP, ktora byta juz przedmiotem wielu
kontrowersji i konfliktow z rzagdem i dlatego wymaga osobnego potraktowania.

7.2.1. Rezerwa na pokrycie ryzyka zmian kursu zlotego

Konflikt w sprawie rezerwy na pokrycie ryzyka zmian kursu zlotego do walut
obcych pojawil si¢ w Polsce juz w polowie lat dziewigc¢dziesiatych ubieglego wieku.
Poprzedzaly go zarzuty na temat nieprawidlowosci w zarzadzaniu zasobami dewi-
zowymi, ktére NBP jako krajowy bank centralny mial w swojej dyspozycji. Zarzuty
te dotyczyly procedur zapiséw ksiegowych rejestrujacych obroty dewizami, w wyni-
ku ktérych korzysci finansowe osiagane z tych obrotéw nie powigkszaly zysku NBP,
a wiec zmniejszaly znacznie sume zysku, ktérag NBP, zgodnie ustawg prawo budzetowe
oraz odpowiednim artykulem ustawy budzetowej, powinien wptaca¢ do budzetu pan-
stwa. Z tym $cidle powigzany byt drugi zarzut dotyczacy zbyt stabego wykorzystania
szybko rosngcych rezerw dewizowych na potrzeby gospodarki narodowej. Aby lepiej
przedstawic te sprawe przypomnimy podany w punkcie 2.4.1. rozdzialu 2 uproszczony
schemat bilansu banku centralnego:

8 Taka sytuacja zaistnieje na pewno wtedy, gdy Polska przyjmie euro.

% Niektore powyzej przytoczone argumenty zostaly przedstawione w rozdziale 2 niniejszej publikacji.
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AKTYWA PASYWA

Aktywa krotkoterminowe Zobowigzania krétkoterminowe
Rezerwy dewizowe Wkiady bankéw komercyjnych  pienigdz rezerwowy
Emisja pieniadza

Taki uproszczony bilans pomija inne rodzaje aktywow niz krétkoterminowe i re-
zerwy dewizowe, gdyz w prawidtowo dziatajgcym banku centralnym maja one niewiel-
kie znaczenie. Podobnie w pasywach brak jest funduszy (kapitatéw) wlasnych z tego
samego powodu. Zalézmy wiec, ze kurs krajowego pienigdza w stosunku do walut
rezerwowych, czyli tych, ktére wchodza w sklad rezerw dewizowych®, spada. Wow-
czas ro$nie wartos¢ aktywow, a zwlaszcza wartos¢ rezerw dewizowych przeliczanych
po spadajacym kursie na pieniadz krajowy. Aby zrekompensowa¢ po stronie pasywow
ten wzrost, warto$¢ pasywow musi wzrosna¢. Ale zobowigzania krétkoterminowe
i wkiady bankéw komercyjnych byly wyrazone w zlotych, wigc nie mogly wzrosna¢
automatycznie. Jezeli zatem bank centralny chce utrzymac rezerwy dewizowe wyrazo-
ne w walutach obcych na nie zmienionym poziomie®’, w pasywach powstaje luka i zo-
staje naruszona zasada rownosci aktywow i pasywow. Aby te luke zlikwidowa¢ mozna
zwiekszy¢ emisje pienigdza, ale NBP postawil sobie pewne cele monetarne, w ktérych
byt takze zalozony niewielki wzrost emisji pienigdza® i gdyby chcial zrekompensowac
wzrost wartosci rezerw musialby zwiekszy¢ emisje pieniadza znacznie wiecej niz za-
kfadal. Najprostsza metoda bylaby sprzedaz rezerw dewizowych, ktéra zmniejszalaby
wielko$¢ rezerw po stronie aktywow, ale zmniejszataby takze wielko$¢ emisji pienigdza
po stronie pasywow, a wigc wspomniana luka zamiast si¢ zmniejsza¢, bedzie rosta.

Sytuacje takie zdarzaja si¢ takze w innych bankach centralnych. Pierwszym wiec
krokiem, jaki stosujg jest interwencja dewizowa, ktdra fagodzi opisane wyzej skutki,
gdyz zapobiega znacznemu spadkowi kursu waluty krajowe;j. Jezeli jednak tendencja
deprecjacyjna kursu walutowego jest uzasadniona argumentami ekonomicznymi,
bank centralny zwykle musi dostosowac si¢ do sytuacji i starac si¢ rozwigza¢ wynika-
jace z niej problemy. Najprostszym sposobem powigkszenia emisji pieniadza bytoby
potraktowanie wzrostu wartosci rezerw dewizowych jako zysku i wyplacenie zysku
podmiotowi zewnetrznemu. Taki przywilej ma budzet panstwa, ktory zaréwno w na-
szym kraju, jak i w zdecydowanej wigkszos$ci innych krajow jest beneficjentem zysku
banku centralnego. Takie proste rozwigzanie moze mie¢ jednak niepozadane skutki
dla sytuacji pieni¢znej kraju. Kierownictwo banku centralnego stawia sobie zwykle

1 Warto w tym miejscu zwrdci¢ uwage na podobienstwo pewnych poje¢, takich jak pieniadz rezerwowy

i waluta rezerwowa oraz réznice w ich znaczeniu; pieniadz rezerwowy jest cze$cia pasywow banku
centralnego i oznacza sume emisji pienigdza i wktadéw bankéw komercyjnych w banku centralnym,
natomiast waluta rezerwowa jest walutg miedzynarodowg o duzym prestizu i jest wybierana jako
skladnik krajowych rezerw dewizowych, czesto figurujacych jako aktywa banku centralnego.
Tendencja deprecjacyjna kursu walutowego powoduje zazwyczaj wzrost popytu na walute rezerwows,
co moze powodowac spadek rezerw dewizowych.

Najczeséciej ma to miejsce w postaci zalozonych wielkoéci pienigdza rezerwowego.
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pewne cele polityki pieni¢znej, ktore zwigzane s zazwyczaj ze stabilizacja cen, czy-
li osiggnigciem niskiego wskaznika inflacji. Aby ten cel osiagna¢ trzeba kontrolowac
ksztaltowanie si¢ pewnych wielko$ci monetarnych. Emisja pieniadza, niezaleznie od
tego, czy wystepuje jako wielko$¢ samodzielna, czy w ramach innej wielkosci (najcze-
$ciej jako skladnik pienigdza rezerwowego), jest bardzo wazng wielko$cia i jej wzrost
ma zwykle skutki inflacyjne, a wiec nawet najmniejszego nieuzasadnionego jej wzro-
stu nie mozna lekcewazy¢.

Sprawa postepowania bankéw centralnych w takich warunkach nie jest czyms no-
wym. W 1994 roku Miedzynarodowy Fundusz Walutowy opracowal pewne zalece-
nia, jak w takiej sytuacji postepowac (zob. Recommended Chart of Accounts for Central
Banks, 1994). Wzrost wartosci rezerw dewizowych w aktywach powinien by¢ zrekom-
pensowany cze$ciowym zaliczeniem tej wartosci do zysku, a czesciowym zaliczeniem
jej do specjalnej rezerwy, zwigzanej z ryzykiem kursowym. Wysoko$¢ tej rezerwy musi
by¢ uzasadniona wielkoscig ryzyka i niestety to, co nie moze by¢ zapisane do niej, tra-
fia do zysku, a w konsekwencji do budzetu panstwa, co nieuchronnie zwigksza emi-
sje pienigdza i wywoluje wlasciwe takiemu powigkszeniu skutki. Dlatego prawidtowo
dzialajacy bank centralny, aby wczesniej zmniejszy¢ ewentualne skutki takiego rozwo-
ju sytuacji, stara si¢ zapobiec nadmiernym spadkom kursu waluty krajowej w stosun-
ku do walut rezerwowych. Przeprowadza wigc interwencj¢ dewizowa, ktora, jesli nie
jest w stanie calkowicie zapobiec deprecjacji kursu, moze przynajmniej zmniejszyc¢ jej
skutki i w pewnym sensie ztagodzi¢ inflacyjne skutki wzrostu emisji pienigdza.

W Narodowym Banku Polskim jednak takich probleméw nie bylo. Kazde jego
kierownictwo zawsze uwazalo interwencj¢ dewizowa w warunkach kursu ptynnego
za niepotrzebng, a ewentualno$¢ wpisania jakiejkolwiek czesci tego wzrostu wartosci
rezerw dewizowych do zysku po prostu to wykluczyto. Aby jednak pasywa zréwnaly
sie z aktywami zostala utworzona rezerwa na pokrycie réznic kursowych, ktéra nie
miafa zadnych ograniczen. Rozwigzanie takie bylo mozliwe, poniewaz reguty rachun-
kowosci ustalal wowczas prezes NBP**. Rezerwa ta urosta do rozmiaru kilkudziesieciu
miliardow zlotych, przekroczyta 30% wartosci bilansowej NBP, a jej wielkos¢ w czasie
kazdego roku podlegata duzym (kilkumiliardowym) wahaniom. Powstala wiec w pa-
sywach NBP bardzo duza, nieposiadajaca wlasciciela i niepodlegajaca Zadnej kontro-
li, pozycja. To takze stworzylo pewien komfort dla kierownictwa NBP, gdyz wielkos¢
emisji pieniadza, pomimo spadku jego kursu walutowego, mogta pozosta¢ na ustalo-
nym przez to kierownictwo poziomie.

Kurs zlotego w stosunku do walut rezerwowych spadat wiec wyniku zastosowanej
formuly kursowej w latach dziewiec¢dziesigtych minionego wieku, a po wprowadzeniu
kursu plynnego w kwietniu 2000 roku nieréwnomiernie spadat z wartosci 3,9937 z1/€
do 4,905 z1/€ w lutym 2004 roku, by rozpocza¢ wzrost (aprecjacje) kursu zlotego do
euro do 3,202 zI/€, co nastapito pod koniec lipca 2008 roku. Aprecjacja ta, odbywajaca
sie ponownie przy braku interwencji dewizowych bardzo nieréwnomiernie, trwata do
konca lipca 2008 roku, od tego momentu znéw zaczela sie deprecjacja, tym razem

% Sytuacja, w ktorej szef instytucji ustala dla niej reguty rachunkowosci nie ma odpowiednika nigdzie na
ytuac) ) tytuc) ) reg g

$wiecie, takze w bankach centralnych; od 1998 roku uprawnienia te przeszty na Rade Polityki Pienigzne;j.
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przebiegajaca znacznie szybciej niz poprzednio, ktdra juz w potowie lutego 2009 roku
spowodowala, ze kurs ztotego do euro spadt do wielkosci najnizszej w historii euro
i wynosit 4,908 zl/€ (16 lutego).

Aprecjacja kursu walutowego w stosunku do walut rezerwowych takze tworzy po-
wazne problemy dla polityki pienieznej. Wowczas wartos¢ rezerw dewizowych w akty-
wach wyrazona w walucie krajowej spada, a w pasywach pojawia si¢ nadwyzka, ktora
trzeba zlikwidowac. I znéw praktycznie jedynym zrédlem jej zmniejszenia staje si¢
albo emisja pieniadza, ktora trzeba zmniejszy¢, albo pozostaje mozliwo$¢ spisywania
owej nadwyzki w straty biezace jednorazowo, jesli jest ona niewielka, albo w roztoze-
niu na kilka lat, jesli jest znaczna.

Jak zostalo wyzej opisane, NBP doprowadzil do powstania bardzo duzej rezerwy na
réznice kursowe w pasywach, ktéra po zmianie tendencji ksztaltowania si¢ kursu zlote-
go do walut rezerwowych z deprecjacyjnej na aprecjacyjna stala sie wygodnym zrodlem
finansowania owych spadkéw wartosci rezerw dewizowych. W ten sposéb polski bank
centralny wypracowal pewien mechanizm, polegajacy na generowaniu olbrzymich, bo
kilkudziesieciomiliardowych sum pieniedzy w wyniku nadmiernej i nieuzasadnionej
argumentami ekonomicznymi deprecjacji pienigdza krajowego, a nastepnie marnotra-
wienia tych sum w wyniku nieuzasadnionej argumentami ekonomicznymi aprecjacji
pienigdza krajowego. Opisana wyzej zbyt daleko idaca niezaleznos¢ kierownictwa pol-
skiego banku centralnego chronila je przed jakakolwiek odpowiedzialnoscig i kontrola,
a opisane powyzej skutki niepodejmowania interwencji dewizowych dla tendencji de-
precjacyjnych i aprecjacyjnych nie stawiajg w korzystnym $wietle poziomu umiejetnosci
i wiedzy wszystkich dotychczasowych kierownictw NBP.

7.3. Polski sektor bankowy

Nie moze by¢ watpliwosci do tego, ze podmiotem najbardziej zainteresowanym
polityka pienigzng banku centralnego jest sektor bankowy danego kraju. To tylko jego
wlasciwe funkcjonowanie moze sprawi¢, ze mechanizm transmisji polityki pieni¢znej
do gospodarki moze dziala¢ wlasciwie i w miare skutecznie. Wszelkie nieprawidlo-
wosci w funkcjonowaniu sektora bankowego moga spowodowaé powazny, a na-
wet catkowity, brak skutecznosci polityki pienieznej. Kazdej wiec wiarygodnej oce-
nie skutecznosci polityki pieni¢znej banku centralnego powinna towarzyszy¢ ocena
funkcjonowania sektora bankowego danego kraju. Jednak kompletne przedstawienie
wszystkich problemoéw i nieprawidlowo$ci w polskim sektorze bankowym wykracza
znacznie poza temat banku centralnego i polityki pieni¢znej przedstawiony w niniej-
szym opracowaniu. Dlatego ograniczono si¢ tu do przedstawienia trzech wazniejszych
cech polskiego sektora bankowego, ktore decyduja o jego nieprawidtowym funkcjono-
waniu. Pierwsza z nich, to podstawa systemowa polskiego sektora bankowego okresla-
na jako bankowy tytul egzekucyjny (czesto podawany w skrocie jako BTE), druga, to
brak sektora oszczednosciowego w naszym kraju i trzecia, to kwestia braku skuteczno-
$ci polskiego nadzoru bankowego.
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7.3.1. Bankowy tytul egzekucyjny

Twierdzenie, ze bankowy tytul egzekucyjny jest” systemowa podstawa polskiego
sektora bankowego moze budzi¢ kontrowersje, dlatego konieczne jest przedstawienie
genezy tego kontrowersyjnego bardzo instrumentu, ze wzgledu na to, ze niezwykle
trudno byloby znalez¢ na $wiecie drugi obok polskiego sektor bankowy posiadajacy
podobne, tak daleko idace, uprawnienia. Sam jednak tytul egzekucyjny i mozliwos¢
jego wystawiania z pominigciem sadu nie jest w dzialalnosci bankowej nowoscia.
Warto wigc przypomnie¢ niektore fakty z nim zwigzane.

Mozliwos¢ bezposredniego wystawiania tytulu egzekucyjnego z pominieciem
drogi sadowej pojawita sie¢ w okresie migdzywojennym i nadawano ja bankom central-
nym, ktérych dziatalno$¢ polegata wowczas na dyskoncie weksli zaréwno od bankoéw,
jak iod pozostalych podmiotéw gospodarczych. Podstawa tego uprawnienia bylo
stuszne przekonanie ustawodawcow, ze banki centralne, jako instytucje wysoko umiej-
scowione w strukturze zarzadzania panstwem, sg na tyle wiarygodne, ze w zdecydowa-
nej wiekszosci przypadkow kazdy sad potwierdzi wyciagi z ksiag bankow centralnych
i wynikajace z nich roszczenia i wyda na ich podstawie tytul egzekucyjny. Aby wiec
oszczedzi¢ pracy sadom uproszczono te procedure, ktdra prawie zawsze miata wiado-
my skutek, ktérym bylo nadanie wyciagom z ksiag bankéw centralnych, majacych
charakter roszczen, mocy tytuléw wykonawczych®, z pominigciem drogi sadowej. Nie
wykluczalo to jednak mozliwosci zaskarzania takich tytuléw do sadu, jezeli wystepo-
waly w nich wady prawne. Liczba takich zaskarzen w praktyce okazatla si¢ znikoma, co
potwierdzilo stuszno$¢ takiego rozwigzania i oszczedzilo wiele zbednej pracy sadom.

W Polsce uprawnienie do wydawania takich tytuléw wykonawczych mial polski
bank centralny dwudziestolecia miedzywojennego (Bank Polski S.A. w artykule87
statutu)®”. Takie uprawnienia posiadaly takze inne znane europejskie banki central-
ne. Po II wojnie $wiatowej uprawnienia te zaczely jednak znikac ze statutéw bankow
centralnych w Europie, gdyz pojawily si¢ w nich uprawnienia do nadzoru bankowego,
ktore byly znacznie szersze wobec bankdw, a ograniczenie dyskonta weksli do redys-
konta ich od bankéw czynilo ten przepis niepotrzebnym, a wigc zaczeto to upraw-
nienie znika¢ za statutéw bankéw centralnych. Nie znikneto jednak wszedzie, o czym
$wiadczy na przyklad artykut 73 statutu Banku Austrii®.

W naszym kraju po II wojnie §wiatowej nastapily zasadnicze zmiany w systemie
politycznym i gospodarczym. Owocem tych zmian byla reforma bankowa z 1948 roku,
ktora zasadniczo zmienila funkcjonujacy niezle w okresie migedzywojennym polski
sektor bankowy. Zlikwidowano woéwczas spoldzielczy sektor bankowy, a jego akty-
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Ustawa z 25 wrze$nia 2015 roku zniosta bankowy tytul egzekucyjny.
% W jezyku polskim stowa egzekucyjny i wykonawczy s synonimami, przy czym stowo egzekucyjny ma
charakter internacjonalizmu zapozyczonego z laciny.
7 Rozporzadzenie Prezydenta RP z 20 stycznia 1924 roku w przedmiocie ustanowienia statutu dla ban-
ku emisyjnego (Dz.U. RP z 1924 r,, nr 8, poz.75).
% Bundesgesetz iiber Osterrichische Nationalbank 1984. Pozyskano z:www.econbiz.de/Record/
bundesgesetz-iiber-die-oesterreichische-nationalbank-nationalbankgesetz-1984-nbg-1-febru-
ar-1984/10000419211 (25.04.2016).
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wa przekazano nowo utworzonemu Bankowi Rolnemu Gospodarki Zywnosciowej.
Zlikwidowano takze polski sektor oszczednosciowy, a jego aktywa przekazano nowo
utworzonej Powszechnej Kasie Oszczednosci. Tym jednak co ma zasadnicze znacze-
nie dla przedmiotowego tematu bylo wykorzystanie wyzej wspomnianego artykutu
87 statutu Banku Polskiego S.A. i zamieszczenie go w dekrecie o reformie bankowej
z 1948 roku jako artykut 13%, w ktérym uprawnienia do wydawania wykonalnych ty-
tuléw egzekucyjnych bez potrzeby sadowego potwierdzenia wykonalno$ci rozszerzo-
no na wszystkie funkcjonujace wowczas banki. Tak okreslony tytul egzekucyjny zostat
w 1960 roku zamieszczony w polskim prawie bankowym jako artykut 21 i w kolejnych
wersjach prawa bankowego. Funkcjonowal jako artykul 16 w prawie bankowym z 1975
roku, jako artykul 94 w prawie bankowym z 1982 roku oraz jako artykut 53 w prawie
bankowym z 1989 roku. Przemiany nastepujace w naszym kraju po 1989 roku wyeli-
minowaly z polskiego prawa bankowego szereg niemajacych potrzeby i czgsto nawet
sensu przepiséw. Nie wyeliminowaly jednak bankowego tytutu wykonawczego, ktory
w aktualnej wersji prawa bankowego z 1997 roku figurowat jako bankowy tytut egze-
kucyjny w artykule 96.

Polska reforma bankowa oparta na wyzej wspomnianym dekrecie z 1948 roku
zniszczyla niezle funkcjonujacy polski sektor bankowy okresu miedzywojenne-
go izastgpita go nowa znacznie gorsza strukturg instytucjonalng, oparta na bardzo
kontrowersyjnych, poniewaz nigdzie jeszcze nie zweryfikowanych podstawach. I wia-
$nie wyzej wymieniony tytut egzekucyjny okazat si¢ najwazniejsza zmiang systemowa
w nowej powojennej polskiej bankowosci. Bankowy tytul wykonawczy zastapil inny
wazny instrument finansowy, ktorego poczatki siegaja sredniowiecza, i ktérego wy-
nalazek dal poczatek wspolczesnej bankowosci. Chodzi tu o weksel i jego szczegolny
przypadek zwany czekiem'®, ktérych wigz z systemami bankowymi krajéw wysoko
rozwinietych jest nadal bardzo silna. Znaczenie weksla w prawidlowym funkcjonowa-
niu systemow bankowych nigdy nie podlegalo watpliwosci, a zdecydowana wigkszos¢
wspolczesnych instrumentdw i innowacji finansowych wywodzi sie od weksla. Nie-
mal wszystkie instrumenty wspofczesnego rynku pienigznego, szczegolnie otwartego,
wywodzg si¢ od weksla wlasnego, co zostalo opisane w punkcie 2.5.2. rozdziatu 2 ni-
niejszej pracy. Wigkszos¢ wspdlczesnych innowacji finansowych dla indywidualnych
klientow wywodzi sie z czeku. Ich wiez z ich zrédtami, czyli z wekslem i czekiem, jest
na tyle silna, ze zbyt dalekie odejscie tych innowacji od podstaw powoduje kryzysy,
perturbacje i r6znego rodzaju trudnosci.

W Polsce wspomniana reforma bankowa z 1948 roku zastgpita weksel, jako podstawe
funkcjonowania systemu bankowego wlasnie owym tytulem wykonawczym, ktdry stat
sie podstawa funkcjonowania polskiego socjalistycznego systemu bankowego. Wpraw-
dzie weksel i czek funkcjonowaly nadal w odniesieniu do klientéw indywidualnych, ale
przy powaznie zmienionych zasadach na skutek znacznego uproszczenia prawa wekslo-
wego i czekowego. Cena pieniadza, czyli stopa procentowa, byla kontrolowana przez
panstwo i nigdy nie przekraczala pewnych wielkosci. Mozna wiec powiedzie¢, ze w pew-

% Dekret z 25 pazdziernika 1948 roku o reformie bankowej (Dz.U. z 1951 ., nr 36, poz. 279).
100 Czek jest przypadkiem weksla ciggnionego na bank i platnego na zadanie.
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nym sensie 6w bankowy tytut wykonawczy, rozszerzony na pozostate nieliczne i kontro-
lowane przez wladze panstwowe banki, usprawnial ich dzialanie i w znacznym stopniu
wspieral pozostale czynnosci i przedsiewzigcia bankowe po 1948 roku ''.

Trudno jednak zrozumie¢, dlaczego tego przepisu dekretu o reformie bankowej
z 1948 roku, rozszerzajacego mozliwo$¢ stosowania przez kazdy panstwowy bank
bankowego tytulu wykonawczego bez wyroku sadowego, nie zniesiono po 1989 roku.
Przeciez zasada ta w znacznym stopniu wypaczyla funkcjonowanie polskiego sektora
bankowego. Przy takim uprawnieniu poszukiwanie potencjalnych kredytobiorcow re-
prezentujacych zdolnos¢ do splaty kredytu (czyli zdolnosci kredytowej) stracilo sens.
Bank posiadajacy tak daleko idace uprawnienie musial tylko znalezé wystarczajaco
naiwnego klienta, ktéry zechce wzig¢ kredyt. A jego splate, a zwlaszcza egzekucje tej
splaty, zapewnialo wlasnie owo wyzej wspomniane uprawnienie. Stad polskie banki
byty i sg nadal przedsigbiorstwami egzekucyjnymi, zatrudniajacymi przede wszystkim
prawnikow. Analizy finansowe, oceny zdolnosci kredytowej czy rentownosci przed-
siewzie¢ majg znaczenie raczej drugorzedne i nierzadko dekoracyjne. Przez ponad 20
lat funkcjonowania doszlo takze do znacznych nieprawidtowosci, ktérych posrednim,
a czgsto bezposrednim, sprawcg jest wlasnie 6w tytul wykonawczy'”. Podejmowano
takze proby zaré6wno w polskim parlamencie, ijak poza nim, wyeliminowania tego
szkodliwego przepisu, ale dotychczas bez skutku.

Najgrozniejszym skutkiem uprawnienia polskich bankéw do ufatwionego w ten
sposob dochodzenia swoich naleznosci od klientéw jest wysokos¢ stép procentowych
w naszym kraju, ktore siegaja 400% w skali rocznej. Panuje przekonanie, ze wing za
szerzacy sie w Polsce lichwe ponosza przedsiebiorstwa parabankowe, ktore nie pod-
legaja nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego'®. Oto6z takie przedstawianie sprawy
jest niezwykle powierzchowne. Przeciez zrédlem udzielanych przez owe przedsigbior-
stwa lichwiarskich kredytow sa wlasnie polskie banki, a dzigki tym przedsigbiorstwom
parabankowym banki nie tylko nie musza si¢ martwi¢ o rentowne ulokowanie przy-
jetych wkladéw pienigznych, ale moga nawet placi¢ za nie do$¢ wysokie odsetki. Nasz
kraj stat si¢ juz dawno niechlubnym przykladem, w ktéorym odsetki oferowane przez
banki za lokaty czgsto przewyzszaja stopy kredytowe banku centralnego. Taki przypa-
dek trudno by znalez¢ na $wiecie i bardzo zle to $wiadczylo zaréwno o polskim banku
centralnym, jak i o rzadzie, ktéry ma inicjatywe ustawodawczg, a takze o Parlamen-
cie, w ktérym bardzo diugo nie podejmowano zadnej skutecznej préby zlikwidowania
opisanego wyzej przepisu.

Pytanie, jak 6w przepis mial si¢ do konstytucyjnej zasady réwnosci podmiotéw
w zyciu gospodarczym, kiedy jeden podmiot, gdy popelnit blad lub przestepstwo,

11 Nie zmienia to jednak zdecydowanie krytycznej oceny tzw. bankowosci socjalistycznej, funkcjonuja-
cej w naszym kraju w latach 1948-1989, ktora nie sprawdzila sie.

Jeden z najbardziej bulwersujacych przypadkéw zostat opisany 2 grudnia 2010 roku na portalu Onet.
pl Biznes w artykule Spadkobiercy stupow, kiedy to kredyty zaciagniete przez zamoznych nieuczci-
wych przedsiebiorcéw splacajg biedni rencisci; przypadek taki kompromituje polski parlament odpo-
wiedzialny za stan prawa naszego kraju.

Skale lichwy w naszym kraju przedstawil poset Stanistaw Stec w interpelacji do ministra finanséw 25
listopada 2008 r. Pozyskano z: http://orka2.sejm.gov.pl/IZ6.nsf/main/4DBA8B43 (02.02.2013).
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mogt wystawi¢ prawomocny tytut egzekucyjny wobec innego konstytucyjnie réwno-
prawnego podmiotu, pojawialo si¢ jednak zaréwno w Sejmie RP, jak i w sadach. Ten
stan rzeczy zostal jednak wreszcie zmieniony przez Trybunal Konstytucyjny, ktory
w kwietniu 2015 roku orzek!'™, ze przepisy Prawa bankowego, ktére pozwalaja ban-
kom na wystawianie bankowych tytutéw egzekucyjnych oraz wszczynanie na ich pod-
stawie postepowania egzekucyjnego naruszajg konstytucyjng zasade rownosci i musza
straci¢ moc obowigzujacg. W konsekwencji tego orzeczenia Sejm RP 25 wrzeénia 2015
roku przyjal ustawe znoszaca bankowy tytut egzekucyjny (wskazang w dekrecie z 25
pazdziernika 1948 roku o reformie bankowej)'®.

Mozna w tym miejscu postawi¢ pytanie, jak powyzsze rozwigzania prawne wplyna
na funkcjonowanie polskiego systemu bankowego. Nie powinno by¢ watpliwosci, ze be-
dzie to wplyw korzystny, jednak pytanie, jak szybko pojawia si¢ korzystne zmiany jest
jak najbardziej zasadne. Systemowy charakter powyzszego uprawnienia spowodowal, ze
polski system bankowy stat sie systemem represyjnym, opartym na sadach i egzekucji,
a nie, jak to jest w wiekszosci krajow gospodarczo rozwinigtych, na wspotpracy podmio-
tow w miare rébwnouprawnionych. Warto przypomnie¢ tzw. ztota regule bankowosci,
zamieszczong w najbardziej popularnym podreczniku bankowosci na $wiecie autorstwa
Franka Ernesta Perryego, ze jezeli bankier nie wie, jak jego klient bedzie w stanie sptaci¢
zaciggany przez niego kredyt, nie moze go udziela¢ nawet wtedy, kiedy ma dostepne od-
powiednie zabezpieczenie (Perry, 1989, s. 274). Ta tzw. ztota regula, nie tylko nie mogta
by¢ w polskim systemie stosowana, ale zasadne jest pytanie, jak jeszcze dtugo nie bedzie
mogla by¢ stosowana. Wszystko wskazuje na to, ze dotychczasowe przyzwyczajenia ban-
kow i braki w prawodawstwie bankowym przeniosg postepowanie egzekucyjne do s3-
dow, co moze w znacznym stopniu pracg naszego sagdownictwa jeszcze bardziej sparali-
zowac. Potrzebne wiec sg dalsze zmiany w polskim systemie finansowym, ktérych zakres
przekracza temat niniejszej pracy. Tu mozna tylko ograniczy¢ si¢ do wskazania bardzo
istotnej potrzeby wprowadzenia waznej zmiany w polskim systemie finansowym, jaka
byloby pojawienie si¢ sektora oszczgdnosciowego, ktory z pewnoscig wplynalby korzyst-
nie na dotychczasowe niepozadane przyzwyczajenia dziatajagcych w Polsce bankow.

7.3.2. Brak sektora oszczednosciowego

Polskie wladze finansowe z pewnych problemdw, jak dowodzi praktyka, w ogole
nie zdaja sobie sprawy. Polska nadal, jako jeden z nielicznych krajéw europejskich, nie
ma systemu oszczedno$ciowego. Ponad polowa obywateli, ktérzy mogliby odlozy¢ mie-
siecznie od dziesieciu do kilkudziesieciu ztotych, nie odklada niczego, poniewaz duzym
bankom komercyjnym nie oplaca si¢ obstuga drobnych wkiadéw, ani tzw. drobny kre-
dyt. Nie uzytkuje si¢ wigc srodkéw o skali dwoch do dziesigciu miliardéw zlotych rocz-
nie, a brakuje zarazem punktéw wyjscia dla budowy instytucji lokalnego obrotu bezgo-
towkowego, zdolnych tworzy¢ nieograniczone wprost rezerwy kredytowe.

1% Wyrok Trybunatu Konstytucyjnego nr P45/12 z 14 kwietnia 2015 r. Pozyskano z: http://trybunal.gov.
pl/s/p-4512 (04.04.2016).
1% Dz.U.z 1951 r., nr 36, poz. 279.
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Wielka Brytania ma silnie rozwiniety sektor oszczedno$ciowy, noszacy nazwe tru-
stee savings banks, czyli powiernicze banki oszczedno$ci. Francuzi majg swoje caisses
depargne, czyli kasy oszczednosci. Obok Polski, w Niemczech dziala jeden z najlep-
szych na swiecie system oszczednosciowy Sparkassen (kasy oszczgdnosci), gromadzacy
prawie polowe zasobdw kapitalowych kraju, oraz system drobnego kredytu, oparty na
zasadach spoétdzielczosci kredytowej drobnych przedsigbiorcéw i rolnikéw. Komunal-
ne Kasy Oszczednosci emituja okoto potowe kart kredytowych kraju. Oddzielny sek-
tor oszczednosciowy odgrywa bardzo wazna role w Stanach Zjednoczonych Ameryki,
ktdrego instytucje dzialaja jako savings banks (banki oszczednosci) i savings and loan
associations (stowarzyszenia oszczedno$ciowo pozyczkowe). W Japonii dziala tez od-
rebna instytucja, znana w wersji angielskiej jako Postal Savings Bank (pocztowy bank
oszczednosci), uznawana za najwigkszg instytucje finansowa na $wiecie.

W Polsce nie ma ani kas oszczednosci, ani systemu drobnego kredytu. Dlaczego
ich jeszcze nie ma? Czy to jest zwykle zaniedbanie, czy $wiadoma polityka? Zanim
postaramy sie odpowiedzie¢ na to pytanie najpierw nalezy przedstawi¢ niemiecki sys-
tem oszczedno$ciowy i przypomniec polski system oszczednosciowy okresu miedzy-
wojennego.

7.3.2.1. Niemiecki sektor oszczedno$ciowy Sparkassen

Uksztaltowany jeszcze w dziewietnastym wieku niemiecki sektor oszczednoscio-
wy zajmuje obecnie niezwykle wazng pozycje zaréwno w gromadzeniu oszczgdnosci,
jak i kredytowaniu. Rozwija on zaréwno sklonnos¢ ludnosci do oszczedzania, jak i za-
spokaja zglaszany ze strony najstabszych ekonomicznie podmiotéw gospodarczych
(niezamozna ludno$¢ i male formy przedsigbiorczosci) popyt na kredyt. Niemiecki
sektor oszczednosciowy zatrudnia okoto 370 tysiecy pracownikow. Udziat poszczegol-
nych instytucji bankowych w catosci niemieckich aktywow/pasywow jest nastepujacy:

sektor oszczednosciowy —39,1%,

banki komercyjne — 31,7%,

spoldzielczy sektor bankowy — 18,1%,

pozostale instytucje bankowe — 11,1%.

Natomiast udzial poszczegélnych instytucji bankowych w calosci niemieckich kredy-
tow jest nastepujacy:

sektor oszczednosciowy — 38,4%,

banki komercyjne — 24,9%,

spoldzielczy sektor bankowy — 15,0%,

pozostale instytucje bankowe — 21,7%'%.

Niemieckie kasy oszczednosci dzialaja na podstawie aktu — prawo o kasach
oszczednosci oraz centrali zyrowej i kasach oszczednosci, a takze o stowarzyszeniach
obrotu bezgotéwkowego w wersji opublikowanej 2 lipca 1975 roku (Gesetz iiber die

1% Sprawozdanie roczne: Finanzgruppe Deutscher Sparkassen — und Giroverband. Markets 2006, s. 20.
Pozyskano z: ec.europa.eu/internal_market/.../finanzgruppe-dsgv_en.pdf (25.04.2016).
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Sparkassen sowie iiber die Girozentrale und Sparkassen - und Giroverbdnde in der
Fassung der Bekanntmachung vom 2 Juli 1975) z pdzniejszymi zmianami. Towarzysza
mu zarzadzenia wykonawcze lokalnych wladz krajow zwigzkowych, miast i powiatow.
Reguluja one tworzenie, funkcjonowanie i likwidacje kas oszczednosci, co nalezy do
kompetencji samorzadéw miast, zwigzkéw miast i powiatéw. Ponadto, decyzje te wy-
magaja zgody ministra gospodarki dzialajagcego w porozumieniu z ministrem spraw
wewnetrznych. Kasy oszczednosci moga wigc dziata¢ tylko w ramach wyzej wymie-
nionych przepiséw prawnych i w oparciu o statuty nadane im przez wladze miejskie
lub powiatowe. Statuty te musza by¢ zgodne ze statutem wzorcowym, opracowanym
przez ministra gospodarki w porozumieniu z ministrem spraw wewnetrznych. Od-
stepstwa od statutu wzorcowego sa mozliwe, ale wymagaja uzasadnienia, a nastepnie
akceptacji premiera danego kraju zwigzkowego. Samorzady miast i powiatow sg row-
noczesnie gwarantami wszelkich zobowigzan zalozonych przez siebie kas oszczgdno-
$ci i odpowiedzialno$¢ ta jest nieograniczona, a roszczenia moga by¢ dochodzone je-
dynie w przypadku, gdy nie zostaly wczesniej zaspokojone z majatku kasy.

Organami zarzadzajacymi w poszczegdlnych kasach oszczednosci sg rada zarza-
dzajaca (Verwaltungsrat), dyrekcja ikomitet kredytowy. Rada sklada si¢ z prze-
wodniczacego, od czterech do dziesigciu specjalistow i od dwoch do pigciu przed-
stawicieli pracownikéw kasy (w zaleznosci od wielkosci kasy). Przewodniczacego
i cztonkow-specjalistow wybierajg zalozyciele, a przedstawicieli pracownikéow sami
pracownicy. Najwazniejszym zadaniem rady jest okreslanie kierunkéw dziatalnosci
kasy oraz nadzor nad jej dziatalnoscig pod katem obowigzujacego prawa i statutu. Na-
stepnym zadaniem rady jest powolywanie dyrekcji, ktérg moze stanowi¢ jeden lub
kilku czlonkoéw i ktéra bezposrednio kieruje dzialalnoscig kasy. Kolejnym organem
wybieranym przez rade jest komitet kredytowy, skladajacy sie z cztonkow rady, dele-
gowanych przez nig, oraz dyrekcji. Komitet kredytowy kierowany przez wybranego
przez rade jego przewodniczacego podejmuje decyzje w sprawie wnioskéw kredyto-
wych, ktore wykraczaja poza kompetencje dyrekcji. Organem panstwowym, nadzoru-
jacym niemieckie kasy oszczednosci, jest federalny minister gospodarki.

W kazdym kraju zwigzkowym dziala specjalny bank obstugujacy dziatajace na
jego terenie kasy oszczednosci (jest ich 11, a wiec niektére z nich obstuguja wie-
cej niz jeden kraj zwiazkowy). Gwarantami tych bankéw sg regionalne zwigzki kas
oszczednosci i inne instytucje samorzadowe. Gtéwnym przedmiotem ich dziatalno-
$ci jest obstuga bezgotowkowa (zyrowa) kas oszczednosci danego kraju zwigzkowego,
pomoc w zachowaniu plynnosci poszczegélnych kas, obstuga ich obrotu papierami
warto$ciowymi oraz wspieranie dzialalnosci miedzynarodowej. Obok tego typu dzia-
talnosci, posiadaja one uprawnienia podobne jak pozostale uniwersalne niemieckie
banki komercyjne, zaréwno w obrocie krajowym, jak i miedzynarodowym. Na skutek
pewnych udogodnien i wspar¢ ze strony samorzadéw lokalnych stanowig one powaz-
ng konkurencje dla trzech najwiekszych niemieckich bankéw komercyjnych. Wspét-
pracujace z nimi poszczegdlne kasy moga wiec oferowaé swoim klientom ustugi ban-
kowe na bardzo wysokim poziomie, podobnym do tych oferowanych przez najwigksze
banki komercyjne, ktorych to ustug kasy oszczednosci nigdy by nie byty w stanie za-
oferowa¢ samodzielnie.
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Gléwna instytucja niemieckiego systemu oszczednosciowego jest DekaBank
Deutsche Girozentrale z siedzibg we Frankfurcie nad Menem i Berlinie, ktéry powstat
w 1999 roku, w wyniku fuzji dotychczasowej centrali niemieckich kas oszczednosci
Deutsche Girozentrale - Deutsche Komunalbank i gléwnej instytucji grupy finansowej
niemieckich kas oszczednosci Dekabank GmBH. Giéwnym zadaniem tej instytucji jest
obsluga operacji bezgotowkowych (zyrowych) niemieckich kas oszczednosci. Catko-
wite aktywa grupy wynosza 105 mld euro (wedlug danych na koniec 2006 roku).
Obstuguje ona 11 wyzej wspomnianych regionalnych centrali Zyrowych, ktdérych sie-
dzibami s3: Monachium, Brema, Hamburg, Berlin, Frankfurt nad Menem, Moguncja,
Saarbriicken, Lipsk, Hanower, Stuttgart i Diisseldorf.

Podstawowymi instytucjami niemieckiego systemu oszczednosciowego sg lokalne
kasy oszczednosci (Sparkassen), zalozone przez lokalne samorzady powiatowe (Land-
kreis) i miejskie (Stadt), ktorych obecnie jest 463. Sa to odrebne podmioty gospodar-
cze, dysponujace 16.400 oddziatami o facznych aktywach 1000,2 mld euro, zatrud-
niajace 265.000 osob. Cala sie¢ niemieckich kas oszczednosci posiada dzisiaj ponad
24.300 bankomatow.

Charakterystyczng cecha niemieckich kas oszczednosci jest brak wich pasywach
kapitatow wlasnych, a posiadanie wylacznie wkltadéw klientéw w nich oszczedzajacych.
Ma to decydujace znaczenie dla rentownosci tych kas i motywu ich dziatania. Celem ich
dzialalnosci nigdy nie byl zysk, a wylacznie zasada zwrotu kosztéw dziatalnosci. Czysty
zysk z ich operacji rzadko przekraczal 1% w skali roku. I tak na przyktad w 2006 roku,
jak podaje wspomniane juz sprawozdanie roczne DSGV na stronie 46, niemiecki sektor
oszczgdnosciowy ponidst strate na prowadzeniu kont oszczedno$ciowych w wysokosci
5,4 mld euro. Strata ta zostala pokryta zyskami na pozostalych operacjach finansowych,
takich jak: lokaty terminowe, ktére przyniosly zysk 3,6 mld euro, lokaty ptatne na zada-
nie, ktdre przyniosly zysk 2,4 mld euro, wlasne emisje papieréw wartosciowych, ktére
przyniosty zysk 7,5 mld euro i handel zagranicznymi papierami warto$ciowymi, ktére
przyniosly zysk 3,6 mld euro. Dalo to w ogélnym rozrachunku zysk 11,7 mld euro, kté-
ry w poréwnaniu do zaangazowanych aktywéw (1027 mld euro) oznaczal rentownosé
1,14%. Jest to niezwykle wazne dla kosztéw ustug bankowych w Niemczech oraz kre-
dytowych stop procentowych, ktére nalezg do najnizszych na $wiecie, gdyz konkurencja
kas oszczednosci dyscyplinuje caly niemiecki system bankowy i uniemozliwia funkcjo-
nowanie do$¢ czesto wystepujacych w innych krajach tzw. karteli stép procentowych,
przejawiajacych sie w nadmiernym ich podwyzszaniu. Przedstawiciele niemieckich kas
oszczednosci czesto podkreslajg, ze brak kapitatéw wlasnych jest cecha, z ktorej rezygna-
cja oznacza takze rezygnacje z idei uczciwego oszczedzania.

Ma to réwniez decydujace znaczenie dla strategii dzialania niemieckich kas oszczed-
nosci, ktéra w swojej dziatalnosci moze w duzym stopniu uwzglednia¢ aspekty spotecz-
ne. Pozwala na realizacje zadan spolecznie uzytecznych czesto nawet nierentownych,
co znajduje wyraz w przyjmowaniu bardzo matych kwot i prowadzeniu tanich i matych
kont, nawet przynoszacych straty, ale stuzacych waznemu spolecznemu celowi, czyli
rozwijaniu sklonnosci ludnosci do oszczedzania. Ponad polowe kont oszczednoscio-
wych stanowig konta o najnizszych wkladach (ponizej 150 euro), a konta o najwyzszych
wkladach (przekraczajace 5.000 euro) stanowig zaledwie 2,5% ogolnej sumy wkiadow.
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Pozwala to na rozwijanie réznorodnych form oszczedzania, z ktérych najwieksza po-
pularnos¢ zdobylo tzw. oszczgdzanie premiowane oraz otwieranie kont matym instytu-
cjom, takich jak wszelkiego rodzaju zwigzki, kluby i stowarzyszenia, dysponujace czgsto
bardzo matymi zasobami finansowymi.

Na szczeg6lna uwage zastuguja zasady stosowane przy okreslaniu wysokosci opro-
centowania udzielanych kredytow. Kasy oszczednosci udzielaja kredytéw raczej uboz-
szym i §rednio zamoznym grupom spolecznym oraz samorzadom lokalnym. Stosowana
jest wiec zasada, ze oprocentowanie kredytéw ma w nieznacznym stopniu przewyzszac
bankowe koszty ich generowania. Kredyty te sa wiec zwykle najnizej oprocentowane
i dostepne dla mato zasobnych kieszeni klientéw. Obnizajg tez znacznie koszty wszelkie-
go rodzaju diugéw publicznych, a ich tansza obstuga pozwala wladzom centralnym i lo-
kalnym w wigkszym stopniu korzystac ze wsparcia kredytowego niz w innych krajach.

Niemieckie komunalne kasy oszczednosci maja takze swoja wplywowa organizacje,
ktora rozwigzuje wiekszos$¢ spraw zwigzanych z ich funkcjonowaniem. Ta organizacja to:
Deutscher Sparkassen - und Giroverband (DSGV), czyli Stowarzyszenie Niemieckich Kas
Oszczednosci i Obrotu Bezgotéwkowego. Jego poczatki siegaja 1884 roku, kiedy powsta-
Yo Deutscher Sparkassenverband (Stowarzyszenie Niemieckich Kas Oszczednosci), czyli
poprzednik dzisiejszego DSGV. W 1916 roku powstal Deutscher Zentral-Giroverband
jako krajowy koordynator regionalnych stowarzyszen zyrowych (obrotu bezgotéwko-
wego), zakladanych wcze$niej przez Johanna Eberle, uwazanego za tworce niemieckiego
systemu oszczednosciowego. W 1924 roku obie instytucje zostaly polaczone i powstal
dzisiejszy DSGV. Po dojsciu nazistéw do wladzy w Niemczech w 1933 roku organizacji
nie udalo si¢ uniknac¢ ich interwencji w sprawy Stowarzyszenia. W 1935 roku dwczesny
przewodniczacy DSGV Ernst Kleiner musial ustapi¢ miejsca przedstawicielowi nazistow
Johannowi Heintze, ktéry pelnil obowiazki przewodniczacego do kleski hitlerowcow
w maju 1945 roku, kiedy na skutek okupacji aliantéw wszelkie organizacje przedwojen-
ne przestaly dziata¢ na terenie Niemiec. Nastgpil podzial Niemiec na Republike Fede-
ralng Niemiec (RFN), Niemiecka Republike Demokratyczng (NRD) i Berlin Zachodni.
W 1953 roku DSGYV zostal reaktywowany na terenie REN i objat swoja dziatalnoscig tak-
ze Berlin Zachodni. W RFN nastgpit prawdziwy rozkwit systemu oszczednosciowego,
ktory sprzyjat ksztaltowaniu silnego i krajowego systemu bankowego. Po zjednoczeniu
Niemiec DSGV pod przewodnictwem pdzniejszego prezydenta Niemiec Horsta Kohlera
w 1991 roku dzialalnoscia objat takze byla NRD.

Osobng inicjatywe w ramach niemieckiego sektora oszczgdno$ciowego stanowia
budowlane kasy oszczednosci (Bausparkassen), ktérych aktywa stanowig 49 mld euro,
ich zadaniem jest dostarczanie niskooprocentowanego (okoto 3%) dlugoterminowego
(czesto kilkudziesigcioletniego) kredytu budowlanego dla swoich cztonkow.

7.3.2.2. Komunalne kasy oszczednosci w Polsce

Idea komunalnych kas oszczednosci nie byta wylgcznie realizowana na terenie
Niemiec. Takim krajem, w ktérym zdobyla znaczng popularno$¢ byta takze Polska.
Pomimo utraty niepodlegltosci na ziemiach polskich zachodzily korzystne procesy go-
spodarcze z wyraznie zaznaczong polska orientacja. Korzystnym procesem byto wy-
korzystywanie dobrych rozwigzan krajow okupacyjnych dla lokalnych spotecznosci.
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Do takich rozwigzan nalezalo wlasnie tworzenie sektora oszczednosciowego, a naj-
wczesniej i najbardziej dynamicznie takie kasy oszczedno$ci rozwijaly si¢ na ziemiach
zaboru pruskiego. Po I wojnie §wiatowej i odzyskaniu niepodleglosci towarzyszace
im procesy inflacyjne troche t¢ tendencje oslabity, ale byto to ostabienie przejsciowe.
Dobre doswiadczenia i tradycja zrobity jednak swoje i polski system oszczednosciowy
okresu migdzywojennego przewyzszal nawet pod pewnymi wzgledami przyjety w na-
szym kraju niemiecki wzorzec. Ich obiecujacy rozwoéj przerwata II wojna $wiatowa.
Ale nawet ona nie zdotala ich zniszczy¢. W 1947 roku polskie kasy oszczednosci reak-
tywowano, lecz kompleksowa socjalistyczna reforma bankowa w 1948 roku definityw-
nie zakonczyla ich dzialalnos¢ tak, ze nie zostaly one reaktywowane do dzisiaj.

Warto jednak cofna¢ si¢ do ich poczatkéw w dziewigtnastym wieku. Pierwsza kasa
oszczednosci na ziemiach polskich powstata w 1827 roku w Poznaniu, czyli w zaborze
pruskim, i istniata tylko kilka lat. Nieco p6zniej od polowy dziewigtnastego wieku ich
liczba wzrastala dos¢ szybko tak, ze na przelomie dziewietnastego i dwudziestego wie-
ku nastapit ich prawdziwy rozkwit zwlaszcza w zaborze pruskim, gdzie wykorzysty-
wano korzystne dla polskich kas prawo pruskie. Troche inaczej przebiegal ich rozwoj
w Krdlestwie Polskim i na ziemiach zaboru rosyjskiego. Tam tez kasy rozwijaly sie, ale
regulacje prawne wladz rosyjskich zmienity ich status w panstwowe kasy oszczednosci
i gminne kasy oszczedno$ciowo-pozyczkowe. W zaborze austriackim réwniez wyko-
rzystywano ustawodawstwo kraju okupacyjnego, do czego nawet zachecal dotyczacy
kas dekret cesarski z 1844 roku. W 1903 roku powstal w Galicji Zwiazek Galicyjskich
Kas Oszczedno$ciowych we Lwowie.

Przed wybuchem I wojny $wiatowej liczba kas oszczednosciowych w Wielkopolsce,
czyli na ziemiach, ktore weszly w sklad Panstwa Polskiego, przekraczata 150. W Krole-
stwie Polskim i na ziemiach zaboru rosyjskiego funkcjonowato okoto 820 kas, a w zaborze
austriackim, okreslanym jako Galicja, ponad 50 kas. Zgodnie z danymi podawanymi cze-
sto w literaturze historycznej, suma ich wkladow w przeliczeniu na ztote (wedtug parytetu
ustalonego w 1927 roku) wynosita okoto 1.215 mln zlotych. Nie wszystkie kasy jednak
przetrwaly wojne. Te z zaboréw pruskiego i austriackiego przetrwaly, natomiast w Kro-
lestwie Polskim i na ziemiach zaboru rosyjskiego wszystkie kasy zostaly zlikwidowane.

Po odzyskaniu niepodleglosci w 1918 roku kasy na ziemiach byltych zaboréw pru-
skiego i austriackiego funkcjonowaty nadal. Natomiast na ziemiach bylego Krolestwa
Polskiego i bylego zaboru rosyjskiego nowe wladze polskie probowaty zacheca¢ do za-
kiadania takich kas. Taki cel mial miedzy innymi wydany w 1919 roku dekret o samo-
rzadzie miejskim i tymczasowej ordynacji powiatowej, ktory upowaznial samorzady
lokalne do zakladania komunalnych kas oszczednosci. Na przeszkodzie staneta jednak
hiperinflacja w 1923 roku, ktorg przetrwaly tylko nieliczne kasy, a wszystkie gminne
kasy oszczedno$ciowo-pozyczkowe upadly.

Po reformie walutowej i powolaniu Banku Polskiego kasy oszczednosciowe zacze-
ty si¢ odradzac. Przyczynilo si¢ do tego rozporzadzenie Prezydenta RP z mocg ustawy
z 13 kwietnia 1927 roku o komunalnych kasach oszczednosci 7. Okreslalo one ko-

17 Rozporzadzenie Prezydenta RP zmoca ustawy z 13 kwietnia 1927 roku o komunalnych kasach
oszczednosci (Dz.U. RP z 1927 1., nr 38, poz. 339).
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munalne kasy oszczednosci jako zaklady samorzadu terytorialnego, majace na celu
rozwijanie w najszerszych masach ludnosci zmystu oszczednosciowego, posiadajace
wlasng osobowos$¢ prawna. Zalozycielami kas mogtly by¢ miasta oraz zwigzki samo-
rzagdowe powiatowe i wojewddzkie, ktdre stawaly sie automatycznie poreczycielami
za wklady oszczednosciowe, przyjete przez zalozong przez siebie kase oszczednosci.
Rozporzadzenie Prezydenta RP zostalo rozszerzone i uzupelnione rozporzadzeniem
Ministra Spraw Wewnetrznych i Ministra Skarbu z 26 marca 1928 roku w sprawie
wykonania rozporzadzenia Prezydenta RP z 13 kwietnia 1927 roku o komunalnych
kasach oszczednosci'®.

Rozwigzania prawne, zastosowane przy tworzeniu sektora oszcz¢dnosciowego
w nowo powstalym Panstwie Polskim, byly oparte na zasadach obowiazujacych kasy
funkcjonujace na ziemiach zaboru austriackiego. Nie miafo to znaczenia dla kas two-
rzonych na ziemiach bylego Krélestwa Polskiego, poniewaz tam tworzono kasy od po-
czatku. Rozwigzania te réznily si¢ jednak od zasad obowigzujacych kasy dziatajace na
ziemiach bylego zaboru pruskiego, co dla licznych juz funkcjonujacych kas, przy ich
tradycjach i poziomie rozwoju, stwarzalo powazne problemy. Giéwng réznica rodzaca
takie problemy byla obecnos¢ kapitatu zakladowego w rozwigzaniach austriackich, a jak
wiadomo takiego wymogu nie byto w kasach, opartych na rozwigzaniach niemieckich.
I chociaz wiele pozostatych zasad funkcjonowania bylo bardzo podobnych, odmiennosé¢
ta miata duze znaczenie dla skutecznosci i przysztosci polskich rozwigzan.

Przepisy polskie zostaly znowelizowane nowym rozporzadzeniem Prezydenta RP
z 24 pazdziernika 1934 roku o komunalnych kasach oszczednosci'”. Zmienilo ono
w pewnym stopniu zasady funkcjonowania polskich komunalnych kas oszczednosci
i upodobniono je troch¢ do rozwigzan niemieckich. Nie zmieniono jednak zasady wy-
mogu kapitalowego, ktéry w nowym rozporzadzeniu nie tylko pozostal, lecz zwiek-
szono go nawet dziesieciokrotnie (wymoég minimalnego kapitatu zaktadowego wzrdst
2 5.000 do 50.000 zi).

Nowy akt prawny upodobnit troche strukture organizacyjng komunalnych kas
oszczgdnosci do rozwigzan niemieckich. Organami zarzadzajacymi kasg byly rada jako
organ stanowigcy, dyrekeja jako organ zarzadzajacy, i komisja rewizyjna jako organ kon-
trolujacy. Rada mogla liczy¢ od czterech do czternastu czlonkéw, z ktérych potowa po-
chodzila ze zwiazku zalozycielskiego, a polowa z zewnatrz, wszyscy jednak byli wybie-
rani przez zwiazek zalozycielski. Przewodniczacym rady byt z urzedu przewodniczacy
organu wykonawczego zwigzku zatozycielskiego. Dyrekcje powotywala rada, a dyrektor
zarzadzajacy musial by¢ zatwierdzony przez ministra skarbu w porozumieniu z mini-
strem spraw wewnetrznych. Kadencja obu tych organéw wynosita trzy lata. Kolejny or-
gan (komisja rewizyjna) byt wybierany przez zwigzek zalozycielski na rok.

Zakres dzialania komunalnych kas oszczednosci stanowily okreslone czyn-
nosci bankowe, z ktérych najbardziej charakterystycznym bylo przyjmowanie

18 Rozporzadzenie Ministra Spraw Wewnetrznych i Ministra Skarbu z 26 marca 1928 roku w sprawie
wykonania rozporzadzenia Prezydenta RP z 13 kwietnia 1927 roku o komunalnych kasach oszczed-
noéci (Dz.U. RP z 1928 r., nr 44, poz. 424).

1 Rozporzadzenie Prezydenta RP z 24 pazdziernika 1934 roku o komunalnych kasach oszczednosci
(Dz.U.RP z 1934 1., nr 95, poz. 860).
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wkladéw oszczednosciowych na ksigzeczki oszczednosciowe. Goérng granice ich
wkladu minister skarbu ustalil na 50.000 zt. Czynnosci bankowe niewymienione
w ich zestawie, kasy tez mogty wykonywac¢, ale wymagatlo to osobnego zezwolenia
ministra skarbu.

Kasy oszczednosci cieszyly si¢ szczegdélnymi uprawnieniami podatkowymi. Byly
zwolnione z podatku dochodowego i innych podatkéw panstwowych, od podatkow
kapitalowych i rent, od optat stemplowych i innych. Poprawialo to znacznie rentow-
no$¢ kas i tworzyto warunki do niskich kosztéw operacji finansowych kas i niezbyt
wysokich odsetek od udzielanych kredytéw. Ich konkurencyjna dzialalno$¢ w stosun-
ku do prywatnych bankéw komercyjnych uniemozliwiala tym bankom nieuzasad-
nione podnoszenie oplat i oprocentowania kredytow. Podobne udogodnienia miaty
takze wklady oszczednosciowe na ksigzeczkach oszczgdnosciowych, co zwigkszalo ich
atrakcyjnos¢ w stosunku do innych typéw lokat i czesto na zalozenie takiej ksigzeczki
wystarczala symboliczna ztotéwka. Spowodowato to szybki wzrost wktadow oszczed-
no$ciowych i popularyzacje idei oszczgdzania.

Nadzér nad dzialalnoscia komunalnych kas oszczednosci sprawowal minister
skarbu, ktéry byl takze w okresie miedzywojennym, organem nadzoru bankowego,
w porozumieniu z ministrem spraw wewnetrznych. Utworzony zostal takze Fundusz
Gwarancyjny Komunalnych Kas Oszczednosci, ktory powstawat z odpiséw 5% czyste-
go zysku kas i byl, obok gwarancji zalozycieli, dodatkowa gwarancjg zwrotu wktadu
oszczednosciowego wlascicielowi. Czynito to kasy wiarygodnymi i godnymi zaufa-
nia instytucjami finansowymi i czgsto nawet cieszyly si¢ one wigkszym zaufaniem niz
banki prywatne.

Dziatalno$¢ komunalnych kas oszczednosci w Polsce nadzorowaly takze zrzesza-
jace kasy regionalne zwiazki rewizyjne. I tak funkcjonowal Zwigzek Komunalnych
Kas Oszczgdnos$ci w Poznaniu, zatozony w 1892 roku, ktéry zrzeszat pod koniec lat
trzydziestych ubieglego stulecia 115 kas z wojewddztwa poznanskiego i pomorskiego.
Na terenie Galicji dzialal Zwigzek Komunalnych Kas Oszczednosci we Lwowie, ktdry
powstal w 1902 roku i zrzeszal 97 lokalnych kas. Na terenie Mazowsza dzialal Zwigzek
Komunalnych Kas Oszczednosci w Warszawie, ktory powstal w 1927 roku i zrzeszal
135 kas z bylego Krdlestwa Polskiego. Na polskim Slgsku dziatal Zwigzek Komunal-
nych Kas Oszczednosci w Katowicach, ktory powstal w 1929 roku i zrzeszal 18 kas
wojewodztwa $laskiego.

Wielkopolskie i mazowieckie Komunalne Kasy Oszczednosci mialy nawet swoje
wyodrebnione centrale finansowe w postaci osobnych bankéw. W Poznaniu byt to Ko-
munalny Bank Kredytowy, ktory wyodrebnit si¢ z poznanskiego zwigzku rewizyjnego;
w Warszawie byl to Polski Bank Komunalny S.A., ktéry powstal z inicjatywy MSW
jako spodtka akcyjna, ktorej akcjonariuszami byty wladze miejskie, powiatowe zwigzki
samorzadowe i instytucje prawa publicznego.

Przed wybuchem II wojny swiatowej na terenie Polski dzialaly 353 komunalne
kasy oszczednosci dysponujace ponadto 115 oddziatami. Wedlug stanu na 31 grud-
nia 1938 roku aktywa faczne komunalnych kas oszczednosci wynosity 1.091 mln zl,
wklady 851 mln zl, a kredyty 454 mln zt (wedtug danych zawartych w opracowaniu K.
Niemskiego z 1946 roku).
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Obok komunalnych kas oszczednosci, juz w 1919 roku zostala powotana dekre-
tem Naczelnika Panstwa Jozefa Pifsudskiego Pocztowa Kasa Oszczgdnosci (znana
jako PKO) jako instytucja panstwowa, posiadajaca odrebng osobowos¢ prawna, ktorej
jednym z gléwnym zadan bylo przyjmowanie wkladéw oszczgdnosciowych. Atutem
6wczesnego PKO bylo wykorzystywanie do swojej statutowej dziatalnosci nie tylko
niezbyt licznych oddzialéw i ekspozytur, lecz takze wszystkich urzedéw pocztowych
na terenie calego kraju. Obok obslugi oszczednosci, PKO rozwijala obrét czekowy
i obstuge finansowa emigrantéw. Rdéznica pomiedzy PKO a KKO polegata na tym,
ze w PKO wkiady oszczednosciowe gwarantowalo panstwo, co czynito PKO bardziej
atrakcyjna instytucja niz KKO. Na koniec 1938 roku suma aktywéw PKO przekroczyta
sume aktywow KKO i wyniosta okoto 1.200 mln zl, chociaz jego wktady byly nieco
mniejsze niz wklady KKO i wyniosly wéwczas okoto 800 min zt. PKO byta takze glow-
nym sponsorem wspierajacym powstanie w 1929 roku banku Polska Kasa Opieki S.A.
(PKO S.A.) dla obstugi finansowej emigrantéw polskich.

Obok komunalnych kas oszczednosci i PKO funkcjonowaly w Polsce w okresie
miedzywojennym takze gminne wiejskie kasy oszczednosciowo-pozyczkowe, ktérych
zasady dzialania byly zblizone do zasad komunalnych kas oszczednosci. Okreslalo je
odrebne rozporzadzenie Prezydenta RP z 30 grudnia 1924 roku o gminnych wiejskich
kasach oszczednosciowo-pozyczkowych. Liczba ich byla jednak znacznie mniejsza, ze
wzgledu na to, ze ludnos¢ wiejska obstugiwala niezle dzialajaca w okresie migdzywo-
jennym spoldzielczos¢ kredytowa w postaci kas Stefczyka i bankow ksiedza Wawrzy-
niaka. Gminne wiejskie kasy oszczednosciowo-pozyczkowe byly wiec tylko uzupet-
nieniem spotdzielczosci kredytowej okresu miedzywojennego.

Po II wojnie $wiatowej, w 1946 roku, zaréwno komunalne kasy oszczednosci, jak
i PKO wznowily dzialalno$¢, ale nie na dlugo. Dziataly one do stynnej socjalistycz-
nej reformy bankowej z 1948 roku, ktéra zmienila gruntownie polski system banko-
wy, dostosowujac go do potrzeb nowych zasad gospodarowania. Zlikwidowano Bank
Polski oraz niemal wszystkie banki prywatne i panstwowe okresu migedzywojennego.
Od likwidacji uchronily sie tylko dwa banki Bank Handlowy w Warszawie S.A. i Bank
PKO S.A. (ten, ktory powstal w 1929 roku), a $cislej mowiac ich nazwy. Otrzymaly
one jednak inne zadania. Pierwszy, stal si¢ bankiem obstugujacym polski handel za-
graniczny, a drugi, obstugiwal transfery walutowe emigrantéw polskiego pochodzenia
do kraju. Ich powojenna dzialalno$¢ w bardzo malym stopniu nawigzywata do tradycji
i dzialalnosci okresu miedzywojennego. Od likwidacji nie uchronita si¢ tez Pocztowa
Kasa Oszczednosci, ktérg wspomniany juz dekret o reformie bankowej z 1948 roku
zlikwidowal, a na jej miejsce powotal Powszechng Kase¢ Oszczednosci, ktorej powie-
rzono obstuge bankowg ludnosci (0séb prywatnych) i przekazano majatek Pocztowej
Kasy Oszczednosci. Komunalne kasy oszczednosci, tez na podstawie tego dekretu,
postawione zostaly w 1948 roku w stan likwidacji, ktorg zakonczono w 1950 roku,
a pozostaly po nich majatek przekazano Powszechnej Kasie Oszczednosci, ktora tylko
w niewielkim stopniu przypominata swoja poprzedniczke Pocztowa Kase Oszczedno-
$ci. Jedynymi jej pozostalo$ciami byly ksiazeczka oszczgdnosciowa, prowadzona na
znacznie zmienionych zasadach, i sam skrét nazwy banku PKO, cho¢ nazwa byla juz
inna. Funkcjonowala do 1975 roku, kiedy wlaczono ja organizacyjnie do Narodowe-
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go Banku Polskiego, ktory pelnit funkcje catego systemu bankowego na terenie kra-
ju. Dopiero w 1987 roku Rada Ministrow zdecydowala si¢ ponownie wydzieli¢ ja ze
struktur NBP i powstala Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Panstwowy (PKO BP),
ktéra po 12 latach przerwy zndéw stala si¢ samodzielng instytucja bankowa. Mozna
doda¢, ze wykorzystywanie przez PKO BP instytucji Pocztowej Kasy Oszczednosci
jako swojej i podawanie, ze funkcjonuje ona od 1919 roku jest powaznym naduzyciem
merytorycznym i nie jest zgodne z rzeczywistoscig. Pocztowa Kasa Oszczednosci zo-
stala zlikwidowana przez wspomniany wyzej dekret o reformie bankowej z 1948 roku
i zakonczyta dzialalnos$¢ z koncem 1949 roku''’. Natomiast PKO utworzona przez
wspomniany dekret rozpoczeta dziatalnos¢ z dniem 1 stycznia 1950 roku'" i tylko ta
data moze by¢ wlasciwa dla rozpoczecia dzialalnosci dzisiejszego banku PKO BP S.A.

W 1989 roku rozpoczeto transformacje polskiej gospodarki w kierunku gospodar-
ki rynkowej. Moglo sie wydawac, ze to wlasnie system bankowy bedzie petnit role wio-
daca w tych przeksztalceniach. Ponad stuletnia praktyka dowiodla, ze najlepiej sprzy-
ja rozwojowi systemu bankowego wlasnie system oszczednosciowy. Nikt nie styszal,
aby trzeba bylo do systemu oszczednosciowego doplaca¢. To on sam raczej generowat
znaczny i tani potencjal kredytowy. Nie zdotaly go zniszczy¢ dwie okrutne wojny $wia-
towe, a w Polsce zniszczyla go jedna, bardzo kontrowersyjna reforma bankowa z 1948
roku. Ale to stanowi juz przesztos$¢. Otwarta jest jednak nadal mozliwos¢ jego stworze-
nia, ale wladze polskie przez ostatnie 20 lat takiej proby nie podjely. Inicjatywa taka,
wspierana przez o$rodki samorzadowe, pojawila si¢ w niektorych polskich gazetach'?,
ale nie zakonczyla si¢ powodzeniem.

Mozna postawic teze, ze bez systemu oszczgdnos$ciowego nie uda si¢ zbudowac
autentycznego, polskiego systemu bankowego. Pokazal to najlepiej przykiad niemiec-
ki i polski, ale ten z okresu migdzywojennego stwierdzajac, ze bez inicjatywy wiladz
systemu oszczednosciowego utworzy¢ sie nie da. Trzeba sie wiec na tych przykladach
oprzec. Dobrze, ze jeszcze nie sprzedano catkowicie banku PKO BP, w oparciu o kto-
ry mozna taki system oszczednosciowy zbudowa¢. Argumenty przemawiajace za ta-
kim rozwigzaniem mozna mnozy¢. Gdyby po 1989 roku w Polsce odbudowano sektor
oszczednosciowy, poziom polskiego dtugu publicznego bytby dzi§ znacznie mniejszy,
poniewaz tak zbierane oszczednosci dostarczajg panstwu i samorzadom znacznie ni-
zej oprocentowanego kredytu niz banki komercyjne. Mozna dodac¢ jeszcze jeden ar-
gument. Jest to prawdopodobnie najlepsza $ciezka prywatyzacji PKO BP S.A., najko-
rzystniejsza dla kraju, jego obywateli i chyba dla samego banku.

Zaprezentowana powyzej historia i znaczenie systemdéw oszczednosciowych do-
wodza, jak wazne jest wlasciwe ich funkcjonowanie, nie tylko dla systemu bankowego

10 Potwierdza to Rozporzadzenie wykonawcze ministra skarbu z 19 grudnia 1949 roku (Dz.U.z 1949 r.,
nr 63, poz. 508) , ktdre z dniem 1 stycznia 1950 roku postawilo Pocztowg Kase Oszczednosci w stan
likwidacji.

Potwierc{za to Rozporzadzenie wykonawcze ministra skarbu z 19 grudnia 1949 roku (Dz.U. z 1949 r.,
nr 63, poz. 507).

Tres$¢ tych artykutéw zostala zaprezentowana w sejmowym wydawnictwie: Komunalne kasy oszczed-
noéci (wybor materiatéw prasowych) (1993). Materialy i Dokumenty, (82). Warszawa: Biuro Studiow
i Ekspertyz Kancelarii Sejmu RP.
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danego kraju. System oszczednosciowy tworzy bowiem zdrowe zasady w obrocie fi-
nansowym oraz dodatkowe, czesto dobrze platne, miejsca pracy. Mozna zaryzykowac
twierdzenie, ze mogly to by¢ miejsca pracy dla okofo 200.000 os6b, co znacznie po-
prawiloby obecne wskazniki bezrobocia. Ten szacunek nie uwzglednia jednak wptywu
taniego kredytu i niskich kosztow obstugi finansowej na rozwdj drobnej przedsiebior-
czosci, ktéra w znacznym stopniu tagodzi problemy zwigzane z bezrobociem. Jezeli
dodamy do tego korzystny wplyw sektora oszczednosciowego na koszt obstugi dtu-
gu publicznego (sektory oszczednosciowe najczgsciej lokuja swoje zasoby w obligacje
panstwowe i samorzgdowe), to mozna wnioskowac, ze sytuacja gospodarcza i finanso-
wa naszego kraju ksztaltowataby sie o wiele korzystniej niz obecnie, poniewaz bez sek-
tora oszczgdnosciowego koszty kredytow i obstugi bankowej naleza do najwyzszych
na $wiecie. Co zatem przeszkadza w stworzeniu takiego sektora oszczednosciowego
w naszym kraju? Powod jest podobny, jak w przypadku poprzednim. Utrzymywanie
regulacji, wprowadzonej przez socjalistyczng reforme bankowa wprowadzong wspo-
mnianym dekretem z 1948 roku.

Uzasadnieniem dla istnienia odrebnego sektora oszczednosciowego w krajach Eu-
ropy Zachodniej i Stanach Zjednoczonych byto i nadal jest duze rozwarstwienie docho-
dow ludnosci tych krajow. Osobny sektor oszczednosciowy zawsze byt oferta dla mniej
zamoznych warstw ludnosci, a z czasem, w miare rozszerzania swoich ustug, takze dla
sredniozamoznych warstw ludnosci. Oferowal on tanig (czesto bezptatng) obstuge kont
oszczednosciowych, korzystne lokaty oszczednosciowe i nizej oprocentowane niewiel-
kie kredyty. Ale miat takze i ma nadal swoje ograniczenia. Ograniczeniem tym jest wy-
soko$¢ wkiadu oszczgdnosciowego, ktdrej oszczedzajacy nie moze przekroczy¢. Wpro-
wadzona w Polsce po II wojnie §wiatowej doktryna socjalizmu przewidywata likwidacje
takiego zréznicowania dochodowego iw takich warunkach funkcjonowanie systemu
bankowego dla 0s6b zamoznych i systemu oszczednosciowego dla oséb mniej zamoz-
nych stracifo wspomniane wyzej uzasadnienie. Dlatego socjalistyczna reforma bankowa,
wprowadzona dekretem z pazdziernika 1948 roku, zlikwidowala zaréwno przedwojen-
ny sektor bankowy, jak i oszczednosciowy, a na ich miejsce utworzyla Narodowy Bank
Polski, ktéry mial prowadzi¢ obstuge bankowa panstwowej gospodarki i Powszechna
Kase Oszczednosci, ktora jako centralna instytucja oszczednosciowa miata obstugiwaé
wkiady oszczednosciowe catego spoleczenstwa polskiego, czyli kazdy wklad osoby fi-
zycznej byl wkladem oszczedno$ciowym, cho¢ wowczas nie byto to dostownie tak okre-
slone. Nie zostala takze okreslona gérna granica wkladu oszczgdnosciowego, poniewaz
po nacjonalizacji gospodarki i wywlaszczeniu wigkszej wlasnosci rolnej bogaci przestali
istnie¢ i nie przewidywano wowczas pojawienia sie ich w przysztosci. Stad tez koncep-
cja oszczedzania musiala by¢ w panstwie, ktore zamierzato budowac socjalizm, inna niz
w panstwach o ustroju kapitalistycznym, jakimi pozostaly kraje Europy Zachodniej oraz
Stany Zjednoczone Ameryki i Japonia.

Gléwna cechg nowego systemu bankowego w Polsce byto wiec zaraz po II wojnie
swiatowej uznanie wkladow oszczednosciowych jako jego integralnej czesci i okresla-
nie ich w kolejnych wersjach uregulowan prawnych (okreslanych od 1960 roku prawem
bankowym), jako wkiadéw o0séb fizycznych. Zatem juz w podstawowym akcie, czyli
dekrecie o reformie bankowej z 25 pazdziernika 1948 roku, sporo miejsca poswieco-
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no zaré6wno nowej instytucji, czyli Powszechnej Kasie Oszczednosci (artykul 5, punkt
4a), jak i wkladom, zwanym oszczednosciowymi wktadami ludnosci (rozbudowany
artykul 24). Dekret ten byt podstawowym aktem regulujacym polska socjalistyczng
bankowos¢ przez blisko dwanascie lat do pojawienia sie pierwszej ustawy prawo ban-
kowe w 1960 roku, ktéra juz w artykule 1, punkt 1 zaliczyta gromadzenie oszczgdno-
$ci pienieznych ludnosci do zakresu czynnos$ci bankowych, a szerzej potraktowata je
w artykutach 37-42. W kolejnej wersji prawa bankowego z 1975 roku'"’ gromadzenie
oszczednosci pienieznych ludnosci tez zostalo zaliczone do czynnosci bankowych (ar-
tykut 3, ustep 2, punkt 1) i szerzej opisane w artykutach 37-40. W kolejnej wersji pra-
wa bankowego z 1982 roku gromadzenie oszczednosci pienieznych ludnosci znikneto
z zestawu czynno$ci bankowych (okreslonych przez artykut 13) i pojawilo sie w czgsci
pos$wigconej wktadom oszczgdnosciowym (artykuty 32-40) w artykule 32, gdzie juz
dostownie okreslono oszczednosci pienigzne ludnosci jako wkiady oszczednosciowe.
Prawo bankowe z 1989 roku (z 31 stycznia 1989 roku) utrzymalo zapisy poprzedniej
ustawy w kwestii wktadow oszczednosciowych i przywrdcito gromadzenie oszczgdno-
$ci pienigznych do czynnosci bankowych (artykut 11, punkt 2) i w takim stanie socja-
listyczny sektor oszczednosciowy, budowany przez blisko 40 lat, byl w czasie czerw-
cowych wyboréw parlamentarnych w 1989 roku, ktére daly poczatek przemianom
politycznym i gospodarczym trwajacym do dzisiaj.

Mozna mie¢ bardzo krytyczne zdanie na temat tzw. bankowosci socjalistycznej,
poniewaz okazala si¢ nieudanym eksperymentem we wszystkich niemal krajach, ktore
po II wojnie swiatowej ja wprowadzaly. Socjalistyczny sektor oszczednosciowy byt jej
integralng czescia, a wiec musial otrzymac wlasciwa socjalistycznej bankowosci ocene.
Trzeba jednak obiektywnie przyzna¢, ze wladze panstwowe, dziatajace w naszym kraju
w okresie 1945-1989, wiele zrobily, aby taki korzystny dla obywateli system oszczed-
no$ciowy stworzy¢. Stuzyly temu liczne wykonawcze regulacje prawne, ktére mialy na
celu obnizanie kosztéw obstugi kont, operacji finansowych oraz rozwijanie niedrogich
kredytow, co byto takze celem sektorow oszczgdnosciowych okresu miedzywojenne-
go. Tym jednak, co rdznilo te sektory oszczednosciowe byl ich adresat, czyli klient.
W panstwie kapitalistycznym niezamozny lub srednio zamozny obywatel, w panstwie
socjalistycznym kazdy, bo takie panstwo nie przewidywato zbyt duzych réznic w do-
chodach ludnosci. Ta prosta i zrozumiata na pozor réznica, doprowadzita do znacz-
nych réznic w ich funkcjonowaniu, ktére okazaly sie na tyle istotne, ze przeksztalcenie
polskiego systemu oszczednosciowego okresu miedzywojennego okazalo si¢ niemoz-
liwe, a d6wczesne wladze zdecydowaly sie go zlikwidowa¢ i utworzy¢ na jego miejsce
co$ nowego, jak si¢ pdzniej okazalo niekoniecznie lepszego.

Do kapitalistycznych zasad dzialania powrdcil takze i nasz kraj po przemianach
zapoczatkowanych w 1989 roku. Mozna si¢ bylo spodziewa¢, ze taki sam powr6t
nastagpi w sektorze bankowym. Tymczasem w aktualnie obowigzujacej wersji prawa
bankowego''* nie ma juz definicji wkladu oszczednosciowego, natomiast artykul 49

13 Ustawa ta wlaczyla Powszechng Kase Oszczgdnosci w struktury NBP.
14 Ustawa z 29 sierpnia 1997 roku prawo bankowe (Dz.U. z 1997 r., nr 140, poz. 939, z pdzn. zm.).
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w ustepie 3 definiuje rachunek oszczednosciowy jako rachunek osoby fizycznej'", co

wyraza bardzo $cista wiez obecnie obowigzujacej wersji prawa bankowego''® z arty-
kulem 5, punkt 4a i artykulem 24 wspomnianego wyzej dekretu o reformie bankowej
z 1948 roku. Dopoki taki zapis istnieje w polskim prawie likwidacja systemu oszczed-
no$ciowego z okresu miedzywojennego jest nadal uzasadniona i jej odbudowa, a tym
samym stworzenie autentycznego sektora oszczednosciowego jest niemozliwe. Nato-
miast pozostalo$¢ tych przepisow, a takze funkcjonujacy obecnie PKO BP, nie tylko
w niczym nie przypomina Pocztowej Kasy Oszczednosci z okresu miedzywojennego,
ale traci takze prawo do poréwnywania si¢ ze swoja autentyczng poprzedniczka, czyli
Powszechng Kasg Oszczgdnosci z lat 1950-1975. PKO byta, co prawda, socjalistyczna,
ale nikt nie zaprzeczy, ze byla instytucja oszczednosciowa. Natomiast PKO BP powsta-
fa w 1987 roku, to jeden z najdrozszych bankéw komercyjnych na $wiecie, niemajacy
juz prawie nic wspolnego z ideg oszczedzania, takze socjalistycznego. Mozna dodag,
ze gdyby podobne zapisy znalazly si¢ w prawodawstwach bankowych krajéw Europy
Zachodniej, USA czy Japonii nie moglyby funkcjonowaé w nich wspomniane i opisa-
ne powyzej systemy oszczednosciowe.

7.4. Kwestia nadzoru bankowego

Kolejng istotng sprawa, ktéra ma wplyw na skuteczno$¢ polskiej polityki pieniez-
nej i jej znaczenie dla gospodarki, jest zakres i efektywno$¢ nadzoru bankowego. Istota
nadzoru bankowego polega na znacznie wiekszym zakresie kontroli sektora bankowe-
go niz pozostatych rodzajow dzialalnosci gospodarczej, co moze dziwi¢ niejednego
zwolennika demokracji, walczacego o stuszng dla dziatalnosci gospodarczej zasadg ,,co
nie jest zakazane jest dozwolone” oraz jak najmniejszg liczbe zakazdw ograniczong do
niezbednego minimum. Zasada ta jednak juz niejednokrotnie okazata si¢ wyjatkowo
szkodliwa dla sektora bankowego. Dysponujacy olbrzymimi zasobami finansowymi
(to nalezy do jego podstawowych zadan) sektor bankowy nie tylko potrafi je wykorzy-
sta¢ dla ominiecia najmniejszych zakazow, ale moga go opanowac takie zjawiska, ktore
sg zdecydowanie niekorzystne zaréwno dla niego samego, jak i dla gospodarki, ktorej
powinien on stuzy¢'’. Ponadto, jak twierdzi Derrick Ware (1998), autor opracowania
dotyczacego nadzoru bankowego zalecanego przez Bank Anglii, wspodlczesny sektor
bankowy charakteryzuje si¢ cechami, ktére same w sobie przyczyniaja sie¢ do braku
jego stabilnosci. Znacznie nizsze niz w innych przedsiebiorstwach kapitaty wlasne, da-
leko idgce uzaleznienie wyplacalnosci banku od zaufania publicznego, duzo mniejsza

15 Tzw. prowadzenie rachunku bankowego wystepuje jako czynnos¢ bankowa najprawdopodobniej tyl-
ko w polskim prawie bankowym.

Potwierdza to takze nadal obowigzujacy status rozporzadzenia Rady Ministrow z 7 wrzeénia 1987
roku w sprawie wydzielenia powszechnych kas oszczednoéci z NBP i utworzeniu PKO BP (Dz.U.
21987 r., nr 29, poz. 159), w ktérym (socjalistyczny) wktad oszczedno$ciowy jest przedmiotem $3,
pktli§5, pkt 4.

7" Do najbardziej znanych tego typu zjawisk nalezy szeroko pojeta korupcja.
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wiarygodno$¢ publikowanych przez banki ich sprawozdan finansowych, powodowana
znacznie wigkszymi i szybszymi zmianami ich sytuacji finansowej oraz wiele innych
cech, powoduja, ze banki s3 narazone na znacznie wigksze ryzyko perturbacji finan-
sowych niz przedsiebiorstwa nalezace do innych sektoréow. Informuje o tym burzliwa
i bogata juz historia kryzyséw finansowych, ktéra po analizie niemal zawsze wskazuje,
ze gtéwna ich przyczyng byt brak wlasciwego nadzoru lub bledy popelniane w jego
stosowaniu.

Warto przypomnie¢, ze sektor bankowy dzigki przyjmowanym wkiadom pienigz-
nym od ludnosci staje si¢ kreatorem pienigdza bezgotdwkowego, ktory w zaleznosci od
stopnia rozwoju obrotéw platniczych staje sie réwnorzedny z pienigdzem gotéwkowym,
pochodzacym z emisji pienigdza banku centralnego. Prawidlowe funkcjonowanie sekto-
ra bankowego ma wigc kapitalne znaczenie dla rozwoju gospodarczego kraju i dla pozio-
mu cen w danym kraju. A wiec wlasciwie funkcjonujacy sektor bankowy przyczynia si¢
takze do skutecznosci polityki pienigznej banku centralnego. Wszelkie nieprawidtowo-
$ci w tym zakresie mogg skutki polityki pienieznej znacznie znieksztalcic.

Skuteczno$¢, a wiec mozliwos¢ zapobiegania szkodliwym zjawiskom w sektorze
bankowym, jak i podstawowy cel nadzoru bankowego, polegajacy na ochronie przyje-
tych wkladéw pienieznych ludnosci przed defraudacja, wymagaja nadania mu szcze-
golnych uprawnien, czesto niezgodnych z duchem demokracji, poniewaz znacznie
wykraczajacych poza te, ktére przewiduje dla dzialalnosci gospodarczej kodeks han-
dlowy. Polega to na utworzeniu odrebnego i ustawowo wyposazonego w dodatkowe,
nawet daleko idace, uprawnienia do ingerencji w dzialalno$¢ przedsigbiorstw banko-
wych organu, ktérego zadaniem bedzie zapobiega¢ szkodliwym zjawiskom w sekto-
rze bankowym. Takie szczegélne uprawnienia powinny przede wszystkim polega¢ na
koncesjonowaniu jasno i zrozumiale zdefiniowanej dzialalnosci bankowej, wplywie
na mozliwo$¢ wyboru kadry kierowniczej i wydawaniu niemozliwych do zaskarzenia
sprzeciwow i dyspozycji dla koncesjonowanych juz przedsiebiorstw bankowych. Moze
ktos powiedzie¢, ze jest to w pewnym sensie odejscie od demokracji, ale musi ten ktos
uzna¢ dwa podstawowe fakty. Po pierwsze, wlasnie na takich zasadach polega nadzér
bankowy w krajach wysoko rozwinigtych, takich jak Stany Zjednoczone Ameryki, Eu-
ropa Zachodnia oraz w wiele innych wzorujacych si¢ na nich krajach. A po drugie, tak
rozumiany nadzér bankowy nie tylko demokracji nie zagraza, ale ja umacnia i czesto
jej naduzywaniu i deformowaniu zapobiega.

Nadzwyczajnych uprawnien organu nadzoru bankowego nie nalezy myli¢ z dzia-
talnoscig organdéw $cigania i sprawiedliwosci. Nadzér bankowy w zadnym wypadku
nie powinien wchodzi¢ w ich kompetencje i zastegpowac ich w stosunkach z bankami.
Powinien natomiast z tymi organami $cisle wspolpracowac. Podobnie, organy $ciga-
nia i sprawiedliwosci nie powinny mie¢ uprawnien do podwazania merytorycznych
decyzji organu nadzoru bankowego. Nie oznacza to jednak braku kontroli tych orga-
néw nad organem nadzoru bankowego. Cechg takiej kontroli powinno by¢ typowe dla
demokracji postegpowanie odwotawcze nadzorowane wlasnie przez organy sprawiedli-
wosci, a ich kontrola powinna by¢ ograniczona wylacznie do oceny zgodnosci z pra-
wem stosowanych przez organ nadzoru bankowego procedur, a takze sprawdzania,
czy jego decyzje zostaly podjete na podstawie faktéw zgodnych z rzeczywistoscig. Me-
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rytoryczne podwazanie decyzji nadzoru bankowego przez sad oznacza zastegpowanie
organu nadzoru i twierdzenie, ze to sad, a nie organ nadzoru bankowego, jest lepiej
zorientowany, jak zapewni¢ bezpieczenstwo wktadow pienieznych w bankach.

W Polsce organ nadzoru bankowego pojawil sie po 1989 roku i zostal umieszczo-
ny w banku centralnym, czyli w NBP. Jest to najbardziej wtasciwe miejsce dla orga-
nu nadzoru, niezaleznie od tego, Ze kazda poczatkowa faza dziatalnosci jest zwigzana
z popelnianiem bledéw. Mozna wiec przypomnie¢ argumentacje przemawiajaca za
wyborem profesjonalnie przygotowanego kierownictwa banku centralnego. Ono tez
zapewne popelni bledy w dziedzinie nadzoru, ale dobry profesjonalista charakteryzuje
sie zawsze tym, ze do bledu si¢ przyzna, i poprawi jego skutki i wiecej go nie popelni.
Natomiast ktos, majacy niewielkie doswiadczenie i wiedz¢ nie tylko nie przyzna si¢ do
bledu, ale bedzie szukal wsparcia czgsto wspomaganych przez bank centralny finan-
sowo mediow'*® i, co gorsze, propagowal swoje bledy jako pasmo niepowtarzalnych
sukcesow, co niejednokrotnie juz mialo miejsce.

Prawdziwy i skuteczny nadzér bankowy moze sie tylko uksztaltowa¢ w dobrze
funkcjonujacym banku centralnym, bo tam jest jego miejsce, niezaleznie od rozwia-
zan ustawowych. Mozna usytuowa¢ koordynacj¢ nadzoru w organie innym niz bank
centralny, takim jak na przykiad Komisja Nadzoru Finansowego, ale wyprowadzanie
nadzoru poza bank centralny jest powaznym biedem. I ten btad popelniono w naszym
kraju w ostatnich kilku latach. To prawda, ze kolejne kierownictwa NBP popelniaty
powazne bledy w zakresie nadzoru bankowego, ale jedyng droga naprawy tych bledow
mogtlo by¢ zatroszczenie si¢ o to, by do kierownictwa NBP trafiali ludzie profesjonal-
nie przygotowani, a nie odbieranie uprawnien ludziom, ktérzy bez wystarczajacej wie-
dzy, na skutek bledéw politykéw, do kierownictwa NBP trafili.

Aby nadzoér bankowy mogt osiagac cele, ktore si¢ przed nim stawia, konieczne jest
zwolnienie pracownikéw nadzoru od odpowiedzialnosci materialnej za skutki podej-
mowanych przez nich w ramach przystugujacych im uprawnien decyzji. Zasada ta jest
stosowana w wiekszosci krajow Europy Zachodniej i USA.

Do sprawowania skutecznego nadzoru bankowego niezbedne sg takze wystarcza-
jace uprawnienia ustawowe. Polski nadzdér bankowy nigdy wystarczajacych uprawnien
nie mial. Jezeli dodamy do tego niedostatek wiedzy poszczegolnych prezeséw NBP
oraz dos¢ czesto popelniane bledy w tym zakresie, trudno si¢ dziwi¢, ze politycy zde-
cydowali si¢ przenies¢ nadzér bankowy z NBP do nowo utworzonej Komisji Nadzoru
Finansowego. Byl to ewidentny blad, ktéry juz zaowocowal wydarzeniami zle $wiad-
czacymi o funkcjonowaniu nadzoru bankowego.

Do spektakularnych przykladéw nieskutecznosci polskiego nadzoru bankowego
nalezal incydent zwigzany z opcjami w 2008 roku. W kazdym niemal zachodnioeu-
ropejskim kraju w takie transakcje wkroczylby natychmiast nadzér bankowy, a kon-
sekwencja tego bylyby liczne pozbawienia stanowisk kadry kierowniczej bankoéw,
odpowiedzialnej za narzucanie takich uméw. Ale do tego potrzebne sa odpowiednie
uprawnienia ustawowe dla organu nadzoru bankowego, ktérych polski organ nie ma.

18 Wspomaganie finansowe mediow (telewizja, radio, prasa) przez banki centralne w USA i krajach za-
chodnioeuropejskich nie zdarza sie.
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Zaden szanujacy sie nadzdr finansowy nie pozwolitby na to, aby przedsiebiorstwa nie-
finansowe oferowaly takie produkty finansowe jak opcje, ktorych skutkéw nie potra-
fity przewidzie¢ i nie dysponowaly wystarczajacymi zasobami finansowymi, aby si¢
z nich wywigza¢. Obok ewidentnych btedéw i naduzy¢ ze strony bankéw w tym zakre-
sie, kryzysowi temu sprzyjalo wspomniane wyzej przeniesienie nadzoru bankowego
z NBP do Komisji Nadzoru Bankowego, a takze brak zapobiegania przez NBP nad-
miernej i nieuzasadnionej ekonomicznie zmiennosci kursu walutowego.

Przyktadéw $wiadczacych o wadliwym funkcjonowaniu nadzoru bankowego
w naszym kraju mozna poda¢ wigcej. Wazniejsze jest jednak rozpoczecie krokow za-
radczych, naprawiajacych ten bardzo niepozadany stan. Zacza¢ je mozna i trzeba od
doktadnych analiz nadzoru bankowego, powinien on powréci¢ w struktury organiza-
cyjne NBP, a konieczne uprawnienia i regulacje ustawowe powinny znalez¢ swoj final
w odrebnej ustawie o nadzorze bankowym.

LR R e i o

Obecny stan rzeczy w $wietle przedstawionych powyzej okolicznosci nie $§wiad-
czy dobrze o polskim banku centralnym i skutecznosci prowadzonej przez niego po-
lityki pienieznej. Przesada w dazeniu do niezaleznosci, bledy popelniane w polityce
kursowej, silny zwigzek obecnych uregulowan prawnych z dekretem wprowadzajacym
socjalistyczna reforme bankowa z 1948 roku oraz brak jakiejkolwiek kontroli nad pol-
skim bankiem centralnym upowazniaja do stwierdzenia, ze NBP ijego polityka pie-
niezna majg raczej charakter dekoracyjny, jezeli polskie banki komercyjne oferuja za
lokaty oprocentowanie wyzsze od oficjalnych stép procentowych NBP. Swiadczy to
takze o tym, ze obecna sytuacja sektora bankowego jest bardzo bliska sytuacji opi-
sanej we wspomnianej wyzej interpelacji posta Stanistawa Steca, ktdrej nikt nie za-
kwestionowal, a ktéra uswiadamia skale rozwijajacej sie bez zadnych przeszkdd lichwy
w naszym kraju. NBP i jego Rada Polityki Pieni¢znej niewiele dotychczas zrobity, aby
tym szkodliwym zjawiskom zapobiec. Dzisiejszy status NBP bardzo dobrze wyraza
popularny w polskim jezyku zwiazek frazeologiczny, okreslajacy osobe lub instytucje
uwazajaca sie za niepodlegajaca krytyce, niezaleznie od podejmowanych lub niepodej-
mowanych przez nig dzialan, jako ,,$wieta krowa”. Sprzyjaly temu wszystkie nominacje
na prezesa NBP, gdyz byla to albo osoba kompletnie nieprzygotowana do tej funkeji,
albo byl to wychodzacy juz z obiegu polityk (byly premier lub wicepremier). Takie
bledy w obsadzie stanowiska prezesa banku centralnego w krajach Europy Zachodniej
lub USA nie zdarzyly si¢ dotychczas.

Przedstawione powyzej nieprawidlowosci nie wyczerpuja ogromu zagadnien
wymagajacych zmian, aby polski bank centralny upodobnit si¢ troche do dobrych
przykltadéow bankowosci centralnej w Europie i na $wiecie. Obarczanie jednak wing
za obecny stan rzeczy wylacznie NBP i jego dotychczasowego kierownictwa takze nie
jest wlasciwe. Odpowiadaja za to rowniez wszystkie rzady i Parlamenty funkcjonujace
w Polsce po przemianach w 1989 roku. Jednak waga tych spraw jest tak duza, ze wy-
maga szybkiego dzialania.
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Zatgcznik

MODEL IS-LM HICKSA-HANSENA

Wykresy przedstawione przez Johna R. Hicksa po raz pierwszy w 1937 roku jako
krzywe SI-LL, a nastepnie spopularyzowane przez Alvina H. Hansena sg dzi$ znane jako
model IS-LM, ktéry stanowi podstawowe ujecie keynesowskiego mechanizmu transmisji.

Wedtug Hicksa (1937, s. 147—-159; 1980, s. 138—154) i Hansena (1949) podstawo-
wa cechg ich ujgcia jest wspotzaleznos¢ pomiedzy rynkiem pienieznym a rynkiem re-
alnym (rynkiem dobr i ustug). Rynek realny tworzy dochéd (Y), a rynek pienigzny
tworzy stope procentowa () i zmienne te wptywaja na rynki przeciwne (dochéd wply-
wa na rynek pienigzny, a stopa procentowa wplywa na rynek realny). W najprostszej
wersji takiego ujecia, dochod wplywa na popyt na pieniadz, a stopa procentowa wply-
wa na wielkos¢ inwestycji. Ten rodzaj interakcji zrywa z tzw. klasyczna dychotomia,
zakladajaca neutralnos$¢ pienigdza w odniesieniu do rynku realnego i jest podstawa
modelu IS-LM, z ktérego wyplywa najwazniejszy wniosek Hicksa dla polityki gospo-
darczej, ze problemy rynku pienieznego i rynku realnego mozna skutecznie rozwiazy-
wac tylko jednocze$nie na obu rynkach.

Krzywa IS powstala na podstawie mechanizmu mnoznika Keynesa a krzywa LM
powstala na podstawie teorii preferencji ptynnosci Keynesa.

Krzywa IS"® Hicksa stanowi zbiér punktéow rownowagi wyrazajacych stosunek
pomiedzy stopa procentowa a poziomem produkcji. Jezeli stopa procentowa rosnie
poziom réwnowagi produkcji Y* spada. Jak wida¢ to na rysunku 1 krzywa IS ma cha-
rakter malejacy, wysoka stopa procentowa r oznacza niski poziom produkcji réwno-
wagi Y*, niska r oznacza wysoki poziom Y*. Warto podkresli¢, ze krzywa IS nie jest
funkcja, a zbiorem punktéw réwnowagi, dla ktérych globalny popyt jest rowny global-
nej podazy. Punkty lezace poza krzywa IS mozna okresli¢ jako punkty nierdwnowagi.
Dla kazdej danej stopy procentowej r mozemy wigc zgodnie z przebiegiem krzywej IS
wyznaczy¢ punkt rownowagi produkcji Y*. Jezeli jednak aktualna wielkos¢ globalnej
podazy Y przewyzsza punkt réwnowagi produkcji Y* (Y > Y*) uruchomiony zostaje
mechanizm mnoznika i Y spadnie do poziomu Y*, czyli do zbioru punktéw réwnowa-
gi. Jezeli Y < Y* mechanizm mnoznika zadziala w kierunku odwrotnym i Y wzrosnie
do poziomu Y* Mozna wigc powiedzie¢, ze dla punktow lezacych po lewej stronie
krzywej IS wystapi nadwyzka popytu towardéw, a dla punktéw lezacych po prawej stro-

119 T pochodzi od angielskiego terminu investments, a S od terminu savings.
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nie krzywej IS wystapi nadwyzka podazy towaréw. Kierunek dzialania mechanizmu
mnoznika pokazuja poziome strzalki na rysunku 1.

Im nizsza jest wrazliwo$¢ wydatkéw (nizsza krancowa skfonnos¢ do konsumpgji
i wyzsza stawka podatku dochodowego, czyli wysoki mnoznik) i im nizsza jest wrazli-
wos¢ inwestycji na wysoko$¢ stopy procentowej, tym jest wicksze nachylenie krzywej.
Odwrotne tendencje, czyli niski mnoznik i wysoka wrazliwo$¢ inwestycji na wysokos¢
stopy procentowej, powoduja bardziej plaskie nachylenie krzywej IS.

Podobnie jak J.R. Hicks mozemy wyznaczy¢ krzywa LM', jako zbiér punktow
réwnowagi poziomow produkcji i pozioméw stopy procentowej. Jak wida¢ na ry-
sunku 1 jest to zalezno$¢ dodatnia, czyli krzywa LM ma charakter rosnacy. Jesli wiec
krzywa LM przedstawia zbiér punktéw rownowagi rynku pienieznego to kazdy punkt,
ktory lezy poza ta krzywa reprezentuje brak réwnowagi rynku pienieznego. Jesli przy
danym poziomie produkcji stopa procentowa jest za wysoka pojawia si¢ nadwyzka
podazy pieniadza i r spada. Jesli stopa procentowa jest za niska pojawia si¢ nadwyzka
popytu na pieniadz ir ros$nie. Tak wiec wszystkie punkty lezace ponad krzywa LM
reprezentuja nadwyzke podazy pienigdza, a wszystkie punkty lezace pod krzywa LM
reprezentuja nadwyzke popytu na pienigdz. Strzatki pionowe na rysunku 1 oznaczaja
wiec kierunek dzialania sit rynkowych na rynku finansowym.

Krzywa LM moze przesuwac si¢ w wyniku zmiany wielu parametréw. Wzrost po-
dazy nominalnej pienigdza, spadek wskaznika cen p, spadek podazy obligacji B, spa-
dek popytu na pienigdz M? czy wzrost popytu na obligacje B powodujg przesuniecie
krzywej LM w prawo. Przeciwne tendencje przesuwaja krzywa LM w lewo.

Na rysunku 1 naniesione zostaty krzywe IS i LM. Wida¢ na nim wyraznie, Ze je-
dynym punktem, w ktérym rynki towarowe i pieniezne s3 w rownowadze jest punkt
E, gdzie r = r*iY = Y*. Mozna go okresli¢ jako punkt rownowagi produkgji i stopy
procentowej, ktory réwnowazy rynek towarowy z rynkiem pieniadza.
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Rysunek 1. Model IS-LM Hicksa-Hansena Rysunek 2. Model IS=LM z pulapka ptynnosci

Zrodto: opracowanie wlasne Zrédto: Krugman, 2011.

na podstawie literatury.
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Rysunek 1 zwany potocznie koperta dzieli przestrzen na cztery pola, ktére ozna-
czaja odpowiednie rodzaje nierownowagi na rynku towaréw i rynku pienigdza. Pole
I oznacza nadwyzke podazy towaréw i nadwyzke popytu na pieniadz. Pole II oznacza
nadwyzke popytu na towary i nadwyzke popytu na pieniadz. Pole III oznacza nadwyz-
ke popytu na towary i nadwyzke podazy pieniadza. Pole IV oznacza nadwyzke podazy
towarow i nadwyzke podazy pieniadza. Mozna na podstawie tego wykresu wyciagac
dalsze wnioski. Na przyklad, gdy stopa procentowa jest wyzsza od stopy réwnowagi
r* wystapi zjawisko charakterystyczne dla pola IV, czyli nadwyzka podazy towaréw
z nadwyzka podazy pienigdza. Nadwyzka popytu na towary tez moze wystapi¢ przy
nadwyzce podazy pienigdza (gérna potowa pola III), a nadwyzka popytu na pieniadz
moze wystagpi¢ przy nadwyzce podazy towardw (gérna polowa pola I). Natomiast
nie wystapi zjawisko charakterystyczne dla pola II, czyli nadwyzka popytu na towary
z nadwyzka popytu na pienigdz. Podobnie mozna wnioskowa¢ dla stopy procentowej
nizszej od stopy rownowagi r* i twierdzi¢, ze nie wystapi zjawisko charakterystyczne
dla pola IV, czyli nadwyzka podazy towaréw z nadwyzka podazy pienigdza.

Jednak nawet sami jego autorzy twierdzili, ze model powyzszy ma wiele bra-
kow, powoduje sporo trudnosci i daleki jest od idealu. Pozwala jednak zaobser-
wowaé pewne reakcje jednych wielkosci ekonomicznych na inne. Wzrost pew-
nych zmiennych autonomicznych (C, TX, TR, I, G, itp.) powoduje przesuwanie
si¢ krzywej IS w prawo i w konsekwencji prowadzi do powstania nowego punktu
réwnowagi, ktéry oznacza wyzszy poziom produkcji i wyzsza stope procentows.
Wzrost podazy pieniadza, spadek poziomu cen, spadek popytu na pieniadz itd.
powoduja przesuwanie si¢ krzywej LM w prawo, co w konsekwencji prowadzi do
nowego punktu réwnowagi, ktéry oznacza wyzszy poziom produkcji i nizszg stope
procentowa. Mozna zauwazy¢, ze skuteczno$¢ polityki fiskalnej (majacej wplyw
na polozenie krzywej IS) i polityki pienieznej (majacej wpltyw na potozenie krzy-
wej LM) w duzym stopniu zalezy od nachylenia obu krzywych. Bardziej stroma
krzywa LM przy bardziej plaskiej krzywej IS powoduja wigksza skutecznos¢ po-
lityki pienieznej (wigksze efekty zmian stopy procentowej). Bardziej plaska LM
przy bardziej stromej IS powoduje wiekszg skutecznos¢ polityki fiskalnej (wieksze
efekty zmian wielko$ci autonomicznych).

Braki te nie zniechecily jednego z laureatéw nagrody Nobla z dziedziny ekono-
mii Paula Krugmana, ktéry uznal ten model za szczegélnie przydatny do wyjasnie-
nia obecnych warunkoéw ekstremalnych, w ktérych popyt konsumpcyjny pozostaje
na tak niskim poziomie, ze gospodarka znajduje si¢ w fazie kryzysu pomimo zero-
wych stép procentowych. Wowczas model IS-LM wyglada nastepujaco:

Jak wida¢ na rysunku 2 krzywa LM staje si¢ plaska na poziomie zerowym. Dzieje
sie tak dlatego, ze gdy stopa procentowa spadnie ponizej zera ludzie wolg trzymac pie-
nigdze niz lokowac je w papierach wartosciowych. Poza granica zera pieniadz staje si¢
znacznie lepszym srodkiem tezauryzacji niz papiery wartosciowe, ktdre nie przynosza
dochodu, a zmiany podazy pienigdza nie przynosza zadnych efektow. Taka sytuacja
jest okreslana w teorii ekonomii jako putapka plynnosci.

Jesli wykorzystamy tu model IS-LM bedziemy mogli sporzadzi¢ pewne prognozy.
Deficyt budzetowy przesunie krzywa IS w prawo. W przypadku pulapki ptynnosci nie
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ma to jednak wplywu na stope procentows, ktéra niezaleznie od skali przesuniecia
pozostanie na poziomie zerowym. Ilo$¢ pienigdza w obiegu moze by¢ wigc dowolnie
zwiekszana i nie przyniesie to praktycznie zadnych skutkow.

Dlatego wszystkie obawy przewidujace niekontrolowany wzrost stop procento-
wych i galopujaca inflacje, ktére w 2009 roku pojawity sie w zwigzku z akcja bankow
centralnych, okreslanych jako quantitative easing, byly zdaniem Paula Krugmana
przesadne. Wszyscy, ktérzy chociaz troche rozumieli model IS-LM, przewidywali, ze
w Odwcezesnych warunkach mozna nawet potroi¢ bazy monetarne bankow centralnych
i nie spowoduje to zadnych skutkéw inflacyjnych. Byta wigc to swego rodzaju rehabili-
tacja modelu IS-LM i porazka tych, ktérzy niemal panicznie reagowali na tzw. dodru-
kowanie pienigdza przez bank centralny (Krugman, 2011).
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