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Wprowadzenie

Bankowo$¢ centralna jest dla Narodowego Banku Polskiego — z oczywistych
powoddéw — szczegblnie interesujacym obszarem tematycznym. Dlatego proble-
matyka ta pojawiata sie juz wczesniej w materiatach edukacyjnych publikowa-
nych przez ,Bank i Kredyt”. Jednak dopiero w 2006 r. udato nam sig¢ przygotowac
catoroczny cykl publikacji poswiecony zaréwno przypomnieniu — wzbogacone-
mu o fakty nieznane dotad opinii publicznej — tradycji polskiej bankowosci cen-
tralnej, jak ipokazaniu nowych dla niej zjawisk. Te ostatnie przedstawiamy
zaré6wno w przekroju podmiotowym, pokazujac wspoiczesny obraz najwazniej-
szych bank6éw centralnych, jak i przedmiotowym, wskazujgc na nowe tendencje
w strategii polityki pienigznej, instytucjonalnym ksztalcie bankéw centralnych
oraz ich wewnetrznym funkcjonowaniu.

Tradycyjnie juz teksty zamieszczone w tej ksiazce nie sa wiernymi kopiami
materialéw publikowanych w kolejnych numerach ,Banku iKredytu”. Na
poczatku 2007 r. wielu autoréw uzupeinito swoje wczesniejsze rozwazania oraz
uaktualnito ich warstwe faktograficzna i statystyczng.

Ksigzka Bankowosc¢ centralna od A do Z sktada sig¢ wiec ostatecznie z jedenastu roz-
dziatéw. W pierwszym z nich Grzegorz Wajtowicz pisze, czym byl i czym jest obec-
nie bank centralny w gospodarce rynkowej. Rozdzial ten ma charakter przegladowy
1 pokrétce omawia praktycznie wszystkie watki, przedstawione szczegdtowo w nas-
tepnych rozdziatach ksigzki. Kolejny, drugi rozdzial poswiecony jest historii polskiej
bankowosci centralnej. Cecylia Leszczynska pokazuje w nim, ze procesy prowadzace
do powstania Banku Polskiego, pierwszego polskiego banku centralnego, rozpoczety
sie wezesniej, niz dotad myslano, bo juz w latach 60. XVIII w. Instytucjonalna histo-
ria polskiej bankowosci centralnej rozpoczeta sie jednak dopiero ponad pét wieku
pb6zniej iponadto byla kilkakrotnie przerywana wskutek rozmaitych wydarzen
historycznych. Rozdziat ten doprowadza historig polskich bankéw centralnych do
kresu minionej epoki, gdyz wspblczesnej historii Narodowego Banku Polskiego
poswiecony jest osobny rozdziat, zawarty w czesci ,podmiotowe;j”.

Nastepne dwarozdziaty dotyczg aktualnych probleméw wspéiczesnejbankowosci
centralnej. W pierwszym z nich, bedacym trzecim rozdziatem ksigzki, Magdale-
na Kowalak przedstawia cztery problemy podstawowe dla instytucjonalnego
ksztaltu nowoczesnego banku centralnego. Niezalezno$¢ banku centralnego
nieodlacznie wigze sie z jego demokratyczng odpowiedzialnoscig (accountabili-
ty), aprzejrzystos¢ i wiarygodnos¢ powinny by¢ nieodlacznymi cechami jego
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polityki. Powszechna akceptacja tak sformutowanych sadéw nie oznacza jednak,
ze nie sg one przedmiotem krytyki — Magdalena Kowalak nie pomija wiec réow-
niez tego nurtu dyskusji. Strategia bezposredniego celu inflacyjnego dominuje
w polityce pienieznej wspoétczesnych bankéw centralnych i ma juz bardzo obszer-
na literature dla krajéw rozwinietych. Pewng luke dotyczaca tej problematyki
w odniesieniu do krajéw naszego regionu prébuje wypeini¢ Wiestawa Przybyl-
ska-Kapuscinska w czwartym rozdziale ksigzki.

Szes$c¢ kolejnych rozdzialéw tworzy czes¢ ,podmiotowa” ksigzki. Rozpoczyna ja
rozdzial poSwigcony przemianom ifunkcjonowaniu Narodowego Banku Pol-
skiego w okresie transformacji, napisany przez Grzegorza Wojtowicza, nie tylko
uwaznego obserwatora, ale iaktywnego uczestnika tych proceséw. Ryszard
Wierzba przedstawia w rozdziale széstym wyjatkowa — gdyz ponadnarodowa —
instytucje, jaka jest Europejski Bank Centralny. W nastepnych trzech rozdziatach
Leokadia Oreziak szczegétowo prezentuje banki centralne Wielkiej Brytanii, Sta-
néw Zjednoczonych i Japonii, zamykajac w ten sposéb blok poSwiecony bankom
centralnym najwazniejszych krajéw rozwinietych. Obraz ksztaltu iewolucji
pojedynczych bankéw centralnych zamyka rozdziat dotyczacy bankowosci cen-
tralnej Rosji, napisany przez Mariana i Helene Zukowskich.

Banki centralne sg oczywiScie wazne przede wszystkim ze wzgledu na swojg
role w polityce gospodarczej. Sa one jednak réwniez duzymi instytucjami, kt6-
rych wewnetrzna organizacja, sposéb zarzadzania itp. elementy sg wazne
cho¢by w zwigzku z wpltywem, jaki wywieraja na wypetnianie przez banki
centralne ich funkgcji. Dlatego rozdzial zamykajacy ksigzke poswieciliSmy spo-
sobowi realizacji jednego z najgto$niejszych postulatéw teorii zarzadzania
ostatnich dekad, a mianowicie przemianom w podejSciu bankéw centralnych
do zarzadzania wiedzg. Katarzyna Krélak-Wyszynska przedstawia zaréwno
ewolucje zarzadzania w bankach centralnych, jak i szeroko omawia przyktady
bankéw centralnych przodujacych w dziedzinie zarzadzania wiedza.

Ograniczone z natury ramy dodatkéw edukacyjnych, a w konsekwencji réwniez
tej ksigzki, nie pozwolity na oméwienie wszystkich aspektéw problematyki
bankowosci centralnej. JesteSmy jednak przekonani, ze dokonany przez nas
wyboér tematéw pozwoli czytelnikom na zapoznanie sie z najwazniejszymi i naj-
bardziej aktualnymi obszarami tej problematyki.

Ryszard Kokoszczyniski, Bogustaw Pietrzak

Narodowy Bank Polski



Grzegorz Wojtowicz

Bank centralny w gospodarce rynkowe;j

@ Doswiadczenia bankéw centralnych
@ Wspotczesny bank centralny
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byly czlonek Rady Polityki Pienieznej

Grzegorz Wojtowicz

Bank centralny w gospodarce
rynkowej

1. Uwagi wstepne

W gospodarce rynkowej przebieg proceséw gospodarczych reguluja rynki
produktéw i czynnikéw produkcji, na ktérych dochodzi do réwnowazenia
podazy i popytu. Pierwszorzedna role odgrywa pienigdz jako miernik wartosci
(zapewniajacy wycene), Srodek platniczy (pozwalajacy regulowac zobowigzania)
i $rodek tezauryzacji (umozliwiajacy oszczedzanie).

W gospodarce rynkowej tradycyjnie stosowany byl pienigdz kruszcowy — moneta
srebrna lub zlota, a z czasem banknoty wymienialne na kruszce. W przeszloSci
emisja monety byla przywilejem wiadcéw lub upowaznionych przez nich emi-
tentéw. Ciagly brak monety na finansowanie wojen i wydatkow dworu stwarzat
pokuse zmniejszania zawartosci kruszcu, a wigc psucia monety.

W czasach nowozytnych w Europie (a wczeSniej w Chinach) rozpowszechnit
sie pienigdz papierowy wymienialny na kruszce. Emisje pienigdza papie-
rowego byly dokonywane przez rézne instytucje. JeSli emitentem byl skarb
panstwa, wtedy chetnie powigkszal rozmiary emisji, aby pokry¢ swe wydatki.
Gdy emitentem byl bank emisyjny zalezny od rzadu, wéwczas dochodzilo takze
do druku pienigdza na sfinansowanie potrzeb skarbu panstwa. W przypadku
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gdy emisji dokonywaly banki prywatne, iloS¢ pienigdza w obiegu tez mogla
nadmiernie rosng¢. Zresztg banki komercyjne mogly kreowac pienigdz réw-
niez poprzez udzielanie kredytéw. W takiej sytuacji najlepszym rozwigzaniem
okazalo sie powierzenie emisji bankowi centralnemu, niezaleznemu od rzadu,
odpowiedzialnemu za kondycje pienigdza i ograniczajacemu emisje kredytowa
bankéw komercyjnych za pomoca dostepnych instrumentéw. Z czasem wzmoc-
niono niezalezno$¢ banku centralnego, wprowadzajac zakaz finansowania
wydatkéw budzetowych.

Obserwacja funkcjonowania pieniadza prowadzila do uogdlnien teoretycznych
wykorzystywanych w praktyce. Juz w XVI wieku powstala iloSciowa teoria
pienigdza. Gdy éwczesny naplyw kruszcéw z Ameryki do Europy spowodowat
wzrost cen, zmiang poziomu cen powigzano z iloScig pienigdza. Na poczatku XX
wieku (Irving Fisher) zwrécono uwage, ze poziom cen zalezy od iloSci pienigdza
iszybkoSci jego obiegu. IloSciowa teoria pienigdza dala podstawe monetary-
zmowi (Milton Friedman), ktéry zyskal praktyczng akceptacje w koncu minio-
nego stulecia.

Doswiadczenia z XIX wieku, a zwlaszcza okresu wielkiego kryzysu (1929-1933),
znalazly teoretycznag synteze w dochodowej teorii pienigdza. W jej rozwinieciu
(John Maynard Keynes) zwracano uwage, ze w gospodarce moze wystepowac
niedostateczny popyt wskutek tezauryzacji, co wymaga ingerencji ze strony
panstwa. Interwencjonizm stwarzat jednak niebezpieczenstwo wzrostu pozio-
mu cen (inflacji) po wczesniegjszym spadku poziomu cen (deflacji).

Banki centralne przez pewien czas dzialaly w warunkach bimetalizmu - réw-
noczesnego obiegu pienigdza zwigzanego ze srebrem i zlotem. Trudnosci ze
zorganizowaniem obiegu pienieznego wskutek zmiennej relacji wartoSci obu
kruszcéw spowodowaly zwrot w kierunku monometalizmu. Pienigdz zostal
zwigzany ze zlotem (gold standard). System ten, rozpowszechniony w koncu
XIX wieku, zapewnial wymienialno$¢ banknotéw na ztoto do wybuchu pierw-
szej wojny Swiatowej. Nie powiodly sie proby reaktywowania systemu waluty
zlotej w okresie miedzywojennym. Jeszcze przed wielkim kryzysem starano sig
wprowadzac systemy ograniczonej wymienialnosci na zloto:

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

Wielki kryzys inastepujace wjego trakcie wydarzenia doprowadzily do
drastycznych obnizek parytetow walut w zlocie (dewaluacji), zawieszenia
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wymienialnoSci oraz wprowadzenia ograniczen dewizowych. Zaczgto wigzaé
emisje pienigdza nie z zasobami kruszcu, ale z subiektywnie ocenianymi potrze-
bami gospodarki.

W 1944 r. w Bretton Woods uzgodniono konstrukcje powojennego systemu
walutowego. Wymienialno$¢ na zloto zachowal dolar, inne waluty mialy za$
funkcjonowac przy zalozeniu w zasadzie stalych kursow. System przetrwal do
poczatku lat siedemdziesiatych, to znaczy do zawieszenia wymienialnoSci dola-
ra na zloto w 1971 r. Parytety walut w zlocie okazaly sie zbedne. Rozpoczat sie
okres plynnych kurséw walutowych. Préby stabilizowania kurséw wypelnity
kolejne dziesigciolecia. W Europie doprowadzily do powstania w 1999 r. unii
walutowej z euro jako europejska jednostka pieniezng i Europejskim Bankiem
Centralnym.

To ostatnie wydarzenie bylo rezultatem trwajacego od kilku dekad procesu inte-
gracji regionalnej. Proces ten objal takze grupe krajéw, ktére w wyniku zmian
geopolitycznych dokonaly transformacji gospodarki od nakazowej do rynkowsej,
w tym Polske. Obok tendencji do regionalizacji nasilil sie proces globaliza-
cji. Ruchy migracyjne oraz dynamiczny rozw¢j handlu iprzeplywoéw kapitaiu
prowadzily do rosnacych zaleznoSci miedzy krajami. W rozwoju wielu krajow
wystapily zakl6cenia wskutek wstrzaséw kryzysowych, takich jak kryzysy naf-
towe, zadluzeniowe, gieldowe, bankowe i walutowe. Zjawiska te komplikowaly
sytuacje pieniezng izmusily banki centralne do poszukiwan najlepszych spo-
sobow postepowania. Szczegdlnym wyzwaniem stala sie inflacja. Sukcesy anty-
inflacyjnej polityki pienieznej, prowadzonej przez banki centralne, zapewnity im
niekwestionowang pozycje wsréd podstawowych instytucji gospodarki rynkowe;j.

2. Doswiadczenia bankéw centralnych

2.1. Powstawanie bankéw centralnych

Pierwsze banki centralne powstaly w XVII wieku. Ich liczba powigkszala sig
powoli. W 1900 r. istnialy w 18 krajach. Obecnie dzialajg 173 banki centralne.

Funkcje bankéw centralnych ksztaltowaly sie w dlugim procesie histo-
rycznym. Sposoby ich postgpowania zmienialy sie w miare rozwoju teorii
pienigdza i praktyki bankowosci centralne;.
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Najbogatszym dorobkiem praktycznym moze poszczyci¢ sie angielska
bankowos¢ centralna, ktéra potrafila zapewnic stabilnos¢ funta — przez diugi
czas najwazniejszej waluty Swiata. DoSwiadczenia Anglikéw wykorzystywa-
li zwlaszcza Amerykanie, cho¢ ich bank centralny powstal niespelna sto lat
temu, po kilkudziesigciu latach niepowodzen monetarnych pod nieobecno$c
wlasnego banku centralnego. Pozycja dolara i amerykanskiego banku central-
nego miata wplyw na marke i niemiecki bank centralny, oprécz jego wiasnych
doswiadczen z inflacjg, ktore ze stabilnosci cen uczynily w Niemczech giéwny
cel dziatalnosci. Stato sig¢ to wzorem dla wielu innych, wspdtczesnych bankow
centralnych, w tym Europejskiego Banku Centralnego, odpowiedzialnego za
funkcjonowanie strefy euro.

Warto zatem poznaé, w zarysie, historig angielskiej (brytyjskiej), amerykanskiej
i niemieckiej bankowosSci centralne;j.

2.2. Wielka Brytania

Bank of England zostal utworzony w 1694 r. jako spétka akcyjna, niezalezna od
rzadu. Mial przywilej emisji banknotéw i prowadzenia operacji bankowych bez
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ograniczen. Zajal sie z powodzeniem stabilizacja sytuacji walutowej. W 1717 r.
zostal przyjety parytet funta w wysokosci 7,322385 grama zlota, zapropono-
wany przez Izaaka Newtona jako dyrektora mennicy krélewskiej. Parytet ten
przetrwal do 1931 r. Jednak w éwczesnych warunkach obowigzywal bime-
talizm, co oznaczalo powigzanie pienigdza ze zlotem i srebrem. Nalezalo wigc
ustali¢ takze parytet obu kruszcéw, co bylo trudne wobec zmiennej rynkowej
ceny zlota isrebra. Zdecydowano sig¢ na stopniowe ograniczanie roli srebra.
W 1774 r. zmniejszono dopuszczalng kwote zobowigzan regulowanych srebrem
do 25 funtéw.

Bank przezyt kilka kryzyséw finansowych, w tym szczegélnie dotkliwy w okre-
sie wojen napoleonskich. W 1816 r. udato sie jednak wprowadzi¢ system walu-
ty zlotej (gold standard), ktéry po przezwyciezeniu kolejnych klopotéw zaczal
juz w pelni obowigzywac w 1821 r.

Funkcjonowanie Banku przyczynilo si¢ do wypracowania standardéw
postepowania innych bankéw centralnych.

Bank zapewnil sobie monopol emisji banknotéw. Jako bank panstwa zajgl
sig obstuga dlugu publicznego. Stal sig¢ tez bankiem bankéw. W tym zakresie,
po kryzysach wlatach 1837 i1847, zaczela obowigzywaé koncepcja lender
of last resort, czyli kredytodawcy ostatniej instancji. Oznaczalo to rezygnacje
banku centralnego z bezposredniego angazowania si¢ w kredytowanie gospo-
darki, stworzenie dwupoziomowego systemu bankowego (bank centralny i ban-
ki komercyjne) i przyjecie przez bank centralny roli instytucji wplywajacej na
ekspansje kredytowa bankow komercyjnych poprzez redyskonto weksli i ope-
racje otwartego rynku oraz wspomagajacej banki komercyjne w sytuacjach
kryzysowych. Bank wystepowal jako kredytodawca ostatniej instancji takze
w skali migdzynarodowej (w latach 1866 i 1907), cho¢ zdarzylo mu si¢ réwniez
korzysta¢ z pomocy zagranicznej (wsparcie przez Banque de France w 1890 r.).

Pierwsza waojna Swiatowa skomplikowala sytuacje walutowa. Wymienialnos¢
funta na zloto udato si¢ utrzymac do konca 1916 r. Interwencje walutowe doko-
nywane przez Amerykanéw przez pewien czas utrzymywaly kurs funta, ale
w 1919 1. doszlo do jego gwaltownego spadku. Obieg funtéw wzrést bowiem
kilkunastokrotnie w ciggu kilku lat. Zmniejszenie obiegu pozwolilo w 1925 r.
przywroci¢ wymienialnos¢ funta na zloto. Przyjeto system gold bullion stan-
dard, a wiec umozliwiajagcy wymiane funtéw nie na zlote monety, ale szta-
by zlota, co ograniczalo zakres wymienialnosci. Szybko okazalo sie, ze w 6w-
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czesnych warunkach funt byl przewartosciowany, co znalazlo odzwierciedlenie
w ujemnym bilansie handlowym.

Nastepna faza trudno$ci walutowych przyszla wraz z wielkim kryzysem.
W 1931 r. zawieszono wymienialno$¢ na zloto i zdewaluowano funta o 41%.
Poprawilo to pozycje konkurencyjng isprzyjalo przezwycigzeniu kryzysu
gospodarczego.

Po wybuchu drugiej wojny $wiatowej ustalono na czas wojny staly kurs funta
w wysokosci 4,03 dolara. W 1946 r. Bank zostal znacjonalizowany. Dalo to
Ministerstwu Skarbu mozliwo$¢ uzgadniania z Bankiem rozmiaréw emisji oraz
udzielania Bankowi wytycznych. W 1949 r. zdewaluowano funta do pozio-
mu 2,80 dolara za funta. Dzieki liberalizacji obrotéw zagranicznych w 1951 r.
mozliwa stala sie wymienialnoS¢ funta na waluty zagraniczne pod ostong
podwyzszonej stopy procentowej. Do kolejnej zmiany doszio w 1967 r. Dewa-
luacja funta do wysokosci 2,40 dolara za funta byla nastepstwem oéwczesnej
sytuacji walutowej.

Dopiero w 1971 r. wprowadzono w Wielkiej Brytanii system dziesigtny
(1 funt = 100 penséw), ktory zastapil stosowany od tysigca lat dawny system
rachunkowy (1 funt = 20 szylingéw = 240 pensow).

Zalamanie migdzynarodowego systemu walutowego na poczatku lat sie-
demdziesigtych XX wieku spowodowalo uplynnienie kursu funta. Doszlo
do ostabienia waluty brytyjskiej. Jej deprecjacje wigzano z prowadzong
wtedy polityka pieniezna. Charakteryzowaty jg rozbudowany system rezerw
obowigzkowych i rezygnacja ze sterowania stopg procentowa (minimum len-
ding rate). Do zmian doszlo w koncu lat siedemdziesigtych. W szczegdélnosci
udalo si¢ zahamowac¢ inflacje. Bank wzmocnil swa funkcje regulatora i nad-
zorcy bankow.

W 1991 r. waluta brytyjska zostata wigczona do europejskiego systemu stabi-
lizowania kurséw (weza walutowego). W 1992 r. doszlo jednak do kryzysu.
Funt opuscil system, Wielka Brytania za$ zajeta sceptyczne stanowisko wobec
koncepcji unii walutowej. Upadlo$ci bankéw w pierwszej polowie lat dziewiec-
dziesigtych spowodowaly, ze Bank przekazal nadzér bankowy odrebnej insty-
tucji. W ciggu ostatniej dekady Bank skoncentrowat sie na polityce pienigznej.
Polityke te prowadzi organ kolegialny Monetary Policy Committee. Cel infla-
cyjny jest ustalany wspdlnie z Ministerstwem Skarbu. Podstawowym instru-
mentem polityki pienigznej jest stopa procentowa.
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2.3. Stany Zjednoczone

W okresie wojny o niepodlegto$¢ doszlo do skokowej emisji dolaréw papie-
rowych. W wyniku reformy w 1791 r. wykupiono papierowe dolary wedlug
kursu 100 za 1 srebrnego dolara, wprowadzono bimetalizm (relacja srebra
i zlota w wysokosci 15:1, cena zlota na poziomie 1,40 dolara za uncje) i utwo-
rzono bank centralny — Bank of the United States. Bank otrzymal przywilej emi-
syjny na dwadzieScia lat. Jednak przywilej nie oznaczal monopolu emisyjnego.
Emisji banknotéw dokonywaly liczne banki, dziatajace wylacznie w granicach
poszczegdlnych stanéw iudzielajace tg drogg kredytéow. W 1811 r. przywilej
emisyjny banku centralnego nie zostal przedtuzony, wigc bank przestal istnie¢.
W 1816 1. zostal utworzony drugi Bank of the United States, ktéry takze dostat
przywilej emisyjny na dwadzie$cia lat. W 1836 r. nie przediuzono przywileju, co
spowodowato, ze Bank zszed! do roli banku stanowego.

Nie bylo wiec banku centralnego. Rynek zmienial relacje srebra i zlota,
powodujac przepltyw obu kruszcéw miedzy Stanami Zjednoczonymi a Europa.
Bardzo liczne banki stanowe byly stabe i masowo bankrutowaty. Spowodowato
to powstawanie instytucji nadzoru bankowego. Proces ten uwienczylo utwo-
rzenie federalnej instytucji nadzorczej (Comptroller of Currency) w 1864 r.

Emisje pienigdza papierowego finansowaly wojne secesyjna. Rzadowe emisje
Unii, a jeszcze bardziej pienigdze emitowane w poszczegélnych stanach Kon-
federacji ulegaly deprecjacji. W trakcie wojny, w 1863 r., powolano system
bankéw narodowych, ktérym przyznano przywilej emisyjny na dwadzie$cia
lat z obowigzkiem utrzymywania cze$ci swych rezerw w utworzonym sys-
temie rezerw. Wkroétce tez banki stanowe spoza systemu obcigzono podat-
kiem emisyjnym.

Po wojnie dolary pokonanej Konfederacji uniewazniono, a dolary zwycieskiej
Unii stopniowo wycofywano z obiegu. W 1879 r. przywrdcono wymienialnosé
na zloto isrebro. Bimetalizm okazal sig¢ rozwigzaniem spornym w sytuacji
spadku relacji srebra do zlota z 15 : 1 w latach siedemdziesigtych XIX wieku
do 40 : 1 w koficu tamtego stulecia. Ostatecznie w 1900 r. dolar stal sig¢ walutg
zlota (gold standard).

Zjawiska kryzysowe, zwlaszcza w 1907 r., gdy pomocy kredytowej udzie-
lit Bank of England, wywotlaly dziatania zmierzajace do utworzenia banku
centralnego Stanéw Zjednoczonych. Powstal on jako Federal Reserve System
(Fed) w 1913 r. — system dwunastu bankéw odpowiadajacych za przypisane
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im okregi. Fed przejal emisje banknotéw od innych bankéw, zapewniajgc
sobie od 1915 r. monopol emisyjny.

Po pierwszej wojnie Swiatowej zaczely ksztaltowac sig zasady oddziatywania
Fed na sytuacje pieniezna. Podstawowym instrumentem staly sig¢ operacje
otwartego rynku prowadzone przez utworzony w 1923 r. Federal Open Mar-
ket Committee. Fed kontrolowal stope procentowa, kupujac i sprzedajac obli-
gacje rzadowe, aby regulowac podaz pienigdza dostgpnego dla bankéw. Pro-
wadzil polityke niskiej stopy procentowej, co z czasem spowodowalo boom
spekulacyjny.

Powazne zmiany nastapily w okresie wielkiego kryzysu. Doszlo do kryzysu
bankowego. W 1930 r. upadly 1 352 banki. Aby powstrzymac odplyw zlota, Fed
podwyzszyl stope procentowa, co poglebito depresje. W 1933 r. w celu zahamo-
wania kryzysu gietdowego oddzielono bankowosé komercyjng i inwestycyjna.
Utworzono system ubezpieczenia depozytéw bankowych (Federal Deposit Insu-
rance Corporation). Wprowadzono rezerwy obowigzkowe jako instrument
oddziatywania Fed na banki komercyjne. W 1934 r. powolano instytucje nad-
zoru nad rynkiem kapitalowym (Securities and Exchange Commission). Doko-
nano dewaluacji dolara o40%, ustalajac cene¢ zlota na poziomie 35 dolaréw
za uncje. Zobowiazano banki i osoby prywatne do odsprzedazy zlota, ktére
zaczeto gromadzi¢ w Forcie Knox. Pokryciem obiegu pienieznego stal sig diug
publiczny. W 1935r. wprowadzono zmiany w organizacji wladz Fed iich
odpowiedzialno$ci za polityke pieniezng.

W 1944 r. w Bretton Woods uzgodniono zasady migdzynarodowego systemu
finansowego wedlug koncepcji amerykanskiej. Byl to kompromis pomiedzy
XIX-wiecznym systemem waluty zlotej a plynnymi kursami walutowymi
w okresie migdzywojennym. Ustalono, ze kursy walutowe powinny by¢ stale,
cho¢ od czasu do czasu konieczne mogg by¢ ich korekty. Waluty powinny mieé¢
ustalone parytety w zlocie iby¢é wymienialne na zloto. Powolano do zycia
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) jako organizacje stabilizacji walu-
towej oraz Miedzynarodowy Bank Odbudowy iRozwoju (Bank Swiatowy)
jako bank inwestycyjny. W systemie tym podstawowa role odgrywal wymie-
nialny na zloto dolar, w stosunku do ktorego poszczegoélne kraje okreslaly kursy
swych walut. W 1947 r. Stany Zjednoczone zobowigzaly si¢ do wymiany bank-
notéw dolarowych na zloto na zgdanie bankéw centralnych krajéw nalezacych
do MFW, wedlug przedwojennej ceny 35 dolaréw za uncje zlota. W 1947 r.
amerykanskie zapasy zlota pokrywaly zobowiazania zagraniczne Stanéw Zjed-
noczonych w 250%. W ciagu wielu lat procesy inflacyjne w Stanach Zjed-
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noczonych, amerykanskie deficyty budzetowe oraz dolarowe operacje zagra-
niczne bankéw amerykanskich (poza kontrolg Fed) zwiekszyly podaz dolaréw.
W 1971 r. amerykanskie zapasy zlota pokrywaly zobowigzania zagraniczne Sta-
néw Zjednoczonych tylko w 19%. Zwieszono woéwczas wymienialno$¢ dolara
na zloto. Mimo proéb stabilizowania sytuacji nie udalo sie jej opanowac i osta-
tecznie w 1974 r. zrezygnowano z regulowania kurséw walutowych. Nastapit
rozpad miedzynarodowego systemu walutowego ustalonego w Bretton Woods.

W nowych okoliczno$ciach doszlo do zmian w polityce pienigznej. Staly sie
one wyraziste w koncu lat siedemdziesigtych minionego wieku. Fed przystapit
do ostrej walki z inflacja, powstrzymujac wzrost podazy pienigdza za pomoca
rezerw obowigzkowych oraz stopy procentowej na poziomie sugerowanym
przez rynek. Duzy deficyt budzetowy na poczatku lat osiemdziesigtych wywotat
reakcje w postaci rekordowo wysokiej stopy procentowej. To wzmocnito dolara.
Jego aprecjacja prowadzita do poglebiajgcego si¢ deficytu handlowego W 1985 r.
Fed obnizy? stope procentows, co szybko oslabito dolara. Wahania kursu dolara
destabilizowaly migdzynarodowy rynek walutowy, a w konsekwencji §wiatowe
finanse, handel i gospodarke. Z tego wzgledu kilkakrotnie podejmowano wysitki
na rzecz koordynacji dzialan w skali migdzynarodowej, aby zapewni¢ stabili-
zacje kursow. Fed stal sig bankiem centralnym odpowiedzialnym nie tylko za
kondycje waluty amerykanskiej, ale takze za globalng sytuacje finansowa.

2.4. Niemcy

Sytuacje monetarng Niemiec uporzadkowano po ich zjednoczeniu. W 1871 r.
przyjeto marke jako podstawowa jednostke pieniezng. W 1873 r. ustalono jej
parytet w wysokosci 0,358423 grama zlota. W ten sposéb wprowadzono fak-
tycznie system waluty zlotej (gold standard). W 1876 r. rozpoczal dziatalnosé
bank centralny — Reichsbank.

Po wybuchu pierwszej wojny Swiatowej zawieszono wymienialno$¢ na zloto.
Wydatki wojenne finansowano gléwnie zwigkszong emisja pieniadza. Ceny zablo-
kowano. Po wojnie uwolnione ceny szybko wzrosty. Inflacja zmniejszata diug
wewnetrzny z okresu wojny. Jednak do uregulowania pozostaly zobowigzania
zagraniczne (reparacje wojenne). W warunkach niepokojéw spolecznych i ma-
razmu gospodarczego wzrost cen osiggnagl stadium hiperinflacji. Rekordowy
skok cen wystapit w koncu 1923 r. — 29 526% w ciggu miesigca. Na tym tle mniej
dramatycznie wygladala sytuacja w innych krajach dotknietych w tym czasie
hiperinflacjg. Tam maksymalny miesigczny wzrost cen wynosit:
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Rosja  279%
M polska 188%
M Austria 124%
| Wegry  82%

Walute niemiecka ustabilizowano w wyniku kilku posunieé¢. Zostal utworzony
Rentenbank, ktéry emitowal rentenmarki — niewymienialny pienigdz majacy
raczej teoretyczne pokrycie w nieruchomosciach. Dla operacji zagranicznych
utworzono Gold Discount Bank, ktéry emitowat goldmarki, majace sztywny kurs
ustalony w funtach. Potem wznowiono emisje reichsmarek przez Reichsbank.
Do 1948 r. reichsmarki mialy wyzsze, a rentenmarki nizsze nominaly. Przywr6-
cono dawny parytet marki. Ustalono pokrycie marki w zlocie w wysokosSci 40%.
Wymieniono marki inflacyjne na nowe w relacji 1 bilion:1. Stabilizacje marki
wsparla pomoc zagraniczna. Uregulowane zostaly splaty reparacji wojennych
w 1924 r. idefinitywnie w 1929 r. To ostatnie rozwigzanie powierzylo kwe-
stie regulowania splat Bankowi Rozrachunkéw Migdzynarodowych w Bazylei.
Z czasem stal sie on instytucja organizujaca wspoélprace bankéw centralnych.

Wielki kryzys przyniést reglamentacje dewizowa. Ograniczenia, wprowadzone
w 1931 r., formalnie nie dotknety waluty — nie doszlo do dewaluacji ani do zawie-
szenia wymienialno$ci. W latach 1936-1948 oprécz ostrych restrykcji dewizo-
wych zastosowano blokade cen i ptac. Reichsbhank zostal znacjonalizowany.

Powojenny chaos monetarny opanowano w 1948 r. Reichsbank zostal zastapiony
przez Bank der Deutscher Laender, wzorowany na Fed. W 1957 r. w jego miejsce
powstal Bundesbank. Uzyskat duza niezaleznos¢. Powierzono mu odpowiedzialno$é¢
za kondycje pienigdza. Poczatkowo Bundesbank mogt kredytowac biezace potrze-
by rzadu, ale zczasem wprowadzono zakaz takiego finansowania. W 1961 r.
powolano odrebny Federalny Urzad Nadzoru Bankowego.

Marka, formalnie wymienialna od 1958 r., stala sie faktycznie waluta w pelni
wymienialng w 1961 r. Jej kurs wynosit wowczas 4 marki za dolara. Marka
ulegatla aprecjacji. W 1969 r. zostala zrewaluowana do poziomu 3,66 marki za dola-
ra. Tendencja aprecjacyjna utrzymala sie po rozpadzie systemu z Bretton Woods.
Marka stala si¢ gtéwna walutg zachodnioeuropejska. Odegrata podstawowa role
w ksztaltowaniu systemu stabilizacji kurséw walut europejskich.

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

Pozycja marki, Bundesbank i jego polityka pieniezna stanowily wzorce dla idei
europejskiej unii walutowej z walutg europejska — euro, Europejskim Bankiem
Centralnym i polityka stabilnoSci cen w ramach strefy euro, ktéra stala sig fak-
tem w 1999 .

3. Wspoélczesny bank centralny

3.1. Zakres dzialalnosci

Wspélczesny bank centralny jest gléwng instytucja w systemie pienigznym.
Przystuguje mu wylaczne prawo emisji znakéw pienieznych, ktére sa praw-
nym Srodkiem platniczym. Bank centralny odpowiada za rzeczywistg wartosc¢
pienigdza, czyli jego sile nabywcza. W zwiazku ztym prowadzi polityke
pieniezng, czyli dzialalno§¢ majacg na celu zapewnienie stabilnoSci cen
w diugim okresie za pomoca dostepnych instrumentéw w ramach przyjetego
sposobu postepowania.

Jest bankiem panstwa. Prowadzi obstuge budzetu panstwa, ale nie powinien
finansowa¢ deficytu budzetowego. Zarzadza panstwowymi rezerwami dewi-
zowymi, ktére zapewniaja plynnoS¢ operacji zagranicznych izabezpieczaja
wyplacalno$¢ w stosunkach finansowych z zagranica.

Jest bankiem bankéw. Prowadzi rachunki bankéw komercyjnych, gromadzi ich
depozyty oraz udziela im kredytéw. W przypadku trudnosci finansowych ban-
kow komercyjnych udziela im pomocy jako pozyczkodawca ostatniej instancji.

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

3.2. Cel i instrumenty

Banknot o nominale 10 zlotych ma okreslong przymusowsg wartos$c. Jego rze-
czywista sila nabywcza ujawnia sie na rynku. Sile te wyraza ilos¢ towa-
réow iustug, ktére mozna naby¢ za 10 zlotych. Zalezy ona od ruchu cen. Sita
nabywcza najczeSciej spada, gdyz mamy do czynienia z ogélnym wzrostem
poziomu cen, czyli inflacjg. W sytuacji glebokiej nier6wnowagi moze dojs¢ do
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hiperinflacji, czyli wzrostu cen przekraczajacego 50% w ciagu miesigca. Rza-
dziej zdarza sie deflacja, czyli ogdlny spadek poziomu cen, podwyzszajacy site
nabywecza pieniadza. Zaréwno inflacja, jak i deflacja utrudniajg procesy gospo-
darowania - produkcji i wymiany. Najlepsza sytuacja to stabilno$¢ cen iona
wlasnie jest przedmiotem troski bankéw centralnych oraz podstawowym celem
ich dziatalnosci.

Stabilnos¢ cen jest obecnie definiowana jako roczny wzrost cen nieprzekraczajacy
2%, mierzony wskaznikiem cen towaréw iustlug konsumpcyjnych. Czasami
z wiekszg tolerancja moéwi sie o stabilnosci cen, gdy ich wzrost nie przekracza
4% rocznie.

W praktyce dochodzenie do stabilno$ci cen okazuje sie czesto procesem wie-
loetapowym. Gdy inflacja sigga kilkudziesieciu procent, bank centralny stara sie
najpierw powstrzymac dalszy wzrost cen, nastepnie stopniowo obnizaé stope
inflacji od wysokiej do niskiej, a potem utrzymywac stabilne ceny. W tym pro-
cesie bank centralny wykorzystuje dostgpne instrumenty polityki pienigznej.

Przede wszystkim bank centralny wplywa na rozmiary pienigdza ikre-
dytu w gospodarce. Gromadzi rezerwy obowigzkowe bankéw komercyjnych,
czyli cze$¢ Srodkoéw pienigznych zgromadzonych przez banki. Jesli jednak
zasoby pienigzne bankéw komercyjnych wymagaja uzupelnienia, wéwczas
bank centralny moze udzieli¢c im kredytu, przyjmujac weksle (kredyt redy-
skontowy) lub biorac w zastaw papiery wartoSciowe (kredyt lombardowy).
Biezace czuwanie nad plynnosciag bankéw komercyjnych i stopg procentowsq
powoduje, ze bank centralny przeprowadza z nimi rézne operacje na rynku
pienieznym, zwane operacjami otwartego rynku. Jednak najwazniejszym
instrumentem banku centralnego jest stopa procentowa. Bank centralny usta-
la swa krétkoterminowsq stope procentowa, ktéra jest traktowana jako pod-
stawowa cena pienigdza, wplywajaca na inne stopy procentowe na rynkach
finansowych. Bank centralny ma tez niekiedy wplyw na kurs walutowy — cene
pienigdza wobec walut zagranicznych - jesli bezposrednio ustala poziom
kursu walutowego. Wplyw ten bywa jednak bardzo ograniczony, gdy kurs
ksztaltuje si¢ na rynku walutowym.

3.3. Sposéb postepowania

Zmierzajac do celu - stabilnosSci cen — bank centralny stosuje wymienione
instrumenty w ramach wybranego sposobu postgpowania. Wybdr sposobu
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postegpowania, czyli strategii polityki pienigznej, zalezy od oceny skutecznosci
dzialania banku centralnego w konkretnych warunkach.

Najlepsza bylaby taka strategia, ktéra umozliwilaby walke zinflacja naj-
mniejszym kosztem, to znaczy przy minimalnym hamowaniu popytu, a w kon-
sekwencji wzrostu produkcji i zatrudnienia. Bylaby to strategia kontroli nomi-
nalnej stopy wzrostu produktu krajowego brutto (PKB). Jednak wyniki zasto-
sowania instrumentéw banku centralnego osiaga si¢ z duzym opdznieniem.
Takze informacje o faktycznym wzroScie gospodarczym sg dostepne po uplywie
dluzszego czasu. Nie byloby wiec mozliwosci zagwarantowania spadku inflacji
lub zapewnienia stabilnosci cen.

Bardziej praktyczna okazuje si¢ kontrola pienigdza, bo od ilosci pieniadza zalezy
poziom cen. Okazuje si¢ jednak, ze zwigzki pieniadza z inflacjg nie sg state, a po-
za tym pienigdz wymyka sie spod kontroli i inflacja tez. Sytuacja komplikuje sie
wraz zrozwojem rynkow finansowych iréznorodnych instrumentéw finan-
sowych. Oprécz zmian cen towardw i uslug trzeba tez analizowa¢ zmiany cen
aktywow podatnych na spekulacje (na przyktad akcji i nieruchomosci).

Mozliwy jest tez inny sposéb, a mianowicie kontrola ceny pieniadza, a wiec
stopy procentowej. Trzeba jednak zwrdci¢ uwage, ze stopa procentowa
jest instrumentem, anie celem. W walce z inflacjg bylaby zmieniana raczej
z opdznieniem i w zbyt malym stopniu.

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

Wyszczegblnione strategie wskazywaly cel poSredni (PKB, pienigdz, stopa
procentowa, kurs walutowy), ktéry mial prowadzi¢ do celu finalnego, czyli
stabilnosci cen. Cze$¢ bankéw centralnych zdecydowala sie¢ na inng strate-
gie. Mianowicie, zamiast ustalania celu posredniego przyjmujg one okreslony
poziom inflacji jako bezposredni cel swej polityki pienigzne;j.

Obserwujac praktyke wspdlczesnych bankéw centralnych, wskazane wydaje sie
omoéwienie trzech strategii:

B kontroli iloéci pieniadza,
M Xkontroli kursu walutowego,

I strategii bezposredniego celu inflacyjnego.
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Nalezy doda¢, ze oprécz nich mozna réwniez spotka¢ podejscie eklektyczne,
polegajace na Iaczeniu réznych sposobéw postepowania.

3.4. Kontrola ilosci pieniadza

Istnieja rézne definicje ilosci pienigdza, czyli agregaty pieniezne. Najwezsza
definicja jest pienigdz rezerwowy banku centralnego, czyli baza monetarna.
Oznaczana symbolem M, obejmuje obieg pienigdza gotéwkowego irezerwy
obowigzkowe bankéw komercyjnych w banku centralnym. Innym agregatem
jest waski pienigdz okredlany jako M;, na ktéry skladajg sie¢ pienigdz gotéw-
kowy poza kasami bankéw oraz zgromadzone w bankach wklady (depozyty)
na zadanie. Inne agregaty pieniezne, oznaczane jako M,, Mj itd., to szeroki
pieniadz, ktéry obejmuje agregat M; i zgromadzone w bankach lokaty (depo-
zyty) terminowe oraz inne instrumenty pienigzne.

Podaz pienigdza zalezy od réznych podmiotow. Dostawcg pienigdza M jest
wylgcznie bank centralny. W kreowaniu pienigdza M;, M,, Mj itd. oprécz
banku centralnego uczestniczg banki komercyjne, udzielajace kredytéw osobom
prywatnym, podmiotom gospodarczym i budzetowi, a takze zagranica poprzez
przepltywy kapitatu.

Popyt na pienigdz takze zalezy od réznych podmiotoéw. Popyt na pienigdz M,
banku centralnego zalezy od bankéw komercyjnych. Popyt na pieniadz M,
M,, M3 itd. zalezy od uczestnikow zycia gospodarczego, ktérzy wykorzystujg
pieniadz jako Srodek platniczy, czyli zaséb transakcyjny na biezace potrzeby, lub
jako Srodek tezauryzacji, czyli przechowywania wartosci, a wiec zaséb podyk-
towany przezornosciq i przeznaczony na przyszle potrzeby.

Kontrola ilosci pienigdza stanowila filar strategii Bundesbanku. Hiperinfla-
cja, ktora przezyly Niemcy po pierwszej wojnie $wiatowej, wywotata mocno
zakorzeniong awersje do nadmiaru iloSci pienigdza. Po drugiej wojnie Swiatowej
starano sig silnie ogranicza¢ rozmiary obiegu pienieznego. Od 1975 r. Bundes-
bank okreslat coroczny cel swej polityki pienieznej w formie wskaznika dopusz-
czalnego przyrostu pienigdza. W ciggu dwudziestu kolejnych lat cele roczne
osiagnigto jedenaScie razy. Dziewie¢ razy nie udalo sie to z réznych przyczyn.
Popyt na pienigdz okazywat si¢ wigkszy w latach zbyt ostroznego planowania
przyrostu pieniadza (1975-1987) oraz podczas boomu inwestycyjnego po zjed-
noczeniu Niemiec (1992-1993). W sumie jednak w latach 1975-1994 wzrost cen
nastepowal w umiarkowanym tempie 3,4% rocznie. W tym samym czasie tempo
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wzrostu cen wynosilo w Wielkiej Brytanii 8,6%, we Francji 6,8%, w Stanach
Zjednoczonych 5,2%, a w Japonii 3,6%.

Na podstawie praktyki Bundesbanku sformutowano kilka stwierdzen. Ceny moga
odchyla¢ sie od Sciezki wytyczonej przez przyrost iloSci pieniadza, zwlaszcza
w krotkim, a takze w $rednim okresie. Rowniez w diugim okresie relacja miedzy
iloScig pienigdza a cenami moze by¢ trudna do uchwycenia. Dzieje sie tak wsku-
tek popytu na pieniadz, pozostajacego pod wplywem stopy procentowej i kursu
walutowego oraz czynnikéw niemonetarnych. Do tych ostatnich w szczegdlnosci
zaliczono gwaltowne skoki cen ropy naftowej, wymuszane podwyzki plac
i wzrost podatkéw posrednich (VAT i akcyzy). Nie jest wiec mozliwe okresSlenie
w krotkim okresie, w jakiej czeSci planowany przyrost pieniadza wspiera wzrost
gospodarczy, a w jakiej czesci pokrywa wzrost kosztéw i cen. Uznano jednak, ze
kontrola iloSci pienigdza byta pozyteczna dla zapewnienia stabilnosci cen.

3.5. Kontrola kursu walutowego

Teoria i praktyka maja ciagle klopoty z wyjasnieniem poziomu i zmian kursu
walutowego. Przyjmuje sie jednak, ze kurs walutowy powinien by¢ jeden, to
znaczy bez wzgledu na rodzaj transakcji handlowych i operacji finansowych
dana waluta powinna miec te sama cene. W niektérych krajach rozwijajacych
si¢ mamy jednak do czynienia z kursami zréznicowanymi — handlowymi i fi-
nansowymi. W przypadku ograniczen dewizowych pojawia sig¢ tez kurs czar-
norynkowy, z reguly kilkakrotnie wyzszy od oficjalnego.

W dzisiejszym $wiecie wystepuje kilka systeméw kursowych.

Europejska unia walutowa (strefa euro) przyjeta wspélng walute — euro — na
ktora zostaly zamienione waluty narodowe krajéow czlonkowskich wedlug
nieodwotalnych kurséw, euro ma za$ kurs plynny.

¥ Z euro lub dolarem zwiazane sa sztywnym lub wzglednie stalym kursem
waluty kilkudziesigciu krajow rozwijajacych sie.

B Zmienne kursy walutowe utrzymuje kilkanascie krajow. Ceny ich walut zmieniajg
si¢ wedlug statej stopy (crawling peg) i moga sie odchyla¢ w pewnym pasmie
(crawling band) oraz funkcjonuja w europejskim systemie walutowym ERM II
z mozliwoscig ograniczonych odchylen od kursu ustalonego wobec euro.

M Kilkadziesiat krajéw stosuje kursy ptynne.
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Kurs walutowy ma wplyw na stabilno$¢ cen. Wplyw ten jest szczegblnie duzy,
gdy strategia polityki pienieznej polega na kontroli kursu walutowego. Kurs
odgrywa woweczas role nominalnej kotwicy i staje sie gléwnym instrumentem
polityki antyinflacyjnej. Wtedy jednak bank centralny traci swobode reakcji
na rézne zjawiska w gospodarce. Pod ich wplywem moze doj$¢ do zalamania
kursu walutowego ikryzysu walutowego, a w rezultacie do wzrostu infla-
cji. Whrew do$wiadczeniu kontrola kursu walutowego ma jednak ciagle wielu
zwolennikéw. Rownie liczna jest grupa oponentéw, ktérzy uwazaja, ze o kur-
sie walutowym powinien decydowac rynek. W takim przypadku poziom kursu
nie jest celem banku centralnego, ale w pewnym stopniu skutkiem jego polityki
pienieznej. Kurs walutowy reaguje bowiem na zmiany stopy procentowej, choc¢
przeplywy kapitalu i oceny ryzyka prowadzonych operacji finansowych moga
wplywac na te reakcje. Bank centralny moze tez interweniowac na rynku walu-
towym, ale skutecznos$¢ operacji stabilizujgcych notowania wlasnej waluty jest
bardzo ograniczona.

3.6. Strategia bezposredniego celu inflacyjnego

Odrzucajac kontrole ilosci pienigdza z powodu stabosci zwigzku pienigdza
i cen oraz kontrole kursu walutowego ze wzgledu na niebezpieczenstwa
spekulacyjnych atakéw na walute, banki centralne decyduja sie na stra-
tegie bezposredniego celu inflacyjnego. Okreslajg cel polityki na kilka lat
(3 lata lub wigcej) w formie dopuszczalnego rocznego wzrostu (z reguly
ponizej 3%) cen konsumpcyjnych ogélem lub z wylgczeniem niektérych
cen (na przyklad paliw izywnosci). Konsekwencjg zastosowania takiej
strategii jest biezaca analiza wszystkich czynnikéw wplywajacych na
przyszla inflacje, ciagle jej prognozowanie i reagowanie za pomoca stopy
procentowej w ten sposob, aby unikna¢ niepewnos$ci na rynkach finan-
sowych i w sektorze realnym.

Za prekursora tej strategii uwaza si¢ Szwecje, gdzie na poczatku lat trzy-
dziestych XX wieku wprowadzono wskaznik dopuszczalnej zmiany cen. We
wspoélczesnym wydaniu strategia ta jest produktem ostatnich kilkunastu lat.
Takie rozwigzanie od 1990 r. stosuje Nowa Zelandia, od 1998 r. Polska, a w su-
mie ponad dwadziescia krajéw rozwinietych i emerging markets liczacych si¢
w gospodarce Swiatowej. Faktycznie strategie bezposredniego celu inflacyjnego
stosuje ponadto Europejski Bank Centralny.
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Bank centralny w swej dzialalnosci napotyka liczne problemy koniunkturalne
i strukturalne. Wielkim problemem sg wstrzasy (szoki) podazowe zwigzane
z sytuacja na rynkach paliw izywnoSci. W gospodarce otwartej przeplywy
kapitatu silnie wplywaja na poziom iwahania kursu walutowego, a w re-
zultacie ruchy cen. Niektére ceny podlegaja réznym formom kontroli (podatki,
limity cen, ceny lokalne). Na wielu rynkach funkcjonowanie mechanizmu ryn-
kowego jest oslabione wskutek ograniczonej konkurencji. Trzeba pokonywac
tendencje do indeksacji ptac, Swiadczen spotecznych, kosztéw i cen produkcji,
utrwalajace inflacje. W wielu krajach trudnym problemem jest sytuacja finan-
sow publicznych. Deficyt budzetowy i w konsekwencji diug publiczny maja
duzy wplyw na gospodarke. Oznacza to potrzebe skoordynowania polityki
pienieznej i fiskalnej.

Badania wskazuja, ze dzialalno$¢ bankow centralnych prowadzaca do stabilnosci
cen pociaga za sobg koszty w postaci przejSciowego obnizenia stopy wzro-
stu gospodarczego. Jednak koszty te oplaca sie ponies¢, aby nastepnie odnosi¢
korzysci, ktore daje stabilno$¢ cen wspierajaca wzrost gospodarczy w diugim
okresie. Jesli za$ polityka pienigzna w krétkim okresie koncentruje sie na
wspieraniu wzrostu gospodarczego, pobudzajac popyt krajowy lub eksport,
i wplywa to niekorzystnie na stabilno$¢ cen, wtedy proces obnizania inflacji
przediuza sie irosng jego koszty. Trzeba bowiem pamieta¢, ze skutki polityki
pienigznej wystepuja po pewnym czasie. Zmiana stopy procentowej banku cen-
tralnego jest transmitowana do gospodarki za posrednictwem kilku kanatéw:

B Zmieniaja sie stopy procentowe na rynku pienieznym, a w dalszej kolejnosci
stopy oprocentowania depozytéw i kredytéw w bankach komercyjnych.

B Zmieniaja sie ceny akcji (na obnizke stopy procentowej banku centralne-
go reaguja zreguly wzrostem iodwrotnie), natomiast dlugoterminowe
stopy rynku kapitalowego ksztaltuja sie przede wszystkim na podstawie
oczekiwan co do przyszlych stép banku centralnego, a takze ocen podazy
papieréw wartoSciowych i ryzyka.

M Zmienia sie kurs walutowy, przy czym teoretycznie obnizka stopy banku
centralnego powinna oslabia¢ kurs (i odwrotnie), ale w praktyce przeplywy
kapitaltu i oceny ryzyka moga weryfikowac ten wplyw.
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Zmieniajg sie oczekiwania co do koniunktury gospodarczej, cho¢ optymizm
zalezy nie tylko od obnizki stopy procentowej banku centralnego, a pesy-
mizm nie tylko od podwyzki.

Laczny wplyw zmiany stopy procentowej na inflacje jest do§¢ umiarkowany
i wystepuje z opdznieniem kilku kwartatéw. Nie pomniejsza to roli banku cen-
tralnego we wspoélczesnej gospodarce rynkowej, uksztaltowanej w toku wie-
loletnich doswiadczen i potwierdzonej statusem niezaleznej instytucji, ktora
odpowiada za kondycje pienigdza.
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Polska bankowos¢ centralna
1828-1989

Bank Polski, Polska Krajowa Kasa Pozyczkowa,
Bank Polski SA, Narodowy Bank Polski

Formowanie sig systemu bankowego, w ktérym ,centralne”, a wigc szcze-
gblne miejsce zaczal zajmowac jeden bank, w wigkszoSci panstw europejskich
przypadlo zasadniczo na wiek XIX, przy czym niemal kazde z nich mialo w tej
dziedzinie wlasne, nieco odmienne doswiadczenial. Dotyczyly one okolicznosci
tworzenia owego ,specjalnego” banku, oczekiwan, jakie z nim wigzano, jego
zadan i funkcji. Wsréd tych ostatnich szczegbélne miejsce zajmowaly emisja
pienigdza narodowego oraz obstuga dlugu publicznego.

1. O potrzebie zalozenia banku publicznego -
dyskusja w kohcu XVIII w.

O potrzebie zalozenia banku narodowego w Rzeczypospolitej zaczeto méwic
w latach 60. XVIII w. Wczesniej, w czasach saskich, jak pisal T. Korzon ,[...] nikt

1 Doswiadczenia europejskie byly rézne, inne Anglii, inne panstw kontynentu. Dopiero pod koniec XIX
w., wraz z powstaniem licznych bankéw prywatnych, banki emisyjne zaczely stopniowo wypehiaé
zadania ,banku bankéw” (najpelniej Bank Anglii) i stawac si¢ bankami centralnymi we wspéicze-
snym znaczeniu tego stowa. O polityce Banku Anglii m.in. Davutyan, Parke (1995, s. 1099-1112).
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nie lamal sobie tym glowy, nie znal, nie badal instytucji stworzonych w Euro-
pie. W zadnym druku, diariuszu, wystapieniu sejmowym, nigdzie ani slowa o ist-
nieniu bankéw, papieréw publicznych, kredytu” (Korzon 1884, s. 306). Od lat 70.
i 80. coraz wigcej bylo projektéw powotania tego rodzaju instytucji. Jedne trafiaty
do Rady Nieustajqcejz, inne kierowano pod rozwage postéw (Kempner 1924, s. 18)3.
Wigkszos¢ propozycji byla niedojrzala i razita niezrozumieniem zasad funkcjo-
nowania banku emisyjnego4. Ich twoércy kierowali sig¢ — zdaniem S.A. Kempnera
— zasadniczo dobrem skarbu panstwa, cho¢ obecna byla tez che¢ odebrania docho-
déw bankierom, ktérzy dotad udzielali panstwu pozyczek badz posredniczyli
w ich zacigganiu, m.in. za granicg (Kempner 1920, s. 67). Oczekiwano, ze przyszly
bank bedzie przede wszystkim umozliwial powiekszenie dochodéw panstwa
droga emisji biletéw skarbowych, stanowiacych zarazem Srodek platniczy.
Prowadziloby to oczywiscie do powstania dtugu publicznego oraz wzrostu obiegu
pieniadza, a to wzbudzalo niepokdj szlacheckich postow. Uspokajano ich, ze opi-
nie o jakiejs ,0gdlnej szkodliwosci papierowych pieniedzy” sa nieprawdziwe, ze
rozsadna, umiarkowana emisja przyniesie przede wszystkim korzysci, ,jak gdyby
rzeczywiScie przybylo tyle zlota i srebra do krajowej cyrkulacji” (Korzon 1984,
s. 314). Pamietajmy, ze w omawianym okresie bardzo czeste byly narzekania na
brak gotéwki, co wynikalo m.in. z duzego odplywu kruszcu z powodu ujemnego
bilansu handlowego i dobrej jakosci polskich monet (Korzon 1965, s. 149).

Dyskusje nad powolaniem banku narodowego nasilily sie w czasie Sejmu Czte-
roletniego w kontekécie debat o metodach powiekszenia dochodéw skarbu®. Naj-

2 Rada Nieustajaca (1775) zostata powotana po I rozbiorze jako pierwszy nowoczesny rzad
Rzeczypospolitej. W polskiej historiografii nie cieszyla si¢ najlepsza opinig z powodu
okolicznosci powstania. O projektach szerzej Grodek (1936). Poddal on analizie rézne pro-
jekty banku (naliczy? ich 174) i towarzyszace im debaty.

3 Wedlug Korzona postowie nie przejawiali wiekszego zainteresowania tymi sprawami,
nie zajmowaly one tez szerzej 6wczesnych polskich statystéw i uczonych (Korzon 1884,
s. 311).

4 Na przyklad August Sutkowski (wojewoda gniezniefiski) przygotowal projekt ,Pomnozenia
dochodéw Rzpltej przez ustanowienie Banku, ktéry ptacitby prowizje wg sposobu w pro-
jekcie utozonego”. Inny projekt nieznanego autora zmierzat do ,utworzenia monety papie-
rowej” (1774), zabezpieczeniem jej emisji mialy by¢ dobra ziemskie, pod ktérych zastaw
bank ten mial udziela¢ kredytéw. ,Moneta papierowa” przypominala listy zastawne towa-
rzystw kredytowych ziemskich. Inni projektodawcy proponowali zatozenie instytucji, ktéra
w zamian za ustugi pozyczkowe dla panstwa prowadzilaby operacje pienigzne przy stopach
przewyzszajacych maksymalng ustalong przez panstwo (5%). Pojawil sie tez pomyst powo-
tania wielkiego banku majacego cechy lombardu, ktéry méglby pozyczac panstwu (Korzon
1884, s. 307-311).

5 Na przyklad projekt Michata Ossowskiego (1789) zakladat, ze emisja biletéw skarbowych
postuzy do sfinansowania nadzwyczajnych wydatkow. Bilety emitowane przez Komisje
Skarbu Koronnego mialy by¢ umarzane ze Srodkéw specjalnego funduszu pochodzacego ze
sprzedazy débr narodowych (krélewszczyzn). Przyjmujacy bilety osiagaliby niewielki zysk
(Korzon 1884, s. 312-315).
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bardziej znany byl projekt bankiera Jedrzeja Kapostasa (1790) (Kapostas 1790)e.
Dokonawszy przegladu funkcjonujacych w Europie bankéw biletowych, stwier-
dzal on, ze zakladano je gléwnie z powodu niedostatku kapitatu, stawaly sie wiec
niejako jego zrodiem. Uznal, ze wlasnie tego typu bank potrzebny jest Polsce. Miat
on wystawia¢ specjalne asygnaty bankowe, ktére wesztyby do obiegu jako ,l[...]
nakaz sejmu by wszystkie podatki publiczne byly oplacone w polowie biletami,
a w polowie gotéwka”. Nad ich emisjg miala czuwaé Komisja Bankowa, a zaufa-
nie do nich miat wzmacnia¢ kurs 101/100, placony przez bank przy przyjmowaniu
biletow. Projekt zakladal ponadto zalozenie lombardu Montes Pietatis jako banku
akcyjnego, ktory miatby takze prawo emisji biletéw (Korzon 1884, s. 316-317)7.

Projekt Kapostasa byl nieporéwnanie dojrzalszy niz poprzednie. Jego autorem
byl czlowiek znajacy zasady funkcjonowania bankowosci, takze europejskiej.
Zwraca jednak uwage fakt, ze nie zakladal on obowiazku posiadania przez
przyszly bank kapitalu zakladowego i do$¢ ryzykownie przyjmowal wzrost
emisji. Bilety mialyby kurs przymusowy, ich obieg zostalby wymuszony przez
obowiazek uiszczania w nich polowy podatkéw.

Projekt Kapostasa stal sie przedmiotem dyskusji i polemik. Zwracano uwage,
ze Polska nie ma ,gér kruszcowych”. Dlatego tez nie mozna wystawia¢ milio-
néw, ktérych pozyczanie jest niebezpieczne z powodu nieszczeScia, jakim jest
Jarzmo diugu narodowego dotad niebylego”g. Przypominano fatalne skutki eks-
perymentu Lawa, ktéry kojarzono z pieniedzmi papierowymi.

Upadek panstwa polskiego spowodowal, ze dyskusja nad bankiem naro-
dowym zostala przerwana. Jak pisze S.A. Kempner, ,Projekty Banku Naro-
dowego z XVIII w. przeszly do historii [...], pozostawiajac po sobie jako $lad dosé
znaczng ilo$¢ broszur i artykuléw polemicznych” (Kempner 1920, s. 68).

6 Wedlug Kempnera (1920, s. 68) Kapostas sporzadzit projekt jako akt wdzigcznoéci za otrzy-
manie szlachectwa. Wydrukowal go, by wszyscy zainteresowani mogli si¢ z nim zapoznac.

7 Prawo wystawiania asygnat do tacznej kwoty 40 mln zlp Bank mial uzyskaé na 20 lat. Kapo-
stas przewidywat tez powotanie lombardu majacego prawo emisji biletéw takze do 40 mln
zlp. Wraz z obiegajacymi monetami 10 mln zlp caly obieg w ciagu 3,5 roku mial osiagnac
90 mln zlp, czyli kwote réwng wartosci obiegu monet srebrnych. Zabezpieczeniem calej
emisji miaty by¢: gotéwka (50 mln, w tym 10 mln ztozonych przez akcjonariuszy), hipoteka
na dobrach akcjonariuszy (10 mln) oraz gwarancje rzagdowe. Kapostas uznawat, ze proporcje
miedzy zabezpieczeniem a emisjq sa wystarczajace (przywotywal projekt Jakuba Neckera,
ministra finanséw Ludwika XVI, w ktérym wynosily one 70 mln do 240 mln). Dodajmy, ze
Necker przeprowadzil czesciowq reforme finanséw i zréwnowazyt budzet dzigki kolejnym
pozyczkom wewnegtrznym — oprocentowanie emitowanych obligacji siggato 8-10%.

8  M.in. broszura [b.a.] O Banku Narodowym w Polszcze ustanowié sie tatwo mogqcym, w ktérej
stwierdzano, ze realizacja projektu nie dojdzie do skutku, bo skarb nie da zadnych gwarancji.
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Do zagadnien tych powrdcono dopiero po 1815 r. w Kroélestwie Polskim. W sej-
mie Kroélestwa ,[...] rozumiano potrzebe nowoczesnego systemu kredytowego
i zadano zalozenia Banku Krajowego” (Kempner 1920, s. 71). Niektére pro-
jekty nawigzywaly do rozwigzan proponowanych w XVIII w.; koncentrowano
sie w nich na potrzebie stworzenia instytucji diugoterminowego kredytu dla
majatkéw ziemskich®.

2. Bank Polski 1828-1885

Pierwszy w dziejach Polski bank centralny powolano dekretem cesarza Rosji
Mikolaja I (jednoczeénie wladcy Krélestwa Polskiego) w styczniu 1828 r.
Najwieksze zaslugi dla stworzenia tej instytucji mial minister skarbu Ksawery
Drucki-Lubecki.

Bank rozpoczal dzialalno$é 6 maja 1828 r. w Warszawie'’. Zasady jego orga-
nizacji i dziatalnosci regulowal statut. Byl to bank panstwowy; jego kapi-
tal zakladowy pochodzit z funduszy rzadowych''. Prezes i dyrekcja Banku
pochodzily z nominacji wladz panstwowych. Pierwszym prezesem byl hra-
bia Ludwik Jelski, skierowany zreszta wczesniej za granice w celu zdobycia
wlasciwego doswiadczenia.

Dekret powotujacy Bank do zycia stanowil, ze jego gtéwnym celem powinno by¢
,zaspokojenie dlugu narodowego i rozszerzenie przemystu i handlu”. Bank uzy-
skal ponadto prawa emisji biletéw oraz wykonywania czynnosci handlowych
w zakresie kredytow wekslowych i lombardowych — dopuszczano zastaw rze-
czowy w postaci Srodkéw trwatych, towaréw, kosztownosci, papieréw publicz-
nych, listéw zastawnych. Bank miat prowadzi¢ rachunki depozytowe instytucji
publicznych (wszystkie one byly zobligowane do przechowywania swoich wol-
nych srodkéw w Banku) oraz oséb i podmiotéw prywatnych. Wykonywat ope-
racje dewizowe, wystawial traty i akredytywy, kupowal i sprzedawal papiery

9  Stanie sig nig Towarzystwo Kredytowe Ziemskie (1825).

10 Bank w pierwszym okresie nie miat oddzialéw; niektére operacje przeprowadzaty w tere-
nie kasy skarbowe. Pierwszy oddzial w Lodzi powstat w 1865 r., nastepnych 10 powstato do
1878 r. w wazniejszych osrodkach gospodarczo-administracyjnych.

11 Bank rozpoczat dziatalno$é z kapitalem 18,1 mln zlp (statut stanowil, Ze ma on wynosié
30 mIn zlp — kwote te osiagnieto w 1830 r.). W 1834 r. podniesiono go do 42 miln zip,
aw 1841 r. do 53 mln zlp. Kapital zakladowy stanowily zapasy kruszcowe (srebro i zloto),
papiery wartoSciowe, wierzytelnosci i listy zastawne Towarzystwa Kredytowego Ziem-
skiego. Powigkszenie kapitalu do 42 mln zlp bylo mozliwe dzieki pozyczce uzyskanej na
Zachodzie. Srebro przetopiono na monety i przekazano do skarbca banku, by utrzymacé
wymienialno$¢ biletow na monety (Radziszewski 1910, s. 107-114).
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wartoSciowe. Prowadzil tez samodzielnie handel zbozem, drzewem i suknem,
kupujac towary na wlasny rachunek (miat wlasne magazyny) i nawiazujac
bezposrednie kontakty eksportowe (Kempner 1920, s. 83-84).

Bank Polski uzyskal przywilej emisji biletéw do wysokosci kapitatu
zaktadowego'?. Wykonywat go przez 42 lata, do 1870 r., gdy utracit go na rzecz
powstalego w 1860 r. rosyjskiego Banku Panstwa (ostatniej emisji Bank Polski
dokonal w 1866 r.). Dodajmy, ze juz od 1841 r. podstawowa jednostka pienigzna
byl rubel; na biletach pojawily sie dwujezyczne, polskie i rosyjskie napisy, a od
1859 r. tylko rosyjskie.

Emisja zlotego polskiego odbywata si¢ wedlug zasad monometalizmu srebrnego.
Bilety bankowe mialy gwarancje wymienialnoSci na monety srebrne na kazde
zadanie i bez potracen. Obieg monet srebrnych mégt by¢ uzupelniany z posiada-
nych przez Bank rezerw kruszcowych, tak wiec ich wielko$¢ wplywata na zaufa-
nie ludnosci do biletéw. Obieg biletow i stan zapasoéw kruszcéw zmienialy sig;
zdarzalo sig, ze przejéciowo rezerwy stanowily mniej niz 10% emisji (wykres 1).

12 Na poczet emisji Bank przejal wczeséniej wydrukowane rzadowe bilety skarbowe.

wykres 1 HOBIEG biletéw, zapas kruszcow

i pokrycie obiegu u
v |
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4 000
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2 000 | 10 u
|

0
0 1828 1829 1830 1831 1835 1840 1845 1849 1855 1863 1866 u
[ Obieg biletow | Zapasy kruszcow === Procent pokrycia |

1 rubel = 6,6666 zt (1 ztoty = 15 kopiejek).

Zrédlto: opracowanie wfasne na podstawie: Bank Polski (1928, s. 92-94).
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Dzialalno$¢ emisyjna Banku oceniana jest pozytywnie. Emitowane przez niego
bilety cieszyly sig¢ zaufaniem ludnosci i nie wystepowata réznica miedzy kursem
pienigdza kruszcowego i papierowego. Wyjatkiem byt rok 1831, kiedy w czerwcu,
w czasie wajny z Rosja, z powodu kryzysu finansowego kurs biletéw spad! nawet
do 14% w stosunku do monet (Jezierski 1988, s. 21). Przyczyna byl spadek zaufa-
nia ludnosci do biletéw papierowych, ktérych emisje zwigkszono. Podniesiono tez
obieg monet i zasoby kruszcow, przetapiajac dobra zlozone na skarb narodowy.
W literaturze przedmiotu nie pojawiala sie natomiast kwestia ewentualnych
zwigzkéw miedzy polityka emisyjng Banku a ruchem cen. Ich wahania w latach
1828-1885 sa dostrzegalne, na co wskazujg opracowania S. Siegla (Siegel 1949),
trudno natomiast stwierdzi¢, czy moglo to mie¢ zwiazek ze zmianami emisji.

Druga grupa zadan, ktére postawiono przed Bankiem Polskim, to obstuga diugu
publicznego, czyli prowadzenie rachunkéw rzadowych, dokonywanie splat
zobowigzan panstwa we wilasciwych terminach, udzielanie pozyczek panstwu
badz wsparcie rzadu w ich zaciaganiu zaréwno w kraju, jak i za granica, wraz
z emisja obligacji. Obligacje skarbowe sprzedawano przy pomocy doméw ban-
kowych krajowych i zagranicznych'®.

Szczegblnie waznym zadaniem Banku bylo wspieranie gospodarki za
posrednictwem udzielania kredytéw. Dotyczyto to wszystkich dziedzin - od rol-
nictwa po handel. Warto podkresli¢, ze niskie oprocentowanie kredytéw Banku
(4-6%) doprowadzilo — jak wynika z dyskusji w sejmie w latach 1830-1831
- do ogblnego obnizenia stép z 24% do 6%"*. Srodki na dzialalnosé¢ kredytowg
pochodzily zaréwno z funduszy wlasnych, jak i depozytéw, w tym insty-
tucji 1 funduszy publicznych (sadowych, administracji, ubezpieczeniowych).
Kiedy cofnieto bankowi przywilej emisyjny, te wiasnie fundusze pozwalaly mu
kontynuowac¢ operacje kredytowe.

Szczegblne oczekiwania wiazal Lubecki ze wsparciem pozyczkowym Banku dla
inicjatyw rzgdowych w zakresie przemysiu panstwowego, zwlaszcza gérnictwa
i hutnictwa. Poczatkowo budowane zaklady pozostawaly w gestii rzadu, srodki
na nowe inwestycje plynely z budzetu panstwa, Bank dodatkowo udzielat kre-
dytéw. Od 1932 r. gérnictwo i hutnictwo rzadowe przeszly pod administracje

13 Takich emisji bylo kilka. Pozyczka z 1831 r. na uzbrojenie armii powstaficzej (uchwata sejmu
ze stycznia 1831 r.) miala by¢ subskrybowana w kraju. Brak zainteresowania spowodowat,
ze w koncu umowe podpisano z bankierami londynskimi.

14 protokoty posiedzen izb poselskich z czerwca 1830 r. i 1831 r. za: Kempner (1920, s. 80-82).
W Kroélestwie obowigzywala maksymalna stopa procentowa wynoszgca 6%.
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tabela 1 m DZIALALNOSC operacyjna Banku Polskiego
w latach 1828-1885

1828- 1832- 1841- 1851- 1861- 1871- 1881-

1830 1840 1850 1860 1870 1880 1885

w tys. rubli srebrnych
Kapitat zaktadowy 2 4500 6300 8000 8 000 8000 8 000 8 000
Depozyty i wkiady @ 15728 12155| 40154 37678 74717 56 944 49 525
Pozyczki pienigzne bc 880 352 304 787 1359 1059 1422
— na rozwoj przemystu d 827 158 108 271 193 - -
— handlowe 53 194 196 516 1166 1095 1422
Dyskonto weksli b 926 3615 1604 2399 8315| 42763 54 654
Portfel wekslowy 2@ 877 871 439 819 2 695 15482 14706

@ stan na koniec okresu
przecietne roczne

C przecigtne roczne, bez krétkoterminowych pozyczek dla zaktadéw przemystowych (w latach 1828-1850
Sredniorocznie okoto 68 tys. rubli, facznie 1 488 tys. rubli)

d 0d 1870 r. Bank Polski zostat pozbawiony prawa udzielania tych pozyczek; taczna kwota udzielonych
kredytéw dtugoterminowych wyniosta 9,5 min rubli srebrnych.
Bank Polski wypracowywat zysk, stopa zysku wynosita od 5% do ponad 10%.

Zrédto: tukasiewicz (2006, s. 299-300).

Banku, a dotacje rzadowe cofnieto (Jezierski 1988, s. 28-50)"°. Przez nastepnych
10 lat (1832-1842) Bank pozostawal administratorem wielu zaktadéw, udzielajac
im réwnoczesnie kredytow, w tym inwestycyjnych. Eksperyment ten okazat sie
nieudany. Finansowane i administrowane przedsiebiorstwa przynosily straty,
stad niektére zamykano wkrétce po uruchomieniu. Przyczyn niepowodzenia
bylo wiele, niektére mialy charakter obiektywny (rynki zbytu, koniunktura).
Duzo wazniejszy byl jednak brak rzetelnego rachunku optacalnoSci inwestycji.
Istnialy tez korupcja i marnotrawstwo Srodkéw, zbyt bliskie zwigzki perso-
nalne 1aczyly zarzadzajacych zakladami z wladzami Banku. Podobnie rzecz sie
miala z niektérymi przedsiewzieciami prywatnymi (np. zaklady w Zyrardowie),
ktore Bank kredytowal, potem przejal w zamian za diugi i administrowal nimi
do czasu sprzedazy kapitalowi prywatnemu (Jedlicki 1964, s. 146-148). Osta-
tecznie niektére zaklady panstwowe administrowane przez Bank przekazano
w gestie Komisji Rzadowej Przychodéw i Skarbu. Inne pozostaly pod jego
zarzadem do lat 60. XIX w. i po zmianie polityki rosyjskiej na bardziej liberalna
zostaly sprzedane kapitalowi prywatnemu.

15 Specjalne kredyty Banku postuzyly na przyktad do budowy zaktadéw Iniarskich w Zyrar-
dowie, hutniczych w okregu staropolskim i sosnowieckim.
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Po wycofaniu sie z dzialalnosci inwestycyjnej Bank Polski mégt rozwina¢ kre-
dyty krétkoterminowe, przeznaczajac na nie coraz wiecej Srodkéw. W tej dzie-
dzinie osiagnal sporo sukceséw, upowszechniajac i udostepniajac kredyt rol-
nictwu, zakladom przemyslowym i handlowym.

Skale operacji Banku Polskiego pokazuje tabela 1. Szczegblng uwage nalezy
zwroéci¢ na zmianeg struktury operacji kredytowych (odchodzenie od pozyczek
przemystowych, w tym inwestycyjnych, na rzecz handlowych), o czym pisatam
WYyZej.

Bank Polski przez caly okres swej dzialalnosci byl najwazniejszg instytucja
kredytowa Krdlestwa Polskiego. Wynikalo to nie tyle stad, ze byl wielki, ale
z tego, ze nie bylo innych duzych bankéw prywatnych czy panstwowych. Jego
funkcje wykraczaly poza uprawnienia zaréwno wspdiczesnego banku cen-
tralnego, jak i bankéw narodowych epoki, w ktérej dzialal. Przez wiele lat
byl nie tylko bankiem emisyjnym, bankiem panstwa i bankiem depozytowo-
kredytowym, ale tez instytucja bezposrednio wspierajacq narodziny i roz-
budowe przedsiebiorstw przemystowych, w tym panstwowych. Dzigki jego
kredytom budowano tez trakty drogowe czy Kanal Augustowski. Tak szerokie
pole dziatalnosci bylo konsekwencja z jednej strony etatystycznej polityki sfer
rzadowych, z drugiej — stabosci kapitatu prywatnego.

Mimo powstania rosyjskiego Banku Panstwa w 1860 r. Bank Polski dzialal do
1 stycznia 1886 r. jako samodzielna instytucja zajmujgca sig operacjami depozy-
towo-kredytowymi; zmiana jego statusu byla jednak sprawg oczywista. W tych
warunkach powstato kilka koncepcji przeksztalcenia go w bank handlowy, poja-
wil sie tez pomys! utrzymania uprawnien emisyjnych. Nie zyskaly one uznania
wladz rosyjskich i z dniem 1 stycznia 1886 r. Bank Polski postawiono w stan
likwidacji. Jego majatek i agendy przejat rosyjski Bank Panstwa.

3. Polska Krajowa Kasa Pozyczkowa 1918-1924

Wraz z likwidacja Banku Polskiego w historii polskiej bankowosci centralnej
nastgpila dluga przerwa, trwajaca az do odzyskania przez Polske niepodleglosci.
Na obszarach zaboréw funkcje bankéw centralnych pelnily instytucje emisyjne
Niemiec, Austrii i Rosji, waluta obiegowsa byly marki, korony i ruble. Sytuacja
w tej dziedzinie zmienila sie w czasie I wojny Swiatowej, kiedy dla okupowa-
nych obszaréw General-Gubernatorstwa Warszawskiego wladze niemieckie
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tabela 2 m OBIEG marki polskiej i diug
Skarbu Panstwa w PKKP

Stan na koniec roku (w min mkp)

Obieg biletow Dtug Skarbu Panstwa w PKKP
1918 10243 119,9
1919 5316,3 6 825,0
1920 49361,5 59 625,0
1921 229 537,6 221 000,0
1922 793 437,5 675 600,0
1923 125 371 955,4 111 332 000,0
11l 1924 596 244 205,6 291 700 000,0

Zrédto: Zdziechowski: (1925, s. 13-15).

powolaly Polskg Krajowsq Kasg Pozyczkowa (1916), instytucje kasowo-bankowsq
majacq uprawnienia emisji waluty okupacyjnej — marki polskiejls.

Po odzyskaniu przez Polske niepodleglosci, juz w grudniu 1918 r. Naczelnik
Panstwa wydal dekret dotyczacy przyszlej polskiej instytucji emisyjnej. Stwier-
dzano w nim, ze w okresie przejSciowym role te bedzie odgrywaé¢ PKKPE, ,[...]
zanim na mocy uchwaly sejmowej nie zostanie powolany do zycia Bank Pol-
ski”'’. Przejsciowa walutg obiegows miala pozostaé marka polska, dopo-
ki nie zastapi jej zloty'®. W 1919 r. podjeto prace przygotowawcze, ktére jed-
nak przerwano z powodu trudnej sytuacji politycznej (wojna o granice)'®. Jak
pokazala przyszlos¢, Polska Krajowa Kasa Pozyczkowa pelnila funkcje ,insty-
tucji zastepczej” do 1924 r.

Dziatalno$¢ PKKP przypadia na trudne poczatki polskiej niepodleglosci: wojna
o granice kraju, odbudowa gospodarki, unifikacja i integracja, niestabilna sytu-
acja polityczna i czeste zmiany rzadéw. Odbiciem tych trudnosci byl kryzys
finansowy, cechujacy sie niemoznoscia sfinansowania olbrzymich wydatkéw

16 Powotanie PKKP miato zwigzek z planami politycznymi Niemiec wobec Krélestwa Polskiego.
W akcie z 5 listopada 1916 r. ogloszono, ze po zakonczeniu wojny z obszaréw tych zostanie
stworzone samodzielne panstwo polskie. Szerzej: Pajewski (1985, s. 116-141).

17" Dekret z grudnia 1918 r. Dziennik Praw z 1918 r., nr 19, poz. 56.

18 28 lutego 1919 r. nowo powstaty sejm przyjat ustawe, ze przyszta polska waluta bedzie nosi-
ta tradycyjna nazwe ,zloty” (Dz.U. z 1919 r., nr 8, poz. 75).

19 Napisano statut Banku Polskiego, ktéry przedstawiono sejmowi, zorganizowano tzw. skarb
narodowy (fundusz na kapital zakladowy Banku), PKKP rozpoczeta zakupy zlota i srebra,
zamoOwiono za granicg druk biletéw zlotowych.
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tabela 3 W WSKAZNIK cen hurtowych i kursu dolara
w latach 1918-1924
Stan na koniec roku (1914 = 1)

Lata Ceny hurtowe Kurs dolara

1918 . 2,14
1919 . 26,36
1920 . 137,99
1921 570 702,71
1922 3428 4242,10
1923 1423 007 1502 976,00
311111924 2452779 2220 238,00

Zrédto: Taylor (1926, s. 22).

budzetowych za pomocg zwyczajnych dochodéw (w latach 1919-1920 defi-
cyt stanowil ponad 78% wydatkéw budzetowych, w 1922 r. — 49%)*°. W tych
warunkach najprostszym sposobem finansowania deficytu stal sig kredyt
w instytucji emisyjnej. Putap emisji podnoszony byt na mocy uchwat Rady Mini-
strow i ustawy sejmowej, lecz przepiséw tych czesto nie przestrzegano i pole-
cenia emisji wydawane byly przez ministréw skarbu (Czapska 1988, s. 27-28).
Prowadzilo to do duzego wzrostu obiegu (tabela 2).

Ten wysoki wzrost obiegu powodowal inflacje, ktéra jesienig 1923 r.
przeksztalcita sie w hiperinflacje. Rosly ceny towaréw i kursy walut obcych
(tabela 3 i wykres 2).

Przyczyny, mechanizm i skutki inflacji zostaly dos¢ doktadnie opisane w pol-
skiej historiografii (Landau 1980, s. 46-58; Landau 1985, 323-399)°!, W zasa-
dzie panuje zgodnos¢ opinii, ze jej najwazniejszym zrodlem byl przedstawiony
wyzej mechanizm finansowania deficytu budzetowego. Z drugiej strony z powo-
du wysokiej inflacji deficyt ten stawatl sie coraz wigkszy (biezace wydatki rosty

20 Dla 1923 r. s3 tylko dochody i wydatki preliminowane; planowany deficyt stanowil 55%
wydatkéw (GUS 1924, s. 188 i nast.).

Wydaje sig, ze najbardziej wyczerpujacym studium ekonomicznym jest do dzi$§ praca Tay-
lora (1926). Inflacja polska cieszyla si¢ natomiast umiarkowanym zainteresowaniem bada-
czy niepolskich (w przeciwienstwie do inflacji niemieckiej), czego dowodem jest kwerenda
bazy JSTOR, ktéra dala umiarkowane rezultaty. Spotkatam sie tylko z jednym tekstem
odnoszacym si¢ wprost do inflacji polskiej: Dana Durand (1923, s. 593-608). Wspomina sie
o niej natomiast czesto przy okazji analizy probleméw gospodarczych catego regionu po
I wojnie §wiatowej.

21
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wykres 2. ll CENY hurtowe i kurs dolara
w latach 1921-1924

Stan na koniec poprzedniego miesigca =100

550
500

450
400

50 —_——m—
N v v v v v %l % % % %
KIS i U IR AN Ky I
S N Q A NN\ S R R N & + S
N

e Kurs dolara

Zrédfo: Taylor (1926, s. 22, 137).

Ceny hurtowe towaréw

szybciej niz dochody)*. Pamietajmy tez, ze emisja stuzyla zaspokajaniu potrzeb
kredytowych gospodarki; z tanich kredytéw PKKP korzystato nie tylko panstwo,
ale tez przedsigbiorcy, kupcy i rolnicy. Na poziom inflacji mialy réwniez wplyw
waloryzacja plac oraz hiperinflacja w Niemczech®. W 1923 r. mozna méwié
o psychozie inflacyjnej. Przyczyna polityczna coraz wiekszej destabilizacji byta
postawa postéw, ktérzy nie godzili sig ani na istotne urealnienie podatkéw, ani
na obnizenie wydatkéw budzetowych.

Koszty inflacji byly ogromne i dotyczyly bardzo wielu dziedzin zycia. Od strony
finansowej ponosili je wszyscy posiadacze marki polskiej, stajac sie¢ ptatnikami
podatku inflacyjnego. Nastepowala destabilizacja gospodarki, a wraz z nig
nasilaly sie niepokoje spoleczne (strajki zakonczone interwencja wojska z ofia-
rami $miertelnymi, grozba strajku generalnego). Wszystko to wymagalo szyb-
kich i nadzwyczajnych dzialan wiadz panstwa. Przygotowania do reform
rozpoczal rzad W. Witosa. Jesienig 1923 r. opracowano m.in. projekty nie-

22 0 ile na koniec 1920 r. deficyt budzetu wynosit 58,5 mld marek polskich, o tyle trzy lata
pozniej juz 113 704 mld marek. Szacuje sie, ze jego rozmiary w ujeciu realnym do 1922 r. spa-
daty, w 1923 r. z powodu hiperinflacji wzrosty. Por. Landau, Tomaszewski (1967, s. 273).

23 Wraz ze wzrostem cen prowadzono waloryzacje wyptat w sektorze publicznym za pomoca
tzw. mnozne;j.
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ktorych ustaw podatkowych i statutu banku emisyjnego. Po upadku tego gabi-
netu, z inicjatywy prezydenta S. Wojciechowskiego zadanie wyprowadzenia
kraju z kryzysu finansowego powierzono w grudniu 1923 r. ponadpartyjnemu
gabinetowi Wiadystawa Grabskiego.

4, Bank Polski SA 1924-1951

Zasadnicza cze$¢ programu rzadu Grabskiego zostala zamieszczona w usta-
wie O naprawie Skarbu Paristwa i reformie walutowej z 11 stycznia 1924 r.**
Obejmowal on reforme podatkéw i wydatkéw w celu osiggnigcia réwnowagi
budzetu, reforme systemu pienigznego i powolanie nowego banku emisyjnego
,l...] na mocy specjalnego statutu jako banku akcyjnego z udzialem Panstwa
— podlegajacego nadzorowi panstwowemu z mianowaniem prezesa banku
i zatwierdzeniem kierownikow, udzielenie bankowi emisyjnemu uprawnienia
do emisji biletow bankowych, bedacych prawnym srodkiem platniczym i pokry-
tych co najmniej w jednej czwartej do jednej trzeciej czesci zlotem lub zapa-
sem zlota i dewiz (...) przekazanie mu w drodze alienacji majatku panstwowego
znajdujacego sie w posiadaniu Polskiej Krajowej Kasy Pozyczkowej, jak rowniez
majatku Skarbu Narodowego, tudziez zawarcie z bankiem emisyjnym umowy,
ustalajacej jego stosunek do Skarbu Panstwa, ktéry nie moze korzystaé z kre-
dytu w banku emisyjnym ani na pokrycie biezacych potrzeb administracyjnych,
ani inwestycyjnych”®. Pakiet ustaw dotyczacych ww. zagadnien mial wejéé
w zycie w ciggu 6 miesiecy.

Przygotowania do powolania Banku Polskiego SA nasilily si¢ w styczniu
1924 r.; 20 stycznia prezydent podpisal gotowy statut Banku, 25 stycznia
ogloszono go w Dzienniku Ustaw, a zaraz potem rozpoczeto subskrypcje akcji.
Kapitat zaktadowy okreslono na 100 mln zt*. Wyemitowane akcje (1 mln akcji
po 100 zt kazda) znalazly sie w posiadaniu oséb prywatnych, przedsiebiorstw,
instytucji, bankéw. Skarb Panstwa zatrzymat tylko 1% (w latach 30. udziat
skarbu przekraczal 30%) (Grabski 2003, s. 78; Jezierski, Leszczynska 1994,
s. 33-35).

24 Dz.U.z 19241, nr 4, poz. 28.

25  Ppunkt 12 b ustawy. Dz.U. z 1924 r., nr 4, poz. 28.

26 Kapitat zaktadowy podniesiono w 1927 r. do 150 mln z} (1,5 mln akgcji), w 1936 r. ponownie
obnizono do 100 mln zi. W 1927 r. 50 mln akgcji objat Skarb Pafstwa (bez prawa glosu na
WZA).
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Zebranie akcjonariuszy powolujace spétke Bank Polski odbylo sig 15 kwietnia
1924 r., Bank rozpoczat dziatalnoéé 28 kwietnia®’. Z tej okazji w siedzibie przy
Bielanskiej odslonigto tablice z napisem symbolizujacym historyczna Iacznosé
z Bankiem Polskim z 1828 r.*®

Status Banku, zasady powolywania jego wiadz oraz zakres wykonywanych
czynno$ci okreslal statut. Bank byl prywatng spétka akcyjng, ktérej panstwo
powierzalo okreslony zakres czynnosci, co nadawalo tej instytucji specjalny cha-
rakter. Status sp6iki akcyjnej wynikat — jak méwil prezes Banku S. Karpinski
— z powszechnie przyjetego nakazu, by ,[...] oddzieli¢ wladze stwarzajaca
pieniagdze od szafowania kredytem, przeszkodzi¢, aby na emitujgcych pienigdze
oddzialywali zgubnie ci, ktérzy je pozyczaja, gospodarke pieniezng kraju
podporzadkowaé wymogom zycia gospodarczego i odseparowac jg od intereséw
poszczegblnych warstw i jednostek”zg. Ow ,powszechnie przyjety nakaz” doty-
czyl przekonan panujacych w Srodowiskach finansowych dwczesnej Europy,
ze najwlasciwsza dla banku centralnego jest forma prywatnej spétki akcyjnej,
pozwalajaca chroni¢ go od zewnetrznych naciskéw i czynigca go niezaleznym od
rzadu i ministra skarbu®. Zalecenia tego rodzaju plynely z migdzynarodowych
konferencji poswigconych powojennej stabilizacji finanséw w Europie; za takim
rozwigzaniem opowiadal sie tez Grabski i polskie sfery finansowo-biznesowe
(Jezierski, Leszczynska 1994, s. 23-24; Karpinski 1958, s. 17).

Najwyzsza wladzg banku bylo walne zebranie akcjonariuszy, natomiast
najwazniejsze decyzje nalezaly do wybieranej przez akcjonariuszy Rady“, ktéra
miata nadawac ,[...] og6lny kierunek dziatalnosci Banku”, nadzorowac czynnosci
organ6w wykonawczych, rozstrzygac¢ wszelkie sprawy niezastrzezone do decy-
zji walnego zebrania akcjonariuszy. Rada wybierala naczelnego dyrektora
i czlonkéw dyrekgcji (zatwierdzat ich Minister Skarbu) oraz inne organy wyko-

27 Wraz z podjeciem przez niego czynnosci rozpoczeto wymiang marek polskich na zlote.
Rozpoczeto tez likwidacje PKKP.

28  Przypomnial o tym w okoliczno$ciowym przemoéwieniu takze prezes S. Karpinski: ,Przez
przodkow naszych w roku 1828 stworzony Bank Polski byt wiasnosciq i chlubg narodu, two-
rzony dzisiaj w szczesliwszych warunkach Bank Polski, bez wzgledu na inne formy prawne
organizacji, nalezy réwniez do narodu i jemu tylko stuzyc bedzie.” (Jezierski, Leszczynska
1994, s. 27).

29 Protokét z pierwszego posiedzenia Rady Banku Polskiego w dniu 16 IV 1924 r. Archiwum Akt
Nowych, zespdt 291, Bank Polski SA, sygn. 20, s. 138.

30 O réznych modelach tych relacji pisze Kriz (1948, s. 565-577). Autor poréwnuje tu m.in. te
relacje w okresie przedwojennym i powojennym.

31 Do Rady wechodzili gtéwnie przedstawiciele elit finansowo-przemystowych i $rodowisk
rzadowych. Minister skarbu mdgt ztozy¢ sprzeciw wobec kandydatéw i kilkakrotnie sko-
rzystal ze swoich uprawnien (Jezierski, Leszczynska 1994, s. 38-39).
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nawcze, zatwierdzala budzet Banku, ustalala wysokoS¢ stopy dyskontowej
i prowizji*%.

Prezesa Banku na 5-letnig kadencjg mianowal i odwolywat Prezydent na wnio-
sek Rady Ministrow. Odwolanie moglo nastgpi¢ w Scisle okreslonych przy-
padkach i wedlug okreslonych procedur33. Prezes mial ,zwierzchni nadzér” nad
calg dzialalnoscig banku, przewodniczyt Radzie i ,czuwal nad wykonaniem jej
uchwal”, podpisywal w imieniu Rady nominacje czlonkéw dyrekeji i wyzszych
urzednikéw. Mogl zawiesza¢ uchwaly Rady, jesli wykraczaly ,przeciw usta-
wom, statutowi Banku, lub interesowi panstwowemu”, w szczeg6lnoSci prze-
ciwko celom zapisanym w artykule 1 statutu®. Okreslal je on nastepujaco:
,Celem regulowania obiegu pienigznego i ulatwienia kredytu zawigzuje sig [...]
spotka akcyjna pod nazwa Bank Polski, wyposazona przez Panstwo w przywilej
emisji biletéw bankowych"®.

Analiza protokoléw posiedzen Rady Banku nie wskazuje, by dochodzilo do spo-
row z prezesem. Mialy natomiast miejsce mniej lub bardziej ostre konflikty
wladz Banku z rzadem, po raz pierwszy z premierem Grabskim jesienig 1925 r.
w sprawie zasad polityki kursowej i wlasciwego kursu zlotego, po raz drugi
latem 1926 r. w sprawie wysokosci stop procentowych, kilkakrotnie w czasie
wielkiego kryzysu w sprawie polityki kredytowej i w 1936 r. w sprawie polityki
dewizowej%. Ogolnie rzecz ujmujac, od drugiej polowy lat 20. autonomia Banku
byla ograniczana, natomiast nie dochodzilo do zasadniczych kontrowersji
miedzy rzadem a Bankiem co do zasad polityki pienigzno-kredytowej. Wynikato
to zapewne stad, ze wszyscy ministrowie skarbu, pamigtajac doSwiadczenia
z poczatku lat 20., obawiali sig, ze kazda zwigkszona emisja niesie ryzyko infla-
cji i zatamania zlotego (Jezierski, Leszczynska 1994, s. 42-45).

Jak wspomniano, zasadnicze cele Banku okreslat statut i obejmowaly one ,regu-
lowanie obiegu pienieznego i utatwienia kredytu”. Biezace zadania skonkrety-

32 Statut Banku Polskiego jako zalacznik do rozporzadzenia Prezydenta RP z 20 I 1924 r. Dz.U.
z 1924 r., nr 8, poz. 75, art. 24-34.

33 Art. 35, 37 statutu. Wedtug art. 37 odwotanie mogto nastapi¢, gdy prezes nie wypehiat swo-
ich obowigzkéw badz byl niezdolny do ich wypeiiania. Wniosek Rady Ministréw musiat
by¢ oparty na orzeczeniu Komisji, w ktérej sktad wchodzili — po jednej osobie — cztonkowie
delegowani przez: ministra skarbu, Pierwszego Prezesa Sadu Najwyzszego, Pierwszego Pre-
zesa Najwyzszego Trybunalu Administracyjnego.

34 Art. 38 statutu.

35 Art. 1 statutu.

36 TLandau (1992); Protokoty z posiedzenia Rady Banku Polskiego. Archiwum Akt Nowych,
zespo6t 291, Bank Polski SA, sygn. 22 — protokét z 24 czerwca 1926 r.; sygn. 27 — protokoly
z 23 i 25 kwietnia oraz 11 maja 1936 r.
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zowal prezes Banku S. Karpinski, stwierdzajac, ze ,z natury rzeczy” na pierw-
szym miejscu znajduje sie dazenie do utrzymania stalej wartosci zlotego®’. Jego
gwarancjg mialy by¢ przyjete reguly polityki pienigzne;j.

Emisja zlotego zostala osadzona w systemie nazwanym dewizowo-zlotym,
ktory byt zmodyfikowang wersja przedwojennego mechanizmu waluty zlotej.
Parytet i kurs zlotego byly réwne zlotemu frankowi, co miato wzbudza¢ zaufa-
nie ludnosci do nowej polskiej waluty®. Obieg biletéw Banku mial by¢ pokry-
ty co najmniej w 30% zapasami zlota w monetach i sztabach, zapasami
walut zagranicznych o stabilnym kursie oraz zapasem dewiz opiewajacych
na powyzsze waluty i platnych w instytucjach bankowych ,o niewatpliwej
zdolnosci ptatniczej”. Bank mial obowigzek dokonywaé¢ wymiany swoich biletéw
na monety zlote wedtug stalych relacji i bez ograniczen®. Pozostata czesé obiegu
musiata znajdowa¢ porycie w wekslach i wartosciach stanowiacych zabezpie-
czenie udzielanych przez Bank kredytéw, w srebrze, monetach srebrnych i bilo-
nie (do 5% obiegu), w zobowigzaniach Skarbu Panstwa z tytutu bezprocentowego
kredytu (wylacznie do 50 mln zt z tytutu przywileju emisyjnego).

Zapisane wyzej rozwigzania uzaleznialy polityke emisyjng od posiadanych
rezerw kruszcow, walut i dewiz, a kazde ich zmniejszenie musialo prowadzi¢
do zaostrzenia polityki emisyjnej. Po raz pierwszy nastapilo to w 1925 r., kiedy
kryzysowi gospodarczemu towarzyszyly zalamanie kursu zlotego, inflacja oraz
spadek rezerw walut i dewiz*. Bank Polski, zobligowany do obrony wartosci
ztotego, dokonywat jego interwencyjnych zakupéw po stalym kursie, ale nie
przynosily one rezultatéw. W koficu uznano, ze dalsza sprzedaz walut obcych
doprowadzi jedynie do wyczerpania rezerw, i pozostawiono kurs rynkowi. W tej
sprawie doszlo do konfliktu z premierem Grabskim, ktéry uwazal, ze zlotego
nalezy nadal broni¢ - jak napisal p6zniej ,Caly mdj autorytet oparty byl na
ztotym”. Konflikt ten stal sig¢ jedng z przyczyn dymisji premiera w listopadzie
1925 r., do$¢ powszechnie krytykowanego w warunkach istniejgcego kryzysu.

37 Protokét z pierwszego posiedzenia Rady Banku Polskiego w dniu 16 IV 1924 r. Archiwum Akt
Nowych, zespét 291, Bank Polski SA, sygn. 20, s. 139.

38  Parytet ztotego wynikat z przyjetej stalej ceny zlota 3 444 zt za 1 kg ztota: 1 zt = 0,29 g zlota.
Na parytetach opieraly si¢ kursy walutowe, na przyktad 1 USD = 5,18 zl (dolar = 1,504 g
zlota); Pszczotkowski (1926).

39 W rzeczywistoéci wymiany nie dokonywano z powodu niskich rezerw.

40 Spadek rezerw wynikat m.in. z koniecznoéci zwiekszonego importu rolnego (nieurodzaj) i
spadku eksportu z powodu wojny celnej z Niemcami. Pewien wplyw na pogorszenie bilan-
su handlowego mial tez zawyzony kurs zlotego przyjety w 1924 r. Z kolei bezposrednia
przyczyna inflacji bylo wprowadzenie przez rzad do obiegu duzych iloSci pienigdza skar-
bowego (biletéw zdawkowych), by w ten sposéb sfinansowac deficyt budzetowy w 1925 r.
Pewne znaczenie mialo tez stosowanie indeksacji ptac.
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tabela4 B KURSY walut notowanych na gietdzie
warszawskiej w latach 1924-1938

Waluta Przecietne roczne notowania w ztotych
19242 1929 1934 1938

1 dolar USA 518 8,90 531 5,30
1 funt szterling 23,23 43,31 26,80 25,93
100 belg (500 frankow) 25,05 123,98 123,82 89,69
100 frankow francuskich 21,81 34,94 34,92 15,31
100 frankow szwajcarskich 96,78 171,93 172,10 121,34
100 florenéw holenderskich 201,02 357,93 358,21 291,88
100 koron szwedzkich 138,37 238,59 138,29 133,70
100 lirow wioskich 22,68 46,66 45,59 27,92
100 marek niemieckich . 211,94 209,42 212,54

2w okresie maj — grudzien.

Zrédfo: GUS (1938, s. 219; 1939, 5. 237; 1927, s. 320).

Wprowadzony w 1924 r. system pieniezny, po doSwiadczeniach z 1925 r.,
zostal zmodyfikowany w 1927 r. Po pertraktacjach z zachodnimi kotami finan-
sowymi rzad polski przyjat 13 pazdziernika 1927 r. trzyletni plan stabilizacyjny
(wykorzystano w nim zalecenia amerykanskiego eksperta E.W. Kemmerera).
Polska zobowigzala si¢ do utrzymania trwalej réwnowagi budzetu panstwa,
zniesienia wszelkich ograniczen dewizowych, utrzymania pelnej autonomii
Banku Polskiego wobec rzadu i podwyzszenia jego kapitalu akcyjnego do 150
mln zl. Realizacje planu powigzano z pozyczkg stabilizacyjng (62 mln dola-
réw i 2 mln funtéw szterlingéw) od specjalnie w tym celu zorganizowanego
miedzynarodowego konsorcjum bankéw. Obnizony zostal parytet zlotego, prze-
prowadzono jego formalng dewaluacj@“. Podwyzszono pokrycie emisji do 40%
(miato ono dotyczy¢ biletéw i natychmiast platnych zobowigzan, przy czym
zapas zlota mial wynosi¢ co najmniej 3/4 minimalnego pokrycia).

Parytet zlotego przyjety w 1927 r. zostal utrzymany do 1939 r., natomiast istot-
ne zmiany jego kursu w stosunku do walut obcych nastapity w latach 30. XX w.
(por. tabela 4). Byly one wynikiem kolejnych dewaluacji, szczeg6lnie nasilonych
w czasie wielkiego kryzysu; towarzyszyly im zawieszanie wymienialno$ci

41 Cene 1 kg zlota podniesiono z 3 444,44 zt do 5 924,44 zt; 1 zloty byt réwny 0,16879 g zlota
(w 1924 r. 0,29033); cena 1 USD wzrosta z 5,18 zt do 8,91 zl. Kurs biezacy rynkowy (giet-
dowy) mogl odchyla¢ sig¢ od parytetowego. Bank centralny byt zobligowany do jego obrony.
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walut na zloto badz (i) ograniczenia obrotu dewizowego**. Sytuacja na miedzy-
narodowych rynkach finansowych przestata by¢ przewidywalna.

Przestrzeganie przez Polske zasad systemu dewizowo-zlotego stalo sie w tych
warunkach szczegélnie trudne®®. Pytanie: dewaluowaé zlotego czy wprowadzaé
ograniczenia obrotu dewizowego, bylo przedmiotem dyskusji zaréwno wsréd
wladz Banku Polskiego, jak i w sferach rzadowych. Ostatecznie zwycigzylo sta-
nowisko rzadu, by nie wprowadza¢ zadnych zmian i utrzymac zasady systemu
dewizowo-zlotego (Stanowisko rzadu w sprawie wnioskéw opozycji... 1931, s. 115;
Uchwata Zwigzku Bank6w Polskich w sprawach walutowych 1932, s. 261; Fabier-
kiewicz 1932, s. 278-279). Polska weszla do Ztotego Bloku, stworzonego pod przy-
wodztwem Francji w 1933 r. po fiasku miedzynarodowej konferencji w sprawie
przyjecia wspdlnych zasad polityki monetarnej44. Panstwa Bloku zobowigzaly sie
do utrzymania wymienialnosci swoich walut na zloto oraz obrony parytetu walu-
ty krajowej, zachowujac pelng swobode obrotéw platniczych z zagranica.

Polski rzad pozostawal wierny powyzszym zasadom do 1936 r. Postawa ta byla
konsekwencja nie tylko sytuacji miedzynarodowej (problem zaufania zagra-
nicy), ale tez pogladéw kolejnych ministréow skarbu, ze stabilno$¢ zlotego jest
najwazniejsza, a kazde jej zachwianie zniweczy trwajacy do 1924 r. wysilek
budowania zaufania Polakéw do krajowej waluty. Wiadze Banku Polskiego
w zasadzie podzielaly to przekonanie. Prezes Banku w odpowiedzi na kry-
tyke w 1933 r. stwierdzal: ,Nie pdjdziemy na inflacje. Jest jej przeciwny i rzad
i Bank Polski”*. Bronigc tego pogladu, dokonywano jednoczeénie zmian sta-
tutu dostosowujacych przepisy o pokryciu do malejgcych rezerw, a jednoczes$nie
umozliwiajacych Bankowi w przyszlosci wspomaganie zycia gospodarczego,

42 Najistotniejsze byly dewaluagje funta (w 1931 r. 0 40%) i dolara (w 1933 r. 0 41%) pociagajace
za sobg dewaluacje walut opartych na ich parytetach. Przyjeta cena uncji ztota 35 dolaréw
(1 USD = 0,8887 g zlota) zostata formalnie utrzymana do 1971 r. Az 33 panstwa odstgpity od
systemu waluty zlotej (tylko jeden kraj do niej powrécil). Reglamentacje dewizowa w latach
1931-1937 wprowadzono w 43 panstwach (nastepnie w 6 ja zniesiono). Szerzej Moraw-
ski (2002, s. 164); Swidrowski (1938, s. 354); Nowacki (1932, s. 169-171); Koranyi (1932a,
s. 467-469; 1932b, s. 514-517). Szeroki opis polityki walutowej w czasie kryzysu znajduje
sie w opracowaniu The Past and Future of Exchange Control (1940, s. 159-217).

43 Kryzys cechowat sie deflacja (ceny spadly o 40—50%), zatamaniem produkcji przemystowe;j
o prawie 40%, zalamaniem cen akcji do poziomu 20% w stosunku do okresu przedkryzy-
sowego i spadkiem obrotéw w handlu zagranicznym do 30%. Problemem staly sie deficyty
budzetowe, bankructwa bankéw i przedsigbiorstw. Spadly inwestycje; stopa faktycznego
bezrobocia przekraczata 30%.

44 Weszly do niego takze kraje strefy franka: Belgia, Holandia, Wlochy, Szwajcaria (Fajans
1933, s. 329). Blok upadt w 1936 r. wraz z odejSciem od zasad systemu przez kraje czlon-
kowskie (Klever 1936, s. 324-326).

45 Stenogram walnego zwyczajnego zebrania akcjonariuszy w dniu 9 lutego 1933 r. Archiwum
Akt Nowych, zespdl 291, Bank Polski SA, sygn. 13, s. 127.
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kiedy sie ono w koncu ockni”®. W lutym 1935 r. prezes Banku Wréblewski

stwierdzil, ze czestotliwo$¢ owych zmian stala si¢ tak duza, ze by¢ moze
nalezaloby sie zastanowié, ,czy caly ustrgj nie wymaga zmiany”*’.

W kwietniu 1936 r. odbyla si¢ u prezydenta MoScickiego specjalna narada
w sprawie polityki monetarnej. Koniecznos$¢ jej zmiany byla coraz pilniejsza
w zwigzku z nasilajgcym sie spadkiem rezerw walutowych, wynikajacym
przede wszystkim z malejacego zaufania ludnosci do ,catoksztaltu stosunkéw
panujacych w kraju oraz obaw co do wprowadzenia w zycie programu gospo-
darczego mogacego podwazy¢ podstawy dotychczasowej polityki walutowej”*®,
Prezes Banku Polskiego A. Koc uwazal, ze wiasciwsza jest dewaluacja, rzad — ze
reglamentacja. Ostatecznie zwyciezyla ta druga koncepcja. Jej zwolennikiem
byl takze prezydent Moscicki uwazajacy, ze ,dewaluacja bytaby nieszczeSciem”
(Landau 1986, s. 270). Prezes Koc na znak protestu podat sie do dymis;ji.

W dniu 26 kwietnia zostal wydany dekret o obrocie pienieznym z zagranica
oraz obrocie zagranicznymi i krajowymi $rodkami platniczymi, poddajacy kon-
troli pafistwa wszelkie transakcje, ktérych nastepstwem byly przywéz i wywodz
zlota, dewiz, walut zagranicznych i waluty krajowej*. Zawieszono wolny han-
del walutg na rynku wewnetrznym (wolno bylo natomiast posiada¢ zaréwno
zloto, jak i zagraniczne $rodki pieniezne); prawo handlu mialy tylko banki dewi-
zowe. Zakazano poslugiwania sie kursami innymi od oficjalnych. Rzad dekla-
rowal, ze powyzsze przepisy beda rozwigzaniem przejsciowym, okazalo sie jed-
nak, ze w nastepnych latach zaostrzano ograniczenia dewizowe®.

Opisane wyzej zasady systemu gold exchange standard wraz z dokonywanymi
zmianami wyznaczaly ramy polityki emisyjnej Banku Polskiego. Musiata ona by¢
dostosowywana do zasad pokrycia, a wiec rezerw zlota i dewiz. Pole manew-
ru nie bylo duze, bowiem po okresie poprawy sytuacji walutowej Banku w dru-
giej polowie lat 20. XX w., lata 30. przyniosly najpierw spadek rezerw, a potem
ich stabilizacje na niskim poziomie. Ponadto wobec dewaluacji podstawowych
walut $wiata wladze Banku uznaly, ze najwlasciwsze i najbezpieczniejsze jest

46 pokrycie biletéw i natychmiast ptatnych zobowiazan przekraczajace 100 mln zt obnizono do
30%; mial je stanowi¢ zapas zlota w monetach i sztabach.

47 Stenogram walnego zwyczajnego zebrania akcjonariuszy w dniu 26 lutego 1935 r. Archi-
wum Akt Nowych, zespdl 291, Bank Polski SA, sygn. 14, s. 238.

48  Komisja Walutowa Banku Polskiego SA. Protokét z dnia 22 kwietnia 1936 r. Archiwum Akt
Nowych, zespét 291, Bank Polski SA, sygn. 71, s. 98.

49 Komunikat w Monitorze Polskim z 27 kwietnia; opublikowano go tez w prasie codzienne;j.
Szerzej: Vogelfanger, Blei (1937, s. 9).

50  Warto nadmienié, ze prawo dewizowe z 1936 r. obowigzywato do 1952 r.
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zloto i ono stalo sie wyznacznikiem pokrycia (zapas walut i dewiz redukowano).
Rozmiary emisji i rezerwy Banku Polskiego pokazuje wykres 3.

Polityke pieniezng Banku Polskiego stale cechowaly ostroznos$¢ i obawa przed
,eksperymentowaniem”. Pamietano, ze zbyt duza emisja na poczatku lat 20.
przyniosta wielka inflacje. Jej koszty byly ogromne, a odbudowa zaufania do
polskiej waluty trwata do polowy lat 30. Zloty zyskal pelne zaufanie dopiero
wtedy, gdy po dwukrotnej dewaluacji zawiéd! dolar. Dlatego nawet w okresie
zwigkszonej aktywnos$ci gospodarczej pafistwa po 1936 r. polityka pienigzna byta
konserwatywna. Pokazany na wykresie 3 wzrost obiegu w latach 1936-1938
wynikal z powigkszania natychmiast platnych zobowigzan (obieg biletéw od
1932 r. przekraczatl nieco 1 mld z1). Dopiero od jesieni 1938 r. wraz z postepujaca
intensyfikacjg przygotowan wojennych rozluzniono zasady emisji i poszerzono
mozliwosci korzystania przez rzad z pozyczek w Banku Polskim (w tym celu

wykres 3l OBIEG biletéw i natychmiast ptatne
zobowigzania Banku Polskiego
i ich pokrycie

min zt

2000
1800 -

0 -
D \2) 0\ > 0 Q N v ¥l ™ "] © A >

I VI SR - VAR O N U A K
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e Pokrycie biletéw bankowych i NPZ rezerwami ztota, walut i dewiz (w %)
e Pokrycie biletow bankowych i NPZ rezerwami ztota (w %)

Uwaga: obieg i natychmiast ptatne zobowigzania podano w ztotych obiegowych, rezerwy dewizowo-walutowe i ztoto — w ztotych w ztocie:
w latach 1924-1926 wedtug parytetu z 1924 r., w latach 1927-1938 wedtug parytetu z 1927 r. W latach 1924-1926 pokrycie dotyczyto
wyfacznie biletéw, od 1927 r. - biletéw i natychmiast ptatnych zobowiazan. Te ostatnie wynosity: 1927 r. — 660 min zt, 1928 r. — 524 min zt,
1929 r.— 468 min zt, 1930 r. — 210 mln zt, 1931-1935 — od 210 do 260 min zt, 1936 . — 292 mlin zt, 1937 r. - 360 min zt, 1938 1.
— 251 min zt. Oprécz biletéw Banku Polskiego na rynku byt w obiegu bilon emitowany przez Skarb Panstwa (w drugiej potowie lat 20.
srednio 140 min zt, w czasie kryzysu ponad 300 min zt, w 1939 r. prawie 500 vmlin z1).

Zrédfo: GUS (1931, s. 355-363; 1938, s. 195; 1939, 5. 210).
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zmieniono statut). Jednak nawet w tej sytuacji wicepremier i minister skarbu
E. Kwiatkowski zastrzegal sig, ze ,Reforma statutu nie bedzie naduzyta w celach
obcych zadaniom Banku Polskiego (Jezierski, Leszczynska 1994, s. 76). Jak silna
byla pamie¢ o inflacji, Swiadczy fakt, ze nawet w lipcu — sierpniu 1939 r. wice-
premier Kwiatkowski na zadania dodatkowych kredytéw dla waojska odpo-
wiadal, ze ,pieniedzy wiecej nie ma [...]. Musialby robi¢ planowg inflacje, a tego
nie zrobi w zadnym razie. [...] Inflacja [...] zachwialaby odpornoscia i wiarg
spoleczenstwa w silte i uczciwosé panstwa. Wtedy bylibySmy rozbici i zniszczeni
jako zorganizowane spoleczenstwo jeszcze przed wejsciem do wojny” (Stawoj-
Sktadkowski 2003, s. 152-153)°'. W ostatecznosci wicepremier grozil dymisja.
Sytuacja musiala by¢ napieta, skoro prezydent Moscicki po ostrych atakach kot
prozbrojeniowych miat si¢ zastanawia¢ nad ,[...] upanstwowieniem zbyt kosz-
townego i ciezkiego instrumentu, jakim jest Bank Polski” (Kwiatkowski 2003, s.
100). Do upanstwowienia nie doszlo, natomiast we wrzesniu 1939 r. zmieniono
statut, by dostosowac polityke emisyjna do potrzeb czasu wajny.

Druga grupa czynnos$ci Banku Polskiego SA dotyczyla kredytu, co wynikato
wprost z drugiego celu, dla ktérego go powotano, czyli ,ulatwienia kredytu”.
Oczekiwania z tym zwigzane przypominaly nieco lata 20. XIX w., cho¢ trzeba
podkresli¢, ze Bank Polski SA mial by¢, inaczej niz jego poprzednik, wylgcznie
instytucja kredytu krétkoterminowego. Sytuacja w tej dziedzinie byla trudna.
Po okresie hiperinflacji podaz kredytéw prywatnych byla niewielka, co wigcej
— byly one bardzo drogie. W tej sytuacji nowa instytucja stosujgca stopy nizsze
od rynkowych miata przynie$¢ generalng poprawe polozenia kredytobiorcow
i obnizke stép. Dodatkowym instrumentem byla antylichwiarska stopa pro-
centowa wprowadzona w czerwcu 1924 r.?

Zapisy statutu wskazywaly, ze zakres operacji czynnych Banku Polskiego jest row-
nie szeroki jak banku handlowego: dyskonto weksli ciggnionych i wlasnych, papie-
réw wartoSciowych panstwowych, komunalnych i hipotecznych (platnych do
3 miesiecy), udzielanie pozyczek do 3 miesiecy pod zastaw papieréw wartosciowych
i innych wartosci®. Zasadniczym instrumentem polityki kredytowej byly stopy

51 Skladkowski by} premierem rzadu polskiego w latach 1936-1939. O problemach tego okresu
por. tez Kwiatkowski (2003).

52 Stopy procentowe w prywatnych bankach siggaty kilkudziesigciu procent, podczas gdy stopa
Banku Polskiego — 12%. Do walki z ,lichwiarskimi” zachowaniami bankéw minister skar-
bu wyznaczal maksymalng stope procentowa. W 1924 r. wynosilta ona 24%, w konicu lat 30.
—9,5%. (Leszczynska, Lisiecka 2005, s. 167-192).

53 Wedtug art. 55-68 statutu przedmiotem zastawu mogly byé: zloto, srebro, papiery
wartos$ciowe o staltym oprocentowaniu notowane na gietdach polskich, weksle krajowe i za-
graniczne o terminach platnosci do 6 miesigcy, waluty o stabilnej wartosci i dewizy insty-
tucji bankowych o wlasciwej zdolnosci ptatniczej.
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dyskontowe i lombardowe, plafony kredytowe, cenzura weksli i innych wartosci
dopuszczanych do dyskonta i zastawu. Dzialalno$¢ lokacyjna ograniczala sig¢ do
zakupow papieréw panstwowych i komunalnych na rachunek wtasnych funduszy
(zapasowego i emerytalnego). Bank wykonywat tez inne czynnosci: kupno i sprze-
daz kruszcéw i walut obcych, przyjmowanie wkiadéw i depozytéw (w tym za
zgoda ministra skarbu réwniez oprocentowanych), dokonywanie przekazow:.

Dziatalno$¢ kredytowa Banku Polskiego SA miata duze znaczenie; wyrdst on na
najwazniejszy podmiot kredytu krétkoterminowego. Pokazuje to wykres 4.

Kwoty kredytéw udzielanych przez Bank Polski byly niemal poréwnywalne
z dzialalnoScia wszystkich bankéw prywatnych (w latach 20. byly nizsze,
w latach 30. — wyzsze). Bedac najwiekszym kredytodawca, Bank stawal sie
zarazem konkurentem innych podmiotéw, w tym bankéw prywatnych (Moraw-
ski 1996, s. 123-125). Przewaga, ktérg uzyskiwal, wynikala przede wszystkim
z ich stabosci kapitatowe;j.

wykres 4 B KREDYTY krétkoterminowe
wazniejszych instytucji kredytowych
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Uwaga: kwoty kredytéw bankéw prywatnych, komunalnych i panstwowych bez kredytéw
redyskontowych.

Zrédto: Morawski (1996, s. 129); GUS (1939, s. 226-227).

Narodowy Bank Polski




BANKOWOSC 5 [\

Kredyty Banku Polskiego ptynely takze do bankéw prywatnych i publicznych,
przy czym szczegblnie wazne byly dla tych pierwszych. Przez caly okres udzial
redyskonta wudzielonych przez nie kredytach dyskontowych siggat 40%, w okre-
sach trudnych, np. w czasie kryzysu, dochodzil do 45-49%, a nawet 60% (GUS
1938, s. 201; Morawski 1996, s. 92, 120).

Bank Polski na zadanie ministra skarbu mial wykonywac okreslone czynnosci na
rzecz panstwa: bezplatnie przyjmowac wptlaty na jego rachunki i dokonywa¢ z nich
wyplat, prowadzi¢ komisowo wszelkie operacje (jesli nie wynikalo z nich saldo
obcigzajace Skarb Panstwa). W statucie okreslono rozmiary bezprocentowego kre-
dytu dla Skarbu Panstwa5¢ i zasady przyjmowania do zastawu papieréw war-
toSciowych emitowanych przez panstwo i instytucje panstwowe. Stan zobowigzan
Skarbu Panstwa, instytucji i bankéw panstwowych w postaci skonsolidowanego
(oprocentowanego na 3%) dtugu panstwowego wynosit 515 mln zt na poczatku 1939 1.
Kwota ta nie obejmowala bezprocentowego kredytu wykorzystanego w kwocie
45 mln zI. Wedtug bilansu na 31 sierpnia 1939 r. taczna kwota diugéw panstwa i jego
instytucji wynosila juz 1,4 mld zt (Jezierski, Leszczynska 1994, s. 104-106).

WOJNA. 2 wrze$nia 1939 r. dokonano zmian statutu, dostosowujacych zasady
emisji i zakres kompetencji wiadz do sytuacji wojennej. Zwigkszono limity zaku-
péw papieréw wartosciowych i kwoty kredytoéw na cele wojenne. Przygotowywa-
no do ewakuacji zasoby zlota i walut oraz dokumenty. Warszawe opuszczono
5 wrzesnia. Po dwéch tygodniach podrézy, 15 wrzesnia wiadze Banku znalazly sig
w Bukareszcie, a 4 dni pézniej w Paryzu. Po agresji Niemiec na Francje kolejnym
etapem podrézy, od lipca 1940 r., stal si¢ Londyn (Karpinski 1971, s. 201 i nast.;
Rojek 2000). Wojenne losy Banku Polskiego splotly sie z losami polskiego rzadu.
Dziatalno$¢ Banku koncentrowata sie na finansowaniu niektérych jego wydatkow,
administrowaniu skladnikami majgtku i aktywoéw zdeponowanych w bankach
zagranicznych. Czyniono tez przygotowania do wznowienia dziatalnosci w kraju,
wydrukowano nowe bilety, ktére mialy wejs¢ do obiegu. Przedstawiciele Banku
Polskiego SA uczestniczyli tez w konferencjach finansowych, m.in. w spotkaniu
w Bretton Woods w 1944 r.

W okupowanym kraju wladze niemieckie i radzieckie na obszarach wiaczonych do
Niemiec i ZSRR zlikwidowaly oddzialy Banku Polskiego. Dla obszaréw Generalnej
Guberni Niemcy utworzyli w grudniu 1939 r. Bank Emisyjny z siedzibg w Krakowie.
Byl on instytucja niemiecka, z niemieckim jezykiem urzedowym. Do jego gléwnych
czynnoscinalezaly: dyskontowanie weksli, udzielanie krétkoterminowych pozyczek,

54 W latach 20. - 50 mln z}, w latach 30. — 100 mln zti w 1939 r. 150 mln z}. W rzeczywistoéci
w latach 20. wynosit on 25 mln z}, w czasie kryzysu 90 mln z}, a w 1938 r. 45 min z1.

Narodowy Bank Polski = 49

S odAdoz7



przyjmowanie wkladéw w obrocie depozytowym i zyrowym. Bank emitowal
wprowadzong do obiegu na terenie Guberni walute zwana zlotym ,krakowskim”.

5. Narodowy Bank Polski 1945-1989

Zanim w styczniu 1945 r. powstal Narodowy Bank Polski, od sierpnia 1944 r. na
obszary tzw. Polski lubelskiej zaczely nadchodzi¢ drukowane w rosyjskim Gozna-
ku transporty biletéw z napisem Narodowy Bank Polski (Landau 1965, s. 21). Sama
koncepcja powotania NBP po raz pierwszy zostala przedstawiona na posiedzeniu
PKWN w Moskwie 22 lipca 1944 r. (Landau 1965, s.79)*°. O powolaniu nowe-
go banku emisyjnego PKWN nie poinformowal ani premiera S. Mikolajczyka, ani
wladz Banku Polskiego SA w Londynie.

Dekret powotujacy do zycia Narodowy Bank Polski z datg 15 stycznia 1945r.
wszed! w zycie 2 lutego 1945 r.% Zalaczony statut okreglal status Banku i zasa-
dy polityki emisyjnej. NBP byl instytucjg pafnstwowa. Prezes Banku pochodzit
z nominacji prezydenta, zarzad — z nominacji rzadu na wniosek ministra skar-
bu. Celem dziatalnosci Banku mialo by¢ ,uregulowanie obiegu pienieznego i kre-
dytu”. Wysoko$¢ emisji miata okresla¢ Rada Ministréw na wniosek Ministra Skar-
bu. Emitowane bilety mialy by¢ zabezpieczone calym majatkiem panstwowym
i wszystkimi dochodami Skarbu Panstwa, a taczna kwota znajdujacych sig¢ w obie-
gu biletow i natychmiast platnych zobowigzan miala by¢ pokryta w calosci ztotem
w monetach i sztabach, pieniedzmi zagranicznymi i dewizami platnymi najdalej
w ciggu 6 miesiecy oraz innymi aktywami banku®’. Uchylono niektére przepisy
statutu Banku Polskiego SA, w tym przywilej emisyjny”®. Formalnie Bank Polski
nie zostal zlikwidowany, jego wtadze pozostawaly w Londynie.

NBP powstawal w trudnych warunkach organizacyjnych — na obszarach na zachéd
od Wisly trwala jeszcze wojna. W styczniu 1945 r. rozpoczeto prace nad uru-
chomieniem centrali i niektérych oddzialéw, w lutym okreslono najblizszy pro-
gram dziatalnosci. Najwazniejszym zadaniem bylo przeprowadzenie wymiany oku-
pacyjnych pieniedzy na nowe zlote, przy czym wymianie miata podlega¢ jedynie ich

55 Trudno dzi$§ ocenié, na ile powotanie NBP bylo autonomiczng inicjatywa polskich komu-
nistow w Moskwie, a na ile rzgdu ZSRR.

56 Dz.U.z 1945, nr 4, poz. 14.

57  Zapisy te, podobnie jak wiele innych, m.in. o Radzie Banku, zostaly przejete ze statutu
Banku Polskiego SA. Byly one de facto martwe (Jezierski, Leszczynska 1996, s. 16-17).

58  Art. 46-55 dotyczyly prawa emisji do 31 grudnia 1954 r. oraz wykonywania czynnosci ban-
kowych.
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czes$¢™. Ponadto wiadze NBP chcialy objaé kontrola emisje i nadchodzace z Moskwy
transporty zlotych — udalo sie to zrealizowaé dopiero w sierpniu 1945 r.*°

Do kompetencji NBP mialo tez naleze¢ prowadzenie rozrachunkéw miedzy-
panstwowych — te czynnosci zaczeto realizowac jedynie w ograniczonym zakresie.
Dalsze plany obejmowaly stopniowe uruchomianie kredytéw i obstuge finansowg
rzadu. W poczatkowym okresie to wlasnie budzet panstwa byl najwazniejszym
kredytobiorca®'. W terenie wystannicy NBP przejmowali majatek Banku Polskiego
SA i Banku Emisyjnego w Polsce oraz zabezpieczali majatek bankéw niemieckich.

W zwigzku z kontynuowaniem dzialalnosci w Londynie przez Bank Polski SA
powstata klopotliwa i politycznie kontrowersyjna sytuacja, zwlaszcza na plaszczyznie
miedzynarodowej. Jej rozwigzanie przyspieszylo uznanie przez panstwa zachod-
nie Tymczasowego Rzadu Jednosci Narodowej w Warszawie i cofniecie uzna-
nia dla rzadu RP w Londynie. TRIN zyskal formalne podstawy do przejecia
zobowigzan i wierzytelnosci panstwa polskiego oraz nabycia praw majatkowych
do jego wlasnosci poza granicami kraju. Nie dotyczylo to zasobéw zlota Banku Pol-
skiego, ktéry nie byt instytucjg panstwowa, a jego majatek nalezat do akcjonariuszy
(zloto ulokowane bylo m.in. w bankach emisyjnych Francji, USA, Wielkiej Brytanii).
Sprawa zlota Banku Polskiego stala si¢ przedmiotem rozméw polsko-brytyjskich
dotyczacych sptat polskich zobowiazaﬁez. Z kolei Amerykanie wigzali ja z zagdaniami
odszkodowan z tytulu przejecia przez panstwo polskie na mocy ustawy ze stycznia
1946 r. przedsiebiorstw nalezacych do obywateli i instytucji USA. Zadali tez docho-
wania przez rzad zobowigzania o przeprowadzeniu demokratycznych wyboréw. Osta-
tecznie w wyniku uzgodnien zloto o wartosci 70 mln USD znalazlo sig w gestii Banku
Polskiego, ten postawit je do dyspozycji NBP i rzadu warszawskiego™. Wykorzystano

59 Wymiane rozpoczeto 10 stycznia, miano zakonczyé 28 lutego (trwata nieco dtuzej). Wedtug sza-
cunkow wymieniono jedynie 37% zlotych ,krakowskich” (Jezierski, Leszczynska 1996, s. 54-55).

60  Formalnym odbiorca biletéw byt Rzad Tymczasowy, od czerwca 1945 r. —- TRJN. Réwnolegle
cze$¢ pieniedzy odbierata ambasada polska w Moskwie i Gosbank (Jezierski, Leszczynska
1996, s. 15, 61-62).

61  Na koniec 1945 r. kwota kredytéw udzielonych przez NBP wynosita prawie 7 mld éwcze-
snych ztotych, zadluzenie Skarbu Panstwa w rachunku otwartym — 21,2 mld zt. Sprawoz-
danie z dziatalnosci w 1945 r. Archiwum NBP, sygn. 2/1, s. 8.

62 W lipcu 1945 r. prezes NBP E. Drozniak jako przewodniczacy komisji ds. zabezpieczenia

i przejecia majatku polskiego na obszarze Wielkiej Brytanii prowadzil rozmowy z wladzami

BP majace skloni¢ je do ustepstw; méwiono nawet o mozliwosci fuzji z NBP. Ostatecznie we

wrzedniu 1945 r. TRIN stwierdzil, ze polgczenie obu bankéw jest niemozliwe i Bank Polski

musi ulec likwidacji. Por. Karpinski (b.d.w., s. 4); Rojek (2000, s. 372-374, 380-381).

W wyniku umowy podpisanej 24 czerwca 1946 r. w Londynie Bank Polski odzyskal prawo

dysponowania zlotem, a rzad warszawski przywrocit mu formalne prawo wykonywania

czynnos$ci bankowych. Prezesem Banku Polskiego zostat prezes NBP. Z kolei Amerykanie po
ustaleniu kwot odszkodowan z tytulu nacjonalizacji zwolnili aktywa Banku Polskiego. Zro-
bili to takze Kanadyjczycy i Francuzi.

63

Narodowy Bank Polski = 51

T A



je na wplate udzialu Polski w MFW®, pod jego zastaw zaciggano pozyczki zagra-
niczne. W listopadzie 1951 r. Bank Polski postawiono w stan likwidacji; zakonczono ja
w styczniu 1952 r. (Jezierski, Leszczyniska 1994, s. 130-137; Rojek 2000, s. 376-486).

Pozycja NBP w systemie finansowym i gospodarczym panstwa w okresie Pol-
ski Ludowej byla zasadniczo odmienna niz banku centralnego wiasciwego dla
gospodarki rynkowej. Pozycje te budowano stopniowo. Mozna przyja¢, ze dosto-
sowywanie do modelu banku centralnego gospodarki socjalistycznej zakonczylo
sie¢ w koncu lat 40. i na poczatku 50. (notabene nie towarzyszyly temu zmiany sta-
tutu z 1945 r., choc jego zapisy byly catkowicie nieadekwatne do nowej sytuacji)ﬁs.
W 1946 r. powierzono NBP bezposrednie kredytowanie i kontrole finansowa
przedsiebiorstw w gérnictwie, przemysle hutniczym i widkienniczym, a w latach
nastepnych kolejnych przemysl()w%. W 1947 r. uchwata Rady Ministréw okreslita
zasady systemu finansowego panstwa i planowania finansowego oraz role
w tym systemie banku centralnego. Mial on by¢ naczelng instytucjg kredytowsa,
prowadzaca zgodnie z planem kredytowym bezposrednie finansowanie wszyst-
kich przedsighiorstw panstwowych oraz kredytowanie posrednie — przy udziale
innych bankéw - pozostalych jednostek gospodarczych. NBP mial sie zajmowac
wylacznie kredytami krétkoterminowymi. Role innych bankéw ograniczano
do wspoldziatania i wspdlodpowiedzialnoSci za wykonywanie planu gospodar-
czo-finansowego. Ich dziatalnos¢ kredytowa de facto miata sie sprowadzac do roz-
dysponowania Srodkéw dla przedsigbiorstw oraz kontroli, czy ich wykorzystanie
przebiega zgodnie z planem.

Stworzony w latach 1946-1947 zakres czynnosci NBP byt juz tak rozlegly, a funk-
cje pozostalych bankéw tak ograniczone, ze utrzymywanie systemu bankowego
w ksztalcie z 1945 r. tracilo racje bytu. Tamta koncepcja méwilta bowiem o specja-
lizacji bankoéw zgodnej z tzw. sektorowym podzialem gospodarki (sektor prywatny,
spoldzielczy i panstwowy). W sytuacji, gdy sektor prywatny zostal zredukowany do
gospodarstw chlopskich, a sektor spétdzielczy i panstwowy poddano kontroli i kre-
dytowaniu NBP, istnienie niektdorych bankoéw stato sie bezprzedmiotowe.

64  Polska wystgpita z MFW i MBOiR w 1950 r.; ponownie zostata przyjeta w 1986 .

65 NBP kilkakrotnie zglaszal wnioski o dostosowanie statutu do rzeczywistego zakresu
czynnosci, ale wladze panstwa nie uznawaly tego za konieczne. Mozna tez przypuszczac,
ze docelowy model NBP nie byl w pelni znany i zmienial si¢ wraz z konkretyzacjg ustroju
gospodarczego panstwa.

66 NBP przejmowat m.in. czynnosci, ktére przed wojna i w okresie bezposrednio powojennym
wykonywat BGK. Por. Landau (1998, s. 232-241).
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Decyzje o likwidagji zbednych bankéw podjeto w 1948 r.*’ Miata ona objaé
wszystkie dzialajace podmioty oprécz NBP, Banku Polskiego SA oraz Banku Pol-
ska Kasa Opieki SA, przy czym w miejsce niektérych likwidowanych insty-
tucji mialy powsta¢ nowe ze zmienionym zakresem czynnoécisg. Zamierzenia te
czeSciowo zmodyfikowano i ostateczny ksztalt polskiej bankowosci okreslono
w 1951 r. Mialy jg tworzy¢: NBP, Bank Rolny, Bank Inwestycyjny, Powszechna
Kasa Oszczednosci, Bank Polska Kasa Opieki SA, Bank Handlowy w Warszawie SA
oraz gminne kasy spétdzielcze (Kostowski 1973, s. 63-68). Podmioty kredytowane
i kontrolowane przez zlikwidowane banki trafialy gtéwnie ,pod skrzydia” NBP.
Caly system przypominal model rosyjski, w ktérym obowiazywala zasada: jeden
bank - jeden rachunek — jeden kredytodawca. Banki nie moglty podejmowac ze sobg
jakiejkolwiek konkurencji, a zakres ich czynnosci by? Scisle okreslony. Centralng
instytucjg finansowo-kredytowo-rozliczeniowg byt bank centralnyeg.

Dekret z 1948 ., a potem ustawa z 1951 r. aktualizowaly tez role NBP w systemie
finansowym’®. Do zadan wczesniej realizowanych dolgczono pelnienie funkcji
panstwowego organu kontroli finansowej instytucji i przedsiebiorstw, centrali
rozrachunkéw pienieznych z tytutu obrotéw krajowych i zagranicznych, spra-
wowanie nadzoru nad finansami przedsigbiorstw poprzez dzialalno$¢ kredytowa.
NBP obstugiwal budzet panstwa i jego jednostekﬂ, sporzadzal plan kasowy
i kredytowy, plan obrotéw platniczych z zagranicg i zrédet ich finansowania.
Nalezy pamietaé, ze za kazdym planem szla kontrola jego wykonania. Uwazano
bowiem, ze kontrola finansowa bedzie najwlasciwszym instrumentem egzekwo-
wania wykonania planéw i dyscyplinowania finansoéw przedsigbiorstw (Jezierski,
Leszczynska 2001, s. 29-30). Ten rodzaj dzialalnosci bankéw w listopadzie 1947 r.
wiceminister skarbu Dietrich opisal nastepujaco: ,Banki stajg sie jak gdyby kasa
przedsiebiorstwa, instytucja, ktéra ma najzywszy kontakt z przedsigbiorstwem,
rejestruje przebieg proceséw gospodarczych w swoich ksiegach w drodze prze-
rzutéw, obrotu bezgotéwkowego, inkasa. [...] Ta gra finansowa jest inna niz przed

67 Dz.U. z 1948 r., nr 52, poz. 412. Wydano dekrety o zasadach i trybie likwidacji niektérych
przedsigbiorstw bankowych, 16 instytucji kredytu dlugoterminowego oraz o reformie ban-
kowej.

68 Nie zrealizowano m.in. planu likwidacji Banku Handlowego SA i powotania w jego miej-
sce Banku Handlu Zagranicznego. Bank Handlowy uratowala prawdopodobnie jego
miedzynarodowa pozycja. (Landau, Tomaszewski 1995, s. 159).

69 W ZSRR funkcje te wypemiat Gosbank. Oprécz niego istnialy: bank zajmujacy sie kredytami
diugoterminowymi (w Polsce jego odpowiednikiem byt Bank Inwestycyjny), bank ds. rol-
nictwa (w Polsce Bank Rolny). (Jaworski 1971; Kucharski, Pruss 1975, s. 148 i nast.).

70 Dz.U.z 1948 1., nr 52, poz. 412 oraz Dz.U. z 1951 ., nr 18, poz. 143.

71 NBP wspoldziatat tez w kontroli wykonywania budzetu przez bankowg kontrole funduszu
plac.
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waojng [...] ta gra zbliza sie do gry budzetowej [...]. Panowie [to do kierownikéw
w72

oddzialéw NBP - C.L.] do pewnego stopnia pracuja dla budzetu”~.

Stworzony w latach 1948-1952 ksztalt systemu bankowego przetrwal przez pra-
wie 20 lat. Co prawda, dokonywano w nim pewnych zmian, jednak utrzymano
zasadnicza role NBP”, Okreslita japrzyjeta w 1958 r. przez sejm PRL ustawa o NBP
i uchwalony przez Rade Ministréw w 1959 r. statut’*, Ustawa stwierdzala, ze ,Bank
realizuje polityke pienigzno-kredytowa panstwa zgodnie z wytycznymi Minister-
stwa Finanséw”. W sprawozdaniu za 1958 r. czytamy, ze NBP gczyl zadania central-
nej instytucji bankowej oraz organu panstwowego wspoéldziatajacego z calym apa-
ratem administracyjnym w realizacji polityki gospodarczej pafistwa (NBP 1959, s. 2).
Bank centralny przypominal wigc agende Ministerstwa Finanséw (prezes NBP byt
wiceministrem finanséw). Prezesa Banku powolywata, na wniosek Prezesa Rady
Ministréw, Rada Ministréw, zarzad — minister finanséw na wniosek prezesa’”.

Pozycja NBP zostala wzmocniona w latach 70., kiedy wiaczono do niego agendy
izadania zlikwidowanego Banku Inwestycyjnego. Mialo to zwiazek z realizowang
od 1966 r. polityka finansowania inwestycji nie z dotacji budzetowych, ale z kre-
dytu bankowego, co miato sluzy¢ zwiekszeniu ich efektywnosci. W tych warun-
kach uznano za konieczne polaczenie kontroli calej gospodarki finansowej
przedsiebiorstwa w jednej instytucji. Jak pisze W. Jaworski, mialo to przyniesc
,L...] stworzenie podstaw dla oceny efektywnosci ekonomicznej inwestycji i ana-
lizy osiggania zalozonych zdolnosci produkeyjnych [...]" (Jaworski 1988, s. 97)7°.
W NBP skoncentrowane zostaly niemal wszystkie kredyty, zaréwno krétko-, jak
i dlugoterminowe, i sytuacja ta nie zmienita si¢ do konca lat 80. (por. wykres 5).

Analizujac dzialalno$¢ operacyjng NBP, niejako dla porzadku nalezy wskazaé
na oprocentowanie udzielanych przez niego kredytéw, choé¢ jego wysokosé
nie byla instrumentem polityki pienigzno-kredytowej, ale dyscyplinowania
przedsigbiorstw. Struktura kredytéw byta bardzo silnie rozbudowana, w zasa-

72 Sprawozdanie z II zjazdu kierownikéw oddziatéw NBP 28-29 listopada 1947 r. Archiwum
NBP, sygn. 14/2.

73 W 1952 r. przekazano Bankowi Handlowemu SA w Warszawie obstuge finansowa central
handlu zagranicznego, potem obcych przedstawicielstw dyplomatycznych, a od 1964 r. roz-
liczenia obrotéw biezgcych, kredytowych, rozrachunek clearingowy. Szerzej: Landau, Toma-
szewski (1995, s. 161). Z kolei NBP przejat po 1956 r. kredytowanie inwestycji zdecentralizo-
wanych.

74 Dz.U.z 1958 ., nr 72, poz. 356. Statut byt zatacznikiem do nieopublikowanej uchwaty Rady
Ministréw z 10 listopada 1959 r. Mimo staran NBP rzad byt przeciwny opublikowaniu sta-
tutu (Jezierski, Leszczynska 2001, s. 52).

75 Artykuly 6.1-6.5 ustawy o NBP.

76 Zmiany te zostaly przyjete na II Plenum KC PZPR w 1969 r. (Jezierski, Leszczyfiska 2001,
s. 59).
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dzie do kazdego rodzaju Srodkéw obrotowych przypisany byl inny kredyt.
Najwyzsze stopy dotyczyly kredytéw przeterminowanych.

Wydaje sig, ze pozycje NBP w systemie finansowym panstwa najlepiej odda-
je funkcjonujace w literaturze okreslenie ,monobank”, zwlaszcza kiedy w 1975 r.
w jego struktury wigczono agendy Powszechnej Kasy OszczednoSci. Bank cen-
tralny byl wiec niemal jedynym kredytodawcg’’, jedyna kasg panstwa (obstuga
budzetu, kontrola obrotu bezgotéwkowego). Sprawowal w swoisty sposéb funkgje
banku bankéw (prowadzil rachunki istniejacych bankéw, udzielal im kredytéw
i kontrolowat je). Do jego kompetencji nalezaly planowanie kredytowe i kasowe
oraz nadzor nad gospodarkg finansowsa przedsigbiorstw. Byl panstwowym orga-
nem kontroli finansowej, centralng instytucja rozliczeniowa i dewizows (Jezier-
ski, Leszczynska 2001, s. 28-58). O skali i charakterze jego operacji $wiadczy
uproszczony bilans zamieszczony w tabeli 6. Z racji swoich bardzo szerokich funk-
cji NBP byt instytucja o bardzo rozbudowanej strukturze organizacyjnej, z rozlegla
siecig oddzialéw, co wynikalo z jego zadan kasowo-kredytowo-kontrolnych’®.

Polityke pieniezng i kredytowa NBP mial realizowac —jak stwierdzata ustawa - ,zgod-
nie z wytycznymi ministra finanséw”. Ani w ustawie, ani w statucie z lat 1958-1959
nie znajdziemy zasad polityki emisyjnej. Ustawa stwierdzala jedynie, ze ,Bank udziela
kredytéw bezposrednio na potrzeby gospodarcze oraz refinansuje instytugje kredyto-
we. [...] Kredyt jest udzielany w ramach planéw kredytowych sporzadzanych przez
Bank"”®. Kwoty emisji nie zalezaly od polityki NBP, wyznaczaly je bowiem zalozenia
planéw dochodéw pienieznych i wydatkéw ludnosci (przedsigbiorstwa rozliczaly sie
bezgotéwkowo). Dochody pienigzne ludnosci okreslat fundusz plac; dodajmy, ze pra-
wie wszyscy pracownicy najemni byli zatrudnieni w sektorze panstwowym. Kon-
trola funduszu plac byta wiec instrumentem kontroli pienigdza wyplywajacego z kie-
szeni konsumentow. Z kolei kontrola kredytowa przedsiebiorstw miata powodowaé
zachowanie réwnowagi miedzy nowymi kredytami a przyrostem produkcji. Kon-
trola cen przez panstwo uniemozliwiala istnienie otwartej inflacji (wykres 6).

Do polowy lat 70. wzrost cen w skali roku (poza okresami podwyzek cen, na
przyktad 1953, 1957) byl niski i miescil sie w przedziale 1-3%. W latach nastepnych

77 0d poczatku lat 50. udziat NBP w kredytowaniu przedsigbiorstw pafistwowych i spétdziel-
czych wynosit 90%.

78  Oprécz oddziatéw wojewddzkich (17, a potem 49) NBP miat rozbudowana sie¢ oddzia-
16w operacyjnych, w zasadzie w kazdym miescie powiatowym i niemal w kazdym oSrodku
z wigkszymi zakladami przemystowymi. Liczba tych oddziatéw przekraczata 400.

79 Art. 14 i 15 ustawy. Statut w ogéle nie zawiera punktu pt. Dziatalnos¢ Banku. Z kolei usta-
wa w czesci dotyczacej emisji wskazuje jedynie aspekty techniczno-kontrolne: wzory, rodza-
je, zapis o wylacznosci emisji. Dz.U. z 1958 r., nr 72, poz. 356.
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wykres 5 B KREDYTY bankowe wedtug instytucji

kredytujacych
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. Bank Rolny tacznie ze spotdzielniami oszczednosciowo-pozyczkowymi (od 1970 r. BGZ)
| Narodowy Bank Polski Bank Inwestycyjny Pozostate

Zrédto: Jaworski (1988, s. 126); GUS (1968, s. 234-235); GUS (1983, s. 96).

tabela 5 H STOPY procentowe w stosunku rocznym

Wyszczegdlnienie 1945 1950 1960 1970 1980 1988
Kredyty obrotowe

dla gospodarki uspofecznionej 9 2-8 4-12 8-12 9-18 18-30
Kredyty inwestycyjne

dla gospodarki uspofecznionej 4,5 . -3 3 8 18
Kredyty dla gospodarki

nieuspotecznionej . 5-8 4-10 3-8 1,2-6 9-18
Kredyty dla ludnosci . . . 5 10 9-30

Wysokos¢ stawek dla podstawowych grup kredytobiorcow.

Zrédto: Jaworski (1988, s. 130).
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tabela 6 m BILANS Narodowego Banku Polskiego

Stan w dniu 31 grudnia (w mid 21)

Wyszczegdlnienie 1946 1950 1960 1970 1980 1987
Aktywa ogétem, w tym: 2,6 27,0 124,2 519,6 3109,7 8283,9
kredyty dla gospodarki
uspotecznionej 0,5 19,4 1171 479,5 24411 5500,5
— obrotowe 0,5 19,3 109,1 299,9 1105,0 23022
— inwestycyjne - 0,1 8,0 1335 | 1072,8 | 21336
— na spotdzielcze budownictwo

mieszkaniowe - - - - 252,6 1064,7
Kredyty dla gospodarki
nieuspotecznionej = = 0,3 2,6 46,0 307,8
Kredyty refinansowe 1.1 7,6 6,8 36,4 464,1 869,8
Pasywa — ogétem, w tym: 2,6 27,0 124,2 519,6 3109,7 8283,9
— $rodki gospodarki

uspotecznionej 0,5 6,6 30,3 181,2 554,5 2110,8
— $rodki budzetu panstwa - 9,8 41,5 141,4 489,5 199,1
— srodki innych bankéw 0,2 0,7 6,7 98,2 1119,2 1105,0
— $rodki ludnosci - - - - 404,5 2.031,1
— pienigdz gotowkowy w obiegu 1,8 4,6 26,3 58,6 296,7 1.338,7

Zrédto: Jaworski (1988, s. 134-136); GUS (1968, s. 232-233).

coraz wigkszy wzrost cen byl wyrazem narastajacej nieréwnowagi i ostrych nie-
doboréw towardw, by pod koniec lat 80. przybra¢ rozmiary hiperinflacji, co
wigzalo sie m.in. z rezygnacja z kontroli cen przez panstwo. Metoda ograniczania
popytu byla tez reglamentacja towaréw (poczatek lat 50. i lata 80.), a w 1950 r.
restrykcyjna wymiana pieniadza przy okazji reformy systemu pienieznegogo.

Reforma z 1950 r. okreslala zasady nowego systemu pienigznego, zgodnie z kt6-
rym zloty mial ten sam formalny parytet i kurs, co rubel rosyjski (0,222 g zlota).
Parytet ten wyznaczal podstawowy kurs zlotego wobec walut obcych; kurs dola-
ra amerykanskiego wynosit 4 zlote. Kurs ten niewiele mial wspdlnego z realng
silg nabywcza zlotego. Zwazywszy jednak na oderwanie poziomu i struktury cen
krajowych od zagranicznych i pelng kontrole obrotu dewizowego przez panstwo

80 28 pazdziernika 1950 r. sejm uchwalil ustawe o reformie pienieznej (Dz.U. nr 50, poz. 459).
Ludno$¢ dowiedziala sie z komunikatu radiowego, ze rozpocznie si¢ ona 30 pazdziernika
ipotrwa do 8 listopada. Zaostrzono tez przepisy dewizowe, wprowadzajgc zakaz posia-
dania walut obcych i zlota oraz nakaz ich zglaszania i odsprzedazy na zgdanie NBP. Do usta-
wy dotaczono wiele rozporzadzen dotyczacych zasad przeliczania cen i ptac, zobowigzan
i wierzytelnosci, oszczgdnosci.
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z zakazem posiadania walut i handlu walutami na rynku wewnetrznyms!, jego
,Sztuczno$¢” dla ludnosci nie miata wigkszego znaczenia. Z kolei przedsigbiorstwa
i centrale handlu zagranicznego objete byly skomplikowanym i rozbudowanym

systemem rozliczen wewnetrznych i operacji wyréwnawczych.

Wraz z niewielka liberalizacja obrotu dewizowego po 1956 r. musiala sig¢ zmienic
polityka jednolitego kursu walutowego. Zachowany zostal kurs podstawowy
(4 zt = 1USD), nazywany zlotym dewizowym i stosowany do prowadzenia
rozliczen z tytulu obrotéw handlowych z zagranicg. Na uzytek ruchu tury-
stycznego i lokat ludnoSci wprowadzono natomiast tzw. kursy rézniczkowe,
bedace wielokrotnoscia kursu podstawowego. Po dewaluacji dolara (1971-1973)
podstawowy kurs zlotego ulegt rewaluacji, po czym zaczeto okresla¢ go na pod-
stawie koszyka najwazniejszych walut. Nadal wystepowala jednak mnogos¢
kurséw niepozwalajaca na zobiektywizowanie cen krajowych czy kosztéw pro-
dukcji (Wéjtowicz, Wéjtowicz 2003, s. 174-186).

Koniec lat 70. i cala dekada lat 80. charakteryzowaly sie niemal permanentnym kry-
zysem gospodarczo-politycznym. Trudno$ci wewnetrzne potggowala koniecznosé
forsowania eksportu w celu zdobywania §rodkéw na obstuge zadluzenia zagranicz-
nego. W koncu Polska znalazla sie w pulapce zadluzenia; wyjscia z sytuacji szukano
w pertraktacjach z wierzycielami i nie$miatych, jak na skale probleméw, prébach
reform. Reakcja wiladz na rozwdj sytuacji wewnetrznej bylo wprowadzenie w grud-
niu 1981 r. stanu wojennego. Pod oslong jego rygoréw wprowadzono kilka reform
majacych zwigkszy¢ efektywnos$¢ przedsiebiorstw; zmieniono polityke kursowa,
likwidujac rézniczkowe kursy zlotegogz. Dokonano tez niewielkiej liberalizacji
rynku, ustanowiono trzy kategorie cen w zaleznoSci od stopnia ich kontroli przez
panstwo. Wszystkie te posuniecia przyniosly przejSciowe uspokojenie sytuacji, ale
nie rozwigzaly zasadniczych probleméw zwigzanych z niewydolnoScig systemu.

W lata 80. polska bankowosé wkroczyla z czterema podmiotami: NBP, BGZ,
Bankiem Handlowym i Bankiem Polska Kasa Opieki SA; NBP zachowal swaojg
pozycje z poprzedniego okresu. Reformy poczatku lat 80. nic w tym stanie rze-

8l W 1952 r. dokonano zmiany prawa dewizowego, uchylajac dekret z 1936 r.

82 Zaprzestano uzywaé okreslenia ztoty dewizowy. Ustanowiono kurs rubla transferowego na
poziomie 68 zt dla tzw. pierwszego obszaru platniczego. Obowigzywatl on do 1983 r.; w ko-
lejnych latach podnoszono go — do 488 zt w 1989 r. Jednolity kurs dolara dla tzw. drugiego
obszaru platniczego wynosit 80 zt, w 1985 r. 148 zt, a w 1989 r. 6 500 z}. Wraz ze wzrostem
poziomu cen krajowych dokonywano dewaluacji ztotego. Kurs czarnorynkowy dolara ksztat-
towat sie odmiennie: w 1980 r. nie przekraczat on 180-200 z}, w 1985 r. wynosil 640 zi,
w 1988 r. okoto 2 400 zi. Gdy 1989 r. wskaznik inflacji stal si¢ trzycyfrowy, kurs dolara na
wolnym rynku wzrést do 7,5 tys. zt.
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czy nie zmienily. Zliberalizowano natomiast nieco prawo bankowe i statut
NBP, zmniejszajac jego zalezno$¢ od Ministerstwa Finanséw. Prezesa NBP miat
powolywaé sejm, przestal on by¢ takze wiceministrem finanséw. W 1987 r. ze
struktur NBP wydzielono PKO.

Tzw. drugi etap reform, majacy stanowi¢ kontynuacje ,pierwszego”, stat sig przed-
miotem debat w polowie lat 80.; spoleczefistwo mialo si¢ wypowiedzie¢ na temat
jego zasadnos$ci w referendum (listopad 1987). Referendum bylo dla wiadzy
niepomyslne, wkroétce nastapilo tez zalamanie gospodarki. Po raz kolejny rozpoczeto
prace nad reforma systemu. Tym razem wprowadzono pakiet ustaw zezwalajacych
prywatnym podmiotom, w tym zagranicznym, na podejmowanie dzialalnoSci
gospodarczej, podjeto tez ustawy liberalizujace system rynkowy (przypadly one na
ostatnie miesigce 1988 r. i pierwsza polowe 1989 r.). (Dudek 2002, s. 23-28; Rakowski
1991, s. 131 inast.). Zaowocowalo to m.in. wysokim wzrostem cen®,

Kryzys polityczno-gospodarczy 1988-1989 pokazal, ze systemu nie da sie
naprawi¢. Dotyczy! on nie tylko Polski, ale tez ZSRR 1i jego krajow satelitarnych.
Przeprowadzone w Polsce w 1989 r. wybory do sejmu staly sie swoistym plebi-
scytem, w ktérym spoteczenstwo odrzucalo stary system i zaufaniem obdarzato
opozycje, proponujaca przywrocenie sprawnej gospodarki opartej na mecha-
nizmach rynkowych. W wielu miejscach nalezato budowac ja od podstaw. Proces
ten objal niemal wszystkie dziedziny zycia, do jego opisu zaczeto uzywac stowa
Jtransformacja” (Dagbrowski 1995, s. 11 i nast.). Zmienial sig¢ porzadek instytucjo-
nalny, uktad wtascicielski (prywatyzacja), Polska coraz szerzej otwierala si¢ na
Swiat. Przemianom ekonomicznym towarzyszyla ,bezkrwawa” rewolucja ustro-
jowa. Polska stawala si¢ panstwem demokratycznym.

Jest oczywiste, ze wraz ze zmiang ustroju gospodarczego zasadniczym przeksz-
talceniom musialy ulec system bankowy i miejsce banku centralnego w tym sys-
temie. Istotna czescia reform stalo sig stworzenie tzw. dwupoziomowego systemu
bankowego, w ktérym miejsce wlasciwe dla banku centralnego miat zaja¢ NBP*,
W jego gestii mialy pozosta¢ trzy zasadnicze grupy czynnosci: dziatalno$¢ emi-
syjna i ksztaltowanie polityki pienieznej, spetnianie funkcji banku bankéw i ban-
ku panstwa. Od strony formalnoprawnej regulowata to ustawa o NBP z 1989 r.

83 W 1989 r. wskaznik cen wzrést do poziomu 344 w stosunku do poprzedniego roku; oficjalna
cena dolara na koniec 1988 r. wynosita 502 zt, w 1989 r. 6 500 zt (GUS 1992, s. 153).

84 Proces ten rozpoczat sie w 1989 r. wydzieleniem z NBP czynnoéci zwigzanych z
bezposrednich kredytowaniem i kontrolg przedsiebiorstw, ktére przekazano dziewieciu
nowym bankom utworzonym z oddziatéw NBP. Depozyty walutowe ludnosci przekazano
wydzielonemu w 1993 r. Polskiemu Bankowi Inwestycyjnemu (pozostawal w strukturach
NBP do 1997 r. (Gronkiewicz-Waltz 1994, s. 3-4).
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Wstep

Na przetomie lat 70. i 80. XX w. rozpocza! sig¢ diugotrwaly proces ewolucji ban-
kéw centralnych. U jego podstaw leglo dazenie do zwigkszenia skuteczno$ci
polityki pienieznej w zmieniajacych sie warunkach. Przeobrazenia te objely
wszystkie elementy polityki pienigznej — strategie, instrumentarium, jak réw-
niez ramy instytucjonalne. Jeszcze w latach 70. wiele bankéw centralnych
przejeto odpowiedzialno$¢ za ksztaltowanie sig poziomu inflacji w $rednim
i dlugim okresie, a nastepnie przyjeto gtéwny cel w postaci stabilnego pozio-
mu cen'. Instytucje te ograniczyly wykorzystanie instrumentéw administra-
cyjnych na rzecz instrumentéw posrednich. Jednoczesnie zaczeto przyjmowac
rozwigzania zapewniajace niezalezno$¢ banku centralnego. Niediugo potem
wzieto pod uwage zagadnienia wiarygodnos$ci i przejrzystosci polityki banku

1 Cel ten moze by¢ rozmaicie sformutowany. Wielu ekonomistéw zgadza si¢ jednak z twier-
dzeniem, ze stabilny poziom cen pozytywnie wplywa na wzrost gospodarczy i poziom
zatrudnienia oraz przyczynia sie do wzrostu stabilnoSci gospodarki. Nalezy przy tym
zauwazy¢, ze w wielu panstwach stabilny poziom cen formalnie stal sig gléwnym celem
banku centralnego dopiero w latach 90. Szerzej: King (1999); Paulin (2000).
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centralnego oraz odpowiedzialnoSci demokratycznej. W polityce monetarnej
wzroslo znaczenie aspektow jakoSciowych.

Wspomniane przemiany umozliwily osiagniecie niskiej stopy inflacji. Dlatego
aspekty jakoSciowe uznano za podstawowe dla projektowania i realizacji poli-
tyki pienieznej, ktorej celem byl stabilny poziom cen. Niezalezno$¢ banku cen-
tralnego, wiarygodno$¢ i przejrzystos¢ polityki pienieznej oraz odpowiedzialno$é
demokratyczng traktuje sie jako swoiste cechy badz instrumenty polityki banku
centralnego. W praktyce sa to rozwigzania instytucjonalne, ktére (Kowalak 2004):

[ | majg podloze w teorii racjonalnych oczekiwain, jak réwniez w zasadach
demokracji,

[ | maja bezposredni zwiazek ze wzrostem znaczenia procesow spolecznych
i psychologicznych w ekonomii,

W wiazg sie z przywigzywaniem szczegélnej wagi do reakgji rynkéw na decy-
zje politykéw gospodarczych,

trudno obiektywnie skwantyfikowaé (préby pomiaru sg obcigzone duzym
subiektywizmem).

Celem niniejszego opracowania jest ukazanie jakoSciowych aspektéw poli-
tyki pienieznej jako rozwigzan instytucjonalnych zwiekszajacych skutecznosc
dzialan banku centralnego, ktérych celem jest stabilny poziom cen. Artykut
sktada si¢ z czterech czesci, z ktérych kazda obejmuje przestanki, definicje,
najczesciej przytaczane w dyskusji argumenty oraz metody pomiaru poszcze-
gblnych jakoSciowych aspektéw. Zaprezentowane rozwazania podsumowano
w zakonczeniu.

1. Niezaleznos¢ banku centralnego

Proces zwigkszania niezaleznosci bankéw centralnych miat podstawy zaréwno
teoretyczne, jak i empiryczne. Do pierwszej grupy nalezg koncepcje zwigzane
z pojeciem skrzywienia inflacyjnego i niesp4jnosScia czasowa, natomiast do dru-
giej grupy — zalamanie sie systeméw stojgcych na strazy stabilnosci poziomu
cen: najpierw systemu z Bretton Woods w latach 70. XX w., a nastepnie Euro-
pejskiego Systemu Monetarnego (European Monetary System) na poczatku lat
90., oraz ratyfikowanie przez kraje czlonkowskie Unii Europejskiej Traktatu
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z Maastricht, wskazujacego niezalezno$¢ narodowych bankéw centralnych jako
jeden z warunkéw wstepnych utworzenia unii gospodarczej i walutowej. Za
najwazniejsza przestanke niezaleznosci banku centralnego uwaza sie jednak
dostrzezenie koniecznosci walki z inflacjg i uznanie, ze dla skutecznosci dezin-
flacji konieczne jest zmniejszenie podatnosci bankow centralnych na zewnetrzne
(polityczne) naciski?, wymuszajace ekspansywna polityke pieniezng. Innymi
slowy, ogélnie zaakceptowano poglad, ze niezaleznos¢ banku centralnego gwa-
rantuje dlugookresowe nastawienie polityki pienieznej i czesto prowadzi do
relatywnie nizszego poziomu inflacji (Bofinger 2001, s. 209; How Independent
Should the Central Bank Be? 1995; Cukierman 1992)°.

W literaturze przedmiotu wiele jest opinii na temat niezaleznosci banku cen-
tralnego, ale brakuje jednolitej definicji. Przykladowo M. Friedman niezalezno$§¢
(utozsamiang przezen z autonomia) banku centralnego odnosi do relacji miedzy
bankiem centralnym a rzadem, ktére sg poréwnywalne z relacjami migdzy
wladza sadownicza a rzadem. Wladza sadownicza moze by¢ sprawowana
jedynie na podstawie praw uchwalonych przez wladze legislacyjna, a zasa-
dy jej dzialania moga sie zmieniaé jedynie w wyniku zmiany prawa®. V. Gril-
li i wspblautorzy rozumieja niezaleznos¢ jako autonomie w dazeniu banku cen-
tralnego do osiagniecia (celu) niskiej inflacji’. Podobng definicje sformutowali
S. Fischer oraz W. Buiter i A. Sibert, wprowadzajac podzial na niezalezno$¢
celu (target independence) i operacyjng (operational independence). Cel
(cele) realizowany (realizowane) przez bank centralny jest (sg) formulowany
(formutowane) przez rzad badz przez sam bank centralny. W tej drugiej sytu-
acji mamy do czynienia z niezaleznoscia celu. Niezalezno$¢ operacyjna ozna-
cza natomiast, ze ,nikt nie moze wskazywac bankowi centralnemu, co i jak ma
robi¢”. (Fischer 1995; Buiter, Sibert 2000, s. 3).

Z przytoczonych opinii i pogladéw trudno wylonié uniwersalng definicje
niezaleznosci banku centralnego. Jednak charakterystyczne jest, ze niezaleznosé
dotyczy wolnosci banku centralnego w realizacji celu polityki pienigznej i dobo-

2 Oznacza to, ze powszechnie zaakceptowano argumenty opierajace si¢ na pogladach

szkoly Public Choice i teorii cyklu politycznego. (Eijffinger, de Haan 2000, s. 4-5 i nast.;
Wojtyna 1997, s. 52 i nast.).

Jak jednak zauwaza Cukierman, nie jest to regulg — w praktyce réwniez banki centralne
o malej niezaleznosci doprowadzaly do niskiej inflacji.

Friedman M., Should There Be an Independent Monetary Authority, w: L.B. Yeager (ed.),
In Search of a Monetary Constitution. Cambridge 1962, Harvard University Press, za:
Eijffinger, de Haan (2000, s. 1-2).

Oznacza to, ze kazde instytucjonalne rozwigzanie, ktére zwieksza zdolno$¢ banku cen-
tralnego do realizacji celu niskiej inflacji, zwieksza niezalezno§¢ banku centralnego
(Bofinger 2001, s. 210).
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rze Srodkéw do jego realizacji, czemu powinna sprzyja¢ samodzielnosé¢ w kwe-
stiach personalnych i finansowych. Faktyczny poziom niezaleznoSci wyznaczaja
rowniez szczegélowe rozwigzania. Kwestie te powinny by¢ uwzglednione
w analizie poszczegélnych aspektéw niezaleznosci banku centralnego.

Aspekty niezaleznosci zostaly oficjalnie okreslone przez Europejski Instytut
Monetarny (European Monetary Institute — EMI) podczas tworzenia Europej-
skiego Systemu Bankéw Centralnych (ESBC). EMI opracowat wykaz elementéw
niezalezno$ci banku centralnego, dzielgc niezalezno$¢ na cztery rodzaje: (1)
instytucjonalna, (2) osobistg (personalnag), (3) funkcjonalng i (4) finansowa.

Przez niezalezno$¢ instytucjonalng nalezy rozumie¢ catkowitg autonomig banku
centralnego i jego organéw od oséb trzecich. Oznacza to zakaz, gwarantowany
przez prawo, wywierania wplywu na decyzje banku centralnego przez organy
rzadowe i instytucje pozarzadowe. Autonomii nie nalezy utozsamia¢ z zupelnym
odseparowaniem banku centralnego. Pozostajac niezalezng instytucja, moze
on (a nawet musi) wspélpracowaé z organami odpowiedzialnymi za polityke
gospodarcza, w tym z demokratycznie wybranym rzadem. Innym waznym
przejawem niezaleznosci instytucjonalnej jest nadanie bankowi centralnemu
osobowosci prawnej.

Niezalezno$¢ personalna najpelniej przejawia si¢ w sposobie mianowania
czlonkéw organdéw decyzyjnych banku centralnego, dtugosci ich kadencji oraz
gwarancji, ze nie beda oni odwotani z innych powodéw niz wymienione w prze-
pisach prawnych. Te elementy niezaleznoSci powinny umozliwi¢ im pelny nad-
z6r nad wypelnianiem zadan banku centralnego bez zewnetrznej ingerencji.
Pozostale elementy niezaleznosci personalnej sprowadzaja sie do odpowiednie-
go poziomu wynagrodzenia czlonkéw organéw decyzyjnych oraz niemoznosci
jednoczesnego wykonywania innych zawodéw i pelnienia prywatnych lub
publicznych funkcji na innych stanowiskach (niezaleznie od tego, czy sa to
zajecia dochodowe, czy niedochodowe).

Niezalezno$¢ funkcjonalna (operacyjna) odnosi sie do autonomicznego podej-
mowania decyzji w zakresie instrumentéw bedacych do dyspozycji banku cen-
tralnego, do osiggniecia jego celow oraz samodzielnego ksztaltowania i reali-
zacji polityki pienieznej. Ma ona umozliwi¢ osiagniecie tych celéw i wypelnienie
zadan.

Przez pojecie niezaleznosci finansowej rozumie sig zdolnos¢ (narodowych) ban-
kéw centralnych do samodzielnego zaopatrywania si¢ w Srodki niezbedne do

Narodowy Bank Polski = 69

S odAdoz7




prawidiowego wypelniania zadan. W przeciwnym wypadku mogloby dojs¢ do
zagrozenia instytucjonalnej, personalnej i funkcjonalnej niezaleznosci bankéow
centralnych. Ani parlament, ani rzad nie moga wywiera¢ wplywu na finanse
banku centralnego.

Tak rozumiang niezalezno$¢ zagwarantowano w pierwszej kolejnosci Euro-
pejskiemu Bankowi Centralnemu oraz panstwom, ktére weszly w sklad Unii
Gospodarczej i Walutowej. Podobne rozwigzania zastosowano w europejskich
panstwach transformujacych si¢ oraz w panstwach rozwijajacych sie Ameryki
Poludniowe;j.

W teorii dodatkowo wyrdznia sie niezalezno$¢ celu, istotng z punktu widze-
nia koncepcji wiarygodnoSci demokratycznej, rozumiang jako swoboda banku
centralnego w stanowieniu finalnego celu polityki pienieznej. Rozwiazanie to
daje mu mozliwos$¢ decydowania zaréwno o wyborze celu finalnego, hierarchii
celéw, jak tez o sposobie ich formulowania i czasie ich realizacji (Debelle, Fisher
1994, s. 3). W praktyce niezalezno$¢ celu moze mie¢ forme réznych rozwigzan
instytucjonalnych, co przekiada sie¢ na peing badz cze$ciowq niezaleznos¢ celu.
Rozwigzania te sg jednak krytykowane w toczacej sie dyskusji nad instytucjo-
nalnymi podstawami polityki banku centralnego.

We wspomniane]j dyskusji dominujg argumenty za zwigkszeniem niezaleznosci
banku centralnego. Nalezy zwroci¢ uwage, ze najwazniejsze z nich sprowadzajg
sig do stwierdzenia, ze niezaleznos$¢ banku centralnego (Kowalak 2004):

B ceteris paribus prowadzi do nizszej inflacji” (m.in. poprzez ograniczenie pro-
blemu dynamicznej niespgjnosci i skrzywienia inflacyjnego),

M zwicksza wiarygodnos¢ polityki pienieznej (m.in. dzieki umozliwieniu ban-
kowi centralnemu skoncentrowania sie na jednym celu),

[ | ogranicza zmienno$¢ poziomu inflacji (i zwigksza skutecznos¢ antyinflacyj-
nej polityki banku centralnego),

sprzyja wzrostowi gospodarczemu (m.in. ograniczajagc wymienno$¢: inflacja
— wzrost gospodarczy w dlugim okresie).

Eijffinger i de Haan podajg trzy teoretyczne sposoby uzasadnienia pierwszego argumentu,
oparte na: (a) pogladach szkoty public choice, (b) analizie Sargenta i Wallace'a oraz (c) pro-
blemie niespéjnosci czasowej (time-inconsistency problem) (Eijffinger, de Haan 2000, s. 4).
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Argumenty przeciw niezaleznoSci dotycza problemu nadmiernej niezaleznosci
banku centralnego, prowadzacej m.in. do tzw. deficytu demokracji’. Problem
ten dotyczy przede wszystkim niezaleznosci celu. Wigkszo$¢ tych argumen-
tow przemawia za utrzymaniem mozliwosci ustalenia celu polityki pienieznej
w rekach wladz wybieranych przez spoleczeflstwos, nie negujac potrze-
by rozwigzan instytucjonalnych zapewniajacych niezalezno$¢ operacyjna,
personalng, instytucjonalng i finansowsa. Warto tez podkresli¢, ze konsekwen-
cje niezaleznosci banku centralnego, wymieniane wsréd argumentéw prze-
ciw niezaleznosci (np. ograniczanie elastycznoSci polityki pienieznej w reak-
cji na szoki), akcentuja potrzebe koordynacji polityki pienieznej i fiskalnej
—nie tyle wykazujac korzysci z niej plynace, ile raczej podkreslajac negatywne
nastepstwa braku skoordynowanej polityki dla skuteczno$ci obu decydentéw
(uksztaltowanie si¢ niepozadanego wariantu policy mix, uwypuklenie trudnosci
koordynacyjnych) (Kiedrowska, Marszatek 2003b, s. 215).

Postepujacy proces zwigkszenia niezaleznosci bankéw centralnych skionit wielu
ekonomistow do podjecia badan empirycznych nad tym zagadnieniem oraz
nad slusznoscig argumentéw teoretycznych, przytaczanych w dyskusji nad
niezaleznoscig. Niezalezno$¢ banku centralnego okazala sie jednak trudna do
zmierzenia ze wzgledu na zlozono$¢ i wieloaspektowos$¢. Dlatego tez w bada-
niach skupiono sie na niezaleznosci prawnej (de jure), wynikajacej z zapisow
w prawie badz statucie banku centralnego, odbiegajacej nieco od niezaleznosci
faktycznej (de facto)g. Argumentowano, ze w duzym stopniu decyduje ona o fak-
tycznej niezaleznosSci banku centralnego.

Najwazniejsze miary niezaleznoSci prawnej stworzyli: A. Alesina (1988) (4);
V. Grilli, D. Masciandaro i G. Tabellini (1991, s. 341-392) (GMT), S. Eijffinger
i E. Schaling (ES) (1992) oraz A. Cukierman (wariant niewazony LVAU lub wazony
LVAW) (Cukierman 1992; Cukierman et al. 1993). Wszystkie cztery majg podobna
konstrukcje, oparta na nadawaniu rang poszczegélnym elementom niezaleznosci
banku centralnego (por. tabela 1).

W kazdym przypadku wyzsza liczba przyznanych punktéw oznacza wigksza
niezalezno$¢ banku centralnego. Miary te maja jednak rézny stopien zlozonosci
i obejmuja ocene réznych elementéw. Odmienny jest takze faktyczny zakres

7 Argument ten traci na znaczeniu w sytuacji wzrostu przejrzystoéci polityki bankéw cen-
tralnych oraz podstaw instytucjonalnych obejmujacych elementy odpowiedzialnosSci gospo-
darczej.

8  Argumenty te przytacza m.in. Goodhart (2000, s. 227-228).

9 Krytyczng analize miary niezaleznoéci prawnej mozna znalezé w pracy (Forder 2000).
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tabelal '@ NAJPOPULARNIEJSZE WSKAZNIKI
niezaleznosci prawnej

Whtasciwosci

Zakres rangi

Elementy
wskaznika
niezaleznosci
prawnej

Struktura

niezaleznosci

A
1-4

 Czy bank cen-
tralny ostatecznie
decyduje o polity-
ce pienieznej

Czy przedstawi-
ciel rzadu zasia-
da w radzie
zarzadzajacej
banku central-
nego

Czy ponad

potowa rady jest
mianowana przez
rzad

Czy bank cen-
tralny ma

obowigzek naby-
wania rzadowych
papieréw
wartosciowych

personalna 50%
finansowa 25%
polityczna 25%

GMT
3-16

* Procedury miano-
wania cztonkéw
rady zarzadzajacej

* Dfugos$c kaden-
cji cztonkéw rady
zarzadzajacej

* Istnienie zapi-
su w statucie
dotyczgcego celu
stabilnosci pozio-
mu cen

* Zakres swo-
body banku
centralnego w
ksztattowaniu
polityki
pienieznej@

personalna 37,50%
finansowa 31,25%
polityczna® 31,25%

ES

1-5
* Umiejscowienie
ostatecznej
odpowiedzial-
nosci za polityke
pieniezng
Obecnos¢ lub brak
obecnosci przed-
stawiciela rzadu
na spotkaniach

rady zarzadzajacej

Procent cztonkéw
rady wybieranych
przez rzad

Dodatkowe punk-
ty za zapis w pra-
wie, ze bank cen-
tralny stanowi

najwyzszg wiadze

monetarng
personalna 50%
finansowa 0%
polityczna 50%

LVAW
0-1

* Procedury miano-
wania, odwotania
oraz dtugos¢
kadencji pre-
zesa banku cen-
tralnego

* Umiejscowienie
najwyzszej
wiadzy mone-
tarnej i procedury
rozwigzywania
konfliktéw
miedzy rzadem
a bankiem cen-
tralnym

* Znaczenie
stabilnosci pozio-
mu cen na tle
innych celéw

Surowos¢

i uniwersalnos¢
ograniczen
zaciggania kre-
dytoéw przez rzad

w banku cen-

tralnymb
personalna 20%
finansowa 50%

polilycznad 30%

@ Ostatni element dotyczy niezaleznosci ekonomicznej, a pozostate niezaleznosci politycznej, catos¢ zas sktada sie
na niezalezno$¢ prawna.

b \wskaznik wykorzystywany przez A. Cukiermana oraz przez A. Cukiermana, S. Webba i B. Neyaptiego sktada sie az
z 16 wazonych elementéw podlegajacych ocenie, ktére podzielono na 4 wymienione w tabeli grupy. Ocena polega
na wyborze jednego z kilku wariantéw odpowiedzi na kazde pytanie.

€ Gdzie 18,75% przypada na niezaleznoé¢ instrumentéw, a 12,5% na niezalezno$¢ celu.

d Gdzie 15% przypada na niezalezno$¢ instrumentéw i 15% na niezaleznos¢ celu.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Eijffinger, de Haan: (1996, s. 22-26),; Cukierman et al. 1993).
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poszczeg6lnych miar, na co wskazuje odniesienie ich do wczedniej oméwionych
aspektow — niezaleznosci personalnej, finansowej i politycznej (ktéra obejmuje
niezalezno$¢ instrumentéw i celu).

Stworzone miary niezaleznosci wykorzystano nastepnie do badan nad wplywem
niezaleznosci na ksztaltowanie si¢ poziomu inflacji oraz zmiennych realnych,
takich jak wzrost gospodarczy, poziom produkgji i zatrudnienia. Uzyskane wyni-
ki réznily sie zaleznie od przyjetych miar, krajéw objetych badaniem, jak tez okre-
su badawczego. Dlatego tez wnioski czesto sa rozbiezne, nawet woéwczas, gdy
dotycza tych samych krajéow i ich bankéw centralnych. Trudnosci z interpretacja
badan i wieloznaczno$¢ wynikéw uniemozliwiajg jednoznaczne potwierdzenie
badZ odrzucenie teoretycznych argumentéw za niezaleznoscig. Zasadniczo przyj-
muje sie, ze — przy pewnych zalozeniach — badania empiryczne potwierdzaja ist-
nienie negatywnej korelacji miedzy niezaleznoscig banku centralnego a poziomem
inflacji oraz miedzy niezaleznoscig a poziomem deficytu budzetowego.

Nalezy podkresli¢, ze mimo réznic zdan co do ostatecznych rozwiazan insty-
tucjonalnych uzgodniono, ze niezalezno$¢ banku centralnego jest warunkiem
skutecznosci polityki pienigznej. Charakterystyczne jest, ze niezaleznoS¢ jest
gwarancjg skutecznoSci antyinflacyjnego dziatania banku centralnego, jezeli
dodatkowo wspiera ja polityczng zgoda i wiarygodno$¢ banku centralnego
(Kowalski 1997, s. 4-20). Dlatego w kontekscie determinant niezaleznosci banku
centralnego oraz skutecznosci jego polityki tak wazne sa pozostale jakoSciowe
aspekty, a mianowicie wiarygodnos¢, przejrzystos¢ i odpowiedzialno$¢ demo-
kratyczna, ktérym poswiecono kolejne czeéci opracowania.

2. Wiarygodnos¢ polityki banku centralnego

Polityka banku centralnego jest bardziej skuteczna, gdy ksztaltuje oczekiwania
inflacyjne uczestnikéw rynku. Jak juz podkreslano, niezalezno$¢ banku cen-
tralnego jest takim rozwigzaniem instytucjonalnym, ktére przyczynia si¢ do
poprawy skutecznosSci polityki pienigznej, gdyz odgrywa pewng role w ogra-
niczaniu dynamicznej niespéjnosci. Niemniej jednak jest tylko dopelnieniem
fundamentalnego rozwiazania, majacego na celu zobowigzanie banku cen-
tralnego do wypelnienia jego obietnic. Rozwigzaniem tym jest zapewnienie
wiarygodnos$ci banku centralnego.

Poglad, ze polityka pienigzna jest skuteczniejsza, jezeli podmioty gospodarcze
postrzegaja ja jako wiarygodna, wiaze si¢ z pojawieniem sie w gléwnym nur-
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cie ekonomii teorii racjonalnych oczekiwan. W tym kontekscie znane juz
wczesniej pojecie wiarygodnosci banku centralnego po raz pierwszy pojawito
si¢ w opracowaniach E Kydlanda i R. Prescotta (1977, s. 473-491) oraz G. Cal-
vo (1978, s. 1411-1428), a nastepnie zostalo rozwinigte przez R. Barro i D. Gor-
dona (1983, s.3-20). Opracowania te umozliwily udzielenie odpowiedzi na
wiele pytan, ktére pojawily si¢ w latach 70. i 80. XX w. — m.in. dlaczego nie-
ktore kraje rozwinigte gospodarczo borykaly sie z wysoka inflacjg oraz jak sku-
teczniej walczy¢ z inflacja w tych krajach, jak tez w krajach z hiperinflacja.
Najwazniejsze spostrzezenie sprowadzalo si¢ do tego, ze nieinflacyjna poli-
tyka pieniezna nie jest wiarygodna tak diugo, jak dlugo politycy gospodarczy
wykorzystuja szoki monetarne do stymulowania, tzn. zwiekszania poziomu
produkcji (ponad poziom réwnowagi). Brak wiarygodnosci prowadzi do gor-
szych efektow polityki pienigznej, charakteryzujacych sie skrzywieniem infla-
cyjnym bez korzysci po stronie gospodarki realnej. Banki centralne, ktére tfamia
swoje zobowigzanie do prowadzenia antyinflacyjnej polityki pienigznej traca
wiarygodnos¢, racjonalne podmioty przestaja wierzy¢ w oSwiadczenia bankow
centralnych i koryguja swoje oczekiwania inflacyjne ,w gére”.

Wiarygodno$¢ w odniesieniu do polityki ekonomicznej jest zazwyczaj rozu-
miana jako zaufanie podmiotéw dzialajgcych w mikroskali do podmiotu
odpowiedzialnego za realizacje polityki gospodarczej (makroekonomicznej).
Okreslenie ,zaufanie” oznacza, ze podmioty gospodarujace oczekuja (czy
tez wierza), ze podmiot prowadzacy polityke jest zdolny osiggnaé stawia-
ne sobie (bgdZz stawiane przed nim) cele w akceptowanym przez podmioty
gospodarujace czasie (Polanski 1998, s. 48). Powszechnie uwaza sig, ze im
bardziej wiarygodna jest polityka pieniezna, tym bardziej uczestnicy rynku
wierzg, ze bank centralny osiggnie wyznaczone cele. A. Drazen i P. Mas-
son okreslaja ja jako oczekiwanie realizacji ogloszonej polityki. Podkreslaja
jednoczesnie, ze wiarygodnos¢ powinna odzwierciedla¢ nie tylko dgzenia
(desire) do realizacji polityki, ale rowniez zdolnos¢ (ability) do wypelnienia
zobowiazania w niesprzyjajacych warunkach (Drazen, Masson 1994, s. 1).
Poglad ten niejako przyjmuje A. Blinder, nazywajac wiarygodnos¢ krotko
- jako zgodnosé stéw i czynow'’.

Wiarygodno$¢é polityki pienigznej moze dotyczy¢ dwoéch réznych sytuacji
(Perrier, Amano 2000, s. 11-12): po pierwsze koniecznos$ci podjecia przez
wiadze polityki dezinflacji'', a po drugie, gdy bankowi centralnemu udalo

10 Matching deeds to words (Blinder 1999, s. 4).
11 Czyli przypadku, gdy poziom inflacji (znacznie) przekracza (przekroczyl) akceptowalny
poziom i wladze postanowily obnizy¢ inflacje.
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sie zapanowa¢ nad inflacjg i chce utrzymac¢ nad nia kontrole. Z pierwsza
sytuacja mieli do czynienia zaréwno teoretycy, jak i politycy gospodarczy
w latach 70. i 80. XX w. Woéwczas banki centralne musialy dazy¢ do uzy-
skania badz zwiekszenia wiarygodnosSci swaojej polityki, aby méc skutecz-
niej walczy¢ z inflacjg (Faust, Svensson 1998, s. 1-2). Druga sytuacja doty-
czy wigkszo$ci gospodarek rozwinietych oraz panstw transformujacych sie,
poczawszy od drugiej polowy lat 90. Banki centralne juz udowodnily swoja
zdolno$¢ do obnizenia poziomu inflacji, jednak utrzymanie wiarygodnosci
polityki jest nadal istotne dla zachowania niskiego poziomu cen, poniewaz
wiarygodnos$¢ trudno sie zdobywa i stosunkowo fatwo traci'®.

Wiarygodno$¢ polityki banku centralnego jest wiec istotna zaréwno w sytu-
acji obnizania inflacji, jak tez utrzymywania celu stabilnosci poziomu cen.
Najczesciej przytaczanymi argumentami za wiarygodnoscia polityki sg: reduk-
cja problemu dynamicznej niespgjnosci (i skrzywienia inflacyjnego) oraz szyb-
sza 1 mniej kosztowna dezinflacja.

W modelach opartych na teorii racjonalnych oczekiwan duza wage przywigzuje
sie do przyszlosci (sa one inherently forward looking). Oznacza to, ze biezace
decyzje zaleza nie tylko od przeszlych i terazniejszych zdarzen, ale réw-
niez od oczekiwan co do przyszlego rozwoju wydarzen (Kowalski 2001,
s. 37-40). Przyszla (oczekiwana) polityka gospodarcza moze mie¢ zatem nawet
wieksze znaczenie dla dzisiejszych wynikéw niz biezaca polityka. Racjonalnosé
oczekiwan oznacza réwniez, ze uczestnicy rynku formutuja swoje oczekiwania
na podstawie wszystkich istotnych, dostepnych informacji. Jesli bank cen-
tralny i jego o$wiadczenia lub zobowigzania sg wiarygodne, zmniejszaja sie
niepewnosc¢ 1 zwiagzane z nig op6znienia, a oczekiwania sg ksztaltowane w spo-
s6b sprzyjajacy celom polityki pienieznej. Dzigki temu spoleczenstwo szybciej
i pelniej dostosowuje si¢ do decyzji banku centralnego, natomiast ceny i place
stopniowo dostosowuja si¢ do spadku zagregowanego popytu, spowodowa-
nego dezinflacjg (por. Perrier, Amano 2000, s. 12)"*. Oznacza to, ze wieksza

12 wypada podkreéli¢, ze wielu bankieré6w centralnych nie zgadza sig z pogladem, opartym na
teorii racjonalnych oczekiwan, ze wiarygodnos¢ polityki bardzo latwo mozna stracié¢. Jezeli
bank centralny wielokrotnie udowadnial spoleczenstwu, ze jego najwazniejszym celem jest
stabilno$¢ poziomu cen, to spoleczenstwo nie przestanie wierzy¢é w bank centralny przy
pierwszym niepowodzeniu czy bledzie (Blinder 1999, s. 15).

13 Na zagadnienie mniejszych kosztéw spolecznych polityki banku centralnego (w szczegélnosci
przy restrykcyjnych programach gospodarczych) wskazuje rowniez Z. Polanski, podkreslajac
wieksze prawdopodobienstwo skutecznosci wiarygodnej polityki. (Polanski 1998, s. 48).
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wiarygodnos¢ obniza koszty dezinflacji'®. Co wiecej — przy zalozeniu, ze proce-
sy inflacyjne zalezg od sposobu formulowania oczekiwan, wiarygodno$¢ sama
sprzyja dezinflacji (Blackburn, Christensen 1989).

Zwigkszanie wiarygodnosci jest powolnym procesem, ktéry wymaga czasu
i konsekwencji'®; stad powinno zajmowaé bardzo wazne miejsce w polityce
banku centralnego. Proces ten polega na budowaniu zaufania i wigze sie ze
sferg spoleczng. W celu zwiekszenia swojej wiarygodnosci bank centralny
musi przekonac¢ otoczenie, ze jego cele nie sa rozbiezne z celami spoleczenstwa.
Metod zwigkszania wiarygodnosci polityki banku centralnego dostarczaja
zaréwno przytoczone juz koncepcje teoretyczne, jak i praktyka. Najczesciej pro-
ponuje si¢ rozwigzania, ktére dotyczg nastepujacych trzech plaszczyzn (Perrier,
Amano 2000):

M reform instytucjonalnych,
[ | koordynacji polityki pienieznej i fiskalnej,
[ | wspoélnych doswiadczen banku centralnego i otoczenia gospodarczego.

Stworzenie odpowiednich ram instytucjonalnych jest niezbednym fundamentem
wiarygodnosci polityki banku centralnego. W literaturze przedmiotu wyréznia sie
kilka, wzajemnie powigzanych, elementéw reform instytucjonalnych, nakierowa-
nych na rozwigzanie problemu niespgjnosci czasowej, a mianowicie: (1) wprowa-
dzenie reguly polityki pienieznej, (2) stworzenie kontraktu dla bankiera centralnego,
(3) zapewnienie niezaleznosci banku centralnego, (4) przyjecie strategii inflacyjne;.

Dla zwigkszenia i utrzymania wiarygodnoSci wazna jest réwniez koordynacja poli-
tyki pienigznej i fiskalnej. Wynika to m.in. z faktu, ze wiarygodnos¢ polityki pienigznej
zalezy od wiarygodnosci calej polityki gospodarczej oraz od tego, jak na ostateczny
ksztalt polityki pienieznej wplywaja pozostale dziedziny dzialalnosci polityczno-
gospodarczej panstwa (Cukierman 1996; Polanski 1998, s. 50). Jezeli uczestnicy rynku
rozpoznajg (i rozumiejg) nieodpowiedzialng polityke rzadu, wowczas bank centralny
mimo usilnych staran nie bedzie mdgt osiagna¢ ogloszonego celu. Jego zobowigzanie
bedzie wtedy niewiarygodne dla spoteczenstwa (Kiedrowska, Marszatek 2003b).

Ta tzw. hipoteza wiarygodnoSci (credibility hypothesis) opiera sie na pogladach sformali-
zowanych w postaci tzw. krzywej Phillipsa wspartej oczekiwaniami (conventional expec-
tational Phillips curve), podobnie jak inna wersja tej hipotezy, ze wiarygodnos¢ przyczynia
sig¢ do utrzymania nizszego poziomu inflacji. Szerzej (Blinder 1999, s. 8-11).

Zdaniem Blindera jest to argument przeciw naiwnej interpretacji hipotezy racjonalnych
oczekiwan (Blinder 1999, s. 11).
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Zapewnienie koordynacji polityki pienigznej i polityki fiskalnej jest szcze-
gblnie wazne w krajach charakteryzujacych sie slabo rozwinietym sektorem
finansowym 1 wysokim udzialem sektora publicznego w gospodarce. W przy-
padku braku koordynacji nadmierny wzrost wydatkéw publicznych moze
uniemozliwi¢ osiaggniecie celu polityki pienigznej — m.in. poprzez niepozadany
wplyw emisji dluznych instrumentéw skarbowych na wysokos¢ stép procento-
wych badZ konieczno$¢ monetyzacji diugu publicznegola.

Ponadto nalezy zwrdci¢ uwage na znaczenie wspolnych doswiadczen banku cen-
tralnego i otoczenia gospodarczego. Jest to metoda zwigkszenia wiarygodnosci
wymagajaca dlugiego czasu, jak tez determinacji ze strony banku centralnego. Jezeli
po kazdym zaburzeniu poziomu inflacji, wywolanym szokiem podazowym, bank
centralny konsekwentnie powraca do realizagji celu, podmioty gospodarcze sg pew-
niejsze przyszlych dzialan banku centralnego. Zaburzenia poziomu cen wywolane
szokami bedg wéweczas jedynie krétkookresowe i nie wplyna na oczekiwania infla-
cyjne. Oznacza to, ze wiarygodno$¢ banku centralnego moze by¢ ustanowiona jedy-
nie po dluzszym okresie, charakteryzujacym si¢ poziomem inflacji zblizonym do
zalozonego celu’”’. Trudno jednak okresli¢ czas potrzebny do powstania zaufania
otoczenia gospodarczego do polityki banku centralnego — bardzo wiele zalezy od
aktualnej i przeszlej sytuacji gospodarczo-politycznej kraju. Ogélnie, im trudniej
przezwyciezy¢ oczekiwania inflacyjne, tym wiecej trzeba czasu, aby wtadze gospo-
darcze mogly osiagna¢ stawiane przed nimi cele (Polanski 1998, s. 48). Dzieje sig tak
dlatego, ze w praktyce banki centralne wielokrotnie podejmowaly probe ,oszukania”
uczestnikéw rynku (Yetman 2001, s. 2). Banki centralne powinny wiec traktowac
zdobycie wiarygodnosci swaojej polityki jako szczegblny cel.

Budowanie wiarygodnosci polityki banku centralnego jest ztozonym procesem.
Dlatego trudno stworzy¢ uniwersalny model gwarantujacy wzbudzanie i utrzy-
manie zaufania spoleczenstwa do polityki banku centralnego. W kazdym przy-
padku nalezy uwzgledni¢ historie prowadzenia polityki pienieznej i gospo-
darczej, rozwigzania instytucjonalne dotyczace banku centralnego, specyfike
otoczenia gospodarczego, ksztaltowanie sie inflacji oraz wiele innych czyn-
nikéw. Zamiast modelu Z. Polanski wskazuje pewne minimalne warunki,
przyczyniajace sie do zapewnienia wiarygodnosci polityki pienigznej, ktére

16 Nalezy dodaé, ze naciskom na poluzowanie polityki pienieznej przez bank centralny czesto
towarzysza tzw. ataki werbalne politykow, ktére nie stuza budowaniu wiarygodnosci. Por.
Blinder (1999).

17" Niekiedy dodatkowo podaje sig, ze warunkiem osiagniecia wiarygodnoéci w okresie
wzglednie stabilnych cen jest réwniez prawidlowe ksztaltowanie si¢ poziomu zatrudnienia
i produkcji. Por. Perrier, Amano (2000, s. 13).
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mozna potraktowac jako swoiste podsumowanie dyskusji nad umacnianiem
wiarygodnoSci. Zaufaniu spoleczenistwa do polityki pienieznej sprzyjaja przede
wszystkim (Polanski 1998, s. 50-51; Szpunar 1998, s. 69-83):

M prawidlowo dobrane cele polityki pienieznej — czyli takie, ktére dadza sig
zrealizowac,

[ | zapewnienie niezaleznoSci banku centralnego — obejmujace swobode i autono-
mie wykorzystywania instrumentéw i realizacji jego celu (celow), czyli
dotyczace niezaleznosci funkcjonalnej, personalnej i finansowej,

M spetnienie przez bank centralny postulatu przejrzystosci i odpowiedzialnosci
prowadzonej polityki, bedacego swoistym uzupelnieniem niezaleznosci
banku centralnego,

synchronizacja i koordynacja elementéw polityki makroekonomicznej
i strukturalnej — jak podkreslano, jest to szczegblnie istotne w krajach
o stabiej rozwinietych rynkach finansowych.

A. Houben podkresla ponadto, ze podstawa wiarygodnosci i poprawnego
ksztaltowania oczekiwan, ktore sprzyjaja skutecznosci dziatan banku cen-
tralnego, jest przejrzystos¢ polityki pienieznej (Houben 2001, s. 306). Opinie te
potwierdza praktyka, bowiem banki centralne coraz wigksza wage przywiazuja
do skutecznej komunikagcji z otoczeniem.

Wiarygodnosc polityki pienieznej ma znaczenie w teorii i praktyce. Niemniej jed-
nak empiryczne udowodnienie znaczenia wiarygodnosci jest niezwykle trud-
ne. Jest to zjawisko typowo jakoSciowe, odzwierciedlajgce stopienn zaufania
spoleczenstwa do polityki banku centralnego, wigc nie daje sie bezposrednio
skwantyfikowaé. Na potrzeby badan stworzono kilka sposobéw pomiaru
wiarygodnosci. Do najprostszych metod naleza:

M analiza zmian oczekiwan inflacyjnych uczestnikéw rynku,

[ | poréwnanie wielkoséci deklarowanych przez wladze monetarna i faktycznie
osiagnietych,

M badanie zmian cen instrumentéw na rynkach finansowych,

obserwacja poziomu wskaznika break-even inflation (BEI) na podstawie
rentownosci obligacji indeksowanych.
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Badanie wiarygodnosci polityki pienieznej w przypadku analizy oczekiwan infla-
cyjnych polega na poréwnaniu oczekiwanego (przez spoleczenstwo) poziomu
inflacji z zakladanym celem inflacyjnym. Brak odpowiedniej reakcji oczekiwan na
cel ogloszony przez bank centralny badz rozmijanie sie oczekiwan z planowang
stopa inflacji moga Swiadczy¢ o stabej wiarygodnosci (Perrier, Amano 2000, s. 16).
Poréwnanie zakladanych przez bank centralny i faktycznie osiagnigtych wielkosci
w przypadku strategii bezposredniego celu inflacyjnego sprowadza si¢ do analizy
odchylen celu inflacyjnego od rzeczywistej stopy inflacji'®. Coraz popularniejsza
metoda jest badanie zmian i poziomu cen instrumentéw na rynkach finansowych
— np. krzywej dochodowosci (w szczegélnosci jej dluzszego konca), nominalnych
terminowych stép procentowych, realnych stép procentowych, kurséw walu-
towych'®. W badaniu tym polityke banku centralnego okresla sie jako wiarygodna,
jezeli nieoczekiwany wzrost cen nie skutkuje istotnymi (badz skutkuje niewielki-
mi) zmianami dlugookresowych stép procentowych. Analiza wiarygodnoSci poli-
tyki za pomoca obserwacji poziomu wskaznika tzw. break-even inflation (BEI)
réwniez opiera sie na analizie oprocentowania diugoterminowych papieréw
warto$ciowych. BEI oblicza sie¢ poprzez poréwnanie zyskow z obligacji kupo-
nowych (o stalym kuponie) i obligacji indeksowanych (Cechetti, Krause 2002,
s. 47-59). Réwnolegle z opisanymi metodami badan empirycznych rozwinigto ana-
lize polegajaca na modelowaniu wiarygodnej polityki banku centralnego, czyli na
wlgczaniu wiarygodnosci do modeli ekonometrycznych.

Zréznicowane podejécia do badan i czegsto sprzeczne rezultaty poszczegdlnych
analiz dowodza, ze empiryczne udowodnienie znaczenia wiarygodnosci dla
polityki banku centralnego nastrecza ekonomistom wielu trudnosci. W praktyce
banki centralne zazwyczaj ograniczaja sie do badania poziomu oczekiwan infla-
cyjnych i wykorzystywania ich do formutowania prognoz inflacyjnych.

18 Warto podkreslié, ze w $wietle coraz czesciej podnoszonego problemu deflacji wazne jest,
aby cel nie odchylat si¢ zanadto w zadnym kierunku, tj. zeby byl symetryczny. Szerzej (Kie-
drowska, Marszalek 2003a).

19 Jezeli w obrocie znajduja si¢ zaréwno instrumenty indeksowane, jak i nieindeksowane
charakteryzujace si¢ tym samym poziomem ryzyka, plynnosci i zapadalnosci, to istnieje
mozliwo$¢ bardzo dokladnego pomiaru oczekiwan inflacyjnych. Problem polega na tym, ze
w praktyce poszczeg6lne instrumenty réznig si¢ migdzy sobg przynajmniej jedng z wymie-
nionych cech. Przeprowadzenie badania wymaga wiec sformulowania dodatkowych, czesto
surowych zalozen (Berk 2000, s. 6).
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i B = = = E 3. Przejrzystosc¢ polityki banku centralnego

Jednym z obszaréw reform instytucjonalnych zwiazanych ze wzrostem zna-
czenia aspektéw jakosciowych bylo odejscie od znacznej tajnosci prowadze-
nia polityki banku centralnego. Banki centralne panstw rozwinietych gospo-
darczo zrozumialy, jak wazne dla transmisji impulséw ich polityki sa ocze-
kiwania uczestnikéw rynku i jak moga wplywac na ksztalt tych oczekiwan
dzieki ujawnianiu informacji na temat prowadzonej polityki. Nie bez znacze-
nia byly tez rosnace zgdania spoleczenstwa, dotyczace wiekszej otwarto$ci
polityki gospodarczej, w tym polityki pienigznej. W latach 90. XX w. rowniez
banki centralne krajéw transformujacych sie zaczely zwiekszac przejrzystosc
swojej polityki.

Wspbliczesnie wiekszo$é ekonomistow twierdzi, ze przejrzysto$¢ jest bar-
dzo waznym aspektem polityki pienieznej*’ i zagadnienie to jest szeroko dys-
kutowane w literaturze. Nie ma jednak zgodnosci co do optymalnego poziomu
przejrzystosci. Brak porozumienia w tej kwestii czeSciowo wynika z braku
jednej, ogdlnie przyjetej definicji. NajczeSciej pojecie przejrzystosci okresla
sie (za P. Geraats) jako zakres, w jakim wladze monetarne ujawniajg infor-
macje istotne z punktu widzenia prowadzenia polityki pienigznej (Geraats
2002, s. 3). PrzejrzystoS¢ mozna tez definiowaé jako ciagly przeplyw - od
wtladz monetarnych do spoleczenstwa — informacji na temat preferencji ban-
kieré6w centralnych (w kontekscie wymiennosci celéw polityki gospodarczej),
ich interpretacji zasad funkcjonowania gospodarki, wiedzy na temat danych,
ich oczekiwan oraz strategii polityki pienieznej (Blinder et al. 2001)*". Defi-
nicje te nalezy traktowac jako waskie ujecie przejrzystosci, ktadace gtéwny
nacisk na ujawnianie informacji i otwarto$¢ (openess) banku centralnego
(Winkler 2000).

Warto jednak nadmienic¢, ze przejrzystosc — jak podkresla wielu ekonomistéw
-nalezy wigzaé nie tylko z ujawnianiem informacji, ale rowniez ze zrozumie-
niem ich przez spoleczenistwo badz — inaczej méwiac — ze skutecznym komuni-
kowaniem sie. Jest to tzw. szersze ujecie przejrzystosci. Z tego punktu widze-
nia B. Winkler definiuje przejrzystos¢ jako poziom rzeczywistego zrozumienia

20 Wielu z nich postuluje nawet, ze przejrzystoéé polityki banku centralnego powinna ,byé tak
duza, jak tylko mozliwe, ale nie wigksza”. Por. Blinder et al. (2001, s. 41).

21 Autorzy tego raportu w odniesieniu do przejrzystoéci polityki uzywaja réwniez pojecia stra-
tegii komunikacji.
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polityki i dziatan banku centralnego przez spoleczenstwo®®. Interesujaca kon-
cepcje przejrzystosci przedstawia rowniez O. Issing, wyrdzniajac dwa obsza-
ry przejrzystoSci: public’s right to know oraz public’s need to understand
(Issing 1999, s. 508). Z punktu widzenia skutecznos$ci polityki wazniejsze
sq bowiem przydatnos¢, jakos¢ i jasnos¢ ujawnianych informacji, a nie ich
ilos¢é. Zbyt wiele informacji moze prowadzi¢ do powstawania szuméw infor-
macyjnych i nieprawidlowej interpretacji sygnatéw wysyltanych przez bank
centralny, czyli do sytuacji odwrotnej do pozadanej. Rozumienie dzialan
banku centralnego przez uczestnikéw rynku powinno by¢ niejako wymier-
nym rezultatem przejrzystej politykizs.

Problem ze zdefiniowaniem przejrzysto$ci wynika réwniez ze zlozonosci tego
zagadnienia. Pojecie przejrzystosci obejmuje wiele réznych wymiaréw polityki
banku centralnego. Dodatkowo, mozna spotka¢ si¢ z r6znymi opiniami na temat
tego, ktore z tych wymiaréw powinny by¢ ujawniane i w jaki sposéb. W lite-
raturze powszechne jest podejScie wyrdzniajgce trzy typy przejrzystosci (Hahn
2002, s. 430-431; Clare, Courtenay 2001, s. 4-5), a mianowicie:

[ | przejrzystosc celu (goal transparency),
[ | przejrzystos¢ wiedzy (knowledge transparency),
[ | przejrzystos¢ operacyjna (operational transparency).

PrzejrzystoS¢ celu sprowadza sie przede wszystkim do oglaszania celow
realizowanych przez bank centralny w diugim, $rednim i krétkim okresie.
Przejrzysto$¢ wiedzy dotyczy publikacji danych gospodarczych i modeli eko-
nomicznych wykorzystywanych przez banki centralne w prowadzeniu poli-
tyki pienigznej. Dane te obgjmuja prognozy inflacyjne, informacje uzyskiwane
przez nadzor, wielkoSci charakteryzujace procesy realne oraz wszystkie modele
wykorzystywane do prognozowania inflacji. Chodzi tez o to, aby banki central-
ne ujawnialy uczestnikom rynku swoje opinie na temat szokéw i planowanych
reakcji na te szoki. Wymiernym przejawem przejrzystosci wiedzy sgq powszech-
nie publikowane przez banki centralne raporty inflacyjne. Przejrzystos¢ opera-
cyjna odnosi sie do procesu decyzyjnego prowadzenia polityki pienieznej i decy-
zji na poziomie mikroekonomicznym. Zazwyczaj sprowadza si¢ do oglaszania

22 W odniesieniu do przejrzystosci autor ten uzywa réwniez terminu ,skuteczna komunikacja”
2000 (Winkler 2000, s. 13 i nast.).

Najbardziej pozadana — z punktu widzenia wladz monetarnych - jest sytuacja, w ktoérej
przejrzysta polityka prowadzi do sprawniejszego funkcjonowania rynkéw finansowych oraz
wiekszej skutecznosci dzialan banku centralnego.

23
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decyzji dotyczacych krétkoterminowych stép procentowych czy interwencji na
rynku walutowym?* i ujawniania szczegéléw podejmowania tych decyzji (np.
zapisow glosowan i protokotéw ze spotkan organéw decyzyjnych) (Hahn 2002,
s. 430-431; Clare, Courtenay 2001, s. 4-5). Podzialy na poszczegblne aspek-
ty przejrzystosci nie prowadzg do sformutowania jednej, ogélnie akceptowanej
definicji. Umozliwiajg jednak usystematyzowanie argumentéw w dyskusji nad
przejrzystoscia, ulatwiajg tworzenie miar przejrzystosci i prowadzenie badan
oraz porzadkuja — czesto na pozoér sprzeczne — wyniki tych badan.

Przejrzysto$¢ wiaze sie¢ z zasadg, ze dostep do wigkszej ilosci informacji jest
lepszy niz mniejsza ilo§¢ informacji. Lepiej doinformowani uczestnicy rynku
formulujg lepsze prognozy i podejmuja trafniejsze decyzje ekonomiczne. Zada-
niem banku centralnego realizujacego cel stabilnego poziomu cen powinno by¢
ograniczanie niepewnosci co do polityki pienieznej. Innymi stowy, bank cen-
tralny powinien eliminowac niepewnos¢, ktéra sam tworzy (Cechetti, Krause
2002, s. 47). W praktyce okazuje si¢ jednak, ze maksymalna przejrzystos¢ we
wszystkich aspektach polityki banku centralnego moze prowadzi¢ do skutkow
odwrotnych do oczekiwanych®®. Dlatego warto przeanalizowaé opinie przyta-
czane w dyskusji nad przejrzystoscig — réwniez z punktu widzenia jej poszcze-
gblnych aspektéw (Kowalak 2004). Argumenty za przejrzystoscig koncentruja
si¢ na dwoéch zagadnieniach, a mianowicie odpowiedzialnosci demokratycznej
oraz skutecznosci polityki pienigznej, i sprowadzajg sie do stwierdzenia, ze
poszczegdlne aspekty przejrzystosci:

M przyczyniajg sie do budowania reputacji banku centralnego i redukcji skrzy-
wienia inflacyjnego,

[ | zwigkszajg elastycznos¢ polityki pienieznej,

[ | zwiekszajg odpowiedzialno$¢ demokratyczna,

24 Kwestia informowania o interwencjach na rynku walutowym budzi wiele kontrowersji

i czesto jest wylaczana z definicji przejrzystosci operacyjnej. Dominuje poglad, ze w warun-
kach ptynnych kurséw, otwartych gospodarek i liberalizacji przeplywoéw kapitalowych banki
centralne nie dysponuja odpowiednio duzymi rezerwami dewizowymi, aby przeprowadzi¢
skuteczng, jawng interwencje na rynku walutowym. Dlatego Europejski Bank Centralny
wielokrotnie byl krytykowany za informowanie o podejmowanych interwencjach w obronie
kursu euro. Jednakze informowanie o interwencjach na rynku walutowym wiaze si¢ row-
niez z korzy$ciami — w szczegélnosci w zakresie odpowiedzialnos$ci demokratycznej. Szerzej
na ten temat (Hahn 2002, s. 445-446; Blinder et al. 2001; Chiu 2003).

25  Warto réwniez zadaé pytanie, czy calkowita przejrzystoéé jest w ogéle mozliwa w sytuacji
niepewnosci (w ktérej nie sa do konca znane warunki funkcjonowania bankéw centralnych
— m.in. mechanizm transmisji impulséw polityki pienigznej czy to, w jakim stopniu bank
centralny moze wplywacé na sferg realna) i zmiennosci ,otoczenia” polityki pienieznej.
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tabela2 '® ELEMENTY INDEKSU PRZEJRZYSTOSCI
Eijffingera-Geraats (EG)

polityczna

Przejrzystosc¢ polityki pienieznej

ekonomiczna

proceduralna

polityki

operacyjna

(a) formalne cele

(b) cele ilosciowe

(c) podstawy insty-
tucjonalne

(a) dane
gospodarcze

(b) modele

(c) prognozy banku
centralnego

(a) jasno
sformutowana
strategia

(b) protokoty

(c) wyniki gtosowan

(a) regularne komu-
nikaty

(b) wyjasnianie
polityki

(c) sktonnosci
i tendencje

(a) btedy prognoz

(b) ujawnianie
zaktocen

(c) ocena efektéw
polityki

Zrédto: Eijffinger, Geraats (2002, s. 23-25 i 28).

sprzyjaja zrozumieniu polityki banku centralnego przez uczestnikow
rynku,

umozliwiajg poprawne formulowanie
dlugoterminowych decyzji.

prognoz i podejmowanie

Przeciwnicy przejrzystoSci zglaszaja natomiast argumenty za potrzebg tzw.
kreatywnej niejednoznacznoSci (creative ambiguity), poniewaz nadmierna
przejrzystos¢ — jak juz wspomniano — moze powodowaé, ze rezultaty dziatan
banku centralnego bedg odwrotne do oczekiwanych, m.in. wzro$nie zmienno$c
inflacji i stéop procentowych lub pojawig sie trudnosci ze stabilizowaniem
zaburzen (szokéw) w gospodarce. Liczne argumenty potwierdzajg, ze sama kon-
cepcja przejrzystosci jest powszechnie akceptowana, natomiast jej optymalny
poziom jest przedmiotem dyskus;ji.

Wspomniana dyskusja oraz dazenia wielu bankéw centralnych do zwigkszenia
przejrzystosci swojej polityki doprowadzily do stworzenia réznorodnych metod
pomiaru przejrzystosci. W literaturze spotyka sie dwa glowne podejscia: (1)
podejscie instytucjonalne, oceniajace poziom ujawniania informacji przez bank
centralny (za posrednictwem publikowanych dokumentéw); (2) podejscie beha-
wioralne, kiadace nacisk na zrozumienie (clarity) przez uczestnikow rynkéw
finansowych biezacego kierunku polityki monetarnej; w tym przypadku ocenia
si¢ wplyw informacji oglaszanych przez bank centralny na rynkowe stopy pro-
centowe (Jarmuzek et al. 2004, s. 7 i nast.).
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Miary instytucjonalne bazuja zazwyczaj na poszczegélnych aspektach
przejrzystosci. Im szerzej i bardziej szczegélowo autor definiuje przejrzystosc,
tym wieksza liczba elementéw podlega ocenie. Zazwyczaj ocena polega na przy-
znawaniu rang (np. 0 lub 1) poszczegélnym aspektom (Eijffinger, Geraats 2002).
Przykladem miary instytucjonalnej jest indeks skonstruowany przez S. Eijffin-
gera i P. Geraats (patrz. tabela 2). Nalezy zwrdci¢ uwage, ze indeks ten zawiera
réowniez dyskusyjne elementy. Dlatego — z punktu widzenia banku centralnego
- wskazane jest osiagnigcie wysokiej, jednak nie maksymalnej liczby punktow.

Przyktadem podejscia behawioralnego jest metoda zaproponowana przez A. Hal-
dane’a i V. Reada (Haldane, Read 2000). Autorzy ci rozwijaja teoretyczny model
zaskoczen polityki pienieznej (obejmujacy réwnanie mechanizmu transmisji
impulséw monetarnych), ktéry ma na celu scharakteryzowanie i rozréznienie
prywatnych informagcji banku centralnego dotyczacych wskaznikéw makroeko-
nomicznych oraz celéw makroekonomicznych. Nastepnie analizuja, w jaki sposob
prywatne informacje wplywaja na krzywa dochodowosci i jak mozna je z tej krzy-
wej ,odczytac”. W ostatnim kroku, wykorzystujac krzywa dochodowosci, prze-
prowadza si¢ empiryczne estymacje, ktore pozwalajg na oszacowanie tzw. efek-
tu prywatnych informacji. Szacunki te umozliwiajg ocene poziomu przejrzystosci
banku centralnego. Badania Haldane'a i Reada przeprowadzone dla Anglii, Nie-
miec, Wloch i USA wykazaly, ze dla wszystkich tych panstw diuzszy koniec krzy-
wej dochodowosci jest stabilny, co Swiadczy o wysokim stopniu przejrzystosci
i zakotwiczonych oczekiwaniach inflacyjnych. Analiza krétszego konica krzywej
dochodowosci ujawnita, ze we Wtoszech bank centralny wykorzystywat przewage
informacyjng i zaskoczenia, poniewaz niepewnos¢ jest wysoka.

Nalezy jednak mie¢ Swiadomo$¢, ze optymalny poziom przejrzystosci polityki
pienigznej zalezy od wielu czynnikéw — z jednej strony od konserwatyzmu oraz
wiarygodnosci polityki banku centralnego26 oraz od tego, jaki cel bank realizuje,
a z drugiej — od uwarunkowan prowadzenia polityki pienigznej (w tym od stop-
nia rozwoju rynkow finansowych). Réwniez tak odmienne doSwiadczenia w tej
materii dwoch najbardziej wplywowych bankéw centralnych Swiata — Systemu
Rezerwy Federalnej USA i Europejskiego Banku Centralnego — potwierdzaja
trudnosci z rozstrzygnieciem problemu optymalnego poziomu przejrzystoéci27.

26 7daniem Posena banki centralne prowadzace mniej wiarygodna polityke pieniezng powinny
dazy¢ do wigkszej przejrzystosci niz instytucje o bardziej wiarygodnej polityce (Posen 2002,
s. 13).

Pomijajgc dostepne miary, Cecchetti i Krause slusznie zauwazaja, ze najlepszym wyznacz-
nikiem przejrzystej polityki banku centralnego jest sytuacja, w ktorej gospodarka i uczest-
nicy rynku reagujq na informacje i dane, a nie na politykéw, ktdérzy je przekazuja (Cecchetti,
Krause 2002, s. 47).

27
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4. Odpowiedzialnos¢ demokratyczna
banku centralnego

Bank centralny jest instytucja publiczna, dlatego powinien by¢ w peini odpowie-
dzialny za swoje dzialania. W demokratycznym spoleczefnistwie niezaleznosci
banku centralnego powinien towarzyszy¢é mechanizm poddawania polity-
ki pienigznej publicznej ocenie. Postulat ten pojawil sie w zwigzku z oba-
wami, ze coraz bardziej niezalezne banki centralne beda prowadzily polityke
niezgodng z preferencjami spoteczenstwa. Reformy instytucjonalne, dzieki kt6-
rym wspolczesne banki centralne moga prowadzi¢ polityke pieniezng, unikajac
naciskéw ze strony politykéw, sprawily, ze bardzo wazng dziedzine zycia
gospodarczego, jaka jest polityka pieniezna, powierzono wiadzy niewybiera-
nej w wyborach. Pojawil sie¢ problem, ktéry nazwano ,deficytem demokracji”.
W odpowiedzi powstala koncepcja okreslona mianem odpowiedzialnoSci demo-
kratycznej (accountability)™.

W literaturze mozna spotkaé¢ wiele definicji odpowiedzialno$ci demokratycz-
nej. O. Issing wskazuje na to, ze odpowiedzialny demokratycznie bank cen-
tralny robi to, czego powinno sie od niego oczekiwaé”’. Rozgranicza tym samym
odpowiedzialno$¢ demokratyczng od $ciSle z nig zwigzanej przejrzystosci,
podkreslajac, ze odpowiedzialno$¢ demokratyczna bardziej odnosi sie do tego,
co bank centralny robi, a przejrzystos¢ — do tego, co mé6wi’. A. Cukierman poda-
je dwie definicje odpowiedzialno$ci demokratycznej. W wezszym ujeciu pojecie
to oznacza odpowiedzialno$¢ banku centralnego za osiagniecie celu przed
wyzsza instancja (wladza). Szersza definicja wskazuje na istnienie mechanizmu
umozliwiajacego wybranym reprezentantom spoleczenstwa korygowanie decy-
zji banku centralnego w pewnych, dokladnie okreslonych okoliczno$ciach,
w wyniku zmiany nastawienia banku centralnego wzgledem stabilnego pozio-
mu cen i innych celéw (Cukierman 2001, s. 42). Koncepcja ta uwypukla poten-
cjalny konflikt miedzy niezaleznosScia a odpowiedzialnosScig demokratycznag
banku centralnego. Nalezy mie¢ $wiadomoS¢ niebezpieczenstwa, ze nad-
mierny wzrost odpowiedzialno$ci demokratycznej moze tworzyé okolicznosci
sprzyjajace politycznym naciskom na bank centralny.

28 W polskiej literaturze najczesciej stosuje sie terminy ,demokratyczna odpowiedzialno$é” lub
,demokratyczna kontrola”. Zdaniem autorki, pierwsza propozycja jest bardziej adekwatna.
Profesor A. Wojtyna proponuje tez okreslenie ,poddawanie si¢ publicznej ocenie”.

29 We do what we are supposed to do (Issing 1999, s. 508).

30 7 tego punktu widzenia polityka banku centralnego jest wiarygodna, gdy to, co bank robi,
odpowiada temu, co méwi. Szerzej: Issing et al. 2001, s. 131-132.
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S. Eijfinger i M. Hoeberichts podajg trzy cechy odpowiedzialnosci demokratycz-
nej banku centralnego (Eijfinger, Hoeberichts 2002, s. 74): (1) jednoznaczne zde-
finiowanie celéw oraz okreSlenie ich hierarchii (explicit definition and ranking
of objectives); (2) przejrzystos¢ dotyczaca rzeczywiscie prowadzonej polityki
pienieznej (transparency of actual monetary policy); (3) wskazanie najwyzszej
instancji, na ktérej spoczywa ostateczna odpowiedzialnosc za polityke pieniezng
(who bears final responsibility with respect to monetary policy).

Syntetyczng definicje formuluje O. Issing, ktéry przez odpowiedzialno$é
demokratyczng rozumie odpowiedzialnos¢ za wypelnianie uprawnien decy-
zyjnych przyznanych w wyniku aktu delegacji (Issing et al. 2001, s. 128).
Oznacza to, ze bank centralny, ktéry ma zagwarantowang niezalezno$¢, pod-
lega jednoczes$nie publicznej ocenie z punktu widzenia realizacji celéw sta-
tutowych. Definicje te nalezy jednak rozszerzy¢ o rozréznienie migdzy oceng
ex post oraz ex ante. Odpowiedzialno$¢ demokratyczna ex post odnosi sie do
oceny, wyjasniania i brania odpowiedzialnoSci za dziatania i ich nastgpstwa.
W tym kontekscie P. Bofinger definiuje te odpowiedzialno$¢ jako zobowigzanie
banku centralnego do wyjasniania (usprawiedliwiania), dlaczego nie osiagnat
zalozonych celéw (Bofinger 2001, s. 221-222). Odpowiedzialno§¢ demokra-
tyczna ex ante wigze sie z czasowym wymiarem odpowiedzialno$ci demo-
kratycznej i przejrzystoscia polityki pienigzne;j.

Charakteryzujac pojecie odpowiedzialno$ci demokratycznej, naukowcy wskazuja
na rézne obszary polityki banku centralnego. O. Issing zauwaza, ze mozna
wyrdzni¢ trzy wymiary odpowiedzialno$ci demokratycznej: (1) odpowiedzialnosé
,za co”, (2) odpowiedzialno$¢ ,przed kim” oraz (3) odpowiedzialnos¢ ,kiedy”
(Issing et al. 2001, s. 131). Wymiary te mozna nazwaé przedmiotowym, pod-
miotowym oraz czasowym.

Nie ulega watpliwosci, ze w ramach odpowiedzialnosci przedmiotowej bank cen-
tralny jest zobowigzany do realizacji postawionych przed nim celéw. Cel banku
centralnego jest istotny z wielu wzgledéw. Z punktu widzenia odpowiedzialnoSci
demokratycznej wskazane jest, aby przed bankiem centralnym stat tylko jeden
cel. Dominuje zgodno$¢, ze celem polityki pienieznej powinien by¢ stabilny
poziom cen. Wigksza liczba celéw zawsze bedzie si¢ wigzala z wymiennoscig
i sprzyjala dyskrecjonalnej polityce pienigznej. OdpowiedzialnoSci demokratycz-
nej sprzyja tez wasko zdefiniowany cel inflacyjny, wyrazony ilo$ciowo (Wojtyna
2002, s. 641). Demokratyczna kontrola jest znacznie trudniejsza, gdy wystepuje
kilka celéw, ktore nie sa dokladnie okreslone, nie ma wyraznie ustalonych prio-
rytetéw i nastgpuje swoiste rozmywanie odpowiedzialnoSci.
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Drugi wymiar odpowiedzialnosci demokratycznej dotyczy przede wszystkim
spoleczenstwa, ktére ma demokratyczne prawo poddawania banku centralnego
ocenie. Niemniej jednak wladza monetarna nie odpowiada bezposrednio przed
spoleczenstwem, lecz przed przedstawicielami, wybranymi w demokratycz-
nych wyborach. Moga to by¢ parlament, rzad badz prezydent. W praktyce spo-
tykane sg r6zne metody poddawania banku centralnego ocenie.

Poddawaniu publicznej ocenie sluza m.in. proces mianowania decydentow
banku centralnego oraz odpowiednie regulacje prawne, umozliwiajace nad-
z6r nad bankiem centralnym. Dla odpowiedzialnoSci podmiotowej wazne
jest tez (wspomniane juz) wskazanie podmiotu, na ktérym spoczywa osta-
teczna odpowiedzialnos¢ za polityke pieniezng. W tym kontekscie S. Eijfinger
i M. Hoeberichts za najwazniejsze uwazaja trzy kwestie (Eijfinger, Hoeberichts
2002, s. 76 inast.): (1) relacje miedzy bankiem centralnym a parlamentem,
(2) wystepowanie swoistego mechanizmu pozwalajacego na korygowanie decy-
zji banku centralnego, (3) procedury umozliwiajace zdymisjonowanie prezesa
banku centralnego.

Trzeci wymiar odpowiedzialno$ci demokratycznej jest istotny ze wzgledu na
op6znienia wystepujace w polityce pienigznej. Aby spoteczenistwo moglto ocenié
— badz w skrajnym przypadku zweryfikowac¢ - rezultaty biezacych decyzji,
musi ming¢ przynajmniej kilkanascie miesiecy. Do tego czasu moze doj$¢ do
sytuacji, w ktorej osoby na stanowiskach decydentéw nie beda juz sprawowacé
swoich funkcji, moze tez by¢ za p6zno na uruchomienie mechanizmu korek-
ty decyzji banku centralnego. Dlatego publiczna ocena wladzy monetarnej
powinna by¢ dokonywana réwniez ex ante — na podstawie intencji i pro-
gnoz. Odpowiedzialno$¢ demokratyczna ex ante naklada na bank centralny
obowiazek m.in. uzasadniania odchylen wartosci prognoz od przyjetych celow
(Bofinger 2001, s. 221-222).0znacza tez ocenianie nie tylko wynikéw dzialan,
ale réwniez prognoz i intencji banku centralnego. O. Issing i wpélautorzy
oraz L. Bini Smaghi utozsamiajg odpowiedzialno$¢ demokratyczna ex ante
z przejrzystoscig (Issing et al. 2001, s. 131-132; Wojtyna 2002, s. 642). Nie-
mniej jednak nie nalezy identyfikowaé¢ odpowiedzialno$ci demokratycznej
z przejrzystoScia (autorom zazwyczaj chodzi o przejrzystoS¢ ekonomiczng).
Przejrzystos$¢ z definicji dotyczy raczej stéw, a nie czynéw banku centralnego
inawet w szerszym ujeciu (nacisk na zrozumienie polityki pienigznej) powinna
by¢ traktowana jako swoiste narzedzie sprawowania demokratycznej kontroli,
a nie jako synonim odpowiedzialnosci demokratycznej ex ante.
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tabela3 '@ MIARY ODPOWIEDZIALNOSCI
demokratycznej

1. Odpowiedzialnos¢ demokra-
tyczna ex ante

HAE

1. Ostateczny cel polityki pienieznej

1. Odpowiedzialnos¢ za okres-
lony cel

— jasno zdefiniowany cel: stabilnos¢
poziomu cen

— ogtaszanie celu operacyjnego

— ogtaszanie celu posredniego

— ogtaszaniewskaznikéwumozliwia-
jacych ocene polityki pienieznej

— wyjasnienie, jak cele banku cen-
tralnego wptywaja na inne dzie-
dziny polityki i cele

2. Odpowiedzialnos¢ demokra-
tyczna ex post

— publikowanie danych na temat
realizacji celéw posrednich i (lub)
wyjasnianie ewentualnych odchy-
ler

— publikowanie prognoz inflacyjnych
i odchylen od celu

— wyjasnianie najwazniejszych
wskaznikéw polityki pienieznej
i czynnikéw, ktére je determinuja

— wyjasnianie, jak te wskazniki deter-
minujg inne dziedziny polityki

3. Procedury

—regularne publikowanie raportéow
i prognoz inflacyjnych

— udzial wtadz banku centralnego
w debatach parlamentarnych nad
politykg pieniezna

— uczestnictwo przedstawiciela rza-
duw spotkaniach organu decyzyj-
nego banku centralnego (jako
obserwatora)

— publikowanie streszczen protoko-
tow z posiedzen

— publikowanie szczegétowych pro-
tokotéw z posiedzen

— ujawnianie przebiegu gfosowan

— czy cele polityki monetarnej sg okres-
lone przez prawo

—czy jest jasno okreslona hierarchia
celow

—czy cele s3 jasno i jednoznacznie zde-
finiowane

- czy cele sg sformutowane ilosciowo

(w ustawie badz dokumentach wyko-

nawczych do ustawy, statucie banku

centralnego)

2. Przejrzystosc

— czy bank centralny jest zobowigzany
do publikowania raportéw inflacyjnych
(z realizacji polityki pienieznej) lub
innych, wystandaryzowanych biulety-
néw

— czy protokoty z posiedzen organu decy-
zyjnego s3 ujawniane w rozsadnym
czasie

— czy bank centralny jest zobowigzany

do publicznego wyjasniania, w jakim

zakresie jest w stanie zrealizowac cele

3. Ostateczna odpowiedzialnos¢

— czy bank centralny podlega monitoro-
waniu przez parlament (czy bank cen-
tralny ma obowigzek przedkiadania
sprawozdan i wyjasnien parlamentowi,
innych niz raport roczny)

—czy rzad lub parlament maja prawo
udzielania bankowi centralnemu ins-
trukgji

— czy istniejg procedury umozliwiajace
skorzystanie z mechanizmu korekcyj-
nego

—czy bank centralny ma mozliwosc
odwotania sie w przypadku udzielenia
instrukcji przez rzad

— czy przepisy (ustawa) o banku central-
nym moga by¢ zmienione zwykig wiek-
szoscig glosow

— czy rezultaty przesztych dziatan moga
stanowic¢ podstawe zdymisjonowania
prezesa banku centralnego

— czy publikuje sie ilosciowo
okreslone cele banku central-
nego

—czy rzad uczestniczy w usta-
laniu jakiegos celu banku cen-
tralnego

— czyistniejg procedury nawypa-
dek ,,chybienia” celu

2. Odpowiedzialnos¢ przed
rzadem

— czy dziafalno$¢ banku central-
nego jest monitorowana przez
parlament

— czy istniejq procedury poz-
walajace rzadowi skorygowac
decyzje banku centralnego

3. Wyjasnianie podejmowanej
decyzji

— czy wyjasnienie jest podawane
w tym samym dniu, w ktérym
podejmowana jest decyzja

— czy wyjasnienie jest podawa-
ne, gdy decydenci spotykaja
sie, ale nie zmieniaja polityki

— czy decyzje sq publikowane
w regularnie  wydawanych
raportach i biuletynach

— czy publikowane s3 protokoty
z posiedzen

— czy publikowany jest przebieg
gfosowan

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Bini-Smaghi, Gros (2001); de Haan et al. (1999); Fry et al. (2000,

s. 75-80).
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Do poréwnan i badan stworzono miary odpowiedzialnosci demokratycznej, jed-
nak ich wykorzystanie jest ograniczone. Brakuje badan kompleksowych i prze-
krojowych, obejmujgcych wieksza liczbe panstw. Niewatpliwa zaletg stworzonych
miar jest operacjonalizacja pojecia accountability oraz uchwycenie réznorodnosci
poszczegdlnych rozwigzan. Koncepcja miar odpowiedzialnosci demokratycz-
nej wywodzi si¢ z miar niezaleznosci. Sa one skonstruowane bardzo podobnie
— wybrane elementy odpowiedzialnosci demokratycznej sa oceniane (nadaje sie
im rangi) (patrz tabela 3). Przedstawione miary — L. Bini-Smaghi i D. Grosa (BSG),
J. de Haana, F Amtenbrinka i S.C.W. Eijffingera (HAE) oraz M. Fry'a, D. Juliu-
sa, J. Mahadeva, S. Rogera i G. Sterne’a (FJMRS) — obejmujg bardzo podobne ele-
menty oceny dotyczace ustalania i oglaszania celow polityki pienieznej i ujaw-
niania informacji waznych z punktu widzenia prowadzenia polityki pienieznej.
Najbardziej zréznicowane sa narzedzia sprawowania kontroli demokratycznej.

W literaturze przedmiotu dominuja postulaty, ze odpowiedzialno$¢ demo-
kratyczna powinna dotyczy¢ nie tylko teorii, ale réwniez praktyki. Oznacza to
zwigkszanie odpowiedzialnosci demokratycznej zaréwno de iure, jak i de facto.
W pierwszym przypadku chodzi m.in. o wprowadzenie obowiazku skladania
przez bank centralny raportu ze swoich dzialan przed parlamentem oraz
wyrazne sformutowanie celu banku centralnego i jego priorytetéw, natomiast
w drugim - o szeroko rozumiang przejrzystos¢ polityki pienieznej.

Ogo6lna zgodnos¢ pogladéw na temat potrzeby zwigkszenia przejrzystosci poli-
tyki banku centralnego i odpowiedzialno$ci demokratycznej nie jest tak oczy-
wista z punktu widzenia rozwigzan praktycznych. Wprowadzono w zycie jedy-
nie cze$¢ postulatow teoretycznych dotyczacych odpowiedzialnoSci demo-
kratycznej. Wynika to m.in. z faktu, ze koncepcja odpowiedzialnosci demokra-
tycznej pojawila sig niedawno — niejako w odpowiedzi na rosngcg niezaleznosé
bankéw centralnych. Ponadto nie udato si¢ stworzy¢é modelu odpowiedzialnosci
demokratycznej, poniewaz musiatby uwzgledni¢ r6znorodno$¢ rozwigzan insty-
tucjonalnych, dotyczacych chociazby niezaleznoSci czy aspektoéw jakosciowych
- tak istotnych dla demokratycznej kontroli. Problem optymalnego poziomu
odpowiedzialnosci demokratycznej czgSciowo rozwigzuje zasada, ze im wigkszy
jest stopiefn niezaleznoSci banku centralnego, tym wieksza liczbg narzedzi
demokratycznej kontroli powinno dysponowaé spoleczenstwo. Charaktery-
styczne jest tez, ze bank centralny tylko wéweczas bedzie odpowiedzialny demo-
kratycznie, gdy bedzie prowadzil optymalnie przejrzysta polityke, prowadzaca
do lepszego zrozumienia dziatan wiadz monetarnych przez spoleczenstwo.
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Dzialtania wspdéliczesnych bankéw centralnych, dazacych do stabilnosci pozio-
mu cen, sa coraz skuteczniejsze, mimo coraz trudniejszych — bardziej zmien-
nych i niepewnych — warunkéw prowadzenia polityki pienigznej. Instytucje te
w celu zwigkszenia skutecznosci polityki pienieznej w coraz wigkszym stop-
niu wykorzystuja kanat oczekiwan. Zdaniem autorki, mozliwo$¢ przyspieszenia
procesu formulowania oczekiwan i poprawienia jego spdjnosci dostrzezono
wlasnie w jako$ciowych aspektach polityki banku centralnego: (1) niezaleznosci,
uznanej za warunek prowadzenia polityki pienigznej, (2) wiarygodnosci tej
polityki, niezbednej do formulowania oczekiwan przez uczestnikéw rynku,
(3) przejrzystosci dziatan banku centralnego, prowadzacej do zrozumienia tych
dziatan przez otoczenie gospodarcze, (4) odpowiedzialnosci demokratyczne;j.

Niezalezna wladza monetarna powinna odpowiadac za swoje decyzje przed demo-
kratycznymi instytucjami. Wspélczesny bank centralny powinien mie¢ otwar-
te i jasne powody do podejmowania poszczegélnych dziatan, aby wzmacniaé
swojg wiarygodnos¢. Istotnym elementem jego dziatalnosSci sa tez odpowiednia
polityka informacyjna i strategia komunikacji. Wymég wprowadzenia wyso-
kiej przejrzystosci polityki pienieznej wiaze sie¢ m.in. ze stosowaniem celu infla-
cyjnego. Bank centralny wykorzystujacy strategie celu inflacyjnego kiadzie spory
nacisk na interpretacje wynikow makroekonomicznych oraz na wyjasnianie
biezacych decyzji polityki monetarnej. Bardzo czesto publikuje wlasne prognozy
inflacyjne i raporty o inflacji. Umozliwia to obserwatorom ocene stusznosci decy-
zji banku centralnego na podstawie oglaszanych prognoz i analiz. Prawidiowo
formulowane oczekiwania uczestnikéw rynku sa wyrazem wiarygodnoSci
posunie¢ i decyzji banku centralnego. Dlatego niezaleznos$¢, wiarygodnosc¢,
przejrzystosc i odpowiedzialno$¢ demokratyczng traktuje sie jako swoiste cechy
polityki wspdélczesnego banku centralnego.
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Dnia 1 maja 2004 r. w sklad Unii Europejskiej weszlo dziesie¢ nowych panstw
czlonkowskich. Wéréd nich znalazly sie kraje Europy Srodkowo-Wschodniej,
ktore w ostatnim dziesiecioleciu XX wieku dokonaly transformacji z gospodarki
centralnie planowanej do gospodarki rynkowej. Przeobrazenia zapoczatkowane
licznymi reformami dotyczyly wielu aspektéw dziatalnosci tych gospodarek.
Jednym z elementéw majacych podstawowe znaczenie dla ich rozwoju byly
przemiany w funkcjonowaniu bankowosci centralnej oraz polityki pienigznej.
Dziatania podejmowane w ramach realizacji polityki pienieznej, a rozpoczete
na poczatku okresu transformacji, przybieraly r6zng forme. We wszystkich
panstwach koncentrowaly sie jednak na odbudowaniu zaufania do walut po
okresie ich bardzo wysokiego poziomu w momencie startu reform gospodar-
czych. Jednoczes$nie skupialy si¢ na dazeniu do ustabilizowania cen. Dzialania
te podejmowano w ramach przyjetych strategii, dopasowanych do warunkéw
wewnetrznych w danym kraju, jak réwniez jego otoczenia zewnetrznego. Stra-
tegie te, wykorzystywane rowniez dzi$, maja sluzy¢ realizacji zalozonych celéw.
Jednym z takich celéw — nadrzednym w ostatnich latach, majacym strategicz-
ny charakter — jest stabilizacja cen na niskim poziomie zwiazana bezposrednio
z wejéciem tych panstw do Unii Gospodarczej i Walutowe;j.
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Celem opracowania jest przedstawienie strategii bezposredniego celu infla-
cyjnego (BCI) jako sposobu realizacji polityki pienieznej w nowych kra-
jach czlonkowskich Unii Europejskiej (UE). Pod uwage wzieto nastepujace
panstwa: Slowenig, Slowacje, Wegry, Czechy oraz Polske, jako kraje Europy
Srodkowo-Wschodniej nalezace do UE (wraz z pahstwami nadbaltyckimi zali-
czane do tzw. krajéw nowej 6semki, UE 8), ktore aspiruja do wejscia do stre-
fy euro. Opracowanie sktada sie z trzech czesci. Na wstepie dokonano kla-
syfikacji strategii polityki pienigeznej oraz wskazano strategie stosowane przez
panstwa UE 8. W zwiazku z faktem, ze najwazniejszymi warunkami z punk-
tu widzenia polityki pienigznej, a zwiazanymi z wejSciem przedstawionych
krajow do Eurosystemu, sg niezalezno$¢ banku centralnego oraz okreslenie
glownego celu polityki pienieznej zgodnie z celem Europejskiego Banku Cen-
tralnego, przyblizono geneze realizacji polityki pienieznej w poszczegdlnych
panstwach, skupiajac sie na kwestii niezaleznosci instytucjonalnej banku cen-
tralnego oraz okresleniu gtéwnego celu polityki pienieznej. Poza tym omoéwio-
no ksztaltowanie sie inflacji od momentu wprowadzenia strategii BCI w da-
nym panstwie do konica 2005 r. Rozwazania konczy podsumowanie, w kto-
rym nakreslono perspektywy realizacji polityki pienieznej w tych krajach do
momentu ich wejscia do strefy euro.

1. Rodzaje strategii polityki pienig¢znej

Prezentujac zagadnienie strategii polityki pienieznej, nalezy mie¢ $§wiado-
mo$¢ odmiennoSci podej$¢ stosowanych w jej realizacji. Strategie polityki
pienigznej, podobnie jak jej cele i instrumenty, podlegaly ewolucji i przemia-
nom, umozliwiajac realizacje celéw banku centralnego w danym okresie oraz
w okreSlonych uwarunkowaniach wewnetrznych i zewnetrznych gospodarki.
Zasadniczo mozna wyr6zni¢ dwa podejécia do formulowania i realizacji stra-
tegii polityki pienigznej. Zaprezentowano je na schemacie 1.

Pierwsze podejscie odwoluje sie¢ do tradycyjnej triady celéw polityki monetar-
nej i polega na osigganiu celu ostatecznego w drodze realizacji celu posredniego
i operacyjnego (intermediate targeting). W ramach tego podejScia mozliwy jest
wybér jednej z trzech strategii: kontroli kursu walutowego, kontroli podazy
pienigdza i kontroli stép procentowych. Oddzialywanie banku centralnego na
cel finalny przebiega woéwczas nastepujaco:

zestaw instrumentéw —> cel operacyjny —> cel posredni —> cel finalny.
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schemat 1@ STRATEGIE POLITYKI PIEI\IIEiI\IEJ
w zaleznosci od sposobu realizacji
wyznaczonych celow

Strategie polityki pi

Realizacja 5 " -
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- |
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Cele By kilka celow finalnych OSIagnsIg;fydi: ﬂ:c'j‘i’wa"el
celposedl w srednim okresie

cel finalny

Zrddho: opracowanie wiasne.

Drugie podejscie okreslane jest mianem wieloparametrycznego, gdyz bank cen-
tralny podejmuje decyzje o zastosowaniu odpowiednich instrumentéw polityki
pienieznej na podstawie wszelkich dostepnych wskaznikéw, parametréw i in-
nych danych o stanie gospodarki. W ramach tego sposobu prowadzenia poli-
tyki pienieznej wyréznia sie strategie eklektyczng (just do it strategy) oraz stra-
tegie bezposredniego celu inflacyjnego (inflation targeting). W przypadku stra-
tegii eklektycznej bank centralny nie oglasza zadnych celéw posrednich, nato-
miast czesto realizuje kilka celow finalnych. W ramach strategii bezpoSredniego
celu inflacyjnego oficjalnym celem banku centralnego jest natomiast osiggniecie
deklarowanej stopy inflacji w $§rednim horyzoncie czasowym.

Wybér odpowiedniej strategii nie jest dla banku centralnego zadaniem tatwym.
Nie moze on bowiem poprzesta¢ na prostej analizie zalet i wad poszczegblnych
strategii, ale musi je r6wniez odnies¢ do warunkéw instytucjonalnych i sytu-
acji gospodarczej danego kraju oraz przeprowadzi¢ analize poréwnawczg roz-
wigzan mozliwych do wprowadzenia w danych warunkach. Ponadto rozwdj
rynkow finansowych oraz rynkowy charakter wspoéiczesnej polityki pienigznej
wymagaja, aby wybrana strategia umozliwiala realizacje celu finalnego poli-
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schemat2 '@ STRATEGIE POLITYKI PIEI\IIEiI\IEJ
w nowych krajach cztonkowskich UE

Rodzaje strategii w nowych krajach cztonkowskich UE
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Bofinger, Wollmershaeuser (2003, s. 3—4).

tyki pienieznej w sposéb elastyczny, wiarygodny i przejrzysty. Konieczno$c
zachowania elastycznosci prowadzonej polityki w zasadzie wyklucza narzu-
canie bankowi centralnemu sztywnych regul postgpowania w okreslonych
sytuacjach. Jednocze$nie wiarygodnoS¢ i przejrzysto$¢ polityki pienieznej
wymagaja zrozumienia zasad postepowania banku centralnego przez inne pod-
mioty zycia gospodarczego.

Nalezy pamiegtac, ze nie mozna wskazac¢ jednej strategii optymalnej dla kazdego
kraju i na kazdym etapie rozwoju, czego dowodem sg panstwa UE 8. W ich
przypadku mamy do czynienia z dwiema spoéréd wymienionych powyzej stra-
tegii1 (schemat 2), a mianowicie ze strategia opartg na kontroli kursu walu-
towego (Litwa, Lotwa i Estonia) oraz interesujaca nas strategig bezposredniego
celu inflacyjnego, ktéra w formie lekkiej wystegpuje w Slowenii i na Stowacji,
w pelnej zas w Polsce, Czechach i na Wegrzech (Carare, Stone 2003, s. 3—4).

Ze wzgledu na ograniczona objetos$¢ niniejszego opracowania, a takze jego gtéwny obszar
zainteresowania pominieto prezentacje poszczegélnych rodzajow strategii polityki pienieznej
wskazanych na obu schematach. Zainteresowanych szczegélami na ich temat autorka odsyta
do prac: Szpunar (2000); Bofinger, Wollmershaeuser (2001); Carare, Stone (2003).

Narodowy Bank Polski 1071




1 B B B E BE 2. Strategia bezposredniego celu inflacyjnego

Strategie bezposredniego celu inflacyjnego (direct inflation targeting) mozna
zdefiniowa¢ jako strategie polityki pienieznej banku centralnego polegajaca
na zobowigzaniu banku centralnego do dbalosci o stabilnos¢ cen, publicznym
ogltaszaniu Sredniookresowego celu inflacyjnego, prowadzeniu jasnej, przejrzystej
polityki informacyjnej, opieraniu decyzji o zastosowaniu odpowiedniego instru-
mentu polityki pienieznej na wielu réznych wskaznikach i danych o stanie gospo-
darki oraz oglaszaniu prognozy inflacyjnej peligcej funkgje celu posredniego.
JednoczeSnie realizowanie strategii bezposredniego celu inflacyjnego wymaga,
aby w danym kraju wystgpowal system plynnego kursu walutowego. Bank cen-
tralny jest takze w wigkszym stopniu odpowiedzialny przed odpowiednimi insty-
tucjami demokratycznymi za realizacje wyznaczonego celu®.

Strategia ta w ostatnich kilkunastu latach zyskala na popularnosci i cze$¢ ban-
kéw centralnych zgodnie z nig prowadzi swajg polityke monetarng. Wynika to
gléwnie ze wzrostu znaczenia teorii racjonalnych oczekiwan, destabilizacji rela-
cji pomiedzy iloScig pienigdza a poziomem cen, a takze ze spadku wptywu ban-
kéw centralnych na podaz pienigdza w warunkach liberalizacji przeplywow
kapitatowych.

Jednym z najczeSciej spotykanych w literaturze podzialéw strategii BCI jest
podzial wedlug kryterium jej przejrzystosci i wiarygodnosci. Zgodnie z tym mozna
wyréznic jej trzy odmiany: strategie pelna, eklektyczng oraz lekka.

Pelna strategia BCI (full-fledged inflation targeting) jest najlepiej znang forma
tej strategii. Stosujace ja kraje charakteryzuja sie Srednim badz wysokim pozio-
mem wiarygodnosci, jasnym zobowigzaniem do realizacji celu inflacyjnego oraz
sformalizowaniem tego zobowigzania w formie zwiekszenia odpowiedzialnosci
banku centralnego za realizacje wytyczonego celu. W przypadku strategii eklek-
tycznej (eclectic inflation targeting) wiadza monetarna cieszy sie na tyle duza
wiarygodnoscia, ze jest w stanie utrzymac niska i stabilng inflacje bez stosowania
pelnej przejrzystosci i odpowiedzialnosci w odniesieniu do celu inflacyjnego. Poli-
tyka pienigzna jest na tyle elastyczna, ze mozliwe jest takze stabilizowanie docho-
du, aczkolwiek stabilno$¢ cen pozostaje celem pierwszoplanowym. W panstwach
stosujacych lekka strategie inflacyjna (inflation targeting lite) oglasza sie dos¢
szeroki cel inflacyjny, ale maja one stosunkowo niskg wiarygodnos¢, ktéra jest
odzwierciedleniem zlych warunkow instytucjonalnych, wysokiej podatnosci na

2 Bernanke, Laubach, Mishkin, Posen (1999, s. 4-6).
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duze szoki gospodarcze oraz niestabilnosci finansowej. Te odmiane strategii infla-
cyjnej mozna traktowac jako forme przejSciowa, wystepujaca podczas wprowa-
dzania koniecznych reform strukturalnych niezbednych do zastosowania pelnej
strategii BCI (Carare, Stone 2003, s. 3-4).

Jak wskazano wyzej, dwa z krajow UE 8, tj. Stowenia i Slowacja, stosujg stra-
tegie BCI w odmianie lekkiej, trzy z nich za$ — Polska, Czechy i Wegry — w od-
mianie pelnej.

2.1. Slowenia

Podstawy polityki pienieznej w okresie transformacji gospodarczej w Stowenii
zostaly okreslone w uchwalonej 25 czerwca 1991 r. ustawie o Banku Stowenii®
(Banka Slovenije). Zgodnie z jej zapisami celem banku centralnego Stowenii
bylo dbanie o stabilnosé waluty krajowej* iogélna plynnosé rozliczen
krajowych izagranicznychs. Bank stal si¢ niezalezny w wypelnianiu funk-
cji i zadan okreslonych w tej ustawie i innych®. Zapis ten byl jednak niespsjny
z artykutem 86, zgodnie z ktérym Parlament mial prawo kontrolowac operacje
banku centralnego, co wigzalo si¢ migdzy innymi ze skladaniem Parlamento-
wi, nie rzadziej niz co pét roku, raportéw z dziatalnosci banku centralnego’ czy
obowiagzkiem wymiany z Ministerstwem Finanséw informacji niezbednych do
prawidiowego funkcjonowania systemu pieni@inegog. Oznaczalo to, ze Bank
Slowenii mégt, co prawda, koordynowac polityke pieniezng i fiskalna, jednak
mial ograniczong niezalezno$¢ instytucjonalng, gdyz procedure kontroli polity-
ki i ewentualne sankgje miat okresla¢ Parlament’. Mimo to zakres niezaleznosci
przyznany temu bankowi przez ustawe o Banku Stowenii byt - jak na owe czasy
- stosunkowo duzy.

3 Bank Stowenii jest sukcesorem Narodowego Banku Stowenii, ktéry dziatat do czasu prze-
mian na podstawie Law on the National Bank of Slovenia (Official Gazette of the SR Slovenia
No. 24/77 and 9/85) oraz Law on the National Bank of Yugoslavia and the Uniform Monetary
Operations of the National Banks of Republics and the National Banks of Autonomous Pro-
vinces.

4 Zgodnie z the Law on Unit of Currency of the Republic of Slovenia (Official Gazette of the
Republic of Slovenia No. 17 of October 8,1991) §rodkiem pienieznym uzywanym w Slowenii
jest tolar skladajacy sie ze 100 stotin i oznaczony jako SIT.

5  Law on the Bank of Slovenia, art. 2.

6 Miat on ponadto inicjatywe ustawodawczg, szczegdlnie w zakresie regulacji systemu mone-
tarnego, oraz prawo wydawania wlasnych aktéw prawnych w zakresie kompetencji przy-
znanych mu ustawami. Por. Law on the Bank of Slovenia, art. 3.

7 Law on the Bank of Slovenia, art. 4.

8  Law on the Bank of Slovenia, art. 64.

9  Law on the Bank of Slovenia, art. 86.
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W obliczu deklaracji wstgpienia Stowenii do Unii Europejskiej zakres ten okazal
sig¢ niewystarczajacy. Traktat z Maastricht oraz kolejne ,Raporty o konwergen-
cji” uswiadomily bowiem wiele brakéw w tej materii. Konieczne stalo sig wpro-
wadzenie poprawek do istniejacej ustawy lub uchwalenie nowej. Stowenski Par-
lament, ze wzgledu na konieczno$¢ poprawienia zbyt wielkiej czesci starej usta-
wy, wybrat druga opcje i w 2002 r. przyjal nowa ustawe o Banku Stowenii'’.
W nowym akcie prawnym jeszcze silniej zaakcentowano niezaleznosc tej insty-
tucji, ktora samodzielnie dysponuje swym majatkiem i jest autonomiczna w za-
kresie administracji i finansowania''. Bank Stowenii ma wciaz obowiazek
raportowania o swej dziatalno$ci co najmniej raz na 6 miesiecy, jednak obec-
nie juz nie Parlamentowi, lecz Zgromadzeniu Narodowemu'?, co ma zapewnié
niezbedna koordynacje polityki pienieznej i fiskalne;.

Fundamentem niezalezno$ci Banku Slowenii stat sig artykut 4 ustawy o Banku
Slowenii stanowiacy, ze jego gléwnym celem jest utrzymanie stabilnosci
poziomu cen oraz, przy braku sprzecznosci z tym celem, wspieranie ogol-
nej polityki ekonomicznej i dbato$¢ o stabilnosé finansowa zgodnie z zasa-
dami otwartej gospodarki rynkowej i wolnej konkurencji.

Cel priorytetowy polityki pienieznej Banku Slowenii jest realizowany poprzez
obnizanie inflacji. Poczatkowo w strategii polityki pienieznej zaktadano dgzenie do
obnizenia inflacji do poziomu europejskiego w ciggu kilku lat. Obecnie dazy sie do
stabilizacji cen na tym wtlasnie poziomie. Cel ten jest osiggany dzigki zastosowaniu
réznych instrumentéw polityki pienieznej, ktére skladaja sie na dwa filary:

M Pierwszy filar reprezentuje baze monetarna ijej strukture. Dzieki kontro-
li wielkosci pienigdza w obiegu Bank Stowenii tworzy stabilne warunki do inwe-
stycji i oszczednosci, ktére nie bedg zrédlem presji inflacyjnej. W ostatnich latach
w zwigzku ze zwiegkszajacym sig naplywem kapitalu ze strony gospodarstw
domowych tworzacych oszczednosci ograniczony jest wzrost szerokiego agregatu
pienieznego (broad monetary aggregate), pozwalajacy na obnizanie inflacji. Z ko-
lei wzrost waskiego agregatu pienieznego M1, w zwigzku z niezmiernie niskg baza
utrzymujaca si¢ od 2001 r. oraz oczekiwanym zmniejszaniem sie poziomu infla-
cji, bedzie si¢ nasilal, az osiggnie poziom szerokiego agregatu pienigznego. Bank
Stowenii zwraca znaczng uwage na zmiany struktury agregatéw pienieznych

10 Bank of Slovenia Act, Official Gazette of the Republic of Slovenia No. 58/02.

11 Bank of Slovenia Act, Official Gazette of the Republic of Slovenia No. 58/02, art. 1.

12 parlament w Stowenii jest dwuizbowy. W jego sktad wchodza Zgromadzenie Narodowe
(90 o0s6b) i Rada Panstwowa (40 oséb); Bank of Slovenia Act, Official Gazette of the Republic
of Slovenia No. 58/02, art. 26.
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iw zwigzku z tym pozwala na szybki wzrost agregatu M3 tylko wowczas, gdy
znajduje to odzwierciedlenie w wigkszych oszczednosciach.

M Drugi filar tworza wszystkie wskazniki makroekonomiczne majace istot-
ny wplyw na stabilnos$¢ cen i trwalo$¢ polityki pienieznej. Fundamentalne
elementy i wartoSci drugiego filara polityki pienigznej opieraja si¢ na ,prze-
widywaniach” Banku Stowenii. Zaliczajg sie do nich zakladane wartosci wzro-
stu gospodarczego, wzrostu plac w sektorze publicznym i prywatnym oraz defi-
cytu budzetowego.

Instrumenty Banku Slowenii sg dostosowywane do charakterystyki mecha-
nizméw transmisji impulséw monetarnych, funkcjonujacych gléwnie za
posrednictwem kanalu kursu walutowego. Bank centralny wspiera wzrost
wartosci kursu walutowego, ktéra przyczynia sig¢ do stopniowego obnizania
inflacji oraz zmniejszenia pasma wahan pomiedzy waluta krajowa a walu-
tami zagranicznymi (w tym przede wszystkim w stosunku do marki niemiec-
kiej, a od 1999 r. do euro) (Bank of Slovenia 2001, s. 33-34). Warto nadmienic,
ze oprocz wyzej wymienionych wskaznikéw dwufilarowa strategia polity-
ki pienigznej monitoruje réwniez wskazniki sektora realnego, finansowego,
a takze wspdlpracy z zagranica.

wykres 1l STOPA INFLACJI w Stowenii w latach
1999-2005
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Jak wskazano wyzej, wskazniki makroekonomiczne stanowigce elemen-
ty pierwszego i drugiego filara sa ,przewidywane”. Oznacza to, ze w danym
roku Bank Stowenii zaklada poziomy tych wskaznikéw (a zatem wielkoSci agre-
gatéw pienieznych, wzrostu PKB i plac oraz deficytu budzetowego), ktére zamie-
rza zrealizowac. Osiagniecie zalozonych w danym roku wartosci stanowi dla banku
centralnego nic innego jak cel posredni, sluzacy realizacji dtugoterminowego celu
priorytetowego. W zwiazku z deklaracja wstapienia do UE w 2001 r. Bank Stowenii
w zakresie celu dlugoterminowego okreslit, ze do konca 2003 r. inflacja
powinna zostaé obnizona do 4%, a w nastepnych latach powinna osiagaé
poziom ,europejski” (czyli 2%), dzigki czemu Stowenia spelni jeden z warunkéw
czlonkostwa w strefie euro.

Na wykresie 1 przedstawiono ksztaltowanie sie inflacji w Stowenii od momen-
tu zwigzania tolara z walutg euro (1999 r.) do konca 2005 r. Do weryfikacji
zbieznosci w zakresie kryterium stabilnosci cen wykorzystuje si¢ zharmoni-
zowany indeks cen konsumpcyjnych HICP (harmonised index of consumption
prices). Mozna zauwazy¢, ze zalozony cel inflacyjny jest konsekwentnie reali-
zowany. Warto$¢ inflacji wyniosta ponizej 4% na koniec 2003 r., co nalezy uznac
za bardzo duze osiagniecie, cho¢by ze wzgledu na fakt, ze sam Bank Slowenii
w Zalozeniach sredniookresowej polityki pienigznej (Bank of Slovenia 2001)
przyznal, ze osiagniecie takiej inflacji w ciaggu 2 lat bylo celem ambitnym.
Na koniec 2005 r. inflacja ksztaltowala sie na poziomie 2,36%, co nieznacznie
odbiegato od sredniej osiggnietej w calej Unii Europejskiej (2,10%).

Dotychczasowa polityka pienigzna jest prowadzona zgodnie z programem banku
centralnego i rzadu Stowenii dotyczacym wstapienia do ERM II i przyjecia euro
(Bank of Slovenia 2003). Zgodnie z zalozeniami przyjetymi w tym programie
Slowenia miata jak najszybciej przystapi¢ do ERM II, a nastepnie za pomoca
narzedzi polityki pienigznej i strategii kursu walutowego stworzy¢ warunki do
jak najszybszego przyjecia waluty euro. Podobnie jak Litwa i Estonia, Stowenia
wstapila do ERM II 28 czerwca 2004 r. Parytet tolara, waluty Stowenii,
zostal okreslony w stosunku do euro w relacji 1 EUR = 239.640 SIT. Pasmo
wahan w stosunku do centralnego parytetu jest standardowe i wynosi +/-15%.

Nalezy podkresli¢, ze Stowenia jest pierwszym krajem z panstw UE 8,
ktéry spelnil kryteria konwergencji i przyjat euro z dniem 1 stycznia 2007 r.
0Od tego momentu Bank Stowenii stanie sie czescig Eurosystemu, a jej prezes
czlonkiem Rady Zarzadzajacej Europejskiego Banku Centralnego, odpowiedzial-
nej za ksztaltowanie polityki pienigznej w strefie euro (Bank of Slovenia 2006).
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2.2. Stowacja

Narodowy Bank Slowacji (Ndrodna Banka Slovenska) powstal w 1993 r. po
podziale Banku Panstwowego Czechostowacji'® i dziata do tej pory na mocy
ustawy przyjetej 18 listopada 1992 r. przez Rade Narodowg Stowacji'*.
Rozwigzania instytucjonalne, takze w zakresie niezaleznosci, przyjete w tym
akcie opieraly sie¢ na ustawie regulujacej dzialalno$¢ Banku Pafstwowego
Czechoslowacji, z uwzglednieniem réznic wynikajacych ze zmian geopolitycz-
nych. W ciggu pierwszej dekady funkcjonowania ustawa o Narodowym Banku
Slowacji byla nowelizowana az dziewigciokrotnie, z czego pierwsze osiem
nowelizacji nie mialo zasadniczego znaczenia dla polityki pienigznej Banku'®.

Najwazniejsza zmiana ustawy dotyczacej Narodowego Banku Stowacji
miala miejsce w 2001 r. i byla skutkiem zmiany zapiséw konstytucyj-
nych dotyczacych banku centralnego'®. Do lipca 2001 r. Konstytucja Stowagji
nie zawierata bowiem zadnych przepiséw dotyczacych banku centralnego i jego
statusu, z wyjatkiem stwierdzenia o istnieniu w panstwie banku emisyjnego.

13 Bank Panstwowy Czechoslowacji stal sie tradycyjnym bankiem centralnym 1 stycznia
1990 r., kiedy przestal pelnié¢ funkcje wiasciwe bankom komercyjnym. Zalozeniem ustawy
regulujacej jego dzialanie bylo jedynie przebudowanie rozwigzan instytucjonalnych stwo-
rzonych w poprzednim systemie, co bylo uzasadnione ze wzgledu na fakt, ze Bank ten mial
funkcjonowa¢ tylko do momentu podzialu panstwa na Czechy i Stowacje. Rozwigzanie to
okazalo sie jednak niewystarczajace. Po odrzuceniu przez Bank propozycji nowelizacji
ustawy regulujacej jego dzialanie w sierpniu 1990 r. rozpoczeto prace nad nowa ustawg o
Banku Panstwowym Czechoslowacji. Pomyst ten poparta calkowicie we wrzesniu 1990 r.
misja MFW. Ustawodawstwo zwiazane zar6wno z bankowoscia centralng, jak i bankami
komercyjnymi przygotowywane bylo przez ponad rok, az 20 grudnia 1991 r. Federalne
Zgromadzenie Republiki Federalnej Czech i Stowacji (Federal Assambly of the Czech and
Slovak Federal Republic) ratyfikowalo ustawe o Banku Panstwowym Czechostowacji,
ktéra weszla w zycie 1 lutego 1992 r. (Act No. 22/1992 Coll. of Laws on the State Bank of
Czechoslovakia). Mimo ze obowiazywala krdcej niz rok, w duzej mierze wplyneta na
rozwigzania instytucjonalne zawarte w ustawach o bankach centralnych Czech i Stowacji.
Ustawa ta przyznala bowiem bankowi duza, jak na owe czasy, niezaleznos¢ funkcjonalna.
Jego priorytetowym celem bylo zapewnienie stabilno$ci waluty narodowej Czechoslowacji.
W tym celu mial on miedzy innymi ustala¢ polityke pienigzng, a takze utrzymywac rezer-
wy walutowe i zarzadza¢ nimi. Niezalezno§¢ instytucjonalng w duzym stopniu zapewnial
artykul 14. ustawy, zgodnie z ktérym realizujac podstawowy cel polityki pienieznej, Bank
Panstwowy Czechostowacji byt niezalezny od jakichkolwiek instrukcji udzielanych przez
rzady, zaréwno Federacji, jak i poszczegélnych Republik.

14 Act of the National Council of the Slovak Republic No. 566/1992 Zb. dated 18 November 1992
on the National Bank of Slovakia.

15 poprawki dotyczyly miedzy innymi zmiany czechostowackiej jednostki pienieznej na
stowacka, wzajemnych wierzytelnosci i zobowigzan Narodowego Banku Stowacji i panstwa,
odprowadzania zyskéw Banku do budzetu panstwa, kontroli dewizowej czy zachowania
tajemnicy bankowej (National Bank of Slovakia 2003, s. 4).

16 Constitution of the Slovak Republic No. 460/1992 Coll., as amended by the Constitutional Act
No. 90/2001 Coll., effective from 1 July 2001.
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Nalezy przy tym podkresli¢, ze w slowackim systemie prawnym tylko Konstytu-
cja moze zagwarantowac instytucji niezaleznos¢. W artykule 56 znowelizowanej
Konstytucji zagwarantowano niezalezno$¢ Narodowego Banku Slowacji i jego
najwazniejszego organu - Zarzadu. Artykul ten upowaznil réwniez Bank do
wydawania aktéw prawnych'’.

Dziewigta poprawka ustawy o Narodowym Banku Stowacjiz 1992r., uwzgledniajaca
zmiany w Konstytucji, weszla w zycie w maju i lipcu 2001 r.'® Miala ona znacznie
zwigkszy¢ stopien konwergencji prawnej przepisow w zakresie bankowosci cen-
tralnej i prawa wspdlnotowego, zwigkszajac gtéwnie niezaleznos¢ funkcjonalng
tego Banku. Z tego punktu widzenia najwazniejszymi poprawkami przez nig
wprowadzonymi byly: zmiana celu priorytetowego Banku z zapewnienia
stabilno$ci walutowej na utrzymywanie stabilnego poziomu cen'® oraz zakaz
finansowania deficytéw budzetowych, co do tej pory bylo mozliwe, lecz ograniczo-
ne do 5% dochodéw budzetowych z poprzedniego roku (NBS 2004, s. 8).

W latach 1993-1998 polityka pieniezna Stowacji byla prowadzona za pomoca stra-
tegii stalego kursu walutowego. Korona slowacka zwigzana byla z koszy-
kiem walut, ktoéry do potowy 1994 r. sktadal sie z pieciu walut, a nastepnie z dwéch:
w 60% z marki niemieckiej i w 40% z dolara amerykanskiego. W latach 1993—
1995 odchylenia kursu korony od kotwicy nominalnej miescily sie w przedziale od
+/-0,5% do +/-7,0%, natomiast od 1996 r. pasmo wahan rozszerzano od +/-1,5% do
+/-7,0% (Backe et al. 2004, s. 18). Polityka pieniezna opierata sig na celach posrednich,
ktére rzadko odpowiadaly zmieniajacym si¢ warunkom transformujacej sie gospo-
darki oraz niestabilnemu popytowi na pieniadz. Gl6wny cel polityki pienieznej miat
sie koncentrowa¢ na kursie walutowym i bezposrednim celu inflacyjnym implicite,
jednak w praktyce sprowadzat sie do prognozowania inflacji na nastepny rok. Ponie-
waz wzrost iloSci pieniagdza w obiegu odchylal sie od celéw posrednich Banku
Stowacji, faktyczna inflacja byta zgodna z krétkoterminowymi prognozami.

W zwiazku ze zwiekszajaca sie presjg rezimu stalego kursu walutowego w cza-
sie kryzysu rosyjskiego, z ktérym zbiegla si¢ rdwniez nieréwnowaga gospo-

17" Wedtug stanu prawnego sprzed lipca 2001 r. Narodowy Bank Stowacji co prawda miat takie
prawo, lecz nie jako niezalezna instytucja, ale jako rodzaj ministerstwa o specjalnym, przy-
znanym przez rzad statusie (National Bank of Slovakia 2003).

W maju weszly w zycie wszystkie artykuly znowelizowanej ustawy z wyjatkiem pierwsze-
go, ktéry woéweczas jeszcze nie byl zgodny z obowigzujacymi przepisami Konstytucji i mégt
wej$¢ w zycie dopiero w lipcu, po jej zmianie.

Bank moze wspiera¢ polityke gospodarcza rzadu tylko, jezeli nie jest to sprzeczne z realizacjq
celu priorytetowego. Act of the National Council of the Slovak Republic No. 566/1992 Zb.
dated 18 November 1992 on the National Bank of Slovakia, art. 12.
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darcza zwigzana z wydatkami panstwa, Narodowy Bank Slowacji zarzucit
w pazdzierniku 1998 r. strategie statego kursu walutowego. Odtad poli-
tyka pienigzna na Slowacji byla realizowana za pomocg strategii ukrytego
bezposredniego celu inflacyjnego, w ktdrej Bank wykorzystuje standardowe
instrumenty, czyli operacje otwartego rynku, operacje depozytowo-kredytowe oraz
rezerwy obowiazkowe. Ze strategia ta wigzal si¢ plynny kurs korony slowackie;j.
Oznaczalo to, ze bank centralny prowadzil polityke interwencji walutowych w ta-
ki sposdb, aby kurs walutowy utrzymywat si¢ w granicach wytyczonego trendu,
stanowigcego nieoglaszany cel banku centralnego. Nalezy jednak podkresli¢, ze
trend kursu walutowego byt ksztaltowany gtéwnie przez sity rynkowe.

Strategia ukrytego BCIbylarealizowananapodstawie poprzednich doswiadczen
z krétkoterminowymi prognozami, mozna nawet stwierdzi¢ — celami Narodo-
wego Banku Stowacji. Cel inflacyjny na okres ,¢t + 1” byl okres§lany w grudniu
w roku ,t” i regularnie uaktualniany w maju roku ,t + 1”. Od 2001 r. bank cen-
tralny rozpoczal réwniez publikowanie prognozy Srednioterminowej dla okre-
su ,t + 4" (NBS 2004, s. 9).

Jak mozna zauwazy¢ na wykresie 2, Stowacja charakteryzuje si¢ znacznymi
wahaniami inflacji w poréwnaniu z pozostalymi prezentowanymi panstwami.
W polowie 1999 r., tuz po zmianie strategii polityki pienigznej, inflacja

wykres 2 B STOPA INFLACJI na Stowacji w latach
1999-2005
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zwigkszyla sie az o 100%, do poziomu dwucyfrowego (z 6% do 12%). Nastepnie
sukcesywnie spadala (poziom jednocyfrowy zostal osiagnigty w polowie 2000 r.).
Przed wstapieniem Stowacji do Unii Europejskiej znowu wzrosta (z okoto 2% do
ponad 7%), a niemal od roku ksztaltuje sie znowu na niskim poziomie (na koniec
2005 r. wynosila 3,75%).

Podobnie jak Stowenia réwniez Slowacja aspiruje do przyjecia euro w jak naj-
krotszym czasie. Od 25 listopada 2005 r. znajduje si¢ w ERM II (parytet koro-
ny w stosunku do euro wynosi 1 EUR = 38.4550 SKK), jednoczesnie dazac do
spelnienia pozostalych kryteriéw konwergencji. W zwiazku z tym opracowano
Program polityki pienieznej do 2008 roku, w ktérym okreslono, ze od 2005 r.
Narodowy Bank Slowacji stosuje strategie bezposredniego celu inflacyj-
nego i w ciggu Sredniego okresu miatby osiagna¢ nastepujacy cel inflacyjny:

M do kofica 2005 r. — 3,5% +/-0,5%, co odzwierciedla réwniez dostosowanie
administracyjne cen regulowanych i jednoczesnie stanowi $redniookresowy
cel inflacyjny,

M do konca 2006 r. — 2,5%,
M na koniec 2007 r. - 2%.

Tym samym Narodowy Bank Stowacji zakiada, ze wartos¢ inflacji jako jedno z kryte-
riéw konwergencji wyniesie na poczatku 2008 r. 2%, co bedzie korzystne dla Stowagji,
w zwigzku z faktem, Ze planuje ona wstgpienie do strefy euro w 2009 r.

2.3. Polska

Pierwsza ustawa o banku centralnym w Polsce w okresie transformacji byta
ustawa z 31 stycznia 1989 r. o Narodowym Banku Polskim. Dawala ona
NBP niski poziom niezalezno$ci, na co w szczegblnosci wskazywato ist-
nienie w ustawie dwéch réwnorzednych, niespgjnych celéw dziatalnosci
NBP, ktérymi byty*":

B umacnianie pienigdza polskiego,

B wspéidziatanie w realizacji polityki gospodarczej pafistwa.

20 Ustawa z dnia 31 stycznia 1989 r. 0 Narodowym Banku Polskim, Dz.U. z 1989 r., nr 4, poz.
22, art. 5.
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Ponadto NBP nie mial mozliwosci samodzielnego decydowania o ksztalcie poli-
tyki gospodarczej panstwa, gdyz art. 6 precyzowal, ze NBP w realizacji tej poli-
tyki kierowat sig ustawami i uchwatami Sejmu, co oznaczato, ze izba nizsza Par-
lamentu miata mozliwo$¢ narzucania, poprzez ustawy i uchwaly, kierunkéw
polityki pienieinejZI. Nieokreslenie umacniania pieniadza polskiego jako priory-
tetu umozliwialo wymuszanie na NBP realizacji drugiego z celéw, ktérym byla
wspolpraca w realizowaniu polityki gospodarczej Sejmu. Proceder ten mogto
ulatwia¢ dosc¢ enigmatyczne pojecie — umacnianie pienigdza polskiego, ktére nie
bylo réwnoznaczne z walka z inflacja.

W zakresie polityki kursowej panstwa rola Prezesa NBP byla ograniczona do
ustalania podstawowego kursu zlotego na podstawie zasad okreslonych przez
Rade Ministrow?. Polityka kursowa byla wiec de facto wylaczona z gestii
NBP, gdyz samo ustalanie i oglaszanie kursu bez prawa wskazywania zasad
jego kalkulacji czynilo z NBP, w tym zakresie, organ wykonawczy decyzji Rady
Ministréow.

Ustawodawca, zdajac sobie sprawe z niedoskonaloSci ustawy o NBP z 1989 r.,
juz w grudniu tego samego roku rozpoczal proces jej poprawiania. Po zlozeniu
oficjalnego wniosku Polski o czlonkostwo w Unii Europejskiej w 1994 r. stato
si¢ jasne, ze proces cigglego poprawiania tej ustawy nalezy zakonczy¢ poprzez
uchwalenie catkowicie nowej ustawy o Narodowym Banku Polskim. Miala
ona za zadanie jednorazowo zblizy¢ polskie ustawodawstwo w dziedzinie poli-
tyki pienieznej do wymog6éw Traktatu z Maastricht. Ostatecznie dokonano tego
29 sierpnia 1997 r.”*

Rok 1997 nalezy uzna¢ za przelomowy dla niezalezno$ci Narodowego Banku
Polskiego rowniez ze wzgledu na uchwalenie 2 kwietnia 1997 r. Konstytu-
cji RP. Akt ten byl chronologicznie wcze$niejszy niz nowa ustawa o NBP
i wstgpnie unormowal zaréwno kwestie finansowania deficytu budzetowego,
jak i powolania nowego organu NBP - Rady Polityki Pienigznej. W artykule
227 okresla sie, ze Narodowy Bank Polski jest centralnym bankiem panstwa,
przysluguje mu wylaczne prawo emisji pienigdza oraz ustalania i realizowania
polityki pienieznej. Ponadto Narodowy Bank Polski odpowiada za wartoS¢ pol-
skiego pieniadza®.

21 W ustawie z dnia 31 stycznia 1989 r. o0 Narodowym Banku Polskim polityka pienigzna nosita
jeszcze miano polityki pienigzno-kredytowe;j.

22 Ustawa z dnia 31 stycznia 1989 r. 0 Narodowym Banku Polskim, art. 39.

23 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim, Dz.U. z 1997 r., nr 140, poz.
938.

24 Artykul 227 Konstytucji RP z 1997 .
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tabela 1 W CELE INFLACYJNE oraz ich realizacja
w Polsce w latach 1999-2005 (w %)

1999 2000 2001 2002 2003 2004°
_ : 8-8,5 5 4/ 1 3 +/-1
Roczny cel inflacyjny’ 6,6-7,82 5,4-6,8 6-8 3 4/ 12 <44 2,5 +/-1 2,5 +/-1
CPI na koniec roku’ 9,8 8,5 3,6 0,8 1.7 4,4 0,81
CPI $rednioroczny 7,3 10,1 5,5 1,9 0,8 3,5 2,13

" mierzony metoda grudzien do grudnia
2 cel po obnizeniu go w marcu 1999 r.

3 cel po obnizeniu go w czerwcu 2002 r.
4 cel $redniookresowy na lata 1999-2003
° cel ciggty obowiazujacy od 2004 r.

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP i GUS.

Do 1997 r. decyzje w sprawie polityki monetarnej pozostawaly w gestii prezesa NBP
(w praktyce zapadaly one po dyskusjach i pozytywnym zaopiniowaniu przez Zarzad).
Takie rozwigzanie wywolywato krytyke, w ktérej odwolywano si¢ do procedur spra-
wowania wladzy w panstwie demokratycznym i odpowiedzialnosci za podejmowane
decyzje (,przed Bogiem i historig”). Rozwiazaniem, ktore godzito wymogi niezaleznosci
i demokratycznej kontroli, bylo powierzenie polityki pienieznej cialu kolegialnemu
pochodzacemu z nominacji Sejmu, Senatu i prezydenta — Radzie Polityki Pienieznej
(RPP), powolanej na podstawie nowej ustawy. Zadania Rady Polityki Pienieznej sku-
pione sg wokoét gléwnego celu dziatalnosci banku, doprecyzowanego w ustawie o
NBP z 1997 r, ktérym jest utrzymanie stabilnego poziomu cen, przy jednocze-
snym wspieraniu polityki gospodarczej rzadu, o ile nie ogranicza to pod-
stawowego celu NBP. Dla realizacji tego celu Rada Polityki Pienieznej kieruje sig
ustalonymi przez siebie zalozeniami polityki pienieznej. Ponadto po ustaleniu zatozen
polityki pienieznej Rada Polityki Pienieznej przedkiada je do wiadomosci Sejmowi
rownoczesnie z przediozeniem przez Rade Ministréw projektu ustawy budzetowej25.
Przepisy te zapewniajg warunki do koordynacji polityki pienieznej z polityka fiskalng
przy jednoczesnej niezaleznosci instytucjonalnej NBP

Zasadniczo do 1998 r. w strategii polityki pienigznej w Polsce koncentrowa-
no sie¢ na posrednim oddzialywaniu na poziom cen poprzez wplywanie na

25  Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. 0 Narodowym Banku Polskim, art. 12.
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wykres 3 M STOPA INFLACJI w Polsce w latach
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podaz pieniadza. Od 1999 r. za§ polityka pieniezna opiera si¢ na stra-
tegii bezpoSredniego celu inflacyjnego (BCI). Do najwazniejszych przy-
czyn przyjecia tej strategii w Polsce nalezaly: narastajaca niestabilnos¢ rela-
cji wiazacych zmiany podazy pieniadza z poziomem cen oraz przekonanie
o skutecznosci strategii BCI w dokonczeniu procesu dezinflacji (Leszczyniska
2005, s. 26).

Zestaw narzedzi, w ktore zostal wyposazony polski bank centralny do realizacji
celu priorytetowego, jest doS¢ bogaty (stopy procentowe NBP, operacje otwar-
tego rynku, rezerwa obowigzkowa, polityka kursowa). Stosowanie konkretnych
instrumentéw zalezy od biezacej sytuacji makroekonomicznej i oczekiwanej
skutecznosci danego posuniecia (Leszczyniska 2005, s. 27).

W pazdzierniku 1998r. przyjeto Sredniookresowa strategie polityki pienieznej
na lata 1999-2003, w ktorej stwierdzono, ze Sredniookresowym celem poli-
tyki monetarnej bedzie obnizenie rocznego tempa wzrostu inflacji do
poziomu nizszego niz 4% do konca 2003 r. (tabela 1). W zwigzku z tym, ze cel
ten zostal zrealizowany w 2003 r., RPP uznala, ze stabilizowanie inflacji na juz
osiggnietym, niskim poziomie pozwala zrezygnowa¢ z wyznaczania celéw infla-
cyjnych w rocznym horyzoncie czasowym i skupi¢ sie na realizacji celu cigglego.

Narodowy Bank Polski 113




Mialo to réwniez umozliwic¢ pelne uwzglednienie op6znien w wystepowaniu skut-
kéw decyzji banku centralnego oraz zwigkszy¢ wiarygodnosc i elastyczno$¢ poli-
tyki pienieznej. Cel ciagly zostal wyznaczony na poziomie 2,5% z dopuszczal-
nym przedziatem odchylen +/-1 punkt procentowy (RPP 2003, s. 5).

Poréwnanie rocznych wskaznikéw inflacji z wyznaczanymi celami pozwala
zauwazy¢, ze osiagnieto tylko cel Sredniookresowy na koniec 2003 r., natomiast
w latach 1999-2003 ani razu nie udalo sie osiaggna¢ pomocniczego celu roczne-
go. Ponadto w latach 2001-2003 i 2005 roczna stopa inflacji byta ponizej dolnej
granicy pasma dopuszczalnych odchylen od celu, natomiast w latach 1999, 2000
oraz 2004 wskaznik inflacji przekroczy! gérna granice celu.

Aby spetni¢ kryterium stabilnosci cen, §rednioroczna inflacja danego kraju przez
dwa lata przed przystgpieniem do strefy euro musi si¢ ksztaltowac ponizej
wartosci referencyjnej*®. Od sierpnia 2002 r. Polska spelniata inflacyjne kryte-
rium zbieznosci; w lipcu 2004 r. indeks HICP dla Polski ponownie przewyzszyl
warto$¢ referencyjng z Maastricht (wykres 3), ale juz w potowie 2005 r. inflacja
HICP znéw obnizyla sig ponizej wartosci referencyjnej (2,5%).

0d 2004 r. NBP zaczgl prezentowac¢ w raportach o inflacji projekcje inflacyjna
na nastepny okres, opracowang z wykorzystaniem modeli makroekonomicz-
nych oraz przy zalozeniu utrzymania stép procentowych na stalym poziomie.
Wedlug prognoz NBP wykonanych na podstawie danych dostepnych w 2004 r.
prawdopodobienstwo przekroczenia gérnej granicy dopuszczalnych wahan od
celu cigglego w 2005 r. miato by¢ wysokie i wynosi¢ ponad 50%. W IV kwar-
tale 2005 r. z 50-procentowym prawdopodobiefistwem inflacja miala utrzymac
si¢ w przedziale 2,5-5,2%, co stalo sig¢ faktem. W IV kwartale 2006 r. inflacja
powinna natomiast znajdowac si¢ w granicach 1,3-4,8%. Projekcja ta zaklada
poziom stép procentowych w 2006 r. o 0,5% wyzszy niz biezacy, niewielka
deprecjacje kursu zlotego oraz zmiane roli czynnikéw zwiekszajacych wzrost
gospodarczy (NBP 2004, s. 58-61).

2.4. Czechy

Konstytucja Republiki Czeskiej przyjeta 16 grudnia 1992 r. zapewnita Narodo-
wemu Bankowi Czech (Ceskad ndrodni banka) stosunkowo duza niezalezno$¢

26 Warto$é referencyjna ustala sig jako érednig arytmetyczna stope inflacji z trzech krajéw UE
o najnizszej Sredniorocznej inflacji mierzonej wskaznikiem HICP, powigkszong o 1,5 punktu
procentowego.
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juz w momencie jego powstania 1 stycznia 1993 r.”” W tytule 6 okreslono bowiem,
ze jego priorytetowym celem jest dbanie o stabilno$é pienigdza®, a na
dziatalno$¢ tego Banku mozna wplywacé tylko na podstawie przepiséw prawa.
Status, kompetencje i inne kwestie miala regulowaé¢ odpowiednia ustawa®’.

Ustawa o Narodowym Banku Czech, przyjeta 17 grudnia 1992 r., zaczela
obowigzywaé od poczatku 1993 r.% Wszystkie rozwigzania w niej zawar-
te oparto na ustawie o Banku Panstwowym Czechostowacji z 1991 r. Ewen-
tualne niezgodnosSci miedzy tymi aktami prawnymi wynikaly z rozdzielenia
Czech i Stowacji. Spowodowalo to, ze wszystkie kompetencje nalezace dotad
do rzadu federalnego CSFR i Federalnego Zgromadzenia Republiki Federal-
nej Czech i Stowacji znalazly si¢ w gestii rzadu czeskiego oraz czeskiego
Parlamentu.

Od momentu uchwalenia ustawy o Narodowym Banku Czech z 1992 r. byla ona
wielokrotnie nowelizowana. Najwazniejsze poprawki, majace wedlug zalozen
ustawodawcy przyblizy¢ rozwigzania instytucjonalne Banku do wymaganych
w Traktacie z Maastricht oraz Statucie ECB i ESBC, wprowadzono w nowe-
lizacji do ustawy z 2000 r.*' Na jej mocy zwiekszono niezaleznoéé funkcjonalng
Banku dzigki okresleniu, ze jego gtéwnym celem jest utrzymanie stabilnego
poziomu cen, a wspieranie polityki gospodarczej rzadu mozliwe jest tylko
wowczas, gdy nie jest to sprzeczne z celem priorytetowym.

Niestety, nowelizacje ustawy o Narodowym Banku Czech wykorzystano do
zmniejszenia jego niezaleznodci w niektérych kwestiach (CNB 2003, s. 26).
Najwazniejsze konsekwencje dla polityki pienieznej mial m.in. zapis, ze cel
inflacyjny polityki pieni¢znej ma by¢ okreslany na zasadzie porozumie-
nia pomiedzy rzadem a Bankiem®’, co zasadniczo zmniejszalo niezaleznosé
funkcjonalng Banku.

27 Wéweczas przejal on kompetencje od funkcjonujacego trzy lata Czechoslowackiego Banku
Centralnego. Jednak mimo ze wspélny bank centralny Czech i Stowacji przestal istniec,
przepisy okreslajace funkcjonowanie nowo powstatego banku w duzej mierze byly odzwier-
ciedleniem jego statutu (CNB 2003, s. 7).

28 Co ciekawe, mimo ze instytucje odpowiedzialne za polityke monetarna rozdzielono juz 1 stycznia
1993 r., wspélna waluta Czech i Stowagji funkcjonowata jeszcze do 8 lutego 1993 r., od kiedy zaczela
obowigzywac przyjeta 2 lutego 1993 r. ustawa o rozdzieleniu walut (Currency Separation Act). W tym
okresie funkcjonowal organ przejsciowy w postaci Komitetu Monetarnego (Monetary Committee),
w ktérym swoje réwnoliczne reprezentacje mialy banki centralne Czech i Stowagji (CNB 2003, s. 8).

29  Constitutional Act of the Czech Republic (No. 542/1992 Coll.), Title 6.

30 The Act on the Czech National Bank (No. 6/1993 Coll.).

31 Act No. 442/2000 Coll.

32 Act No. 442/2000 Coll., art. 35.
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tabela 2 m CELE INFLACYJNE oraz ich realizacja
w Czechach w latach 1998-2005 (w %)

2000 2001 2002-2005
Roczny cel inflacyjny’ 55-6,5 4-5 3,5-5,5 24 2,75-4,75
CPI na koniec roku’ 5,47 2,46 3,86 3,79 1,87
CPI érednioroczny 8,85 178 3,79 435 1,562

"mierzony metoda grudzien do grudnia
2dane za 2005 r.

Zrédio: opracowanie wilasne na podstawie danych CNB.

Wszystkie kontrowersyjne poprawki* zostaly odrzucone przez Trybunat Konstytucyj-
ny ze wzgledu na ich niezgodnos¢ z konstytucyjnie zagwarantowana niezaleznoscia
Narodowego Banku Czech®, co ujeto w kolejnej nowelizacji ustawy z 2002 r.* Ustawa
zawierala rowniez szczegdlowe przepisy gwarantujgce niezalezno$¢ instytucjonalng
Banku w sensie Traktatu z Maastricht oraz Statutu EBC i ESBC*. Dodatkowo w tej
nowelizacji, podobnie jak w nowelizacji z 2000 r., zawarto wiele przepiséw, ktére
mialy wejs¢ w zycie dopiero w momencie wstapienia Czech do Unii Europejskiej.
W szczegbnosci dopuszczaly one wspieranie przez Bank polityki gospodarczej Unii
Europejskiej, jezeli nie jest to sprzeczne ze stabilizacja poziomu cen, a zakazywaly
udzielania pomocy finansowej organom Unii Europejskiej czy poszczegolnych jej kra-
jow, a takze przyjmowania instrukgji od tych podmiotéw.

Narodowy Bank Czech nie spelnia jeszcze kryterium niezaleznoSci, czego
dowiéd! ,Raport o konwergencji” z 2004 r. Jednak sposéb prowadzenia przez
niego polityki pienieznej pozwala na dlugoterminows realizacje celu prioryte-
towego, jakim jest niski i stabilny poziom cen, co w praktyce oznacza spelnienie
jednego z kryteriow konwergencji.

33 Z wyjatkiem tej stanowiacej, ze zewnetrzny audyt powolywany jest wspélnie przez Zarzad
i Ministra Finanséw (Patrz: Act No. 127/2002 Coll., art. 48). Ponadto stwierdzono, ze audyt
taki moze przeprowadzi¢ Najwyzsze Biuro Kontroli (Supreme Audit Office) (Patrz: Section V
of Act No. 127/2002 Coll.).

34 Constitutional Court Ruling of 20 June 2001, promulgated under No. 278/2001 Coll.

35 Byla to ostatnia poprawka istotna dla niezaleznosci Narodowego Banku Czech.

36 Act No. 127/2002 Coll., art. 9.
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wykres 4 B STOPA INFLACJI w Czechach w latach
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Zrédfo: Eurostat.

Republika Czeska byla pierwszym krajem sposréd panstw UE 8, ktére
jako sposéb realizacji polityki pienieznej przyjely bezposredni cel infla-
cyjny. Strategia ta zostala przyjeta zamiast strategii stalego kursu walutowego
po tym, jak w maju 1997 r. w obliczu niestabilnej sytuacji na czeskim rynku
finansowym i atakéw spekulacyjnych na korone czeska bank centralny zostat
zmuszony do zaprzestania obrony stalego kursu walutowego. Dnia 26 maja
1997 r. Zarzad Narodowego Banku Czech zdecydowal, ze korona czeska bedzie
miata kurs plynny. Poniewaz zmiana ta mogla mie¢ negatywne skutki infla-
cyjne, 21 grudnia 1997 r. stwierdzono, ze strategia statego kursu walutowego
jest niewystarczajaca do prawidlowej realizacji polityki pienigznej i w zwigzku
z tym najlepszym rozwiazaniem bedzie przyjecie strategii bezposredniego
celu inflacyjnego. Zdecydowano, ze oglaszany corocznie cel inflacyjny bedzie
okreslany w przedziale: w latach 1998 i 1999 o szerokosci wynoszacej 1%, a od
2000 r. — 2% (tabela 2).

W grudniu 1999 r. bank centralny Czech zatwierdzil Diugoterminowq strategie
polityki pieniegznej, ktéra okreslala cel inflacyjny do konca 2005 r. Wykorzysta-
no przy tym doSwiadczenia z dwoch poprzednich lat, w ktorych czes¢ polity-
kéw krytykowata bank centralny za zbyt szybki i kosztowny cel inflacyjny. Cel
inflacyjny do konica marca 2001 r. okreslono w tabeli 2 (w wartoSciach netto).
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0d kwietnia 2001 r. zdecydowano si¢ jednak na zmiang wskaznika inflacyjne-
go na CPI, natomiast cel zostal okreslony w przedziale 2,75-4,75%. Uznano
bowiem, ze taki cel inflacyjny w wigkszym stopniu odzwierciedla zmiany pozio-
mu cen i jest wazniejszy dla decyzji podejmowanych przez podmioty gospo-
darcze. Poprzez dazenie do osiagniecia celu ciaglego polityka pieniezna powin-
na réwniez lepiej wplywac na oczekiwania inflacyjne (Jonas, Mishkin 2003,
s. 9-11). Od 2006 r. cel inflacyjny az do wejscia Czech do strefy euro ma
wynosi¢ 3%. Biorgc pod uwage dotychczasowe rezultaty osiggania celu infla-
cyjnego przez Narodowy Bank Czeski (wykres 4), mozna przypuszczac, ze cel
ten réwniez bedzie osiggniety.

2.5. Wegry

Narodowy Bank Wegier®’ (Magyar Nemzeti Bank) rozpoczal proces odzy-
skiwania niezaleznoSci dopiero po pierwszych wolnych wyborach w 1990 r.
i uchwaleniu w 1991 r. ustawy o Narodowym Banku Wegier®. Ustawa
ta w artykule 6 stworzyla fundamenty niezaleznoSci instytucjonalnej, gdyz
okreslila, ze zard6wno w zakresie ustalania, jak i realizacji polityki mone-
tarnej Bank dziala niezaleznie®. Z drugiej strony, poniewaz byta uchwalo-
na przed przyjeciem Traktatu z Maastricht, dawata mu tylko niewielki zakres
niezaleznoSci. Mimo ze okres$lala najwazniejszy cel Banku jako ochrone
wewnetrznej i zewnetrznej sily nabywczej pienigdza®’, to jednoczesnie
nakazywala mu wspiera¢ swymi instrumentami polityke gospodarcza
rzadu®’. Konsekwencjg tak ustalonego celu byla wspélna odpowiedzialnos¢ za
polityke kursowa rzadu i Banku. Interwencje w celu ochrony silty nabywczej
pieniadza przeprowadzal wprawdzie Bank, lecz ich zasady ustalat rzad w poro-

37 Historia Narodowego Banku Wegier sigga okresu migdzywojennego, gdy na podstawie Trak-
tatu Pokojowego z 10 wrzesnia 1919 r. wydzielono go z banku centralnego Austro-Wegier.
Epizod niezaleznosci zostal zakonczony w 1938 r. przez zakrojony na szeroka skale pro-
gram zbrojen, w zwigzku z ktérym ograniczono autonomi¢ Banku, aby moégt bez prze-
szkod finansowac szybko rosnacy diug publiczny, co zreszta doprowadzilo do hiperinflacji
w 1944 r. Podejmowane po zakonczeniu wojny préby przywrécenia niezaleznosci Naro-
dowego Banku Wegier ostatecznie przekreslil program nacjonalizacji z 1947 r. Wszystkie
kompetencje w zakresie emisji pienigdza przyznano Narodowemu Bankowi Wegier powtér-
nie dopiero od 1 stycznia 1987 r., kiedy odtworzono w tym kraju dwuszczeblowy system
bankowy. Wéwczas jednak nie moégt sie on jeszcze szczyci¢ mianem niezaleznego, gdyz jego
celem bylo migdzy innymi wspieranie polityki gospodarczej rzadu oraz finansowanie defi-
cytu budzetowego, a w ramach realizacji tych zadan podlegal nadzorowi i kontroli Premiera
Rady Ministréw. Szerzej o historii bankowosci centralnej na Wegrzech w: NBH (2000).

38 Act LX of 1991 on the National Bank of Hungary.

39 Act LX of 1991 on the National Bank of Hungary, art. 6.

40 Act LX of 1991 on the National Bank of Hungary, art. 4.

41 Act LX of 1991 on the National Bank of Hungary, art. 3.
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tabela 3 W CELE INFLACYJNE oraz ich realizacja
na Wegrzech w latach 2001-2005 (w %)

Roczny cel inflacyjny’ 7 +/-1 4,5 +/-1 4 +/-1
CPI na koniec roku’ 6,35 4,64 3,16°
CPI $rednioroczny 7,612 4,99 3,37

" mierzony metoda grudzien do grudnia
2 $rednia w okresie 06-12.2001 r.
*dane za 2005 r.

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych MNB.

zumieniu z Bankiem*. Poza tym stopy procentowe ustalat Bank, lecz o ich pla-
nowanych zmianach musial informowaé rzad®, co z kolei mogto by¢ postrze-
gane jako obowiazek konsultacji ex ante.

W ustawie o Narodowym Banku Wegier z 1991 r. bardzo wiele uwagi po§wiecono
kwestii koordynacji polityki pienigeznej i fiskalnej, czesto z naruszeniem idei
niezalezno$ci instytucjonalnej. Nie budzily zastrzezen co do niezaleznosci insty-
tucjonalnej: obowiagzek Prezesa skladania Parlamentowi, raz do roku, rapor-
toéw z dzialalno$ci Banku oraz zalozen na kolejny rok*, dostarczanie rzadowi
informacji dotyczacych polityki pienieznej*’, opiniowanie przez Bank pro-
graméw gospodarczych rzadu®® czy obecno$¢ Prezesa na spotkaniach rzadu
poswieconych polityce pienieinej“. Watpliwosci rodzily juz jednak np.: prawo
rzadu do opiniowania zalozen polityki pienigznej przed zaprezentowaniem
ich Parlamentowi®® czy obowiazek koordynowania zalozef polityki pienieznej
z Ministrem Finanséw*’. Nie zmieniat tego zapis artykutu 45, ze rzad nie mégt
wydawac polecenr Bankowi w zakresie jego zadan wynikajgcych z ustawy.

42 Act LX of 1991 on the National Bank of Hungary, art. 13.
43 Act LX of 1991 on the National Bank of Hungary, art. 15.
44 Act LX of 1991 on the National Bank of Hungary, art. 41.
45 Act LX of 1991 on the National Bank of Hungary, art. 48.
46 Act LX of 1991 on the National Bank of Hungary, art. 42.
47 Act LX of 1991 on the National Bank of Hungary, art. 47.
48 Act LX of 1991 on the National Bank of Hungary, art. 44.
49 Act LX of 1991 on the National Bank of Hungary, art. 43.
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W lipcu 2001 r. weszla w zycie zupelnie nowa ustawa o Narodowym Banku
Wegierso, ktéra miala zasadniczo zblizy¢ rozwigzania w zakresie bankowosci cen-
tralnej na Wegrzech do wskazanych w Traktacie UE oraz Statucie EBC i ESBC, a takze
w opublikowanych juz wéwczas ,Raportach o konwergencji”. W ustawie okreslono,
ze priorytetowym celem Banku jest utrzymanie stabilnego poziomu cen,
a Bank moze wspiera¢ polityke gospodarcza rzadu tylko wéwczas, gdy nie
jest to sprzeczne z celem priorytetowym®. W artykule 4 wystepowala jed-
nak pewna niespgjnos¢, gdyz Bank miat niezaleznie ustala¢ i realizowaé polityke
pieniginqsz, aby chroni¢ wartos¢ pienigdza krajowego, co nie jest tozsame z utrzyma-
niem stabilnosci poziomu cen. Przyznano mu jednak ostatecznie prawo do tworzenia
rezerw dewizowych i zarzadzania nimi*, a takze do wplywania na kurs walutowy™.

Ustawa z 2001 r. zlikwidowala wszystkie kontrowersyjne zapisy dotyczace
relacji rzadu i Banku, podkreslajac wprost w artykule 38, ze nie ma on prawa
udziela¢ Bankowi instrukcji. Pozostawiono przy tym praktycznie bez zmian

50  Act LXIII of 2001 on the National Bank of Hungary.

51 Act LXIII of 2001 on the National Bank of Hungary, art. 3.
52 Act LXIII of 2001 on the National Bank of Hungary, art. 3.
53 Act LXIII of 2001 on the National Bank of Hungary, art. 4.
54 Act LXIII of 2001 on the National Bank of Hungary, art. 7.
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przepisy umozliwiajace koordynacje polityki pienigznej i fiskalnej. Przebudowata
ona w znacznym stopniu strukture Banku, nie zmieniajgc jednoczes$nie zasadni-
czo jego formy prawnej. Od tej pory organami Banku byly Zgromadzenie Ogoélne,
Rada Pienigzna i Zarzad. Najwazniejszym organem dla polityki pienieznej
stala sie Rada Pienigzna, ktorej dzialalnosc jest podobna do dzialalnosci Rady
Polityki Pienigznej w Polsce.

Mimo wprowadzenia wspomnianej wyzej ustawy z 2001 r., a takze po popraw-
kach do niej z 2004 i 2005 r., niezaleznos¢ Narodowego Banku Wegier nie jest
jeszcze pelna. Podobnie jednak jak w przypadku pozostalych panstw UE 8, ogra-
niczenia zostana usuniete do czasu wejscia Wegier do Eurosystemu.

Strategia bezposredniego celu inflacyjnego zostala wprowadzona na
Wegrzech na mocy decyzji z 12 czerwca 2001 r. Tym samym Wegry staly
sig trzecim krajem, po Czechach i Polsce, ktéry rozpoczal realizacje polity-
ki pienieznej, stosujac pelng forme strategii BCI. W przypadku Wegier decy-
zja o zmianie strategii wigzala si¢ z wprowadzeniem prezentowanego nowego
ustawodawstwa o bankowosci centralnej. Strategia BCI zastapila prowadzong
do tej pory strategie stalego kursu walutowego, ostatecznie uwalniajac forinta
w pazdzierniku 2001 r.

W sierpniu 2001 r. Narodowy Bank Wegier wydal, odtad periodycznie publiko-
wany, Kwartalny Raport o Inflacji, w ktérym wyjasnil, ze przez nastepne kilka
lat bedzie stosowat strategie BCI w celu stopniowego zredukowania inflacji do
poziomu odpowiadajacego stabilnosci cen. Tabela 3 prezentuje cel inflacyjny,
ktéry od poczatku stosowania strategii jest, podobnie jak w przypadku Polski,
mierzony wskaznikiem CPI. W raporcie podkreslono dodatkowo, ze bank cen-
tralny bedzie dgzy! do spelnienia kryterium z Maastricht dotyczacego inflacji,
a wiec obnizenia jej poziomu do okolo 2%, na przetomie lat 2004-2005. W prak-
tyce oznaczalo to zapowiedz wejScia do strefy euro juz w latach 2006-2007.

Jak wida¢ na wykresie 5, o ile bankowi centralnemu Wegier udalo sie
zrealizowac¢ cele krdotkoterminowe, o tyle dotad nie osiagnal celu ,finalnego”.
Zostal on oddalony i zastapiony bardziej realnymi wartoSciami. W 2005 r. bylo
to 4% z pasmem wahan +/-1%. Od 2006 r. za$ bank centralny Wegier bedzie
dazy! do utrzymania inflacji na poziomie 3,5%.
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3. Podsumowanie

Reasumujac mozna stwierdzi¢, ze strategia bezposredniego celu inflacyjne-
go realizowana przez prezentowane panstwa znalazla zastosowanie w kra-
jach o zréznicowanych warunkach gospodarki rynkowej i r6znym stopniu pre-
sji inflacyjnej. Przesledzenie historii strategii BCI wskazuje, ze jej wykorzysta-
nie bylo skuteczniejsze w obnizaniu inflacji niz zastosowanie strategii podazy
pienigdza ze wzgledu na fakt, iz lepiej zakotwiczala oczekiwania inflacyjne.
Niemniej jednak w najblizszych latach nalezy si¢ spodziewa¢, ze pomimo jej
skutecznos$ci konieczne bedzie odejscie od niej, a przynajmniej jej peinej posta-
ci. W momencie przystapienia do ERM II (w przypadku Slowenii i Stowagcji juz
to nastapilo, a w przypadku Polski, Czech i Wegier przewiduje sie, ze zaleznie
od decyzji w poszczegbélnych krajach moze nastapi¢ po 2007 r.) na pierw-
szy plan, oprécz spetnienia kryterium inflacyjnego z Maastricht, wysunie sig
bowiem kryterium kursowe. Wéwczas nawet takie kraje jak Polska, ktére do
tej pory powstrzymywaly sie od interwencji walutowych, prawdopodobnie
bedg musialy powrdci¢ do ich przeprowadzania. Nalezy wspomie¢ o Wegrzech,
gdzie de ture realizowana jest strategia BCI, jednak bank centralny nawet obec-
nie stara si¢ jednoczesnie stabilizowac kurs walutowy. Przypadek tego kraju
moze by¢ ciekawym case study dla zbadania mozliwosci jednoczesnej realizacji
strategii BCI i kontroli kursu walutowego. Niemniej jednak ksztalt pelnej stra-
tegii BCI w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej aspirujacych do wejscia do
strefy euro powinien by¢ przedmiotem dalszych dyskusji. By¢ moze pojawi sie
koniecznos¢ rewizji tego sposobu realizacji polityki pienigznej, jednak decyzja
o tym bedzie zalezala od wizji cztonkostwa prezentowanych panstw.
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Narodowy Bank Polski w okresie
transformacji

1. Ewolucja roli NBP

Dekretem z 24 sierpnia 1944 r. rozpoczeto powojenng emisje biletéw skarbowych
opiewajacych na zlote z napisem ,Narodowy Bank Polski”. NBP zostal utworzony
dopiero na mocy dekretu z 15 stycznia 1945 r. i uzyskal wylacznos¢ na emisje
biletéw bankowych, ktore z czasem wyparly z obiegu bilety skarbowe.

Zwrot polityczny, do ktérego doszio w koncu lat czterdziestych, spowodowat bezkry-
tyczng akceptacje systemu nakazowo-rozdzielczego. Liczyly sig ujete w planach gospo-
darczych zadania produkcyjneiinwestycyjne, a pieniadz musial biernie dostosowywac
sie do ich realizacji. W tej sytuacji NBP stal sie jednocze$nie bankiem emisyjnym,
instytucja bezposredniego kredytowania przedsigbiorstw uspotecznionych i instytucja
nadzorujaca dziatalnos¢ nielicznych bankéw specjalistycznych i branzowych.

Zaczeto lansowa¢ ideg jednego banku (monobanku) i dazy¢ do koncentracji czyn-
nosci bankowych w Narodowym Banku Polskim. Udzial NBP w kredycie obroto-
wym dla gospodarki w polowie lat pigcdziesiatych doszed! do 89%.

Przetom polityczny w 1956 r. owocowal dyskusjg na temat pozadanej struktury
bankowosci, ale z miernymi efektami w praktyce. Ustawa z 2 grudnia 1958 r.
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0 Narodowym Banku Polskim nadala mu status organu gospodarki narodowej,
dzialajacego na rzecz ogélnopanstwowych celéw gospodarczych, zgodnie z poli-
tyka rzadu i ministra finanséw.

W koncu lat szeS¢dziesiatych przyjeto, ze w jednej instytucji kredytowej nalezy
skoncentrowac finansowanie dziatalnosci biezacej i inwestycyjnej jednostek gos-
podarczych. Skutkiem takiego podejscia bylo przejecie przez NBP wigkszosci
agend Banku Inwestycyjnego od 1 stycznia 1970 r. W latach siedemdziesiatych,
mimo ozywionych dyskusji na temat reformy bankowej, dokonano kolejnych
posunie¢, osiagajac szczyt koncentracji w bankowosci. Ustawa z 12 czerwca
1975 r. o prawie bankowym wchionela obie dotychczas obowigzujace ustawy
(0 NBP i Prawo bankowe). Do NBP, co bylo duzym zaskoczeniem, wilaczono
Powszechng Kase Oszczednosci. Aparat bankowy ograniczono do NBP, trzech
bankéw specjalistycznych (Bank Handlowy w Warszawie SA, Bank Polska Kasa
Opieki SA i Bank Gospodarki Zywnosciowej) oraz sieci bankéw spéldzielczych.

Kolejne zmiany zostalty podjete pod ostong stanu wojennego. Mianowicie, 26 lute-
go 1982 r. uchwalono nowe ustawy Prawo bankowe i o statucie NBP. Pozycja
Narodowego Banku Polskiego zostala wzmocniona. Prezes NBP, ktéry juz zwy-
czajowo byl wiceministrem finanséw, mial by¢ od tego czasu powolywany na
wniosek premiera przez Sejm (jak ministrowie). NBP mial przedklada¢ Sejmowi
zalozenia polityki pieniezno-kredytowej, przy czym rozbieznosci stanowisk
miedzy NBP a rzadem miatl rozstrzygac Sejm.

Powolano Rade Bankdw, jako organ konsultacyjny pod przewodnictwem prezesa
NBP, z udzialem prezeséw bankéw oraz przedstawicieli Komisji Planowania
i ministra finanséw. Przewidziano wydzielenie PKO z NBP w ciggu dwdch lat,
ale realizacja tego zadania nastgpila z trzyletnim op6znieniem. Dopuszczono tez
tworzenie nowych bankéw na mocy decyzji rzagdowych, ale na zastosowanie tej
regulacji trzeba bylo czekac az cztery lata.

Poczatki decentralizacji w bankowosci przypadly na polowe lat osiemdziesigtych.
Woéwczas NBP mial 709 oddziatéw, w tym 49 wojewddzkich, 323 operacyjne, 266
specjalistycznych (kas oszczednosci) i 71 zintegrowanych (operacyjno-specjali-
stycznych). Udzial NBP w akcji kredytowej bankow siggal 73%.

Oprécz powstawania nowych bankéw doszlo do giebokiej restrukturyzacji
NBP. W konicu 1987 r. wydzielono Powszechng Kase Oszczednos$ci. Na poczatku
1989 r. rozpoczelo dziatalnos¢ dziewie¢ bankéw depozytowo-kredytowych
z centralami zlokalizowanymi w najwiekszych miastach i siecig placéwek
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umozliwiajgca dzialanie na terenie catego kraju, ktéra w chwili startu skladata
sie z przejetych oddziatéw NBP (w liczbie od 28 do 42).

Zmiany w bankowosci uregulowano ustawami z 31 stycznia 1989 r. Prawo bankowe
i o NBP. Narodowemu Bankowi Polskiemu, jako bankowi centralnemu, przypisano
umacnianie pienigdza i wspéldziatanie w realizacji polityki gospodarczej panstwa.
NBP miat sporzadza¢ projekty zatozen polityki pienigznej i przedstawiac je Sejmowi
wraz ze stanowiskiem rzadu. Uregulowano kredytowanie przez NBP innych ban-
kéw. Ograniczono mozliwos¢ finansowania przez NBP budzetu centralnego (do 2%
planowanych wydatkéw). Powolywanie prezesa NBP pozostalo w gestii Sejmu, ale
nowelizacja Konstytucji dokonana 7 kwietnia 1989 r. data Prezydentowi prawo wys-
tepowania do Sejmu z wnioskiem o powolanie prezesa NBP.

Zaczal ksztaltowac sie, wzorowany na gospodarkach rynkowych, dwuszczeblowy
system bankowy z Narodowym Bankiem Polskim jako typowym bankiem cen-
tralnym i nadzorowanymi przez NBP (za posrednictwem Generalnego Inspekto-
ratu Nadzoru Bankowego) licznymi bankami komercyjnymi i spéldzielczymi.

W ciagu kolejnych kilkunastu lat zmienialy sie warunki funkcjonowania NBP,
co pozwala podzieli¢ ten okres na:

B poczatki transformacji (1989-1991),
B faze dojrzewania gospodarki rynkowej (1992-1997),
I etap wdrazania strategii bezposredniego celu inflacyjnego (1998-2003),

pierwsze lata czlonkostwa w Unii Europejskiej (2004-2005).

2. Poczatki transformacji (1989-1991)

W 1989 r. gospodarka znalazla si¢ w stanie zapaSci. Produkcja spadala. Rést
deficyt budzetowy, hamowany pospiesznie wprowadzanymi ograniczeniami
wydatkéw. Pogorszyla sie sytuacja w bilansie platniczym. Szybko rosty ceny
i jeszcze szybszy byl wzrost plac. Inflacja wyraznie ozywila sie po odej$ciu
w sierpniu od kontroli cen zywnoSci. Wzrost cen zywnoSci szybko przenidst
sig na inne ceny. W pazdzierniku miesieczny wzrost cen osiagnat rekordowy
poziom 54,8%. Od grudnia 1988 r. do grudnia 1989 r. ceny wzrosly o 640,3%.
Zmiana poziomu cen (inflacja $rednioroczna) w 1989 r. w stosunku do 1988 r.
wyniosta 255,3%. Zmiana poziomu plac nominalnych byta natomiast wigksza
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i siggala 286,8%. Realnie zatem place wzrosly o 8,9%, cho¢ korzystne wydat-
kowanie plac w czasie galopujacej inflacji i niedoboréw produktéw moglto by¢
wysoce problematyczne.

Przybylo sporo pienigdza. Jego relacja do produktu krajowego skoczyla z okoto
40% w latach poprzednich do ponad 60% w 1989 r. Przypominalo to relacje
z okresu destabilizacji na poczatku lat osiemdziesiatych.

Zdecydowanie niekorzystnie uksztaltowala si¢ struktura zasobéw pienieznych.
Zloty — prawny Srodek platniczy - stanowil tylko 35% zasobdéw. Dolaryzacja
zaszla daleko. Nastapilo to po burzliwych ruchach kursu walutowego.

W praktyce najwazniejsze byly dwa kursy: kurs NBP, czyli oficjalny, i kurs
czarnorynkowy, z reguly kilkakrotnie wyzszy od oficjalnego. W potowie marca
1989 r. zalegalizowano prywatne transakcje walutowe. Szybko pojawilo sie
prawie 2 tysigce kantoréw. Kurs kantorowy zastgpil kurs czarnorynkowy.
Ulegal on wszelkim zywiolom rynku, wykonujac skoki w gore i w dét. Dopiero
w koncu roku, gdy wzmacniajace swg pozycje kantory bankowe zaczely
uspokaja¢ rynek, a jednoczes$nie kurs oficjalny wzrdst wielokrotnie, nastgpita
stabilizacja kursu kantorowego. Ostatecznie w koncu 1989 r. kurs oficjalny
wynosil 6 500 z, kantorowy za§ 7 000 zl. Umozliwilo to ujednolicenie kursu
walutowego w nieodleglej przyszlosci.

~DWUSTOTYSIACZKA"

B .inflacja w 1989 1., przekraczajac wszelkie przewidywalne poziomy, wywotata powazne zagrozenie dla obie-
gu pienieznego. W IV kwartale ub.r. zapotrzebowanie na pienigdz gotdwkowy wzrosto kilkakrotnie; zaczgto
brakowa¢ banknotow. Potrzeb tych nie mozna bylo zaspokoi¢ produkcja banknotéw o dotychczasowych
nominatach (do 30.11.89 . najwyzszy nominat — 20 000 z1).

[ Z dniem 1 grudnia 1989 r, NBP wprowadzit do obiegu (planowany wezesniej i stad wiasciwie przygotowany)
banknot o nominale 50 000 zt oraz przygotowany w trybie awaryjnym banknot o nominale 200 000 zt. Uza-
sadniona krytyka jakosci «dwustotysigczki» nie uwzglednia faktu, iz wprowadzenie tego banknotu uratowato
obieg gotdwkowy przed catkowitym zatamaniem; grozit bowiem brak banknotéw na wyptate wynagrodzen
w grudniu 1989 r.”

Komentarz: banknot NBP z 1 grudnia 1989 r. o wartosci nominalnej 200 000 zt byt przygotowany na podstawie projektu
z 1960 r. Zostat wycofany z obiegu w maju 1991 r. z powodu licznych fatszerstw.
Zrédfo: Sprawozdanie z dziatalnosci Narodowego Banku Polskiego w 1989 roku, s. 4.
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Nastgpowaly powazne zmiany ilosciowe w sektorze bankowym, czemu sprzyjala
liberalna polityka licencyjna NBP. O ile jeszcze w polowie lat osiemdziesigtych
byly 4 banki, o tyle w koncu 1989 r. bylo ich juz 20. Na podobnym poziomie
utrzymywala sig¢ liczba matych bankéw spétdzielczych (wzrost z 1 662 do 1 664).

Sytuacja gospodarcza w 1989 r. spowodowata konieczno$¢ hamowania akgji kre-
dytowej tak, aby nowe banki nie powigkszaly ekspansji monetarnej. NBP wpro-
wadzil rezerwy obowigzkowe. Nalozy! na banki obowigzek utrzymywania na ich
rachunkach w NBP réwnowartosci czesci zgromadzonych przez nie depozytow
—0d 5% do 15% w zaleznoSci od rodzaju depozytéw. Zmniejszylo to plynnos¢ ban-
kow i w rezultacie rozmiary podazy pienigdza. Jednoczesnie NBP udzielal ban-
kom kredytéw refinansowych, czesto na warunkach preferencyjnych, na inwe-
stycje centralne, rolnictwo i budownictwo mieszkaniowe. Oprocentowanie kre-
dytéw refinansowych w 1989 r. rosto od 44% do 140%. Jednak stosowanie w sze-
rokim zakresie preferencji kredytowych obnizalo faktyczng stope procentows.

Przezwyciezenie kryzysu politycznego i uspokojenie nastrojéw spolecznych
w 1989 r. umozliwily rozpoczecie stabilizowania gospodarki i przebudowy
systemu ekonomicznego. Program stabilizacyjny, ktoéry zostal przygotowany
w ostatnich miesigcach 1989 r. pod kierunkiem wicepremiera i ministra finan-
sow Leszka Balcerowicza, zmierzal do:

M zréwnowazenia budzetu,

B liberalizagji cen i zmian relacji cen, zwtaszcza nosnikéw energii i produktéw
dotychczas dotowanych,

M kontroli wzrostu ptac nominalnych, przy ich czeéciowej indeksagji,
wprowadzenia ograniczonej (wewnetrznej) wymienialnosci zlotego i ujedno-
licenia kursu walutowego, ktéry — utrzymywany przez pewien czas — miat
odgrywac role ,nominalnej kotwicy” calego programu.

Program otrzymal poparcie wewnetrzne, o czym $wiadczylto szybkie uchwalenie
przez parlament pakietu niezbednych ustaw, i mogt liczy¢ na wsparcie zewnetrzne,
miedzy innymi ze strony Miedzynarodowego Funduszu Walutowego.

Polityka pienigzna byla waznym skladnikiem programu stabilizacyjnego i miata
zapewnic:

M kontrole podazy pienigdza, aby hamowaé popyt i ograniczaé inflacje,

M wplyw na podaz pienigdza stép procentowych, ktére mialy sktaniaé do
oszczedzania i ograniczania oczekiwan inflacyjnych.
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Na poczatku 1990 r., po dewaluacji zlotego, podwyzce stép procentowych
i likwidacji dotacji, doszlo do wyraznego spadku popytu, zmniejszenia zaso-
boéw pienieznych i uksztaltowania sie — po raz pierwszy w okresie powojen-
nym - rynku konsumenta, ale jednocze$nie wystapila gleboka recesja. W kolej-
nych miesigcach nadwyzka w handlu zagranicznym ozywila kredyt i pienigdz,
a w rezultacie popyt konsumpcyjny i aktywnos¢ produkcyjna. W koncu roku
nasilila sie presja inflacyjna, czemu sprzyjalo rozluznienie polityki pienigznej
i dochodowej, a takze wzrost cen importowych. Doszlo do ponownego zaostrze-
nia polityki pienieznej.

W 1991 r. kontynuowano polityke z roku poprzedniego. Zmieniala sie sytuacja
gospodarcza. Budzet, ktéry wczesniej notowal nadwyzki, wykazywal rosnacy
deficyt, zwiekszajacy podaz pienigdza. Inflacja i spadek konkurencyjnosci eks-
portu wymusily odejscie od stalego kursu walutowego.

W ciagu dwdch lat (1990-1991) produkt krajowy spadl o okoto 14%. Trzeba jed-
nak podkresli¢, ze w innych krajach regionu recesja transformacyjna trwata
dtuzej i byla glebsza.

Srednie wynagrodzenie zmniejszylo sie realnie o jedng czwarta. Skurczo-
ny popyt, przy znacznym imporcie, zlikwidowal niedobory i zakoniczy! epoke
pustych poélek sklepowych.

Liczono sig¢ z wysokim wzrostem cen konsumpcyjnych. Najwyzszy miesieczny
wzrost cen notowano w styczniu 1990r. (79,6%). Najwyzszy dwunastomiesieczny
wzrost cen wystgpit w lutym 1990 r. (1 283,1%).

Ubylo pienigdza. W koficu 1991 r. pieniadza bylo prawie dwukrotnie mniej
niz dwa lata wczes$niej. Najwazniejsze bylo jednak to, ze zasadniczo zmie-
nit sie stopien dolaryzacji gospodarki. Udziat walut obcych, ktéry na poczatku
1990 r. siegal 73% podazy pieniadza, szybko spadal i ostatecznie w koncu
1991 r. wynosil niespelna 25%. Inflacja, przy stosowanym kursie walutowym,
wyraznie zmniejszyla site nabywcza walut obcych. Zloty, wspomagany nomi-
nalnie wysokg stopg procentowa, cho¢ realnie ujemng (nizszg od inflacji), odzy-
skal pozycje pienigdza krajowego.

Wspomniana ewolucja kursu walutowego w koncu 1989 r. utatwita decyzje co
do poziomu kursu oficjalnego, wprowadzonego 1 stycznia 1990 r. Sztywny kurs
w wysokosci 1 dolar = 9 500 z1, utrzymywany przez pewien czas, hamowat
inflacje, zachecal do odchodzenia od walut obcych na rzecz zlotego oraz zapew-

Narodowy Bank Polski 131

S odAdoz7



nial ograniczong jeszcze wymienialnos¢ zlotego na waluty obce. Sztywny kurs
obowigzywatl do polowy maja 1991 r. Wczesniej obawiano sie, ze poziom kursu
i wymienialnos¢ zlotego beda wymagaé obrony. W tym celu utworzono Fundusz
Stabilizacji Zlotego z wplat krajéw zachodnich, w wysokosci 1 mld dolaréw. Nie
bylo jednak potrzeby angazowania tego funduszu. W 1990 r. udato sie uzyskac
nadwyzke w obrotach biezacych bilansu platniczego i powiekszy¢ rezerwy
dewizowe z 2,5 mld dolaréw do 4,7 mld dolaréw.

W 1991 r. bylo juz inaczej. Inflacja, przy sztywnym kursie, zmniejszyla
konkurencyjno$¢ eksportu. Dodatkowo doszlo do zatamania handlu ze Wscho-
dem. W potowie maja 1991 r. dokonano dewaluacji zlotego o ponad 14% do
wprowadzonego woéwczas koszyka walut. Koszyk wynikal z 6wczesnej struk-
tury wymiany z zagranicg i obejmowal pie¢ walut (dolar amerykanski — 45%,
marka niemiecka — 35%, funt brytyjski — 10%, frank francuski i frank szwajcar-
ski — po 5%). W polowie pazdziernika 1991 r. wprowadzono zasade codziennej,
pelzajacej dewaluacji ztotego. Wygladalo to tak, jakby dolar codziennie zyskiwat
nominalnie 10 zI, a w sumie 1,8% miesigcznie.

Mniejsza role odgrywala stopa procentowa. Gléwng stopg procentowa NBP byto
oprocentowanie kredytu refinansowego. Duze ruchy cen zadecydowaly o wpro-
wadzeniu stopy miesigcznej. W styczniu 1990 r. wynosila ona 36% (w stosunku
rocznym 432%). Do czerweca spadia do 4% (w ujeciu rocznym 48%). Dazac do
ozywienia dzialalnoSci gospodarczej, wprowadzono od lipca juz roczna stope
w wysokosci 34%. Jednak nawrdt presji inflacyjnej skutkowal trzema kolej-
nymi podwyzkami — az do 72% w lutym 1991 r. P6zniejsze obnizenie inflacji
umozliwito w okresie od maja do wrzesnia 1991 r. cztery kolejne obnizki stopy
kredytu refinansowego, ostatecznie do 40%. Kierowano si¢ optymistycznymi
oczekiwaniami co do spadku inflacji.

NBP hamowal rozmiary kredytu i pienigdza. Ekspansja kredytowa ban-
kéw spowodowala wprowadzenie w koficu 1990 r. putapéw kredytowych dla
najwiekszych bankéw. Takie ograniczanie popytu na kredyt stosowano do konca
1992 r. Oszczednie udzielano bankom kredytéw refinansowych. Od 1990 r.
wyksztalcit sie nowy zestaw tych kredytow:

B kredyt refinansowy na inwestycje centralne,

B Xkredyt redyskontowy pod zastaw weksli (gléwnie zwigzanych ze skupem
plodéw rolnych),

M kredyt lombardowy pod zastaw skarbowych papieréw wartoéciowych.
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W ograniczaniu plynnosci bankéw wazne staly sie rezerwy obowigzkowe.
Banki musialy utrzymywaé¢ w NBP 30% zgromadzonych depozytéw zlotowych
na zadanie i wkladéw oszczednosSciowych oraz 10% terminowych depozytow
zlotowych.

Regulowanie dziatalnosci bankéw wymagalo zorganizowania nadzoru
bankowego oraz dostosowania do nowych warunkéw systemu rozliczen
miedzybankowych. Zaczal rozwija¢ sie¢ miedzybankowy rynek pienigzny. Licz-
ba bankéw rosta bardzo szybko. W 1990 r. wydano 45 licencji. W 1991 r.,
w nastepstwie restrukturyzacji gospodarki, pogorszenia sie sytuacji finansowej
wielu przedsigbiorstw i pojawienia sie zlych kredytéw w portfelach bankéw,
powstaly zagrozenia dla kondycji sektora bankowego. Aby unikngé tworze-
nia wielu malych i stabych bankéw, zaostrzono wydawanie licencji. W 1991 r.
wydano 17 nowych licencji.

3. Dojrzewanie gospodarki rynkowej
(1992-1997)

W 1992 r. skonczyla sie recesja i gospodarka wroécila na Sciezke wzrostu. Do
1997 r. produkt krajowy zwiekszy! si¢ o 36% i przekroczy! poziom z 1988 r.
0 17%.

Procesowi wzrostu gospodarczego sprzyjaly efekty reform rynkowych. Gtéwna
sila gospodarki stal sie sektor prywatny. W wyniku liberalizacji dziatalnosci
gospodarczej ograniczono praktyki monopolistyczne, nasilita sie konkurencja
i powstaly warunki do dynamicznego rozwoju matych i $rednich firm. Otwar-
cie gospodarki zapewnilo szybki rozwdj handlu zagranicznego i stopniowa
liberalizacje przeplywoéw kapitalu. Rozwijaly sie rynki finansowe — pienigzny
i kapitalowy.

Po podpisaniu w 1991 r. uktadu o stowarzyszeniu ze Wspdlnotami Europejskimi
rozpoczal sig proces prowadzacy do czlonkostwa w Unii Europejskiej. Wniosek
w tej sprawie zlozono w 1994 r.

Szybki wzrost gospodarczy oraz przemiany instytucjonalne i strukturalne
wymuszaly dbalos¢ o stabilne funkcjonowanie gospodarki i pieniadza. Szerokie
uprawnienia w zakresie jednoosobowego ksztaltowania polityki pienieznej uzy-
skal prezes NBP, od 1992 r. powolywany na szeScioletnig kadencje przez Sejm
na wniosek Prezydenta RP.
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W praktyce wystepowaly pewne ograniczenia samodzielnoSci NBP. Po pierw-
sze, roczne cele inflacyjne wiasciwie dyktowal minister finanséw. Faktyczna
inflacja, wyzsza od zakladanej, umozliwiala lepsze wykonanie budzetu. Po dru-
gie, Sejm mogt korygowaé w gére przewidywany przyrost iloSci pienigdza,
ktory NBP traktowat jako cel posredni w walce z inflacja. Po trzecie, mozliwo$¢
finansowania przez NBP do 2% planowanych wydatkéw budzetu panstwa
zastepowano w ustawie budzetowej zapisem zobowigzujagcym NBP do zaku-
pu okreslonej kwoty skarbowych papieréw wartoSciowych. Po czwarte, kurs
walutowy byl w dalszym ciagu ksztaltowany przez prezesa NBP w uzgodnieniu
z ministrami finanséw i gospodarki.

W latach 1992-1997 inflacja malala, ale pozostawala na poziomie dwucyfro-
wym. Faktyczna inflacja byla corocznie wyzsza od zakladanej. Srednioroczna
zmiana poziomu cen obnizyla sie z 70,3% w 1991 r. do 14,9% w 1997 r.

Przyrost pieniadza i inflacje wspomagaly deficyty budzetowe. Do 1994 r. budzet
byl gtéwnym czynnikiem kreacji pienigdza. Potrzeby budzetu i pogorszenie
jakosci portfeli kredytowych bankéw, wskutek ujawnienia ,ztych dlugow”,
ograniczaly przyrost kredytéw dla gospodarki. Mimo deficytéw budzetowych
dlug publiczny obnizyl sie¢ w relacji do PKB z 87% w 1992 r. do 47%
w 1997 r., co bylo nastepstwem czgSciowego umorzenia zobowigzan przez wie-
rzycieli zagranicznych. Uregulowanie splat zadluzenia wobec gtéwnych wie-
rzycieli umozliwito naptyw kapitalu zagranicznego. Kapital finansowatl defi-
cyty na rachunku biezacym bilansu platniczego, ktére rosty wskutek znacz-
nie szybszego wzrostu importu niz eksportu. Umozliwil tez przyrost rezerw
walutowych banku centralnego do 21 mld dolaréw w 1997 r. Przyrost rezerw
pomnozy! aktywa zagraniczne, ktére od 1994 r. kreowaly znaczng czeS¢ przy-
rostu pieniadza. W bankach rosta nadplynnos¢. Jej absorpcja stala sie wiel-
kim wyzwaniem dla NBP. Banki, po opanowaniu problemu ,zlych dlugéw”,
rozpoczely bowiem ekspansje kredytowa. W szczeg6lnosci doszto do eksplozji
kredytéw konsumpcyjnych w latach 1996-1997.

NBP staral sie elastycznie dostosowywac polityke pieniezng do zaistnialej sytu-
acji. Jego celem finalnym bylo obnizenie inflacji, celem posrednim - podaz
pienigdza, a celem operacyjnym - stopa procentowa. W praktyce pojawily
sie problemy wynikajace z niedostatecznego rozpoznania popytu na pienigdz.
Wzrost gospodarczy powigkszal dochody oraz popyt na towary i ustugi. Rosla
odkladana wczesniej konsumpcja, wspomagana kredytem konsumpcyjnym. Rést
takze popyt na pieniadz, bo mozna bylo zaoszczedzi¢ czg¢s¢ dochodéw, czemu juz
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DENOMINACJA

B W IV kwartale 1994 r. NBP rozlokowat zapasy nowych znakéw pienieznych we wszystkich wiasnych
oddziatach okregowych oraz w sieci 18 najwigkszych bankéw komercyjnych. Nowe znaki pieniezne byty
lokowane w bankach jako depozyty wiasne NBP; przewidywano ich rozliczenie w dniu 2 stycznia 1995 r.
Pozostate banki mogtfy zaopatrzy¢ si¢ w nowe monety i banknoty po 2 stycznia 1995 r. Pozwolifo to na
wprowadzenie z poczatkiem 1995 r. do obiegu gotéwkowego nowych znakéw pienigznych we wszystkich
dziewieciu nominatach monet (od 1 gr do 5 zl) oraz trzech nominatach banknotéw (10, 20 i 50 zt). Dwa
najwyzsze nominafy banknotéw zostang wprowadzone do korica | pétrocza 1995 r. Catkowite zastapienie
starych banknotéw w obiegu nowymi znakami pienieznymi — stosownie do postanowien ustawy — nastapi
do korica 1996 r.”

[ . Pierwsze miesiace 1995 r. pozwolity na zapoznanie i oswojenie sie z nowymi monetami i banknotami,
czego potwierdzeniem moga by¢ wyniki ostatniego badania sondazowego opinii publicznej, przeprowadzo-
nego przez OBOP w dniach od 3 do 6 lutego 1995 r. Badanie to wykazato, iz nowe pienigdze mieli w rekach
juz niemal wszyscy Polacy. Zdenominowane banknoty podobaja sie zdecydowanej wiekszosci (79%), a 87%
ankietowanych nie ma zadnych probleméw z postugiwaniem sie dwoma rodzajami pieniedzy. Postugiwanie
sie starymi i nowymi znakami pienieznymi, stanowigce pewne utrudnienie, nie stwarza powazniejszych
kiopotow".

Zrédto: Sprawozdanie z dziatalnosci Narodowego Banku Polskiego w 1994 roku, s. 43 i 45.

wyraznie sprzyjalo oprocentowanie depozytéw bankowych. Zakltadany przyrost
podazy pienigdza byl, z wyjatkiem 1993 r., wyraznie przekraczany.

Zloty, wsparty rezerwami walutowymi, stal si¢ z dniem 1 czerwca 1995 r.
walutg wymienialng wedlug standardu Migdzynarodowego Funduszu Walu-
towego. Zloty umocnit tez swa pozycje w krajowym systemie pienieznym kosz-
tem walut obcych. Roslty depozyty ztotowe w bankach i zmniejszatl si¢ udziat
gotowki.

Do konca 1994 r. codzienne rachunki prowadzono w milionach i miliardach
zlotych. Od poczatku 1995 r. starego zlotego, w relacji 10 000: 1, zastgpit
nowy zloty. Denominacja, okreslona jako ,skreSlenie czterech zer”, uproScita
postugiwanie sie pienigdzem.

W polityce pienieznej nadal wazng role odgrywaly rezerwy obowigzkowe, od
1994 r. takze od depozytow walutowych. W 1997 r. stopy rezerw wynosily 20%
od wkladéw zlotowych na zgdanie, 11% od terminowych lokat zlotowych i 5%
od depozytéw walutowych. Do kofica 1992 r. NBP limitowal udzielanie kre-
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dytéw przez najwigksze banki. Ponownie nadzwyczajny instrument polityki
pienieznej zostal zastosowany w koncu 1997 r., gdy NBP przez trzy miesigce
przyjmowal od os6b prywatnych lokaty zlotowe na 6 i 9 miesiecy, oprocentowa-
ne wyzej niz w bankach komercyjnych. Mialo to na celu zwigkszenie sktonnosci
do oszczedzania i wymuszenie na bankach podwyzek oprocentowania depo-
zytow i kredytéw. Jednak w sterowaniu plynnoscig bankéw i krétkotermino-
wymi stopami procentowymi od polowy lat dziewiecdziesigtych najwieksza
role zaczely odgrywac¢ operacje NBP z bankami — operacje otwartego rynku,
polegajace na sprzedazy lub zakupie papieréw wartosciowych.

Roslo tez znaczenie stopy procentowej kosztem kursu walutowego. Stopy
obnizano lub podwyzszano w powigzaniu nie z przewidywana, ale faktyczna
inflacjg. Gléwng stopa stalo sie oprocentowanie kredytu lombardowego.
W 1997 r. wynosilo 27%. Mozna przyjac¢, ze od polowy lat dziewiecdziesiagtych
stopy procentowe, przewyzszajac poziom inflacji, staly sie realnie dodatnie, co
oznaczalo realizacje idei zglaszanej od wielu lat.

Poczatkowo kurs walutowy ksztaltowaly reguly przyjete w 1991 r. Koniecz-
ne jednak okazaly si¢ — dla podtrzymania eksportu — dwie skokowe dewa-
luacje zlotego — o 12% w lutym 1992 r. i o 8% w sierpniu 1993 r. W miare
obnizania inflacji zmniejszano miesigczne tempo pelzajgcej dewaluacji do 1%.
Naplyw kapitatu zagranicznego skionit do pewnych zmian polityki kursowej. Od
polowy maja 1995 r. NBP ustalal kurs centralny zlotego, uwzgledniajac zasade
pelzajacej dewaluacji. Kurs rynkowy zlotego mdgt odchyla¢ sie od kursu cen-
tralnego w przedziale £7%. W koficu 1995 r. presja na wzmocnienie zlotego
wywotlala rewaluacje (o 6%).

W latach 1992-1997 w sektorze bankowym notowano intensyfikacje proceséw
dostosowan do gospodarki rynkowej. Nastgpily zmiany w licencjonowaniu ban-
kéw, co ograniczylo liczbg nowych licencji do pojedynczych przypadkéow. Wielu
kredytobiorcéw utracito zdolnos¢ kredytowa. Odsetek trudnych kredytéw
doszed! do 31% w 1992 r. Ustawa o restrukturyzacji finansowej przedsiebiorstw
i banké6w pozwolita w 1993 r. rozpoczaé akcje restrukturyzacyjng przez banki
wzmocnione otrzymanymi obligacjami na powiekszenie kapitalu rezerwowego
i rezerw celowych na trudne kredyty. Co piaty bank nie speinial jednak wymo-
gow wyplacalnosci. Doszlo do likwidacji, upadtosci, sprzedazy i przeje¢ bankéw.
Rozpoczela sig¢ prywatyzacja wigkszych bankéw. Szczegdlnie zla byla sytuacja
bankéw spéidzielczych i Banku Gospodarki Zywnosciowej, dla ktérych przy-
gotowano odrebng ustawe restrukturyzacyjna. Uchwalono tez ustawe o Ban-
kowym Funduszu Gwarancyjnym, ktoéra okreslita zasady obowigzkowego sys-
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temu gwarantowania depozytéw oraz udzielania pomocy bankom w przypadku
niebezpieczenstwa niewyplacalnosci. BFG, jako gwarant depozytéw i instytu-
cja zapobiegajaca upadloSciom bankéw, stal sig waznym ogniwem w systemie
bezpieczenstwa sektora bankowego.

0d 1995 r. zaczal sie bankowy boom. Rosty zyski, malal odsetek bankow
z niezadowalajgca wyplacalnoscia i obnizat sig udziat ,zlych kredytéw”. Nasilily
sig¢ procesy fuzji, przeje¢, prywatyzacji i konsolidacji w sektorze bankowym.
W koncu 1997 r. dziatalo 81 bankéw komercyjnych, a w wyniku wielu Iaczen
liczba bankéw spoétdzielczych zmalata do 1 295.

4. Nowa strategia (1998-2003)

Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z 2 kwietnia 1997 r. okreslila pozycje NBP
w systemie instytucji publicznych. Bankowi centralnemu przypisano wylaczne
prawo emisji pienigdza i prowadzenia polityki pienigznej. Polityke te zwigzano
z nowym organem NBP - Radg Polityki Pienieznej, skladajaca sie z prezesa NBP
i 0s6b powolanych przez Prezydenta RP, Sejm i Senat. Konstytucja wprowadzita
zakaz finansowania przez NBP deficytu budzetowego.

0d poczatku 1998 r. zaczely obowigzywaé nowe Prawo bankowe i ustawa
o NBP z 29 sierpnia 1997 r.

Cel dziatalnosci NBP zdefiniowano jako utrzymanie stabilnego poziomu cen
przy wspieraniu polityki gospodarczej rzadu, o ile nie ogranicza to podsta-
wowego celu. Ustalono zakres pracy Rady Polityki Pienieznej. Sprawowa-
nie nadzoru nad dziatalno$cia bankéw powierzono Komisji Nadzoru Ban-
kowego pod przewodnictwem prezesa NBP, a jego realizacje Generalne-
mu Inspektoratowi Nadzoru Bankowego, ktéry zostal wydzielony organi-
zacyjnie w strukturze NBP. Ograniczono formy prawne bankéw do ban-
kéw panstwowych, spétek akcyjnych i bankéw spéldzielczych. W odniesieniu
do tych ostatnich ustalono minimalne wyposazenie kapitalowe (docelowo
1 mln euro), co istotnie przyspieszylo proces tgczenia bankéw spéidzielczych.

Lata 1998-2003 obfitowaly w wiele wydarzeh. Poczatkowo gospodarka,
coraz bardziej otwarta, odczula skutki kryzysu rosyjskiego i ostabienia popy-
tu wewnetrznego. Wzrost gospodarczy byl w dalszym ciagu wysoki, ale jego
roczne tempo nie przekraczalo 5%. Wystapily natomiast zaburzenia réw-
nowagi gospodarczej. Rost deficyt sektora finanséw publicznych. Jego finan-
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sowanie wspomagaly szybko zwigkszajace sie wplywy z prywatyzacji, co
zahamowalo zmiany poziomu dlugu publicznego. Mimo wolniejszego wzro-
stu inwestycji, ale w zwigzku z niedostatecznym wzrostem oszczednosci krajo-
wych, powiekszala si¢ luka migdzy inwestycjami a oszczednosciami krajowymi.
Luke te wyrazal deficyt obrotéw biezacych z zagranica, ktéry w 1999 r. prze-
kroczyl 8% PKB. Stworzylo to, wedlug niektérych opinii, realng grozbe desta-
bilizacji i kryzysu walutowego. Sytuacja ta wytworzyla sie bowiem w okresie
zaburzen zewnetrznych, takich jak kryzys rosyjski, ostabienie popytu w Euro-
pie Zachodniej, rosnace ceny ropy naftowej i zmiany relacji kurséw gtéwnych
walut. Niebezpieczenistwo kryzysu ustapito wraz z poprawa wynikéw eksportu
i oslabieniem dynamiki importu w wolniej rozwijajacej sie gospodarce, a gwa-
rancje plynnosci i wyplacalnosci dawaly rezerwy walutowe utrzymywane na
stabilnym poziomie ponad 27 mld dolaréw.

W opisanych warunkach sita nabywcza pienigdza zmieniata sie w réznym tempie.
W pazdzierniku 1998 r. dwunastomiesigczny wskaznik cen towaréw i ustug kon-
sumpcyjnych po raz pierwszy od poczatku transformacji obnizy! sie do poziomu
Jjednocyfrowego i wynidst 9,9%. W lutym 1999 r. wynosit tylko 5,6%, co wiazalo sie
z ograniczeniem eksportu zywnosci na rynki wschodnie. Jednak kolejny wzrost
cen paliw i zywnosci ponownie wywindowat inflacje do 11,6% w lipcu 2000 r.

Rada Polityki Pienieznej sformulowala ,Sredniookresowa strategie polityki
pienieznej na lata 1999-2003". Faktycznie juz w 1998 r. za najlepszy sposob
postepowania w procesie obnizania inflacji uznano strategie bezposredniego celu
inflacyjnego. Oznaczalo to skoncentrowanie uwagi na celu sredniookresowym
w postaci obnizenia inflacji ponizej 4% do koica 2003 r. Za gtéwny instrument
polityki pienigznej uznano stope referencyjna NBP, wyznaczajaca oprocento-
wanie krétkookresowych operacji otwartego rynku. Przyjeto, ze system rezerw
obowigzkowych stopniowo zblizy sie do rozwigzan zachodnioeuropejskich.

Konsekwentnie podejmowano kolejne decyzje uelastyczniajace kurs walutowy:

B zmniejszano miesieczne tempo dewaluacji ztotego wobec koszyka walut z 1%
do 0,3%,

M rozszerzano zakres wahan kursu zlotego z 7% do +15%,

M po powstaniu strefy euro z poczatkiem 1999 r. ustalono nowy koszyk walut
z euro (55%) i dolarem (45%).

Cykl decyzji prowadzil do uplynnienia kursu. Rzad, w porozumieniu z Rada
Polityki Pienigznej, zdecydowal o wprowadzeniu plynnego kursu walutowego
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z dniem 12 kwietnia 2000 r. Kurs walutowy przestal by¢ instrumentem poli-
tyki pienigznej. W warunkach liberalizacji przepltywéw kapitalowych nie ma
bowiem mozliwosci jednoczesnego kontrolowania poziomu kursu i wplywania
na poziom stopy procentowej umozliwiajgcy osiagniecie celu inflacyjnego.

Zdecydowanie zmienita sie tez polityka rezerw obowigzkowych. Wprowadzo-
no jednolitg stope w wysokoSci 5% dla wszystkich rodzajow depozytéw. W celu
absorpcji uwolnionej ptynnosci bankéw nabyly one dlugookresowe obligacje NBP.

0Od poczatku 1998 r. NBP skoncentrowal si¢ na emisji 28-dniowych bonéw
pienieznych nabywanych przez banki w operacjach otwartego rynku. Minimal-
na rentowno$¢ tych bondéw, okreslona przez stope referencyjna, zaczela efek-
tywnie wplywacé na jednomiesigczne stopy rynku pienieznego oraz posrednio na
stopy depozytowe i kredytowe w bankach. Kierujac sie celem inflacyjnym, stope
referencyjna zmieniano w nastepujacy sposob:

B na poczatku 1998 r. stope ustalono w wysokosci 24%,

M postepy w obnizaniu inflacji umozliwily spadek stopy do 13% na poczatku
1999 r,,

M pogarszanie sie perspektyw inflacji wplynelo na wzrost stopy do 19%
w sierpniu 2000 r.

Sytuacja gospodarcza wplyneta na wyniki dzialalnosci bankéow. Sektor banko-
wy, systematycznie powigkszajacy fundusze wiasne, okazal si¢ jednak odpor-
niejszy niz w pierwszej polowie lat dziewiecdziesiatych. Opadia fala upadiosci
bankéw. Fuzje i przejecia oraz dalsze prywatyzacje i konsolidacje zmniejszyly
liczbeg bankéw komercyjnych do 73 w 2000 r. Rewolucyjne zmiany zaszly w gru-
pie bankéw spoétdzielczych. W wyniku polaczen ich liczba spadia w ciagu trzech
lat do 680, a wigc prawie dwukrotnie.

Kolejne lata, juz w nowym stuleciu, zmienily usytuowanie Polski w Europie.
Po wieloletnich negocjacjach, zakonczonych w grudniu 2002 r., rozpoczal sie
koncowy etap przygotowan do czlonkostwa w Unii Europejskiej. PomyS$lne
wyniki referendum w tej sprawie, przeprowadzonego w czerwcu 2003 r.,
oznaczaly wyrazng akceptacje spoteczng dla integracji z gospodarka unijng.

Wystapily tendencje do ostabienia wzrostu gospodarczego w skali globalnej.
Takze w Polsce, juz silnie zwigzanej z gospodarka §wiatowsq, wzrost zmniejszyl
sig do 1,1% w 2001 r. Niewiele lepiej bylo w nastepnym roku (1,4%) i dopiero
w 2003 r. nastapilo ozywienie (3,8%). W szczegélnosci zmalat popyt inwestycyj-
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ny, pogorszyla sie sytuacja na rynku pracy i sytuacja dochodowa gospodarstw
domowych. Sektor finanséw publicznych wykazywal duze deficyty i ponownie
nastapil wzrost diugu publicznego, co uzmyslowilto potrzebe reformy finanséw.
Jednoczesnie doszlo do poprawy réwnowagi zewnetrznej. Umozliwilo to pelng
liberalizacje prawa dewizowego w koncu 2002 r.

Dos¢ istotnie zmienila sie sytuacja pieniezna. Oslabienie wzrostu gospodarcze-
go i przyrostu dochodéw, spadek oprocentowania w bankach oraz wprowa-
dzenie opodatkowania procentéw od depozytéw bankowych wplynely na roz-
miary i strukture pienigdza. Zwigkszylo si¢ zainteresowanie pienigdzem gotow-
kowym. Zmniejszyla sie atrakcyjnos¢ depozytéw bankowych, a wzrosta — akty-
wow finansowych poza bankami, zwlaszcza funduszy inwestycyjnych.

Niski popyt, wzglednie korzystne ceny paliw i zywnosci oraz aprecjacja
zlotego, po ktoérej nastapita deprecjacja, najpierw obnizyly inflacje, mierzong
wskaznikiem dwunastomiesiecznym, z 8,5% w koncu 2000 r. do 0,8% w koncu
2002 r., po czym nastapil jej umiarkowany wzrost do 1,7% w koncu 2003 r.
Oznaczalo to realizacje sredniookresowego celu inflacyjnego.

Mozliwe wiec bylo stopniowe tagodzenie polityki pienieznej. Stopa referencyjna
NBP po wielu obnizkach spadia z 19% do 5,25%.

Bank centralny, dostosowujac swe funkcjonowanie do regut europejskich, zasto-
sowatl kilka nowych rozwigzan. W celu ztagodzenia wahan stép procentowych
na rynku miedzybankowym wprowadzil jednodniowe operacje kredytowo-
depozytowe z bankami w formie:

M kredytu lombardowego, udzielanego bankom pod zastaw skarbowych papie-
row warto$ciowych,
B depozytu na koniec dnia, przyjmowanego od bankéw.

Wprowadzono tez kredyt techniczny dla bankéw, ulatwiajgcy im zarzadzanie
plynnoscia w ciagu dnia operacyjnego.

Stopa kredytu lombardowego jako maksymalna i stopa depozytowa jako mini-
malna wyznaczyly korytarz wahan jednodniowych st6p na rynku pienigznym.
Srodek korytarza wyznaczyla stopa referencyjna, ktéra okreslala minimalna
rentownoS$¢ bonéw pienigznych NBP z 28-dniowym, a od 2003 r. 14-dnio-
wym terminem zapadalnosci. Stopniowo zmniejszano szerokosc¢ tego korytarza,
a wiec wahan stop procentowych.
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Zlikwidowano zaliczanie do rezerw obowiazkowych gotéwki utrzymywanej
w kasach bankéw i obnizono stope rezerw z 5% do 3,5%.

Spowolnienie wzrostu gospodarczego spowodowalo spadek rentownosci ban-
kow. Nastgpilo tez pogorszenie jakoSci portfeli kredytowych, w ktérych
Jzte kredyty” zwigkszyly swdj udzial do ponad 20%. Byla to jednak sytuacja
przejSciowa, ktéra poprawila sie po zmianie zasad klasyfikacji naleznosci i two-
rzenia rezerw celowych (od 2004 r.). Poprawa wyposazenia kapitalowego ban-
kéw i zarzadzania ryzykiem zapewniala im, mimo wszystko, dobra kondycje
finansowgq. Kontynuowane przemiany w bankowosci spowodowaly, ze w koncu
2003 r. bylo mniej bankéw — 58 komercyjnych i 600 spétdzielczych.

W 2003 r. Rada Polityki Pienieznej, kohczaca swa kadencje, sformutowala
,Strategie polityki pienieznej po 2003 roku”, jako zestaw propozycji przysztego
ksztaltu tej polityki.

5. PrzejSciowy efekt unijny (2004-2005)

Na poczatku 2004 r. dobiegta konca pierwsza kadencja Rady Polityki Pienigznej.
Rozpoczela dzialalno$¢ Rada w nowym skladzie, utrzymujac podstawowe elemen-
ty ,Strategii polityki pienigznej po 2003 roku”. W szczegdlnosci przyjeto ciagly cel
inflacyjny na poziomie 2,5% z symetrycznym przedzialem dopuszczalnych wahan
o szerokoSci *+1 punkt procentowy. Cel ten odniesiono do comiesigcznej infla-
cji (mierzonej do tego samego miesigca poprzedniego roku). Uznano, ze polityka
pieniezna powinna by¢ ukierunkowana na utrzymanie inflacji jak najblizej celu
2,5%, co pozwoli na lepsze zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych.

Wejscie Polski do Unii Europejskiej z dniem 1 maja 2004 r. wzmocnito ozywienie
gospodarcze. Tempo wzrostu PKB wyniosto 5,3% w 2004 r. i 3,4% w roku
nastepnym. Poczatkowo towarzyszyl! temu wzrost inflacji. Dwunastomiesieczny
wskaznik wzrostu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych, ktéry w koncu
2003 r. wynosil 1,7%, podniést si¢ do 4,4-4,6% i na tym poziomie utrzymy-
wal sig w drugim péiroczu 2004 r. Zmiany cen skoncentrowaly si¢ w trzech
grupach towaréw (cukier, migso, oleje i pozostale tluszcze), co wywolalo
wrazenie skokowego wzrostu inflacji. Z analiz wynikalo, ze struktura czyn-
nikéw podnoszgcych poziom cen w 2004 r. byla do$¢ skomplikowana. Wplyw
na inflacje wywarly gtéwnie nowe regulacje zwigzane z czlonkostwem w Unii
Europejskiej i popyt na polskie produkty, a zwlaszcza zywnos$¢, ktéry ujaw-
nit sie¢ w okresie poprzedzajacym czlonkostwo i w pierwszych miesigcach
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czlonkostwa w Unii Europejskiej. Nalozyly si¢ na to rosnacy popyt krajowy oraz
wstrzgsy podazowe, wyrazajace sie wzrostem cen zywnosci i paliw.

W 2005 r. sytuacja ulegla odwréceniu. Poczatkowo inflacja utrzymywata sie na
podwyzszonym poziomie, a nastepnie spadala do 0,7% w koncu 2005 r. Bylo
to wynikiem spadku cen zywnosci i wzmocnienia kursu zlotego oraz stabszej
dynamiki cen paliw. Ustgpil wigc przejsciowy efekt unijny.

Przyspieszenie inflacji wywotalo reakcje polityki pienieznej. W 2004 r. stopa refe-
rencyjna zostata podwyzszona z 5,25% do 6,5%. Z kolei oslabienie inflacji sprzyjato
obnizkom stopy procentowej w 2005 1. Stopa referencyjna spadta do 4,5%.

0d 2004 r. jedng z przestanek, na podstawie ktérych Rada Polityki Pienigznej
podejmuje decyzje w sprawie stop procentowych, stala sig¢ projekcja infla-
cji opracowywana przez Narodowy Bank Polski. Projekcja powstaje w rezul-
tacie przyjecia wielu zalozen co do uwarunkowan zewnetrznych i krajowych.
NBP wykorzystuje do jej przygotowania wlasne modele ekonometryczne pol-
skiej gospodarki. Jest ona obcigzona niepewnoscia wynikajaca z wielu zrodel,
czesto zwigzang z odmiennym ksztaltowaniem sig¢ zjawisk w poréwnaniu
z przeszloScig opisang w modelach. W projekcji zaklada sig¢ niezmiennos¢ stopy
procentowej banku centralnego. Projekcja inflacji nie jest wiec prognoza naj-
bardziej prawdopodobnej inflacji.

NBP W EUROPEJSKIM SYSTEMIE BANKOW CENTRALNYCH

I istotny wptyw na dziatalnosc NBP miafo cztonkostwo Polski w Unii Europejskiej. Wiekszos¢ przygotowan
w NBP zakoriczono w 2003 r. W ramach dostosowania polskiego ustawodawstwa dotyczacego systemu
bankowego do regulacji wspolnotowych w kwietniu 2004 r. uchwalono obszerng nowelizacje ustawy
Prawo bankowe oraz ustawe o niektorych zabezpieczeniach finansowych. Nowe przepisy dostosowaty
funkcjonowanie polskiego systemu bankowego do rozwiazan przyjetych w UE. Od 1 maja 2004 r. NBP
jest cztonkiem Europejskiego Systemu Bankow Centralnych jako bank centralny panstwa z derogacja,
a zadania NBP sq regulowane nie tylko przez polskie przepisy, lecz rowniez europejskie. Nalezg do nich
przede wszystkim Traktat ustanawiajacy Wspolnote Europejska oraz protokét w sprawie Europejskiego
Systemu Bankéw Centralnych i Europejskiego Banku Centralnego. Narodowy Bank Polski rozpoczat reali-
zacje nowych zadan, przede wszystkim w zakresie dziatalnosci sprawozdawczej. Korzystajac z uzyskanego
uprawnienia, przystapit do porozumien regulujacych wspétprace w ramach ESBC w dziedzinie polityki kur-
sowej, nadzoru nad systemami pfatniczymi i zarzadzania kryzysowego. Przedstawiciele NBP uczestniczyli
w pracach komitetéw i grup roboczych EBC i ESBC".

Zrédto: Sprawozdanie z dziatalnosci NBP w 2004 roku, s. 13 i 14.
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Dokonano tez kilku zmian w stosowaniu instrumentéw polityki pienieznej.
W celu bardziej precyzyjnego zarzadzania plynnoscig sektora bankowego raz
jeszcze skrécono termin zapadalnoSci emitowanych bonéw pienigznych NBP
z 14 do 7 dni. Wprowadzono stawke referencyjng POLONIA, ktéra informuje
0 rzeczywistym oprocentowaniu krétkoterminowych lokat miedzybankowych.
Utrzymano stope rezerw obowigzkowych (3,5%). W 2004 r., kierujac sie nowsg
regulacjg ustawowsa, wprowadzono oprocentowanie rezerw obowigzkowych
w wysokosci 0,9 stopy redyskontowej weksli. Naliczone odsetki zwiekszajq
dochéd bankéw oraz czesciowo zasilajg Fundusz Poregczen Unijnych. NBP
przystapil do rozliczen w euro w systemie TARGET, zapewniajac plynno$¢ roz-
rachunkow. Zmiany te oznaczaly kolejne kroki dostosowujace funkcjonowanie
polskiego banku centralnego do wymogéw europejskich.

Przystapienie Polski do Unii Europejskiej oznaczalo przyjecie zasady jednej
licencji (,paszportu bankowego”), zgodnie z ktora posiadanie licencji bankowej
w jakimkolwiek kraju cztonkowskim umozliwia dzialalno$¢ w innych krajach
Unii (po notyfikacji) — transgranicznie lub przez oddzial. W koncu 2005 r. bylo
61 bankéw komercyjnych, z czego 1 bank panstwowy (Bank Gospodarstwa Kra-
jowego), 53 spoiki akcyjne i 7 oddzialéw instytucji kredytowych. Wszystkie
banki mialy juz kapitaly przekraczajgce minimum (5 mln euro) i wspétczynniki
wyplacalnosci wyzsze od wymagalnych.

Oprécz bankéw komercyjnych dzialalo 588 bankéw spéidzielczych.
Obowigzujgcego ich minimum kapitalowego (500 tys. euro) nie mialo jesz-
cze 5 bankéw spoéldzielczych, a 1 nie osiggnal wymaganego wspéiczynnika
wyplacalnosci.

Nadzér bankowy w ramach regulacji ostroznoSciowych okreslal granice dopusz-
czalnego ryzyka w dzialalnosci bankowej, zapewniajac bezpieczenstwo depo-
zytéw zgromadzonych w sektorze bankowym. Otwarcie polskiego rynku ustug
bankowych po wejsciu do Unii Europejskiej wykazalo dobre przygotowanie
bankéw do dziatalnosci w nowej sytuacji.
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W tabeli 1 przedstawiono ewolucje sytuacji pienieznej w okresie transformacji.

tabela 1 W SYTUACJA PIENIEZNA w latach 1989-2005

Stopa Kurs Rezerw:!
s Inflacja® Pieniadz® procen’t)owac walutowy? Walutowyee
1989 640,3 15,3 140 12,9 22,2
1990 249,3 -25,5 55 -15,8 23,3
1991 60,4 14,6 40 55,7 16,0
1992 44,3 9,1 38 6,4 16,4
1993 37,6 1,1 35 7,3 16,3
1994 29,5 6,7 33 0,8 19,0
1995 21,6 11,0 29 8,2 35,4
1996 18,5 10,4 25 8,8 38,0
1997 13,2 14,2 27 2,5 41,2
1998 8,6 15,3 15,5 5,0 44,9
1999 9,8 8,7 16,5 -4,0 43,0
2000 8,5 3,0 19 8,3 38,7
2001 3,6 5,5 11,5 11,8 32,2
2002 0,8 -2,7 6,75 -3,2 35,5
2003 1,7 4,7 5,25 -8,6 37,3
2004 4,4 4,3 6,5 0,8 29,5
2005 0,7 9,5 4,5 11,6 33,7

2 wzrost cen towardw i ustug konsumpcyjnych (od grudnia do grudnia)

b podaz pienigdza, zmiana realna w %

<w koncu roku

d zmiana realna w %, dodatnia oznacza aprecjacje, a ujemna deprecjacje ztotego
¢ relacja do podazy pienigdza w % w koncu roku

Zrédto: GUS, MFW, NBP i obliczenia wtasne.

Inflacje obrazuja zmiany wskaznika cen towaréw i uslug konsumpcyjnych
w poszczegblnych latach (od grudnia do grudnia). Cho¢ wzrost cen miat ten-
dencje spadkowa, to jednak dopiero w 1998 r. zszed! do poziomu jednocyfrowe-
go. W kolejnych latach wystepowaly zakldcenia w postaci ruchdéw cen zywnosci
i paliw, okresowej deprecjacji zlotego oraz efektu unijnego, ktére na pewien czas
podnosity wskaznik cen. Od 2001 r. inflacja byta jednak juz na niskim poziomie
i nie przekraczata 5%.
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Miarg pienigdza przez wiele lat byl agregat M2. Obejmowat on pienigdz gotéw-
kowy w obiegu oraz zobowigzania bankéw (zltotowe i walutowe) wobec pod-
miotéw gospodarczych i oséb prywatnych. Od 2002 r. miara pienigdza stat
si¢ agregat M3. Powstal on w wyniku wylgczenia z M2 depozytéw i papie-
row dluznych z terminem powyzej 2 lat oraz dodania do M2 depozytéw insty-
tucji samorzadowych i funduszy ubezpieczen spolecznych z terminem do
2 lat. W tabeli 1 podano zmiany realne pienigdza w ciggu roku (w procentach).
Poczatkowo rozmiary pienigdza wyraznie spadaly wskutek inflacji i kursu
walutowego zmniejszajacego wartos¢ walut obcych. Wzrost gospodarczy
w kolejnych latach przyczynial sig do przyrostu pieniadza, a stopy procentowe
zachecaly do gromadzenia depozytéw w bankach. Spadek stép procentowych
i opodatkowanie depozytéw bankowych zwigkszyly atrakcyjnos¢ inwestowa-
nia poza bankami, co w 2002 r. spowodowalo zmniejszenie podazy pienigdza.
W nastepnych latach ponownie jednak wystapila tendencja wzrostowa.

W tabeli 1 podano podstawowg stope procentowag NBP w koncu kolejnych lat.
Do 1995 r. bylo to oprocentowanie kredytu refinansowego, potem lombardowe-
go, od 1998 r. za$ stopa referencyjna. Do 1991 r. stope NBP ksztaltowano pod
wplywem przewidywan co do spadku biezacej inflacji. Nastepnie, do 1997 r.,
zmiany stopy procentowej byly podyktowane zmianami faktycznej inflacji.
Od polowy lat dziewiecdziesigtych stopa procentowa przewyzszala poziom
biezacej inflacji. Od 1998 r., w zwigzku z przyjeciem strategii bezposredniego
celu inflacyjnego, stope procentowa zaczgto wigzac z tym celem. Spadek infla-
cji umozliwil obnizenie stopy procentowej do historycznie niskich poziomoéw
(4% w 2006 r.).

Kurs walutowy, po glebokiej dewaluacji, funkcjonowal poczatkowo jako kurs
sztywny, potem zmienny z pelzajacg dewaluacja, nastepnie w ramach zmien-
nego pasma wahan i w konicu jako kurs plynny. W tabeli 1 zapisano zmia-
ny realne kursu liczone wedlug metodologii Migdzynarodowego Funduszu
Walutowego. Przez dluzszy okres, w latach 1991-1998, przewazala ten-
dencja aprecjacyjna — zloty wzmacniat si¢ mimo ciaglej dewaluacji. Dopiero
w 1999 r., po kryzysie rosyjskim i w wyniku glebokiego deficytu na rachun-
ku obrotéw biezacych bilansu platniczego, oraz w latach 2002-2003, gdy
zmniejszyly sie réznice miedzy stopami procentowymi (dysparytet) w Polsce
iinnych krajach, wystapila deprecjacja — nastapilo ostabienie zlotego. Aprecja-
cja sprzyjata obnizaniu inflacji, a deprecjacja, przeciwnie, podwyzszata wzrost
cen (zwlaszcza w latach 1999 i 2003).
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W tabeli 1 ujeto tez rezerwy walutowe jako relacje do podazy pienigdza
w koncu kolejnych lat (w procentach). Jesli przyja¢ zwyczajowo, ze relacja ta
dla waluty wymienialnej powinna by¢ nie mniejsza niz 30%, to od polowy lat
dziewigcdziesigtych warunek ten byt spelniany. Wowczas tez zloty stal sig waluta
wymienialng wedlug standardu Miedzynarodowego Funduszu Walutowego.

W tabeli 2 przedstawiono ewolucje sektora bankowego w okresie transformacji.

W wyniku liberalnej politykilicencyjnejliczba bankéw komercyjnych poczatkowo
szybko rosta. Szczyt rozwoju iloSciowego zostal osiagnigty w 1992 r. Potem pro-
cesy konsolidacyjne zmniejszyly liczbe bankéw o jedng trzecia. Po wejSciu do
Unii Europejskiej liczba bankéw komercyjnych nieco wzrosta wskutek powsta-
wania oddzialéw instytucji kredytowych.

tabela 2 H SEKTOR BANKOWY w latach 1989-2005

Banki komercyjne Banki spétdzielcze
.Zte Rentownosc¢
Rok ogétem zniska upadios¢ ogotem zniskg upadtos¢ kredyty” netto
wyptacal- wyptacal- w % w %?
noscia noscig

1989 20 . - 1664 . - . .
1990 52 = = 1664 - = 0 =
1991 75 12 - 1663 . - 16,2 9,4
1992 87 26 = 1663 o 1 31,4 10,5
1993 87 18 - 1653 353 10 30,1 2,2
1994 82 18 = 1612 424 23 27,9 0,5
1995 81 13 3 1510 366 57 20,4 11,9
1996 81 8 1 1394 320 30 12,7 16,3
1997 81 8 - 1295 176 6 10,2 13,2
1998 83 8 - 1189 102 4 10,5 3,9
1999 77 9 1 781 43 - 13,3 6,7
2000 73 7 1 680 28 - 15,0 6,3
2001 69 5 - 642 10 1 17,9 5,1
2002 59 6 - 605 10 - 211 2,7
2003 58 3 - 600 2 - 21,2 3,2
2004 57 = = 596 2 = 14,9 9,5
2005 61 - - 588 1 - 11,0 "

2 wynik finansowy netto do przychoddéw z dziatalnosci operacyjnej

Zrédto: BFG, GUS, NBP i obliczenia wtasne.
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Liczba bankéw spoétdzielczych przez kilka lat utrzymywala sie¢ na podobnym
poziomie. Liczne upadiosci w polowie lat dziewieédziesigtych, a potem proces
Iaczenia wymuszony wymogami wyposazenia kapitalowego spowodowaly szyb-
ki spadek liczby tych bankéw — prawie o dwie trzecie stanu poczatkowego.

Klopoty bankéw, wyrazajace sie duzym odsetkiem ,zlych kredytéow”, niska
wyplacalnoscia i upadiosciami, a takze niska rentownoscia (mierzong relacjg
wyniku finansowego netto do przychodéw z dziatalnosci operacyjnej), Swiadczyly
o wystapieniu sytuacji kryzysowej. Stopniowa poprawa, bedaca rezultatem
wielu dzialan, w tym ze strony nadzoru bankowego, doprowadzita sektor ban-
kowy do stanu stabilnosci.
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1. Proces tworzenia Unii Gospodarczej
i Walutowej

Gospodarka rynkowa jest ze swej istoty gospodarka pieniezng. Pienigdz uczest-
niczy w aktach kupna i sprzedazy, udzielaniu kredytéw, splacie zobowigzan oraz
gromadzeniu oszczednosci. Zmiany sily nabywczej pienigdza sg zatem odczu-
wane przez wszystkich uczestnikéw zycia publicznego. Stabilny pieniadz jest
wiec cenng wartoScia spoleczng. Pieniadz nietracacy swej wartosci i wymie-
nialny na inne waluty sprzyja takze rozwojowi migdzynarodowej wspdlpracy
gospodarczej, przyczyniajac sie do przyspieszonego i zréwnowazonego rozwoju
panstw uczestniczacych w tej wspoélpracy.

Wraz z postepem integracji gospodarczej krajéow wchodzacych w skiad utworzonej
w 1958 r. Europejskiej Wspélnoty Gospodarczej (EWG) i stopniowym zatamywaniem
sie $wiatowego systemu walutowego, okreslonego w 1944 r. w Bretton Woods, coraz
silnigjsza byla potrzeba stworzenia w EWG unii walutowsj.

Pierwsza kompleksowa propozycje utworzenia, w trzech etapach, unii gospo-
darczej i walutowej zawieral przedstawiony w 1970 r. dokument, zwany rapor-
tem Wernera. Jednak projekt utworzenia do 1980 r. unii gospodarczej i walu-
towej nie zostal zrealizowany. Na przeszkodzie stanely bowiem bardzo silne
zaklécenia na Swiatowych rynkach walutowych, spowodowane stopniowym
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zalamywaniem sie systemu z Bretton Woods, i §wiatowa recesja gospodarcza
wywolana pierwszym kryzysem naftowym z 1973 r.

Brak stabilnoSci walutowej sprawil, ze dziewie¢ Owczesnych krajow
czlonkowskich EWG utworzylo w 1979 r. Europejski System Walutowy (ESW).
Celem ESW bytla stabilizacja kursow walutowych krajéw czlonkowskich EWG
1 stworzenie w ten sposéb w Europie Zachodniej strefy stabilnych walut. ESW,
zakladajacy Scista koordynacje polityki ekonomicznej, pienieznej i budzetowej
krajéw czlonkowskich, sktadal sie z trzech elementéw: Europejskiego Mecha-
nizmu Kursowego, zwanego w skrocie ERM, europejskiej jednostki walutowej,
zwanej w skrocie ecu, oraz mechanizmu kredytowego. Warto jednoczesnie
podkresli¢, ze Wielka Brytania, bedaca juz w 1979 r. czlonkiem EWG,
przystapita co prawda do ESW, ale nie uczestniczyla od chwili jego powstania
w mechanizmie kursowym ERM.

Waznym impulsem do tworzenia unii gospodarczej i walutowej stal sie¢ uchwa-
lony w 1986 r. Jednolity Akt Europejski, ktéry ustanawial jednolity rynek.
Woéweczas stalo sie oczywiste, ze wprowadzenie wspélnego pienigdza umozliwi
krajom czlonkowskim EWG wykorzystanie w pelni mozliwosci ekspansji gospo-
darczej, jakie stwarza istnienie jednolitego rynku.

W 1988 r. Rada Europejska, w ktérej sklad wchodza szefowie panstw lub
rzadéw krajéw czlonkowskich Wspdlnoty, postanowila powola¢ komitet, pod
przewodnictwem J. Delorsa; zadaniem komitetu bylo zbadanie uwarunkowan
utworzenia Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW). Raport przygotowany przez
tzw. Komitet Delorsa zostal zaprezentowany w 1989 r. Propozycje zawar-
te w raporcie otworzyly negocjacje dotyczace przygotowania Traktatu o Unii
Europejskiej, powolujacego do zycia Unie Europejska (UE). Traktat ten, nazy-
wany dalej Traktatem, zostal podpisany 7 lutego 1992 r. w holenderskim mia-
steczku Maastricht i wszed! w zycie 1 listopada 1993 r.

Zgodnie z postanowieniami Traktatu proces tworzenia UGW w ramach UE prze-
biegal w trzech etapach.

Podczas pierwszego etapu (1990-1993) zakonczono budowe jednolitego rynku
europejskiego dzieki usunieciu podstawowych wewnetrznych przeszkéd w swo-
bodnym przeptywie ludzi, kapitatu, towardw i ustug.

Poczatkiem drugiego etapu (1994-1998) byto utworzenie Europejskiego Instytutu Walu-
towego (EIW), ktéry miat przygotowaé wprowadzenie, od strony organizacyjnej, ostat-
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niego etapu UGW. EIW zakonczy! swoja dzialalno$¢ wraz z utworzeniem 1 czerwca
1998 r. Europejskiego Banku Centralnego (EBC). W trakcie drugiego etapu zobowigzano
takze rzady panstw czlonkowskich do unikania nadmiernego deficytu budzetowego
oraz do konwergencji prowadzonej przez nie polityki pienieznej i gospodarcze;.

Ostatni, trzeci etap rozpoczat sig¢ 1 stycznia 1999 r. wraz z przekazaniem EBC
kompetencji do prowadzenia polityki pienigznej oraz wprowadzeniem euro.
Wymiana krajowych pieniedzy gotéwkowych na euro, ktéra rozpoczela sie
1 stycznia 2002 r. i trwala dwa miesigce, zakonczyla proces tworzenia UGW.

Kraje chcace przyja¢ euro jako swdj pieniagdz musza osiagnaé wysoki poziom
Jtrwalej konwergencji”. Stopien tej konwergencji zostat ustalony w Traktacie na
podstawie nastepujacych kryteriow:

1) Srednia stopa inflacji w panstwie czlonkowskim UE w ciagu jednego roku
nie powinna przekracza¢ wiecej niz o 1,5% Sredniej stop inflacji w trzech
panstwach czlonkowskich o najbardziej stabilnych cenach,

2) deficyt sektora finanséw publicznych nie powinien przekracza¢ 3% PKB,
3) dlug publiczny nie powinien byé wyzszy anizeli 60% PKB,

4) kurs okreslonej waluty nie powinien, bez powaznych napie¢, wykraczac poza
granice przewidziane w ERM przynajmniej przez dwa lata,

5) w ciggu jednego roku panstwo czlonkowskie powinno mie¢ nominalng
dlugoterminowsg stope procentowa nieprzekraczajaca wiecej niz o 2%
Sredniej stopy procentowej trzech panstw czlonkowskich o najbardziej sta-
bilnych cenach; do dokonywania stosownych poréwnan stop procentowych
przyjmuje sie oprocentowanie dziesiecioletnich obligacji panstwowych.

W maju 1998 r. na szczycie UE w Brukseli oceniono, ze 11 z 15 krajow
czlonkowskich UE spelnilo w stopniu zadowalajacym kryteria wymagane do
przyjecia wspoélnego pieniadza euro. Byly to: Belgia, Niemcy, Hiszpania, Francja,
Irlandia, Wiochy, Luksemburg, Holandia, Austria, Portugalia i Finlandia. Kraje
te 1 stycznia 1999 r. przyjely euro jako wspélny pienigdz. Po spelnieniu kry-
teri6w konwergencji, 1 stycznia 2001 r. do grupy tej dotgczylta Grecja, a 1 stycz-
nia 2007 r. jeden z tzw. nowych cztonkéw UE, Stowenia.

Dania i Wielka Brytania w trakcie negocjacji dotyczacych ustanowienia UE
zapewnily sobie specjalny status opting-out, zgodnie z ktérym moga przystapic
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do strefy euro, ale nie musza. Szwecja i 11 nowo przyjetych do UE panstw
zobowiazaly sie przystapi¢, po spelnieniu kryteriéw konwergencji, do strefy
euro. Obecnie kraje te korzystajq z klauzuli wylaczenia (derogacyjnej) okreslanej
jako preé-in.

EBC i Komisja Europejska opracowuja, co dwa lata, raporty o konwergen-
cji. Raporty te zawieraja ocene postepéw krajéw korzystajacych z derogacji
pod wzgledem spelniania kryteriéw konwergencji. Na podstawie tych rapor-
téw Rada Unii Europejskiej, skladajgca sie z przedstawicieli rzagdéw panstw
czlonkowskich, podejmuje decyzje o dopuszczeniu okreslonego kraju do uczest-
nictwa w strefie euro.

Dzigki utworzeniu UGW Unia Europejska osiagnela ogromny postep na dro-
dze do zakonczenia budowy rynku wewnetrznego, kraje uczestniczace w UGW
uzyskaly zas wiele korzysci, do ktoérych zalicza sie przede wszystkim:

B powstanie w Europie stabilnego obszaru (pod wzgledem ekonomicznym
i pienigznym), ktéry sprzyja trwalemu wzrostowi gospodarczemu i two-
rzeniu nowych miejsc pracy,

M likwidagje, dzieki wprowadzeniu wspélnego pienigdza, gwattownych wahan
kurséw dewizowych, w przeszlosci dos¢ czesto wystepujacych w krajach
czlonkowskich,

M climinagje kosztéw transakcyjnych przy wymianie pienigdza jednych krajéw
na pienigdz innych krajow,

osiagnigcie w strefie euro wigkszej przejrzystosci cen wyrazanych w jednym
pieniagdzu, co zwigksza konkurencje, a w rezultacie efektywnos¢ produkeji,

znaczny postep integracji europejskiego rynku finansowego, co nasila kon-
kurencje miedzybankowa, a w konsekwencji zwigksza dostepnos¢ kapitatu
i obniza koszty jego pozyskania,

istotne zmniejszenie ryzyka makroekonomicznego, m.in. dzigki rygorom sto-
sowanym w celu utrzymania zdrowych finanséw publicznych.
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2. Architektura Europejskiego Systemu
Bankow Centralnych

2.1. Federalny charakter europejskiej bankowosci
centralnej

Utworzenie unii walutowej w ramach UE wiazalo sie z koniecznoScig prze-
budowania bankowosci centralnej. Niezbedne bylo powolanie nowej instytucji,
ktéra w skali ponadnarodowej petnitaby funkcje przypisywane bankowi cen-
tralnemu. Funkcje te, zgodnie z Traktatem, mial realizowaé¢ Europejski System
Bankéw Centralnych (ESBC), sktadajacy sie z jednostki centralnej — EBC — oraz
wspolpracujacych z nig krajowych bankéw centralnych (KBC). Bylo to w duzym
stopniu rozwigzanie nowatorskie.

NowatorskoS¢ rozwiagzania nie polegata jednak tylko na stworzeniu federalne-
go charakteru bankowosci centralnej w ramach UE. Z bankowoscig centralna
zbudowang na zasadzie federalizmu mozna sie bylo spotka¢ w kilku krajach,
w tym miedzy innymi w Stanach Zjednoczonych i Republice Federalnej Niemiec.
Nowatorski charakter rozwigzan systemowych w bankowosSci centralnej UE
polega na tym, ze instytucje spelniajace funkcje banku centralnego wykonuja
swoje zadania nie na obszarze jednego panstwa federalnego, ale na obszarze
wielu suwerennych panstw.

Tworzac ESBC przyjeto, wzorujac sie na systemie amerykanskim i niemieckim,
dwupoziomowsg strukture. Skladaja sie na nig, jak juz wspomniano, EBC oraz KBC.

Podstawowe decyzje z zakresu polityki pienieznej podejmowane sa w sposéb
scentralizowany przez wiladze EBC, natomiast KBC, ktére sa ,ramionami wyko-
nawczymi” EBC, powierzono realizacje decyzji.

Federalny charakter europejskiej bankowosci centralnej jest takze wyra-
zem funkcjonowania w UE zasady subsydiarnos$ci, zwanej tez zasada
pomocniczo$ci. Zasada ta stanowi, ze w dziedzinach, ktére nie podlegaja
wylacznej kompetencji UE, Wspdlnota dziala tylko wtedy, gdy cele
rozwazanych przedsiewzig¢ nie mogg by¢ osiagniete w wystarczajacym
stopniu na szczeblu panstw czlonkowskich i ze wzgledu na ich rozmia-
ry lub skutki moga zosta¢ lepiej osiagniete na szczeblu unijnym. Zasada
subsydiarnosci stara sig wiec faczy¢ konieczno$¢ maksymalnej efektywnosci
dzialania z respektowaniem autonomii panstw czlonkowskich Unii. Wyra-
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zem zasady subsydiarnosci w relacjach pomiedzy EBC a KBC jest szeroko
stosowana decentralizacja wykonawcza, ktérej towarzyszy centralizacja
najwazniejszych decyzji na szczeblu EBC. Decentralizacja ta dotyczy wielu
dziedzin. Najwazniejsza z nich to dziedzina realizacji polityki pienigznej.
W duzym stopniu zdecentralizowane sg takze: przechowywanie rezerw
dewizowych i zarzadzanie nimi, produkcja banknotéw i monet, nadzér
nad bezgotéwkowym systemem rozliczen, nadzér bankowy oraz groma-
dzenie materialow statystycznych i prowadzenie badan. O podziale zadan
pomiedzy EBC a KBC w strefie euro $wiadcza proporcje miedzy liczba
zatrudnionych pracownikéw. O ile zatrudnienie w EBC wynosilo na koniec
2005 r. 1 360 o0s6b, o tyle przyktadowo w Banku Francji pracowaly 13 972
osoby, a w Federalnym Banku Niemiec 12 774 osoby.

2.2. Cel i zadania ESBC

Gléwnym celem dziatalnosci ESBC jest, zgodnie z art. 105.1 Traktatu, utrzymanie
stabilnosci cen. Bez uszczerbku dla gtéwnego celu stabilizacji cen Eurosystem powi-
nien wspiera¢ ogdlna polityke gospodarcza we Wspélnocie Europejskiej, a w tym
przede wszystkim takie cele, jak: utrzymywanie harmonijnego i zréwnowazonego
wzrostu oraz trwalego rozwoju zycia gospodarczego, a takze osiaganie wysokiego
poziomu zatrudnienia i wysokiego stopnia ochrony socjalne;j.

Realizujac te cele, Eurosystem dziala zgodnie z zasada otwartej gospodarki ryn-
kowej z wolng konkurencja, sprzyjajaca efektywnej alokacji zasob6w.

Traktat zobowigzal ESBC do realizacji, oprocz celu gléwnego, czterech podsta-
wowych zadan, ktére przyczyniajg sie do osiggniecia celu gléwnego. Do zadan
tych nalezg:

B okreslenie i realizowanie polityki pienieznej Wspélnoty,
B przeprowadzanie operacji walutowych,

M przechowywanie oficjalnych rezerw walutowych panstw czlonkowskich
i zarzgdzanie nimi,

wspieranie sprawnego funkcjonowania systeméw platnosci.

Niezaleznie od wymienionych wyzej podstawowych zadan, ESBC pelni jeszcze
inne zadania wynikajgce z Traktatu. Do zadan tych naleza:
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M przyczynianie sie do sprawnego prowadzenia przez kompetentne wiadze poli-
tyki nadzorczej instytucji kredytowych i stabilnosci systemu finansowego,

M gromadzenie i opracowywanie informacji statystycznych.

2.3. Organy EBC

ESBC sklada sig, jak juz wspomniano, z EBC oraz wszystkich 27 KBC panstw
czlonkowskich UE. Postanowienia Traktatu zostaly jednak tak sformulowane,
Jjakby wszystkie panstwa czlonkowskie UE zamierzaly szybko przystapi¢ do stre-
fy euro. Tymczasem do strefy tej przystapilo do chwili obecnej tylko 13 panstw.
Dlatego w celu zapewnienia wigkszej przejrzystosci struktur bankowosci cen-
tralnej Rada Prezeséw, najwyzszy organ zarzadzajacy EBC, postanowila przyjac
dla okreslenia czeSci ESBC nowa nazwe: Eurosystem. Eurosystem tworza obec-
nie EBC oraz KBC 13 panstw, ktére przystapily do systemu wspélnego pieniadza
euro. Wynika stad, ze dopiero woéwczas, gdy pozostale 14 krajéw czlonkowskich
przystapi do systemu wspdlnego pieniadza euro, okreslenie Eurosystemu stanie
sig synonimem ESBC. Aktualng strukture ESBC przedstawiono na schemacie 1.

System zarzadzania w ramach ESBC i Eurosystemu wzorowany jest na takich
systemach federacyjnych, jak funkcjonujacy do 1998 r. w Niemczech i obecnie
obowigzujacy w Stanach Zjednoczonych. Jednak ani ESBC, ani Eurosystem nie
majg osobowosSci prawnej. Osobowos¢ prawng maja natomiast EBC oraz KBC.

Eurosystem i ESBC kierujg organy decyzyjne EBC: Rada Prezeséw oraz Zarzad.
Trzecim organem jest Rada Ogélna (por. schemat 2).

W sktad Rady Prezeséw wchodzg wszyscy czlonkowie Zarzadu EBC oraz
prezesi KBC panstw czlonkowskich, ktore przystapily do strefy euro. Do
najwazniejszych zadan Rady naleza:

M uchwalanie wytycznych i podejmowanie decyzji niezbednych do wykonania
zadan powierzonych Eurosystemowi,

M ustalanie polityki pienieznej strefy euro, wigcznie z odpowiednimi decyzjami
w sprawie posrednich celéw pienieznych, podstawowych st6p procentowych
i wielkosSci rezerw w Eurosystemie, oraz okreslanie wytycznych koniecznych
do ich realizacji.
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schemat 1 M STRUKTURA Europejskiego
Systemu Bankéw Centralnych

EUROPEJSKI BANK CENTRALNY
Rada Prezesow Zarzad

Narodowy Bank Belgii Bank Wtoch
Federalny Bank Niemiec Bank Centralny Luksemburga
Bank Grecji Bank Holandii

n
n
n
Bank Hiszpanii B Narodowy Bank Austrii
- q
u
u

Rada Gtéwna

Bank Francji Bank Portugali
Bank Centralny i Nadzor Bank Finlandi
nad Rynkiem Finansowym Bank Stowenii
Irlandii

EUROSYSTEM

Narodowy Bank Danii Bank Litwy

Bank Szwecji Narodowy Bank Wegier

Bank Anglii Bank Centralny Malty

Narodowy Bank Estonii Narodowy Bank Polski

Bank Centralny Cypru Narodowy Bank Stowacji

Bank Lotwy Narodowy Bank Butgarii
Narodowy Bank Rumunii

Europejski System Bankow Centralnych

Zrédio: Raport roczny 2005, EBC, Frankfurt am Main 2006, s.177; strony internetowe EBC: www.ecb.int.

schemat2 '@ ORGANY DECYZYJNE EBC

rgany decyzyjne EBC

ZARZAD RADA PREZESOW RADA OGOLNA

Zrédfo: EBC (2004, s. 10).
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Podejmujac decyzje dotyczace polityki pienieznej lub innych zadan Eurosyste-
mu, czlonkowie Rady Prezeséw nie wystepuja jako przedstawiciele poszcze-
gblnych panstw, ale jako osoby niezalezne. Odzwierciedleniem tego jest zasada
Jedna osoba, jeden glos” (jedynie w sprawach finansowych EBC glosy prezeséw
sq ,wazone” wedlug udzialu poszczegdlnych krajéw w kapitale EBC). Rada
podejmuje decyzje zwykla wiekszoscig gloséw. W przypadku jednakowej liczby
glosow decyduje glos przewodniczacego, czyli Prezesa lub Wiceprezesa EBC. Do
glosowania niezbedne jest quorum, ktére wynosi dwie trzecie cztonkéw. W celu
przeciwdzialania naciskom wtiadz politycznych na czlonkéw Rady Prezeséw
przyjeto zasade, ze szczegélowe sprawozdanie z przebiegu posiedzenia Rady
i przebiegu glosowan ma charakter poufny i nie jest publikowane.

Rada Prezesow zbiera sie na og6t w kazdy pierwszy i trzeci czwartek miesigca
w siedzibie EBC we Frankfurcie nad Menem w Niemczech.

Obecnie w glosowaniach biorg udzial wszyscy czlonkowie Rady Prezeséw.
W przyszlosci do strefy euro przystgpia jednak kolejne kraje cztonkowskie UE.
Aby zapewni¢ sprawno$¢ podejmowania decyzji przez Rade Prezeséw, w 2003 1.
postanowiono, ze kiedy liczba panstw czlonkowskich systemu euro przekroczy
15, zmieniony zostanie system glosowania. Co prawda Rada Prezeséw w dal-
szym ciagu bedzie sig¢ skladala z 6 czlonkéow Zarzadu i wszystkich prezesow
KBC wchodzacych w sklad Eurosystemu, jednak w glosowaniach uczestniczy¢
bedzie nie wiecej niz 21 oséb, tj. 6 czlonkéw Zarzadu i 15 uprawnionych do
glosowania prezeséw KBC. Oznacza to, ze uprawnienie do glosowania prezeséw
KBC bedzie mialo charakter rotacyjny.

Zarzad, bedacy organem wykonawczym, skiada sie z Prezesa i Wiceprezesa EBC
oraz czterech innych czlonkéw mianowanych za wspdlnym porozumieniem sze-
féw panstw lub rzadéw panstw cztonkowskich strefy euro, na podstawie reko-
mendacji Rady Unii Europejskiej, po uzyskaniu przez nig opinii Parlamentu
Europejskiego i Rady Prezesoéw. Kadencja cztonkéw Zarzadu trwa osiem lat i nie
moze by¢ odnowiona.

Do zadan Zarzadu nalezg przede wszystkim:
B przygotowywanie posiedzen Rady Prezesow,

M realizowanie polityki pienieznej strefy euro zgodnie z wytycznymi i decyzjami
Rady Prezesow, wlgcznie z wydawaniem niezbednych polecen KBC strefy euro,

M kierowanie biezaca dzialalnoscia EBC.
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Obradom Zarzadu przewodniczy Prezes lub Wiceprezes EBC.

Posiedzenia Zarzadu odbywajg sie co najmniej raz w tygodniu. Jego decyzje
podejmowane sa zwykla wigkszoscig gtosow. W przypadku jednakowej liczby
glosow decyduje glos przewodniczacego.

Trzeci organ EBC — Rada Ogélna — sklada sie z Prezesa i Wiceprezesa EBC oraz pre-
zes6w KBC wszystkich panstw czionkowskich UE. W jej posiedzeniach moga takze
uczestniczy¢ pozostali czlonkowie Zarzadu oraz przedstawiciel Komisji Europejskiej,
ale nie biorg oni udzialu w gtosowaniach. Rada jest odpowiedzialna przede wszyst-
kim za wykonanie tych zadan przejetych od EIW, ktére musza by¢ nadal realizowane
przez EBC w zwiagzku z tym, ze nie wszystkie panstwa czlonkowskie przyjely euro.

Gléwnym zadaniem Rady Ogélnej jest ocena gospodarek panstw, ktére nie
przystapily jeszcze do strefy euro, z punktu widzenia ich przygotowania do
wprowadzenia wspoélnej waluty. Do obowigzkow Rady Ogoélnej nalezy takze
udzial w koordynacji polityki pienieznej, ukierunkowanej na utrzymanie sta-
bilnych cen, prowadzonej przez panstwa czlonkowskie, ktére nie naleza jeszcze
do strefy euro. Rada Ogélna zbiera sie na og6! raz na trzy miesiace.

Istotnym elementem struktury organizacyjnej EBC sa specjalistyczne komi-
tety wspierajace poprzez swojg dziatalnos¢ ekspercka organy decyzyjne Banku
w realizacji ich zadan. W sklad komitetéw, ktérych obecnie jest 14, wchodzg
zazwyczaj pracownicy bankow centralnych Eurosystemu. W pracach wigkszoSci
komitetéw uczestnicza takze pracownicy KBC panstw, ktére nie przyjely jeszcze
euro. Uczestnictwo to jednak nie ma stalego charakteru.

2.4. Niezaleznosé EBC

Badania prowadzone przez diugi czas w wielu krajach dowiodly, ze im bardziej
bank centralny jest niezalezny od wladzy wykonawczej, tym bardziej stabilny
jest pieniadz, co korzystnie wplywa na rozwéj gospodarki w diuzszym okresie.
Stad w Traktacie postanowiono, ze EBC, a takze KBC wchodzace w sktad Euro-
systemu, muszg by¢ niezalezne.

Niezalezno$¢ EBC ma cztery aspekty. Moéwi sie o niezalezno$ci instytucjonalnej,
personalnej, funkcjonalnej i finansowe;j.

Niezalezno$¢ instytucjonalna polega na tym, ze wladze polityczne UE i wladze
polityczne poszczegdlnych krajow czlonkowskich nie majg prawa ingerowac
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w dzialalno$¢ EBC i KBC. W art. 107 Traktatu stwierdza sie bowiem, ze ani EBC,
ani KBC i czlonkowie ich organéw decyzyjnych nie beda zada¢ ani przyjmowac
instrukcji od instytucji czy organéw Wspélnoty, od jakiegokolwiek rzadu
panstwa czlonkowskiego ani jakichkolwiek innych organéw. Jednocze$nie
instytucje Wspdlnoty, organy i rzady panstw czlonkowskich zobowigzaly sie
przestrzegac tej zasady i nie dgzy¢é do wywierania wplywu na czlonkéw orga-
néw decyzyjnych EBC i KBC przy wykonywaniu ich zadan.

Gwarancjg niezaleznosci personalnej EBC jest gtéwnie to, ze czlonkowie jego
wladz sa mianowani na dlugoletnie kadencje i sg w zasadzie nieodwolywalni.
Czlonkowie Zarzadu, jak juz wskazywano, pelnig swoja kadencje przez osiem
lat. Kadencje pozostalych czlonkéw Rady Prezeséw, tzn. prezeséw KBC,
wynosza co najmniej pie¢ lat. Jesli czlonek Zarzadu EBC przestal spelniac¢
wymagania konieczne do wykonywania jego obowigzkéw lub jesli dopuscit
sie powaznego przewinienia, jego dymisje moze orzec tylko Europejski Try-
bunat Sprawiedliwosci na wniosek Rady Prezeséw lub Zarzadu Banku. Decyzja
o odwotlaniu prezesa KBC przez wladze krajowe, z powodu niespelniania przez
niego warunkéw koniecznych do wykonywania obowigzkéw lub dopuszczenia
sig powaznego przewinienia, moze zosta¢ zaskarzona przez danego prezesa lub
Rade Prezesow EBC do Europejskiego Trybunalu Sprawiedliwosci.

Niezalezno$¢ funkcjonalna EBC polega z kolei na tym, ze jego dzialalno$¢ powin-
na by¢ ukierunkowana przede wszystkim na realizacje celu gtéwnego, ktérym
jest utrzymanie stabilnego poziomu cen. Istotnym czynnikiem wspierajacym
niezaleznos¢ funkcjonalng jest wyrazony w art. 104 Traktatu zakaz finan-
sowania przez EBC i KBC deficytu instytucji lub organéw Wspélnoty, wiadz
centralnych oraz lokalnych panstw czlonkowskich. W ten sposéb zostal zbu-
dowany ,wysoki mur”, oddzielajacy bank centralny i wtadze polityczne. Ma on
uniemozliwi¢ bezposrednie finansowanie deficytéw publicznych poprzez emisje
dodatkowego pienigdza. W ten sposéb w duzym stopniu eliminuje si¢ ryzyko
utraty przez bank centralny kontroli nad ksztaltowaniem sie ilosci pienigdza
w obiegu, co mogloby mie¢ powazne konsekwencje dla wzrostu cen.

Przez niezalezno$¢ finansowa EBC nalezy rozumie¢ zdolno$¢ do finansowa-
nia wydatkéw zwigzanych z jego dzialalnoScig biezaca i inwestycyjna z przy-
chodéw uzyskiwanych z biezacej dzialalnoSci oraz posiadanych kapitaléw
wlasnych. Dlatego ani wladze krajowe, ani wladze UE nie mogg wywieraé
wplywu na finanse bankéw centralnych, a finanse EBC sg wylgczone z ogél-
nego budzetu UE.
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2.5. Odpowiedzialnos¢ EBC

Niezalezno$¢ EBC, zgodnie z zasadami demokracji, laczy sie z jego
odpowiedzialno$cia. W demokratycznym spoleczenstwie obywatele i wybrani
przez nich przedstawiciele musza mie¢ mozliwo$¢ wykonywania demokratycznej
kontroli dziatalno$ci niezaleznych instytucji. Pojecie odpowiedzialno$ci w roz-
patrywanym kontek$cie moze jednak prowadzi¢ do nieporozumien. W demo-
kratycznych systemach krajéw anglosaskich do okreslenia odpowiedzialnosci
uzywa sie angielskiego stowa accountability, a nie terminu responsability,
zblizonego do okres$lenia odpowiedzialno$¢ w jezyku polskim.

Terminowi accountability w jezyku polskim odpowiadaloby raczej sformu-
lowanie obowigzek zdania sprawozdania, odwolujace si¢ jednak do nieco
odmiennych tradycji w dziedzinie funkcjonowania panstwa. Oznacza to, ze
obywatele, dzialajacy jako mocodawcy, przekazujg odpowiedzialnos¢ za pro-
wadzenie polityki pienigznej niezaleznemu bankowi centralnemu, ktéry jako
mandatariusz dziala na ich rachunek.

Formy komunikowania si¢ EBC z otoczeniem oraz zdawania sprawy ze
swej dzialalno$ci bezposrednio obywatelom, Parlamentowi Europejskiemu
oraz innym instytucjom sg liczne. Bank stara sie bezposrednio i posrednio
informowacé spoleczenstwo o swych dzialaniach, uzasadnia¢ te dzialania oraz
przedstawiac ich rezultaty. Formy tych informacji sa réznorodne:

B co tydzien publikowane jest skonsolidowane sprawozdanie finansowe Euro-
systemu za poprzedni tydzien,

B co miesiac publikowany jest ,Biuletyn Miesieczny EBC”, w ktérym prezen-
towana jest dzialalnos¢ ESBC w formie wnikliwych analiz sytuacji gospo-
darczej, wyjasnien dotyczacych prowadzonej przez EBC polityki pienigznej
oraz bogatych materialéw statystycznych;

M po zakonczeniu roku publikowany jest, we wszystkich oficjalnych jezykach
Unii Europejskiej, w tym w jezyku polskim, ,Raport Roczny EBC”, ktéry zgod-
nie z obowigzujacym prawem przesylany jest do: Parlamentu Europejskiego,
Rady Europejskiej, Rady Unii Europejskiej oraz Komisji Europejskiej; Raport
ten jest takze tatwo dostepny dla wszystkich zainteresowanych oséb;

po kazdym posiedzeniu Rady Prezeséw oglaszane sa komunikaty prasowe
o przebiegu posiedzenia i podjetych decyzjach;
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po pierwszym w danym miesigcu posiedzeniu Rady Prezes6w, poswieconym
problemom prowadzonej polityki pienieznej, odbywa sie konferencja pra-
sowa, w trakcie ktérej Prezes lub Wiceprezes EBC odpowiadajg na pytania
dziennikarzy;

czlonkowie Rady Prezesoéw prezentuja dzialalno§¢ EBC na réznych spotka-
niach $rodowiskowych i konferencjach naukowych.

Warto podkresli¢, ze wiele dokumentéw i publikacji EBC w wersji papierowej
mozna otrzymac bezplatnie. Takze na stronach internetowych EBC (http:/
www.ech.int) oraz KBC znalez¢ mozna ogromna ilos¢ informacji, dokumentéw
i opracowan analitycznych dotyczacych dziatalnosci ESBC.

Duze znaczenie w funkcjonowaniu EBC maja, jak juz wskazywano, jego rela-
cje z Parlamentem Europejskim. Po przestaniu do Parlamentu Europejskiego
+Raportu Rocznego” z dziatalnosci EBC za poprzedni rok w Parlamencie odbywa
sig debata plenarna. Otwiera jg wystapienie Prezesa EBC, ktéry w dalszej czeSci
obrad ustosunkowuje sie takze do wyrazonych w debacie opinii i pytan.

Prezes lub inny czlonek Zarzadu EBC moga takze, na wniosek Parlamentu
Europejskiego albo z wlasnej inicjatywy, wystepowac przed specjalistycznymi
komisjami Parlamentu. Najwazniejsza z nich jest Komisja ds. gospodarczych
i pienigznych. Prezes EBC sklada przed tag komisja, z reguly cztery razy w roku,
sprawozdanie z prowadzonej przez Bank polityki pienigzne;.

EBC wspoélpracuje takze, jak podkreslano, z Komisjg Europejska i Radg Unii Euro-
pejskiej skladajaca sie ministrow gospodarki i finanséw, zwang w skrécie radg Ecofin.
Zaréwno przedstawiciel Komisji Europejskiej, jak i przewodniczacy Rady Ecofin majg
prawo uczestniczenia w posiedzeniach Rady Prezeséw EBC i mogg przedktadac Radzie
okreslone problemy do rozpatrzenia. Osoby te nie majg jednak prawa uczestniczy¢
w glosowaniach, co jest logiczng konsekwencjg niezaleznosci EBC.

Prezes EBC jest takze zapraszany na posiedzenia Rady Ecofin, jesli przedmiotem
posiedzen sg sprawy zwiazane z zadaniami realizowanymi przez Bank.

Nalezy réwniez nadmieni¢, ze EBC oraz KBC sg reprezentowane w Komitecie
Ekonomicznym i Finansowym, bedacym organem konsultacyjnym Wspélnoty
zajmujacym sie problematyka polityki gospodarcze;.
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3. Polityka pieni¢zna EBC

3.1. Strategia polityki pieni¢znej EBC

Wigkszos¢ ekonomistéw jest zgodna, ze w diugim okresie wzrost iloSci pienigdza
w gospodarce, ceteris paribus, nie wywola stalego wzrostu produkgji i nie ogra-
niczy bezrobocia, ale spowoduje wzrost ogélnego poziomu cen, czyli inflacji.
Oznacza to, ze w dlugim okresie bank centralny nie ma mozliwosci wplywania
na wzrost gospodarczy, zwiekszajac podaz pienigdza. Z kolei doSwiadczenia
wielu krajéw wskazuja, ze niskiej inflacji towarzysza na ogé!, w diugim okre-
sie, wysoki wzrost gospodarczy, wzrost konsumpcji ludnosci i niska stopa bez-
robocia. Strategia polityki pienigznej EBC, rozumiana jako tryb postepowania
dla osiagnigcia przyjetego celu, jest zatem ukierunkowana na utrzymanie
stabilnosci cen. Strategia ta tworzy ogélne ramy podejmowania decyzji z zakre-
su polityki pienieznej.

Waznym elementem strategii polityki pienieznej EBC jest jej cel: utrzymanie
stabilnosci cen. Aby jednak cel ten mogt by¢ przedmiotem polityki pienigznej
niezbedne bylo jego doprecyzowanie i wyrazenie w postaci liczbowej. Dlatego
Rada Prezeséw przyjela, ze stabilno$¢ cen jest utrzymana, jesli roczne tempo
wzrostu zharmonizowanego indeksu cen konsumpcyjnych (HIPC) w stre-
fie euro jest nizsze niz 2%. Rada Prezeséw przyjela jednoczesnie, ze zamie-
rza utrzymac stope inflacji w $rednim okresie na poziomie nieco nizszym
od 2%. Kwantyfikacja celu gléwnego ESBC czyni polityke pieniezng bardziej
przejrzysta, a jednoczes$nie stanowi swoistg kotwice, dzigki ktérej zostaja
ograniczone oczekiwania inflacyjne przedsigbiorstw, ludnos$ci i innych
uczestnikéw zycia gospodarczego.

Innym waznym elementem strategii polityki pienigznej EBC jest system groma-
dzenia i analizy informacji, ktére sg podstawg podejmowania przez Rade Pre-
zesOw trafnych decyzji majgcych na celu utrzymanie stabilnosci cen w $rednim
i diugim okresie. W celu zapewnienia tej stabilnosSci Rada Prezeséw powinna
wplywaé, odpowiednio do zmieniajacych sie uwarunkowan ekonomicznych,
na sytuacje na rynku pienigznym, a szczeg6lnie na poziom krétkoterminowych
stop procentowych.

System caloSciowej analizy zagrozen stabilno$ci cen w EBC sklada si¢ z dwu

elementéw, nazywanych filarami strategii polityki pienieznej: analizy ekono-
micznej i analizy pienigznej (por. schemat 3).
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schemat 3 'H STRATEGIA POLITYKI PIEI\IIEiI\IE.l
EBC ukierunkowana na utrzymanie
stabilnosci cen

Cel gtéwny: STABILNOSC CEN

RADA PREZESOW
podejmuje decyzje w zakresie polityki pienieznej
na podstawie catosciowej analizy zagrozen dla stabilnosci cen

Analiza Analiza
ekonomiczna pieniezna

Analiza weryfikacja

tendendji i szokow - = Analiza
ekonomicznych tendendji pienigznych

CALOSC INFORMACII

Zrédfo: EBC (2004, s. 66).

Analiza ekonomiczna przeprowadzana w ramach pierwszego filaru dotyczy
zagrozen stabilnoSci cen wystepujacych w krétkim i §rednim okresie. Zmien-
ne ekonomiczne i finansowe, bedace przedmiotem analizy, to przede wszyst-
kim: ewolucja wielkosci produkcji globalnej i jej skladnikéw, globalny popyt
ijego elementy, polityka budzetowa, sytuacja na rynku finansowym i na rynku
pracy, szeroka gama cen i kosztéw, ewolucja kursu walutowego oraz sytuacja
gospodarcza w innych krajach. W ramach tej analizy duza wage przywigzuje
sie do szokéw gospodarczych, ich wplywu na koszty i ceny oraz do krétko-
i Srednioterminowych perspektyw rozprzestrzeniania sie ich skutkéw.

Analiza pienigzna przeprowadzana w ramach drugiego filaru dotyczy zagrozen
stabilnosci cen wystepujacych w $rednim i dlugim okresie. Opiera sie ona
na Scistym zwiagzku, w Srednim i dlugim okresie, pomiedzy iloScig pienigdza
w obiegu a poziomem inflacji. W analizie tej uwzglednia sie wiele wskaznikéw
pienieznych. Szczegélng wage przywiazuje sie¢ do ksztaltowania sie agre-
gatu M3 i jego skladnikéw. Nalezy podkresli¢, ze EBC oglosil tzw. warto$c
referencyjng wzrostu M3, ktéra okresla roczne tempo wzrostu M3 w perspek-
tywie $redniookresowej, pozwalajace na utrzymanie stabilnosci cen. Od 1999 r.
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wartoS¢ referencyjna rocznego wzrostu M3 wynosi 4,5%. Jesli przyjmuje sie, ze
istnieje zalezno$¢ pomiedzy podaza pienigdza a poziomem inflacji w Srednim
i dlugim okresie oraz — w mniejszym stopniu — w kréotkim okresie, to oczywiste
jest, iz polityka pienigzna EBC nie reaguje mechanicznie na wzrost agregatu M3
w stosunku do wartosci referencyjne;.

Zanim jednak poszczegbélne wnioski wynikajace z analiz przeprowadzonych
w ramach pierwszego i drugiego filaru stana sie podstawa podejmowania
przez Rade Prezesow decyzji z zakresu polityki pienigeznej, podlegaja one
weryfikacji. Proces weryfikacji polega gléwnie na konfrontacji wnioskéow
wynikajacych z analizy ekonomicznej o charakterze krétkookresowym z wnio-
skami wynikajacymi z analizy pienigznej majacej charakter diugookresowy.
Taka weryfikacja ogranicza mozliwo$¢ popelnienia bledéw w podejmowanych
decyzjach z zakresu polityki pienieznej w wyniku przykladania nadmiernej
wagi do niektérych wskaznikéw lub niektérych modeli.

3.2. Instrumenty polityki pieni¢znej

Aby osiggna¢ swoje cele, Eurosystem ma do dyspozycji zestaw instrumentéw i pro-
cedur polityki pienieznej. Za pomoca tych instrumentéw Eurosystem generuje impul-
sy pieniezne, ktére wplywaja na zachowanie i decyzje instytucji oraz jednostek eko-
nomicznych, a w ostatecznym rezultacie na ogélny poziom cen. Mechanizm trans-
misji impulséw polityki pienieznej jest skomplikowany; zawiera wiele podmiotéw
i kanatow”, ktérymi przebiegaja impulsy. Umozliwia EBC zarzadzanie ptynnoscig na
rynku pienieznym oraz sterowanie stopami procentowymi na tym rynku.

Do realizacji polityki pienigznej EBC moze wykorzystywac bogaty zestaw instru-
mentéw wchodzacych w sklad: operacji otwartego rynku, operacji banku cen-
tralnego na koniec dnia oraz rezerw obowiazkowych instytucji kredytowych.

3.2.1. Operacje otwartego rynku

Operacje otwartego rynku przeprowadzane sa przez banki centralne z instytucja-
mi kredytowymi. Operacje te odgrywaja wazna role w polityce pienieznej Euro-
systemu w zakresie sterowania stopami procentowymi, zarzadzania plynnoScig
na rynku oraz sygnalizowania nastawienia EBC w polityce pienieznej. W ramach
operacji otwartego rynku wykorzystuje si¢ pie¢ rodzajéw instrumentow:

B transakcje odwracalne (repo i reverse repo), polegajace na zakupie lub
sprzedazy aktywow przez banki centralne w ramach uméw z przyrzecze-
niem odkupu,
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M transakcje bezwarunkowe (outright), w ramach ktérych aktywa sg naby-
wane i sprzedawane do ich terminu zapadalnosci,

B emisje certyfikatéw diuznych,

swapy walutowe, bedace jednoczesSnie kasowymi transakcjami zakupu
(sprzedazy) i terminowymi transakcjami sprzedazy (zakupu) jednej waluty
W zamian za inng,

przyjmowanie depozytéw terminowych.

Operacje otwartego rynku przeprowadzane sg z inicjatywy EBC, ktéry réwniez
decyduje o stosowanych instrumentach oraz zasadach i warunkach ich wyko-
rzystania. Operacje te mozna realizowa¢ w drodze przetargéw standardowych
trwajacych 24 godziny, przetargéw szybkich trwajacych jedna godzine lub pro-
cedur bilateralnych.

Z punktu widzenia celéw, regularnosci i procedur ogél operacji otwartego
rynku w Eurosystemie mozna podzieli¢ na cztery grupy: podstawowe operacje
refinansujace, diuzsze operacje refinansujace, operacje dostrajajace oraz ope-
racje strukturalne.

Podstawowe operacje refinansujace to operacje odwracalne, z reguly zasilajace
rynek ptynnymi $rodkami. Przeprowadzane sg w kazdym tygodniu z zasady z jed-
notygodniowym terminem zapadalnoSci, w drodze przetargéw standardowych.
Operacje te odgrywaja zasadniczg role w realizacji celow Eurosystemu na otwartym
rynku i zapewniaja podstawowg cze$¢ srodkéw refinansujacych sektor finansowy.

Dluzsze operacje refinansujace to transakcje odwracalne zasilajace Srodkami
plynnymi. Przeprowadzane sa co miesiac, z zasady z trzymiesigcznym terminem
zapadalnosci. Dostarczajg one instytucjom kredytowym dodatkowych srodkow
refinansujacych na dluzszy okres. Sa przeprowadzane w drodze przetargéw
standardowych. Operacje te dostarczaja tylko niewielka cze$¢ catkowitego refi-
nansowania. Eurosystem z zasady nie zamierza za posrednictwem tych operacji
wysyla¢ sygnaléw na rynek.

Operacje dostrajajace sa przeprowadzane doraznie w celu regulowania plynnosci
na rynku oraz sterowania stopami procentowymi gléwnie dla fagodzenia wpltywu
plynnosci na rynku na stopy procentowe. Operacje dostrajajace sa realizowane
przede wszystkim jako transakcje odwracalne. Moga jednak mie¢ forme transakgji
bezwarunkowych, swapéw walutowych i przyjmowania lokat terminowych. Ope-

i Narodowy Bank Polski



BANKOWOSC 5 [\

racje dostrajajace sg zazwyczaj realizowane przez KBC, a w wyjatkowych przy-
padkach przez EBC, w drodze przetargdw szybkich lub procedur bilateralnych.

Operacje strukturalne sg przeprowadzane w przypadku, gdy EBC zamie-
rza skorygowa¢ strukturalng pozycje plynnosciowa Eurosystemu wobec sek-
tora finansowego. Sg one dokonywane w drodze emisji certyfikatéw dluznych,
transakcji odwracalnych i transakcji bezwarunkowych. Operacje strukturalne
w formie transakcji odwracalnych i emisji certyfikatow diuznych sg prze-
prowadzane przez KBC za poSrednictwem przetargéw standardowych. Ope-
racje strukturalne w formie transakcji bezwarunkowych sg natomiast prze-
prowadzane w drodze procedur bilateralnych.

3.2.2. Operacje banku centralnego na koniec dnia

Operacje banku centralnego na koniec dnia majg na celu zasilanie plynnoscia
lub absorbowanie biezacej ptynnosci, sygnalizowanie nastawienia EBC w poli-
tyce pienieznej oraz ograniczanie wahan rynkowej stopy procentowej over-
night. Upowaznione instytucje kredytowe, zwane kontrahentami, korzystajg
z omawianych operacji z wiasnej inicjatywy.

Na operagje banku centralnego na koniec dnia skladaja sie dwa rodzaje operacji: kredyt
banku centralnego na koniec dnia oraz depozyt w banku centralnym na koniec dnia.

Kredyt banku centralnego na koniec dnia pozwala instytucjom kredytowym
uzyskac¢ w KBC kredyt na 24 godziny (overnight) wedlug z goéry ustalonej stopy
procentowej w zamian za okreSlone aktywa zwane aktywami klasyfikowa-
nymi. W normalnej sytuacji nie stosuje si¢ ograniczen dostepu kontrahentéow
do kredytu, z wyjatkiem wymogu przedstawienia wystarczajacych aktywow
zabezpieczajacych. Oprocentowanie kredytu banku centralnego na koniec dnia
zazwyczaj okresla gérny pulap rynkowej stopy procentowej typu overnight.

Depozyt w banku centralnym na koniec dnia pozwala instytucjom kredytowym
na zlozenie depozytu na 24 godziny (overnight), ktérego oprocentowanie jest
z gory okreslone. W normalnej sytuacji nie stosuje si¢ limitéw depozytowych.
Oprocentowanie depozytu w banku centralnym na koniec dnia zazwyczaj
okresla minimalny poziom rynkowej stopy procentowej typu overnight.

Strukture operacji polityki pienigznej Eurosystemu przedstawiono w tabeli.

Na zakonczenie powyzszych rozwazan nalezy podkresli¢, ze Rada Prezesow
ustala podstawowe stopy procentowe EBC, ktore odzwierciedlaja nastawienie
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tabela

EUROSYSTEMU

Operacje polityki
pienigznej

Podstawowe operacje

Rodzaje transakgji
absorpcja

zasilenie
[ ENGE]

Transakcje

ptynnosci

Termin
zapadalnosci

Jeden tydzien

B OPERACIJE POLITYKI PIENIEZNE)

Czestotliwos¢

Co tydzien

Procedura

Przetargi

refinansujace odwracalne standardowe
Dtuzsze operacje Transakcje - Trzy miesigce Co miesigc Przetargi
refinansujace odwracalne standardowe
Operacje dostrajajace | Transakcje Transakcje Nieznormalizo- Nieregularnie Przetargi
odwracalne odwracalne wany szybkie
Swapy Przyjmowanie Procedury
walutowe lokat bilateralne
terminowych
Swapy
walutowe
Bezwarunkowy | Bezwarunkowa - Nieregularnie Procedury
zakup (outright | sprzedaz bilateralne
purchase) (outright sale)
Operacje strukturalne [ Transakcje Emisja Znormalizowany Regularnie Przetargi
odwracalne certyfikatow (nieznormalizo- i nieregularnie standardowe
dtuznych wany)
Bezwarunkowy | Bezwarunkowa - Nieregularnie Procedury
zakup sprzedaz bilateralne
~ Openaebankucentralnego na koniecdnia
Kredyt z banku Transakcje - Overnight Dostep wedtug uznania
centralnego odwracalne kontrahentéw
na koniec dnia
Depozyt w banku - Depozyty Overnight Dostep wedfug uznania
centralnym kontrahentéw
na koniec dnia

Zrédio: EBC (2005, s. 11).

Banku w polityce pienigznej. Stopy te tworzg tzw. korytarz stép procentowych
EBC. ,Sufit” korytarza stanowi stopa procentowa kredytu banku centralnego
na koniec dnia, ,podloge” korytarza stanowi stopa procentowa depozytu na
koniec dnia. Wewnatrz tego korytarza znajduje si¢ minimalna oferowana stopa
procentowa podstawowych operacji refinansujacych, ktéra jest najwazniejsza
stopa procentowa EBC. Z reguly nieco powyzej ostatniej z wymienionych stép
ksztaltuje sie rynkowa stopa procentowa zwana w skrocie EONIA.

3.2.3. Rezerwa obowigzkowa

Rezerwa obowigzkowsq okresla sig¢ minimalng wartoS¢ rezerw, jaka instytucja
kredytowa ma obowigzek utrzymywac¢ w KBC. Rezerwa ta jest ustalana dla
kazdej instytucji w stosunku do elementdéw jej bilansu. Dla czgSci pasywow sto-
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suje si¢ dodatnig stope rezerw (2%), dla cze$ci pasywow zerowa stope rezerw,
a czeS¢ pasywow jest wylaczona z podstawy naliczania rezerwy. Rezerwy
obowigzkowe instytucji kredytowych sg oprocentowane na poziomie stopy pro-
centowej podstawowych operacji refinansujacych Eurosystemu.

System rezerwy obowigzkowej w strefie euro ma przede wszystkim na celu sta-
bilizacje stop procentowych na rynku pienieznym oraz stworzenie lub poglebienie
strukturalnego niedoboru plynnosci, ktéry zwigksza wrazliwos¢ instytugji kredyto-
wych na dziatania bankéw centralnych prowadzone w ramach polityki pienigzne;j.

4. Realizacja innych zadan EBC

Oprocz ksztaltowania i realizacji polityki pienieznej EBC, wspélpracujac z KBC
strefy euro, wykonuje, jak juz wskazano, takze inne zadania wspierajace reali-
zacje celu gtéwnego ESBC: utrzymanie stabilno$ci cen.

4.1. Przeprowadzanie operacji walutowych
i zarzadzanie rezerwami walutowymi

Jednym z podstawowych zadan EBC jest przeprowadzanie operacji walutowych
i zarzadzanie rezerwami walutowymi. Operacje te SciSle wigza sig z utrzy-
mywaniem stabilnosci cen w strefie euro. Kurs euro wzgledem innych walut
wywiera bowiem duzy wplyw na poziom cen débr i uslug eksportowanych
przez kraje nalezace do UGW oraz na poziom cen i uslug importowanych przez
te kraje. Chociaz poziom kursu euro wzgledem innych walut nie jest celem poli-
tyki pienieznej EBC (przyjeto, ze bedzie on mial charakter plynny, ksztaltujac
sie pod wplywem popytu i podazy), jednak nie oznacza to, ze EBC nie prze-
prowadza interwencji na rynkach walutowych. Aby méc przeprowadzaé takie
interwencje, KBC nalezgce do strefy euro przekazaly czg$¢ swych rezerw dewi-
zowych we wiladanie EBC - tgcznie 40 mld euro, z czego 85% w dewizach i 15%
w zlocie. W zamian otrzymatly z EBC papiery wartoSciowe nominowane w euro,
uprawniajace je do otrzymywania oprocentowania z tych aktywoéw. Jednak
tylko czesc¢ tych rezerw walutowych trafita do EBC we Frankfurcie nad Menem.
Reszta tej kwoty pozostala w KBC strefy euro. Banki te uczestnicza zatem
w zarzadzaniu rezerwami walutowymi EBC, pelnigc funkcje agentéw EBC,
ktérzy podejmuja dziatania zgodnie z instrukcjami i zaleceniami EBC. Gi6wne
decyzje z zakresu zarzadzania rezerwami walutowymi bedgcymi we wiadaniu
EBC podejmuje Rada Prezeséw. Rada ta ustalila takze optymalng strukture
rezerw walutowych, sktadajacych sie gléwnie z dolaréw, jenéw i zlota.
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Nieprzekazana we wladanie EBC czeS¢ rezerw walutowych KBC nalezacych do
strefy euro pozostaje w dyspozycji tych bankéw i zarzadzaja nig na swdj rachu-
nek. Aby jednak zachowac spdjnos$c operacji walutowych przeprowadzanych
przez KBC z politykg EBC, banki te muszg informowaé¢ EBC o zamierzonych
operacjach walutowych, a w przypadkach operacji o duzej wartosci musza
uzyskac na nie zgode.

4.2. Wspieranie sprawnego funkcjonowania systemu
platnosci

Kolegjnym podstawowym zadaniem EBC jest wspieranie sprawnego funkcjono-
wania systeméw platnosci. Systemy te czesto sg poréwnywane z krwioobiegiem
w organizmie czlowieka. Podobnie jak krew tloczona przez serce dociera przez
tetnice i naczynia wlosowate do réznych czesci organizmu tylko wéweczas, gdy nie
napotka na swej drodze przeszkdd, tak i strumienie pienigdza, kontrolowane przez
bank centralny, docieraja szybko i w pozadanej wielkosci do systemu bankowego
wowczas, gdy system ten jest stabilny i funkcjonuje efektywnie.

Ogromny postep, ktory dokonat sie w ostatnich latach w dziedzinie technolo-
gii informatycznej, stal sie waznym czynnikiem rozwoju systemoéw platnosci.
Szczegblne znaczenie w systemach platnosci w strefie euro ma transeuropej-
ski zautomatyzowany blyskawiczny system rozrachunku brutto w czasie rze-
czywistym zwany w skrécie TARGET. System ten jest wykorzystywany przez
banki centralne i w rozliczeniach miedzybankowych. Skiada si¢ z krajowych
systemoéw rozrachunku brutto w czasie rzeczywistym, zwanych w skrécie
RTGS, i mechanizmu wzajemnego lgczenia. Podstawowym celem systemu
TARGET, ktory dziata od poczatku 1999 r., czyli od chwili wprowadzenia euro
do obiegu w formie bezgotéwkowej, jest zapewnienie techniczno-organiza-
cyjnych warunkéw sprawnego oraz bezpiecznego funkcjonowania rozliczen
pienigznych i platnoSci wielkich kwot w ramach UE. System ten spelnia bar-
dzo wysokie wymagania techniczne i umozliwia natychmiastowy transfer
platnos$ci migdzy krajami. Korzystanie z systemu TARGET jest obligatoryjne
dla wszystkich operacji przeprowadzanych w ramach polityki pienieznej
realizowanej przez Eurosystem. Jednocze$nie udzial w systemie TARGET
jest otwarty. Moga z niego korzystac takze kraje czlonkowskie Unii Europej-
skiej, ktére nie naleza do strefy euro, jesli zlecone operacje przeprowadzane
S§ W euro.
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Obecnie trwaja zaawansowane prace nad przygotowaniem nowej wersji sys-
temu rozliczen, zwanej TARGET 2. Nowy system, ktéry zacznie funkcjonowacé
w 2007 r., bedzie jeszcze bezpieczniejszy i jeszcze bardziej efektywny dzigki
lepiej zharmonizowanej i scentralizowanej infrastrukturze technicznej. TAR-
GET 2 bedzie takze zawierac jednolity system naliczania oplat.

4.3. Emisja banknotéw i monet euro

Wprowadzenie wspdlnego pieniadza euro w krajach tworzacych UGW nastapilo
1 stycznia 1999 r. Poczgtkowo jednak pieniadz ten miat forme bezgotéwkows.
Dopiero 1 stycznia 2002 r. wprowadzono do obiegu banknoty i monety euro.

Banknoty wystepuja w postaci siedmiu nominaléw: 5, 10, 20, 50, 100, 200
1500 euro. Przedstawiono na nich najwazniejsze style architektoniczne cha-
rakterystyczne dla siedmiu okreséw historii kultury europejskiej: klasyczny,
romanski, gotycki, renesansowy, barok i rokoko, architekture zelaza i szkla
oraz nowoczesng architekture XX wieku. Na banknotach euro przedstawiono
gléwne elementy architektoniczne, ktére wystepuja w wymienionych sty-
lach: okna, bramy i mosty. Okna i bramy znajdujgce sie na awersie banknotow,
symbolizuja ducha otwartosci i wspoéipracy w UE. Mosty znajdujace sie na
rewersie banknotéw stanowiag metafore komunikacji miedzy mieszkancami
Europy oraz migdzy Europg a §wiatem. Wymiary banknotéw sa zréznicowane
- tym wieksze, im wyzszy jest nominal. Kazdy nominal ma swéj dominujgcy
kolor. Siedem nominaléw banknotéw, zaréwno jesli chodzi o ich awers, jak
irewers, jest identycznych we wszystkich krajach UGW. Banknoty majg takze
wiele nowoczesnych zabezpieczen przed falszerstwami. Produkcja bank-
notéw euro w Eurosystemie odbywa sie w ramach systemu zwanego pooling.
W ramach tego systemu poszczegélne kraje strefy euro specjalizujg sie¢ w pro-
dukcji tylko niektérych nominatéw banknotéw.

Jednostka pienigzna euro dzieli sie na 100 centéw. Seria monet skiada sie
z o$miu sztuk o wartosci 1, 2, 5, 10, 20 i 50 centéw oraz 1 i 2 euro. Wz6r gra-
ficzny na awersie monet jest wspélny dla wszystkich krajéw UGW. Wzér na
rewersie jest natomiast zréznicowany. Kazdy kraj wchodzacy w skiad UGW
przyjal wlasny wzér rewersu: jednakowy dla wszystkich monet (np. Belgia,
Irlandia), dla kilku z nich (np. Francja, Niemcy) lub odmienny dla kazdego
nominatu (np. Grecja, Wlochy). Monety wytwarzane sa w mennicach poszcze-
gblnych krajow. Jednak wszystkie monety euro, bez wzgledu na kraj, w kto-
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rym zostaly wyemitowane, przyjmowane sa jako Srodek platniczy we wszyst-
kich panstwach czlonkowskich UGW.

Zaréwno banknoty, jak i monety euro wprowadzane sa do obiegu za pos-
rednictwem KBC krajow nalezacych do strefy euro.

WielkoS¢ emisji banknotow i monet dokonywanej przez KBC strefy euro
ustala EBC.

Dochody z emisji banknotéw uzyskiwane przez poszczegélne KBC w stre-
fie euro, zwane rentg emisyjng, podlegaja centralizacji, a nastepnie sa dzie-
lone miedzy te banki proporcjonalnie do ich udzialéw w kapitale EBC. Docho-
dy z emisji monet uzyskiwane przez KBC w strefie euro stanowig natomiast
dochéd Skarbu Panstwa w poszczeg6lnych krajach.

4.4. Przyczynianie si¢ do sprawnego prowadzenia
przez kompetentne wladze polityki nadzorczej
instytucji kredytowych i stabilnosci systemu
finansowego

Odpowiedzialno$¢ za funkcjonowanie nadzoru bankowego i utrzymanie
stabilnosci sektora bankowego, zgodnie z zasadg subsydiarnosci, spoczywa na
wyspecjalizowanych instytucjach kazdego kraju czlonkowskiego UE. Decen-
tralizacja system6w nadzoru w UE wynika przede wszystkim ze zréznicowania
rozwigzan w tej dziedzinie w poszczegdlnych krajach Wspdlnoty. Niemozliwo$é
pelnej harmonizacji systeméw nadzorczych sprawia, ze EBC pelni funkcje
pomocnicze w nadzorze bankowym. Wspieranie krajowych wladz nadzorczych
w ksztaltowaniu warunkéw bezpieczenstwa finansowego i stabilnoéci sektora
bankowego w poszczegblnych panstwach oraz w skali calej UE dokonuje sie
przez:

B ustawowo zagwarantowany udziat EBC w przygotowaniu aktéw prawnych
regulujagcych rozwazne gospodarowanie depozytami przez banki,

B prowadzenie statego monitoringu i analizy sytuacji na rynku bankowym, szcze-
g6lnie z punktu widzenia zachowania plynnosci i wyplacalnosci bankdow,

M organizowanie wspétpracy miedzy instytucjami odpowiedzialnymi za regu-
lacje i nadzér bankowy w panstwach czlonkowskich UE (Baka 2001, s. 307).
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Waznag role we wspoélpracy migdzy instytucjami nadzorczymi odgrywa Komi-
tet Nadzoru Bankowego, utworzony na podstawie decyzji Rady Prezeséw EBC
i funkcjonujacy w strukturze tego banku. W sktad Komitetu Nadzoru Ban-
kowego wchodza przedstawiciele EBC, reprezentanci KBC wszystkich krajow
czltonkowskich UE oraz wyzsi ranga przedstawiciele instytucji nadzorczych
w poszczegblnych krajach czlonkowskich Wspdlnoty. Zadaniem Komitetu jest
wspieranie wladz Eurosystemu w dziedzinie pelnienia nadzoru bankowe-
go oraz w dziedzinie zapewnienia stabilnosci systemu finansowego. Komi-
tet Nadzoru Bankowego spelnia takze funkcje posrednika w przekazywaniu
informacji. Z jednej strony przekazuje instytucjom nadzorczym w poszczegdl-
nych krajach informacje zebrane przez EBC i KBC, ktére moga by¢ przydatne
w pelnieniu funkcji nadzorczych. Z drugiej strony przekazuje organom Euro-
systemu informacje z krajowych instytucji nadzorczych w celu wykorzystania
tych informacji w polityce pienigznej, doskonaleniu systeméw platniczych
i regulowaniu funkcjonowania papieréw wartosciowych.

4.5. Gromadzenie i opracowywanie materialéw
statystycznych

Aby EBC mogt optymalnie realizowaé powierzone mu zadania, musi dysponowac
wyczerpujacymi, wiarygodnymi i spgjnymi informacjami statystycznymi.
Informacje te sg szczegdlnie potrzebne w realizacji wspdélnej polityki pienigznej
i podejmowaniu réznego rodzaju decyzji w Eurosystemie.

W gromadzeniu i opracowywaniu informagcji statystycznych z zakresu pro-
blematyki pienieznej EBC SciSle wspélpracuje z KBC, ktére uzyskuja potrzebne
informacje od instytucji pienigznych i kredytowych w swoich krajach.

0Od swego powstania, tj. od 1 czerwca 1998 r., EBC odgrywa w UE gléwna role
w dziedzinie statystyki pienieznej. Ustalono, ze EBC bedzie odpowiedzialny za
opracowanie kategorii statystycznych z zakresu problematyki pienigznej i za
gromadzenie oraz przetwarzanie tych informacji. Przyjeto jednoczesnie, ze sto-
sowane kategorie statystyczne powinny by¢ dostosowane w pierwszej kolejnosci
do potrzeb zwiazanych z prowadzeniem polityki pienieznej oraz realizacjg funk-
¢ji nadzoru bankowego. Dlatego od chwili swego powstania EBC wspélpracuje
z instytucjami nadzoru bankowego oraz z Eurosystemem.

Informacje statystyczne gromadzone i opracowywane przez EBC sg w szerokim
zakresie publikowane w ,Raportach Rocznych” i ,Biuletynach Miesigcznych”
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EBC. Stanowia takze przedmiot wielu réznorodnych analiz opracowywanych
i publikowanych przez EBC oraz KBC.

Zakonczenie

0Od chwili rozpoczecia dzialalnosci przez EBC minglo juz ponad osiem lat. Od
1 stycznia 1999 r. funkcjonuje UGW, w ktorej sktad wchodzi obecnie 13 panstw
i w ktorej w obiegu jest jeden wspdlny pienigdz — euro. Na strazy stabilnej
wartosci tego pienigdza stoi EBG, ktory przy wsparciu KBC panstw nalezacych
do UGW prowadzi jednolitg polityke pieniezng w skali ponadnarodowe;j.

Analizujgc prowadzong przez EBC w ubieglych latach polityke pieniezng,
mozna stwierdzi¢, ze byla ona elastyczna i dostosowana do zmieniajacej sie
sytuacji gospodarczej w krajach strefy euro i na Swiecie. Polityka ta okazala
sig skuteczna z punktu widzenia realizacji gtéwnego celu Eurosystemu: utrzy-
mania stabilnosci cen. W latach 1999-2005 Srednioroczny wzrost cen w strefie
euro wyni6st bowiem 2,0%. Nalezy takze podkresli¢, ze polityka pienigzna EBC
nie byla ukierunkowana wylacznie na utrzymanie stabilnosci cen. Wspierata
takze, aczkolwiek bez rozglosu, wzrost gospodarczy w strefie euro.

Oceniajac funkcjonowanie EBC w ciaggu minionych oSmiu lat, nalezy stwierdzi¢,
ze rezultaty jego dzialalnosci sa, ogdlnie rzecz biorac, pozytywne.

B Dzieki temu, ze wartoéé wspélnego pienigdza, mierzona jego sita nabywecza,
byla w minionych latach stosunkowo stabilna, wzroslo zaufanie do euro. To
z kolei uruchomito w wielu krajach wigksze zachety do oszczedzania.

B Euro, pelnigc w 13 krajach funkcje $rodka wymiany i funkcje $rodka
platnosci, ulatwia na ogromnym obszarze wspoélprace przedsigbiorstw,
instytucji finansowych i innych podmiotéw gospodarczych, przyczyniajac
sie do wzrostu obrotéw handlowych i finansowych. Jest takze duzym
ulatwieniem w ruchu turystycznym.

B Wspélny pienigdz stworzyt wiekszg poréwnywalnosé i przejrzystosé
cen w 13 panstwach czlonkowskich UGW, przyczyniajac si¢ do wzrostu
konkurencyjnosci i obnizek cen w wielu krajach.

Dzigki wprowadzeniu wspélnego pieniadza w 13 krajach zniklo ryzyko kur-
sowe wystepujace w przeszlosci przy wzajemnej wymianie 13 walut. Znikly
tez koszty zwigzane ze wzajemng wymiang walut.
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Stopy procentowe w minionych latach uksztaltowaly sie na niskim poziomie,
stwarzajac przeslanki stabilnego, zréwnowazonego wzrostu gospodarczego.

Wspélny pieniadz euro stal sie drugg po dolarze amerykanskim waluta
miedzynarodowgq i ma silng pozycje na rynkach walutowych.

Mozna zatem stwierdzi¢, ze wspélny pienigdz euro pelni funkcje silnego spoiwa
w procesie integracji europejskie;j.
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Leokadia Oreziak

Bank Anglii jako bank
centralny Wielkiej Brytanii

1. Geneza

Bank Anglii (Bank of England) zostal ustanowiony w 1694 r. i nalezy, obok
Banku Szwecji (Riksbank) utworzonego w 1668 r., do najstarszych bankéw
centralnych na $wiecie. Poczatkowo zadaniem Banku Anglii bylo pelnienie
funkcji bankiera rzadu oraz zarzadzanie diugiem panstwa. W nastgpnych stu-
leciach funkcje tej instytucji stopniowo rozszerzano o tradycyjne funkcje ban-
koéw centralnych, jak funkcja emisyjna oraz funkcja okreslana jako bank ban-
kéw. W XIX w. Bank Anglii wielokrotnie wystepowal jako pozyczkodawca
ostatniej instancji (lender of last resort), ratujac banki w czasie licznych kry-
zysOw finansowych. Jednym z gléwnych zadan Banku w latach 1914-1918
bylo wspomaganie rzadu w zarzadzaniu diugiem, ktéry w czasie pierwszej
waojny Swiatowej osiggnal poziom 7 mld funtéw, a takze przeciwdziatanie ten-
dencjom inflacyjnym. W 1931 r. Wielka Brytania odeszla od systemu walu-
ty zlotej. Rezerwy zlota i dewiz zostaly wtedy przekazane przez Bank Anglii
Ministerstwu Skarbu (Treasury). W kompetencji Banku pozostawiono jednak
zarzadzanie tymi rezerwami. To zadanie realizuje on takze obecnie, kierujac
sig wytycznymi tego ministerstwa.
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W 1946 r. Bank Anglii zostal znacjonalizowany. Po przejeciu przez panstwo
instytucja ta stala sie organem doradczym Ministerstwa Skarbu oraz pod-
miotem zarzadzajagcym diugiem publicznym. W latach 70. Bank odgrywatl
glowng role w przezwycigzaniu kryzyséw bankowych, ktére w tym czasie
dotknely Wielkg Brytanie. Przez kilkadziesiat lat po drugiej wojnie $§wiatowej
Bank Anglii byl calkowicie zalezny od rzadu. W maju 1997 r. rzad brytyjski
przyznal Bankowi Anglii tzw. niezaleznoS¢ operacyjna (operational inde-
pendence), dajaca mu prawo do samodzielnego ksztaltowania instrumentéw
polityki pienieznej, w tym stép procentowych, dla realizacji celu inflacyjnego
okreslanego przez rzad.

W 1998 r. uchwalona zostala ustawa o Banku Anglii (Bank of England
Act), na mocy ktorej m.in. okreslono nowsg pozycje Banku w systemie podej-
mowania decyzji w sprawach polityki pienigznej. Ustawa wprowadzila row-
niez zmiany w funkcjonowaniu organéw zarzadzajacych tg instytucjg (Bank
of England 1998).

Na koniec lutego 2005 r. w Banku Anglii pelnoetatowo bylo zatrudnionych 1 713
os6b, a 188 pracowalo w ograniczonym wymiarze czasu pracy. Laczna kwota
wydatkéw tej instytucji w roku finansowym 2005 (okres od marca 2004 r. do
konca lutego 2005 r.) wyniosla 241,6 mln funtéw i byla nieco mniejsza niz
w poprzednim roku finansowym (kiedy wynosita 244,7 mln funtéw). Blisko
polowe tych wydatkéw (110,2 mln funtéw) przeznaczono na pokrywanie kosz-
tow dzialan podejmowanych przez Bank w celu realizacji wyznaczonych mu
funkcji i mniej wigcej tyle samo wydatkowano na wynagrodzenia (111,9 mln
funtéw). Znaczng pozycjg w wydatkach Banku Anglii byly takze koszty prawne
zwigzane z procesem wytoczonym tej instytucji przez likwidatoréw upadiego
w 1991 r. banku BCCI (koszty te wynosily 19,5 mln funtéw, w poprzednim roku
21 mln funtéw, a w budzecie na rok 2005/2006 przewidziano na ten cel 23,5 min
funtéw) (Bank of England 2005, s. 24 i 28). Wyrok sagdowy wydany w kwiet-
niu 2006 r. w sprawie dotyczacej banku BCCI pozwala sadzi¢, ze w przysztosci
ta pozycja przestanie wystgpowaé w budzecie Banku Anglii (szerzej na temat
upadku tego banku — zob. w dalszej czesci).

2. Funkgcje i struktura Banku Anglii
Trzy gltéwne funkcje Banku Anglii to: (1) gldéwna wladza monetarna kraju,
(2) bank panstwa — zarzadzanie diugiem panstwa, (3) nadzér nad stabilno$cia

systemu finansowego kraju.
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W przeszlosci czesto wystepowal konflikt miedzy dwiema pierwszymi funk-
cjami. Koniecznos¢ sprzedazy wielkiej masy rzadowych papieréw diuznych
wywolywala potrzebe stosowania przez Bank stosunkowo stabilnych stép pro-
centowych w celu zmniejszenia niepewnos$ci co do przyszlych cen tych walo-
row. Tymczasem prowadzona przez Bank polityka pieniezna mogta wymagac
istotnych zmian stép procentowych.

W praktyce mozliwa byla takze sprzecznos¢ wynikajaca z podwadjnej roli Banku
jako wladzy monetarnej i instytucji nadzorujacej stabilnos¢ systemu bankowe-
go. Bank centralny jako instytucja nadzorujgca banki powinien by¢ nastawiony
na utrzymanie zaufania publicznego do systemu bankowego, by chroni¢ go
przed upadlo$cig instytucji bankowych. Gdyby w systemie byto relatywnie duzo
stabych finansowo bankéw, wtedy bank centralny moégtby mie¢ sklonnosé do
unikania bardziej restrykcyjnej polityki pienieznej, obawiajac sie, ze moze ona
spowodowac upadek stabszych bankéw. To z kolei mogloby skutkowa¢ bardziej
luzna polityka pieniezna niz ta, ktéra bylaby mozliwa, gdyby bank centralny nie
petnit jednoczesnie funkcji wladzy monetarnej i wladzy nadzorcze;.

Czynniki te zadecydowaly, ze po nadaniu Bankowi Anglii niezaleznosci operacyj-
nej w maju 1997 r. zwolniono go z obowiazku sprzedazy papieréw rzadowych,
przekazujac to zadanie Ministerstwu Skarbu. Z kolei na mocy Ustawy o Banku
Anglii z 1998 r. (cze$¢ III) nadzor nad systemem bankowym powierzono specjalnej
instytucji nadzorczej — Urzedowi Ustug Finansowych (Financial Services Autho-
rity — FSA). W ten sposob zlikwidowany zostal wystepujacy uprzednio realny kon-
flikt intereséw, niekorzystnie wplywajacy na swobode dzialania banku centralne-
go. Bank Anglii uzyskal mozliwos¢ ksztattowania stop procentowych tylko zgodnie
z wymogami wynikajacymi z realizowanego celu polityki pienigzne;j.

Struktura organizacyjna Banku Anglii odzwierciedla gléwne obszary jego
dziatalnosci, ktérymi sa:

B Analiza monetarna i statystyka (Monetary Analysis and Statistics),
zapewniajaca Bankowi informacje niezbedne do wykonywania powierzo-
nych mu zadan.

B Rynki (Markets) — obszar obejmujacy operacje zwigzane z realizacja poli-
tyki pienieznej.

M stabilnosé finansowa (Financial Stability). Bank Anglii na biezaco $ledzi
rozwdj sytuacji w systemie finansowym panstwa, starajac sie identyfikowac
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potencjalne zrédla niestabilnosci tego systemu. Zwazywszy na znaczenie
Londynu jako jednego z gléwnym miedzynarodowych osrodkéw finan-
sowych, przedmiotem uwagi Banku jest tez ewolucja sytuacji na globalnych
rynkach finansowych. W marcu 2004 r. w Banku zostal wydzielony specjal-
ny organ (Financial Stability Board), ktoéry zajmuje si¢ analizg i oceng sytu-
acji na rynkach finansowych i opracowuje rézne warianty dzialan w celu
zredukowania ryzyka wynikajacego z tej sytuacji dla systemu finansowego
Wielkiej Brytanii. Organ ten wspélpracuje z Ministerstwem Skarbu, do kt6-
rego kompetencji nalezy nadzér nad brytyjskim rynkiem finansowym. Co p6t
roku Bank Anglii publikuje dane o stabilnoSci systemu finansowego w rapor-
cie ,Financial Stability Review”.

Uslugi bankowe (Banking Services) — w postaci platnosci i rozliczen,
Swiadczone przez Bank Anglii rzadowi, instytucjom finansowym oraz ban-
kom centralnym innych krajow.

3. Organy decyzyjne

Najwazniejsze organy decyzyjne Banku Anglii to Komisja Dyrektoréw (The
Court of Directors), Komitet Dyrektorow Niewykonawczych (The Committee
on Non-executive Directors, okreslany w skrécie jako NedCo), stanowiacy czesc¢
Komisji Dyrektorow, oraz Komitet Polityki Pienieznej (Monetary Policy Com-
mittee). Poza tym w Banku Anglii dziala takze Komitet Audytu (Audit Com-
mittee) 1 Komitet Polityki Ryzyka (Risk Policy Committee).

Komisja Dyrektoréw skiada sie z Prezesa (Governor), dwoch Wiceprezeséw
(Deputy Governors) oraz 16 Dyrektorow. Prezes i Wiceprezesi sa mianowani
przez Krélowa na pigc lat, Dyrektorzy za$ na trzy lata. Zadaniem Komisji jest
prowadzenie biezacych spraw Banku, w szczeg6lnosci ustalanie celow tej insty-
tucji oraz strategii ich realizacji tak, aby mogla wywigza¢ si¢ z nalozonych na
nig obowiazkow i mozliwie najlepiej wykorzystac¢ zasoby Banku. Komisja nie ma
uprawnien do okreslania polityki pienigznej, gdyz przystugujg one Komitetowi
Polityki Pienieznej. Dzialalno$¢ Komisji podlega kontroli i ocenie dokonywanej
przez instytucje zewnetrzna.

Komitet Polityki Pienigznej jest organem uprawnionym do okreslania polityki
pienieznej zgodnie z celem tej polityki ustalanym corocznie przez Ministerstwo
Skarbu. W sktad Komitetu wchodza Prezes i Wiceprezesi Banku Anglii, dwéch
Dyrektoréw Wykonawczych oraz czterech czlonkéw mianowanych przez Kan-
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clerza Skarbu. Komitet odbywa posiedzenia przynajmniej raz w miesiacu, przy
czym bierze w nich udzial takze przedstawiciel Ministerstwa Skarbu, ktéry
moze zabiera¢ glos, jednak nie uczestniczy w podejmowaniu decyzji. Decyzje
zapadaja w wyniku glosowania wszystkich czlonkéw Komitetu obecnych na
posiedzeniu. Ustawa o Banku Anglii okresla, ze kworum wynosi tu 6 0séb, przy
czym dwiema z nich musza by¢ albo Prezes i Wiceprezes Banku, albo obaj Wice-
prezesi. Gdy za dang decyzja opowie sie taka sama liczba oséb, jak przeciw tej
decyzji, osoba przewodniczaca posiedzeniu powinna ogltosi¢ drugie gtosowanie.

Decyzje podjete przez Komitet sg oglaszane niezwlocznie po odbyciu tych
posiedzeny, a protokoly dokumentujgce ich przebieg publikuje si¢ dwa tygo-
dnie p6zniej. W protokotach podaje sie m.in. szczegélowa oceng wewnetrznej
sytuacji gospodarczej, w tym sytuacji na rynkach finansowych, a takze sytu-
acji w gospodarce $wiatowej. W protokotach przedstawia sig takze informacje
o tym, jak glosowali poszczegblni czlonkowie Komitetu przy podejmowaniu
decyzji w sprawie stép procentowych. Co kwartal Komitet publikuje ,Raport
o inflacji” (Inflation Report), w ktérym poza ocena sytuacji ekonomicznej
1 pienigznej kraju przedstawia sig¢ réwniez przewidywania Komitetu dotyczace
inflacji i produkec;ji.

Wszyscy czlonkowie Komisji Dyrektor6w i Komitetu Polityki Pienigznej, w tym
Prezes 1 Wiceprezesi, zgodnie z Ustawg o Banku Anglii moga zosta¢ pozbawieni
swych funkcji przez Bank Anglii, po konsultacji z Kanclerzem Skarbu, w przy-
padku gdy dana osoba:

a) byta nieobecna na posiedzeniach danego organu, bez jego zgody, przez okres
dluzszy niz 3 miesiace,

b) stala si¢ niewyplacalna, a jej mienie zostalo zajete lub zawarla uktad z wie-
rzycielami lub

c) nie jest w stanie wywiagzywac sie¢ z obowigzkéw wynikajgcych z pelnionej
funkcji.

NedCo - Komitet Dyrektoréw Niewykonawczych - jest czeScig sktadowsg
Komisji Dyrektoréw i obejmuje wszystkich tzw. Dyrektoréw Niewyko-
nawczych. Przewodniczacym NedCo jest osoba nominowana przez Kanc-
lerza Skarbu. Zadaniem tego organu jest nadzér nad realizacja przez Bank
Anglii nalozonych na niego obowigzkéw. W szczegélnosci NedCo dokonuje
przegladu procedur stosowanych przez Komitet Polityki Pienieznej, zwracajac
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przede wszystkim uwage na to, czy Komitet pozyskal odpowiednie infor-
macje niezbedne do ksztaltowania polityki pienigznej. Wspoéipracujac z Komi-
tetem Audytu oraz Komitetu Polityki Ryzyka, NedCo sprawuje nadzér nad
funkcjonowaniem kontroli wewnetrznej w Banku Anglii. Ponadto uczest-
niczy w okre$laniu wynagrodzenia Prezesa i Wiceprezeséw, a takze warun-
kéw pelnienia funkcji przez czterech czlonkéw Komitetu Polityki Pienigznej,
powolywanych przez Kanclerza Skarbu.

Ustawa o Banku Anglii naklada na te instytucje obowigzek przekazania Kanc-
lerzowi Skarbu na koniec kazdego roku finansowego raportu rocznego,
przedstawiajacego dziatalno$¢ Banku w danym roku. Kopie Raportu Kanclerz
przekazuje Parlamentowi. Raport ten w szczegélnoSci powinien zawierac
informacje na temat realizacji przez Bank jego strategii i wyznaczonych mu
celow. W dokumencie tym powinny tez by¢ m.in. dane na temat wynagrodzen
Prezesa, Wiceprezesow oraz Dyrektoréw. W ,Raporcie Rocznym 2005”
(zawierajacym dane dotyczace roku finansowego obejmujacego okres marzec
2004 r. — luty 2005 r.) poinformowano np., ze wynagrodzenie Prezesa Banku
Anglii Mervyna Kinga, ktéry 1 lipca 2003 r. zostal powolany na 5-letnia
kadencje, jest przedmiotem corocznego przegladu w rocznice objecia przez
niego funkcji. W ,Raporcie” tym podano, ze od 1 lipca 2004 r. wynagrodzenie
to zostalo zwiekszone o 2,5%, z poziomu 263 317 funtéw do 269 899 funtéw.
Dodatkowo ,Raport” zawiera informacje o innych korzysciach finansowych
wynikajgcych z pelnienia funkcji Prezesa Banku Anglii, w tym dotyczacych
systemu emerytalnego. Podobnie szczegbélowo przedstawione sg informacje
o pozostalych czlonkach Komisji Dyrektoréw i Komitetu Polityki Pienigznej
(Bank of England 2005, s. 30-33).

4. Cele polityki pienigeznej

Zgodnie z Ustawg o Banku Anglii realizuje on nastepujace cele polityki
pienieznej:

a) stabilno$¢ cen,

b) z uwzglednieniem tego celu wspieranie polityki gospodarczej rzadu, w tym
celow dotyczacych wzrostu gospodarczego i zatrudnienia.

Takie ujecie celéw jest podobne jak w polityce Europejskiego Systemu Ban-

kéw Centralnych (ESBC). W art. 105 Traktatu ustanawiajacego Wspdlnote
Europejskg (TWE) stwierdza sie, ze gléwnym celem ESBC jest utrzymanie
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stabilnosci cen. Bez uszczerbku dla celu stabilnosci cen ESBC wspiera ogélna
polityke gospodarcza we Wspdlnocie, majac na wzgledzie przyczynianie sie
do osiggania celéw Wspélnoty ustanowionych w artykule 2 TWE. Ze tego
sformulowania wynika, ze ESBC moze wspiera¢ wzrost gospodarczy tylko
wtedy, gdy nie koliduje to z polityka nastawiong na utrzymanie stabilnosci cen.
Wyraznie zatem priorytet ma zwalczanie inflacji i deflagji.

W przypadku polityki pienieznej Banku Anglii priorytetowe znaczenie utrzy-
mania stabilnych cen wydaje sie stabiej akcentowane niz w przypadku ESBC.
Mozna wiec uzna¢, ze bank centralny strefy euro ma bardziej jednoznacznie
okreslony kierunek polityki pienigznej niz Bank Anglii. Warto jednak zauwazy¢,
ze ten ostatni ma wyrazniej sprecyzowany mandat do utrzymania stabilnosSci
cen niz bank centralny Stanéw Zjednoczonych. Celem polityki pienigznej Sys-
temu Rezerwy Federalnej (SRF) jest bowiem efektywne wspieranie pelnego
zatrudnienia, stabilnych cen oraz umiarkowanych dtugoterminowych stép pro-
centowych. Stabilne ceny nie sa pierwszoplanowe dla celu polityki pienigznej
SRF; sa one wilasciwie traktowane na réwni z celem dotyczacym pelnego
zatrudnienia oraz umiarkowanego poziomu dlugoterminowych stép procento-
wych. Przy takim mniej jednoznacznym okreSleniu celu polityki pienieznej jej
skutecznos¢ w utrzymaniu stabilnych cen zalezy w duzej mierze od podejscia
konkretnych oséb wchodzacych w sklad kierownictwa banku centralnego.
Od ich uznania zalezy zatem, jakie faktycznie bedg priorytety w tej polityce.
Tworcy strefy euro woleli jasno i precyzyjnie okresli¢, na czym powinna sie
koncentrowac polityka pienigzna. Na takie podejécie z pewnoscig duzy wplyw
miata pamig¢ katastrofalnych skutkéw hiperinflacji w Niemczech w latach 20.
minionego wieku, najwiekszej, jaka kiedykolwiek dotknela kraje rozwiniete.
Stany Zjednoczone, nie majac tak negatywnych do$wiadczen, nie mialy silnego
bodzca, by restrykcyjnie zapisac cel polityki pienigznej. Ujecie celu Banku Anglii
w podobny sposéb jak w ESBC mozna uznac za pewien skutek podobienstwa
europejskich doswiadczen z inflacjg w XX w.

Miernik uzywany od 2004 r. w Wielkiej Brytanii do ilociowego definiowa-
nia pojecia stabilnosci cen to indeks cen konsumpcyjnych (Consumer Prices
Index — CPI). Poprzednio uzywany byl miernik oparty na indeksie cen deta-
licznych (Retail Prices Index — RPI). Jak wskazal Kanclerz Skarbu, Gordon
Brown w liscie z 9 czerwca 2003 r. do Prezesa Banku Anglii (ktérym byt wéw-
czas Edward George), zmiana ta miata stuzy¢ poprawie jakosci celu inflacyjnego
oraz dostosowaniu mierzenia inflacji w Wielkiej Brytanii do zasad stosowanych
w strefie euro (HM Trasury 2003c).
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W obszernym wyjasnieniu dotyczacym tej zmiany, przedstawionym w grud-
niu 2003 r. przez Ministerstwo Skarbu, wskazano na takie zalety stosowania
wskaznika CPI, jak:

B lepsze odzwierciedlenie w wydatkach zjawiska zastepowania drozszych
towardw i ustug tanszymi, co pozwala uzyska¢ bardziej realistyczny obraz
zachowan konsumentéw,

B objecie ocena wiekszej populacji konsumentéw i lepsze dostosowanie
do obowigzujacego w kraju systemu statystyki, co umozliwia uzyskanie
pelniejszego obrazu modeli wydatkéw w Wielkiej Brytanii,

M wicksza poréwnywalnosé z miernikami inflacji stosowanymi w innych kra-
jach (HM Treasury 2003a).

Nalezy tez podkresli¢, ze przechodzgc na miernik inflacji oparty na CPI, Wiel-
ka Brytania dostosowala si¢ do wymogéw obowigzujacych wszystkie kraje
czlonkowskie Unii Europejskiej. Z przejSciem tym wigzala sie nieznaczna zmia-
na wymiaru iloSciowego bezposredniego celu inflacyjnego, ktéry powinien by¢
realizowany przez Bank Anglii. Poprzednio cel ten wynosit 2,5%, a od 2004 r.,
na bazie CPI, Ministerstwo Skarbu ustalilo go na poziomie 2%.

5. Relacja miedzy Bankiem Anglii
a Ministerstwem Skarbu

Do czasu uzyskania przez Bank Anglii niezalezno$ci operacyjnej w maju 1997 r.
decyzje zar6wno w sprawie celow, jak i instrumentdw polityki pienigeznej byly
podejmowane przez dzialajgce w imieniu rzadu Ministerstwo Skarbu, repre-
zentowane przez Kanclerza Skarbu. W tej sytuacji rola Banku Anglii byla czy-
sto techniczna i sprowadzala sie do wykonania polecen rzadowych. Po uzy-
skaniu niezalezno$ci operacyjnej Bank Anglii moze samodzielnie okreslaé
instrumenty, ktére powinny by¢ zastosowane do realizacji celu inflacyjnego
ustalonego przez rzad.

Ustawa o Banku Anglii z 1998 r. wymaga, by Kanclerz Skarbu przynajmniej raz
na 12 miesigcy przedstawil Bankowi Anglii okreslenie pojecia ,stabilno$¢ cen”.
W ostatnich latach odpowiedni dokument w tej sprawie byl przekazywany
Komitetowi Polityki Pienigznej w marcu. Dokument ten przybiera forme listu
adresowanego do Prezesa Banku Anglii (Remit for The Monetary Policy Com-
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mittee), wystosowanego przez Kanclerza Skarbu. Zwazywszy na te praktycznie
niespotykang w krajach rozwinigtych forme kierowania przez rzad decyzji,
ktoére majg by¢ wykonane przez bank centralny, dokument ten zastuguje na
blizsza uwage. Jego uklad jest kazdego roku taki sam. W ostatnich trzech latach
dokument ten miat takze niemal identyczng tresc.

We wprowadzeniu do dokumentu Kanclerz Skarbu podaje, co jest bezposrednim
celem polityki pienieznej, ktéry powinien by¢ osiagniety przez Bank Anglii.
Jako miernik stabilnosci cen podaje sie procentowy wzrost indeksu cen kon-
sumpcyjnych. Nastepnie w cze$ci opisowej listu przedstawione sa wytycz-
ne odnoszace si¢ do realizacji celu oraz dzialania, ktére powinny by¢ podjete
przez Bank Anglii w przypadku, gdy rzeczywisty poziom inflacji odbiega wiecej
niz o 1 punkt procentowy od wyznaczonego celu. W czesci tej Kanclerz Skarbu
przedstawia takze cele polityki gospodarczej rzadu oraz przytacza obowiazujace
zasady odpowiedzialno$ci Banku Anglii za realizacje nalozonych na niego
obowigzkéw dotyczacych realizacji celu polityki pienigznej. Na zakonczenie
podaje sie informacje, ze cel inflacyjny jest potwierdzany przez rzad w budzecie
na kazdy rok. Wskazuje sie takze, ze cel ten moze zosta¢ zmieniony przez rzad,
jesli okaze sie to konieczne.

W liscie wystosowanym 22 marca 2006 r. do Prezesa Banku Anglii, Mervyna
Kinga, Kanclerz Skarbu, Gordon Brown, potwierdzil, ze cel polityki pienigznej,
mierzony wzrostem indeksu cen konsumpcyjnych w ciggu 12 miesiecy, wyno-
si 2% (HM Treasury 2006a). Komitet Polityki Pienigeznej jest odpowiedzialny za
osiagnigcie tego celu. W liscie podkreslono konieczno$¢ utrzymania stabilno$ci
cen nie tylko w krétkim okresie, ale takze w perspektywie diugoterminowe;.
Zawarto w nim takze stwierdzenie, ze zjawiska o charakterze zewnetrznym lub
okresowe trudnos$ci mogg wplywac na sytuacje gospodarczg kraju, co z kolei
moze powodowac, ze aktualna stopa inflacji moze przejsciowo odbiega¢ od
zalozonego poziomu. Ostrzega sie zatem Bank, ze w warunkach wystepowania
tych wstrzasoéw i zaki6cen préby utrzymania inflacji na tym ustalonym pozio-
mie moga wywolaé niepozadane wahania aktywnosci gospodarczej. Nastgpnie
jednak Kanclerz Skarbu dodal, ze gdyby stopa inflacji odchylata sie wigcej niz
o 1 punkt procentowy w ktéragkolwiek strone, oczekuje, ze Prezes Banku Anglii
wysle do niego list otwarty, zasadniczo w tym samym dniu, w ktérym zostang
opublikowane dane dotyczgce CPI. W liScie tym powinny by¢ przedstawione:

B powody odchylenia sie inflacji wiecej niz o 1 punkt procentowy od zato-
zonego celu,
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M dzialania podejmowane przez Bank Anglii w celu przezwyciezenia tego
problemu,

B okres, w ciggu ktérego inflacja powréci do wyznaczonego poziomu.

Gdyby po uplywie trzech miesiecy od wyslania powyzszej informacji do
Kanclerza Skarbu inflacja nadal odbiegala wiecej niz o 1 punkt procentowy
w gore lub w dét od wyznaczonego celu, Prezes Banku Anglii powinien wysla¢
nastepny list. Wskazujac na ten obowigzek, Kanclerz zapewnia jednoczesnie, ze
,...odpowiadajac na ten drugi list, oczywiScie wezmie pod uwage wystepujace
w danym czasie okolicznosci”. Zwraca jednoczesSnie uwage na fakt, ze podany
proég, wynoszacy *+ 1 punkt procentowy, nie oznacza, iz cel polityki pienieznej jest
okreslony jako przedzial. Podawanie tego progu stuzy jedynie wskazaniu punk-
tow, po osiggnieciu ktérych oczekuje sie listu wyjasniajacego od Prezesa Banku
Anglii w sprawie réznicy migdzy poziomem inflacji faktycznej i zalozone;.

W analizowanym liScie z 22 marca 2006 r. Kanclerz Skarbu wskazal tez, ze polityka
rzadu nastawiona jest na osiagganie wysokiego i stabilnego poziomu wzrostu gospodar-
czego i zatrudnienia poprzez zwiekszanie stopy wzrostu oraz tworzenie mozliwosci
zatrudnienia dla wszystkich. Stabilno$¢ cen jest warunkiem wstepnym osiagniecia
tych celow. Kanclerz dodat, ze w niedawnej przeszlosci niestabilnos¢ cen przyczynita
sie do stabych wynikéw Wielkiej Brytanii, jesli chodzi o wzrost gospodarczy.

W czesci listu dotyczacej odpowiedzialnosci (accountability) wskazuje sig, ze:

B Komitet Polityki Pieniezne] jest odpowiedzialny wobec rzadu za realizacje
celu okreslonego w tym dokumencie; dzialalno$¢ Komitetu i stosowane
przez niego procedury beda natomiast oceniane przez Komisje Dyrektorow,
ktora zwrdci szczegblng uwage na wiasciwe pozyskiwanie przez Bank infor-
macji o charakterze regionalnym i sektorowym;

B Bank ponosi takze odpowiedzialnosé przed Parlamentem, sktadajac mu regu-
larnie raporty, oraz przed upowaznionym Komitetem Ministerstwa Skarbu
(Treasury Select Committee);

M publikujac protokoly z posiedzen Komitetu Polityki Pienieznej oraz ,Rapor-
ty o inflacji”, Bank wywigzuje sie takze ze swej odpowiedzialnosci wobec
spoleczenstwa.

Tre$¢ analizowanego listu wyraznie pokazuje podporzadkowanie Banku Anglii
rzadowi. Bank wykonuje decyzje dotyczaca osiagnigcia wyznaczonego przez
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rzad celu inflacyjnego. Musi zatem prowadzi¢ taka polityke pienigzng, ktéra
umozliwi mu wywigzanie si¢ z tego obowigzku. Wprawdzie kanclerz Skar-
bu zastrzega wyraznie, ze podanego progu +1 punkt procentowy nie nalezy
traktowac jako przedzialu, w ktérym moze miesci¢ si¢ faktyczna inflacja, gdyz
cel inflacyjny okreslony jest punktowo (2%), ale istnienie takiego progu daje Ban-
kowi Anglii pewien margines swobody. Jesli odchylenie nie przekracza 1 punktu
procentowego, to nie musi on sktada¢ wyjasnien Kanclerzowi Skarbu. Utrzymy-
wanie sig tego odchylenia przez dluzszy czas moze jednak spowodowaé, ze prog
zostanie przekroczony. W praktyce oznacza to zatem konieczno$¢ podejmowa-
nia przez Bank Anglii dzialan dostosowawczych, niezbednych do zmniejszenia
odchylenia, chociaz taki obowiagzek wyraznie nie wynika z analizowanego listu.
Nalezy zreszta podkresli¢, ze w dokumencie tym sam Kanclerz Skarbu pisze, iz
w warunkach réznych wstrzaséw usitowanie utrzymania inflacji na wyznaczo-
nym poziomie moze skutkowa¢ nadmiernymi wahaniami produkcji. Zdaje sig to
wskazywac, ze mimo prezentowanego w liScie surowego tonu stawianych Ban-
kowi Anglii wymagan, zostawia mu takze mozliwo$¢ kierowania sie zdrowym
rozsadkiem, cho¢ pole dziatania nie jest zbyt szerokie i wyjScie poza nie wyma-
ga skladania odpowiednich wyjasnien Kanclerzowi Skarbu.

Analizowany wyzej przykladowy list Kanclerza Skarbu zostal przedstawiony na
forum Komitetu Polityki Pienieznej, obradujgcego w dniach 5-6 kwietnia 2006 r.
Na tym posiedzeniu Komitet, po dyskusji na temat biezacej i przewidywanej
sytuacji gospodarczej w kraju i za granica, podjat glosowanie nad zgloszonym
przez Prezesa wnioskiem, aby utrzymac stope procentowg na poziomie 4,5%.
Siedmiu czlonkéw Komitetu glosowalo za przyjeciem tego wniosku, jeden
glosowal przeciw (nazwiska glosujacych za i przeciw sa podane w protokole
z posiedzenia; zob. szerzej: Bank of England 2006c).

Scharakteryzowane wyzej formalne relacje miedzy Bankiem Anglii a Mini-
sterstwem Skarbu wskazujg na duza zaleznos$¢ brytyjskiego banku centralnego
od rzadu. Uzyskana w 1997 r. przez Bank niezalezno$¢ ma bowiem tylko cha-
rakter operacyjny, nie dotyczy natomiast kwestii podstawowej, a mianowicie
okreslania celu polityki pienieznej. Umieszcza to Bank Anglii na specyficznej
pozycji wsrdéd bankéw centralnych wigkszosci krajéw rozwinietych, w tym
pozostatych krajéw Unii Europejskiej, gdzie banki te cieszg sie zdecydowanie
wieksza niezalezno$cig. Warto jednak podkresli¢, ze bezposredni cel inflacyjny,
okreslany przez brytyjskie Ministerstwo Skarbu na poziomie 2%, jest w zasa-
dzie taki sam, jak cel okreslony przez majacy pelng niezaleznos¢ ESBC. W strefie
euro stabilno$¢ cen oznacza bowiem takze sytuacje, w ktorej w Srednim okresie
roczna stopa inflacji jest bliska 2% (close to 2%).
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Nalezy tez doda¢, ze stosowanie bezposredniego celu inflacyjnego (inflation
targeting) w przypadku Banku Anglii ma bardzo duze znaczenie dla redu-
kowania napig¢ miedzy ta instytucja a rzagdem. Mozna nawet powiedziec,
ze jest ono niezbednym warunkiem istnienia w miare harmonijnych relacji
miedzy tymi podmiotami. Pozwala stosunkowo fatwo oceni¢ filozofie polityki
gospodarczej brytyjskiego rzadu, ktory ten cel okresla, oraz skutecznos¢ poli-
tyki banku centralnego, ktéry ten cel realizuje. Stwarza to pewna niezbedng
przejrzystos¢ polityki makroekonomicznej, istotng do jej zrozumienia i akcep-
tacji przez spoleczenstwo.

Pozostawienie w gestii rzadu prawa do ustalania celu inflacyjnego oznacza, ze
moze on, kierujgc sie np. wzgledami kampanii wyborczej, ustali¢ ten cel tak,
by polityka pienigezna byla bardziej ekspansywna, a w rezultacie pienigdz byt
latwiej dostepny dla przedsiebiorstw i gospodarstw domowych. W praktyce
jednak taka zmiana nie moze przynie§¢ oczekiwanych skutkéw w krétkim
czasie. Ponadto, taki krok miatby wplyw na oczekiwania uczestnikéw rynku
co do przyszlej inflacji. Jesli oczekiwania inflacyjne uleglyby nasileniu, to spo-
dziewany przez rzad efekt w postaci nizszych rynkowych stép procentowych
moéglby ostatecznie nie wystapi¢. Stopy te bylyby w istocie wyzsze o sktadnik
odzwierciedlajacy zwiekszone oczekiwania inflacyjne spoleczenstwa.

Na ograniczony charakter niezaleznoSci brytyjskiego banku centralnego rzu-
tuje takze fakt, ze Ustawa o Banku Anglii zezwala, w okre$lonej sytuacji, na
ustalanie stép procentowych przez rzad. W ustawie (w par. 19 zatytulowanym
,Uprawnienia rezerwowe” — Reserve powers) stwierdza sig, ze w nadzwyczaj-
nych okoliczno$ciach ekonomicznych, po konsultacji z Prezesem Banku, Mini-
sterstwo Skarbu moze skierowa¢ do Komitetu Polityki Pienigznej zarzadzenie
(an order) dotyczace polityki pienieznej, jesli uzna, ze jest to konieczne dla inte-
resu publicznego. Dokument zawierajacy to zarzadzenie powinien by¢ nastepnie
przedlozony Parlamentowi. Je$li zarzadzenie to nie zostanie zaakceptowane
przez obie izby Parlamentu do konca okresu liczacego 28 dni, poczynajac od
dnia, w ktérym zostalo wydane, to traci wazno$¢ wraz z uplywem tego okre-
su. Ponadto, zarzadzenie to, jesli nawet zostanie przyjete przez Parlament, nie
moze obowiazywac dluzej niz 3 miesiace od dnia wydania.

Zwazywszy na procedure zwigzang z zastosowaniem tego rozwiagzania
i jego specyficzny charakter, uwaza sig, ze rzad moze sie do niego odwolaé
rzeczywiscie w absolutnie nadzwyczajnych okolicznoSciach, ktére wtasciwie
trudno z géry zdefiniowacé i przewidzie¢.
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W 2005 r., na mocy ustawy o wolnosci informacji (Freedom of Information
Act), ujawnione zostaly informacje wskazujace, ze w latach 1988-1993 Mini-
sterstwo Skarbu kilkakrotnie rozwazalo mozliwo$¢ przyznania Bankowi
Anglii niezalezno$ci. Nadanie takiej niezalezno$ci bylo przez Ministerstwo
brane pod uwage jako kotwica antyinflacyjna, alternatywa wobec wiaczenia
funta do Europejskiego Systemu Walutowego (ESW). Kurs funta byl stabili-
zowany w ramach ESW przez 18 miesiecy i po powaznym kryzysie na rynku
walutowym zostal z systemu wycofany we wrze$niu 1992 r.

Argumentujagc w 1988 r. za nadaniem Bankowi Anglii niezalezno$ci, wska-
zywano, ze pozwoliloby to na wylgczenie antyinflacyjnej polityki pienigznej
ze sfery partyjnej polityki i chroniloby przed mozliwg inflacyjng polityka
przyszlych rzadéw. Jednocze$nie z opublikowanych dokumentéw wynika
ostrzezenie, ze zapewnienie autonomii Bankowi Anglii oznaczaloby ,transfe-
rowanie powaznego elementu wladzy posiadanej przez Premiera oraz Ministra
Skarbu”. Czynnik ten zadecydowal o odrzuceniu przez rzad Margaret Thatcher
tej koncepcji. Kanclerz Skarbu, Gordon Brown, przyznal Bankowi niezalezno$¢
operacyjna zaledwie kilka dni po zwycigstwie Partii Pracy w wyborach par-
lamentarnych w 1997 r. (zob. szerzej: Elliott 2005).

Nalezy podkresli¢, ze byl to istotny wylom w powojennej praktyce dotyczacej
bankowosci centralnej w Wielkiej Brytanii, mimo ze Bank Anglii nie uzyskat
wtedy pelnej niezalezno$ci. Przyznanie Bankowi Anglii nawet tej ograniczone;j
niezaleznosci przez rzad o charakterze lewicowym (lewicowym - jak na dwcze-
sne standardy demokratycznych krajéw Europy Zachodniej), niezwlocznie po
dojsciu do wtladzy, bylo krokiem na rzecz pozyskania zaufania uczestnikow
rynku. W Europie do$¢ rozpowszechniony byt wtedy poglad, ze rzady sit lewi-
cowych, korzystajac z dokonan gospodarczych odchodzacych od wiadzy sit
konserwatywnych, na ogél wprowadzaja polityke gospodarcza powodujaca
wieksze ryzyko inflacyjne. Stworzenie Bankowi Anglii wiekszych mozliwosci
ochrony stabilnosci pienigdza, dzigki zapewnieniu mu pewnej autonomii, miato
zatem podwazyc to stereotypowe myslenie o destruktywnej polityce lewicy.

6. Instrumenty polityki pieni¢znej

Instrumenty polityki pienigznej Banku Anglii sg zblizone do tych, ktére
stosuja banki centralne innych krajéw (zob. szerzej: Bank of England 2002).
Najwazniejsze z nich to stopa procentowa i operacje otwartego rynku. W prak-
tyce dzialania brytyjskiego banku centralnego oba te instrumenty sa ze sobg
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SciSle powigzane. Stosowany jest takze instrument w postaci stopy rezerw
obowigzkowych, cho¢ ze wzgledu na brak oprocentowania tych rezerw nalezy
je traktowac raczej jako obcigzenie o charakterze podatkowym niz jakis typo-
wy instrument polityki pienigznej.

Zasady stosowania stopy rezerw obowiazkowych okresla szczegélowo Usta-
wa o Banku Anglii (w czesci Schedule 2, CASH RATIO DEPOSITS). Wskazuje
podmioty zobowiazane do utrzymywania takich rezerw w Banku Anglii. Sg
to gldwnie instytucje finansowe przyjmujace depozyty (deposit-takers), w tym
instytucje, ktére uzyskaly zezwolenie na prowadzenie dzialalno$ci na mocy Usta-
wy o ustugach finansowych i rynkach (Financial Services and Markets Act
2000), czyli banki oraz towarzystwa budowlane. Ponadto w ustawie okreslono
inne istotne elementy systemu stosowania rezerw obowigzkowych, w tym spo-
s6b definiowania i obliczania wielkoSci depozytéw, ktérych rezerwy te dotycza,
oraz dzialania, jakie musza by¢ podjete przez Ministerstwo Skarbu i Bank Anglii
w ramach tego systemu. Ustawa okres$la tez procedure uchwalania i zmieniania
wysokosci stopy rezerw obowigzkowych oraz wysokosci podlegajacych jej depo-
zytéw. W ramach tej procedury pierwszoplanowa rola przypada Ministerstwu
Skarbu, ktére po konsultacjach z Bankiem Anglii, reprezentantami instytucji
finansowych oraz wybranymi przez siebie ekspertami przedkiada odpowiednig
propozycje do zatwierdzenia (w formie uchwatly) przez obie izby Parlamentu.

Zgodnie z zasadami wynikajacymi z Ustawy o Banku Anglii z 1998 r. system
rezerw obowigzkowych zostal wprowadzony 1 czerwca 1998 r. Przyjeto wtedy,
ze stopa tych rezerw wynosi 0,15% kwoty depozytu powyzej 400 mln funtéow
(przedtem ten prog wynosit 10 mIn funtéw). Szczegbélowo okreslono rodzaje depo-
zytéw podlegajacych obowigzkowi stosowania rezerwy. Sa to gtéwnie depozyty
zar6wno w funtach, jak i innych walutach, zlozone na okres nie dluzszy niz
dwa lata. Rezerwy te nie podlegajg oprocentowaniu, sg zatem rodzajem podatku
pomagajacego finansowac¢ Bank Anglii. Bank ten ma prawo lokowac te rezerwy,
a uzyskany przez niego dochéd z tych lokat jest przeznaczony na pokrywanie
kosztow tych dziatan Banku, za ktére nie pobiera on oplat. Chodzi tu o wszelkie
dzialania zapewniajace odpowiednig ptynnos¢ i stabilno$¢ systemu bankowego
w Wielkiej Brytanii, a w rezultacie chronigce interesy wszystkich deponentéw.
Przyjeta zostala zasada, ze przeglad systemu rezerw obowigzkowych powinien
by¢ dokonywany co 5 lat. Ostatnio taki przeglad przeprowadzono w sierpniu
2003 r. i stwierdzono, ze system funkcjonuje prawidtowo. Podjeto takze decyzje,
ze od 1 czerwca 2004 r. w dalszym ciagu bedzie stosowana stopa w wysokosci
0,15%, jednak do 500 mln funtéw podwyzszono prég, powyzej ktorego istnieje
obowigzek stosowania rezerw (zob. szerzej: HM Treasury 2003b).
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Bank Anglii, podobnie jak banki centralne innych krajéw rozwinigtych,
ksztaltujac oficjalng stope procentowsa, okreslang tez jako stopa repo (Official
Repo Rate), stara si¢ wplywacé na ogélny poziom wydatkéw w gospodarce. Wia-
domo, ze szybszy wzrost tych wydatkéw niz wolumen dostepnych débr i ustug
skutkuje na og6! wzrostem cen. Bank zmienia zatem stopg procentowa w celu
utrzymania inflacji pod kontrola.

Oficjalna stopa procentowa to stopa, po ktérej Bank Anglii zapewnia refi-
nansowanie zainteresowanym instytucjom finansowym na rynku pienigznym.
Ze wzgledu na wielko$¢ realizowanych na nim transakcji oraz uczestniczace
w nim podmioty mozna go okresli¢ jako rynek hurtowy. Stope te ustala i zmie-
nia Komitet Polityki Pienigznej. Bank centralny Wielkiej Brytanii udziela tych
pozyczek gléwnie poprzez transakcje realizowane w ramach operacji zaku-
pu i odprzedazy papieréw wartoSciowych (transakcje okreSlane potocznie
jako repo). Bank moze tez wplywac¢ na wzrost plynnosci systemu bankowego
poprzez definitywne (outright) operacje zakupu papieréw wartoSciowych od
zainteresowanych podmiotéw (czyli bez odprzedazy). Gdy plynno$¢ powinna
by¢ zmniejszona, Bank przeprowadza transakcje sprzedazy i odkupu papieréw,
zmniejszajace plynnos¢ przejSciowo, badz transakcje definitywnej sprzedazy
papieréw, trwale oddzialujace na zmniejszenie tej ptynnosci.

Dokonywane przez Bank Anglii zmiany oficjalnej stopy procentowej wplywaja
na krétkoterminowe stopy na rynku miedzybankowym oraz na giéwne stopy
procentowe stosowane przez banki w odniesieniu do swych klientéw, a w rezul-
tacie na koszt pienigdza w calej gospodarce. Wiadomo jednak, ze stosowane
przez banki stopy procentowe, zaréwno w odniesieniu do depozytéw, jak i kre-
dytéw, niekoniecznie zmieniajg si¢ w takim samym stopniu, jak stopa pro-
centowa Banku Anglii.

Specyficzng cechg Banku Anglii, odrézniajaca go nieco od innych bankéw cen-
tralnych, jest wspoélpraca z tzw. bankami rozliczeniowymi (settlement banks)
w rozliczeniach z bankami dzialajacymi na rynku. To wiadnie banki roz-
liczeniowe maja otwarte rachunki w Banku Anglii. Bank prowadzi wprawdzie
rachunki takze niektérych innych bankéw komercyjnych, ale wigkszo$¢ ban-
kéw dzialajacych w Wielkiej Brytanii ma otwarte rachunki w bankach roz-
liczeniowych, a nie bezposrednio w banku centralnym. Korzystajac z prowadzo-
nych przez siebie rachunkéw bankéw rozliczeniowych, Bank Anglii dokonuje
miedzy nimi rozliczen w czasie rzeczywistym za pomocg systemu RTGS (Real
Time Gross Settlement). W praktyce bez wzgledu na to, czy chodzi o transakcje
miedzy klientami r6znych bankéw, transakcje miedzy bankami rozliczeniowymi
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a pozostalymi, czy rozliczenia miedzy Bankiem Anglii a pozostalymi uczestni-
kami rynku, rozliczenia te i tak sg dokonywane poprzez rachunki bankéw roz-
liczeniowych prowadzone w Banku Anglii.

Banki te byly dotad zobowigzane do utrzymywania na koniec kazdego dnia
salda na tych rachunkach nie mniejszego niz zero. W praktyce jednak banki
rozliczeniowe w Wielkiej Brytanii wolaly pozostawi¢ na swych rachunkach
w Banku Anglii niewielkie kwoty, by zabezpieczy¢ sie przed niepewnoS$cig
wynikajaca ze zmiennego wolumenu realizowanych przez nie codziennie trans-
akcji. Jednoczesnie staraly sie, aby te kwoty nie byly zbyt duze, gdyz rezerwy
trzymane na rachunkach w Banku Anglii nie przynosily zadnego oprocentowa-
nia do czasu wprowadzenia zmian w tej dziedzinie od 18 maja 2006 r. (zob. sze-
rzej: Bank of England 2006a).

Jesli z jakiego$ wyjatkowego powodu bank rozliczeniowy miatby na koniec
dnia ujemne saldo na rachunku prowadzonym dla niego przez Bank Anglii, to
potrzebna jest na to zgoda Banku, ktéra zalezy od posiadania przez zaintereso-
wany bank odpowiedniego zabezpieczenia. Ponadto to ujemne saldo na ogoét jest
obcigzone karnymi odsetkami. W rzadkich sytuacjach Bank moze zaangazowac
sie w posrednictwo miedzy instytucjami majacymi niedostatek i nadmiar
plynnosci. Byloby to jednak mozliwe tylko wtedy, gdyby normalne mechanizmy
rynkowe nie zadzialaly efektywnie, np. na skutek probleméw z infrastrukturg
techniczng potrzebna do realizacji transakcji.

Stosowana w ostatnich miesigcach przez Bank Anglii oficjalna stopa procen-
towa (Repo Rate) w wysokosSci 4,50% zostala ustalona 4 sierpnia 2005r. W ciagu
ponad 30 lat najwyzszy poziom tej stopy, wynoszacy 17%, notowano od
15.11.1979 r. do 2.07.1980 r., najnizszy za$, wynoszacy 3,50%, od 10.07.2003 r.
do 5.07.2003 r. Warto zwrdéci¢ uwage, ze stopy procentowe stosowane przez
Bank Anglii od 1999 r., nieprzekraczajace 6%, nalezg do najnizszych w caltym
wskazanym 30-letnim okresie. Na podkreSlenie zasluguje to, ze przez
wigkszo$¢ tego okresu oficjalna stopa procentowa Banku Anglii wynosita na
og6! kilkanaScie procent. Do okreséw, w ktérych stopy te byly szczegélnie
wysokie, nalezy koniec lat 70. i poczatek lat 80'. Trzeba jednak zauwazyc, ze
w tym czasie banki centralne innych krajéw rozwinietych takze prowadzily
stosunkowo restrykcyjna polityke pieniezng, prébujac przezwycigzy¢ infla-
cyjne oddziatywanie radykalnego wzrostu cen ropy naftowej w latach 70.

1 Por. Statistical Interactive Database — repo (base) rate history, http://213.225.136.206/mfsd/iadb/
Repo.
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W celu dostarczenia funduszy uczestnikom rynku Bank Anglii w ramach
operacji otwartego rynku typu repo nabywa odpowiednie (eligible) papiery
wartosciowe od zainteresowanych podmiotéw (counterparties) oraz wyraza
zgode na odprzedaz réwnowaznych papieréw w ustalonym z goéry dniu,
najczesciej po uplywie 2 tygodni od zawarcia transakcji. W operacjach tych sto-
suje oficjalng stope procentowa.

Bank Anglii oferuje takze mozliwos¢ definitywnego (outright) zakupu papie-
réw dluznych. Kwota przekazywana przez Bank z tytulu tego zakupu jest
réwna nominalnej kwocie papieru pomniejszonej o odsetki przypadajace do
dnia zapadalnosci papieru, wyliczone przy zastosowaniu oficjalnej stopy pro-
centowej repo. Maksymalny, akceptowalny przez Bank okres od dnia nabycia
przezen papieru do dnia zapadalno$ci wynosi zazwyczaj okolo dwdch tygodni,
minimalny za$ - jeden dzien.

Nabywane przez Bank papiery muszg sie charakteryzowaé¢ wysoka
wiarygodnoscia kredytowg, by¢ przedmiotem ciaglego obrotu na rynku o cha-
rakterze ogblnokrajowym, przy czym rynek ten musi by¢ odpowiednio plynny,
a podaz tych papieréw powinna by¢ wystarczajaco duza. Sama instytucja finan-
sowa ma prawo wyboru instrumentéw bedacych przedmiotem operacji oraz
tego, czy chce uczestniczy¢ w transakeji z odprzedaza papieréw, czy transakcji
definitywnej. W operacjach repo zastosowano nastepujace rodzaje papieréw
wartosciowych:

B emitowane przez rzad brytyjski obligacje skarbowe o stalym oprocentowa-
niu, wyrazone w funtach (Gilts),

B wyrazone w walutach obcych papiery diuzne rzadu brytyjskiego (HM
Government non-sterling marketable debt),

M weksle wyrazone w funtach, emitowane przez brytyjskie Ministerstwo Skar-
bu (Sterling Treasury bills),

M emitowane przez Bank Anglii tzw. euroweksle (euro bills) oraz euronoty
(euro notes),

odpowiednie papiery dluzne emitowane przez banki (eligible bank bills),

odpowiednie papiery dluzne wtadz lokalnych (eligible local authority bills),
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wyrazone w funtach papiery dluzne emitowane przez rzady centralne i ban-
ki centralne z krajéw nalezacych do Europejskiego Obszaru Gospodarczego
(European Economic Area) oraz gléwne instytucje miedzynarodowe,

akceptowane przez ESBC w operacjach otwartego rynku, wyrazone w euro,
papiery emitowane przez centralne rzady i banki centralne oraz giéwne
instytucje migdzynarodowe.

Wybor papieréw akceptowanych przez Bank Anglii w definitywnych operacjach
otwartego rynku jest znacznie mniejszy niz w przypadku operacji z odsprzedaza.
Obejmuje on bowiem tylko: (1) weksle wyrazone w funtach, emitowane przez
brytyjskie Ministerstwo Skarbu, (2) odpowiednie papiery diuzne emitowane
przez banki oraz (3) odpowiednie papiery diuzne wiadz lokalnych.

Podmioty, z ktérymi Bank Anglii zgadza sie prowadzi¢ operacje otwartego
rynku, to instytucje finansowe spelniajace okreslone kryteria. Bankowi cho-
dzi gléwnie o to, aby operacje przeprowadzane z takimi instytucjami byty efek-
tywne i aby plynno$¢ zapewniana w ich wyniku mogta byé mozliwie tatwo
udostepniana innym uczestnikom rynku pienigznego. W praktyce Bank Anglii
prowadzi operacje otwartego rynku z instytucjami podlegajacymi odpowied-
niemu nadzorowi ostrozno$ciowemu, a mianowicie z bankami, towarzystwami
budowlanymi (building societies) oraz firmami inwestycyjnymi (securities
firms). Ponadto podmioty te:

B powinny mieé takie mozliwosci techniczne, by méc szybko i skutecznie
zareagowac na oferowane przez Bank operacje;

B musza wykazywaé staly aktywno$é na rynku przynajmniej jednego ze
wskazanych wyzej instrumentéw, bedacych przedmiotem operacji otwar-
tego rynku, oraz prowadzi¢ transakcje z odpowiednio duza liczbg innych,
niepowiazanych z nimi podmiotéw, na skale pozwalajgca im na wystarczajaco
szeroka dystrybucje plynnoSci zapewnianej przez Bank Anglii calemu sys-
temowi finansowemu;

M powinny méc regularnie uczestniczyé w realizowanych przez Bank run-
dach operacji otwartego rynku, cho¢ nie oznacza to, ze musza uczestniczyc
w kazdej takiej rundzie; Bank oczekuje jednak, ze beda bra¢ udziat
w wigkszosci tych operacji;

zobowigzane sg do regularnego przekazywania Bankowi Anglii informacji
o swej sytuacji finansowej.
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Powyzsze warunki musza by¢ stale spelniane, co podlega kontroli ze strony
Banku Anglii. Kazda instytucja spelniajaca te warunki moze w kazdym czasie
zwroci¢ sie do Banku z wnioskiem o zawarcie umowy zapewniajacej jej uczest-
nictwo w operacjach otwartego rynku. Bank zastrzega sobie jednak prawo
odstapienia, wedlug wlasnego uznania, od przeprowadzania operacji z dowol-
nym podmiotem, w krétszym lub dltuzszym okresie.

Bank Anglii zapewnia regularng informacje o realizowanych operacjach otwar-
tego rynku, takze w artykutach publikowanych praktycznie w kazdym wydaniu
swego ,Kwartalnego Biuletynu” (“Bank of England Quarterly Bulletin”). Dodatkowo,
szczegblowe dane o przeprowadzonych operacjach otwartego rynku sg podawane
w wydawanej przez Bank co miesiac publikacji dotyczacej sytuacji pienigznej i finan-
sowej (“Monetary and Financial Statistics”). Wszelkie zmiany zasad przeprowadzania
tych operacji oglaszane sa w spegjalnych komunikatach (“Market Notices”).

W maju 2004 r. Bank Anglii oglosit gléwne cele planowanej reformy swej polityki
pienieznej (Money Market Reform — MMR), majacej zapewnic stabilnos¢ krot-
koterminowych (overnight) rynkowych stép procentowych na poziomie spdj-
nym z oficjalng stopg procentowa oglaszang przez Komitet Polityki Pienieznej.
Bankowi chodzi o to, aby system bankowy mdg! skuteczniej, bezpieczniej i ela-
styczniej zarzadzac plynnoscia. Nowe zasady zaczely obowiazywac od 18 maja
2006 r. (zob. szerzej: Bank of England 2006a).

Sprowadzajg si¢ one do tego, ze w zreformowanym systemie stabilno$¢ stop
procentowych ma by¢ zapewniona poprzez zachecenie bankéw do utrzymy-
wania w Banku Anglii rezerw na okreslonym, srednim poziomie, liczac w skali
miesigca. Jesli ten poziom bylby zachowany, to rezerwy bylyby oprocentowane
wedlug oficjalnej stopy ustalanej przez Komitet Polityki Pienigznej. Bylaby to
duza zmiana w poréwnaniu z utrzymywanym od dawna stanem, w ktérym
rezerwy takie nie byly oprocentowane. Mozna nawet powiedzie¢, ze bylaby
to zmiana o charakterze historycznym. Bank Anglii przyjat takze, ze operacje
otwartego rynku nie beda juz przeprowadzane tak czesto, jak przedtem. Maja
by¢ realizowane raz w tygodniu, zamiast co najmniej dwa razy dziennie, jak do
tej pory (Bank of England 2006b).

7. Rezultaty polityki pienieznej

Oceniajac w styczniu 2004 r. polityke pienigzng Banku Anglii, prezes tej insty-
tucji, Mervyn King, odwotal sie najpierw do slynnej wypowiedzi J.M. Keynesa,
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tabela H WZROST GOSPODARCZY, INFLACJA
| BEZROBOCIE w Wielkiej Brytanii
i w strefie euro w latach 1996-2006

sredniorocznie 5540 001 2002 2003 2004 2005 2006

1996-2000
Wzrost PKB | Wielka Brytania 3,2 3,8 2,1 1,6 2,2 3,1 1,8
(W %) Strefa euro 2,7 3,5 1,6 0,9 0,4 2,1 1,3 .
Inflacja Wielka Brytania 1,4 0,8 1,2 1,3 1,4 1,3 2,1 2,02
(HICP) Strefa euro 1,6 2,1 2,3 2,3 2.1 2.1 2,2 2,20
Stopa Wielka Brytania 6,4 54 5,0 51 5,0 4,7 4,7
bezrobocia | Strefa euro 9,7 8,5 8,0 84 8.8 89 8,6 8,2¢
Deficyt . .
bjdl?étowy Wielka Brytania 1,0¢ 38| 07 | 7| 33| 32| 3¢
(% PKB) Strefa euro -1,3¢ 0,1 -1,9 -2,5 -3,0 -2,7 -2,9¢
Dt
pul:)?iczny Wielka Brytania 45,1¢ 42,1 | 387 | 382 | 397 | 4155
(% PKB) Strefa euro 72,7¢ 70,2 68,8 68,5 69,8 70,2

2luty 2006 r., "marzec 2006 r., <1999 r., “na podstawie , The Economist” z 11 marca 2006, s. 97.

Zrédto: zestawienie wtasne na podstawie: European Central Bank Statistics Pocket Book April 2003,
April 2004, April 2006.

ktory stwierdzil kiedys, ze: ,Najlepszym sposobem, by zniszczy¢ system kapi-
talistyczny, jest zepsucie jego pienigdza. Przez ciagly proces inflacji rzady moga
skonfiskowaé, w sposéb ukryty i niezauwazalny, powazna cze$¢ majatku oby-
wateli” (wypowiedz skierowana do przywoédcy ZSRR — W. Lenina). M. King
stwierdzil nastepnie, ze ,Po tym, jak kolejne brytyjskie rzady staraly sie
testowac te propozycje, w koncu zobowiazaly sie do utrzymania inflacji na
niskim i stabilnym poziomie. W wyniku tego w minionym dziesiecioleciu infla-
cja przestala by¢ dominujagcym czynnikiem decyzji podejmowanych przez
gospodarstwa domowe i przedsiebiorstwa” (King 2005).

Inflacja w Wielkiej Brytanii od 1996 r. jest faktycznie bardzo niska, a ponadto
jest wyraznie nizsza niz w strefie euro (zob. tabela). Jednoczesnie krajowi temu
wraz ze stabilnoScig cen udalo sie w tym czasie osiaggnac relatywnie wysoki
wzrost gospodarczy.

W ciggu minionych ponad dziesigciu lat w gospodarce brytyjskiej udalo sie
znalez¢ pewien zloty Srodek, gdyz w zasadzie nie wystepowaly bardziej
wyrazne okresy przegrzania gospodarki lub stagnacji. Kraj ten, uwazany przez
kilka dekad za ,chorego cztowieka Europy”, statl sie jedna z gtéwnych gospoda-
rek europejskich. Wystepujacy w Wielkiej Brytanii tzw. anglosaski model gospo-
darczy statl sie przedmiotem zainteresowania, a nawet zazdrosci rzgdéw wielu
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krajow w Europie kontynentalnej ze wzgledu na niskie bezrobocie i relatywnie
wysoki wzrost gospodarczy, ktéry udato sie za jego pomocg zapewnic.

Tej korzystnej ewolucji gospodarki towarzyszyly jednoczesnie r6zne negatywne
zjawiska. Do najwazniejszych nalezy zaliczy¢ znaczne pogorszenie sig stanu
finans6w publicznych. Z nadwyzki budzetowej, wynoszacej w 2000 r. 3,8% PKB,
Wielka Brytania doszla do deficytu w budzecie w wysokosci 3,2% PKB. Bardziej
ekspansywna polityka budzetowa rzadu, nastawiona na realizacje programu
socjalnego, zaowocowala, po okresie pewnego spadku na poczatku XXI w.,
ponownym wzrostem relacji dlugu publicznego do PKB w ostatnich latach
(do 41,5% PKB w 2004 r.). Utrzymywanie si¢ deficytu budzetowego w 2005 r.
powyzej 3% PKB i prawdopodobnie na niewiele mnigjszym poziomie w 2006 r.
spowoduje dalsze narastanie dtugu publicznego.

Rzad brytyjski podkresla jednak, ze dlug publiczny w Wielkiej Brytanii
i tak jest nizszy niz w Stanach Zjednoczonych, Japonii, Francji i Niemczech.
W budzecie na 2006 r. zaplanowano dalsze zwigkszenie wydatkéw na cele
zwigzane z poprawg jakosci ustug publicznych, budowsq bardziej sprawiedli-
wego spoleczefistwa, tworzenie mozliwosci zatrudnienia dla wszystkich oraz
poprawg stanu Srodowiska naturalnego (zob. szerzej: HM Treasury 2006b).

Negatywnym zjawiskiem byt takze wzrost zadluzenia gospodarstw domowych:
w 2000 r. wynosilo ono 110% dochodéw gospodarstw, a w 2005 r. juz 150%.
W rezultacie roczny koszt obstugi tego zadluzenia doszed! do 12% dochodu do
dyspozycji tych gospodarstw (disposable income). Ten szybki wzrost zadluzenia
byl jednym ze skutkow polityki stép procentowych, okreslanej jako agresywna,
prowadzonej przez Bank Anglii w ostatnich latach. Polityka ta przyczynila sie
takze do powstania wyraznej banki spekulacyjnej na rynku nieruchomosci. Od
1997 r. ceny na tym rynku wzrosly o 150%, mimo stosunkowo niskiej inflacji
w gospodarce (“The Economist” 2005).

Wyrazane sg obawy, ze wysoki poziom zadluzenia gospodarstw domowych moze
w nieodleglej przysztosci skutkowaé nasileniem zjawiska ich niewyptacalnosci,
a to z kolei wplynetoby na sytuacje bankéw (zob. szerzej: Mollenkamp 2006).

Osiagniete w ostatnich latach przez Bank Anglii rezultaty w zakresie utrzy-
mania stabilnoSci cen sg pozytywnie oceniane przez Miedzynarodowy Fun-
dusz Walutowy. W ocenach tych wskazuje sie, ze istniejace w Wielkiej Brytanii
uwarunkowania prawne i instytucjonalne ksztaltowania oraz realizacji poli-
tyki pienieznej byly dotychczas jasne i przejrzyste. Okazaly sig takze skuteczne
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w przezwycigzaniu skutkdw wzrostu cen energii. W rezultacie mozliwe byto
osiagnigcie stosunkowo wysokiego tempa wzrostu gospodarczego, co w duzej
mierze wigze si¢ z faktem, ze brytyjska gospodarka charakteryzuje sie duza
otwartoscia i elastycznoscia (IMF 2006).

Nalezy tez wskazaé, ze duzy naplyw pracownikéw z nowych krajow
czlonkowskich Unii Europejskiej byl waznym czynnikiem ograniczajacym presje
na wzrost plac w Wielkiej Brytanii, co z kolei korzystnie rzutowalo na utrzy-
manie inflacji na niskim poziomie. Od maja 2004 r. do wrze$nia 2005 r. zatrud-
niono w tym kraju prawie 300 tys. 0oséb z nowych krajéw Unii, co pozwolilo na
najwyzszy od 20 lat wzrost liczby ludno$ci zawodowo czynnej na brytyjskim
rynku pracy. Zatrudnienie tych imigrantéw przyczynilo si¢ do ograniczenia
tempa wzrostu plac — szczegdlnie w rolnictwie oraz ustugach, giéwnie hote-
larskich i restauracyjnych (“The Economist” 2006).

Polityka stép procentowych Banku Anglii w ostatnich latach byla jednym
z czynnikéw, ktére przyczynily sie do zasadniczo niskich rynkowych stép
procentowych w tym kraju, cho¢ nalezy pamietaé, ze takze w wielu innych
rozwinietych krajach zostal osiggniety stosunkowo niski poziom stép pro-
centowych. Prezes Banku Anglii, Mervyn King wskazal, ze niskie stopy pro-
centowe w Wielkiej Brytanii to wynik przede wszystkim niskiej i stabilnej
inflacji. To wladnie skutki antyinflacyjnej polityki pienigznej przyczynily sie do
znacznego spadku dlugoterminowych stép procentowych. Szczegblnie godne
uwagi, w opinii M. Kinga, jest to, ze wiosng 2006 r. oprocentowanie brytyjskich
dlugoterminowych obligacji skarbowych bylo najnizsze w ciggu ostatnich 50
lat. Wskazal ponadto, ze np. realne oprocentowanie 20-letnich indeksowanych
obligacji rzadowych w Wielkiej Brytanii, po uwzglednieniu antycypowanej
inflacji, wynosi okolo 1%. Tymczasem w ciggu ostatnich 25 lat oprocentowanie
to ksztaltowalo sig¢ na poziomie od 2% do 4% (zob. szerzej: King 2006).

Relatywnie dobra sytuacja brytyjskiej gospodarki nasuwa pytanie o perspektywy
wejScia Wielkiej Brytanii do strefy euro. Kraj ten, obok Danii, ma prawo wybo-
ru, czy przyjmie jednolita walute, czy nie (tzw. klauzula opt-out). Na razie Wiel-
ka Brytania, powolujac si¢ na rézne przyczyny o charakterze ekonomicznym,
opowiedziala si¢ za tym, by pozosta¢ poza strefa euro. Chodzi tu w szczegélnosci
o tzw. 5 testow (The five economic tests), ktére w pazdzierniku 1997 r. Kanclerz
Skarbu przestawil Parlamentowi Wielkiej Brytanii w wystgpieniu wyjasniajacym
polityke rzadu brytyjskiego w kwestii zastapienia funta przez euro. Testy te, bedace
pytaniami o warunki i potencjalne konsekwencje uczestnictwa Wielkiej Brytanii
w Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW), sa nastepujace:
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1. Czy stopien zbieznosci cyklu koniunkturalnego oraz struktur gospodarczych
Wielkiej Brytanii i krajow UGW wystarcza, by gospodarka brytyjska mogla
na stale odpowiednio funkcjonowaé przy stopach procentowych ustalanych
przez Europejski Bank Centralny?

2. Czy zapewniona jest elastyczno$¢ struktur gospodarczych, niezbgdna do
przezwyciezania mogacych wystapi¢ problemow?

3. Czy wejscie do UGW stworzy lepsze warunki dla firm podejmujacych decyzje
o dlugoterminowych inwestycjach w Wielkiej Brytanii?

4. Jaki wplyw bedzie mie¢ wejScie do UGW na pozycje konkurencyjna bry-
tyjskiego sektora ustug finansowych, a w szczegdlnosci londynskiego cen-
trum finansowego?

5. Czy wejécie do UGW bedzie sprzyja¢ wyzszemu wzrostowi gospodarczemu,
stabilnosci makroekonomicznej oraz zwigkszeniu liczby miejsc pracy?

Rzad brytyjski prezentowal dotychczas w zasadzie negatywne odpowiedzi na
wiekszos¢ z tych pytan (wyjatkiem bylo pytanie 4). Te negatywne odpowiedzi,
podawane przez rzad jako powody rezygnacji Wielkiej Brytanii z udzialu w unij-
nym obszarze jednowalutowym, mozna raczej okresli¢ jako pretekst, a nie
rzeczywista przyczyne niecheci znacznej czeSci spoleczenstwa i pewnej czesci
sit rzadzacych wobec integracji walutowej w ramach Unii Europejskiej (zob.
szerzej np.: HM Treasury 2003d).

Kwestia przyjecia euro przez Wielka Brytanie jest jednak ciagle aktualna.
W toczacej sie na ten temat dyskusji, ktéra ostatnio nieco sie ozywita, méwi sie
m.in., ze nalezy ponownie powaznie rozwazy¢ wejscie do strefy euro. Wsrdd
argumentéw przemawiajacych za tym krokiem wskazuje si¢ przede wszyst-
kim na konieczno$¢ poprawy sytuacji brytyjskich eksporteréw, dla ktérych
strefa euro jest najwazniejszym rynkiem zbytu. Ostabienie funta na wiosneg
2006 r. wielu obserwatoréw postrzega jako dobrg okazje, by przyspieszy¢ inte-
gracje walutowa Wielkiej Brytanii z tg strefa. Jeden z argumentéw rzadu prze-
ciw takiemu posunieciu to twierdzenie, ze nierozsadne byloby zastapienie funta
przez euro po zbyt wysokim kursie (“The Economist” 2006).

W kontekscie tej dyskusji nalezy jednak zauwazy¢, ze nawet gdyby rzad bry-
tyjski przychylniej niz dotychczas potraktowal kwestie wigczenia tego kraju
do strefy euro, to i tak mato prawdopodobne wydaje si¢ przyjecie euro przez
Wielka Brytanie w dajacej sie przewidzie¢ przyszlosci. Gléwnym powodem tego
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jest relatywnie duza nieche¢ brytyjskiego spoleczenstwa do przekazania prawa
do emisji pienigdza Europejskiemu Bankowi Centralnemu. Przed takim prze-
kazaniem konieczne byloby nadanie Bankowi Anglii rzeczywistej niezalezno$ci
w systemie wladzy, tak by zasady jego dzialania byly zgodne z unijnymi wymo-
gami dotyczacymi ESBC. Na razie trudno znalez¢ jakiekolwiek sygnaly, ze Bank
Anglii mialby otrzymaé pelng niezalezno$¢. Oznacza to, ze w nadchodzacych
latach polityka pieniezna w Wielkiej Brytanii bedzie ksztaltowana na dotych-
czasowych zasadach.

8. Rola Banku Anglii w dziedzinie nadzoru
bankowego - doswiadczenia i obecne
regulacje prawne

Jednym z zadan Banku Anglii po II wojnie §wiatowej bylo sprawowanie nad-
zoru nad bankami. Bank wywigzywat sie z tego zadania zasadniczo pozytywnie.
Bardzo niekorzystny dla reputacji brytyjskiego banku centralnego byl upadek
w latach 90. dwdéch wielkich bankéw: BCCI i Barings.

Bank BCCI (Bank of Credit and Commerce International), majacy gléwna sie-
dzibe w Londynie, zostal zamkniety przez Bank Anglii w 1991 r. po ujawnieniu
wielkich naduzy¢ popelnionych przez ten bank, w szczegélnosci oszustw na
wielky skale, pozyczek wewnetrznych oraz prania pieniedzy (Saunders 1999,
s. 549). Bank BCCI mial bardzo skomplikowang strukture organizacyjng, gdyz
prowadzil szeroko zakrojong dziatalno$¢ miedzynarodowa, dzialajac w ponad
70 krajach, gtéwnie na Bliskim Wschodzie, na Kajmanach i w Luksemburgu.
Okazalo sig, ze bank ten praktycznie przez 15 lat nie podlegal zadnemu skon-
solidowanemu nadzorowi ze strony wiadz nadzorczych jakiegokolwiek kraju.
Straty deponentéw i akcjonariuszy BCCI byly ogromne. Wiadze nadzorcze tych
krajow, gdzie bank dziatal, w tym zwlaszcza Wielkiej Brytanii, zostaly poddane
bardzo ostrej krytycez.

2 Rok po upadku banku BCCI, w lipcu 1992 r., w ramach Komitetu Bazylejskiego zostalo
zawarte porozumienie o ujednoliceniu zasad nadzoru nad bankami dzialajgcymi na skale
migdzynarodows. Na mocy tego porozumienia banki takie podlegaja nadzorowi ze strony
wiladz kraju macierzystego (kraju gléwnej siedziby banku). Wiadze nadzorcze innych kra-
jow moga natomiast ograniczy¢ operacje danego banku na swym terytorium, jesli uznaja,
ze nie podlega on skutecznemu nadzorowi. Z punktu widzenia krajéw Unii Europejskiej
podstawowe znaczenie mialo zaakceptowanie 29 czerwca 1995 r. przez Parlament Europe-
jski i Rade Unii Europejskiej dyrektywy 95/26/WE w sprawie wzmocnienia nadzoru
ostroznoSciowego (tzw. dyrektywa ,post-BCCI") — zob. szerzej: Oreziak (1999, s. 128-129).
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W 1993 r. likwidatorzy BCCI wystapili przeciw Bankowi Anglii, a proces sgdowy
(przed High Court) rozpoczal sie w styczniu 2004 r. po latach dzialan przy-
gotowaweczych. Likwidatorzy oskarzyli Bank Anglii oraz 22 osoby z jego kie-
rownictwa o naduzycie wladzy. W dniu 12 kwietnia 2006 r. zostal wydany
wyrok, w ktérym stwierdzono, ze oskarzenia te byly zupelnie bezpodstawne.
W ten spos6b zamknigto toczacy sie kilkanascie lat spér miedzy Bankiem Anglii
a likwidatorami banku BCCI. Wyrok zapad!, mimo ze na poczatku listopada
2005 r. likwidatorzy zrezygnowali z kontynuacji sprawy. Sad uznal jednak, ze
byla to sprawa wyjatkowa, ktéra pochloneta ogromna ilos¢ czasu, i konieczne
bylo zakonczenie jej wyrokiem zawierajacym szczeg6iowe uzasadnienie (zob.
szerzej: Bank of England 2006e).

Drugim powaznym negatywnym dos$wiadczeniem Banku Anglii zwigzanym
z nadzorem bankowym sprawowanym przez te instytucje byl spektakularny
upadek banku Baringa — Barings Bank, najstarszego banku handlowego w Wiel-
kiej Brytanii, utworzonego w 1762 r.* Bank upadt w lutym 1995 r. na skutek
strat w wysokosci 1,4 mld dolaréw poniesionych gléwnie w wyniku spekulacji
na rynku instrumentéw pochodnych na gieldzie w Singapurze. Jak zauwaza
Frederic S. Mishkin, przypadek banku Barings pokazuje, jak instytucja finan-
sowa, ,...majaca zdrowy bilans w jednym miesigcu moze znalez¢ si¢ w sta-
nie tragicznej niewyplacalnosci w nastepnym” (Mishkin 2001, s. 238). Po upad-
ku Barings Bank zostal wraz ze zobowigzaniami wykupiony za symbolicznego
funta przez holenderski bank ING.

Te dwa bankructwa, ktére szerokim echem odbily sie w calym $wiecie, wplynety
na obecny ksztalt nadzoru nad brytyjskim systemem finansowym, w tym nad
bankami. Od 1997 r. Bank Anglii ponosi odpowiedzialno$¢ za stabilno$¢ catego
systemu finansowego Wielkiej Brytanii, a nadzér nad indywidualnymi ban-
kami oraz innymi instytucjami finansowymi, w tym takze nad Gielda Papie-
row Warto$ciowych w Londynie (London Stock Exchange), sprawuje Urzad ds.
Uslug Finansowych (Financial Services Authority — FSA). Wynika to z uzgod-
nionego w pazdzierniku 1997 r. podzialu obowigzkéw miedzy Bankiem Anglii,
Ministerstwem Skarbu oraz Urzedem ds. Ustug Finansowych w zakresie nad-
zoru nad instytucjami finansowymi. Podpisano wtedy Memorandum (Memo-
randum of Understanding), w ktérym w sposéb sformalizowany okreslono
odpowiedzialnos¢ kazdego z tych trzech podmiotéw (zob. szerzej: Bank of
England 2006e). Na podstawie tego dokumentu powolano specjalny komitet

3 Przyczyny upadku banku sa opisane szerzej m.in. w: Dalglish, Wallace (2006). Okolicznosci
upadku banku sa przedstawione szczegélowo np. w: Bank of England (1995).
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(Standing Committee), ktory jest forum wspoélpracy migdzy tymi trzema orga-
nizacjami i wypracowywania przez nie wspélnego stanowiska w réznych kwe-
stiach dotyczacych systemu finansowego. Przyjeto zasade, ze kompetencje kazdej
z nich musza by¢ bardzo dokladnie zdefiniowane i nie powinny by¢ dublowane.

Zgodnie z tg zasadg Bank Anglii powinien przyczynia¢ si¢ do stabilno$ci sys-
temu finansowego jako caloSci poprzez:

a) zapewnienie stabilno$ci systemu pienigznego w ramach prowadzonej przez
siebie polityki pienigznej, w tym przez dzialanie na rynku w celu tagodzenia
wahan plynnosci;

b) systematyczne nadzorowanie infrastruktury systemu finansowego kraju,
a w szczegblnosci systemu platniczego; Bank zobowiazany jest udziela¢
rad Kanclerzowi Skarbu oraz przyjmowac rady od niego w sprawie wszel-
kich waznych probleméw, ktére moga wystapi¢ w tym systemie; Bank musi
takze wspoétdziala¢ w rozwoju i poprawie infrastruktury systemu platniczego
w celu zredukowania zwigzanego z nim ryzyka systemowego;

c) systematyczne monitorowanie calego systemu finansowego — dzigki uczest-
nictwu w rynku oraz systemie platniczym Bank moze pierwszy zauwazy¢
problemy;

d) podejmowanie, w wyjatkowych sytuacjach, oficjalnych operacji finansowych,
zgodnie z postanowieniami paragrafu 13 i 14 Memorandum, w celu ogra-
niczenia ryzyka dotyczacego catego systemu lub poszczegblnych instytucji.

Okreslone obecnie w Memorandum (zaktualizowanym w marcu 2006 r.) upraw-
nienia Urzedu ds. Ustug Finansowych (FSA) wynikajg z ustawy o ustugach
finansowych i rynkach (Financial Services and Markets Act 2000). Urzad jest
niezalezna, pozarzadowsq organizacja, finansowang z oplat wnoszonych przez
nadzorowane przez nig instytucje. Jego kierownictwo (FSA Board) powolywane
jest przez Ministerstwo Skarbu®.

Urzad jest odpowiedzialny za:

a) licencjonowanie i nadzér ostroznoSciowy nad bankami, towarzystwami
budowlanymi, firmami inwestycyjnymi, towarzystwami ubezpieczeniowymi
oraz innymi instytucjami finansowymi,

4 Szerzej na temat Urzedu ds. Ustug Finansowych (FSA) zob. www.fsa.gov.uk.
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b) nadzér nad rynkiem finansowym oraz systemami notowan papierow
wartosciowych i rozliczen przeprowadzanych nimi transakcji oraz podej-
mowanie dzialan zaradczych w przypadku wystgpienia probleméw insty-
tucji finansowych, rynku finansowego lub systemu rozliczeh papierami
wartoSciowymi.

Nalezy podkresli¢, ze Bank Anglii ma swobodny dostep do wszystkich infor-
macji pozyskiwanych przez Urzad ds. Ustug Finansowych w trakcie nadzoru
nad instytucjami finansowymi.

Z kolei Ministerstwo Skarbu, zgodnie z Memorandum, odpowiada za:

a) regulacje dotyczace systemu finansowego, w tym za negocjacje dotyczace
unijnych dyrektyw,

b) informowanie Parlamentu o problemach systemu finansowego i dzialaniach
podejmowanych w celu ich rozwigzania, w tym o nadzwyczajnych opera-
cjach podjetych w celu zwalczania kryzysu.

W razie powaznego zagrozenia niestabilnoScia systemu finansowego kraju
wszystkie trzy organizacje: Bank Anglii, FSA i Ministerstwo Skarbu, powinny
prowadzi¢ skoordynowane dziatania, aby nie dopusci¢ do rozprzestrzeniania sie
kryzysu i przywréci¢ normalne funkcjonowanie tego systemu.

W tych nadzwyczajnych okolicznoSciach konieczne moze by¢ podjecie przez Bank
Anglii dzialan wychodzacych poza jego normalne operacje na rynku pienigznym.
Jak wskazuje sie w Memorandum, oczekuje sig, ze takie dziatania beda podejmo-
wane bardzo rzadko, jedynie w przypadku rzeczywistego zagrozenia stabilnosci
systemu finansowego, by unikna¢ powaznych zaklécen w gospodarce. Jesli
Bank albo Urzad ds. Ustug Finansowych uznaja, ze takie wsparcie jest konieczne,
powinny natychmiast powiadomi¢ o tym pozostale organy nadzoru. Ostateczna
odpowiedzialno$¢ za wydanie zgody na podjecie takich dziatan spoczywa na
Kanclerzu Skarbu. Ministerstwo Skarbu musi by¢ zatem na biezaco informowane
0 rozwoju sytuacji systemu finansowego.

Memorandum szczegbélowo okreslilo zarzadzanie operacyjne w sytuacji
kryzysowej (Operational Crisis Management). Bank Anglii, dzialajac jako
bank bankéw, powinien woéwczas utrzymywaé operacyjne kontakty
z uczestnikami rynku, ulatwia¢ funkcjonowanie systemu platniczego, a jesli to
konieczne, zapewni¢ pomoc w formie dodatkowej plynnosci. Bank moze zatem
dziala¢ jako ,pozyczkodaweca ostatniej instancji”.
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9. Uwagi koncowe

Jako jeden z najstarszych bankéw centralnych na $wiecie Bank Anglii ma
bogate doswiadczenie w regulowaniu systemu finansowego. Sposréd bankéw
centralnych wiekszosci krajow rozwinietych wyréznia go specyficzna pozy-
cja w systemie wladzy, jest to bowiem bank ciagle silnie zalezny od rzadu.
NiezaleznoS¢ operacyjna, ktéra Bank ma od 1997 r., zwiekszyla nieco jego
wplywy przy podejmowaniu decyzji w sprawach polityki pienigznej. Fakt,
ze brytyjski rzad ustalil cel tej polityki na niemal identycznym poziomie, jak
w innych krajach rozwinigetych, mozna traktowac jako rozwigzanie nieco
rekompensujace, przynajmniej obecnie, mniejszg autonomieg brytyjskiego banku
centralnego. Stabilno$¢ cen w Wielkiej Brytanii zalezy wiec w duzej mierze od
uznania politykéw. Dopdki zechca oni postgpowac rozsadnie, dopéty istniejacy
podzial uprawnien miedzy Bankiem Anglii a rzadem nie stwarza wigkszego
zagrozenia inflacyjnego.

Nasuwa sie pytanie, czy w czasach postepujacej globalizacji, skutkujgcej maso-
wym przeplywem kapitalu w skali migdzynarodowej, brytyjski rzad w ogéle
kiedy$ zdecyduje sie na ustalenie celu inflacyjnego na znacznie wyzszym pozio-
mie niz teraz. By¢ moze w praktyce ogloszenie przez wiadze Wielkiej Brytanii
radykalnej reorientacji polityki pienigznej jest malo prawdopodobne, jesli nie
chca one spowodowac spadku wiarygodnosci kredytowej swego kraju na rynku
miedzynarodowym. Stosunkowo ekspansywna polityka budzetowa w ostatnich
latach, wywotlujgca potrzebe dalszego zaciagania diugéw przez rzad, wyma-
ga ostroznego postepowania w polityce pienieznej. Wiele innych krajéw, chcac
uniezalezni¢ ochrone sily nabywczej pieniadza od dobrej czy zlej woli poli-
tykow, wolalo zastosowac rozwigzanie systemowe, zapewniajac bankowi cen-
tralnemu pelng autonomie.

Narodowy Bank Polski 205




1 W m = = m Bibliografia

Bank of England (1995), Report of the Board of Banking Supervision
Inquiry into the Circumstances of the Collapse of Barings 18 July 1995,
The Bank of England Report into the collapse of Barings Bank,
www.numa.com/ref/barings/bar00.htm

Bank of England (1998), Bank of England Act 1998, www.bankofengland.co.uk

Bank of England (2002), The Bank of England’s Operations in the Sterling
Money Markets, May, Bank of England, London.

Bank of England (2005), Bank of England Annual Report 2005, Bank of
England, London.

Bank of England (2006a), The Framework for the Bank of England’s Operations
in the Sterling Money Markets, May, Bank of England, London.

Bank of England (2006b), News Release. Launch of New Framework to
Modernise Sterling Money Markets, 18 May,
www.bankofengland.co.uk./publica tions/news/2006/055.htm

Bank of England (2006c), Minutes of Monetary Policy Committee Meeting
5 and 6 April 2006,19 April, Bank of England, London.

Bank of England (2006d), News Release. Judgment in BCCI Liquidators’
Case against the Bank of England, 12 April,
www.bankofengland.co.uk/publications/news/2006/045.htm

Bank of England (2006e), Memorandum of Understanding between HM
Treasury, the Bank of England and the Financial Services Authority,
marzec,
www.bankofengland.co.uk/about/corepurposes/financial_stability.htm

Dalglish B., Wallace B. (2006), Barings Bank Collapses, w: The Canadian
Encyclopedia 2006, Historica Foundation of Canada,
www.thecanadianencyclopedia.com

Elliott L. (2005), Treasury rejected Bank of England independence four
times, “The Guardian” (London), 8 March.

HM Traesury (2003a), Annex Outlining Details of the New Inflation Target,
HM Treasury, December,
www.bankofengland.co.uk/monetarypolicy/remit.htm

AI[§ Narodowy Bank Polski



BANKOWOSC 5 [\

HM Treasury (2003b), Review of the Cash Ratio Deposit Scheme and
Consultation on proposed changes, August, HM Treasury,
www.hm-treasury.gov.uk/media/9914A/crd_279.pdf#page=3

HM Treasury (2003c), Letter to the Governor from the Chancellor. Change
to MPC Remit, HM Treasury, June 2003,
www.bankofengland.co.uk/monetarypolicy/remit.htm

HM Treasury (2003d), UK Membership of the single currency. An assessement
of the five economic tests,
www.hm-treasury.gov.uk./documents/international issues/the euro/
assessement/report/euro_assess03_repintro.cfm#

HM Treasury (2006a), Remit for the monetary policy committee, 22 March,
HM Treasury, London.

HM Treasury (2006b), Budget 2006. A strong and strengthening economy:
Investing in Britain's future, March, HM Treasury,
http:/budget2006.treasury.gov.uk/

IMF (2006), U.K. policy frameworks prove their mettle, “IMF Survey”,
27 March 2006.

King M. (2005), Mervyn King Governor of the Bank of England. The Annual
Birmingham Forward/CBI Business Luncheon, Birmingham, 20 January
2004, www.bankofengland.co.uk

King M. (2006), The Governor’s speech in Ashford, Kent, “Bank of England
Quarterly Bulletin”, Spring, Bank of England, London.

Mishkin F.S. (2001), The Economics of Money, Banking and Financial
Markets, Addison Wesley, Boston.

Mollenkamp C. (2006), U.K. banks bring rewards, risks, “The Wall Street
Journal Europe”, 22 February.

Oreziak L. (1999), Rynek finansowy Unii Europejskiej, Twigger, Warszawa.

Saunders A. (1999), Financial Institutions Management, Irwin McGraw-
Hill, Boston.

The Economist (2004), Britain: Boringly benign; Economic outlook, “The
Economist”, 18 February.

Narodowy Bank Polski 207



The Economist (2005), The canary in the mine, “The Economist”, 4 August.

The Economist (2006), The pound and the euro. Signs of weakness, “The
Economist”, 15 April.

YAIIi' Narodowy Bank Polski




Leokadia Oreziak

System Rezerwy Federalnej jako bank
centralny Stanow Zjednoczonych

@ GCeneza i struktura banku centralnego Stanéw Zjednoczonych
@ Cele polityki pienieznej

@ Instrumenty polityki pienieznej

@ Nadzo6r nad bankami

@ Niezaleznos¢ i samofinansowanie SRF

@ Dotychczasowe efekty polityki pienieznej SRF



prof. zw. dr hab. Leokadia Oreziak
Szkota Gléwna Handlowa,
Katedra Finanséw Miedzynarodowych

Leokadia Oreziak

System Rezerwy Federalnej
jako bank centralny Stanow
Zjednoczonych

1. Geneza i struktura banku centralnego
Stanéw Zjednoczonych

Bankiem centralnym Stanéw Zjednoczonych jest System Rezerwy Federalnej —
SRF (Federal Reserve System, okreslany tez jako Federal Reserve, a w skrocie jako
Fed). Instytucja ta zaczela funkcjonowac¢ w 1914 r. na podstawie ustawy Federal
Reserve System Act, ktérg w grudniu 1913 r. podpisal prezydent Woodrow Wil-
son. Zostala zatem ustanowiona znacznie p6zniej niz banki centralne takich kra-
jow, jak Szwecja (Riksbank, ustanowiony w 1668 r.) czy Wielka Brytania (Bank of
England, ustanowiony w 1694 r.). Bank centralny Stanéw Zjednoczonych jest jed-
nak starszy niz np. bank centralny Kanady (Bank of Canada, 1935).

Funkcje SRF sa zblizone do tych, ktére speiniajg banki centralne w innych kra-
jach rozwinietych. Obecnie najwazniejsze zadania SRF to:

1) ksztaltowanie i realizacja polityki pienigznej (monetarne;j);

2) nadzér nad funkcjonowaniem bankow;
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3) utrzymanie stabilnosci systemu finansowego oraz ograniczenie ryzyka sys-
temowego mogacego wystapi¢ na rynku finansowym,

4) zapewnienie obslugi finansowej instytucji depozytowych (depository insti-
tutions) i rzadu oraz sprawnego systemu platniczego w kraju; instytucje
depozytowe obejmujg: banki komercyjne (commercial banks), stowarzysze-
nia oszczedno$ciowo-pozyczkowe (savings and loan associations), banki
oszczednoSciowe (saving banks) oraz unie kredytowe (credit unions);
dzialalnos$¢ tych instytucji polega zasadniczo na przyjmowaniu depozytéw
oraz udzielaniu kredytéw’.

Struktura SRF jest dostosowana do federalnego systemu panstwowego Stanéw
Zjednoczonych. Najwazniejsze elementy SRF to Rada Gubernatoréw (Board of
Governors), majaca siedzibe w Waszyngtonie, oraz Federalny Komitet Operacji
Otwartego Rynku (Federal Open Market Committee — FOMC). W sklad SRF
wchodzi takze dwanascie Bankow Regionalnych Systemu Rezerwy Federalnej
(Federal Reserve Banks) oraz tzw. banki cztonkowskie (Member Banks).

1.1. Rada Gubernatoréw SRF

Rada Gubernatoréw jest agencja rzadu federalnego i sklada sie z siedmiu oséb
powolywanych przez prezydenta Stanéw Zjednoczonych i zatwierdzanych nas-
tepnie przez Senat. Chociaz ma status agencji rzadowej, Rada nie musi przedstawiac
swych decyzji do zatwierdzenia przez prezydenta badz jakiekolwiek gremia
rzadowe. Czlonkowie Rady sa niezalezni od prezydenta i rzadu, a odwolanie ich
z pelnionych funkgji moze nastapic tylko w $cisle okreslonych przypadkach.

Pelna kadencja czlonka Rady wynosi 14 lat. Obowiazuje zasada, ze co dwa
lata wygasa kadencja jednego czlonka. Jest to kadencja nieodnawialna. Dana
osoba nie moze zosta¢ ponownie powolana w sklad Rady Gubernatoréw, jezeli
sprawowata swa funkcje przez peing kadencje. Oznacza to, ze moze ona ponow-
nie zosta¢ powolana przez prezydenta w skiad Rady, jesli jej poprzedni udziat
w tym gremium byl krétszy od peinej kadengji.

Na czele Rady stoi prezes (Chairman of the Board), okreSlany tez jako prezes
Rezerwy Federalnej (Chairman of the Federal Reserve) albo prezes Fed, oraz
wiceprezes Rady (Vice Chairman of the Board). Sa oni powolywani przez pre-
zydenta sposrdod czlonkéw Rady i zatwierdzani przez Senat. Ich kadencja trwa

1 Szerzej na temat instytucji depozytowych zob. Oreziak (2001).
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4 lata. Moga zosta¢ ponownie powolani do pelnienia tych funkcji, dopéki nie
wygasnie ich pelna kadencja.

0Od czasu ustanowienia SRF jej prezesami byly kolejno nastepujace osoby:

1.

2.

10.

11.

12.

13.

14.

Charles S. Hamlin (10 sierpnia 1914 — 9 sierpnia 1916),

William P.G. Harding (10 sierpnia 1916 — 9 sierpnia 1922),

. Daniel R. Crissinger (1 maja 1923 — 15 wrze$nia 1927),

. Roy A. Young (4 pazdziernika 1927 — 31 sierpnia 1930),

. Eugene Meyer (16 wrzesnia 1930 — 10 maja 1933),

. Eugene R. Black (19 maja 1933 - 15 sierpnia 1934),

. Marrinner S. Eccles (15 listopada 1934 — 31 stycznia 1948),
. Thomas B. McCabe (15 kwietnia 1948 — 31 marca 1951),

. William McChesney Martin Jr. (12 kwietnia 1951 — 31 stycznia 1970),

Arthur E Burns (1 stycznia 1970 — 31 stycznia 1978),
G. William Miller (8 marca 1978 — 6 sierpnia 1979),
Paul A. Volcker (6 sierpnia 1979 — 11 sierpnia 1987),
Alan Greenspan (11 sierpnia 1987 — 31 stycznia 2006),

Ben Bernanke (od 1 lutego 2006).

Obecny prezes Rady Gubernatoréw, Ben Bernanke, ktorego kadencja ma trwac
do 2010 r., zostal mianowany przez prezydenta G.W. Busha. Bernanke zastgpit
na tym stanowisku Alana Greenspana, ktory sprawowal swa funkcje przez
18 i pét roku. Tak diugie sprawowanie funkgcji prezesa Fed przez jedna osobe
zdarzylo sie kilkakrotnie w historii tej instytucji. Najdiuzej, bo niemal 20 lat,
petnit te funkcje W. McChesney Martin Jr. Kilkakrotnie wystepujacy w historii
diugi okres sprawowania funkcji prezesa przez jedna osobe oznacza, ze miata
ona poparcie kolejnych prezydentéw Stanéw Zjednoczonych, bez wzgledu na
ich opcje polityczna.
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Prezes Rady Gubernatoréw uwazany jest za druga, po prezydencie, najbardziej
wplywowg osobe w Stanach Zjednoczonych. Wynika to gléwnie z faktu, ze ma
on kontrole nad terminarzem spotkan Rady oraz porzadkiem jej obrad. Ponad-
to sktada przed Kongresem dwa razy w roku (w lutym i w lipcu) sprawozdania
z dziatalnoSci SRE Od czasu do czasu prezes Rady Gubernatoréw spotyka sie
z prezydentem Standéw Zjednoczonych, odbywa takze regularne spotkania
z Sekretarzem Skarbu. Wypowiedzi prezesa Rady Gubernatoréw dla prasy sa
uwaznie Sledzone nie tylko w Stanach Zjednoczonych, ale sa réwniez przed-
miotem zainteresowania na calym $wiecie.

Prezes Rady pelni tez wiele obowigzkéw na arenie miedzynarodowej. M.in.
jest zastepca gubernatora w Radzie Gubernatoréw Miedzynarodowego Fun-
duszu Walutowego oraz jest czlonkiem Rady Dyrektoréw Banku Rozrachunkéw
Miedzynarodowych w Bazylei. Jest tez czlonkiem oficjalnych delegacji Stanow
Zjednoczonych podczas najwazniejszych spotkan miedzynarodowych, w tym
np. w ramach grupy skupiajacej ministrow finanséw i gubernatoréw bankéw
centralnych siedmiu najbardziej rozwinietych krajéw $wiata (Grupa Siedmiu,
inaczej G-7).

Kadencja czlonkéw Rady Gubernatoréw, jak wskazano wyzej, wynosi 14
lat, jednak terminy kadencji poszczegélnych czlonkéw nie sa jednakowe, co
pozwala na zachowanie ciaglosci jej prac mimo zmian dokonujacych sie w jej
skladzie. Na uwage zastuguje takze to, ze kadencja czlonkéw Rady Guber-
natoréw nie pokrywa si¢ z kadencjg prezydenta Stanéw Zjednoczonych. Ozna-
cza to, ze w praktyce prezydenci tego kraju, rozpoczynajac swe urzedowanie,
powinni wspoélpracowaé z Radg w zasadzie w takim sktadzie, jaki zostal usta-
lony przez ich poprzednikéw. Zwazywszy jednak na rézne terminy zakoiczenia
kadencji poszczegdlnych czlonkéw Rady, prezydent moze mie¢ pewien wplyw
na jej skiad, jesli akurat powolanie nowego czlonka przypada na czas jego
urzedowania.

Rada Gubernatoréw utrzymuje biezace kontakty z rzadem. Czlonkowie Rady
czesto przedstawiajg odpowiednim komisjom Kongresu rézne kwestie dotyczace
gospodarki, polityki pienieznej, nadzoru bankowego, rynku finansowego, kre-
dytéw konsumenckich. Prezydent, desygnujac poszczegélne osoby na czlonkéow
Rady, musi zadba¢, aby byly w niej wlasSciwie reprezentowane interesy rolnic-
twa, przemystu, handlu oraz sektora finansowego. Musi uwzglednia¢ takze geo-
graficzny podzial kraju, a w szczeg6lnosci nie moze mianowac wigcej niz jed-
nej osoby z danego okregu (Federal Reserve district). Dzialalno§¢ Rady Guber-
nator6w wymaga przeprowadzania wielu poglebionych analiz dotyczacych
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zaréwno sytuacji gospodarki Standéw Zjednoczonych, jak i sytuacji na rynku
miedzynarodowym. Stad tez Rada realizuje swe zadania, korzystajac z pomo-
cy licznego grona specjalistéw (ekspertéw i doradcéw) zatrudnionych w jej sie-
dzibie w Waszyngtonie (w 2004 r. bylo to okoto 1 800 oséb).

Uprawnienia Rady Gubernatoréw sa bardzo szerokie. Ksztaltujac polityke
pienigzng, m.in. ustala stope rezerw obowigzkowych od depozytéw posia-
danych przez banki, reguluje stopy procentowe oraz okresla warunki operacji
otwartego rynku realizowanych przez Federalny Komitet Operacji Otwartego
Rynku (FOMC). Rada Gubernatoréw ma wylgczne uprawnienia do dokonywania
zmian stopy rezerw obowigzkowych, ktére powinny byé utrzymywane przez
instytucje depozytowe. Rada reguluje i nadzoruje réwniez funkcjonowanie
dwunastu Bankéw Regionalnych wchodzacych w skiad SRE Do jej kompetencji
nalezy m.in. zatwierdzanie proponowanych przez te banki zmian stopy dys-
kontowej. Rada jest réwniez organem uprawnionym do nadzoru nad funk-
cjonowaniem systemu bankowego w Stanach Zjednoczonych.

Rada Gubernatoréw publikuje obszerne informacje o dziatalnosci SRF i sytu-
acji gospodarczej Stanéw Zjednoczonych, w tym takze szczegélowe statystyki
dotyczace tych kwestii. Gléwne publikacje to kwartalnik ,Federal Reserve
Bulletin” oraz miesigcznik ,Statistical Supplement”. Dziatalno$¢ regulacyjna
i nadzorcza SRF jest prezentowana w publikacji ,Federal Reserve Regulatory
Service”. Na stronie internetowej www.federalreserve.gov mozna znalezé
informacje na temat biezacej regulacyjnej i nadzorczej dzialalno$ci Rady
Gubernatoréw, w tym oSwiadczenia skladane przez cztonkéw Rady w Kon-
gresie, a takze ich inne wystapienia publiczne. W ostatnich latach mozna
obserwowac pewien wzrost przejrzystosci polityki pienigznej Fed, co wyraza
sie publikowaniem o$wiadczen po kazdym posiedzeniu Rady (od 2000 r.),
a takze wskazywaniem w tych o$wiadczeniach przewidywanego kierunku
polityki pienieznej w najblizszym okresie (zob. szerzej: Ip 2005a).

Dziatalno$¢ Rady Gubernatoréw SRF w dziedzinie polityki pienigeznej jest moni-
torowana bezposrednio przez Kongres, m.in. na podstawie przedkladanych
przez nig pisemnych raportéw, w tym skladanego w odstgpach péirocznych
raportu w sprawie polityki pienieznej (,Monetary Policy Report to the Con-
gress”). Inne obszary dzialalnosci SRF poddawane sg corocznemu audytowi
przez jedng z gléwnych publicznych firm audytorskich. Ponadto kazdego roku
instytucja rzadowa Government Accountability Office (GAO) przeprowadza
przeglad wybranych dzialan SRE Sprawozdanie sporzadzone przez firme
audytorska oraz wyniki przegladéw dokonywanych przez GAO sa publikowane
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w Raporcie Rocznym Rady Gubernatoréw SRE Raport ten jest przekazywany
takze Kongresowi.

Z punktu widzenia przejrzystosci dzialan Fed duze znaczenie maja takze
protokoly z posiedzen Federalnego Komitetu Operacji Otwartego Rynku — FOMC.
Zwazywszy, ze w kompetencji tego organu sa takze decyzje majace decydujace
znaczenie dla ksztaltu polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych, protokoty
te sg cennym zrodlem informacji dla uczestnikéw rynku (o czym szerzej w dal-
szej czesci opracowania).

1.2. Banki Regionalne Systemu Rezerwy Federalnej

System Rezerwy Federalnej jest strukturg dwupoziomowa: szczebel federalny
to scharakteryzowana wyzej Rada Gubernatoréw, majaca siedzibe w Waszyng-
tonie, szczebel regionalny za$ to Banki Regionalne SRE Banki te na biezaco
realizujg na obszarze swego dzialania polityke pieniezng okreslong przez Rade
oraz spelniaja inne wyznaczone im obowiazki i podlegaja nadzorowi Rady. Rada
zatwierdza takze budzety roczne tych bankow.

Kazdy z Bankéw Regionalnych SRF dziala na obszarze jednego z dwunastu
okregéw (Federal Reserve districts), na ktore sg podzielone Stany Zjednoczone.
Okregi te majg swoje numery oraz identyfikujace je litery. Gléwne siedziby
bankéw znajdujg sie w nastepujacych miastach: Boston (1, A), Nowy Jork (2,
B), Filadelfia (3, C), Cleveland (4, D), Richmond (5, Kansas), Atlanta (6, Kansas),
Chicago (7, G), Saint Louis (8, H), Minneapolis (9, I), Kansas City (10, J), Dal-
las (11, Francisco) oraz San Francisco (12, L). Nazwa miasta, w ktérym miesci
si¢ siedziba banku, jest najczeSciej uzywana do identyfikacji danego banku.
Banki moga tworzy¢ oddzialy w swych okregach. Taka struktura regionalna
bankowosci centralnej w Stanach Zjednoczonych jest rozwigzaniem kompromi-
sowym miedzy postulatami zglaszanymi w okresie tworzenia SRF przez zwo-
lennikéw i przeciwnikéw centralizacji polityki pienieznej oraz innych obsza-
row dzialalnosci banku centralnego. BankowoS¢ centralna w tym panstwie
uwzglednia zatem jego federalny charakter, a jednoczeSnie nie jest nadmiernie
zdecentralizowana, gdyz okregi, w ktérych dzialaja Banki Regionalne SRE
w zasadzie nie pokrywajg sie z poszczegélnymi stanami. W skiad okregéw
wchodzi bowiem po kilka stanéw.

Banki Regionalne SRF sg instytucjami o charakterze publiczno-prywatnym.

Maja forme spélek akcyjnych, ktérych akcjonariuszami sg dziatajace w danym
okregu banki komercyjne, bedace jednoczesnie czlonkami SRF (Member Banks).
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Jako akcjonariusze majg one prawo do otrzymywania dywidendy. Jej wysoko$¢
wynosi rocznie 6% nominalnej warto$ci posiadanych akcji. Akcje takie nie
podlegaja sprzedazy, nie moga by¢ przedmiotem takze innych transakgcji,
co istotnie odréznia je od akcji tradycyjnych spélek akcyjnych. Dywidendy
placone przez Banki Regionalne SRF bankom czlonkowskim traktowane sg
jako czesciowa rekompensata za brak oprocentowania rezerw, ktére banki
czlonkowskie muszg utrzymywac¢ na swych rachunkach prowadzonych przez
Banki Regionalne SRE

Jako cze$¢ SRF Banki Regionalne podlegaja nadzorowi Kongresu. Kazdy
z tych bankéw ma swoja rade, liczaca 9 dyrektoréw. Skiad rady powinien
odzwierciedla¢ odpowiednio dla danego okregu interesy rolnictwa, przemystu,
bankowosci i handlu.

Banki Regionalne SRF sg podmiotami operacyjnymi, wykonujacymi w poszcze-
gblnych okregach Stanéw Zjednoczonych zadania wynikajgce z polityki
pienieznej okreslonej przez Rade Gubernatoréw. Poza obowigzkami zwigzanymi
z praktycznym prowadzeniem tej polityki Banki Regionalne SRF realizujg inne
zadania z zakresu bankowosci centralnej, m.in. sprawuja biezacy nadzér nad
bankami komercyjnymi oraz innymi instytucjami depozytowymi dzialajgcymi
w ich okregu (tzn. banki bedace czlonkami SRF, o czym mowa nizej)
i przeprowadzajg operacje z tymi bankami. Wykonuja tez zadania zwigzane
z obiegiem gotéwki (emisja nowych banknotéw i bilonu oraz wycofywanie
z obiegu zniszczonych banknotéw i bilonu). Spelniajag réwniez wiele funkcji
istotnych dla wlasciwego funkcjonowania systemu bankowego, poczynajac od
wydawania licencji na prowadzenie dziatalnosci bankowej, zatwierdzania fuzji
i przeje¢ w sektorze bankowym az po dzialania biezace (m.in. rozliczanie cze-
kow, udzielanie kredytéw bankom komercyjnym dzialajacym w okregu). Duze
znaczenie dla funkcjonowania catego systemu bankowosci centralnej w Sta-
nach Zjednoczonych ma zbieranie i przetwarzanie przez Banki Regionalne SRF
informacji finansowych i ogélnoekonomicznych oraz prowadzenie prac ana-
litycznych stanowigcych podstawe podejmowania decyzji w sprawie polityki
pienieznej.

Sposréd dwunastu Bankéw Regionalnych SRF na szczegélna uwage zastuguje
bank majacy siedzibe w Nowym Jorku (Federal Reserve Bank of New York). Jest
on gléwnym elementem SRE poniewaz:
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B skupia najwiecej aktywéw calego SRF (okolo 25%), co wiaze sie z faktem, ze
w okregu 2B, w ktérym dzialta ten bank, mieszcza sie siedziby najwiekszych
amerykanskich bankéw komercyjnych,

B korzystajac ze struktur tego banku, SRF przeprowadza operacje otwartego
rynku oraz interwencje na rynku walutowym,

M jako jedyny spoéréd dwunastu Bankéw Regionalnych jest bankiem
czlonkowskim Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych w Bazylei,

zgromadzone sa w nim depozyty zlota zlozone przez banki centralne innych
krajow.

1.3. Federalny Komitet Operacji Otwartego Rynku

Federalny Komitet Otwartego Rynku podejmuje decyzje o skali i kierunku ope-
racji otwartego rynku, bedacych jednym z najwazniejszych instrumentéw poli-
tyki pienigznej realizowanej przez SRE Operacje te, wplywajac na stan rezerw
instytucji depozytowych, sa w stanie efektywnie i elastycznie oddzialywac na
podaz pieniagdza oraz wysokos¢ rynkowych stép procentowych. Zwazywszy
na istotng role tych operacji jako instrumentu polityki pienieznej Fed, decyzje
podejmowane przez Komitet maja duze znaczenie dla jej ksztaltu w praktyce.

W sklad Komitetu wchodzi siedmiu czlonkéw Rady Gubernatoréw SRF
oraz pigciu z dwunastu prezeséw Bankéw Regionalnych SRE Prezes Banku
Rezerw Federalnych w Nowym Jorku jest stalym czlonkiem Komitetu, nato-
miast pozostali prezesi pelnia w nim swe funkcje przez rok na zasadzie rota-
cji. Na czele Komitetu stoi prezes Rady Gubernatoréw SRE Komitet odbywa
spotkania zazwyczaj osiem razy w roku, na ogé! co 6 tygodni. W trakcie tych
spotkan Komitet okresla kierunek polityki pienieznej na podstawie dokonanego
przez siebie przegladu biezacej sytuacji gospodarczej kraju oraz rysujacych sie
zagrozen dla stabilnosci cen i wzrostu gospodarczego.

Przez dlugi czas po ustanowieniu Komitetu protokoly z jego posiedzen
mialy charakter poufny. Przykladowo protokoly za lata 1936-1960 zostaly
udostepnione publicznie dopiero w 1964 r. Przez kilkadziesiat lat jedynie raz
w roku publikowane byly bardzo krétkie (okolo 1-2 stron tekstu) sprawoz-
dania z dzialan Komitetu w dziedzinie polityki pienieznej (Records of Policy
Actions). Sprawozdania te w polowie lat 60. staly sig¢ obszerniejsze (osiggnely
objetos¢ okolo 5 stron z jednego posiedzenia). W 1967 r. podjeto decyzje,
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ze sprawozdanie takie bedzie publikowane po 90 dniach od posiedzenia.
W 1975 r. okres ten skrécono do 45 dni. Od 1993 r. Komitet publikuje jeden
dokument — protokét z posiedzen (Minutes of the FOMC Meeting), bedacy
polaczeniem stosowanego uprzednio sprawozdania i protokolu. W grudniu
2004 r. Komitet podjal decyzje, ze protokoly te beda publikowane po trzech
tygodniach od zakonczenia kazdego posiedzenia, co oznaczalo skrécenie
obowigzujacego od 1993 r. okresu w zasadzie o polowe. Mimo duzego zna-
czenia terminéw publikacji protokoléw najwieksza wage ma ich zawartos$é.
Uczestnicy rynku moga bowiem znalez¢é w nich nie tylko wyjasnienie przy-
czyn podejmowanych przez Komitet decyzji, ale takze jego ocene ryzyka
zwigzanego z przyszla sytuacja pieniezng i makroekonomiczna. Pelny zapis
przebiegu posiedzen Komitetu jest publikowany po pigciu latach od ich odby-
cia (zob. szerzej: Danker, Luecke 2005).

Protokoly nie sg jedynym zrédiem publicznej informacji o decyzjach Komi-
tetu. W tym samym dniu, w ktérym Komitet podejmuje decyzje, publikowane
jest oSwiadczenie w tej sprawie. Ponadto Przewodniczacy tego organu sklada
co pot roku Kongresowi sprawozdanie ze swej dziatalnosci oraz, podobnie jak
inni czlonkowie Komitetu, wielokrotnie w ciggu roku wypowiada si¢ publicznie
w réznych kwestiach dotyczacych polityki pieniezne;.

1.4. Banki czlonkowskie Systemu Rezerwy Federalnej

Dziatajace w Stanach Zjednoczonych banki komercyjne mozna podzieli¢ na trzy
grupy w zaleznosci od tego, jaka instytucja rzadowa wydaje im zezwolenie na
prowadzenie dziatalnosci oraz czy sa one czlonkami SRE. Pierwsza to tzw. banki
krajowe (national banks), czyli banki dzialajace na podstawie zezwolenia wyda-
wanego przez rzad federalny, a konkretnie przez bedacy czeSciag Ministerstwa
Skarbu (Department of the Tresury) specjalny urzad — Urzad Kontroli Pienigznej
(Office of the Comptroller of the Currency — OCC). Sg one cztonkami SRF z mocy
prawa. Druga grupa bankow to banki dzialajace na podstawie zezwolenia
wydanego przez wladze stanowe. Banki te z kolei dzielg si¢ na dwie grupy:
banki czlonkowskie SRF (state member banks) oraz banki, ktére nie nalezg do
SRF (state nonmember banks). Banki stanowe nie maja obowigzku nalezenia do
SRE Banki spelniajace wymogi okreslone przez Rade Gubernatoréw SRF moga
jednak zdecydowac sie na czlonkostwo w systemie. W marcu 2004 r. sposréd
istniejacych w Stanach Zjednoczonych okoto 7 700 bankéw komercyjnych 2 900
bylo bankami czlonkowskimi SRE, z czego okoto 2 000 byly to banki krajowe,
a okolo 900 - banki stanowe.
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2. Cele polityki pienig¢znej

Polityka pieniezna to dzialania podejmowane przez bank centralny w celu
oddzialywania na dostepnos$¢ i koszt pienigdza w gospodarce. Zgodnie z posta-
nowieniami Federal Reserve Act celem polityki pienieznej SRF jest efek-
tywne wspieranie pelnego zatrudnienia, stabilnych cen oraz umiarkowanych
diugoterminowych stép procentowych. Stabilne ceny sa tu traktowane jako
niezbedny warunek osiaggniecia trwalego wysokiego wzrostu gospodarcze-
go, sprzyjajacego wzrostowi zatrudnienia. Stabilno$¢ cen warunkuje takze
efektywna alokacje zasobow w gospodarce, przyczyniajac sie w ten sposéb
do wzrostu poziomu zycia. Sprzyja rowniez zwiekszaniu oszczednosci i inwe-
stycji, dzieki ograniczeniu zwigzanego z inflacjg ryzyka erozji wartosci akty-
wow finansowych. Stabilno$¢ cen ma daleko idace skutki dla gospodarki. Dzigki
zmniejszeniu niepewnosci przedsigbiorstwa moga efektywniej wykorzystaé
swaoje zasoby, podja¢ dziatania innowacyjne i zwigkszy¢ wydajnos¢ pracy.

Cel polityki pienieznej banku centralnego Stanéw Zjednoczonych jest ure-
gulowany odmiennie niz w przypadku Europejskiego Systemu Bankéw Cen-
tralnych (ESBC). Glé6wnym celem ESBC, okreSlonym w art. 105 Traktatu
ustanawiajacego Wspélnote Europejska (TWE), jest utrzymanie stabilnosci cen.
Bez uszczerbku dla stabilnosci cen ESBC wspiera ogélng polityke gospodarcza
we Wspdlnocie, czyli innymi stowy wspiera wzrost gospodarczy. Oznacza to, ze
priorytetowym celem polityki pienigznej musi by¢ stabilnos$¢ cen, a ESBC prak-
tycznie nie ma dylematu, ktéry z wymienionych celéw jest waznigjszy. W TWE
okreslono to wyraznie i jednoznacznie. Cel polityki pienieznej Fed jest zdefinio-
wany mniej jasno, gdyz w Federal Reserve Act nie wskazuje sig, ktéry z elemen-
tow skladajacych sie na definicje celu jest wazniejszy. Wprawdzie wiadomo, ze
stabilno$¢ cen w dlugim okresie sprzyja wzrostowi gospodarczemu i zatrud-
nieniu, ale w kréotkim okresie mogg wystapi¢ trudnosci z pogodzeniem tych
celow. Moze si¢ zdarzy¢, ze tendencja do wzrostu cen wystepuje mimo stabej
koniunktury. Sytuacja taka moze mie¢ miejsce np. w przypadku wzrostu cen
energii. Zwalczanie inflacji moze woéwczas tylko pogorszy¢ biezaca koniunk-
ture. Z kolei dziatania na rzecz przys$pieszenia wzrostu gospodarczego i popra-
wy sytuacji w dziedzinie zatrudnienia moga przyczynic si¢ do nasilenia infla-
cji. Zarzad SRF musi zatem sam rozstrzygnac dylemat, czy polityka pienigzna
powinna by¢ nastawiona na ograniczenie inflacji, czy ztagodzenie probleméw
na rynku pracy poprzez wsparcie wzrostu gospodarczego. W przypadku ESBC
wiadomo, ze w pierwszej kolejnosci trzeba dbac o stabilnosc cen.
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Dotychczas Fed nie stosowal zadnego formalnego celu liczbowego dotyczacego
poziomu stopy inflacji (inflation target), ktérego osiagnieciu miataby stuzyc
polityka pienigzna. Od konica lat 80. niektére kraje rozwiniete zaczely wlasnie
taki cel stosowa¢ (m.in. Nowa Zelandia, Kanada, Wielka Brytania, Australia,
Szwecja). Zaleta tego rozwigzania jest wigksza przejrzystosc polityki pienigznej,
gdyz jej skuteczno$¢ moze by¢ oceniona na podstawie tego, w jakim stop-
niu udaje si¢ w praktyce zrealizowaé¢ uprzednio ogloszony cel. Z drugiej stro-
ny bank centralny musi sig liczy¢ z pewna krytyka swych dzialan, jesli uczest-
nicy rynku postrzegaja rozbiezno$¢ miedzy celem inflacyjnym a rzeczywistg
stopa inflacji jako zbyt duza. Z tego powodu podawanie do wiadomosci publicz-
nej formalnego celu, nawet ujetego w formie pewnego przedzialu, moze by¢
traktowane przez banki centralne jako zobowigzanie nadmiernie ograniczajace
ich swobode w ksztaltowaniu polityki pienieznej. Moze to réwniez ttumaczy¢
dotychczasowe podejscie banku centralnego Stanéw Zjednoczonych do kwestii
ilosciowego ujecia celu tej polityki.

W o$wiadczeniu, ktére w dniach 15-16 lutego 2006 r. prezes Fed Ben Bernan-
ke zlozyl w Kongresie Stanéw Zjednoczonych, wskazal, ze gtéwnym czyn-
nikiem utrzymania inflacji na niskim poziomie jest zaufanie spoleczenstwa
i inwestoréw do przyszlej stabilnoSci cen. Utrzymanie oczekiwan spo-
lecznych, ze inflacja bedzie niska i stabilna, jest najwazniejszym elemen-
tem wysitkow podejmowanych przez Fed w celu wspierania stabilno$ci cen
(Bernanke 2006).

3. Instrumenty polityki pieni¢znej

Najwazniejsze instrumenty polityki pienigznej prowadzonej przez System
Rezerwy Federalnej to operacje otwartego rynku, stopa dyskontowa oraz
stopa rezerw obowigzkowych. Rada Gubernatoréw SRF podejmuje decyzje
w sprawie stopy dyskontowej oraz stopy rezerw obowigzkowych, a Federalny
Komitet Operacji Otwartego Rynku - decyzje w sprawie operacji otwartego
rynku. Za pomocgy tych trzech instrumentéw Fed wplywa na podaz pienigdza
w gospodarce.

3.1. Operacje otwartego rynku

Operacje otwartego rynku (open market operations) odgrywaja szczegélng
role wsréd tych instrumentéw, gdyz w praktyce najsilniej wplywaja na popyt
oraz podaz $rodkéw finansowych, ktére instytucje depozytowe utrzymuja na
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swych rachunkach w Bankach Regionalnych SRE a w rezultacie oddzialuja
na wysoko$¢ stopy procentowej dotyczacej tzw. funduszy federalnych (fede-
ral funds rate). Stopa ta to oprocentowanie stosowane przez instytucje depo-
zytowe, pozyczajace sobie nawzajem w ramach operacji overnight (o bardzo
krétkich terminach) srodki, ktére gromadza na swych rachunkach w Bankach
Regionalnych SRE czyli przy pozyczaniu wskazanych funduszy federalnych.
Najwieksze znaczenie w tym mechanizmie ma oglaszanie przez Federalny
Komitet Otwartego Rynku celu Fed, jesli chodzi o pozadany czy inaczej zamie-
rzony poziom tej stopy (target for the federal funds rate lub intended federal
funds rate). To wlasnie ta stopa jest gléwng stopa procentowa SRE, a informacje
0 jej zmianach sg przedmiotem uwagi w calym swiecie.

Zmiany oprocentowania funduszy federalnych wplywaja z kolei na inne krétko-
terminowe stopy procentowe, dlugoterminowe stopy procentowe, kurs dolara
wobec innych walut, podaz pieniadza i kredytu. Ostatecznie zmiany te skutkujg
zmianami poziomu cen débr i ustug, produkgcji i zatrudnienia.

Cele Federalnego Komitetu Otwartego Rynku w odniesieniu do operacji otwar-
tego rynku podlegaly ewolucji w minionych dziesigcioleciach. W latach 80.
Komitet zaczal coraz wigkszg wage przywiazywac do osiggania w wyniku tych
operacji okreslonego poziomu stopy oprocentowania funduszy federalnych.
0d 1995 r. cel w postaci tej stopy jest przez Komitet wyraznie i jednoznacz-
nie formulowany i podawany do wiadomosci publicznej. Od lutego 2000 r.
w o$wiadczeniu publikowanym po kazdym posiedzeniu Komitetu podaje sie jego
ocene ryzyka realizacji dlugoterminowych celéw w postaci stabilnoSci cen oraz
trwalego wzrostu gospodarczego. W o$wiadczeniu tym okresla si¢ takze, jaki
moze by¢ kierunek polityki pienieznej w najblizszej przyszlosci. Przyktadowo,
podnoszac 28 marca 2006 r. stope oprocentowania funduszy federalnych, czyli
podwyzszajac swdj cel dla tej stopy (do 4,75%, tj. 0 0,25% — 25 punktéw bazo-
wych), Komitet stwierdzil, ze moze by¢ potrzebne dalsze zacie$nienie tej poli-
tyki, by ograniczy¢ to ryzyko (FOMC 2006). W ten sposéb uczestnicy rynku
otrzymali informacje ulatwiajaca przewidywanie sytuacji gospodarczej w Sta-
nach Zjednoczonych w perspektywie nastepnych miesigcy.

Nalezy doda¢, ze wprowadzanym przez Komitet zmianom oprocentowania fun-
duszy federalnych towarzysza na ogé! zmiany stopy dyskontowej, dokonywane
przez Rade Gubernatoréw SRE

Z technicznego punktu widzenia operacje otwartego rynku to zakup i sprze-
daz okreslonych rodzajéw papieréw wartosciowych, najczesciej skarbowych
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papierow dluznych (U.S. Treasury securities) na otwartym rynku w celu
oddziatywania na podaz pieniadza poprzez wplyw narezerwy bankéw znajdujace
sig na rachunkach w Bankach Regionalnych SRE a w rezultacie takze na kroét-
koterminowe stopy procentowe. Wszystkie operacje otwartego rynku w Sta-
nach Zjednoczonych sg prowadzone przez Open Market Desk (OMD) w Banku
Rezerw Federalnych w Nowym Jorku. OMD stosuje dwa rodzaje operacji:
transakcje z odkupem (repurchase agreements), majace przejsciowe skutki dla
podazy pieniadza, oraz transakcje definitywne (outright transactions), trwale
wplywajace na tg podaz. Transakcje te zawierane sg z upowaznionymi insty-
tucjami posredniczacymi (okreslanymi jako Fed’s primary dealers).

Pierwszy rodzaj transakcji ma zastosowanie wtedy, gdy bank centralny chce
ztagodzi¢ przejSciowe wahania podazy pienigdza. W takiej sytuacji Fed udzie-
la pozyczki, zapisujac w dniu zawarcia transakcji okreslong kwote na rachun-
ku instytucji posredniczacej i otrzymujac w zamian zabezpieczenie w postaci
papieréw wartoSciowych (transakcja okreslana w skrécie jako repo). Po uptywie
okresu, na jaki transakcja zostala zawarta, Fed zwraca papiery wartosciowe,
otrzymujac w zamian zwrot pozyczonej kwoty oraz odsetki od niej. Okre-
sy, na jakie mogg by¢ zwierane tego rodzaju transakcje, wahaja si¢ od 1 dnia
(overnight repo) do 65 dni. W praktyce najczeSciej wystepuja transakcje jed-
nodniowe oraz 14-dniowe. Tego rodzaju operacje zwigkszaja podaz pienigdza
jedynie przejsciowo, gdyz rezerwy bankéw rosna tylko w okresie trwania
transakcji. Z kolei odsetki placone Fed z tytulu udzielonej pozyczki nieznacznie
wplywaja na zmniejszenie tych rezerw (przykladowo przy oprocentowaniu
rocznym w wysokosci 4,0% pozyczka jednodniowa kosztowalaby 0,040/365 =
0,00011%).

W celu przejsciowego ograniczenia podazy pienigdza Fed moze przeprowadzac
transakcje odwrotne do wyzej przedstawionych (reverse repo). W tym przypad-
ku Fed przekazuje instytucjom posredniczgcym skarbowe papiery wartoSciowe
w zamian za okreslone kwoty pobrane z ich rachunkéw. W dniu wygasniecia
transakcji Fed zwraca te kwoty wraz z odsetkami i otrzymuje z powrotem
otrzymane papiery warto$ciowe. Przekazane odsetki maja znikomy wplyw na
zwigkszenie podazy pienigdza.

Poza powyzszymi transakcjami (repo, reverse repo) w praktyce moga
wystepowaé takze transakcje o charakterze definitywnym, co oznacza, ze
wplywajg one na podaz pienigdza nie przejSciowo, ale trwale. Moga polegaé
na zakupie przez Fed skarbowych papieréw wartoSciowych na rynku wtéornym
od upowaznionych instytucji posredniczacych lub sprzedazy takich papieréow
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wartoSciowych. Zakup, poprzez zwigkszenie rezerw bankéw, wplywa na wzrost
podazy pieniadza, a ich sprzedaz daje odwrotne rezultaty.

3.2. Stopa dyskontowa

Stopa dyskontowa (discount rate) jest to oprocentowanie pobierane od bankow
oraz innych instytucji depozytowych od pozyczek, ktére zaciagaja one w Ban-
kach Regionalnych SRF w ramach przeznaczonych dla nich programéw kre-
dytowych, okreslanych potocznie jako ,okno dyskontowe” (discount window).
Dostepne sa trzy takie programy kredytowania: pierwszorzedny kredyt (pri-
mary credit), drugorzedny kredyt (secondary credit) oraz kredyt sezonowy
(seasonal credit). W odniesieniu do kazdego z tych kredytéw stosowane jest
odrebne oprocentowanie, a kazdy kredyt musi by¢ w petni zabezpieczony. Fed
nie wprowadza limitéw kwotowych udzielanych przez siebie kredytow.

Kredyt pierwszorzedny, bedacy gtéwnym kredytem Fed w ramach okna dys-
kontowego, jest udzielany na bardzo krétkie terminy (zazwyczaj jednodniowy
- overnight). Jest on dostepny dla instytucji depozytowych charakteryzujacych
sig zdrowa sytuacja finansowa. Przy ocenie tej sytuacji bierze sie pod uwage
dane pozyskiwane w trakcie sprawowania nadzoru bankowego. Najmniejsze
instytucje depozytowe mogg go otrzymac na okres do kilku tygodni, o ile nie
sg one w stanie zaciaggna¢ na rynku podobnego kredytu na rozsadnych warun-
kach. Zasadniczo kredyty pierwszorzedne udzielane sg wedlug formuly ,bez
zadawania pytan” (,no questions asked”), co oznacza, ze instytucja ubiegajaca
sie o taki kredyt podaje jedynie informacje niezbgedne do przeprowadzenia calej
transakcji. Niemal we wszystkich przypadkach podaje sie informacje o kwocie
potrzebnego kredytu i proponowanym terminie splaty. FormalnoSci administra-
cyjne sa tu zatem ograniczone do minimum. W praktyce jednak moze si¢ okazaé
konieczne dostarczenie dodatkowych informagji, jesli powstang watpliwosSci, na
jaki cel kredyt ma by¢ wykorzystany, badz co do sytuacji finansowej instytucji
ubiegajacej si¢ o kredyt.

Kredyt pierwszorzedny ulatwia pozyskanie funduszy wtedy, gdy wystepuje
krotkookresowy niedostatek plynnosci w systemie bankowym. Instytucjom
depozytowym nie stawia si¢ jednak wymogu, by przed zwrdéceniem si¢ o kre-
dyt do Fed najpierw poszukiwaly srodkéw finansowych na rynku. Poszukiwanie
takich Srodkéw na rynku powinno bowiem leze¢ w ich interesie, zwazywszy
na fakt, ze oprocentowanie stosowane przez Fed jest na ogél wyzsze od ryn-
kowego. Fed kieruje sig tu filozofia, ze ze wzgledu na oprocentowanie kredytu
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pierwszorzednego instytucje depozytowe nie beda czesto uzywac go jako zrédia
finansowania. Jesli juz zdecyduja sie na niego, to tylko na bardzo krétki okres
i tylko jako uzupelnienie $rodkéw finansowych. Okazjonalne korzystanie z ofe-
rowanego przez Fed kredytu pierwszorzednego traktowane jest przez nadzoér
bankowy jako zjawisko normalne. Niepok6j wiadz nadzorczych, a w rezultacie
takze blizsze zainteresowanie sig¢ przez nie dang instytucjg depozytowa, moze
wywolaé czeste korzystanie przez nig z tego relatywnie drogiego zrédia fun-
duszy, jakim jest kredyt pierwszorzedny.

Instytucje depozytowe, ktére nie kwalifikuja si¢ do uzyskania kredy-
tu pierwszorzednego, mogg otrzymac¢ kredyt okreSlany jako drugorzedny
i przeznaczy¢ go na poprawe swej plynnosci (jest to wtedy kredyt krétkoter-
minowy, zazwyczaj jednodniowy) lub na rozwiazanie jakich§ powazniejszych
probleméw finansowych. W takim przypadku korzystanie z niego wigze sie ze
spelnieniem dodatkowych wymagan okreslonych przez nadzér bankowy. Z kolei
kredytem sezonowym moga by¢ zainteresowane mniejsze instytucje depozy-
towe, np. banki finansujace rolnictwo lub budownictwo, charakteryzujace sie
zmiennym zapotrzebowaniem na $rodki finansowe w trakcie roku.

Stope dyskontowsq stosowang w odniesieniu do kredytow pierwszorzednych
ustala Rada Gubernatoréw SRF na poziomie wyzszym o 100 punktéw bazo-
wych niz okreslony przez Federalny Komitet Operacji Otwartego Rynku poziom
oprocentowania funduszy federalnych. Rdznica ta, ktérej wielko$¢ moze sig
zmienia¢ w zaleznoSci od poziomu stopy dyskontowej okreslanej przez Rade
Gubernatoréw, ma sklania¢ wiekszos¢ instytucji depozytowych do pozyski-
wania regularnego finansowania z innych zrédel niz ,okno dyskontowe Fed”.
Podobng praktyke stosujg banki centralne wielu innych krajéw rozwinigtych,
pobierajacych wyzsze oprocentowanie od udzielanych przez siebie kredytéw niz
oprocentowanie wystepujace na rynku.

Ze wzgledu na podstawowe znaczenie kredytéw pierwszorzednych w systemie
kredytowania zapewnianym bankom przez Fed ich oprocentowanie (primary
credit rate) utozsamia si¢ z pojeciem stosowanej przez Fed stopy dyskonto-
wej, podawanej jako gléwna stopa dyskontowa. Oprocentowanie kredytéw
drugorzednych jest natomiast wyzsze niz kredytéw pierwszorzednych (na ogét
o 50 punktéw bazowych). Z kolei stosowane przez Fed oprocentowanie kre-
dytéw sezonowych stanowi Srednig wybranych rynkowych stép procentowych.
Stopy dyskontowe wszystkich trzech rodzajow kredytéw ustala Rada Guberna-
tor6w SRE Sg one jednakowe dla calego obszaru Standw Zjednoczonych. Pewne

YYZ! Narodowy Bank Polski



RALNA

BANKOWOSC 'z i1

réznice moga wystgpowac jedynie w dniach bezposrednio poprzedzajacych
decyzje o zmianie tych stop.

Jak wskazano, dokonywanym przez Federalny Komitet Otwartego Rynku zmia-
nom celu dotyczacego oprocentowania funduszy federalnych towarzysza decy-
zje Rady Gubernatoréw SRF o zmianie stopy dyskontowej. Np. podwyzce opro-
centowania funduszy federalnych dokonanej 28 marca 2006 r. towarzyszyla
podwyzka stopy dyskontowej (primary credit rate) o 0,25% (o 25 punktéw
bazowych), po ktérej osiagneta ona poziom 5,75%. W calym okresie istnienia Fed
ta pierwszorzedna stopa dyskontowa najwyzszy poziom, wynoszacy 14%, miala
w 1981 r., najnizszy za$, wynoszacy 0,75%, od 7 listopada 2002 r. do 8 stycznia
2003 r. Warto podkresli¢, ze przez bardzo dlugi czas (od 1914 r. do 17 sierpnia
1979 r.) stopa dyskontowa nie przekraczala 10%, a przez wigkszos¢ tego okre-
su ksztaltowala sie najczesciej w przedziale od 2% do 6%. Mozna zauwazyc,
ze poziom tej stopy obowigzujacy od 9 stycznia 2003 r. takze miesci sie w tym
przedziale®.

3.3. Rezerwy obowiazkowe

Rezerwy obowigzkowe (reserve requirements) to kwota funduszy, ktoére
banki powinny utrzymywac jako rezerwe. CzeS¢ tej rezerwy stanowig Srodki
znajdujace si¢ na rachunku danego banku w Banku Regionalnym Fed. Od kwot
utrzymywanych jako rezerwy obowiazkowe bankom nie nalezg sig¢ odsetki.
Obowigzek utrzymywania rezerw dotyczy wszystkich bankéw komercyjnych,
bez wzgledu na to, czy sg one bankami czlonkowskimi SRE, czy nie. Ponad-
to obowiazkiem tym sa objete takze inne instytucje bankowe, w tym: banki
oszczednoSciowe, stowarzyszenia oszczednoSciowo-pozyczkowe, unie kre-
dytowe, dzialajace w stanach Zjednoczonych oddzialy i agencje bankow zagra-
nicznych. Bank czlonkowski SRF musi utrzymywac taka rezerwe bezposrednio
w jednym z Bankéw Regionalnych SRE pozostale banki mogg za$ utrzymywac
ja bezposrednio w Banku Regionalnym badZ w innej upowaznionej instytucji.

Rada Gubernatoréw SRF jest jedynym podmiotem uprawnionym do okre$lania
wysokosci stopy rezerw obowigzkowych (reserve ratio), czyli odsetka majacego
zastosowanie w odniesieniu do danego rodzaju depozytéw w celu wyliczenia
og6lnej kwoty, ktéra powinna by¢ odlozona jako rezerwa. Wysoko$¢ stopy
rezerw obowigzkowych zalezy od rodzaju depozytu. Od 27 grudnia 1990 r.

2 Zob. dane dotyczace lat 1914-2006 np. na stronie:
minneapolisfed.org/Research/data/us/disco.cfm
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depozyty terminowe (nonpersonal time deposits) oraz eurowalutowe (euro-
currency liabilities) objete sg stopa wynoszaca zero procent. W odniesieniu
do pozostalych depozytéw stosuje sie natomiast stope rezerw uzalezniong od
zdefiniowanego w okreslony sposéb poziomu tzw. transakcji netto na danym
rachunku. Zgodnie ze stanem obowigzujacym od 22 grudnia 2005 r. stopa
rezerw obowigzkowych jest rowna: 0%, jesli ten poziom wynosi od 0 do 7,8 mIn
USD, 3%, gdy poziom wynosi 7,8 do 48,3 mln USD oraz 10% w przypadku pozio-
mu wyzszego od 48,3 mln USD. Obecna wysoko$¢ tych progéw jest wynikiem
ich corocznej waloryzacji zgodnie z ustawami przyjetymi na poczatku lat 80.
(ustawa Monetary Control Act z 1980 r. oraz ustawa Garn-St Germain Act
z1982r.). Wtedy progi te byly znacznie nizsze niz obecnie (wynosity odpowiednio
2 mln USD oraz 25 mln USD).

4, Nadzor nad bankami

Na ksztalt i zasady nadzoru bankowego sprawowanego obecnie w Stanach
Zjednoczonych istotny wplyw mialy niekorzystne doswiadczenia historyczne,
a w szczegblnosci fakt, ze w nastepstwie Wielkiego Kryzysu, ktéry wybucht
w 1929 r., w Stanach Zjednoczonych upadlo okoto 40% bankéw. Nie bez zna-
czenia byly tu takze negatywne zjawiska, ktére pojawily sie¢ w amerykanskim
systemie bankowym po koniec lat 80. ubiegtego wieku i ktére spowodowaly
powazne pogorszenie sie sytuacji wielu bankow.

Gléwnag role w nadzorze nad systemem bankowym w Stanach Zjednoczonych
odgrywa Rada Gubernatoréw SRE Rada nadzoruje banki stanowe, bedace
czlonkami SRE firmy majace banki w swych strukturach kapitalowych (bank
holding companies), zagraniczng dzialalno$¢ bankéw czlonkowskich. Wraz
z Bankami Regionalnymi SRF Rada nadzoruje okolo 900 stanowych bankéw
bedacych cztonkami SRF oraz 5 000 firm majacych banki w swych strukturach.
Istniejaca od 1863 r. agencja rzadowa — Urzad Kontroli Pienigznej (Office of the
Comptroller of the Currency) nadzoruje funkcjonowanie bankéw krajowych,
a Federalna Korporacja Ubezpieczenia Depozytéw (Federal Deposit Insurance
Corporation) sprawuje nadzoér nad bankami stanowymi, ktére nie sg cztonkami
SRE Korporacja zostala utworzona po fali bankructw bankéw w okresie Wiel-
kiego Kryzysu, kiedy rzesza deponentéw stracila swe oszczednosci. System
gwarantowania depozytéw zaczal funkcjonowaé od 1934 r. Obecnie w przy-
padku upadtosci banku Korporacja gwarantuje wyplate depozytu do wysokosci
100 tys. dolaréw.
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DziatalnoS¢ nadzorcza prowadzona jest zaréwno poprzez badanie sytuacji
na miejscu w danej instytucji, jak i poprzez analiz¢ otrzymywanych od niej
sprawozdan i informacji z ré6znych zrédet. Dzialalnos$¢ ta w pierwszej kolejnosci
ma stuzy¢ wychwytywaniu wszelkich oznak mozliwych zagrozen i podejmowa-
niu dzialan interwencyjnych, bedgcych swego rodzaju sygnalem alarmowym
dla danej instytucji. Uzupelnieniem tego jest dzialalnoS¢ represyjna wobec
instytucji nieprzestrzegajacych obowiazujacych regulacji i podejmujacych ryzy-
ko zagrazajace interesom deponentéw.

Czes¢ regulacji wydawanych przez Rade Gubernatoréw ma zastosowanie do
wszystkich bankéw, czes¢ za$ tylko do bankéw czlonkowskich SRE Regu-
lacje wydawane przez Rade na podstawie ustaw federalnych (np. Equal Cre-
dit Opportunity Act, Home Mortagage Disclosure) dotycza tez kredytu kon-
sumpcyjnego.

Nadzér bankowy sprawowany w Stanach Zjednoczonych ma na celu przede
wszystkim ograniczanie ryzyka zaré6wno w odniesieniu do poszczeg6lnych ban-
kéw, jak i ryzyka systemowego. Realizujac to zadanie, SRF moze pelni¢ funkcje
pozyczkodawcy ostatniej instancji (lender of last resort), udzielajac pozyczek
bankom, ktére znalazly si¢ w trudnej sytuacji finansowej. Tuz po krachu
gieldowym 19 pazdziernika 1987 r. prezes Fed Alan Greenspan oglosil, ze bank
centralny jest gotow pelni¢ te funkcje, by sktoni¢ banki do kontynuacji finan-
sowania przezywajacych klopoty z ptynnoscia doméw maklerskich dziatajgcych
na rynku papieréw warto$ciowych.

Fed interweniowal takze wtedy, gdy problemy finansowe nie dotyczyly
bezposrednio bankéw. W 1998 r., kiedy w sytuacji kryzysowej znalaz! si¢ fun-
dusz inwestycyjny LTCM (Long Term Capital Management), Fed uznal, ze inter-
wencja banku centralnego jest konieczna, gdyz fundusz ten jest ,zbyt duzy, by
upasc” (,too big to fail”). We wrzesniu 1998 r. pod patronatem Banku Rezerw
Federalnych w Nowym Jorku zebrala sig grupa bankéw, ktéra udzielita fun-
duszowi pozyczki na kwote 3,5 mld USD. Pozyczka ta wprawdzie nie byla w sta-
nie uratowa¢ funduszu majacego zobowigzania rzedu 200 mld USD, ale — jak
stwierdzil Alan Greenspan - ta akcja ratunkowa byla uzasadniona, gdyz ,nagle
i bezladne zamknigecie pozycji przez LTCM stanowiloby nieakceptowalne ryzy-
ko dla gospodarki amerykanskiej” (Le Page, Madelaine 2006).
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5. Niezaleznos¢ i samofinansowanie SRF

Bank centralny Stanéw Zjednoczonych jest instytucja niezalezng w wystepuja-
cym w tym kraju systemie wladzy, co potwierdza dotychczasowa praktyka
ksztaltowania polityki pienieznej. Nalezy jednak zauwazy¢, ze niejednoznacz-
ny zapis podstawowego celu tej polityki moze nasuwac pewne watpliwosci co
do tego, czy rzeczywiscie ta niezaleznoS¢ jest w pelni zagwarantowana.
Dotychczasowe doSwiadczenie pokazuje, ze faktyczny stopien tej niezaleznosci
zalezy w duzej mierze od rzeczywistej pozycji os6b pelnigcych funkcje kie-
rownicze w Fed, w szczegélnosci od prezesa Rady Gubernatoréw. Oznacza to,
ze bardziej zalezy od uwarunkowan osobowych niz regulacji formalnych
i prawnych. Jak wskazano, w przypadku banku centralnego strefy euro cel
polityki pienieznej zostal tak sformulowany, aby nie bylo jakiegokolwiek pola
do presji politycznej na te instytucje. To bardziej rygorystyczne rozwigzanie
wynika gléwnie z negatywnych doswiadczen zwiazanych z hiperinflacja,
ktéra w minionym wieku dotknela kraje europejskie, a w szczeg6lnosci Niem-
cy. W Stanach Zjednoczonych w ostatnich stu latach takie zjawisko nigdy nie
wystapito.

Istotng gwarancja niezalezno$ci Fed jest to, ze instytucja ta jest jedyna agencja
rzadowa w tym kraju, ktora nie otrzymuje subsydiéw panstwowych. SRF pozy-
skuje dochody giéwnie z oprocentowania wynikajacego z posiadanych przez sie-
bie papieréw skarbowych nabytych w wyniku operacji otwartego rynku, z ulo-
kowanych rezerw walut obcych, pozyczek udzielanych instytucjom depozyto-
wym, a takze z oplat pobieranych za ustugi Swiadczone tym instytucjom (roz-
liczanie czek6w, transfer funduszy, operacje rozliczeniowe). Po pokryciu swych
wydatkéw SRF przekazuje pozostala czes¢ dochodéw do budzetu panstwa.
W 2003 r. bylo to okolo 22 mld dolaréw. Praktycznie od poczatku istnienia SRF
Banki Regionalne przekazywaly okolo 95% swych dochodéw do budzetu. Za
2004 r. banki te przekazaly akcjonariuszom 581 mln USD jako dywidendy, a do
budzetu trafily srodki w wysokosci okoto 18 mld USD. Dochody i wydatki pono-
szone w ramach SRF podaje sig¢ w Raporcie Rocznym Rady Gubernatoréw SRF.

6. Dotychczasowe efekty polityki pienieznej Fed

Polityka pienigzna Fed od poczatku istnienia tej instytucji byta zasadniczo sku-
teczna w zwalczaniu inflacji mimo 10 takich lat, kiedy inflacja w Stanach Zjed-
noczonych, mierzona indeksem cen konsumpcyjnych (Consumer Price Index),
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byla dwucyfrowa (17,4% — 1917 r., 18,0% - 1918 r., 14,6% — 1919 r., 15,6%
-1920r, 10,9% - 1942 r,, 144% - 1947 r., 11,0% - 1974 r,, 11,3% - 1979 r,,
13,5% - 1980 r. i 10,3% — 1981 r.). W calym tym okresie dwanascie razy zano-
towano ujemny wskaznik inflacji (deflacje). Najwiekszy spadek bezwzglednego
poziomu cen wystapil w 1921 r. (10,5%). W okresie Wielkiego Kryzysu deflacja
wystepowala praktycznie przez 7 lat z rzedu (od 1927 r. do 1934 r.)°.

Przez dlugi czas wielu ekonomistow, a takze politykéw gospodarczych
uwazalo, ze kryzys ten byl nieuniknionym skutkiem nadmiernych inwestycji,
niewlasciwego zarzgdzania przedsigbiorstwami oraz spekulacji, ktéra osta-
tecznie doprowadzila do krachu gietdowego w 1929 r. Milton Friedman i Anna
Jacobson Schwartz odrzucili ten poglad w 1963 r., wskazujac, ze Wielki Kry-
zys nie byl nieunikniony. Ich zdaniem, wywotata go niewlasciwa polityka Sys-
temu Rezerwy Federalnej, gdyz w 1928 r. Fed nadmiernie podniést stopy pro-
centowe, by utrzymac¢ wymienialno$¢ dolara na zloto po sztywnym kursie oraz
aby zahamowac¢ spekulacje na gieldzie papieréw wartosciowych. Spowodowato
to w nastepnym roku recesje i przyspieszylo zalamanie na rynku papieréw
wartosciowych. Po tym, jak to zalamanie wystapilo, Fed, w opinii tych auto-
row, pozwolil na upadek tysiecy bankow (zob. szerzej: Ip 2005b). Nalezy jed-
nak doda¢, ze w toczacej sie w Stanach Zjednoczonych dyskusji na temat przy-
czyn Wielkiego Kryzysu przedstawiano takze wiele innych pogladéw w tej spra-
wie. Mimo uplywu wielu dziesiecioleci od tego kryzysu dyskusja ta dotad nie
przyniosla ostatecznego rozstrzygniecia co do jego przyczyn i jest wysoce praw-
dopodobne, ze takze w przyszlosci trudno bedzie o definitywne okreslenie jego
podlioza i wskazanie instytucji ponoszacych za niego odpowiedzialnosé.

0d 1982 r. roczna stopa inflacji w gospodarce amerykanskiej ustabilizowata sie,
z nielicznymi wyjatkami, na poziomie mieszczacym sie w przedziale od 2% do
4%. Zredukowanie dwucyfrowej inflacji wystepujacej na przetomie lat 70. i 80.
do tego relatywnie niskiego poziomu (3,2% juz w 1983 r.) wymagalo zdecydo-
wanych dzialan Fed. Instytucja ta byla w stanie zastosowaé wysokie stopy pro-
centowe, by zmniejszy¢ presje inflacyjna, mimo wystepujacych w tym okresie
tendencji recesyjnych w gospodarce. Po tych dzialaniach Fed zyskat sobie repu-
tacje banku centralnego ostro zwigkszajacego stopy procentowe, gdy wystepuje
zagrozenie inflacyjne, i obnizajacego te stopy dopiero wtedy, gdy wzrost inflacji
zostanie powstrzymany (Barro 2006).

3 Zob. dane za lata 1913-2006 np. na stronie:
minneapolisfed.org/research/data/us/calc/hist1913.cfm
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Milton Friedman (laureat Nagrody Nobla w 1976 r.), oceniajac polityke
pieniezna Fed, stwierdzil, ze w ciggu pierwszych 70 lat swego istnienia insty-
tucja ta zrobila wiecej zlego niz dobrego: przyczyniajac si¢ do duzej inflacji po
pierwszej wojnie Swiatowej, przeksztalcajac umiarkowang recesje w latach 20.
w wielka depresje w latach 30. oraz doprowadzajac w latach 70. do najwigkszej
w czasach pokoju inflacji w Stanach Zjednoczonych. Biorac to pod uwage, Fried-
man wskazuje, ze gospodarka amerykanska znacznie lepiej funkcjonowataby
przez te 70 lat po 1914 r., gdyby Fed w ogdle nie zostal ustanowiony. P6zniejszy
okres dzialania Fed ekonomista ten ocenil ogélnie pozytywnie, przy czym
okres od 1987 r., gdy na czele Fed stal Alan Greenspan, zyskal jego szczeg6lne
uznanie. Dokonane przez Friedmana poréwnania pokazuja m.in., ze za czasu
urzedowania Greenspana, to jest w ciggu 220 miesiecy, recesja byla zjawiskiem
znacznie rzadszym w gospodarce amerykanskiej, bo trwala 7,3% tego okre-
su, niz w ciggu 379 miesigcy, tj. od stycznia 1948 r. do objecia w 1979 r. funk-
cji prezesa Fed przez Paula Volkera (w takiej pisowni Friedman podaje nazwisko
tego prezesa Fed), kiedy trwata przez 17,4% okresu. Istotnym osiggnigciem Fed
pod kierownictwem Greenspana bylo tez, jak wskazuje Friedman, zwigkszenie
stabilnoéci cen w poréwnaniu z okresem po zakonczeniu drugiej wojny
Swiatowej, a przed objeciem funkcji przez Volkera. W tym okresie Srednia rocz-
na stopa inflacji wynosila w Stanach Zjednoczonych 3,7%, a za czaséw Gre-
enspana tylko 2,4% (najnizsza 1%, najwyzsza 4%). Odchylenie standardowe stop
inflacji byto w tym pierwszym okresie trzykrotnie wyzsze niz w drugim okre-
sie: 2,6 wobec 0,8 (zob. szerzej: Friedman 2006).

W ciggu ostatnich kilkunastu lat w polityce pienieznej Fed wystepowaly
zar6wno okresy wielokrotnych, nastepujacych po sobie obnizek stép pro-
centowych odnoszacych sie do oprocentowania funduszy federalnych, okresy
charakteryzujace sig¢ dlugim ciagiem podwyzek tych stép, jak tez okresy, w kto-
rych wystepowaly mniej liczne zmiany stép o réznym kierunku. Zmiany stopy
byly dokonywane przez Fed na ogdt jednorazowo i wynosily dotychczas albo
0,25 punktu proc., albo 0,50 punktu proc.

0d 13 lipca 1990 r. do 4 wrzesnia 1992 r. dokonano 18 obnizek (z poziomu 8%
do 3%). Nastepnie stopa byla podwyzszana i od 1 lutego 1995 r. wyniosta 6%.
Dokonane nastepnie obnizki (wyjatkiem byla jedna podwyzka w marcu 1997 r.)
doprowadzily do uksztaltowania si¢ stopy na poziomie 4,75% w listopadzie
1998 r. Potem przez kilka miesiecy zmiany stép nie byly dokonywane. Proces
ponownego podwyzszania stop rozpoczal sig 30 czerwca 1999 r. i doprowadzit
do osiagniecia przez stope procentowsq dotyczaca funduszy federalnych pozio-
mu 6,50% w maju 2000 r.
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W celu zwalczania tendencji recesyjnych w gospodarce amerykanskiej od
poczatku 2001 r. do polowy 2003 r. Fed przeprowadzit 13 obnizek stopy procento-
wej: z 6,50% do 1%. Ten najnizszy od 1958 r. nominalny poziom stopy, wynoszacy
1%, zostal osiggnigty po obnizce dokonanej 25 czerwca 2005 r. i utrzymywany
byl na niezmienionym poziomie przez ponad rok. Od konica czerwca 2004 r.
rozpoczal sie ciag podwyzek stdp procentowych przez bank centralny Stanéw
Zjednoczonych. W rezultacie 15 takich podwyzek, po 0,25 punktu proc., w marcu
2006 r. gléwna stopa procentowa stosowana przez Fed osiagneta poziom 4,75%.
Dla poréwnania mozna wskazac¢, ze w tym samym czasie gléwna stopa procen-
towa stosowana przez Europejski Bank Centralny wynosita 2,25%.

Podwyzki stép procentowych nie wplywaja szybko i w calosci na podwyzki opro-
centowania oferowanego przez banki komercyjne deponentom. Skale podwyzek
tego oprocentowania banki uzalezniaja w duzej mierze od wystepujacego i prze-
widywanego popytu na kredyty. Wyzsze odsetki od depozytoéw powodujg wzrost
kosztéw dziatalnoSci bankéw i wymagajg odpowiedniego dostosowania opro-
centowania kredytéw. W przeciwnym razie banki musza si¢ liczy¢ ze zmniejsze-
niem swych zyskéw. Podwyzki stop procentowych dokonane przez Fed od 2004 r.
przyczynily si¢ do wystgpienia tendencji spadkowej zyskéw osigganych przez
banki i istotnie zaostrzyly konkurencje miedzy nimi (zob. szerzej: Sidel 2006).

Alan Greenspan zyskal sobie miano $wiattego prezesa banku centralnego,
uwzgledniajacego jednoczesnie ewolucje wskaznikéw dotyczacych koniunktury
gospodarczej i bezrobocia, jak tez wskaznikéw dotyczacych inflacji i agregatéw
pienigznych. Ze wzgledu na jego pragmatyzm i zreczno$¢ w ksztaltowaniu poli-
tyki pienigznej wielu postrzegalo go dotychczas nawet jako twoérce osiggniec
gospodarki amerykanskiej w ciggu ostatnich kilkunastu lat.

Od czasu objecia w 1987 r. funkcji prezesa Fed przez Alana Greenspana sto-
sunkowo wysokiemu wzrostowi gospodarczemu w Stanach Zjednoczonych
towarzyszyla dos¢ niska inflacja. Polityka pieniezna w tym okresie byla reali-
zowana w warunkach postepujacej globalizacji rynkéw finansowych, szyb-
kiego rozwoju technologii informatycznych oraz rosnacego znaczenia w gospo-
darce Swiatowej takich krajow, jak Chiny i Indie, oferujacych mase towarow
wytworzonych po niskich kosztach robocizny. W tym okresie wystgpito wiele
innych zjawisk zaréwno w samych Stanach Zjednoczonych, jak i w innych kra-
jach, istotnie rzutujacych na ksztaltowanie polityki pienigznej przez SRE Do
najwazniejszych z nich nalezy zaliczy¢ krach gieldowy, ktéry mial miejsce
jesienia 1987 r., kryzysy finansowe w Azji i Rosji pod koniec lat 90., upadek
wielkiego funduszu inwestycyjnego LTCM, zamachy z 11 wrze$nia 2001 r., upa-
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dek kilku wielkich firm powodujacy spadek zaufania do amerykanskiego kapi-
talizmu (m.in. Enron, Worldcom). Mimo tych negatywnych zjawisk w tym cza-
sie w gospodarce amerykanskiej wystgpily tylko dwa okresy recesji, kazdy nie
dluzszy niz rok. W ciggu osiemnastu lat poprzedzajacych 1987 r. byly natomiast
cztery recesje, przy czym dwie bardzo powazne. Osigganiu dobrych wynikéow
przez gospodarke amerykanska po 1987 r. sprzyjata wysoka elastyczno$¢ cen
i plac w Stanach Zjednoczonych, tagodzaca problemy na rynku pracy, a takze
sprawnie funkcjonujacy system bankowy. Zapewnilo to odpowiednio duza
odpornos¢ tej gospodarki na wstrzasy zaréwno pochodzenia wewnetrznego, jak
i zewnetrznego.

Za jedno z najwazniejszych osiggnie¢ ponadosiemnastoletniego okresu spra-
wowania przez Alana Greenspana funkgcji prezesa Rady Gubernatoréw uwaza
sig¢ utrzymanie wiarygodnosci dolara amerykanskiego, niezbgdnej do pelnienia
przez te walute funkcji gtéwnej waluty miedzynarodowej (Melloan 2006).

Wedlug Kena Rogoffa, oceniajac polityke Fed w okresie sprawowania funk-
cji prezesa tej instytucji przez Alana Greenspana, nalezy wzia¢ pod uwage fakt
wylonienia sie w tym czasie dwoch wielkich poteg migdzynarodowych: Chin
i Indii. Oferowane przez te kraje tanie towary pozwolily na zltagodzenie pre-
sji na wzrost plac w Stanach Zjednoczonych, co ulatwilo utrzymanie inflacji na
stosunkowo niskim poziomie (Les Echos 2006b). Z kolei Hans Tietmeyer, pre-
zes banku centralnego Niemiec (Bundesbanku) w latach 1993-1999 stwierdzil,
ze najwazniejsze dzialania na rzecz uelastycznienia gospodarki amerykanskiej
zostaly zrealizowane w 1987 r. W rezultacie polityka pieniezna od tego czasu
mogla by¢ prowadzona w warunkach zapewniajacych jej pelna swobode
w przypadku pogorszenia stanu koniunktury (Dawson 2006).

W innych ocenach polityki pienigznej Fed realizowanej za czaséw, gdy instytucji
tej przewodniczy! Greenspan, podkresla sig, ze zacie$nienie tej polityki w 1997 r.
przyczynilo sig¢ do niekorzystnych zmian w gospodarce amerykanskiej i dotkneto
takze inne kraje. Bylo to jednym z powodéw kryzysu finansowego w krajach azja-
tyckich i spadku cen surowcéw, uderzajacego szczeg6lnie takie kraje rozwijajace
sig, jak Brazylia. W samych Stanach Zjednoczonych polityka Fed doprowadzita do
pogorszenia sytuacji m.in. w rolnictwie i przemysle stalowym i wywotata odptyw
kapitalu do dziedzin stosujacych rozwiniete technologie, przyczyniajac sie do
powstania banki spekulacyjnej w tych dziedzinach (Forbes 2006).

Czesto podkresla sig takze, ze polityka pienigzna Fed, realizowana od konica
lat 90. i na poczgtku XXI w., przyczynila sie do wywindowania do nad-
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zwyczaj wysokiego, trudnego do utrzymania na diuzsza mete, poziomu cen
akcji przedsigbiorstw dzialajacych w dziedzinie mediéw oraz wysokich tech-
nologii. Ponadto, gospodarstwa domowe w Stanach Zjednoczonych, korzystajac
z niskich stép procentowych, powaznie sie zadluzyly. W 1987 r. ich ogdélne
zadluzenie wynosilo 2 700 mld USD, a pod koniec 2005 r. uksztaltowalo sig
na poziomie 11 000 mld USD. Konsumpcja prywatna, finansowana w duzym
stopniu poprzez wzrost tego zadluzenia, byla jednym z gléwnych czynnikow
napedzajacych import, a w rezultacie takze powigkszanie si¢ amerykanskiego
deficytu bilansu obrotéw biezacych (Les Echos 2006a).

Utrzymywanie przez Fed przez stosunkowo diugi okres stép procento-
wych ponizej poziomu inflacji, w celu stymulowania gospodarki, wpraw-
dzie nie spowodowalo wigkszego wzrostu tradycyjnie rozumianej inflacji, ale
doprowadzilo do wzrostu cen papieréw warto$ciowych oraz nieruchomosci,
a takze do wspomnianego wyzej zadluzenia gospodarstw domowych i bardzo
niskiej stopy ich oszczednosci. Duze wydatki konsumpcyjne przyczynialy sie
zatem z jednej strony do zapewnienia wysokiego tempa wzrostu gospodarki
amerykanskiej, ale z drugiej staly sie podstawa tych negatywnych zjawisk.
Wskazuje sig nawet, ze czeS¢ dotychczasowego rozwoju gospodarczego Stanéw
Zjednoczonych nie jest oparta na prawdziwym wzroScie wydajnosci pracy, ale
na zadluzaniu sie wobec przyszlosci (“The Economist” 2006c).

W Europie niektérzy przeciwstawiajg Alana Greenspana osobom kierujacym
Europejskim Bankiem Centralnym, w szczegélnoSci obecnemu prezesowi EBC,
ktorym jest Jean-Claude Trichet. Temu ostatniemu nierzadko zarzuca sie,
zwlaszcza we Francji, ,Sciste stosowanie sig do ideologii monetarystycznej
oraz obsesje antyinflacyjng”, co mialoby przyczynia¢ si¢ do stabszego wzro-
stu gospodarczego w strefie euro niz w Stanach Zjednoczonych. Tymczasem
nie mozna zapominaé, ze polityka pieniezna Fed za czaséw Alana Greenspana
byla wprawdzie bardziej nastawiona na wspieranie wzrostu gospodarczego niz
polityka pieniezna w strefie euro, ale poglebila strukturalne problemy gospo-
darki amerykanskiej zwigzane z deficytem budzetowym i deficytem bilansu
obrotow biezacych. Prezes Bundebanku Hans Tietmeyer wskazuje ponadto, ze
gospodarka $wiatowa ciagle jeszcze odczuwa skutki polityki Fed. Banka speku-
lacyjna na rynku wysokich technologii z lat 2001-2002, do ktorej przyczynil sie
amerykanski bank centralny, przyniosta Swiatu gwaltowne zatamanie koniunk-
tury gospodarczej. Gospodarka $wiatowa i gospodarka amerykanska mogly
wyjé¢ z tego stanu jedynie dzieki gltebokim cigciom stép procentowych przez
Fed, a takze inne banki centralne (Dawson 2006).
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Greenspanowi zarzuca sie tez, ze unikat bezposrednich wypowiedzi dla mediow
na temat polityki Fed, co ostatecznie powodowalo, ze polityka ta nie byla
wystarczajaco przejrzysta dla opinii publicznej, a w szczeg6lnosci dla uczest-
nikéw rynkéw finansowych. Tymczasem np. prezes EBC Jean-Claude Trichet
na comiesigcznych konferencjach dla prasy odpowiada na pytania dziennikarzy,
udziela wywiaddw prasie oraz telewizji (Delhommais 2006).

Odpowiadajac na zarzuty kierowane wobec Fed, ze w minionych latach jego
polityka pienigzna sprzyjala narastaniu w Stanach Zjednoczonych blizniaczych
deficytéw oraz banki spekulacyjnej na rynku papieréw wartoSciowych i rynku
nieruchomosci, przedstawiciele zaréwno obecnego, jak i poprzedniego kierow-
nictwa tej instytucji zazwyczaj wskazywali, ze to nie ona jest za to odpowie-
dzialna. Zrédtem tych negatywnych zjawisk mialby byé nadmiar oszczednosci
na Swiecie, zwlaszcza w takich krajach, jak Chiny i Japonia (Le Boucher 2006).

Wysoki deficyt bilansu obrotéw biezgcych powoduje wyplyw ogromnych
kwot dolaréw za granice. Z kolei podmioty zagraniczne wykorzystujg te zaso-
by dolarowe do nabywania papieréw skarbowych emitowanych przez Stany
Zjednoczone. Ten relatywnie duzy popyt na amerykanskie papiery skarbowe
przeciwdziata zbyt duzemu wzrostowi ich oprocentowania, co z kolei pozwala
na utrzymanie oprocentowania kredytow hipotecznych w Stanach Zjednoczo-
nych na nizszym poziomie. W ten sposéb mimo prowadzonej przez Fed polityki
podwyzszania stép procentowych w ostatnich latach koszt pienigdza w gospo-
darce amerykanskiej nie wzrést nadmiernie.

Podejscie, jakie w polityce pienieznej reprezentuje nowy prezes Rady Guber-
natoréw SRE, Ben Bernanke, oceniane jest jako kontynuacja podejscia poprzed-
niego prezesa tej instytucji Alana Greenspana (Prudhomme 2006). Juz na
samym poczatku pelnienia swej funkcji Bernanke wyraznie zadeklarowal, ze ze
wzgledu na utrzymujace sie ryzyko presji inflacyjnej konieczne moga by¢ dalsze
podwyzki stép procentowych.

Jednoczes$nie Bernanke opowiedzial si¢ za utrzymaniem istniejacego poziomu
przejrzystosci dziatan Fed i wprowadzaniem ewentualnych zmian jedynie stop-
niowo (“The Economist” 2006b). Zmiany te moglyby dotyczy¢ przede wszyst-
kim przejScia na stosowanie wyraznego celu inflacyjnego. Gdyby faktycznie tak
bylo, to —tak jak w przypadku wielu innych bankéw centralnych — cel ten raczej
nie bylby okreslany jako konkretna liczba, ale jako pewien przedzial, w kt6-
rym powinna sie zmiesci¢ rzeczywista stopa inflacji. W ten spos6b zapewniony
bylby pewien margines swobody w realizacji polityki pienigeznej. Dotychczas
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jednak B. Bernanke wypowiadal si¢ bardzo ostroznie w tej kwestii. Inne jego
wypowiedzi wskazuja na zamiar prowadzenia przez Fed bardziej aktywnej poli-
tyki informacyjnej w zakresie realizowanej przez te instytucje polityki stop pro-
centowych (Fleming 2006; “The Economist” 2006a).

Czynnikiem mogacym przeciwdziala¢ zlagodzeniu polityki pienieznej przez
Fed moze si¢ okazaé polityka stép procentowych podjeta w 2006 r. przez bank
centralny Japonii. W marcu tego roku Bank Japonii wielokrotnie zapowia-
dal wzrost stosowanych przez siebie stép procentowych. Podobne deklaracje
w odniesieniu do 2006 r. zglaszal takze Europejski Bank Centralny.

W odréznieniu od Alana Greenspana, ktéry publicznie wypowiadal sie w wielu
kwestiach niezwigzanych bezposrednio z polityka pienigzng Fed, nowy prezes
tej instytucji dotychczas wykazywat duzg wstrzemiezliwo$é w komentowaniu
biezacych spraw. Np. w lutym 2006 r. na pytanie o opini¢ w sprawie planowa-
nych przez rzad obnizek podatkéw, stwierdzil, ze udzielanie odpowiedzi na tego
rodzaju pytanie przez prezesa banku centralnego nie jest wiasciwe (Ip 2006).

Do gtéwnych czynnikéw rzutujacych na sytuacje makroekonomiczna, w ktoérej
Fed bedzie ksztaltowac swa polityke pieniezna takze w dajacej sig¢ przewidzie¢
przyszlosci, naleza deficyt budzetowy oraz deficyt bilansu obrotéw biezacych.
Deficyty te, okreslane potocznie jako ,blizniacze” (twin deficits), wykazywaly
w ostatnich latach wyrazng tendencje wzrostowsg. W 2005 r. pierwszy z nich
wynioést 3,7% PKB (np. w 2000 r. byla nadwyzka wynoszgca 1% PKB), drugi za$
uksztattowatl sie na poziomie 804,5 mld USD, co stanowilo 6,8% PKB (deficyt
bilansu obrotéw biezacych w 2000 r. stanowit 4,3% PKB). Do$¢ powszechnie
deficyty te sa postrzegane na Swiecie jako zjawisko niekorzystne dla stabilnosSci
przyszlej sytuacji w gospodarce Swiatowej i miedzynarodowym systemie walu-
towym. Nie brak jednak opinii, ze zagrozenia zwigzane z tymi deficytami,
a zwlaszcza z deficytem bilansu obrotéw biezacych, nie sa zbyt duze (zob. np.
WSJ 2006). Mimo to w samych Stanach Zjednoczonych coraz wyrazniejsze sa
obawy, ze duza koncentracja wyemitowanych przez ten kraj skarbowych papie-
réw dluznych bedacych w posiadaniu bankéw centralnych najwiekszych kra-
jow Azji moze zagrazac¢ takze bezpieczenstwu gospodarki amerykanskiej, gdyby
kraje te kiedy$ zdecydowaly sie ograniczy¢ swoj popyt na te papiery (Delhom-
mais 2006). Banki centralne krajéw azjatyckich wielokrotnie juz sygnalizowaly,
ze zamierzajg dywersyfikowaé swaoje rezerwy walutowe.
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i B B B E B 7 Uwagi koncowe

Oceniajac polityke pieniezng Fed, poza sukcesami gospodarki amerykanskiej
w postaci wysokiego wzrostu gospodarczego i niskiej inflacji, nalezy bra¢ pod
uwage istniejaca nieréwnowage w budzecie oraz bilansie obrotéw biezgcych,
a takze wysoki poziom zadluzenia gospodarstw domowych. Dylematy, ktére
Fed bedzie musial rozstrzyga¢ w swej polityce pienigznej w najblizszym cza-
sie, wigzg si¢ z koniecznoScig pogodzenia restrykcyjnych dziatan w tej poli-
tyce, przeciwdzialajacych narastaniu blizniaczych deficytéw, z faktem wzrostu
obcigzen zwigzanych z obstuga zadluzenia przez gospodarstwa domowe.

Tak jak w minionych dziesigcioleciach, polityka pienigezna Fed bedzie w dalszym
ciggu jednym z gléwnych czynnikéw decydujacych nie tylko o sytuacji w Sta-
nach Zjednoczonych, ale tez w calej gospodarce $wiatowej. Obecnie brak jest
jakichkolwiek danych, ktore wskazywalyby, ze ta znaczgca pozycja Fed ulegnie
oslabieniu w dajacej si¢ przewidzie¢ przysztosci.
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Leokadia Oreziak

Bank centralny Japonii

1. Geneza i organizacja Banku Japonii

Bank Japonii (Bank of Japan — Nippon Ginko) powstal w 1882 r. W 1942 r.
zostal powaznie zreorganizowany w celu dostosowania jego dzialalnosci do
sytuacji wojennej. Zgodnie z uchwalong wéwczas ustawg Bankowi powierzono
zadanie regulowania obiegu pienigznego, ulatwiania dostepu do kredytu oraz
dostosowania systemu kredytowego do potrzeb polityki gospodarczej kraju. Od
zakonczenia drugiej wojny Swiatowej przepisy ustawy z 1942 r. byly wielokrot-
nie zmieniane. Jedna z tych zmian dotyczyla ustanowienia od czerwca 1949 r.
Rady Polityki (Policy Board), najwazniejszego organu decyzyjnego japonskiego
banku centralnego. Gruntowna rewizja przepisow z 1942 r. nastapila w
1997 r. i miata na celu nadanie niezaleznosci tej instytucji oraz zwiekszenie
przejrzystosci jej dzialania. Uchwalono wtedy tzw. Ustawe nr 89, ktora weszla
w zycie 1 kwietnia 1998 r. Okreslone w niej zostaly zaréwno zadania Banku
Japonii, jak i cele ksztaltowanej przez niego polityki pienigznej. Z artykulu 1
ustawy wynika, ze zadaniem Banku jest emisja banknotéw oraz regulacja obie-
gu pienieznego, a takze zapewnienie sprawnego funkcjonowania rozliczen
miedzy bankami oraz innymi instytucjami finansowymi, niezbednego do utrzy-
mania dobrze dzialajacego systemu finansowego kraju. Z kolei w art. 2 stwier-
dza sie, ze regulowanie obiegu pienieznego, poprzez zapewnienie stabilnoSci
cen, powinno przyczyniac sie do zdrowego rozwoju gospodarki narodowe;j.
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Kapital Banku Japonii wynosi 100 mln jenéw. Wedlug stanu na koniec marca
2005 r. 55,045 mln jenéw bylo subskrybowane przez japonski rzad, a reszta
kapitatu przez sektor prywatny (Bank of Japan 2005, s. 108). Subskrybenci nie
maja prawa do zarzadzania bankiem.

Najwazniejszym organem decyzyjnym Banku Japonii jest Rada Polityki
(Policy Board), ktéra sklada sie z 9 os6b: prezesa (Governor), dwoch wice-
prezeséw (Deputy Governors) oraz 6 innych oséb. Cztonkowie Rady sg mia-
nowani przez rzad po uzyskaniu zgody parlamentu. Ich kadencja wynosi
5 lat. Moga zosta¢ pozbawieni swych funkcji tylko w $cisle okreslonych
przez prawo przypadkach. Rada Polityki okresla gtéwne kierunki poli-
tyki pienieznej, ustala najwazniejsze zasady operacji realizowanych przez
Bank, a takze nadzoruje dzialalno$¢ oséb sprawujacych giéwne funkcje
kierownicze w tej instytucji. Prezes Rady reprezentuje Bank na zewnagtrz
i sprawuje ogbélna kontrole nad jego funkcjonowaniem, uwzgledniajgc
decyzje podjete przez Rade. Wiceprezesi, zgodnie z decyzjami podejmowa-
nymi przez prezesa, takze moga reprezentowac¢ Bank, nadzorujg biezacg
dziatalno$¢ Banku, a w okreslonych sytuacjach zastepuja prezesa przy
spelnianiu niektérych funkcji.

Poza Rada Polityki organami Banku Japonii sg Audytorzy Wykonawczy (Exe-
cutive Auditors), powolywani przez rzad, a takze Dyrektorzy Wykonawczy
(Executive Directors) oraz Doradcy (Counsellors), powolywani przez Mini-
sterstwo Finanséw na wniosek Rady Polityki. Audytorzy maja za zadanie
kontrolowac¢ biezacq dzialalno$¢ Banku. Jesli uznajg za konieczne, moga — na
podstawie wynikéw tych kontroli — sktada¢ raporty Ministerstwu Finansow,
premierowi oraz Radzie Polityki. Zadaniem Dyrektoréw Wykonawczych jest
biezace zarzadzanie operacjami realizowanymi przez Bank Japonii, nato-
miast rolg Doradcow jest przedkiadanie opinii Radzie w sprawach bedacych
przedmiotem jej decyzji.

Wedlug stanu na koniec marca 2005 r. w Banku Japonii zatrudnione byly
Iacznie 5 052 osoby, w tym 2 803 osoby w centrali, 2 174 osoby w oddzialach,
51 w biurach lokalnych oraz 24 osoby w przedstawicielstwach Banku za
granicg (w Nowym Jorku, Waszyngtonie, Londynie, Paryzu, Frankfurcie,
Hongkongu i Pekinie) (Bank of Japan 2005, s. 109).
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1 B B B B E 2 Funkcja emisyjna Banku Japonii

Bank Japonii realizuje te wszystkie funkcje, ktére tradycyjnie dotyczg ban-
kéw centralnych. Najwazniejsze departamenty Banku to Departament Emi-
syjny (Currency Issue Department) oraz Departament Operacyjny (Operations
Department). Pierwszy z nich zajmuje si¢ wszelkimi sprawami zwigzanymi
z emisjg banknotéw oraz monet. Podobnie jak inne banki centralne, Bank
Japonii ma monopol na emisje banknotéw i monet. W praktyce instytucja
ta stosuje réznorodne $rodki majace przeciwdziala¢ wprowadzaniu do obie-
gu falszywych banknotoéw i monet. Mimo szybkiego rozwoju platnosci bez-
gotowkowych banknoty znajduja ciagle zastosowanie praktycznie we wszyst-
kich rodzajach transakcji. Dzialania podejmowane przez japonski bank cen-
tralny w odniesieniu do pienigdza gotéwkowego nastawione sg przede
wszystkim na zapewnienie dobrej jakosci technicznej zaréwno banknotdow,
jak i monet oraz sprawnego wycofywania ich z obiegu z powodu zuzycia.

Na koniec 2004 r. w obiegu gotéwkowym znajdowala si¢ masa pienigdza na
kwote 82 448 mld jenéw (w tym banknoty 77 956 mld, a monety 4 492 mld).
Obieg bezgotéwkowy wynosit wtedy: 359 285 mld jenéw w odniesieniu do
agregatu M1 oraz 692 051 mld jenéw w odniesieniu do agregatu M2 wraz cer-
tyfikatami depozytowymi (Ministry of Internal Affairs and Communications
2005, s. 50).

W Departamencie Emisyjnym wykonywane sa takze rozliczenia czekéw
iweksli oraz czynnosSci zwigzane z przechowywaniem w skarbcach banku
powierzonych mu papieréw wartoSciowych i innych aktywéw. Departament
Operacyjny realizuje takie operacje, jak: dyskonto weksli, udzielanie kre-
dytéw, zakup i sprzedaz papieréw wartoSciowych, przyjmowanie depozytéw,
zakup isprzedaz sztabek zlota i srebra, przeprowadzanie i obsluga emisji
rzadowych papieréw warto$ciowych, prowadzenie kasowej obstugi budzetu
panstwa, nadzorowanie stabilno$ci systemu finansowego i podejmowanie
zwigzanych z tym dziatan.

Inne departamenty Banku Japonii zajmujg si¢ m.in. dzialalnoScig
informacyjng na temat polityki Banku oraz prowadzeniem prac badawczych
dotyczacych m.in. kwestii ogélnoekonomicznych, monetarnych, wspoéipracy
migdzynarodowe;j.

LY. Narodowy Bank Polski



RALNA

BANKOWOSC 'z i1

3. Ksztaltowanie i realizacja polityki
pienieznej

Decyzje w sprawach polityki pienigznej podejmuje Rada Polityki na posie-
dzeniach dotyczacych tej polityki (Monetary Policy Meetings — MPMs).
Przykiadowo w 2004 r. bylo 15 takich posiedzen. Terminy posiedzen Rady
podawane sg z pélrocznym wyprzedzeniem. Np. w marcu 2006 r. zostal opu-
blikowany kalendarz posiedzen przewidzianych do poczatku wrzesnia
2006 r." W trakcie posiedzen Rada omawia najpierw sytuacje ekonomiczna
ifinansowa kraju, a nastepnie podejmuje decyzje w réznych kwestiach
dotyczacych polityki pienigznej. W szczegdlnosci przedmiotem decyzji moga
by¢ wytyczne dotyczace operacji rynku pienigznego, oficjalnej stopy dyskon-
towej oraz stopy rezerw obowigzkowych. Rada moze tez sformutowac opinie
na temat biezacej i przyszlej sytuacji gospodarczej. Opinia taka, bedaca
podstawag ksztaltowania przez Bank decyzji dotyczacych kierunku polityki
pienieznej, publikowana jest w ,Miesigcznym raporcie o sytuacji ekonomicz-
nej i finansowej” (Monthly Report of Recent Economic and Financial Deve-
lopments). Rzad moze przysta¢ swoich dwoch przedstawicieli na posiedzenia
Rady Polityki, jednak nie majg oni prawa do glosowania przy podejmowaniu
decyzji przez Rade. Moga jednak zada¢ opdznienia realizacji tych decyzji.

Decyzje podejmowane przez Rade na posiedzeniach w zasadzie sg oglaszane
niezwlocznie po odbytym posiedzeniu. Po szeSciu tygodniach od posiedzenia
publikowany jest tez protokoél z tego posiedzenia®. Szczegdlowe zapisy dyskusji
sg publikowane po 10 latach od dnia, w ktérym odbylo sie to posiedzenie.

Podstawowym celem polityki pienigznej Banku Japonii jest stabilno$¢ cen,
czyli sytuacja, w ktére nie wystepuje ani nadmierna inflacja, ani deflacja.
Bank deklarowal dotychczas, ze zaréwno inflacja, jak i deflacja to zjawiska
negatywne. Inflacja jest takim zjawiskiem z tego powodu, ze w wyniku spad-
ku sily nabyweczej pieniadza ostatecznie mozna naby¢ mniej débr i ustug za te
sama kwote pienigdzy. Postepujaca erozja wartosci pieniadza powoduje spa-
dek zaufania do niego i wzrost oczekiwan inflacyjnych. Jednym z istotnych
skutkow tej sytuacji jest dokonywanie wiekszych zakupéw débr i ustug z oba-
wy przed wzrostem ich cen w przyszlosci. Wynikajgca stad presja na ceny
powoduje nasilenie tendencji inflacyjnych.

1 Por. http://www.boj.orjp/en/type/schedule/s060309.htm
2 Zob. np. protokél z posiedzenia 10-11 kwietnia 2006 r., opublikowany 24 maja 2006 r.
http://www.boj.or,jp/en/type/release/teiki/giji/g060411.htm
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Z kolei deflacja, oznaczajaca spadek cen, wprawdzie daje mozliwos¢ zakupu
wiekszej masy dobr i ustug za taka sama kwote pieniedzy, ale jesli wystepuje
przez dluzszy czas prowadzi do spadku obrotéw, a w rezultacie zyskéw
przedsigbiorstw. Dalszym skutkiem tego stanu rzeczy jest spadek ptac zatrud-
nionych i (lub) wzrost bezrobocia. Jesli uczestnicy rynku uwazaja, ze defla-
cja bedzie wystepowac takze w przyszloSci, to odkladaja decyzje o zakupach,
liczgc na dalszy spadek cen. Postepowanie takie skutkuje na ogél nasileniem
sie proces6w deflacyjnych.

Ogodlnie zatem biorac, nadmierne wahania cen w gore lub w dé! powoduja,
ze zaréwno indywidualni konsumenci, jak i przedsighiorstwa majg trudnosci
z podjeciem wlasciwych decyzji biezacych i inwestycyjnych. Ostatecznie pro-
wadzi to do nieefektywnej alokacji zasob6w w gospodarce. Niestabilne ceny
powoduja takze zaklécenia w dystrybucji dochodéw w spoleczenstwie. Pod-
mioty utrzymujace depozyty bankowe o stalym oprocentowaniu moga np.
ponosic¢ realne straty dochodu w okresie wysokiej inflacji.

W dniu 9 marca 2006 r. Bank Japonii przedstawil nowe ramy polityki
pienieznej, dokonujac w szczegdélnoSci pewnego doprecyzowania celu tej
polityki (Bank of Japan 2006). Celem tym pozostala stabilno$¢ cen. Wedlug
Banku oznacza ona stan, w ktéorym uczestnicy rynku, w tym gospodarstwa
domowe i przedsigbiorstwa, mogg podejmowaé decyzje dotyczace kon-
sumpcji oraz inwestycji bez koniecznoS$ci brania pod uwage ewolucji ogél-
nego poziomu cen. Uznajac, ze stabilno$¢ cen jest niezbednym warun-
kiem wstepnym zapewnienia trwalego wzrostu gospodarczego, Bank bie-
rze na siebie odpowiedzialno$¢ za utrzymanie tej stabilnosci poprzez odpo-
wiednie prowadzenie polityki pienigznej. Biorac pod uwage, ze skutki poli-
tyki pienieznej dla gospodarki sa widoczne dopiero po uplywie okreslonego
czasu, a takze to, ze w krétkim okresie tagodzenie wahan cen wynikajgcych
z réznych wstrzaséw moze przyczyniac si¢ do poglebienia wahan koniunk-
tury, Bank stawia sobie za zadanie przewidywanie ksztaltowania sie
aktywnosci gospodarczej oraz cen w dostatecznie dlugoterminowej per-
spektywie. Cel w postaci stabilnoSci cen ma byé zatem realizowany
w Srednim i dlugim okresie.

Gléwnym wskaznikiem ewolucji cen jest indeks cen dotyczacy towaréw
i ustug bedacych przedmiotem powszechnej konsumpcji przez gospodarstwa
domowe (Consumer Price Index — CPI). Zasadniczo stabilno$¢ cen odnosi sie do
stanu, w ktérym zmiana tego indeksu wynosi zero procent. Gdyby wystapito
ryzyko powstania blednego kota: spadajace ceny i pogarszajaca si¢ koniunk-
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tura, to w zaleznoSci od poziomu tego ryzyka dopuszczenie do niewielkiej
inflacji, zgodnie ze stanowiskiem Rady Polityki Banku Japonii, byloby spéj-
ne z rozumieniem pojecia stabilnosci cen w realizacji polityki pienigznej.
Rada przyjela takze, ze w polityce tej nalezy uwzglednia¢ fakt, ze zaré6wno
przedsiebiorstwa, jak i gospodarstwa domowe postrzegaja stabilnos¢ cen jako
sytuacje, w ktorej inflacja jest bardzo niska. Wynika to z tego, ze w minio-
nych dziesigcioleciach inflacja w Japonii byla nizsza niz w innych krajach
rozwinigetych. Przez dlugi okres, poczynajac od lat 90., inflacja w japonskiej
gospodarce byla szczegélnie niska, a dodatkowo wystepowata takze deflacja.
Uczestnicy rynku przyzwyczaili sie zatem do funkcjonowania w otoczeniu,
w ktérym ceny nie rosng nadmiernie.

Biorgc pod uwage te uwarunkowania, Rada uznala, ze zmiana indeksu cen
konsumpcyjnych (mierzona rok do roku), mieszczaca si¢ w przedziale od
zera do 2% w Srednim i dlugim okresie, bedzie oznacza¢ stabilnos$¢ cen,
przy czym akceptowalnym poziomem inflacji, za ktérym opowiedzialo sie
najwiecej czlonkéw Rady, jest 1%. Zwazywszy na to, ze interpretacja pojecia
Srednioterminowej i dlugoterminowej stabilnoéci cen moze si¢ stopniowo
zmienia¢ wraz ze zmianami strukturalnymi w gospodarce, pojecie to bedzie
poddawane corocznej interpretacji przez Rade.

Przyjecie przez Bank Japonii formalnego celu w odniesieniu do inflacji oce-
nia si¢ jako dobre rozwiazanie, korzystnie wplywajace na oczekiwania
uczestnikéw rynku co do przysziej tendencji ksztaltowania sie cen. W okre-
sie deflacji informacja na temat bezposredniego celu inflacyjnego moze by¢
dla konsumentéw bodzcem, by nie odkladali zakupéw, bo w przysziosci
ceny moga by¢ wyzsze. Mozliwy w zwigzku z tym wyzszy popyt jest czynni-
kiem pozwalajacym przezwyciezy¢ tendencje deflacyjne. Z kolei w okresie,
gdy ceny rosna, wyrazny cel inflacyjny oznacza, ze bank centralny bedzie
sie staral nie dopusci¢ do nadmiernej utraty sity nabywczej przez pienigdz.

4. Inne funkcje Banku Japonii

Wsroéd pozostalych funkcji Banku Japonii nalezy wymieni¢ przede wszyst-
kim prowadzenie systemu rozliczen i zapewnienie stabilno$ci systemu
finansowego kraju. W ramach systemu finansowego nastgpuje przeplyw
Srodkéw pomiedzy podmiotami dysponujacymi ich nadwyzka a podmiotami
poszukujacymi tych Srodkéw na finansowanie swej dzialalnoSci. Instytucje
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finansowe posredniczg w tym przeplywie oraz dokonywaniu rozliczen mie-
dzy uczestnikami rynku.

Bank Japonii dziala tez jako bank panstwa. Realizujac te funkcje, prowadzi
kasowsq obsiuge budzetu panstwa. Gromadzi zatem dochody splywajace do
budzetu i realizuje na zlecenie rzadu wydatki budzetowe. Bank prowadzi tez
0g6t operacji zwigzanych z emisjg, biezgcg obstugg oraz wykupem skarbowych
papieréw wartosciowych.

Jesli chodzi o dzialalno$c¢ o charakterze migdzynarodowym, to Bank Japonii pro-
wadzi wyrazone w jenach rachunki otwarte zagranicznych bankéw centralnych
oraz innych instytucji. Bank wspéipracuje z miedzynarodowymi organizacjami
finansowymi, w szczegdlnosci z Bankiem Rozrachunkéw Miedzynarodowych
w Bazylei oraz Miedzynarodowym Funduszem Walutowym.

Obszarem duzej aktywnosci Banku Japonii sg takze interwencje na rynku
walutowym, podejmowane w celu oddzialywania na kurs jena wobec innych
walut. Podejmujac operacje interwencyjne, Bank dziala na zlecenie Minister-
stwa Finansow”.

Dzialalnos$¢ analityczna i badawcza Banku Japonii jest integralna czesScia jego
dzialan dotyczacych ksztaltowania polityki pienieznej i nadzorowania sys-
temu finansowego. W tym celu Bank pozyskuje od agencji rzadowych oraz
innych podmiotéw réznorodne dane statystyczne. Sposréd wielu dzialan z tego
obszaru nalezy wskazaé przeprowadzane przez Bank Japonii co trzy miesigce
ogoélnokrajowe badania sytuacji gospodarczej przedsiebiorstw. Badania te
powszechnie sa znane pod nazwg ,Tankan” (skrét od TANKI KEIZAI KANSO-
KU CHOUSA - the Short-term Economic Survey of Enterprises In Japan). W ra-
mach tych badan przedsigbiorcy sg pytani o opinie na temat sytuacji gospo-
darczej (w szczegdlnosci proszeni sa o wskazanie, czy sytuacja ta jest ,korzyst-
na’, ,niezbyt korzystna” lub ,niekorzystna”). Przekazuja takze dane dotyczace
sprzedazy oraz zyskéw. Oceny dokonywane przez przedsiebiorcow poddawane
sq szczegblowej analizie w prasie oraz innych mediach. Sg tez przedmiotem
uwagi uczestnikéw miedzynarodowych rynkéw finansowych.

3 Szerzej na temat zasad i procedury przeprowadzania przez Bank Japonii interwencji na
rynku walutowym zob. http://www.boj.or.jp/en/type/exp/fagkainy.htm
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5. Instrumenty polityki pienigznej

Bank Japonii oddzialuje na ogélny wolumen pienigdza w obiegu, a w rezul-
tacie na poziom rynkowych stép procentowych, przede wszystkim poprzez
ksztaltowanie oficjalnej stopy dyskontowej, prowadzone na biezgco operacje na
rynku pienigznym, stosowanie stopy rezerw obowigzkowych od depozytow.

5.1. Stopa dyskontowa

Oficjalna stopa dyskontowa (official discount rate) to stopa procentowa sto-
sowana przez Bank Japonii przy udzielaniu pozyczek bankom majgcym w nim
otwarte rachunki. Pozyczki te przybieraja forme dyskonta weksli (discount
of bills) oraz pozyczek wekslowych (loans on bills). W pierwszym przypadku
Bank Japonii dokonuje redyskonta spelniajacych okreslone wymogi weksli han-
dlowych przedktadanych przez banki. Redyskonto to oznacza, ze Bank Japonii
skupuje weksle wedlug wartoSci nominalnej, pomniejszonej o kwote odsetek
przypadajacg do dnia wykupu weksla. Jesli chodzi o druga forme, to pozyczki
udzielane bankom muszg mie¢ zabezpieczenie albo w postaci weksli, albo
innych papieréw warto$ciowych.

Na poczatku 2006 r. oficjalna stopa dyskontowa wynosita 0,10%. Na takim
poziomie zostala ustalona we wrzesniu 2001 r. i od tego czasu nie byla zmie-
niana. W okresie od wrzeénia 1995 r. do lutego 2001 r. stopa ta wynosita 0,50%,
a nastepnie bylta redukowana do poziomu 0,10%. W poréwnaniu z analogiczna
stopg stosowana w innych krajach od 2001 r. (np. 3,25-5,75% w Stanach Zjed-
noczonych czy 4,0-4,75% w Wielkiej Brytanii) byla to stopa wyjatkowo niska.

Zmiany oficjalnej stopy dyskontowej dokonywane przez Bank Japonii sg
przedmiotem zainteresowania nie tylko instytucji finansowych, ale takze
przedsiebiorstw i gospodarstw domowych. Wynika to z tego, ze wysokosc tej
stopy jest pewnym wskaznikiem nastawienia japonskiego banku centralnego
w polityce pienieznej, a w rezultacie jest podstawg ksztaltowania oczekiwan
uczestnikéw rynku co do przyszlej sytuacji gospodarki.

5.2. Operacje na rynku pieni¢znym

Bank Japonii prowadzi operacje na rynku pienieznym (money market ope-
rations) na dwoéch obszarach. Pierwszy to miedzybankowy rynek pieniezny,
na ktéorym banki dokonujg lokat i udzielajg sobie wzajemnie pozyczek. Bank
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centralny moze oddzialywac¢ na ten rynek, kierujac na niego fundusze lub
wycofujac je. W transakcjach realizowanych w ramach drugiego obszaru moga
uczestniczyC takze przedsiebiorstwa (commercial companies), kupujac lub
sprzedajac weksle albo inne papiery diuzne. Poprzez te transakcje, wplywajace
na stan rezerw bankéw, Bank Japonii stara si¢ osiagnaé pozadany przez sie-
bie kierunek zmian rynkowych stép procentowych. Chcac przeciwdziala¢ spad-
kowej tendencji koniunktury, poza ewentualng obnizka oficjalnej stopy dys-
kontowej, Bank skupuje od bank6éw i innych podmiotéw papiery wartoSciowe,
co wplywa na podniesienie poziomu rezerw bankéw i daje im dodatkowe
mozliwosci zwigkszania akcji kredytowej. Wynikajaca stad wigksza podaz
srodkéw pienieznych na rynku zwieksza ich dostepnos$¢ dla przedsiebiorstw
oraz gospodarstw domowych. Chcac zredukowaé wolumen pienigdza w obiegu,
Bank podejmuje dzialania odwrotne do wskazanych wyzej.

5.3. Rachunki bankéw w banku centralnym

Bank Japonii prowadzi rachunki biezace bankéw. Srodki na tych rachunkach
nie sa oprocentowane i moga by¢ zwiekszane lub zmniejszane przez banki bez
uprzedzania banku centralnego. Rachunki te stuzg przede wszystkim do prze-
kazywania funduszy w rozliczeniach dokonywanych migdzy tymi bankami lub
miedzy nimi a Bankiem Japonii. Banki moga wykorzystywac srodki zgromadzo-
ne na rachunkach do wyplaty gotéwki potrzebnej im w biezacej dziatalnosci.

Do transakcji realizowanych za pomocag rachunkéw utrzymywanych przez
banki w Banku Japonii wykorzystywany jest tzw. system BOJ-NET (The Bank
of Japan Financial Network System), czyli system dokonywanych na biezaco
rozliczen (on-line) migdzy Bankiem (jego gléwng siedziba oraz oddziatami)
a bankami. System ten zaczal funkcjonowaé w 1988 r. i od tego czasu zostatl
znacznie rozwiniety. Za pomoca systemu realizowany jest transfer srodkéw
miedzy rachunkami instytucji finansowych, przeprowadzane sg rozliczenia
w jenach transakcji dewizowych oraz dokonywane sg zakup i sprzedaz papie-
row skarbowych oraz weksli handlowych.

5.4. Stopa rezerw obowigzkowych od depozytow

Stopa rezerw obowiazkowych od depozytéw (reserve ratio on deposits) jest
jednym z narzedzi Banku Japonii stuzacych zapewnieniu stabilnoSci systemu
bankowego. Poniewaz rezerwy odprowadzane do banku centralnego nie sa
oprocentowane, $rodek ten faktycznie nie jest typowym instrumentem poli-
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tyki pienieznej. Ma on raczej charakter obcigzenia podatkowego, pomagajacego
finansowac¢ dziatalno$¢ Banku Japonii. Stopa rezerw obowigzkowych ma zasto-
sowanie w odniesieniu do wszystkich dzialajgcych w Japonii bankéw, przy
czym niektére banki, majace laczne depozyty nieprzekraczajace okreslonej
kwoty, moga nie by¢ objete wymaganiami dotyczacymi rezerw. Wysoko$¢ stopy
zalezy od rodzaju i lacznej wysokoSci depozytéw — im wyzsze depozyty, tym
wyzsza stopa. W odniesieniu do depozytéw terminowych (w tym takze cer-
tyfikatéw depozytowych) stopa ta wynosi od 0,05% do 1,2%, a w przypadku
pozostatych depozytéw od 0,05% do 1,3%. Odrebnie ustalane sg stopy rezerw
obowiazkowych, majace zastosowanie do depozytéw w walutach obcych,
znajdujacych sie w bankach dewizowych (authorized foreign exchange banks).
Stopa rezerw od depozytdw utrzymywanych przez nierezydentow wynosi
0,15%, a w przypadku rezydentéw 0,2% w odniesieniu do depozytéw termino-
wych i 0,25% do pozostalych depozytéw w walutach obcych. Warto zauwazyc,
ze stopy rezerw obowigzkowych nie byly w Japonii zmieniane od niemal 15
lat. Ostatnia zmiana miala miejsce 16 pazdziernika 1991 r., a poprzednia 1 lipca
1986 r. Stopy rezerw obowigzkowych byly zatem dotychczas bardzo stabilnym
instrumentem polityki pienigznej Banku Japonii.

6. Nadzor nad bankami

Funkcjonowanie systemu bankowego w Japonii przez diugi czas po waojnie
podlegalo silnej regulacji ze strony panstwa, skutkujacej silnym ograniczeniem
konkurencji w sektorze bankowym, a takze duzg izolacjg bankéw od rynkéw
miedzynarodowych. Od 1992 r. regulacje te byly stopniowo ograniczane, lecz
mimo to banki japonskie w dalszym ciagu dzialajg na rynku, na ktérym inge-
rencja panstwa jest wyzsza niz w wielu innych krajach rozwinietych.

Najwazniejsze rodzaje bankéw w Japonii to: tzw. banki miejskie (city banks),
ktérych na koniec 2004 r. bylo 2 606, banki regionalne (regional banks) — bylo ich
7 477 — oraz tzw. banki regionalne II (regional banks II) — 3 534 i banki powier-
nicze (trust banks) — 293. Bardzo liczng grupe stanowig w Japonii specjalne
instytucje bankowe nastawione jedynie na obstuge matych przedsiebiorstw (na
poczatku 2005 r. byto ich okolo 10 tysiecy) (Ministry of Internal Affairs and
Communications 2005, s. 53).

Banki miejskie koncentrowaly sie dotychczas na zapewnieniu finansowania
duzym firmom, pozyskujac Srodki gtéwnie z duzych depozytéw oraz kredytéow
udzielanych przez Bank Japonii. Banki te charakteryzowaly sie dotad takze
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najwieksza aktywnoscig migdzynarodowa. Gléwnym obszarem dzialania ban-
kéw regionalnych bylo dotychczas zapewnianie krétkoterminowego finan-
sowania malym i Srednim przedsigbiorstwom.

Bank Japonii sprawuje nadzér nad bankami zaréwno poprzez analize biezacych
informacji i sprawozdan na ich temat, jak i badanie sytuacji na miejscu w da-
nej instytucji (on-site examination). Celem tych dziatan jest mozliwie wcze-
sne zidentyfikowanie zagrozen dotyczacych danej instytucji, a w rezultacie
mozliwych potencjalnych probleméw mogacych wynikngé¢ dla catego systemu
finansowego kraju.

Szczegblna uwaga wladz nadzorczych skupia sie na jakosci kredytow udzie-
lonych przez banki oraz innych aktywoéw bankowych, stosowanych przez nie
sposob6w zarzadzania ryzykiem wynikajacym z sytuacji ekonomicznej kre-
dytobiorcéw, a takze zmiennosci rynkowych stép procentowych, kursu walu-
towego oraz stop procentowych. Na podstawie wiedzy uzyskanej w wyniku
tych dziatan Bank kieruje do tych instytucji finansowych odpowiednie wytycz-
ne i wskazoéwki dotyczace pozadanego zarzadzania ich dziatalnoscia.

Dziatajac jako pozyczkodawca ostatniej instancji (lender of last resort), Bank
Japonii moze udzieli¢ wsparcia finansowego tym bankom, ktére przezywajg
okresowe problemy z pozyskaniem $rodkéw finansowych.

7. Niezaleznos¢ Banku Japonii w systemie
wladzy

Doswiadczenia bardzo wielu krajéw pokazuja, ze polityka pienigzna moze by¢
pod silng presja ze strony rzadu, a takze réznych instytucji i sit politycznych,
nakierowang na wymuszenie na banku centralnym dziatan majacych wspiera¢
wzrost gospodarczy i zmniejszanie bezrobocia. Uleganie takim naciskom
w praktyce moze prowadzi¢ do prowadzenia przez bank centralny polityki
bardziej inflacyjnej, niz ta, jaka mogtaby by¢ realizowana, gdyby bank potrafit
oprzec¢ si¢ takim naciskom. Skutkiem niedostatecznej niezaleznosci banku cen-
tralnego w systemie wiadzy jest na ogét wyzsza inflacja w danym kraju, a osta-
tecznie takze stabszy rozwoj gospodarczy. Z tego wzgledu w wiekszosci krajéw
demokratycznych stosuje sie zasade, ze bank centralny musi mie¢ odpowiednia
autonomie, by skutecznie sta¢ na strazy stabilnosci pienigdza.
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W ustawie dotyczacej Banku Japonii z jednej strony moéwi sig, ze instytu-
cja ta ma autonomie w polityce pienieznej, z drugiej za$ strony, ze powinna
utrzymywac Scisty kontakt z rzadem i wymienia¢ z nim poglady. Oznacza to,
ze w praktyce autonomia Banku jest mniejsza od tej, jakq ciesza sig¢ np. System
Rezerwy Federalnej w Stanach Zjednoczonych czy Europejski Bank Centralny
w strefie euro.

Niemal calo$¢ wydatkéw zawartych w budzecie Banku Japonii (wydatkéw
ogélnych i administracyjnych, ktére nie wiazg sig¢ z polityka pieniezng) pod-
lega akceptacji Ministerstwa Finansoéw. Przyktadowo w roku finansowym 2005
z Iacznej kwoty wydatkéw tego budzetu wynoszacej 237 mld jenéw minister-
stwo akceptowalo wydatki na kwote 232 mld jenéw (Bank of Japan 2005, s. 44).
Fakt ten dodatkowo potwierdza, ze niezaleznosc japonskiego banku centralnego
w systemie wladzy jest ograniczona.

Bank Japonii stara sig zapewni¢ duza przejrzystos¢ swej polityki i podejmowanych
w jej ramach dzialan. Dwa razy w roku (w czerwecu i grudniu) Bank przedklada
parlamentowi raport w sprawie polityki pienieznej (Semmiannual Report on
Currency and Monetary Control). Zaréwno prezes Banku, jak i inne osoby z kie-
rownictwa tej instytucji skadaja wyjasnienia przed odpowiednimi komisjami par-
lamentu oraz odpowiadaja na pytania w sprawie dzialalnosci Banku i jego poli-
tyki. Ponadto prezes Rady Polityki uczestniczy w regularnych konferencjach pra-
sowych, by wyjasnia¢ szczegoély polityki pienigznej Banku Japonii.

8. Polityka pieni¢zna w praktyce

Po drugiej wojnie Swiatowej Japonia stopniowo odbudowala swa gospodarke,
a dzieki wysokiemu tempu wzrostu gospodarczego juz w 1967 r. stala sie
druga gospodarkag na Swiecie pod wzgledem ogélnego poziomu PKB (po Sta-
nach Zjednoczonych). W latach 60. kraj ten rozwijal sie szczegélnie szybko,
osiagajac $redni roczny wzrost PKB rzedu 10%. Bylo to mozliwe dzigki wysokiej
sklonnosci spoleczenstwa japonskiego do oszczedzania, umozliwiajacej duze
inwestycje w sektorze prywatnym. Istotne bylo tez wykorzystanie zagranicz-
nych technologii, umiejetnie przystosowywanych do potrzeb japonskiej gospo-
darki. W nastepstwie kryzysu naftowego w latach 1973-1974 Japonia po raz
pierwszy po wojnie odnotowala spadek PKB. Drugi kryzys naftowy, w 1978 r.,
sktonil wtadze tego kraju do podjecia polityki reorientacji struktury gospodarki
w takim kierunku, ktéry zapewnilby zmniejszenie zuzycia energii, a w rezul-
tacie pozwolilby na ograniczenie wplywu cen energii na ogdlny wzrost cen.
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W ciagu ponad p6! wieku Japonia przeksztalcila sig¢ z kraju w zasadzie rolni-
czego w kraj postindustrialny, w ktérym dominujacym sektorem w gospodarce
sq ustugi. W 1950 r. w rolnictwie pracowalo 48,5% ludnosci zawodowo czynnej,
w przemysSle 21,8%, w ustugach za$ 29,6%, natomiast w 2004 r. bylo to odpo-
wiednio 4,5%, 27,5% oraz 66,9%. Ustugi sg takze tym sektorem, ktéry wytwa-
rza w Japonii najwiekszg cze$¢ PKB. W 2003 r. udzial ten wynosit 69,6%, udziat
rolnictwa 1,3%, a przemyslu 29,1% (dla poréwnania w 1955 r. wskazniki te
wyniosty odpowiednio: 47,0%, 19,2% i 33,7%)".

W okresie powojennym, az do czasu zalamania sig systemu walutowego
okreslonego w 1944 r. w Bretton Woods, gtéwnym celem polityki pienigznej
Banku Japonii bylo utrzymanie stalego kursu walutowego. W grudniu 1971 r.
przeprowadzona zostala rewaluacja waluty japonskiej z 360 jenéw za dola-
ra amerykanskiego do 308 jenéw. Zblizony do tej wielkoSci poziom kursu byt
utrzymywany przez 22 lata, mimo przyjecia przez Japonie¢ w 1973 r. systemu
kursu plynnego®. Wraz z przejéciem w 1973 r. krajéw rozwinietych na kursy
plynne dodatkowym celem polityki Banku Japonii stalo sig¢ zwalczanie inflacji,
a gléwnie utrzymanie stabilnosci cen, cho¢ w obowigzujacym woéwczas ustawo-
dawstwie cel ten nie byl wyraznie sformutowany. W ustawie z 1997 r. okreslono
jednoznacznie, ze ,polityka pienigzna powinna zapewni¢ utrzymanie stabilnosci
cen, przyczyniajac si¢ do zdrowego rozwoju gospodarki kraju” oraz ,zapewnie-
nia harmonijnego funkcjonowania systemu finansowego” (Cargill 2005).

Polityka pienigzna Banku Japonii nalezala do gléwnych czynnikéow, ktére
zawazyly na specyficznej ewolucji gospodarki japoniskiej w ostatnich kilkunastu
latach. Zrodet tej ewolucji mozna doszukiwaé sie w stanie miedzynarodowego
systemu walutowego, ktéry uksztaltowatl sie na poczatku lat 70., oraz w kry-
zysach naftowych. Wraz z definitywnym odejSciem od systemu waluty zlotej
1 powszechnym przejSciem na kursy ptynne w wielu krajach powstato wyrazne
zagrozenie inflacyjne. Dodatkowo wzmocnily je znaczne podwyzki cen ropy
naftowej w latach 70. (zob. tabela 1).

Starajac sie zwalczy¢ tendencje inflacyjne, banki centralne tych krajow podjely
w latach 80. polityke wysokich realnych stép procentowych. Bank Japonii takze
poszed! ta droga. Jego stosunkowo restrykcyjna polityka pieniezna, realizowa-
na od 1980 r., pozwolila na osiggniecie w polowie lat 80. stosunkowo niskiej

4 Dane te sa podane w: Ministry of Internal Affairs and Communications (2005, s. 33-34).

W zrédle tym brak wyjasnienia metodologicznego, dlaczego suma udzialéw tych trzech sek-
toréw nie wynosi 100%. Dane mozna zatem traktowac jedynie jako przyblizone.
5 W marcu 2006 1. kurs jena wynosit okoto 118 jenéw za 1 USD oraz 140 jenéw za 1 EUR.
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tabela 1 W STOPA INFLACJI w Japonii (w %)

Rok _Sto pa Rok _Stopa__ Rok .StoPé_)_

inflacji inflacji inflacji
1971 59 1983 1,9 1995 -0,1
1972 5,7 1984 2,2 1996 0,4
1973 15,6 1985 1,9 1997 2,0
1974 20,9 1986 0,0 1998 0,2
1975 10,4 1987 0,5 1999 -0,5
1976 9,5 1988 0,8 2000 -0,5
1977 6,9 1989 29 2001 -1,0
1978 3,8 1990 3,3 2002 -0,6
1979 4,8 1991 2,8 2003 -0,2
1980 7,6 1992 1,6 2004 -0,1
1981 4,0 1993 1,2 2005 -0,1
1982 2,6 1994 0,4 2006 0,4°

2luty 2006 .

Zrédio: Statistics Bureau. Ministry of Internal Affairs and Communications, www.stat.go.jp

inflacji i bardzo dobrej sytuacji w sektorze przedsigbiorstw, charakteryzujacej
sie wysokimi zyskami i rzadkim wystepowaniem bankructw. Pobudzilo to
naplyw wielkiej masy kapitatéw do Japonii z innych krajow i przyczynito sie do
silnego wzrostu ptynnosci w gospodarce. Dodatkowym waznym czynnikiem,
ktéry wplynat na sytuacje gospodarcza Japonii, byla polityka kursowa podjeta
przez rzad tego kraju w wyniku tzw. Porozumienia z Luwru (Louvre Accord),
zawartego w 1987 r. miedzy gtéwnymi krajami uprzemyslowionymi w celu
powstrzymania spadku kursu dolara amerykanskiego. Dazac do wywigzania
sie z przyjetego zobowiazania, rzad japonski — aby zahamowacé aprecjacje jena
i doprowadzi¢ do jego pewnej deprecjacji — sktonil Bank Japonii do znacznego
obnizenia stopy dyskontowe;j.

Rozluznienie polityki pienieznej przez te instytucje, oznaczajace w prak-
tyce potanienie kredytéw bankowych, spowodowalo niewielkie zwigkszenie
inflacji. Gléwnym skutkiem tego stal sie¢ jednak szybki wzrost cen papieréw
wartosciowych oraz nieruchomosci. Potem, na poczatku lat 90., nastgpilo
gwaltowne zalamanie tych cen (w okresie od grudnia 1989 r. do sierpnia 1992 r.
ceny akcji spadly o ponad 60%).

Rezultatem tych zjawisk bylo radykalne pogorszenie sig¢ sytuacji finansowej
bankéw, ktére w przesziosci udzielity wielu kredytéw, przyjmujac jako zabez-
pieczenie nieruchomosci lub papiery wartoSciowe. W wyniku narastania zlych
kredytéow w sektorze bankowym w 1997 r. rozpoczelo sie zjawisko upadku
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niektérych duzych bankéw. By powstrzymac to zjawisko, w latach 1998-1999
rzad aktywnie interweniowal w sektorze bankowym, zasilajac go funduszami
ze $rodkéw publicznych. Ogromne wydatki na ratowanie bankéw staly sie
jedna z gléwnych przyczyn znacznego wzrostu relacji diugu publicznego do
PKB. Jeszcze w 1995 r. wynosila ona okolo 90% PKB i nie odbiegala razaco
od relacji wystgpujacych w wielu innych krajach uprzemyslowionych (gdzie
ksztaltowala sie na poziomie 60-80% PKB). W 1999 r. zadluzenie publiczne
w Japonii siegnelo ponad 130% PKB, a w nastepnych latach ulegalo dalszemu
zwigkszeniu (do ponad 160% PKB w 2005 r.).

Mimo tej pomocy ze strony panstwa, udzielanej od 1998 r., trudna sytuacja bankéw
w dalszym ciggu ograniczata ich mozliwo$ci rozwijania akcji kredytowej. W rezul-
tacie trudnosci z pozyskaniem finansowania miaty nie tylko firmy, w ktérych nad-
miernie wzrosly zobowigzania w poprzednich latach, ale takze przedsigbiorstwa
w relatywnie dobrej sytuacji. Bariery w zdobyciu finansowania w polaczeniu
z wystepowaniem recesji w gospodarce przyczynily sie do wielkiej fali bankructw
przedsiebiorstw. W 2001 r. zbankrutowato ponad 20 tysiecy firm i byt to drugi (po
1984 r.) w powojennej historii Japonii najgorszy wynik pod tym wzgledem.

Od 1999 r., przez siedem kolejnych lat wystgpowal w Japonii spadek cen,
ksztaltujacy sie w przypadku cen konsumpcyjnych na poziomie od 0,5% w 1999 .
do 0,1% w 2005 r. Poza slaba koniunktura w gospodarce u zrédet deflacji lezaly
tez czynniki o charakterze strukturalnym. Sposréd nich nalezy wymieni¢ czyn-
nik podazowy, wynikajacy z szybkiego wzrostu taniego importu tekstyliéw oraz
débr konsumpcyjnych trwatego uzytku, gtéwnie z Chin i innych krajéw azja-
tyckich. Chodzi tu takze o import z tych krajéw produktéw wytwarzanych tam
przez filie i oddzialy firm japonskich. Utrzymywanie si¢ przez dlugi czas defla-
cji wynika tez z jej, wskazanego juz wyzej, charakteru — samonapedzajacego sie
zjawiska, skianiajacego konsumentéw do op6zniania zakupow.

Przez kilkanaScie ostatnich lat niekorzystna sytuacja gospodarki Japonii,
bedacej druga pod wzgledem wielkosci, po Stanach Zjednoczonych, gospodarka
w Swiecie, silnie wplywala na sytuacje gospodarek krajéw bedgcych gléwnymi
partnerami handlowymi tego kraju. Oczywistym skutkiem stagnacji w gospo-
darce japonskiej bylo obnizenie przez nig popytu na import, a w efekcie — glo-
balnego popytu w Swiecie. Dla wielu krajéw tradycyjnie nastawionych na zbyt
swoich towaréw w Japonii bylo to dotkliwym ciosem. Spadek cen towaréw
i uslug konsumpcyjnych w japonskiej gospodarce stal sie powaznym zrodiem
obaw, ze nastapi globalna deflacja, podobna do tej, jaka miala miejsce w wyni-
ku Wielkiego Kryzysu w Stanach Zjednoczonych.
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Oceny polityki pienieznej, realizowanej przez Bank Japonii w ostatnich
dziesiecioleciach nie sg pozytywne, a niektére z nich sg bardzo krytyczne. Np.
Kenneth Rogoff (ekonomista z Harvard University, byly gtéwny ekonomista
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego) w odniesieniu do polityki stoso-
wanej w latach 90. przez japonski bank centralny stwierdzit nawet, ze byla to
,hajwieksza katastrofa w nowoczesnej historii finansowej $wiata”, Japonia
jest jedynym uprzemyslowionym krajem, w ktérym deflacja wystepowata
nieprzerwanie przez wiele lat.

Stosowane przez Bank Japonii w ostatnich dziesiecioleciach stopy procento-
we zasluguja na szczegdélng uwage, gdyz przeszly ewolucje praktycznie
niespotykang w zadnym rozwinietym kraju. Krétkoterminowa stopa pro-
centowa (overnight), ksztaltujaca sie zawsze na nieco nizszym poziomie niz
oficjalna stopa dyskontowa, w ciggu ostatnich 30 lat osiggneta najwyzszy
poziom w 1980 1., a jej najnizszy poziom wystepowal w ostatnich kilku latach
(zob. tabela 2).

Spadek koniunktury postepujacy pod koniec lat 90. i zwigzana z nim
pogarszajaca sie sytuacja bankoéw, z ktérych wiele znalazlo si¢ w katastrofal-
nej sytuacji, sklonily rzad do przyznania Bankowi Japonii wiekszej
niezaleznosci. Majac wieksza swobode w ksztaltowaniu polityki pienigznej,
instytucja ta od 1999 r. podjela polityke zerowych stép procentowych (Zero
Interest Rate Policy — ZIRP). Zgodnie z poczatkowym zamierzeniem miala ona
trwaé nie dluzej niz péitora roku, a faktycznie stosowano jg znacznie diuzej.
Polityka ta, jak sig powszechnie ocenia, okazala sie nieskuteczna w powstrzy-
maniu deflacji’. Tradycyjne érodki stymulowania popytu nie byly w stanie
zapewni¢ w oczekiwanym czasie wyjscia z sytuacji kryzysowej zaistniatej na
skutek powstania banki spekulacyjnej w gospodarce.

Z tego wzgledu w marcu 2001 r. Bank dodatkowo zaczal stosowaé tzw.
ulatwienia iloSciowe (,quantitive easing”), czyli rozwiazanie majace zapewnic
odpowiednio duza podaz Ssrodkéw finansowych na rynku miedzybankowym.
Ta duza ptynnos¢ w obrocie miedzybankowym, oznaczajgca faktycznie wigkszg
podaz funduszy, niz wynosilo zapotrzebowanie na nie, miata na celu utrzy-
manie stop procentowych na poziomie bliskim zera, dajac jednocze$nie bankom
mozliwo$¢ znacznego zwigkszenia akcji kredytowej w celu pobudzenia popytu
w gospodarce, a w rezultacie zatrzymania spadkowej tendencji cen.

6 Cyt. za: Whitehouse, Karmin (2006).
7 Szerzej na ten temat zob. Ueda (2005).
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tabela 2 B STOPA PROCENTOWA (call rate — collateralized
overnight) stosowana przez Bank Japonii
w latach 1976-2005 (Sredni poziom roczny)

Rok Stopa Rok Stopa Rok Stopa
procentowa procentowa procentowa
1976 6,977700 1986 4,79300 1996 -0,41
1977 5,67975 1987 3,51343 1997 0,43
1978 4,35700 1988 3,62191 1998 0,36
1979 5,85719 1989 4,87216 1999 0,04
1980 10,92981 1990 7,24179 2000 0,09
1981 7,43413 1991 7,45696 2001 0,052
1982 6,93525 1992 4,58265 2002 0,001
1983 6,39226 1993 2,99064 2003 0,001
1984 6,09998 1994 2,12868 2004 0,001
1985 6,46329 1995 1,16 2005 0,001

Zrédfo: zestawienie wlasne na podstawie danych Banku Japonii na stronie www.baj.or.jp

Na uwage zasluguja dwa kierunki dzialan realizowanych w ramach tych
ulatwien ilosciowych:

B Pierwszy to postepujacy od marca 2001 r. wzrost kwoty rezerw trzyma-
nych przez banki na rachunkach w Banku Japonii. Rezerwy te, wynoszace
5000 mld jenéw (36 mld EUR), osiggnely w marcu 2006 r. poziom
35000 mld jenéw (249 mld EUR), istotnie przekraczajacy ogdélny poziom
rezerw obowigzkowych, ustalony na 6 000 mld jenéw (43 mld EUR).

M Drugi to zwiekszenie zakupéw rzadowych papieréw diuznych z poziomu
400 mld jenéw (2,9 mld EUR) miesigcznie w 2001 r. do 1 200 mld jenow
(8,6 mld EUR) miesigcznie na poczatku 2006 r. (Mesmer 2006).

Stosowanie przez Bank Japonii ulatwien ilosciowych, instrumentu nietypowe-
go dla bankow centralnych innych krajow rozwinietych, zyskalo sobie miano
polityki ,superlatwego pieniadza” (super-easy money) lub ,ultralatwego
pieniagdza” (ultra-easy money). Polityka byta dotychczas przyréwnywana nawet
do powodzi czy zalania (flood) systemu bankowego masa latwo dostgpnych
funduszy. Ocenia sig, ze mimo tej latwosSci pozyskiwania $rodkéw Bankowi
Japonii do konca 2005 r. nie udato sig skloni¢ bankéw do rozszerzenia akcji kre-
dytowej (Hayashi, Moffett 2006).

Dazac do ograniczenia zjawiska zlych kredytéw, zakumulowanych przez
banki jeszcze w latach 90., w 2002 r. rzad wprowadzil program, w ramach
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ktérego zobowigzano duze banki, aby do marca 2005 r. zmniejszyly o polowe
relacje kredytow niesSciggalnych do ogdlnej sumy ich aktywoéw. Program ten
okazatl si¢ skuteczny, gdyz faktycznie udalo sie te relacje zmniejszy¢ z pozio-
mu 8% w marcu 2002 r. do 2,9% w marcu 2005 r. (Ministry of Internal Affa-
irs and Communications 2005, s. 53).

Ocenia sig, ze polityka utatwien iloSciowych przyczynita sie do wzrostu zyskow
przedsiebiorstw dzieki niskim kosztom pozyskiwanych Srodkéw finansowych
w bankach, ze wzgledu na polityke stép procentowych Banku Japonii. Jed-
nak z powodu niskiej konsumpcji w kraju przedsiebiorstwa decydowaly sie
w zasadzie tylko na inwestycje zwigzane z eksportem. W rezultacie gospodarka
japonska stala sie jeszcze bardziej zalezna od eksportu.

Po posiedzeniu Rady Polityki w dniu 8 marca 2006 r. Bank Japonii oglosil,
ze bedzie stopniowo odchodzil od stosowania ulatwien ilo$ciowych, co ma
oznacza¢ pewne zacieSnienie polityki pienigznej. Zmiana ta ma polega¢ w pierw-
szej kolejnosci na zniwelowaniu nadmiaru plynnosci w gospodarce, natomiast
stopy procentowe, zgodnie z powszechna opinig, nie powinny wzrosngé do
konica 2006 r. Utrzymujac je na poziomie zerowym, Bank Japonii liczy na defi-
nitywne wyeliminowanie zjawiska deflacji i z tego powodu nie zdecydowal sig
od razu na zwigkszenie stop procentowych.

Uczestnicy rynku przyjeli zapowiedz odejscia od ulatwien ilosciowych jako znak
ewolucji polityki Banku Japonii w kierunku polityki uznawanej za normalna
w krajach rozwinietych, czyli takiej, ktéra opiera sie przede wszystkim na
dostosowywaniu przez bank centralny stép procentowych, a nie bezpo$rednim
regulowaniu iloSci pienigdza dostepnego dla bankdéw.

Prezes Banku Japonii, Toshihiko Fukui, stwierdzil, ze zapowiedziane zakonczenie
stosowania ulatwien ilo$ciowych nie oznacza natychmiastowego zacie$nienia
tej polityki. Wskazal, ze bank centralny musi postgpowac ostroznie i wspierac
ozywienie gospodarcze (White, Nakamichi 2006).

Ostroznosc¢ tej instytucji mozna ttumaczy¢ tym, ze wtasciwie nikt nie wie, jak wyjs¢
z tej nadzwyczajnej sytuacji w historii monetarnej $wiata. O tym, ze sytuacja jest jesz-
cze daleka od normalnej, moze $wiadczy¢ fakt, ze indeks Nikkei na tokijskiej gietdzie
papieréw wartosciowych uksztattowat sie w marcu 2006 r. na poziomie 16 tys. punk-
téw, podczas gdy w 1990 r. jego poziom wynosit 40 tys. punktéw (Delhommais 2006).
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Zapowiedziana przez Bank Japonii reorientacja w polityce pienigznej napotkata
od razu wyrazny sprzeciw ze strony japonskiego rzadu, reprezentujacego
poglad, ze zacieSnienie polityki pienigznej nie jest konieczne, gdyz zagrozenie
deflacjg nie zostalo definitywnie wyeliminowane. Rzad wyrazil tez obawy, ze
odejscie od ulatwien ilociowych, a nastgpnie ich ewentualne przywrécenie
przez Bank Japonii mialyby katastrofalne skutki (,The Economist” 2006).

W ostatnich kilku latach Japonia zdolala przezwycigzy¢ tendencje stagnacyjne
w gospodarce, a w 2005 r. wzrost gospodarczy w Japonii wyni6st nawet 2,7%.
To przySpieszenie wzrostu gospodarczego zasadniczo nie jest przypisywane sto-
sowanej przez bank centralny polityce tatwego pienigdza. Gtéwna sitg napedowa
tego wzrostu byl dynamicznie rosnacy eksport, co stanowilo istotny sposéb ogra-
niczenia probleméw zwigzanych z niskim popytem Wewne,trznymg. Z eksportem
rzedu 600 mld dol. (2005 r.) Japonia w dalszym ciagu nalezy do najwiekszych eks-
porteréw na Swiecie (po Niemczech, Stanach Zjednoczonych i Chinach). Wzrost
eksportu pozwala Japonii na utrzymanie ciggle bardzo dobrej sytuacji bilan-
su obrotéw biezacych. Nadwyzka w tym bilansie w 2005 r. wynosita 3,4% PKB,
w 2006 r. i 2007 r. ma wzrosna¢ odpowiednio do 3,9% i 4,7% PKB. Wyrazne
ozywienie w gospodarce pozwolilo na poprawe sytuacji na rynku pracy. Stopa bez-
robocia, ktéra w 2003 r. byla najwyzsza w okresie powojennym — 5,5%, obnizyta
sig¢ w 2005 r. do 4,4%, w 2006 r. moze wynies¢ 3,9%, a w 2007 r. 3,5% przy wzroscie
gospodarczym szacowanym w latach 2006 i 2007 na poziomie 2% (OECD 2005).
Bezrobocie w Japonii ksztaltuje si¢ zatem na jednym z najnizszych pozioméw
w krajach uprzemystowionych i moze na takim poziomie pozostac, jesli faktycznie
uda sie utrzymac ozywienie w gospodarce. W listopadzie i grudniu 2005 r., po raz
pierwszy od wielu lat wzrosty ceny konsumpcyijne (o 0,1%), a w lutym 2006 1. stopa
inflacji w Japonii ksztaltowala sie na poziomie 0,4%, co stworzylo nadzieje na
wyjscie z dlugotrwalej deflacji. Do stabosci gospodarki japonskiej nalezy zaliczy¢
wskazany wyzej wysoki poziom dlugu publicznego w relacji do PKB.

Wychodzenie z deflacji od konca 2005 r. przyczynilo si¢ do zmiany sytuacji
w dziedzinie plac w gospodarce japonskiej. Od wiosny 2006 r. obserwuje sie
wzrost plac wystepujacy pierwszy raz od czterech lat, a bedacy skutkiem nego-
cjacji miedzy pracodawcami oraz organizacjami pracowniczymi. W okresie sta-
gnacji w gospodarce Japonii organizacje te zasadniczo nie wystepowaly z rewin-
dykacjami ptacowymi. Negocjacje z pracodawcami koncentrowaly sie na ogé! na
kwestiach dotyczacych utrzymania miejsc pracy. Wynegocjowany wzrost plac na
2006 r. wynosi Srednio 1,6% i jest zréznicowany w zaleznoSci od sytuacji danej

8  Zob. szerzej: Jonem (2005).
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branzy (np. w przemysle samochodowym 2%, w stoczniowym za$ praktycznie
brak podwyzek plac). W dalszym ciggu pracodawcy w wielu przedsigbiorstwach,
dazac do zatrzymania najlepiej wykwalifikowanych pracownikéw, starajg sie
da¢ im gwarancje zatrudnienia az do emerytury. W czasie stagnacji w gospo-
darce japonskiej stosowana przez dziesigciolecia praktyka dotyczaca gwa-
rancji bezterminowego zatrudnienia zostala podwazona przez fale masowych
zwolnien. W tym okresie powaznie zmniejszylo sie takze znaczenie zwigzkow
zawodowych, ktére do polowy 1980 r. byly istotnym stabilizatorem sytuacji
spolecznej w Japonii, sktaniajac pracodawcéw do ustepstw na rzecz pracowni-
kow, a rzad do wiekszej redystrybucji dochodéw w spoleczenstwie. W rezultacie
spoteczenstwo Japonii przez dlugi czas bylo postrzegane jako jedno z najbardziej
egalitarnych wsrdod krajéw rozwinietych. Obecnie nieréwnosci dochodéw ciagle
sig¢ zwigkszaja, co niekorzystnie wplywa na postawy pracownikéw i ostatecznie,
jak obawiaja sig¢ pracodawcy, moze rzutowac na jakos¢ produkcji. Wsréd przy-
czyn zwigkszenia sie tych nieréwnosci nalezy wskazac to, ze stagnacja w gospo-
darce przyczynita si¢ takze do wzrostu znaczenia zatrudnienia na czas okreslony
(dotyczacego obecnie 30% ogdtu zatrudnionych), w ramach ktérego otrzymywane
wynagrodzenie stanowi okolo 60% wynagrodzenia otrzymywanego przez pra-
cownikow zatrudnionych bezterminowo (Pons 2006).

Zmiany w polityce pienieznej podjete w ostatnim czasie stwarzajg mozliwosci
wyjécia z deflacji na rynku nieruchomosci. Po peknigciu w 1991 r. banki spekula-
cyjnej na tym rynku ceny nieruchomosci wykazywaly tendencje spadkowsa.
Przykladowo ceny nieruchomosci przeznaczonych na dzialalno$¢ gospodarcza
spadly w ciggu 15 lat (od 1991 do 2005 r.) 0 70%, osiagajac w 2005 r. poziom z 1974 r.,
a ceny nieruchomosci mieszkaniowych obnizyly sie o 47%, zblizajac sie do cen
z 1986 r. W pierwszych miesigcach 2006 r. w Japonii zaobserwowano jednak
wyrazng tendencje do wzrostu cen na rynku nieruchomosci (np. w regionie Tokio
ceny wzrosty od poczatku roku o 18%), co zaniepokoito Bank Japonii, obawiajacy sie
powstania nowej banki spekulacyjnej na rynku nieruchomosci. Gdyby to zjawisko
ponownie wystgpilo, Bank znowu musiatby sie zmierzy¢ z problemem trudnych
kredytow w bankach, co dotkliwie odczut japonski sektor bankowy w minionych
15 latach. W tej sytuacji zaréwno bank centralny, jak i rzad Japonii ponownie
wzmogly czujnos¢ i nadzér nad bankami, ktére angazuja si¢ w polityke tatwo
dostepnych kredytéw na finansowanie zakupéw nieruchomosci (Mesmer 2006).

Zmiany w gospodarce japonskiej, a w rezultacie takze w sferze spolecznej, do
ktorych istotnie przyczynila sie polityka pienigzna banku centralnego tego
kraju, zdajg si¢ zmierza¢ w kierunku obserwowanym réwniez w wielu innych
krajach rozwinigtych. Do najwazniejszych z nich nalezy zaliczy¢ postepujacy
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wzrost elastycznosci rynku pracy, ktory stat sie konieczny najpierw z powodu
stagnacyjnych tendencji w gospodarce Japonii, a teraz dodatkowo jest wymu-
szany przez globalizacje gospodarki swiatowej.

Stosowana przez Bank Japonii w minionych latach polityka zerowych st6p pro-
centowych miala konsekwencje daleko wychodzace poza granice tego kraju.
Polityka ta, traktowana jako sposéb walki z rekordowg deflacjg, stanowila silny
bodziec dla inwestoréw, zaréwno japonskich, jak i innych, do poszukiwania bar-
dziej rentownych lokat. W rezultacie ogromne fundusze zostaly skierowane na
zagraniczne rynki papieréw udzialowych oraz dtuznych, w tym w szczegélnosci
emitowanych przez rzad Stanéw Zjednoczonych, a takze na rynki instrumentow
pochodnych. Szczegdlnie ekspansywne okazaly sie liczne fundusze inwestycyj-
ne, pozyczajace w Japonii pienigdze na bardzo niski procent za posrednictwem
bankéw tego kraju i lokujace je na calym $wiecie w rézne, stosunkowo wysoko
oprocentowane aktywa finansowe. Dos¢ powszechny jest poglad, ze w ostatnich
latach uczestnicy rynkéw niejako przyzwyczaili sie do taniego zrédia kapitatu
z Japonii. Od 2001 r. polityka zerowych stép procentowych prowadzona przez
Bank Japonii istotnie przyczynila sie do wzrostu kurséw akgcji i obligacji na nie-
ktorych tzw. wschodzacych rynkach.

Oczekuje sig, ze jednym z najwazniejszych skutkéw normalizacji japonskiej
polityki pienieznej moze by¢ repatriacja na duza skale kapitaléw, ktére
w przeszloSci odplynely z Japonii do innych krajow w poszukiwaniu wyzszych
dochodéw z lokat (Derrick 2006).

Pozostawiajac na wiosne 2006 1. stopy procentowe na poziomie bliskim zera, ale
redukujac Srodki przeznaczone na refinansowanie bankéw, bank centralny Japo-
nii zmniejszy! nie tylko dostepnos¢ pieniedzy na finansowanie dziatalnosci gospo-
darczej, ale takze zdolnosS¢ inwestoréw spekulacyjnych do pozyskiwania tanich
funduszy. W przeplywie kapitalu na Swiecie strumienie kapitalu bezposrednio
powigzanego z zasilaniem z Banku Japonii sa trudne do zidentyfikowania
i kwantyfikacji, gdyz Srodki finansowe trafiajg do inwestoréw przez system
bankowy. Niemniej jednak banki centralne innych krajéw, w szczegdlnosci kra-
jow rozwinietych, juz w marcu 2006 r. zintensyfikowaly wymiane pogladéw
na temat mozliwych konsekwencji zmian w japonskiej polityce pienigznej dla
gospodarek innych panstw oraz miedzynarodowych rynkéw finansowych®.

Poza zmianami w gospodarce krajowej dokonujaca sie obecnie ewolucja polityki
pienieznej Banku Japonii nie pozostanie zatem bez wplywu na sytuacje innych

9 Zob. szerzej: Prudhomme (2006).
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krajéw, w szczegblnosci Standéw Zjednoczonych. Kraj ten musi sig liczy¢ z kon-
sekwencjami powrotu Japonii do dodatnich stép procentowych. Gdy polityka
zerowych stép procentowych japonskiego banku centralnego powodowata odptyw
kapitalu z Japonii do Stanéw Zjednoczonych, ten ostatni kraj istotnie na tym
korzystal, majac wieksze mozliwosci zadluzania sig na rynku miedzynarodowym.
Sytuacja moze si¢ nieco zmieni¢ wraz ze wzrostem oprocentowania w J aponiiw.

Istnieja obawy, ze polityka ta moze destabilizowa¢ rynki finansowe w wyni-
ku zmniejszenia strumienia srodkéw naplywajacych na nie z Japonii. To z kolei
moze przyczynic sig do wzrostu stop procentowych w §wiecie, a w szczeg6lnosci
oprocentowania skarbowych papieréw Stanéw Zjednoczonych. Nalezy jed-
nak zauwazy¢, ze stopy procentowe w innych krajach uprzemystowionych,
w tym w Stanach Zjednoczonych, rosty w ostatnim czasie takze z przyczyn
niezaleznych od polityki Banku Japonii.

O tym, czy faktycznie polityka pienigzna Banku Japonii bedzie ewoluowala
w takim kierunku, jaki zostal zapowiedziany w marcu 2006 r., zadecydujg tez
rzeczywiste mozliwosci oddzialywania na te instytucje przez japonski rzad.
Mimo pewnej niezalezno$ci, ktérg dotychczas mial Bank Japonii, po wpro-
wadzeniu zmian w ustawodawstwie w drugiej potowie lat 90. jego swoboda
ksztaltowania polityki pienieznej jest wyraznie mniejsza niz w innych krajach
rozwinigtych. W rezultacie japoniski bank centralny ciagle jest bardziej podat-
ny na presje polityczna niz np. bank centralny Stanéw Zjednoczonych. Tym-
czasem wiadomo, ze politycy w Japonii, podobnie jak w wielu innych krajach,
bardzo rzadko pozytywnie oceniaja podwyzszanie stdp procentowych przez
bank centralny i w zwigzku z tym sg skionni podejmowaé rézne dziatania, aby
takie podwyzki hamowac. Jesli bank centralny nie ma zagwarantowanej odpo-
wiedniej niezalezno$ci, to na ogét trudno mu przeciwstawic sie takim naciskom.
Powazng przyczyng mozliwej presji na Bank Japonii ze strony Ministerstwa
Finans6w moze by¢ i tak juz wysoki dlug publiczny tego kraju. Wyzsze stopy pro-
centowe nieuchronnie oznaczalyby wyzsze koszty obstugi tego diugu, do tej pory
stanowigce juz ponad 22% rocznych wydatkéw budzetowych. Ponadto utrzymy-
wanie stop procentowych na niskim poziomie, poprzez ostabienie jena, zwigksza
wyrazong w jenach wartoS¢ rezerw dewizowych utrzymywanych przez Bank
Japonii, a w rezultacie obniza poziom netto japonskiego zadiuzenia.

Z zapowiedzi japonskiego Ministerstwa Finanséw wynika, ze lepiej byloby,
gdyby Bank Japonii utrzymal polityke niskich stép procentowych. Bytaby ona

10 Zob. szerzej: Hama (2006).
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uzupelnieniem podwyzki podatkéow, planowanej przez rzad w celu ogranicze-
nia deficytu budzetowego (wynoszacego 6,5% PXKB w 2005 r.), a w rezultacie
- zmniejszenia tempa narastania dtugu publicznego. Redukcja diugu jest jednym
z gtéwnych problemoéw, z ktérymi boryka sie japonska gospodarka. Relacja diugu
do PKB mozliwa jest nie tylko dzieki ewentualnej poprawie sytuacji budzetu
kraju, ale takze w wyniku przyspieszenia wzrostu gospodarczego. Istotng
kwestia jest to, jak zwigkszy¢ wplywy budzetowe, nie stwarzajac zagrozenia
dla wzrostu gospodarczego. W réznych dyskusjach przedmiotem uwagi jest
rozwazana przez rzad mozliwos¢ zwigkszenia stawki podatku od wartosci
dodanej, wynoszacej dotychczas 5%. Przeciwnicy takiego kroku wskazuja, ze
w 1997 r., kiedy w gospodarce pojawialo sig ozywienie, zwiekszony zostat poda-
tek obrotowy, co zahamowato poprawe koniunktury (Les Echos 2006).

W polityce pienieznej Banku Japonii z jednej strony rysuje sie zatem ryzyko,
ze jeSli plynno$¢ w systemie bankowym zostanie zbyt szybko ograniczona, to
tendencje deflacyjne moga powrécic. Z drugiej strony jesli nadmierna plynnoséc
bedzie sig¢ utrzymywata zbyt dtugo, moze si¢ wzmocnic zjawisko spekulacji na
rynku nieruchomosci i rynku papieréw warto$ciowych.

9. Uwagi kohcowe

Ostatnie dwie dekady to okres, w ktérym Bankowi Japonii nie udawalo si¢
zapanowac¢ nad ksztaltowaniem sie¢ poziomu cen. W latach 80. jego polityka
istotnie przyczynila si¢ do powstania w gospodarce duzej banki spekulacyjnej,
co spowodowalo, ze gospodarke tego kraju nazwano gospodarkg ,nadmuchang”
(bubble economy). Pbzniejsze zalamanie cen na rynku nieruchomosci i rynku
papieréw wartosciowych poza dotkliwymi skutkami dla rzeszy inwestoréw
doprowadzilo do dramatycznej sytuacji w sektorze bankowym. Dlugotrwata
deflacja przyniosta powazne negatywne skutki dla wzrostu gospodarczego,
oznaczajace, ze osiggniety wolumen PKB jest znacznie mniejszy od tego, jaki
moglby by¢ wypracowany przez kilkanascie lat, gdyby gospodarka japonska
rozwijala sie w warunkach zblizonych do wystepujacych w innych krajach
rozwinietych.

Ze zmianami w polityce pienieznej zapowiedzianymi przez Bank Japonii
w marcu 2006 r. uczestnicy rynku wiaza oczekiwania definitywnego zatrzy-
mania spadku cen oraz regulowania obiegu pieniadza w gospodarce metodami
zblizonymi do tych, jakie stosujg inne banki centralne.

¥iY. Narodowy Bank Polski
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Bankowos$¢ centralna w Rosji

1. Historia bankowos$ci centralnej

Poczatki bankowosci centralnej w Rosji datujg sig od 1860 r., kiedy Aleksander IT
powolal Bank Imperium Rosyjskiego na bazie likwidowanego Panstwowego
Banku Komercyjnego. Celem dziatalno$ci banku byto ,uporzadkowanie stosun-
kéw kredytowych i ozywienie handlu”’. W 1917 r. marynarze-rewolucjonisci
zajeli budynek banku centralnego i zazadali od kierownictwa pieniedzy na
finansowanie rewolucji pazdziernikowej. Na mocy decyzji Piotrogrodzkie-
go Wojskowego Komitetu Rewolucyjnego Bank Imperium Rosyjskiego zostat
przeksztalcony w Narodowy Bank Rosyjskiej Socjalistycznej Federacji Repu-
blik Radzieckich (RSFSR). W 1923 r. zmieniono nazwe banku centralnego
na Panstwowy Bank ZSRR (Gosbank ZSRR) i pod ta nazwg funkcjonowal na
zasadach monobanku do 1987 r. W tym roku z Gosbanku ZSRR wyloniono
kilka bankéw specjalistycznych, ktoére przejely od Gosbanku bankowosé
komercyjng: Wniesztorgbank ZSRR (obstuga handlu zagranicznego), Prom-
strojpank ZSRR (obstuga przedsiebiorstw budowlanych), Zilsocbank ZSRR
(obstuga przedsigbiorstw gospodarki komunalnej) i Shierbank ZSRR (obstuga
oszczednosci ludnosci). Gosbank ZSRR od tego czasu skoncentrowat sie na reali-
zacji funkgcji typowych dla banku centralnego.

1 Gosudarstwiennyj Bank Rossijskoj Impierii, www.cbr.ru/today/history/empire_bank.asp, s. 1
(pobrano 22.11.2006).
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Zasadnicze reformy bankowosci centralnej w ZSRR rozpoczeto w 1990 r. Gos-
bank ZSRR podporzadkowano Radzie Najwyzszej Socjalistycznej Federacji
Republik Radzieckich (do tego czasu podlegal Ministerstwu Finanséw). W listo-
padzie 1991 r., w zwigzku z powolaniem Wspélnoty Niepodleglych Panstw
i rozwigzaniem ZSRR, kompetencje banku centralnego zostaly ograniczone do
terytorium Federacji Rosyjskiej. Poszczegdlne republiki bylego ZSRR rozpoczely
niezwlocznie tworzenie niepodleglych panstw i powotywanie wiasnych bankow
centralnych, niezaleznych od Gosbanku ZSRR. 20 grudnia 1991 r. Gosbank ZSRR
zostal rozwigzany, a wszystkie jego aktywa przekazano Bankowi Centralnemu
RSFSR, ktéry wkroétce zmienil nazwe na Centralny Bank Federacji Rosyjskiej
(Bank Rosji). Pod tg nazwa funkcjonuje obecnie.

Bank Rosji jest organem wladzy panstwowej w zakresie regulacji pieniezno-
kredytowej i walutowej, emisji pienigdza i ksztaltowania kursu walutowego.
Prawne podstawy funkcjonowania Banku Rosji zawiera Konstytucja Fede-
racji Rosyjskiej®. Zostaly w niej zapisane niezalezno$é Banku Rosji i jego funk-
cje w dwupoziomowym systemie bankowym; okreslono jednostke pienigzna
— rubel (100 kopiejek). Prawo emisji pienigdza przypisano wylacznie do kom-
petencji Banku Rosji. Okreslono, ze Bank Rosji ma prawo wydawania aktéw
prawnych regulujacych dziatalnosé bankowg®.

2. Aspekty prawne i organizacyjne
dzialalnosci Banku Rosji

Zadania, funkcje i zasady dziatalnosSci banku centralnego sg takze uregulowane
w uchwalonych przez Dume Panstwowa i Rade Federacji ustawach: ,0 Centralnym
Banku Rosyjskiej Federacji (Banku Rosji)”, ,0 bankach i dziatalno$ci bankowej” oraz
innych ustawach federalnych*. Bank Rosji ma prawo w zakresie swojej dziatalnoéci
wydawaé akty prawne obowiazujace organizacje kredytowe, jak réwnmiez akty
prawne obowigzujace organy wiladzy rzadowej i samorzadowej, osoby prawne

2 Konstytucja Federacji Rosyjskiej (ros. Konstitucija Rossijskoj Fiederacii) priniata 12 diekabria
1993 goda, Moskwa, cz II art. 75.

3 Szerzej na ten temat: Zukowska (2003, s. 442-454).

4 Do 31 lipca 2002 r. obowiazywata ustawa federalna z 2 grudnia 1990 r. o Centralnym Banku
Federacji Rosyjskiej (Banku Rosji), a w 2002 r. weszla w zycie ustawa federalna o Cen-
tralnym Banku Federacji Rosyjskiej (Banku Rosji) z 10 czerwca 2002 r., nr 86-FZ; (ros. Fie-
dieralnyj zakon o Centralnom Bankie Rossijskoj Fiedieracii (Bankie Rossii)) oraz ustawa fede-
ralna z 2 grudnia 1990 r. o bankach i dzialalnoéci bankowej (ros. Zakon o bankach i ban-
kowskoj diejatielnosti).
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i fizyczne. Te ostatnie regulacje prawne wydawane przez Bank Rosji powinny by¢
zarejestrowane w Ministerstwie Sprawiedliwosci Federacji Rosyjskiej.

Ustawowymi celami Banku Rosji sa:
1) ochrona i zapewnienie stabilnosci waluty krajowej,
2) rozw(j i umacnianie rosyjskiego systemu bankowego,

3) zapewnianie efektywnego i sprawnego funkcjonowania systemu rozliczen
pienigznych.

Struktura organizacyjna Banku dostosowana jest do skutecznego spelniania
jego celéw i funkcji w obowiazujacym ukladzie administracyjnym Rosji. Fede-

schemat 1 @ SCHEMAT ORGANIZACYJNY Banku Rosji

Bank centralny FR
(Bank Rosji)

Rada Dyrektorow

Narodowa Rada Bankowa Prezes Banku Rosji Banku Rosji
(12 0s6b) A
(13 oséb)

| Centrala Banku Rosji

Depar Zarzady Gtéwne
(22) (3)
Gtéwna Inspekcja Zarzad Gtéwny
izacji Kredytowych Bezpiec i Inf ji
Zarzad Gtéwny
Nieruchomosci
Banki narodowe 0Oddzialy terytorialne
(19) (60)
Centra kasowo- Szkoty bankowe
-rozlic i (13)
(1195)
Centrum lAtcis BR
Szkolenia Kadr (19)

Zrédfo: Tosunian, Wikulin (2000, s. 96), Golikowa, Chochlenkowa (2000, s. 85—86).
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racja Rosyjska sklada si¢ wielu jednostek administracyjnych, niezaleznych
republik, krajéw, obwodéw, miast na prawach federalnych i okregéw. Na tery-
torium kazdej jednostki administracyjnej funkcjonuje placéwka Banku Rosji,
podlegajaca centrali banku. W republikach autonomicznych funkcjonuja banki
narodowe, w pozostalych jednostkach administracyjnych — oddzialy terenowe
Banku Rosji.

Strukture organizacyjng banku centralnego w Rosji przedstawia schemat.

Bank Rosji to instytucja z pionowgq struktura zarzadzania. W skiad Banku
wchodza: centrala, jednostki terytorialne Banku Rosji, centra rozliczenio-
we i inne jednostki pomocnicze. Strukturami terenowymi Banku sa banki
narodowe.

Najwazniejszym w hierarchii organem Banku Rosji jest Narodowa Rada
Bankowa — NRB, ktérej status okresla ustawa o Banku Rosji. W sklad NRB
wchodza: Prezes Banku Rosji oraz 11 oséb wybranych przez najwyzsze organy
w panstwie; 2 osoby sg wybrane przez Rade Zgromadzenia Federacji Rosyjskiej
sposrod czlonkéw Rady Federacji, 3 — przez Dume Panstwowa sposréd depu-
towanych Dumy Panstwowej, 3 — przez Prezydenta Federacji Rosyjskiej oraz
3 przez Rzad Federacji Rosyjskiej. Czlonkéw Rady odwoluja te organy wiadzy
panstwowej, ktére skierowaly ich do Rady. Czlonkowie Rady, oprécz Prezesa
Banku Rosji, nie sg zatrudnieni w Banku Rosji i nie otrzymujg wynagrodzenia za
prace. Przewodniczacy Rady jest wybierany przez czlonkéw Rady z ich grona.
Do kompetencji Narodowej Rady Bankowej naleza:

a) przyjmowanie rocznego sprawozdania z dziatalnos$ci Banku Rosji,

b) zatwierdzanie planu wydatkéw rzeczowych i osobowych Banku Rosji na
nastepny rok oraz przyjmowanie sprawozdania z wykonania tego planu,

c) akceptowanie zalozen wspoélnej (banku centralnego i rzadu) polityki pieniezno-
kredytowej pafistwa,

d) podejmowanie decyzji zwigzanych z uczestnictwem Banku Rosji w kapitatach
innych organizacji kredytowych,

e) wybdr organizacji audytorskiej dla zbadania sprawozdania finansowego
Banku Rosji,

f) zatwierdzanie zasad rachunkowosci oraz sprawozdawczoéci dla Banku Rosji,
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g) sktadanie do Dumy Panstwowej wnioskéw o przeprowadzenie kontroli
dziatalnosci finansowej Banku Rosji,

h) zatwierdzanie wysokoSci prowizji i oplat za operacje Banku Rosji oraz zasad
podziatu zyskéw Banku Rosji.

Kolejnym organem Banku Rosji jest Rada Dyrektoréw. W skiad Rady Dyrekto-
row wchodzg Prezes Banku Rosji i 12 czlonkéw Rady. Cztonkowie Rady Dyrek-
toréw sg zatrudnieni na stale w Banku Rosji. Sg wybierani na to stanowisko na
cztery lata przez Dume Pafistwowa na wniosek Prezesa Banku Rosji, po uzgod-
nieniu z Prezydentem Federacji Rosyjskiej. Czlonkowie Rady Dyrektoréw moga
by¢ odwotani w przypadku:

- zakoniczenia ich kadencji — przez Prezesa Banku Rosji;

— przed zakonczeniem ich kadencji — przez Dume Panstwowa na wniosek Pre-
zesa Banku Rosji.

Rada Dyrektoréw Banku Rosji:

1) opracowuje — we wspdlpracy z Rzadem Federacji Rosyjskiej — projekt zalozen
polityki pieniezno-kredytowej panstwa i przedstawia go do akceptacji Naro-
dowej Radzie Bankowej oraz prezentuje Prezydentowi Federacji Rosyjskiej

i Dumie Panstwowej,

2) rozpatruje raport audytora kontrolujacego roczne sprawozdanie Banku
i raport Izby Obrachunkowej Federacji Rosyjskiej, zatwierdza i przedklada
roczne sprawozdanie Banku Rosji dla Narodowej Rady Bankowej oraz Dumy
Panstwowej,

3) przygotowuje raport o sytuacji makroekonomicznej w Federacji Rosyjskiej,

4) ustala formy i wysoko$¢ wynagrodzenia Prezesa Banku Rosji, czlonkéw Rady
Dyrektoréw, zastepcéw Prezesa i innych pracownikéw Banku Rosji,

5) podejmuje decyzje o emisji nowych banknotéw i wycofaniu starych oraz
zatwierdza wzory nowych znakéw pienigznych,

6) podejmuje decyzje w dziedzinie polityki pienieznej,

7) okresla warunki dopuszczenia kapitalu zagranicznego do systemu bankowego
Federacji Rosyjskiej,
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8) opracowuje oraz przedstawia do zatwierdzenia Narodowej Radzie Bankowej
propozycje zasad rachunkowosci i sprawozdawczosci dla Banku Rosji oraz
zasad podziatu zysku Banku Rosji.

Rada Dyrektoréw Banku Rosji decyduje réwniez o tworzeniu badz likwidacji
placowek Banku Rosji, ustala stopy rezerw obowigzkowych obowigzujace orga-
nizacje kredytowe i grupy bankowe, wprowadza zmiany stép procentowych
Banku Rosji, ustala limity operacji rynku otwartego, decyduje o udziale banku
w kapitatach instytucji obstugujacych dzialalnos¢é Banku Rosji, podejmuje
decyzje o zastosowaniu bezposrednich ograniczen iloSciowych w dziatalnoSci
organizacji kredytowych oraz okre$la zasady tworzenia i wysokosSci rezerw
obowigzkowych.

Czlonkowie Rady Dyrektoréw nie moga by¢ deputowanymi Dumy Panstwowej
i czlonkami Rady Federacji, deputowanymi organéw przedstawicielskich pod-
miotoéw Federacji Rosyjskiej, organéw samorzadu lokalnego, a takze czlonkami
Rzadu Federacji Rosyjskiej. Nie moga naleze¢ do partii politycznych i zajmowac
stanowisk w organizacjach spoteczno-politycznych lub religijnych.

Kandydata na stanowisko Prezesa Banku Rosji zglasza Prezydent Fede-
racji Rosyjskiej nie pdzniej niz na trzy miesigce przed zakonczeniem kadencji
urzedujacego Prezesa Banku Rosji, a wyboru dokonuje Duma Pafistwowa na
cztery lata bezwzgledng wiekszoscig gtoséw. W razie odrzucenia przez Dume
proponowanej kandydatury na stanowisko Prezesa Banku Rosji Prezydent Fede-
racji Rosyjskiej w terminie dwoéch tygodni zglasza nowa kandydature. Jedna
kandydatura nie moze by¢ proponowana wiecej niz dwukrotnie. Ta sama osoba
nie moze sprawowac funkcji Prezesa Banku Rosji diuzej niz przez trzy kolejne
kadencje (facznie 12 lat). Duma Panstwowa ma prawo odwola¢ Prezesa Banku
Rosji na wniosek Prezydenta Federacji Rosyjskiej. Prezes Banku Rosji moze by¢
odwolany ze stanowiska tylko w nastepujacych przypadkach:

1) zakoniczenia jego kadencji,

2) niemoznoSci pelnienia obowigzkow stuzbowych, potwierdzonej opinig
panstwowej komisji lekarskiej,

3) zlozenia podania o dymisje,

4) popelnienia czynu karalnego, potwierdzonego prawomocnym wyrokiem
sadu,
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5) naruszenia przepisow ustaw Federacji w kwestiach dotyczacych dziatalnosSci
Banku Rosji.

Prezes Banku Rosji reprezentuje interesy Banku w stosunkach z organami
wladzy panstwowej, instytucjami kredytowymi, instytucjami obcych panstw
i organizacjami miedzynarodowymi. Przewodniczy posiedzeniom Rady Dyrek-
toréw, podpisuje akty normatywne Banku Rosji oraz sygnuje porozumienia
zawierane przez Bank. Prezes powoluje i odwoluje swoich zastepcéw, ponosi
odpowiedzialno$¢ za dziatalnos¢ Banku Rosji.

3. Niezaleznos¢ Banku Rosji a relacje z innymi
instytucjami w panstwie

Niezwykle istotna cecha kazdego systemu bankowego jest niezaleznos¢ banku
centralnego. Jakkolwiek niezaleznoS¢ jest integralng cecha bankowosci cen-
tralnej i ma wieloletnig tradycje na calym Swiecie, to w kazdym kraju musi
by¢ analizowana historycznie i na podstawie wewnetrznych do$wiadczen.
W Rosji niezalezno$¢ banku centralnego budowana jest od poczatku lat 90.
XX w. Niezalezno$¢ banku centralnego opiera sie na konstytucyjnych zapisach
dotyczacych podstawowych kwestii bankowosci centralnej. Zmiany dotyczace
funkcjonowania banku centralnego musza by¢ realizowane drogg ustawowych
zmian w treéci konstytucji. Takze ustawa o Banku Rosji gwarantuje znaczny
zakres niezaleznosci banku centralnego. Juz w artykule 1 ustawy stwierdza sie,
ze cele, zadania i funkcje Banku sg realizowane niezaleznie od organéw wiadzy
panstwowej — zaréwno centralnej, jak i terenowej — oraz innych podmiotéw
Federacji Rosyjskiej.

Niezalezno$¢ Banku Rosji opiera si¢ na nastepujacych rozwigzaniach:

M Bank Rosji jest organem wladzy federalnej, a Konstytucja gwarantuje mu
prawo do realizacji jego funkcji niezaleznie od organéw wiadzy ustawodaw-
czej, wykonawczej i sadowniczej. W przypadku préb ingerowania organéw
wiladzy panstwowej w dziatalno$¢ i realizacje funkcji banku centralnego Bank
Rosji ma obowigzek informowac o tych faktach Dume i Prezydenta Rosji.

B Ma on szczegélny status prawny i pozycje w strukturze organéw w panstwie;
jest samodzielnym podmiotem, ktérego zasadniczym celem jest ochrona
stabilnosci waluty krajowe;j.
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B Konstytucyjnie zagwarantowano mu (jako organowi wiladzy pahstwowej),
na zasadach wylacznosci, prawo emisji pienigdza i organizowania obrotu
pienieznego.

B W przypadku gdy jakies akty prawne moga naruszaé¢ niezaleznosé banku
centralnego, Bank Rosji ma prawo wystapi¢ o ich uchylenie.

W odréznieniu od innych organéw wiladzy panstwowej Bank Rosji ma
0sobowos$¢ prawna.

Dziatalno$¢ Banku i jego sprawozdania finansowe podlegaja corocznej oce-
nie niezaleznej instytucji audytorskie;j.

Bank moze tworzy¢ przepisy prawa powszechnie obowigzujace (nie tylko
banki, ale takze inne osoby prawne i osoby fizyczne).

Niezalezno$¢ Banku Rosji nie jest absolutna. Pewnym zagrozeniem dla
niezaleznosSci banku centralnego jest wynikajaca z zapiséw ustawy budzetowej
mozliwos¢ kredytowania rzadu przez Bank Rosji. Ograniczeniem niezalezno$ci
moze tez by¢ obowigzek przygotowania wspoélnie z rzadem zalozen polityki
pienieznej, co daje mozliwos¢ zbyt silnego oddzialywania rzadu na ostateczny
ksztalt polityki pienigznej, a w konsekwencji na sposob i zasady realizacji celow
Banku Rosji.

Bank Rosji z racji swojej pozycji w gospodarce i systemie finansowym bardzo
Scisle wspoblpracuje z rzadem i strukturami samorzadowymi. Relacje miedzy
Bankiem Rosji a organami wladzy panstwowej i samorzadu lokalnego regu-
luje ustawa o Banku Rosji. Stanowi ona, ze Bank bierze udzial w opracowy-
waniu zalozen polityki gospodarczej Rzadu Federacji Rosyjskiej. Prezes Banku
uczestniczy w posiedzeniach Dumy Panstwowej poSwieconych polityce gospo-
darczej, finansowej i kredytowej. Wspoélipraca z rzagdem wyraza sie takze tym, ze
w posiedzeniach Rady Dyrektor6w Banku Rosji biorg udziat — z gtosem dorad-
czym - Minister Finanséw Federacji Rosyjskiej i Minister Gospodarki Fede-
racji Rosyjskiej. Bank Rosji i Rzad Federacji Rosyjskiej informuja sie, na zasa-
dach wzajemnosci, o planowanych przedsigwzigciach, koordynuja swoja poli-
tyke i odbywajg regularne konsultacje na temat aktualnych probleméw gospo-
darki rosyjskiej. Bank konsultuje z Ministerstwem Finanséw Federacji Rosyj-
skiej harmonogram emisji rzgdowych papieréw wartosciowych i splaty diugu
panstwowego, uwzgledniajac wplyw podjetych decyzji na sytuacje systemu
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bankowego oraz ich ewentualne konsekwencje dla realizacji zalozen polityki
pienigzne;.

Bank Rosji nie ma prawa udzielenia kredytéw Rzadowi Federacji Rosyjskiej
w celu finansowania deficytu federalnego budzetu oraz nabycia panstwowych
papieréw wartosciowych na rynku pierwotnym (oprécz przypadkéw, kiedy jest
to dozwolone ustawg budzetowa). Nie udziela takze kredytéw na finansowanie
panstwowych funduszy pozabudzetowych, budzetéw podmiotéw Federacji
Rosyjskiej oraz budzetéw lokalnych.

Bank Rosji ma réznorodne relacje z Dumg Federalnego Zgromadzenia Federacji
Rosyjskiej. Duma Panstwowa:

1) na wniosek Prezydenta Federacji Rosyjskiej powoluje i odwoluje Prezesa
Banku Rosji,

2) mianuje i odwoluje czlonkéw Rady Dyrektoréw Banku Rosji — na wniosek
Prezesa Banku Rosji i po uzgodnieniu z Prezydentem Federacji Rosyjskiej,

3) mianuje i odwoluje swoich przedstawicieli w Narodowej Radzie Bankowej,
4) ostatecznie decyduje o ksztalcie zalozen polityki pienigznej pafistwa,
5) zatwierdza roczne sprawozdanie z dzialalno$ci Banku Rosji,

6) przyjmuje — na wniosek Rady Banku — sprawozdanie z kontroli Banku Rosji
przez Izbe Obrachunkowsq Federacji Rosyjskiej,

7) zapoznaje si¢ z rocznym sprawozdaniem z dzialalnoSci Banku Rosji,
sktadanym przez Prezesa, oraz sprawozdaniem z realizacji zalozen wspdlnej
polityki pienigzno-kredytowe;j.

Kompetencje Dumy w stosunku do Prezesa i Banku Rosji sa formalnie bar-
dzo rozbudowane. Jednak w praktyce to Prezydent Federacji Rosyjskiej jest
instytucja, ktéra zasadniczo wplywa na funkcjonowanie Banku Rosji. Prezydent
Rosji zglasza kandydata na stanowisko Prezesa Banku Rosji, deleguje swoich
przedstawicieli do Narodowej Rady Bankowej i ustala z Prezesem Banku Rosji
kandydatury do Rady Dyrektorow.
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4. Zadania i funkcje Banku Rosji

Obowiazki Banku Rosji koncentrujg si¢ na funkcjach typowych dla bankéw cen-
tralnych: emisyjnej, banku bankéw oraz banku gospodarki narodowej i banku
panstwa. W ustawie o banku centralnym wymienia sie¢ natomiast nastgpujace
szczegbdlowe funkcje i zadania Banku Rosji:

1) we wspoélpracy z Rzadem opracowuje i prowadzi wspélng polityke
pieniezna,

2) na zasadach wylacznosci realizuje emisje pienigdza i organizuje obieg
pieniezny,

3) jest kredytodawcy ostatniej instancji dla organizacji kredytowych, organizuje
system refinansowania bankéw,

4) ustala zasady prowadzenia rozliczen pienigznych w Federacji Rosyjskiej,
5) ustala zasady realizacji operacji bankowych w bankach komercyjnych,

6) obstuguje rachunki wszystkich pozioméw budzetéw Federacji Rosyjskiej,
7) zarzadza rezerwami zlota oraz rezerwami walutowymi panstwa,

8) dokonuje rejestracji i licencjonowania organizacji kredytowych, zawiesza
posiadane licencje, podejmuje decyzje o upadtosci oraz prowadzi likwidacje
bankow,

9) sprawuje nadzor nad dzialalno$cia organizacji kredytowych oraz grup
bankowych,

10) prowadzi rejestry emisji papier6w wartosciowych organizacji kredyto-
wych,

11) prowadzi operacje bankowe w regionach, gdzie nie dzialajg banki
komercyjne,

12) zajmuje sig regulacjq oraz kontrolg walutowa w sposéb okreslony w ustawie

e . . 5
,0 regulacji i kontroli walutowej”,

5 Ustawa federalna z 10.12.2003 r., nr 173-FZ, o regulacji i kontroli walutowej (ros. o waliut-
nom regulirowanii i waliutnom kontrolie).
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13) ustala zasady rozliczen z innymi pafistwami, organizacjami zagranicznymi,
a w okreslonych przypadkach takze z osobami prawnymi i fizycznymi,

14) ustala zasady rachunkowosci i sprawozdawczoSci w systemie bankowym
Federacji Rosyjskiej,

15) ustala i publikuje oficjalne kursy walut obcych w stosunku do rubla,

16) przygotowuje prognoze bilansu platniczego oraz uczestniczy w sporzadzaniu
bilansu platniczego Federacji Rosyjskiej,

17) wydaje i anuluje licencje dla gield walutowych, okresla zasady i warunki
realizacji operacji zwigzanych z zakupem i sprzedaza zagranicznych walut
na gieldach,

18) przygotowuje analize i prognoze sytuacji makroekonomicznej w skali kraju
i dla poszczegblnych regionéw, ze szczegbélnym uwzglednieniem rynku
finansowego i poziomu inflacji, oraz upowszechnia te informacje zgodnie
z zasadg zapewnienia przejrzystosci rynku finansowego,

19) wyplaca srodki zdeponowane przez osoby fizyczne w bankach, ktore utracity
plynnos¢, ale nie uczestniczyly w systemie obowigzkowego gwarantowania
depozytéw bankowych (w przypadkach okreglonych prawem)®.

W przepisach prawnych wskazano podmioty zobowigzane do otwierania
rachunkéw i korzystania z obstugi finansowej przez jednostki Banku Ros;ji.
W Banku Rosji muszg by¢ otwierane rachunki i prowadzone rozliczenia
finansowe jednostek budzetowych Federacji Rosyjskiej, budzetéw lokalnych
i panistwowych funduszy pozabudzetowych. Bank Rosji obstuguje diug pan-
stwowy Federacji Rosyjskiej i prowadzi operacje z rezerwami walutowymi
panstwa.

Waznym zadaniem Banku Rosji jest odpowiedzialno$¢ za wiasciwe funkcjono-
wanie systemu rozliczen pienigznych w Rosji. System ten sklada sie z dwdch
elementow. Pierwszym jest system rozliczeniowy Banku Rosji, drugim sg za$
prywatne systemy rozliczeniowe (systemy platnicze organizacji kredytowych).
Bank Rosji jest organem licencjonujacym, koordynujacym i regulujacym system
rozliczeniowy — rozliczenia pienigzne (gotéwkowe i bezgotéwkowe) oraz roz-

6 Zgodnie z ustawa federalna z 23.12.2003 1., nr 177-FZ o ubezpieczeniu depozytéw oséb
fizycznych w bankach FR (ros. Zakon o strachowanii wkladow fiziczieskich lic w bankach
Rossijskoj Fiedieracii).

Y47 Narodowy Bank Polski



RALNA

BANKOWOSC 'z i1

liczenia clearingowe — na terytorium Federacji Rosyjskiej. Ustala zasady, formy,
terminy i standardy prowadzenia rozliczen gotéwkowych i bezgotéwkowych.

System rozliczeniowy Banku Rosji uczestniczy w wigkszoSci rozliczeni bezgo-
téwkowych. Realizacja tych rozliczen przebiega w taki sposéb, ze kazda organi-
zacja kredytowa jest obowigzana otworzy¢ rachunek bankowy w Banku. Orga-
nizacja kredytowa ma prawo otworzy¢ rachunek bankowy w terytorialnej jed-
nostce Banku takze dla swojego oddzialu, z wyjatkiem oddziatéw obstugiwanych
w tej samej jednostce, co centrala banku. W tym przypadku rozliczenia oddziatu
prowadzone sg za poSrednictwem rachunku bankowego centrali banku. Orga-
nizacja kredytowa, ktéra ma rozbudowang sie¢ oddziatéw, moze utworzy¢ pry-
watny miedzyoddzialowy system rozliczeniowy.

W 2005 r. w systemie platniczym Rosji uczestniczylo 16 847 jednostek. W tej
liczbie bylo 931 jednostek Banku Rosji funkcjonujacych jako centra kasowo-
-rozliczeniowe, oddzialy oraz mniejsze jednostki operacyjne. W systemie roz-
liczeniowym Banku Rosji uczestniczyly takze: 1 253 organizacje kredytowe
(w tym 46 niebankowych organizacji kredytowych), 3 259 oddzialéw organizacji
kredytowych i 11 368 filii organizacji kredytowych. Na poczatku 2006 r. w Rosji
funkcjonowato 353,5 mln rachunkéw bankowych, z tego 98% byly to rachunki
0s6b fizycznych. W 2005 r. zrealizowano 1 116,8 mln platnosci na kwote 293,5
bln rubli (10,2 bln USD)’. Rozliczenia bezgotéwkowe obstugiwat system roz-
liczeniowy Banku Rosji i stanowily one ponad 80% wartosci rozliczen ogblem.
Srednio wykonywano ponad 2,2 mln rozliczen dziennie. Za pomocg dokumen-
téw elektronicznych rozliczono 99% liczby transakgji. Sredni czas rozliczenia
platnosci w 2005 r. wyniést 1,08 dnia. Ustawowo przyjety termin rozliczen
bezgotéwkowych nie moze by¢ dluzszy niz pie¢ dni dla transakcji w gra-
nicach Federacji Rosyjskiej. W ciggu najblizszych dwu lat Bank Rosji zamierza
zbudowac system rozliczen w czasie rzeczywistym (RTGS).

Jednym z zadan Banku Rosji jest kontrola walutowa. Waluty obce w charak-
terze Srodka platniczego w rozliczeniach za towary i ustugi moga by¢ wyko-
rzystywane wylgcznie w przypadkach ustalonych w prawie dewizowym.
W wyniku zmian prawa dewizowego w 2005 r. Bank Rosji zezwala podmiotom
krajowym (rezydentom) na prowadzenie operacji walutowych na rynku papie-
row warto$ciowych i wykorzystywanie w nich zaréwno krajowych, jak i zagra-
nicznych papieréw wartoSciowych. Eksporterzy rosyjscy sa natomiast zobli-
gowani do obowiazkowej odsprzedazy Bankowi Rosji 10% wplywow z eks-

7 W dniu 31 XII 2005 r. kurs 1 USD = 28,7825 rubla.
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portu. Podmioty krajowe, po spelnieniu okreslonych prawem wymagan, moga
otwiera¢ rachunki bankowe w bankach zagranicznych. Nie jest to jednak zja-
wisko powszechne. W 2005 r. Bank Rosji wydal zaledwie 89 pozwolen na otwar-
cie rachunkéw za granica dla oséb prawnych — rezydentéw.

Bank Rosji moze prowadzi¢ operacje bankowe z nastepujgcymi podmiotami:
— rosyjskimi i zagranicznymi instytucjami kredytowymi,
- Rzadem Federacji Rosyjskiej,

- organami wladzy panstwowej, samorzadu lokalnego, rzadowych funduszy
pozabudzetowych, z jednostkami wojskowymi i zolnierzami oraz pracowni-
kami Banku Rosji.

Bank Rosji prowadzi z rosyjskimi i zagranicznymi organizacjami kredytowymi
oraz Rzadem Federacji Rosyjskiej nastepujace operacje:

1) udziela kredytéw na okres nie dluzszy niz jeden rok; zabezpieczeniem kre-
dytow udzielonych przez Bank Rosji mogg by¢ zloto i inne metale szla-
chetne, waluta obca, weksle w walucie rosyjskiej i obcej oraz rzadowe papie-
ry wartoSciowe;

2) sprzedaje i skupuje na otwartym rynku rzadowe papiery wartosciowe;

3) sprzedaje i skupuje obligacje emitowane przez Bank Rosji oraz certyfikaty
depozytowe;

4) sprzedaje i skupuje waluty obce, a takze dokumenty platnicze i zobowia-
zania w walutach obcych, wystawione przez rosyjskie i zagraniczne insty-
tucje kredytowe;

5) skupuje, przechowuje i sprzedaje metale szlachetne i waluty zagraniczne;

6) prowadzi operacje rozliczeniowe, kasowe i depozytowe, przyjmuje na prze-
chowanie i w zarzad papiery wartoSciowe;

7) udziela gwarancji i poreczen;

8) prowadzi operacje z wykorzystaniem instrumentéw finansowych w celu ste-
rowania ryzykiem;
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9) otwiera rachunki w rosyjskich i zagranicznych organizacjach kredytowych na
terytorium Federacji Rosyjskiej i panstw obcych;

10) wystawia czeki i weksle w dowolnej walucie;

11) dokonuje innych operacji bankowych na swqj rachunek zgodnie z zasadami
obrotu gospodarczego przyjetymi w miedzynarodowej praktyce bankowe;j.

Bank Rosji nie moze prowadzi¢ operacji bankowych z osobami prawnymi
niemajgcymi licencji na wykonywanie operacji bankowych oraz z osobami fizycz-
nymi. Operacje z innymi podmiotami Bank Rosji moze realizowaé wylacznie
w przypadkach przewidzianych w obowigzujacym ustawodawstwie. Jako
przyklad mozna poda¢ dzialalno$¢ specjalnych struktur Banku Rosji, ktore
Swiadcza ustugi bankowe dla klientéw znajdujacych sie¢ w miejscach zamknietych
z powodéw militarnych czy tez w rejonach, gdzie tocza sie¢ walki, lub
w miejscowosciach, gdzie nie funkcjonuja komercyjne organizacje kredytowe.

Bank Rosji nie moze nabywaé udzialéow lub akcji organizacji kredytowych
i innych organizacji (z wyjatkiem wymienionych w ustawie o banku central-
nym, jak np. udzialy w Shierbanku FR czy Wnieszekonombanku) oraz prowadzi¢
operacji zwigzanych z obrotem nieruchomos$ciami. Nie moze zajmowac si¢
dziatalnoscig handlowg lub produkcyjna.

5. Polityka pieni¢zna

Waznym zadaniem Banku Rosji jest prowadzenie polityki pienieznej we
wspolpracy z Rzadem Federacji Rosyjskiej. Podstawowymi instrumentami poli-
tyki pienieznej Banku Rosji sa:

a) stopy procentowe,

b) stopa rezerw obowigzkowych,

c) operacje otwartego rynku,

d) refinansowanie organizacji kredytowych,

e) interwencje walutowe i ksztaltowanie kursu walutowego,

f) ustalanie wskaznikéw masy pienigznej,
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g) bezposrednie ograniczenia iloSciowe operacji bankowych,
h) emisja obligacji wiasnych.

Bank Rosji reguluje wielkoS¢ udzielanych kredytéw refinansowych zgodnie
z przyjetymi wskaznikami polityki pienigzno-kredytowej panistwa. Bank moze
ustali¢ jedng lub kilka st6p procentowych dotyczacych réznych rodzajow ope-
racji lub prowadzi¢ polityke procentowgq bez ograniczania stép procentowych.
Nowoscig jest wprowadzenie w ustawie o Banku Rosji z 2002 r. (art. 42)
mozliwosci kreowania polityki pienigznej poprzez ustalanie jednego lub kilku
parametréw tej polityki (zapis ten umozliwia ustalanie jednego bezposredniego
celu inflacyjnego).

Na wykresie przedstawiono zmiany stopy refinansowej Banku Rosji w ostat-
nich kilkunastu latach. Najwyzszy poziom stopy refinansowej charakteryzowat
kryzysy ptynnosci na rynku pienigznym (1993-1994 i 1995) oraz kryzys finan-
sowy (1998).

Wielko$¢ stopy rezerw obowigzkowych, a takze zasady przechowywania rezerw
przez Bank Rosji ustala Rada Dyrektorow. Poziom rezerwy obowigzkowej nie
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moze przekroczy¢ 20% procent zobowigzan organizacji kredytowej. Wysokos¢
rezerw moze by¢ odmienna dla réznych organizacji kredytowych. W przypad-
ku niewywiazywania si¢ z obowigzku odprowadzenia rezerwy obowigzkowej
Bank Rosji ma prawo egzekwowaé¢ w trybie administracyjnym niewniesione
przez bank Srodki naleznej rezerwy, a takze moze nalozy¢ kare pienigzng na
organizacje kredytowg. W 2006 r. Bank Rosji zmienil wysoko$¢ stopy rezer-
wy obowigzkowej. Wynosi ona obecnie 3,5% dla wszystkich zobowigzan orga-
nizacji kredytowych.

W ramach operacji otwartego rynku Bank Rosji prowadzi skup i sprzedaz
weksli skarbowych, obligacji pafistwowych i innych panstwowych papieréw
wartoSciowych oraz obligacji wiasnych. W celu regulowania plynnosci bankéw
wykorzystuje réwniez inne papiery wartoSciowe w krétkoterminowych ope-
racjach ze zobowigzaniem odkupu (repo i reverse repo).

Bank Rosji prowadzi takze interwencje na rynku walutowym. W zwigzku
z intensywnym naplywem do Rosji walut zagranicznych na rynek walutowy
Bank Rosji musi neutralizowa¢ oddzialywanie tego naplywu na poziom infla-
cji. Stuzy temu Fundusz Stabilizacyjnyg, absorbujacy nadwyzki walut zagra-
nicznych, tworzony w specjalnym trybie z czeSci wplywoéw z tytulu korzyst-
nych cen ropy naftowej.

Kolejnym instrumentem polityki pienigeznej bedacym do dyspozycji Banku Rosji
sg bezposrednie ograniczenia iloSciowe, tzw. limity na refinansowanie bankow
i ograniczenia nakladane na organizacje kredytowe w zakresie prowadzenia
niektérych operacji bankowych.

W celu realizacji polityki pienigzno-kredytowej Bank Rosji moze takze emitowac
obligacje, ktére sg nabywane przez organizacje kredytowe. W 2005 r. wyemi-
towal obligacje wtasne o wartosci 369,9 mld rubli (12,8 mld USD).

Tryb uchwalania i metody realizacji polityki pienieznej w Rosji okresla usta-
wa o banku centralnym. Bank Rosji co roku — nie pézniej niz do 26 wrzesnia
- przedklada Dumie Pafistwowej, po wczeSniejszym przestaniu do Prezydenta
i Rzadu, projekt podstawowych zalozen wspélnej polityki pieniezno-kredyto-
wej, zawierajacy:

B og6lng charakterystyke sytuacji gospodarczej w Federacji Rosyjskiej,

8  Fundusz Stabilizacyjny jest tworzony z nadwyzki cen ropy naftowej powyzej 20 USD za
barylke oraz wplywéw z akcyzy i cel zagranicznych.
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B prognoze wykonania giéwnych zalozeh polityki pieniezno-kredytowej
w biezgcym roku,

M analize przyczyn potencjalnego niewykonania zatozonych przez Bank Rosji
celéw polityki pienieznej w biezgcym roku, ocene mozliwoSci osiggniecia
zaplanowanych celéw w roku przyszlym oraz uzasadnienie ewentualnej
korekty,

M wielowariantowa koncepcje wspélnej polityki pieniezno-kredytowej, oparta
na co najmniej dwoch scenariuszach prognoze rozwoju gospodarki na rok
nastepny z uwzglednieniem prognozowanych cen ropy naftowej oraz innych
towaréw rosyjskiego eksportu (wedtug kazdego ze scenariuszy),

M prognoze gtéwnych wskaznikéw bilansu platniczego Federacji Rosyjskiej na
rok nastepny,

I szczegdtowe parametry, ktére moga determinowaé wykonanie zalozen poli-
tyki pienigznej na rok nastepny, lgcznie ze wskaznikami inflacji, bazy mone-
tarnej, stop procentowych oraz zmian wysokosci rezerw walutowych,

wielko$¢ agregatéw pienigeznych zaplanowanych na nastepny rok;

program dzialan Banku Rosji na rok nastepny na obszarach: doskonalenia
systemu bankowego Federacji Rosyjskiej, nadzoru bankowego, rynkéw
finansowych oraz systemu rozliczen.

Przyjete zalozenia polityki pienieznej w perspektywie Sredniookresowej
koncentrujg sie na stabilizowaniu cen, tworzeniu przestanek systematycznego
wzrostu gospodarczego i poprawie warunkéw zycia ludnosci. Cele te Bank Rosji
zamierza osiagna¢ przy zalozeniu obnizenia poziomu inflacji i zapewnienia
stabilnosci waluty krajowej. W najblizszych latach Bank Rosji planuje obnizenie
inflacji do 6,5-8,0% w 2007 r. i 4,0-4,5% w 2009 r.

W strategii rosyjskiej polityki pienieznej do 2009 r. zaklada si¢ niezmiennos$c
zasadniczych uwarunkowan zewnetrznych i wewnetrznych stabilnosci finan-
sowej. Gospodarka rosyjska nadal bedzie silnie uzalezniona od zewnetrznych
czynnikéw stabilnosci finansowej. Nalezy do nich zaliczy¢ przede wszystkim
koniunkture na rynkach surowcowych, gtéwnie no$nikéw energii.

Realizacji polityki pienieznej w 2006 r. powinien sprzyja¢ prognozowany wzrost
gospodarczy. Wediug prognoz Ministerstwa Rozwoju Ekonomicznego wzrost
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PKB w 2006 r. wyniesie 6,6%, wzrost produkcji przemystowej — 4,7%, wzrost
realnych dochodéw ludnosci - 12,5%, obroty handlu zagranicznego zwigksza si¢
0 12%, a inwestycje w kapital podstawowy o 11%. Budzet federalny w Rosji od
kilku lat systematycznie zamyka sie nadwyzka dochodéw nad wydatkami (tzw.
proficyt budzetowy).

Korzystnych wynikéw spodziewa si¢ takze Bank Rosji w bilansie platniczym
w 2007 r. Gléwna przyczyna tego stanu jest fakt, ze ceny surowcéw energetycz-
nych wzrosly w 2006 r. 0 35% w poréwnaniu z rokiem 2005. W 2006 r. eksport
towaréw osiggnal poziom 303,9 mld USD, a udziat surowcéw energetycznych
w eksporcie wyniést 63%. Import osiagnal 164,7 mld USD. Systematycznie
umacnia sie rubel, co sprzyja stabilizowaniu krajowej produkcji’.

W ciggu 2006 r. rezerwy walutowe kraju powigkszyly sig o 120,7 mld USD
i osiagnely poziom 356,6 mld USD na koniec roku'®. Wzrost rezerw dewizowych
panstwa pozwolil na przedterminowsa splate czesci zadluzenia zagranicznego
—ponad 22,6 mld USD - gtéwnie wierzycielom z Klubu Paryskiego. Po raz pierw-
szy od 1992 r. naplyw kapitalu zagranicznego do Rosji jest wyzszy niz odplyw
za granice. Zmniejsza sie udzial pieniadza gotowkowego w strukturze pienigdza
ogélem. Zmniejsza sig¢ tez znaczenie dolara amerykanskiego w rozliczeniach
pienigznych (dedolaryzacja).

Wozrasta liczba lokat terminowych i zmniejsza si¢ udzial wkladéw a vista.
W bankach tworzy sie baza do udzielania kredytéw dlugoterminowych.
Regulacje prawne pozwalaja juz na ograniczony obrét ziemia, ustanawianie
zabezpieczen splaty kredytéw na nieruchomosciach, co dynamizuje rynek kre-
dytéw hipotecznych. Zmniejsza sie udzial depozytéw walutowych w struk-
turze depozytéw ogélem. Nalezy sig¢ spodziewaé, ze podaz pienigdza (M2)
osiagnie 25-28% PKB. Zdecydowanie ro$nie warto$¢ kredytéw bankowych
udzielonych realnemu sektorowi gospodarki. W poréwnaniu z okresem styczen
- pazdziernik 2005 r. warto$¢ kredytéw udzielonych w 2006 r. zwigkszyla sie
az o 86,8%. Osoby fizyczne w ciagu 10 miesiecy 2006 r. zaciggnely o 24,5%
wiecej kredytéw niz przed rokiem.

Tendencje rozwojowe w rosyjskiej bankowosci przedstawia tabela 1.

9 Kurs rubla/USD 21 kwietnia 2007 r. wynosil 25,7240; rubel umocnil sie¢ o 7% w ciagu
2006 1.

10 http://www.cbr.ru/statistics/credit_statistics/print.asp?file=inter_res_06.htm#week
(21.04.2007).
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tabela 1 W PARANMETRY | TENDENCJE ROZWOJOWE
charakteryzujace system bankowy
Rosyjskiej Federacji

Wskaznik SHEIR)

07.1998 01.1999 01.2001 01.2002 01.2003 5 01.2005 01.2006

1 Suma bilansowa
systemu
bankowego
—w mld rubli 766,1 1046,6 2362,5 3159,7 41453 5600,7 7136,9 14 056,6
—do PKB (w %) 30,4 38,8 32,4 35,0 38,2 42,4 42,5 52,8
2 Kapitat wtasny
systemu
bankowego
—w mld rubli 116,4 76,5 286,4 453,9 581,3 814,9 946,6 1692,7
—do PKB (w %) 4,6 2,8 3,9 5,0 54 6,2 5,6 6,4
—do sumy
bilansowej (w %) 15,2 7.3 12,1 14,4 14,0 14,6 13,3 121
3 Kredyty dla
przedsiebiorstw
(takze
przeterminowane)
—w mld rubli 215,6 3373 758,3 1176,8 1591,4 2266,9 31499 8031,4
—do PKB (w %) 8,5 12,5 10,4 13,2 14,7 17,2 18,8 30,2
—do sumy
bilansowej (w %) 28,1 32,2 321 37,2 384 40,5 44,1 57,2
4 Inwestycje bankéw
w kapitat wtasny
film
—w mld rubli = 15,2 29,5 48,7 65,1 94,0 156,5 3151
—do sumy
bilansowej (w %) = 4,8 2,9 3,5 4,8 53 7.3 8,9
5 Papiery
wartosciowe
—w mld rubli 243,2 265,5 473,2 562,0 779,9 1002,2 1086,9 1961,4
—do PKB (w %) 9,6 9.8 6,5 6,2 72 7.5 6,5 7.4
— do aktywéw
ogélem (w %) 31,7 25,4 20,0 17,8 18,8 17,9 15,2 14,0
6 Depozyty i wktady
ludnosci
—w mld rubli 193,4 199,8 445,7 6779 1029,6 1514,4 1964,0 37935
—do PKB (w %) 7.7 7,4 6,1 7,5 9,5 11,4 1,7 14,2
— do pasywow
ogélem (w %) 25,2 19,1 18,9 21,5 24,8 27,0 27,5 27,0
— do pienieznych
dochodéw 11,9 11,5 12,2 13,7 15,4 17,3 18,2 22,5
ludnosci (w %)
7 Depozyty
przedsiebiorstw
—w mld rubli 281,4 7221 902,6 1091,4 1384,8 1986,1 4570,9
—do PKB (w %) 10,3 9,9 10,0 10,0 10,4 1,8 17,2
— do pasywow
ogblem (w %) 26,9 30,6 28,6 26,3 24,7 27,8 32,5
8 Produkt krajowy
brutto (w mld 2523,5 2696,4 7302,2 90394 | 108634 | 132011 | 16778,8 | 26621,3
rubli)
9 Dochody
pieniezne ludnosci 16278 17743 3968,3 5293,5 6790,7 8885,6 10816,7 16 832,9
(w mld rubli)

Zrédfo: http://www.cbr.ru/analytics/bank_system/obs_070301.pdf (21.04.2007)
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6. Nadzor bankowy

Nadzér bankowy w Rosji sprawuje Bank Rosji, ktory zostal wyposazony przez
obowiazujace prawo w kompetencje nadzorcze i kontrolne nad pozostalymi ele-
mentami systemu bankowego“. Bank Rosji monitoruje proces powolywania
nowych organizacji kredytowych, rozszerzenia zakresu ich dzialalnosci oraz
prowadzenia panstwowej rejestracji dokumentéw zalozycielskich. Okresla tez
wymagania kwalifikacyjne dla czlonkéw wiladz w organizacjach kredytowych
oraz zasady zatwierdzania ich na stanowiska.

Funkcje nadzoru bankowego realizuje wyodrebniony w strukturze Banku
Rosji w grudniu 1996 r. organ kolegialny — Komitet Nadzoru Bankowego.
Zarzadzajacego Komitetem wyznacza Prezes Banku Rosji sposréd czlonkow
Rady Dyrektoréw.

Gl6wnymi celami nadzoru sg utrzymanie stabilnosci systemu bankowego oraz
. 4 L, . . o . . . 12
ochrona intereséw deponentéw i wierzycieli organizacji kredytowych *.

Nadzér bankowy jest sprawowany zaréwno na podstawie sprawozdawczosci
bankéw (,nadzér zza biurka”), jak i poprzez bezposrednie kontrole w bankach
i organizacjach kredytowych (,nadzér na miejscu”). Nadzér bankowy w Rosji
realizuje typowe dla nadzoru funkcje: licencyjna, regulacyjna, kontrolng oraz
analityczna.

W ramach funkcji licencyjnej Bank Rosji udziela licencji na prowadzenie
dzialalnosci bankowej, wpisuje nowe organizacje kredytowe (bankowe i nie-
bankowe) do Panstwowego Rejestru Organizacji Kredytowych, wydaje, zawie-
sza i odbiera organizacjom kredytowym licencje na wykonywanie operacji ban-
kowych oraz kontroluje zmiany personalne i stosunki wiascicielskie w orga-
nizacjach kredytowych.

System licencjonowania w Rosji jest bardzo rozbudowany. Organizacja kredy-
towa moze otrzymac kilka rodzajéw licencji. Nieprzypadkowa jest tez kolejnosé
otrzymywania poszczegélnych licencji. W rosyjskiej bankowosci wystepuja
nastepujace rodzaje licencji bankowych:

11 Szerzej na ten temat: Zukowska, Zukowski, (2003, s. 339-352).
12 ystawa federalna ,o Centralnym banku Federacji Rosyjskiej (Banku Rosji) z 27 czerwca
2002 r., nr 86-F3, art. 56. (ros. ,0 Centralnom Bankie Rossijskoj Fiedieracii (Bankie Rossii)”.
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1) na prowadzenie operacji bankowych w rublach, tzw. licencja rublowa, ale bez
prawa przyjmowania depozytéw od os6b fizycznych'?,

2) na prowadzenie operacji bankowych w rublach i w walucie zagranicznej
— licencja walutowa (bez prawa przyjmowania depozytéw od oséb fizycz-
nych),

3) na przyjmowanie depozytéw od oséb fizycznych w walucie rosyjskiej,

4) na przyjmowanie depozytéw od oséb fizycznych w rublach i w walutach
zagranicznych,

5) na obrét metalami szlachetnymi — moze by¢ wydana réwnoczesnie z licencja
walutowsg,

6) licencja generalna — moze by¢ wydana bankowi majgcemu licencje na wszyst-
kie rodzaje operacji w rublach i walutach zagranicznych.

Nadzér bankowy stawia okre$lone wymagania kwalifikacyjne kandydatom
na stanowiska czlonkéw rad nadzorczych, prezesa zarzadu, jego zastepcow
i czlonkéw zarzadu, gléwnego ksiggowego, zastepcéw glownego ksiggowego
organizacji kredytowej, jak réwniez osobom na analogiczne stanowiska
w oddziatach organizacji kredytowe;.

Bank Rosji kontroluje takze przeplyw kapitaléw bankéw. Nabycie przez jedng
osobe lub grupe oséb prawnych powigzanych kapitalowo lub organizacyjnie
ponad 5% udzialéw (akcji) organizacji kredytowej wymaga powiadomienia
o tym Banku Rosji, natomiast do nabycia ponad 20% konieczna jest wczesniejsza
zgoda Banku Rosji.

Bank Rosji w ramach funkgcji nadzorczych ma prawo zada¢ informacji o sytu-
acji finansowej oraz reputacji udzialowcéw (akcjonariuszy) organizacji kre-
dytowej. W przypadku zamiaru nabycia przez nich ponad 20% udzialow
(akcji) moze odméwi¢ wydania zgody na dokonanie transakcji, jezeli stwier-
dzi niezadowalajaca sytuacje finansowa nabywcéw udzialéw (akcji). Funkcja
regulacyjna nadzoru bankowego jest sprawowana m.in. na podstawie norm
ostroznosciowych obowiazujacych organizacje kapitalowe i grupy bankowe.
Ustawa o banku centralnym okresla nastepujace normy nadzoru bankowego:

13" 0d 1.01.1995 r. nowo zakladana organizacja kredytowa przez 2 lata nie ma prawa przyj-
mowania depozytéw od ludnosci.
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1) minimalna wysoko$¢ kapitaltu statutowego dla organizacji kredytowych reje-
strowanych po raz pierwszy oraz dla organizacji kredytowych — nierezyden-
tow (5 mln euro),

2) maksymalna wysoko$¢ ryzyka na jednego kredytobiorce lub grupe kredytobior-
cow powigzanych kapitatowo lub organizacyjnie (25% funduszy wtasnych),

3) maksymalna wysoko$¢ duzego ryzyka kredytowego (5%, nie wiecej niz 800%
funduszy witasnych),

tabela2 W STRUKTURA PODMIOTOWA
sektora bankowego Rosji

NERIE]

01.1997 01.1998 01.1999 01.2000 01.2002 01.2003 01.2004 01.2005 01.2007

Dziatajace organizacje
kredytowe ogotem
Dziatajace organizacje
kredytowe wedtug
rodzajéw licendji:

-z licencja na
pozyskiwanie 1914 1589 1372 1264 1223 1202 1190 1165 1293
depozytédw od ludnosci

-z licencjg na realizacje
operaji walutowych 782 687 634 669 810 839 845 839 921

-z licencjg generalng 291 262 263 242 262 293 310 31 287

Dziatajace organizacje

kredytowe z udziatem

kapitatu zagranicznego
ogotem,

z czego: — 100% 13 16 18 20 23 27 32 33 52

- ponad 50% 10 10 12 12 12 10 9 9 13

Oddziaty rosyjskich

organizacji kredytowych 22 10 6 4 3 4 4 3 2

za granica

Oddziaty bankow

nierezydentéw na 1 0 1 1 1 1 0 0 0

terytorium Rosji

Przedstawicielstwa

dziatajgcych rosyjskich

organizacji kredytowych
ogotem,

w tym:

— na terytorium Federacji
Rosyjskiej 35 170 135 129 131 162 176 306 657

—w innych krajach 35 31 18 16 1" 15 13 31 29

= EENSIEE YD | g 100 46 37 36 28 30 13 13
i WNP

Zlikwidowane organizacje

kredytowe

2029 1697 1476 1349 1319 1329 1329 1299 1345

152 145 142 133 126 126 128 131 153

182 301 199 182 178 205 219 350 699

351 408 488 600 1022 1238 1416 1569 1785

Zrédito: CBR (2004, s. 3, tab. 1.1.2.), Wiestnik Banka Rossii, (2006) 20 sientiabria, nr 52(922), s. 11;
www.cbr.ru/statistics/bank_system/print.asp ?file=inform_07.htm (21.04.2007)
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4) wspolczynnik plynnosSci organizacji kredytowej — rézne poziomy plynnosci,

5) wspblczynnik adekwatno$ci kapitalowej (wspéiczynnik wyplacalnosci 10—
11% w zaleznosci od wysokosci kapitalu wiasnego banku),

6) minimalna wysoko$¢ rezerw tworzonych na aktywa wazone ryzykiem — 20%,
50% i 100% w zaleznosci od jakosci aktywow,

7) normy zaangazowania $rodkow wilasnych bankéw na nabywanie udzialow
(akcji) innych os6b prawnych (nie wiecej niz 25% funduszy),

8) maksymalna wysokoS¢ kredytéw, gwarancji i porgczen wystawionych przez
bank dla swoich udzialowcow i akcjonariuszy (50% funduszy wtasnych).

Nadz6r bankowy moze podejmowac rézne dzialania w przypadku stwierdzenia
uchybien w pracy organizacji kredytowej. Moze to by¢ polecenie usuniecia drob-
nych nieprawidlowosci stwierdzonych w trakcie kontroli lub przeprowadzenia
programu naprawczego w banku. Moga to by¢ kary pienigezne nalozone na orga-
nizacje kredytowa lub decyzje polecajace podjecie konkretnych, wskazanych
przez Bank Rosji dzialan, zapewniajgcych przywrécenie plynnosci organizacji
kredytowej. W niektérych przypadkach Bank Rosji moze ograniczy¢ na okres do
6 miesiecy prawo wykonywania wybranych czynnosci bankowych zapisanych
w licencji organizacji kredytowej. Dotyczy to takich czynnosci bankowych, jak
np. przyjmowanie depozytéw, otwieranie i prowadzenie rachunkéw bankowych
klientom niebgdacym akcjonariuszami, rachunkéw korespondenckich, wyda-
wanie gwarancji bankowych czy dokonywanie operacji walutowych z osobami
fizycznymi. Bank Rosji ma prawo zabroni¢ organizacji kredytowej otwierania
oddziatéw. Kolejng sankcja jest polecenie zmiany kierownictwa organizacji kre-
dytowej lub wprowadzenie zarzadu komisarycznego. W uzasadnionych przy-
padkach Bank Rosji moze uniewazni¢ licencje na prowadzenie operacji ban-
kowych i poleci¢ likwidacje banku. W ostatnich latach nadzér bankowy coraz
czesciej podejmuje takie decyzje, co skutkuje zmniejszeniem liczby organizacji
kredytowych.

W celu realizacji zadan nadzoru bankowego prowadzone sg szczegélowe analizy
makroekonomiczne oraz oceny sytuacji finansowej calego systemu bankowego,
w tym bankéw waznych systemowo. Trwajg intensywne prace dostosowujace
rosyjski nadzér bankowy do standardéw bazylejskich oraz przygotowania do
wdrozenia zasad Bazylei II. Jest to proces niezwykle trudny, skomplikowany
i dlugotrwaly. Mimo wysitkéw i zaangazowania kierownictwa nadzoru banko-
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wego pozostaje jeszcze wiele nierozwiazanych kwestii. Jest to wazne, gdyz wpro-
wadzenie miedzynarodowych standardéw bankowosci bedzie sprzyja¢ integracji
rosyjskiego systemu bankowego z miedzynarodowym systemem finansowym,
zwigkszy zaufanie deponentéw i inwestoréw zagranicznych do gospodarki rosyj-
skiej oraz istotnie wzmocni stabilnosc¢ rosyjskiego systemu bankowego.

7. Dzialalno$¢ miedzynarodowa Banku Rosji

Zgodnie z ustawg o banku centralnym Bank Rosji reprezentuje interesy Fede-
racji Rosyjskiej w kontaktach z bankami centralnymi obcych pafnstw, a takze
innymi zagranicznymi instytucjami finansowymi. Bank Rosji utrzymuje kon-
takty migdzynarodowe gléwnie w celu wymiany do$wiadczen oraz ksztalcenia
kadr. Czyni wysilki na rzecz wprowadzenia migdzynarodowych standardow
do rosyjskiej bankowosci. Wspélpracuje w tym zakresie z Bazylejskim Komi-
tetem Nadzoru Bankowego, Miedzynarodowym Funduszem Walutowym
i Bankiem Swiatowym. Wdraza bazylejskie zasady efektywnego nadzoru ban-
kowego. Zgodnie ze strategiag rozwoju sektora bankowego w Rosji przyjeta
w grudniu 2001 r. od 1 stycznia 2004 r. rozpoczeto w Rosji wprowadzanie
do sprawozdawczosci skladanej przez banki komercyjne Migdzynarodowych
Standardéw Sprawozdawczo$ci Finansowej (MSSF). Bank Rosji intensywnie
pracuje nad wdrozeniem w systemie bankowym Nowej Umowy Kapitalowej
— Bazylea II.

Bank Rosji wspolpracuje z krajami Unii Europejskiej. Dotychczas korzystat
z pomocy finansowej w ramach funduszu TACIS (ang. Technical Assistance for
the Commonwealth of Independent States) w programie ,Partnerstwo: Rosja
— Unia Europejska” w dziedzinie bankowosci. Obecnie trwa trzeci etap realizacji
tego programu pt. ,Szkolenia personelu Banku Rosji”. Program szkolen zaklada
wykorzystanie praktyki i doswiadczen bankéw centralnych Unii Europejskiej
w zarzgdzaniu rosyjskim bankiem centralnym, ze szczegélnym uwzglednieniem
sprawowania nadzoru bankowego (Olsen 2005).

Bank Rosji bardzo intensywnie wspélpracuje z bankami centralnymi z krajow
bylego ZSRR w ramach organizacji JewrAzES', ktérej czlonkiem jest Rosja na

14 JewrAzES (Jewrazijskoje ekonomiczeskoje soobszestwo) jest migdzynarodowsa organizacja
ekonomiczna, ktorej celem jest ksztaltowanie jednolitych obszaréw celnych oraz jednolitej
polityki zagranicznej krajow czlonkowskich. Do organizacji nalezg: Bialorus, Kazachstan,
Kirgizja, Rosja, Tadzykistan, Uzbekistan. Status obserwatora majg: Armenia, Moldawia
i Ukraina.
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podstawie podpisanej w 2004 r. umowy ,O wspoélpracy w dziedzinie ksztalcenia
personelu bankéw centralnych krajow - czlonkéw JewrAzES”. W 2005 r.
odbylo sig 41 seminariéw naukowych, w tym 12 obrad ,okraglego stolu”, oraz
27 stazy, w ktorych uczestniczylo 358 specjalistow z bankéw centralnych kra-
jow czlonkowskich JewroAzES, w tym 34 przedstawicieli bankéw centralnych
krajow Wspélnoty Niepodleglych Panstw. Na 2006 r. zaplanowano organizacje
18 seminariéw miedzynarodowych oraz 30 wspélnych stazy.

Oprécz wymienionych form wspoétpracy Bank Rosji organizuje wspdlnie z part-
nerami z innych krajéw posiedzenia komisji ds. wspétpracy bankowej. Dotych-
czas odbyly sie spotkania z przedstawicielami Republiki Uzbekistanu (3-krot-
nie), z Republika Kazachstanu oraz z Republikg Potudniowej Afryki'®.

8. Podsumowanie

Oceniajac dziatalnos¢ Banku Rosji w ciagu ostatnich kilku lat, mozna stwierdzi¢,
ze rosyjski bank centralny wilasciwie realizuje swoje cele i funkcje oraz zadania.
Jest instytucja zasadniczo niezalezng od rzadu Federacji Rosji. Prowadzi sprawnie
funkcjonujacy system rozliczen pienieznych. Polityke pieniezng realizuje wspdl-
nie z rzadem, co w pewnych sytuacjach moze jednak ogranicza¢ niezalezno$¢
i stwarzac problemy z realizacjg jego celéw. Bank Rosji dobrze sprawuje nad-
z6r nad bezpieczenstwem systemu bankowego (zapewnia stabilno$¢ systemu
bankowego i coraz lepiej zabezpiecza depozyty zgromadzone w bankach rosyj-
skich). Organizacje kredytowe powoli odzyskuja zaufanie deponentéw utracone
po 1998 r., kiedy wiele bankéw utracito ptynno$¢, ponad 200 bankéw upadlo,
a wielu deponentéw stracilo oszczednosci catego zycia. Po kryzysie finanso-
wym w 1998 r. zdecydowanie poprawila sie polityka informacyjna Banku Rosji,
co sprzyja stabilizowaniu rynkéw finansowych. Utworzono oficjalng strone
internetowa Banku Rosji (www.cbr.ru)'®. Zakres informacji udostepnianej ryn-
kom finansowym na stronie internetowej systematycznie sie zwieksza. Publi-
kuje sie wiele raportéw o sytuacji makroekonomicznej oraz systemie finan-
sowym, w tym bankowym. Od 2004 r. Bank Rosji raz w roku publikuje raport
o stabilnosci systemu finansowego, w ktérym dokonuje oceny stabilnosci finan-

15 Dodatkowe informacje na temat wspélpracy Banku Rosji z zagranica mozna znalezé na
stronach CBR pod adresem: http://www.cbr.ru/analytics/WorldFinRelations.asp oraz http://
www.cbr.ru/today/PX/.

16 Strona internetowa http:/www.cbr.ru/datas_standart/ zawiera dane publikowane przez
Bank Rosji zgodnie ze specjalnymi standardami Migdzynarodowego Funduszu Walutowego
dotyczacymi zasad rozpowszechniania danych.
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sowej, analizuje uwarunkowania stabilnosci w podziale na makroekonomiczne
czynniki zewnetrze i wewnetrzne oraz diagnozuje potencjalne czynniki destabi-
lizacji systemu finansowego. Eksperci z Miedzynarodowego Funduszu Waluto-
wego oceniaja, ze w Sredniookresowej perspektywie Bank Rosji bedzie speiniat
wymagania stawiane przed bankiem centralnym w krajach o rozwinietej i sta-
bilnej gospodarce.

Oczywiscie rosyjski system bankowy pod wieloma wzgledami (np. kapitalizacja
bankéw, wybodr ustug bankowych, poziom zaufania do bankéw) nie moze jesz-
cze konkurowac z systemami bankowymi krajéw wysoko rozwinigtych. Jednak
opierajac sie na obiektywnych uwarunkowaniach makroekonomicznych, mozna
zalozy¢, ze w najblizszych latach rosyjska gospodarka bedzie sie dynamicznie
rozwijala, a system bankowy bedzie sie umacniat.
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Katarzyna Kroélak-Wyszynska

Zarzadzanie wiedza
w bankach centralnych

1. Wprowadzenie

Kwestia wiedzy jako istotnego czynnika produkcji podnoszona jest przez teore-
tykéw zarzadzania od ponad trzydziestu lat, a od poczatku lat 90. mozna méwic
0 powstaniu nowego paradygmatu w teorii zarzadzania. Jego gléwna treScig
jest teza, ze aktywa niematerialne, takie jak wizja, strategia, umiejetnosci pra-
cownikéw, innowacyjnos¢, struktury nieformalne, relacje z otoczeniem, a nade
wszystko — wiedza, w coraz wigkszym stopniu decyduja o rozwoju organizacji,
a takze o wzroScie gospodarczym i spolecznym, podczas gdy proces tworzenia
wartoSci coraz mniej zalezy od tradycyjnych zasobéw, majacych postac fizyczng
(jak maszyny czy budynki).

W przypadku banku centralnego wiedza wydaje si¢ jednym z gléwnych zaso-
béw, ktére wspieraja realizacje jego misji (utrzymywanie stabilnego pienigdza)
oraz decyduja o jakosci produktéw (np. analiz, opracowan, réwniez decy-
zji). Dobre zarzadzanie wiedza jest jednym z istotnych sposobéw poprawy
efektywnosSci i w pewnym sensie naturalnym etapem rozwoju kazdej orga-
nizacji, takze banku centralnego.
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2. Ewolucja zarzadzania w bankach
centralnych

Stosunkowo niedawno w praktyce bankowosSci centralnej pojawily si¢ takie
pojecia, jak przejrzystos¢ czy demokratyczna kontrola. Przez wiele lat banki
centralne charakteryzowaly sie dyskrecjonalnosScia decyzji w prowadzeniu poli-
tyki monetarnej oraz oschloscig i wyniostoscig w kontaktach z otoczeniem.

Wraz z pojawianiem sig¢ spoleczefistwa informacyjnego oraz zmian, ktore zaszly
w sposobie zarzadzania organizacjami, epoka ,wiezy z kosci stoniowej” dla nie-
ktérych bankéw centralnych mineta bezpowrotnie. Zmiany relacji bankéw cen-
tralnych z otoczeniem bardzo czesto ida w parze ze zmianami wewnatrz orga-
nizacji, ktére chca by¢ nowoczesne, wydajne i dynamiczne.

W spoteczenstwach demokratycznych zmiany w zarzadzaniu bankami central-
nymi zachodzily czesto ewolucyjnie, zgodnie z tendencjami typowymi dla calej
gospodarki. W latach 70. i 80. wigkszo$¢ organizacji dgzyla do maksymalnej
ochrony posiadanych informacji przed konkurencja. Podobnie banki centralne
jako atut traktowaly asymetrie informacji pomiedzy bankiem a uczestnikami
rynku, a w dyskrecjonalnym podejmowaniu decyzji upatrywaly zrédia prze-
wagi i bezpieczenstwa dzialania.

Mniej wiecej w polowie lat 90. dostrzezono, ze wspolpraca miedzy organiza-
cjami i zawieranie alianséw strategicznych moga przynie$¢ wigksza wartoS¢
dodang i przewage konkurencyjna. Zmiany zagoScily réwniez w bankach
centralnych, ktére zaczely dostrzegac¢ korzySci z dzielenia sig¢ informacjami
i wiedza z otoczeniem, wyjasniania przyczyn podejmowanych decyzji i dbatosci
0 przejrzystos¢ oraz poddawanie sie¢ demokratycznej kontroli.

Ciekawg ewolucje banku centralnego przedstawia John Mendzela (2006), ekspert
ds. zarzadzania w bankach centralnych. Wskazuje on trzy fazy rozwoju banku
centralnego. W banku ,pierwszej generacji” priorytetem jest efektywnos¢. Klien-
ci i inne podmioty zainteresowane dzialalnoScig bankéw (interesariusze — ang.
stakeholder) koncentrujg si¢ gléwnie na przewidywalnosci, uporzadkowaniu
i statecznoSci. Bank centralny jest wrecz zachecany do dziatania jako biurokracja
w znaczeniu, jakie nadawatl jej Weber, a kierownicy sg tu administratorami.

Bank ,drugiej generacji” wymaga bardziej nowoczesnego podejscia. Funkcje
i struktury sa definiowane na nowo, pracownicy coraz czeSciej widza potrze-
by zmian funkcjonalnych i technologicznych, wynagrodzenie opiera si¢ na
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wartoSciach ekonomicznych, a nie — jak dotychczas — na liczbie lat pracy. Wpro-
wadzane sa metody zarzadzania popularne w organizacjach rynkowych w XX w.,
takie jak: okreslanie mierzalnych celéw, oszczednosci kosztéw, rachunkowosé
zarzadcza, systematyczne doskonalenie wynikow. Kierownicy przestajg by¢ juz
administratorami i przeradzajg sie w prawdziwych menedzerow.

W ,trzeciej generacji” bankéw centralnych konieczne sg nowe i bardziej ztozone
metody prowadzenia biznesu. Na przyklad przedefiniowania wymagaja gra-
nice struktur wewnatrzbankowych - ludzie i idee przeplywaja i wymieniajg
si¢ w bardziej elastyczny sposéb. Wzrastajaca specjalizacja i zmiany technolo-
giczne utrudniajg rotacje pracownikéw merytorycznych wewnatrz organizacji.
Réwnoczesnie zar6wno pracownicy, jak i organizacja potrzebuja zewnetrznych
doswiadczen, aby dobrze wykonywac swoje zadania. Dlatego tez pracowni-
cy czesto spedzaja w banku tylko pewien okres. Mendzela twierdzi, ze pla-
nowanie nastepcéw zastepowane jest planowaniem mozliwosci i zdolnosci,
a najistotniejszymi umiejetno$ciami stajg si¢ powolywanie do zycia projektow
1 zarzgdzanie.

Przedstawiona powyzej wizja rozwoju banku centralnego opiera sie na
przeSwiadczeniu, ze bank centralny jest taka sama organizacjg jak kazda
dzialajgca na rynku, tyle ze o dos¢ charakterystycznych cechach. Nie umniejsza
to jednak jej mozliwosci dokonywania postepu w zakresie zarzadzania. Men-
dzela radzi, aby kazdy bank centralny uwaznie $ledzil narzedzia i metody, kt6-
rymi postuguje si¢ biznes i adaptowatl je (ale nie przyjmowal bezkrytycznie) do
wlasnych potrzeb i mozliwosci. Nie ulega watpliwosci, ze banki centralne intu-
icyjnie korzystaja z tej rady. Dlugi okres narastajacego oddziatywania zachowan
rynkowych na banki centralne spowodowal, ze nikogo nie dziwi, iz bank ma
swaoje cele biznesowe, tak jak organizacja rynkowa, tyle ze nienastawiona na
zysk. Gléwne cele (core purposes) banku centralnego: stabilno$¢ monetarna
i stabilno$¢ finansowa (BoE 2006, s. 3), sa wszedzie podobne. Ich realizacja
odbywa sie w rézny sposéb, ale wyrazna jest tendencja do organizowania pracy
banku centralnego jak organizacji biznesowe;j.

Dla przykladu — Bank Anglii na liscie siedmiu celow strategicznych, za pomoca
ktérych realizuje gtéwne cele, umiescil podniesienie standardéw biznesowych,
szczegOblnie na takich obszarach, jak: rozw¢j pracownikow, zarzadzanie ryzy-
kiem, zarzadzanie projektami, ocena wynikéw (ocena pracownicza)'.

1 BoOE (20086, s. 17).
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Austriacki Bank Narodowy, aby skutecznie realizowa¢ gléwne cele, od dawna
przeksztalca sie w przedsigbiorstwo nowoczesne (@ modern enterprisez)
i dynamiczne (a dynamic enterprise3), chce by¢ efektywna organizacja (an
efficient organisation®), méwi o sobie: zorientowane na wyniki, efektyw-
ne przedsigbiorstwo (a performance-oriented, efficient enterprise®). Wsréd
sprawozdan za 2003 r. po raz pierwszy — obok standardowego ,Raportu Rocz-
nego” — znalazl sie ,Raport o kapitale intelektualnym” banku®. Prezentowana
jest w nim wartos¢ zasobéw, ktére majg postaé niematerialng i nie mieszcza sie
w tradycyjnych formach sprawozdawczych. Sg to: kapitat ludzki, kapitat struk-
turalny, kapitat relacji oraz kapital innowacyjny Austriackiego Banku Naro-
dowego. Od tego czasu Austriacki Bank Narodowy co roku publikuje raport
o kapitale intelektualnym, traktujac go jako istotne narzedzie komunikowania
sie z otoczeniem. Jednym z czynnikéw wplywajacych na warto$¢ kapitatu inte-
lektualnego jest rzetelna wiedza ekspercka, ktéra w ,Raporcie Rocznym 2004”
zostala uznana za istotny czynnik sukcesu (success factor) Narodowego Banku
Austrii (OeNB 2005, s. 73).

Bank Finlandii to kolejny przykiad banku centralnego, ktéry dokonu-
je istotnych zmian w sposobie widzenia i prezentowania swoich celéw
i zadan. Definiujac priorytety dzialania, bankowcy centralni postuguja sie
slownictwem zaczerpnigtym bezposrednio z organizacji produkcyjnych,
dzialajacych na zasadach rynkowych. Dla przykiadu - praca w departamen-
cie ekonomicznym zorganizowana jest zgodnie z zasada dzialania linii pro-
dukcyjnej, bowiem z surowcéw i materialéw (danych ze zrédel krajowych
i zagranicznych), za pomocg odpowiednich narzedzi (baz danych, systemow
IT, programéw), przy wykorzystaniu posiadanego kapitalu (wiedzy, orga-
nizacji pracy, relacji, sposobu zarzadzania), powstajg produkty (publikacje
wewnetrzne i zewnetrzne), ktore trafiaja do precyzyjnie okreslonych klientow
(wewnetrznych: jak prezes, zarzad, inne departamenty; oraz zewnetrznych:
jak Parlament, ESBC, instytucje finansowe, media)’. Aby taka linia produk-
cyjna dziatata sprawnie, niezbedne jest rozpisanie rél na producentéw i kon-
sumentéw, na dostawcéw i klientéw. Musi nastgpi¢ podzial organizacji na
jej czes¢ zwigzang z glownymi celami — wszystkie departamenty tzw. mery-

0eNB (2000).

OeNB (2001).

OeNB (2002).

0eNB (2006).

Raport o Kapitale Intelektualnym publikowany jest kilka miesiecy po zakonczeniu roku
objetego raportem.

7 Lyytikdinen (2002).
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toryczne lub techniczne, pracujace na rzecz realizacji gtéwnych celéw (ang.
core business areas), oraz wszystkie departamenty ustugowe, ktérych zada-
niem jest stworzenie jak najlepszych warunkow pracy dla departamentéw
merytorycznych (ang. corporate services).

Transformacja w kierunku podej$cia biznesowego w zarzadzaniu bankiem
centralnym jest nieunikniona réwniez w krajach, w ktérych historia gospo-
darki rynkowej jest znacznie krétsza — kilkunastoletnia. Doskonale zauwaza
to bank centralny na Wegrzech. Raport Roczny, poczawszy od raportu za
2001 r., nosi tytul: Business Report and Financial Statements of The Magyar
Nemzeti Bank. Jest to po prostu raport z biznesu, jaki prowadzi Narodowy
Bank Wegier.

Zmiany zachodzg réwniez w Narodowym Banku Polskim. Wprowadzono
m.in. system zarzadzania projektami, zarzadzanie ryzykiem operacyj-
nym, zarzgdzanie kompetencjami i talentami, podejmowane sa pierw-
sze proby zarzadzania przez cele, uruchamiane sa tez inicjatywy z zakre-
su zarzgdzania wiedza, w tym prowadzace do wzmocnienia kultury orga-
nizacyjnej opartej na otwartosci i zaufaniu. Sa to niewatpliwie istotne cechy
nowoczesnej organizacji.

Wspomniawszy o oddzialywaniu zmian w zarzadzaniu i prowadzeniu orga-
nizacji rynkowych na banki centralne, warto zastanowi¢ si¢ nad relacjami
pomiedzy ewolucja teorii i praktyki zarzadzania strategicznego a rozwojem
zarzadzania wiedza.

3. Krotko o wiedzy, zarzadzaniu wiedza
1 kapitale intelektualnym

Rozwazania i dyskusje na temat wiedzy i jej znaczenia dla organizacji rozpoczeto
w polowie lat 60. W ksigzkach Petera Druckera mozna bylo przeczytaé, ze ,wie-
dza jest istota przedsigbiorstwa w takim samym stopniu jak klient. Towa-
ry czy uslugi sa tylko nosnikami w wymianie wiedzy przedsigbiorstwa na
sile nabywcza klienta. Przedsigbiorstwo jest organizacja zrzeszajacg ludzi,
a jego powodzenie czy niepowodzenie zalezy od jakosci tych ludzi. (...) Wie-
dza jest zasobem wiasciwym tylko czlowiekowi. Nie ma jej w ksigzkach, ktére
zawieraja tylko informacje, wiedza jest umiejetnoscia zastosowania informacji
w konkretnej pracy i dla osiggniecia konkretnych efektéw. To si¢ wigze jedynie
z czlowiekiem, z wlasciwosciami jego umysiu czy jego umiejetnosciami manu-
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tabela 1

H PRZYKLADOWE DEFINICJE

zarzgdzania wiedzg (ZW)

utor

Karl Erik Sveiby

Gene Meieran

Thomas Davenport

Brooking

Megan Santosus

Eric Berckman

Robert K. Logan

Larry Prusak

Hubert Saint-Onge

Chris Argyris

LInformationWeek”,
16 marca 1998
Arthur J. Murray

Definicja

Jest to sztuka tworzenia wartosci z aktywow niematerialnych. Aby méc

to zrobi¢, trzeba umie¢ wyobrazi¢ sobie, ze organizacja skfada sie tylko

z wiedzy i przeptywow wiedzy.

ZW polega na wykorzystaniu komputera i narzedzi komunikacyjnych,

aby poméc ludziom w gromadzeniu i stosowaniu zbiorowych danych,
informacji, wiedzy i madrosci, w celu podejmowania lepszych, szybszych,
madrzejszych i skuteczniejszych decyzji.

ZW polega na wykorzystaniu i rozwijaniu zasobow wiedzy do wspierania

celéw organizacji. Wiedza, ktérg sie zarzgdza, zawiera wiedze dostepng,
udokumentowang oraz ukrytg, subiektywng. Zarzadzanie wiedzg obejmuje
wszystkie procesy zwigzane z identyfikacja, dzieleniem sie oraz tworzeniem
wiedzy. Wymaga to systemdw stuzgcych tworzeniu i utrzymywaniu
uporzgdkowanych zasobéw wiedzy (repozytoriéw), stymulowania i utatwiania
dzielenia sie wiedzg oraz uczenia sie przez cat organizacje.

ZW polega na wykorzystaniu wiedzy organizacyjnej poprzez zdrowe praktyki
zarzadzania informacja oraz uczenia sie przez cata organizacje.

ZW jest procesem, w ktérym organizacja wytwarza wartosc z posiadanych
aktywow intelektualnych i ,wiedzopochodnych”. Najczesciej dzieje sie to

za posrednictwem dzielenia sie tymi aktywami pomiedzy pracownikami,
departamentami, a nawet z innymi firmami, w celu wypracowania

najlepszych praktyk.

ZW jest poszukiwaniem najlepszego wykorzystania aktywoéw w postaci kapitatu
intelektualnego (lub wiedzy i doswiadczenia pracownikéw) poprzez dzielenie sie
wiedzg i dokumentowanie wiedzy.

ZW jest aktywnoscig organizacji polegajaca na tworzeniu srodowiska i infrastruktury
technicznej, ktore pozwalajg, aby wiedza byta tworzona, dostepna i dzielona.
ZW jest sposobem rozpoznania, aktywéw zawartych w umystach jednostek

i uczynienia z nich zasobdw organizacji, dostepnych i wykorzystanych przez zespoty,
od ktorych zaleza decyzje firmy.

Jest to tworzenie wartosci opartej na niematerialnych aktywach poprzez
utrzymywanie wiezi tam, gdzie tworzenie i wymiana wiedzy budujg zdolnosci
indywidualne i organizacyjne potrzebne do dostarczania wyzszej wartosci
klientom.

Sztuka zarzadzania jest zarzadzanie wiedza. Oznacza to, ze nie zarzgdzamy
ludZmi per se, ale raczej ich wiedzg, jakg oni noszg. Przywddztwo oznacza

wiec tworzenie warunkoéw, ktére umozliwiaja ludziom wytwarzanie cennej wiedzy.
Musi to by¢ robione w sposéb, ktéry pobudza osobistg odpowiedzialno$é
pracownikéw.

ZW jest koncepcja, w mysl ktorej informacja jest przeksztatcana w zdatng

do uzycia wiedze, dostepng dla wszystkich, ktérzy mogliby ja stosowac.

ZW w przedsiebiorstwie to proces, w ktérym poszukujacy wiedzy sg potaczeni
ze zrodtami wiedzy, a wiedza jest transferowana.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie m.in. The Knowledge Management Forum:
www.km-forum.org/what_is.htm

alnymi”. (Drucker 1976, s. 172). Mys$l ta przewija sie i rozwija w kolejnych publi-
kacjach Druckera, by osiagnaé szczytowa faze w ksigzce pt. ,Spoteczenstwo
pokapitalistyczne” (Drucker 1999). Drucker formuluje tu hipoteze i dowodzi,
ze dotychczasowe czynniki produkgji, jak praca, ziemia czy pieniadze, w coraz

Narodowy Bank Polski 299




mniejszym stopniu przyczyniajg si¢ do wytwarzania zysku. Twierdzi, ze nie jest
juz mozliwe uzyskiwanie wielkich dochodéw przy wytwarzaniu i przemieszcza-
niu rzeczy i débr. Nie jest takze mozliwe uzyskiwanie wysokich dochodéw przez
kontrolowanie pienigdzy (Drucker 1999, s. 149). Drucker twierdzi, ze gtéwnym,
jesli nie jedynym, producentem bogactwa sa informacje i wiedza. Za jedno
z najwazniejszych wyzwan, jakie musza podja¢ organizacje w spoleczefistwie
wiedzy, Drucker uwaza wdrozenie systematycznych praktyk zarzadzania
i samoprzeksztalcen. Kazda organizacja musi bowiem by¢ przygotowana na
porzucenie wiedzy, ktéra nie jest juz przydatna lub si¢ zdezaktualizowata. W to
miejsce musi by¢ zdolna wytworzy¢ nowa wiedze poprzez: stale polepszanie
wszystkich dziedzin dzialania, rozwijanie nowych zastosowan wtlasnych, uda-
nych przedsiewzie¢ (czyli czerpanie inspiracji z doSwiadczenia), oraz nieustanne
wdrazanie innowacji w sposéb regularny.

Oczywiscie Peter Drucker nie jest jedynym autorem, ktérego przedmiotem zain-
teresowania jest zarzadzanie wiedza w organizacji. Szczeg6lne potraktowanie go
w powyzszym fragmencie nalezy rozumie¢ jako wyraz uznania dla jego dorobku
w zakresie teorii zarzadzania oraz konsekwencji w rozwijaniu zagadnienia.

Prébujac wyjasnié, co to jest wiedza, trzeba przytoczy¢ klasyfikacje wiedzy
autorstwa Michaela Polanyi'ego, ktory w 1962 r., dokonal podstawowego dla
zarzadzania wiedzg rozréznienia — na wiedze dostepng i ukryta (Polanyi 1962):

Wiedza dostepna — zwana wiedza jawng — jest latwa do przekazywania, for-
malna i uporzadkowana, jest rodzajem dobra publicznego, moze by¢ wyrazona
w slowach i liczbach, mozna ja upowszechnia¢ w postaci twardych danych,
formul naukowych, skodyfikowanych procedur czy uniwersalnych zasad (Nona-
ka, Takeuchi 2000, s. 24-25).

Wiedza ukryta — zwana wiedzg cicha — jest trudna do dostrzezenia i wyrazenia.
Jest wysoce indywidualna i trudna do sformalizowania, przez co trud-
no ja przekazywac; czesto jest nieuSwiadamiana. Wiedza ukryta to subiek-
tywny wglad, intuicja, przeczucia, zakorzenione czesto w indywidualnym
doswiadczeniu, ideatach, wartoSciach czy emocjach.

Rozréznienie pomiedzy wiedzg ukrytg (zwang cicha) a dostepng (zwang jawna)
nie powinno by¢ rozumiane jako podzial na dwie wykluczajace sie¢ ,klasy”,
ale raczej jako pewne kontinuum, czyli zbiér czeSci zachodzacych na siebie
i przenikajacych sie. Rozrdznienie to jest podstawowe dla calosci rozwazan
dotyczacych zarzadzania wiedzg. Zdecydowana wigkszo$¢ autoréw, ktorzy
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zajmuja sie tym zagadnieniem, opiera sie w swoich teoriach na istnieniu wie-
dzy ukrytej i dostepnej. Modele, ktére nie wykorzystuja tego podziatu, to
w wigkszo$ci przypadkéw modele oparte na technologii, ktére ograniczajg sie
do obszaru wiedzy dostepnej, znacznie latwiejszej do zarzadzania.

Definicje zarzadzania wiedza przedstawione w tabeli 1 wyraznie pokazuja
te dwie gléwne tendencje, ktére sa pochodng przyjetej definicji wiedzy.
Wykorzystujac podzial Michaela Palanyi'ego, mozna uznac, ze jedna opiera sig
na prze$wiadczeniu, ze wartoSciowa jest tylko wiedza dostepna, natomiast
druga wyraznie rozgranicza wiedze ukrytg i dostgpng i docenia jej znaczenie.
Wyrézniamy wigc:

B Podejscie techniczne — eksponujace znaczenie przeksztalcania wiedzy
wyrazajacej sie w ideach i zachowaniach w wiedze dajaca sie gromadzi¢
w komputerach; wigze si¢ to z jakoscia dokumentéw, budowaniem baz
danych oraz klasyfikowaniem informacji.

M Podejscie psychospoleczne — koncentrujace sie gtéwnie na motywacjach
i sktanianiu ludzi do dzielenia sie z innymi swojg wiedza, co jest najtrudniej-
sze do wprowadzenia (Brilman 2002, s. 421-422).

Warto zauwazy¢, ze podejscie techniczne przewazalo w poczatkowej fazie ist-
nienia pojecia zarzadzania wiedzg i w pionierskich wdrozeniach. Im wigcej
doswiadczen zdobywano i im wiecej prowadzono badan nad dzieleniem sig
wiedzg, tym wieksza wage zaczeto przywiazywac do takich kwestii, jak kultura
organizacyjna, otwarto$¢, zaufanie. Innymi stowy podejscie psychospoleczne
stalo sig¢ dominujace. Oczywiscie nie neguje ono technologii i narzedzi tech-
nicznych, ale mocniej akcentuje konieczno$¢ stworzenia i wychwycenia dobre-
go momentu do wprowadzenia wsparcia technologicznego.

Zgodnie z najnowszymi tendencjami wiedze definiuje sie jako zdolnos¢ do sku-
tecznego dzialania w danym kontekscie®, a przez zarzadzanie wiedzg rozumie
sig zorganizowane ksztaltowanie zdolnosci do skutecznego dzialania w danym
kontekscie®. System zarzadzania wiedza natomiast to unikatowy zbiér rozwigzan
przyczyniajacych sie do generowania wartosci dodanej w dziedzinie efektywnosci,
innowacyjnosci, uczenia si¢ oraz satysfakcji interesariuszy organizacj.

8  Definicja opracowana przez czlonkéw Stowarzyszenia Praktykéw Zarzadzania Wiedza.
9
jow.
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schemat 1 M ZIMIIANY w strategicznym
zarzadzaniu wiedzg

i~ Synergia

2 wymiana wiedzy pomiedzy
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wiedzy na zasadach synergii,
a nie sumy
> Internalizacja
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© jej do tozsamosci organizacji
=
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.2 gromadzenie wiedzy i ochrona
§ przed imitacjg i powielaniem
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zapisywanie

_ i formalizowanie

< wiedzy

c

1960 1970 1980 1990 2000 Czas

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Nielsen B. (2000, s. 16).

Ewolucje podejscia do zarzadzania wiedzg obrazowo przedstawia schemat 1.
Strategiczne zarzadzanie wiedza w latach 60. i 70. byto ujmowane w kontekscie
statycznym i oparte na jej treSciach. Jego najistotniejszymi przejawami byly
kategoryzacja oraz ochrona wiedzy i zdolnoSci zwigzanych z wiedzg. W latach
80. pojawilo sie dynamiczne podejScie oparte na procesach, co doprowadzito
do uznania warto$ci zawierajacych sie w procesie ,transferowania” wiedzy.
W latach 90. rozwinely si¢ takie pojecia, jak internalizacja wiedzy oraz organi-
zacje uczace sie. Dwa podejécia do strategicznego zarzadzania wiedza, tj. opar-
te na tresSci i oparte na procesach, sprébowano polaczy¢ pod koniec lat 90. i to
Iaczne podejscie dominuje w pierwszej dekadzie XXI wieku. Jego istota jest bar-
dziej dynamiczne i synergiczne wykorzystywanie mozliwosci tkwigcych w stra-
tegicznych umowach o wspélpracy oraz réznorodnosci do$wiadczen.

Pod koniec lat 90. doprecyzowano jeszcze jedno pojecie niezwykle istotne dla
zarzadzania wiedzg w XXI w. Jest to kapital intelektualny, czyli te aktywa nie-
materialne, na podstawie ktérych mozna wnioskowaé o przyszlym wzroscie
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schemat 2’ MIODEL KAPITALU
intelektualnego w organizacji

Kapitat finansowy Kapital intelektualny

|Zasoby pienigzne Il Zasoby fizyczne Il Kapitat ludzki IlKapitaI organizacyjnyl

Kapital relacji I

'I Wartos¢ bazowa KapitaIproceséwI Baza klientow I

II Warto$¢ relacyjna [ Kultura organizacyjnal Relacje z otoczenieml

lIWartos’c’ potencjaln Kapita’finnowacjil Potencjat klientow I

Zrédio: Edvinsson, Malone (1997).

wartoSci organizacji. Wyniki finansowe firmy pokazuja bowiem skutki dziatan,
ktére zostaly podjete w przeszlosci i trudno na ich podstawie przewidywac
i ksztaltowac¢ przyszie wyniki i zdarzenia. Leif Edvinsson, uwazany za ,ojca”
kapitatu intelektualnego (w grudniu 2004 r. i 2006 r. goscit w NBP), okreslit
kapital intelektualny jako zestaw trzech podstawowych elementéw: kapitatu
ludzkiego, kapitalu organizacyjnego oraz kapitalu relacji, co ilustruje sche-
mat 2. Oznacza to, ze jednym z istotnych zrédet wartosci organizacji sa jej pra-
cownicy, posiadane przez nich kompetencje, umiejetnosci, doSwiadczenia i wie-
dza — zar6wno wykorzystywane, jak i mozliwe do wykorzystania w przyszlosci.
Tworzg one kapital ludzki. Warto$¢ organizacji plynie rowniez z jej kapitalu
organizacyjnego, czyli przejrzystych, wiasciwych proceséw i procedur, kultury
organizacyjnej, rozumianej jako zbidr wartosci zgodnych z wizja strategiczna,
zalecanych przez organizacje, jak réwniez zdolnosci organizacji do innowacji
i wykorzystywania nadarzajacych sie okazji. Trzecim filarem kapitatu intelek-
tualnego jest kapital relacji. Jest on budowany poprzez dobre relacje z klientami
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oraz otoczeniem i bezposrednio wplywa na reputacje organizacji. Mozna uznac,
ze kapitatl intelektualny to réwniez pomost migdzy organizacjq a jej otoczeniem.
Dobre kontakty nieformalne ulatwiajg i skracajg prace, pomagaja w budowaniu
otwartosci i zaufania.

Niezbedne sg wiasciwe modele zasoboéw organizacyjnych i relacyjnych, aby pra-
cownicy (kapitat ludzki) mogli wytwarza¢ warto$¢. Pracownik moze mie¢ wyso-
kie kompetencje, ale jesli organizacja jest staba strukturalnie i nie ma narzedzi
ulatwiajacych zaangazowanie tych kompetencji (takich jak systemy infor-
macyjne, system motywacyjny, kultura otwartosci i wspolpracy, przestrzen
stymulujaca wymiane wiedzy), wéwczas wytwarzanie warto$ci przez kapitat
intelektualny nie bedzie maksymalizowane (Roos 2003). Jest to wyzwaniem dla
0s6b zarzadzajacych organizacjami.

Analizujgc powody wprowadzania zrzadzania wiedza w organizacjach, widzi-
my, ze najistotniejszym celem jest potrzeba aktywizacji i wykorzystania syner-
gii wynikajacej ze wspdélnych dzialan jednostek organizacji (83%). Jest to
jeden z kluczy do pelniejszego wykorzystywania posiadanych zasobéw oraz
nadarzajgcych sie okazji. W praktyce cel ten jest realizowany poprzez ini-
cjatywy na rzecz zwigkszenia wspoélpracy i dzielenia si¢ wiedzg pomiedzy
cze$ciami organizacji. Bardzo czestym celem zarzadzania wiedzg (74%) jest pod-
niesienie wartoSci dodanej dla klientéw (KPMG 2003). Przedmiotem niniejszego
rozdzialu jest zarzadzanie wiedza w bankach centralnych. Na ile istotna jest
wiec kwestia podnoszenia warto$ci dla klienta? Ot6z zgodnie ze wspomnianymi
wczesniej tendencjami bank centralny to organizacja, ktérej klientami sg inte-
resariusze, czyli osoby i podmioty wchodzace w relacje z nim (majgce wplyw
na jego dziatania lub bedgce pod wplywem jego decyzji i dziatan), np. obywa-
tele, GUS, Skarb Panistwa, agenci rynku finansowego, przedsiebiorstwa, insty-
tucje opiniotwoércze. Pojecie ,klient” obejmuje rowniez klientéw wewnetrznych
banku: Zarzad, Rade Polityki Pienigznej, departamenty, pracownikow. Celem
zarzadzania wiedzg w banku centralnym moze by¢ podniesienie wartosci doda-
nej dla réznych grup interesariuszy.

Nie ulega watpliwosci, ze istnieje silna korelacja pomigedzy wartosciag kapitatu
intelektualnego banku centralnego (w tym wiedzy) a jego zdolnosciami do
realizacji misji i strategii. Podstawa decyzji podejmowanych przez bank cen-
tralny jest jego dziatalno$¢ analityczno-statystyczna. Punktem wyjscia jest stan
otoczenia, na ktéry skladajg si¢ m.in.: wiedza banku, technologia, dostgpny
zas6b danych i informacji, realne procesy gospodarczo-spolteczne, oczekiwania
inastroje klientéw zewnetrznych. Decyzje i dzialania banku wplywajq na reak-
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cje klientéw. W wyniku tego oddzialywania zmienia sig¢ otoczenie i powsta-
je sprzezenie zwrotne, majace podstawowe znaczenie dla dalszych prac ana-
litycznych. O bankach centralnych mozna powiedzie¢, ze ,specjalizuja sie”
w wykorzystywaniu i wytwarzaniu wiedzy, sa jednymi z najwiekszych insty-
tucjonalnych konsumentéw wiedzy.

Koresponduje to z przedstawiong wczeéniej droga rozwoju banku centralnego.
Misja banku ,trzeciej generacji” zaklada, ze bedzie on przewodzil pracowni-
kom wiedzy. Funkcje zarzadcze beda tworzyly najwieksza warto$¢ poprzez
podejmowanie programéw i projektéw oraz coaching, a pod wzgledem struk-
tury organizacyjnej banku bedzie najbardziej zblizony do fundacji badz cen-
trum badawczo-rozwojowego (Mendzela 2006). Niewatpliwie zarzadzanie
wiedza dostarcza wielu odpowiedzi na pytanie, w jaki sposéb zarzadza¢ ban-
kiem ,trzeciej generacji”.

Kolejnym elementem charakterystycznym dla banku centralnego i istotnym
dla rozwazan na temat zarzadzania wiedzg jest wysoki udzial wiedzy cichej
w banku. Jest to bezposrednio zwigzane z poziomem zaawansowania wykorzy-
stywanej przez bank wiedzy, jej trudnoscia i ztozonoScia. Zadaniem zarzadzania
wiedza w banku centralnym jest wigc stworzenie mechanizméw utatwiajacych
werbalizacje wiedzy eksperckiej i upowszechnianie jej wsrod pracownikow
merytorycznych, przy réwnoczesnym zapewnieniu poczucia bezpieczenstwa
i korzysci osobom, ktére ta wiedzg maja sie dzielic.

4. Przyklady bankéw centralnych
strategicznie zarzadzajacych wiedza

Aktywa intelektualne (w postaci wiedzy, umiejetnosci, wyksztalcenia i kwalifi-
kacji pracownikéw) oraz zdolno$¢ do ich zdobycia i wykorzystania uwazane sg
obecnie za decydujace dla zapewnienia sukcesu rynkowego. Sg wrecz postrze-
gane jako wazniejsze niz inwestycje i zarzadzanie aktywami rzeczowymi
(Itami 1987, za: Kaplan, Norton 2001, s. 23). Rewolucja informacyjna sprawila,
ze niektére zasady konkurowania obowigzujace w erze przemyslowej sg juz
przestarzatle i dotyczy to w takim samym stopniu podmiotéw gospodarczych, jak
instytucji naukowych i badawczych, a takze bankéw centralnych. Dostrzegly to
juz m.in. Bank Anglii, Bank Rezerwy Australii, Austriacki Bank Narodowy, Bank
Kanady, Bank Centralny Malezji, Narodowy Bank Wegier.
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Wprowadzily one elementy lub zlozone systemy zarzadzania i dzielenia sie
wiedza, ktére poprzez wykorzystywanie i rozwijanie aktywoéw intelektualnych
zwiekszaja skutecznos¢ dzialania i poprawiajg jako$¢ produktow. Ponizej przed-
stawiono kilka przyktadéw systemoéw i praktyk zarzadzania wiedza w bankach
centralnych. Bardziej szczegbélowo zaprezentowano dzialania Banku Kanady
w tym zakresie.

4.1. Bank Anglii

Jesli przyjrzec si¢ inicjatywom Banku Anglii z zakresu zarzadzania wiedza,
mozna nabra¢ przekonania, ze zmiany zachodza ewolucyjnie i systematycznie.
Niewatpliwie Bank Anglii konsekwentnie stosuje i udoskonala zasady fadu kor-
poracyjnego (corporate governance), regularnie tez przeglada i wykorzystuje
najlepsze praktyki pochodzace z innych organizacji, w tym réwniez rynkowych.
Innymi slowy, przyjmuje bardziej biznesowgq orientacje w dziataniu.

Od wielu lat Bank Anglii prowadzi programy ukierunkowane na rozwdj
kapitatu intelektualnego. Sposréd nich mozna wskaza¢ chocby wymiane pra-
cownikéw z innymi bankami centralnymi, fellowship — polegajacy na zapra-
szaniu wybitnych makroekonomistéw do prowadzenia kilkumiesigcznych pro-
jektéw badawczych z zespolem pracownikéw Banku, budowanie $ciezek karie-
ry i system rotacji pracownikéw czy sponsorowanie studiéw podyplomowych
oraz magisterskich na najlepszych uczelniach. Strategie zarzadzania wiedza
w Banku Anglii opracowano w 2002 r., opierajac ja na pieciu gtéwnych celach,
wynikajacych ze zidentyfikowanych potrzeb:

Informacja podnoszaca jakos¢ decyzji — oznacza to zapewnienie, ze kazdy
pracownik Banku ma dostep do informagji, ktérej potrzebuje.

Zintegrowana calo$¢ — oznacza polgczenie dzialajacych systeméw bedacych
zroédtami informacji w jeden uporzadkowany zbiér, budowe systeméw kla-
syfikacji informacji i wprowadzenie zaawansowanej wyszukiwarki (w chwi-
li wprowadzania strategii dzialalo 27 réznych systeméw dokumentacji, opar-
tych na réznych zalozeniach). Przyczyni sie to do oszczednosci czasu, kosztow
i zwigkszy dostepnos¢ informacji.

Profesjonalizm - odnosi sie do koniecznosci zapewnienia, ze wiedzg zarzadza
sig zgodnie z najwyzszymi standardami, co pozwala na wypelnianie obowigzkow
bezpieczenstwa, statutowych, ustawowych.
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Mniej papieru - oznacza, ze dzigki maksymalizacji wykorzystania technologii
w przechowywaniu i przekazywaniu informacji Bank moze maksymalizowaé
wykorzystanie informacji i zminiejsza¢ koszty zuzycia papieru.

Umiejetno$ci i postawa - to dgzenie do budowania kultury dzielenia sig
wiedza i korzystania z istnigjacych zrédel informacji.

Uruchomiono trzy gléwne nurty dzialania, odpowiadajace pilnosci powyzszych
celow: zarzadzanie sprawami, bezpieczenstwo informacji oraz rozbudowa
Intranetu. Interesujace dzialania podjeto w ramach rozwoju Intranetu — uru-
chomiono prace nad systemem =zarzgdzania zawartoScig informacji oraz
budowa platformy laczacej 27 réznych systeméw zawierajacych informa-
cje, umozliwiajacg gromadzenie, jednolite kategoryzowanie i archiwizowanie
wszystkich dokumentéw tworzonych przez pracownikéw, przychodzacych
do Banku i wychodzacych z niego. System pelni funkcje repozytorium doku-
mentow, jak réwniez umozliwia ich wielokontekstowe wyszukiwanie oraz wie-
lostopniowy dostep (przegladanie, edycja, usuwanie). Dzialajaca wczesniej pod-
stawowa baza zawierala 700 000 dokumentéw, zgromadzonych w ciggu 4 lat.
Bardzo duzym problemem, wskazywanym przez uzytkownikéw tej bazy, bylo
niedokladne wyszukiwanie. Zniechecenie blgdnymi lub niedoskonalymi wyni-
kami wyszukiwania zglaszala okolo polowa pracownikéw Banku. Mozna
to traktowaé jako przestroge dla wszystkich projektujacych narzedzia do
zarzadzania wiedza — powtarzajace sie bledy prowadza do utraty zaufania.
Trzeba sie najpierw zabezpieczy¢, cho¢by poprzez wiaczenie uzytkownikéw do
fazy projektowania, aktywne zbieranie opinii i szybkie reagowanie.

Istnienie narzedzi nie gwarantuje dobrego wykorzystania wiedzy. Niezbedna
jest kultura organizacyjna wspierajaca otwarto$¢, wspdlprace, wykorzystanie
juz istniejagcych informacji i wiedzy. W zakresie budowy kultury organizacyj-
nej w Banku Anglii zdefiniowano problemy, z ktérymi boryka sie¢ praktycznie
kazda organizacja uruchamiajaca zarzadzanie wiedzg, w tym wiele bankéw
centralnych, jesli nie wszystkie. Po pierwsze — niewystarczajacy nawyk nie-
formalnego dzielenia sig wiedzg miedzy pracownikami. Przeptyw wiedzy odby-
wal sig gléwnie w ramach seminariéw i warsztatéw roboczych organizowanych
przez pracownikéw Banku na wewnegtrzne potrzeby. Po drugie — dostrzezono
niewystarczajace wykorzystanie wiedzy wytwarzanej w Banku. Pracownicy nie
maja nawyku wykorzystywania materialéw wewnetrznych, wolg szuka¢ infor-
macji w zrédiach zewnetrznych. Brak odpowiedniej informacji o wynikach prac
prowadzonych w innych departamentach prowadzi réwniez do dublowania
wykonywanych zadan, zwlaszcza o charakterze analitycznym. Problem ten
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dotyczy szczegélnie departamentéw realizujgcych zadania z zakresu polityki
pienieznej i stabilnoSci finansowej, w znacznej mierze korzystajacych z podob-
nych informacji.

W latach 2003-2006 prowadzone byly intensywne prace nad jak najlep-
szym zarzgdzaniem informacjg i dokumentami oraz budowaniem kultury
otwartosci. Jednym z ciekawych rozwigzan bylo wprowadzenie systemu, ktére-
go zalozeniem byto udostepnienie catej wiedzy Banku wszystkim pracownikom.
Gléwne wyznaczniki tego projektu byly nastgpujace:

B Skoro wiekszoéé dokumentéw powstaje w wersji elektronicznej, nalezy
wykorzysta¢ technologie informatyczne (IT) do wspierania pracownikéw
w gromadzeniu informacji, jej odzyskiwaniu i dzieleniu sie nia.

M Standardem powinno byé udostepnienie wszystkich informacji wszystkim
pracownikom Banku (w formacie do odczytu).

W Obowiazek zawezenia praw dostepu do informacji, jeli jest to niezbedne,
spoczywa na jej autorze.

Takie rozwigzanie oznaczalo koniecznos$¢ dokonania istotnej zmiany kulturowej,
polegajacej na przejsciu od standardu — kazdy ma dostep tylko do tego, do czego
ma uprawnienia — do standardu: kazdy ma dostep do wszystkiego z wyjatkiem
tego, do czego nie jest uprawniony. Przedstawiciele Banku Anglii wyrazaja prze-
konanie, ze osiagniecie kultury organizacji opartej na otwartosci, wspoélpracy
i checi dzielenia sig¢ wiedzg w dalszym ciaggu wymaga intensywnych dzialan pod
przewodnictwem kierownictwa najwyzszego szczebla.

4.2. Bank Rezerwy Australii

Pod koniec lat 90. Bank Rezerwy Australii dostrzegl niedoskonalosci
w zarzadzaniu dokumentami, co stalo sie impulsem do uruchomienia systemu
zarzadzania wiedza. Zauwazono, ze dostep do zasobéw wewnetrznych, czesto
bardzo wysokiej jakosci, jest ograniczony — przez co nie docierajg one do pra-
cownikéw, ktérzy mogliby by¢ nimi zainteresowani. Nie ograniczono sig¢ jednak
tylko do technicznych rozwiazan, cho¢ stanowily one istotng cze¢s¢ budowanego
systemu. Rozpoczeto cykl przygotowan, ktére objety m.in.:

B ujednolicenie systemu klasyfikowania dokumentéw,
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M zakup i uruchomienie systemu zarzadzania dokumentami elektronicznymi,
wspierajacego archiwizowanie oraz wyszukiwanie,

M inwestowanie w rozwdj pracownikéw poprzez kierowanie ich na miedzy-
narodowe kursy oraz studia podyplomowe w renomowanych uczelniach,

uruchomienie programu wymiany pracownikéw z innymi bankami cen-
tralnymi (staze do 1,5 roku),

prowadzenie rozbudowanego programu zmiany zachowania pracownikéw
oraz budowania kultury otwartosci i dzielenia si¢ wiedzg (np. wspieranie
pracownikéw chetnych do pomocy innym i dzielenia si¢ doSwiadczeniami,
nieustanne szkolenia z zarzgdzania wiedzg dla pracownikéw wszystkich
szczebli, wlaczenie kierownictwa najwyzszego szczebla w proces promowa-
nia postawy dzielenia sie wiedza oraz wzajemnego wspierania sie jako jed-
nej z najistotniejszych wartosci).

Wsréd rezultatéw podjetych dzialan wymienianych przez Bank Rezerwy
Australii sg na przyklad: elektroniczny dostep do wszystkich istotnych doku-
mentoéw oraz rozbudowana wyszukiwarka, wzrost wydajnosci i efektywnosci
pracy, wzrost jakoSci pracy archiwéw przy réwnoczesnym zmniejszeniu zatrud-
nienia w dzialach zajmujacych sie archiwizacja.

4.3. Austriacki Bank Narodowy (OeNB)

W strategii OeNB na lata 2007-2010 zarzadzanie wiedzg jest jednym
z istotnych filar6w dzialania Banku. Przy sformulowaniu celéw strate-
gicznych zwracano uwage, aby znajdowaly sie¢ w nich elementy zwigzane
z zarzadzaniem wiedzg. Jest to jeden z przejawdw aktywnego podejscia OeNB
do doskonalenia funkcjonowania Banku. W ten sposéb wykorzystywane sa
najlepsze wzorce czerpane z organizacji biznesowych. OeNB ma wyraznie
sformulowany cel strategii zarzadzania wiedzg: ,Knowledge for Stability”.
Jest to parafraza hasla i strategii Banku Swiatowego, traktowanego jako
punkt odniesienia: ,Knowledge 4 Development”. W ten sposéb OeNB po raz
kolejny daje przykiad umiejetnego wykorzystywania dobrych praktyk przez
OeNB oraz ich pracownikéw wiedzy.

Jednym z narzedzi, ktére wedlug OeNB sprzyjajg przeplywowi wiedzy, jest
splaszczenie struktury organizacyjnej dzieki wprowadzeniu rozwiazania
opartego na identyfikacji produktéw i proceséw wytwarzanych oraz reali-
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zowanych w banku (okolo 140), a takze wskazanie menedzeréw produktow
i projektow (okolo 80 os6b). Wszystkie produkty i procesy umieszczono u pod-
staw lancuchéw wartosci. Prace nad graficznym przedstawieniem procesu
produkcyjnego w OeNB trwaly okolo 1 roku. Menedzerowie odpowiadaja za
koordynacje prac nad nadzorowanymi przez nich produktami i procesami
oraz zaplanowanie zasob6w. Wyznaczenie menedzeréw produktéw i proce-
sow jest przykladem przekazywania odpowiedzialnosci, ktére prowadzi do
ujawniania talentéw, lepszego wykorzystywania posiadanej wiedzy i bardziej
aktywnego tworzenia nowej wiedzy przez pracownikéw Banku.

Innym rozwigzaniem organizacyjnym, ktére sprzyja rozwojowi innowacyj-
nosci, jak réwniez wzmocnieniu roli zarzadzania wiedzg w OeNB, jest coty-
godniowy nieformalny obiad dyrektoréw departamentéw (w OeNB jest to
grupa 10 osob). Spotkania stanowig okazje do omawiania istotnych, z punktu
widzenia banku, kwestii. Mogg by¢ to tematy zglaszane przez dyrektoréow
badZ czlonkéw Zarzadu, wymagajace okreslenia wspélnego stanowiska. To
wlasnie ,cialo strategiczne” opracowalo cele zarzadzania wiedza (,Knowledge
goals”). Oto one:

B Kompetencje poprzez wyspecjalizowana wiedze. OeNB przedstawia sie
jako centrum kompetencji w ramach ESCB i stara sie identyfikowacé
gléwne obszary cenionych w przysztosci kompetencji.

M Spoleczne zaufanie poprzez wymiane wiedzy. Aby utrzymaé wysoki
poziom spolecznego zaufania, OeNB prowadzi aktywna polityke infor-
macyjng, np. warsztaty dla dziennikarzy czy autobus OeNB jezdzacy po
kraju (m.in. prowadzi on wymiane szylingéw na euro).

M Interdyscyplinarnoéé poprzez aktywnos$é miedzynarodows i wspélprace.
W celu zapewnienia stabilnego systemu finansowego w Austrii i wspie-
raniastabilno$ci Eurosystemu OeNB pielegnuje dobre relacje i wspélpracuje
z wieloma sektorowymi, krajowymi i miedzynarodowymi partnerami.

Wydajnos¢ poprzez nowoczesne zarzadzanie. OeNB stale dgzy do poprawy
swoich procesé6w biznesowych i Swiadczonych ustug.

Wspomnianym wcze$niej istotnym narzedziem zarzadzania wiedzg jest
raport o kapitale intelektualnym (ICR), ktéry po raz pierwszy przygotowano
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jako sprawozdanie za 2003 r."° Zdaniem autoréw byta to wersja prototypowa,
ktoéra rozwinegla sig¢ w sprawozdaniu za 2004 r. dzigki nowym do$wiadczeniom
i mozliwosci dokonania pierwszych poréwnan, a w sprawozdaniu za 2005 r.
ukazala sie jako udoskonalona wersja poprzednich.

Raport o kapitale intelektualnym Austriackiego Banku Narodowego omawia
cztery gltéwne rodzaje kapitatu: ludzki, strukturalny, relacji i innowacyjny.
Jednym z interesujacych wskaznikéw omawianych w ramach kapitatu ludz-
kiego jest ,wewnetrzna rotacja pracy’. OeNB silnie zachgca pracownikéw do
podejmowania krétkotrwalych (kilkumiesigcznych) projektéw w innych depar-
tamentach lub w innych instytucjach. Oprdcz rotacji wewnetrznych OeNB orga-
nizuje staze na poziomie miedzynarodowym'" (z innymi bankami centralnymi,
EBC i instytucjami miedzynarodowymi). W 2004 r. bylo, odpowiednio, 32 i 14
stazy wewnetrznych i zewnetrznych, a w 2005 r. 38 i 25. Celem Banku jest
zwiekszenie odsetka pracownikéw poddawanych rotacji pracy, poniewaz prak-
tyka ta uznawana jest za jeden ze skuteczniejszych sposobéw na ,odmltodzenie
sposobu myslenia” oraz podniesienie poziomu wiedzy i umiejetnosci pracowni-
kéw OeNB.

Inna ciekawa grupa wskaznikéw pokazuje elastycznoS¢ Banku w odnie-
sieniu do formy zatrudnienia i godzin pracy — np. 7,3% pracownikéw pracuje
w niepelnym wymiarze godzin, a odsetek pracownikéw wykonujgcych prace
zdalng (teleprace) podwoil sie¢ w 2005 r. w stosunku do poprzedniego roku
i wynoést 4%. Na podstawie powyzszych wskaznikdw mozna wywnioskowaé, ze
w OeNB coraz wigksza wage przywiazuje si¢ do zachowania réwnowagi miedzy
praca a zyciem, co jest elementem motywacyjnym i zwiekszajacym satysfakcje
z pracy. Zwiekszanie liczby i odsetka pracownikéw wykonujgcych prace zdalna
wymaga zapewnienia odpowiedniej infrastruktury technicznej, ktéra musi by¢
bardziej elastyczna i zapewnia¢ bezpieczny, jednakowy dostep do informacji
i wiedzy osobom pracujagcym w Banku i poza nim.

Moéwiac o wskaznikach prezentujacych wartosé kapitalu strukturalnego, warto
wspomnie¢, ze zawieraja one réwniez informacje dotyczace menedzeréw pro-
duktéw, ktérych zadaniem jest zapewnienie wysokiej wydajnosci pracy i jakosci
produktow.

10 Inspiracja dla ICR byta ustawa o szkolnictwie wyzszym w Austrii z 2002 r., w ktérej méwi
sie, ze kazdy uniwersytet przediozy ministrowi edukacji, nauki i sztuki raport o kapitale
intelektualnym za ubiegly rok do 30 kwietnia kazdego roku. Obowiazek ten naklada si¢ na
uniwersytety poczawszy od 2006 r., co oznacza, ze w 2007 r. bedq opublikowane pierwsze
raporty o kapitale intelektualnym dla wszystkich uniwersytetéw w Austrii.

11 ywzgledniane sa tu tez wizyty robocze, a niekoniecznie wymiana dwustronna.
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Kapital relacji OeNB budowany jest giéwnie poprzez wspéiprace z krajowymi
1 zagranicznymi organizacjami, publikacje pracownikéw Banku oraz ich prezen-
tacje podczas konferencji naukowych. OeNB docenia znaczenie wartosci kapitatu
relacji dla pomnazania wiedzy i dlatego dazy do poprawy takich wskaznikéw, jak:
liczba publikacji pracownikéw Banku w specjalistycznych czasopismach i liczba
artykuléw naukowych w recenzowanych czasopismach. Wskazniki te wyniosly,
odpowiednio, 1151 25 w 2003 r., 149 i 42 w 2004 r. oraz 137 i 49 w 2005 r.

Wyréznienie kapitalu innowacyjnego jako elementu kapitatu intelektualnego
Banku dowodzi wysokiej Swiadomosci konieczno$ci zmian i doskonalenia spo-
sobow dziatania oraz produktow i ustug. Wplywa to réwniez na staly wzrost
odsetka pracownikéw zaangazowanych w prace przy projektach (10,9%, 11,2%
i 15,4% odpowiednio w latach 2003, 2004 i 2005). Co ciekawe, OeNB wychodzi
z zalozenia, ze jesli okreslone dzialanie wymaga stworzenia projektu, to repre-
zentuje ono pozadany poziom innowacyjnosci. Dlatego wszystkie projekty pro-
wadzone w OeNB uznawane sg za projekty innowacyjne.

OeNB uruchomit wiele inicjatyw z zakresu zarzadzania wiedza bez laczenia ich
w ogélnobankowa strategie, traktujac je jako narzedzia komunikacji wewnetrznej,
organizacyjne narzedzia ulatwiajace prace i zwiekszajace efektywnosc.

4.4. Bank Kanady

W Banku Kanady od pigciu lat zarzadzanie wiedzg uznawane jest za istotne
narzedzie podnoszenia efektywnosSci, czego najlepszym wyrazem jest aktyw-
ne zaangazowanie kierownictwa najwyzszego szczebla w dzialania na rzecz
zarzadzania wiedza. Dyrektorzy wszystkich departament6éw, na czele z zastepca
gubernatora Banku Kanady, zasiadaja w Komitecie Sterujacym Programu Wie-
dzy (Knowledge Program Steering Committee). Bank Kanady chce w ten spo-
s6b dolaczy¢ do organizacji, ktére osiagnely sukces dzieki dobrej strategii
zarzadzania wiedza. Kierownictwo najwyzszego szczebla odgrywa tam giéwna
role w okres$laniu strategii wiedzy oraz w ciaglym wspieraniu jej realizacji.

Wszystko zaczelo sig od zmian organizacyjnych, przed ktérymi stangt Bank
w 2001 r."2 Wiazaly sie one z redukcja zatrudnienia o 390 oséb, co stanowilo
okoto 20% pracownikéw Banku. Tak duzy spadek zatrudnienia wymusit analizg
dzialalnosci departamentéw ,uslugowych”. Postanowiono polgczy¢ wszystkie

12 podjeto wéwezas decyzje o wydzieleniu z Banku operacji back-office zwigzanych ze
sprzedaza kanadyjskich bonéw oszczednoSciowych, tzw. Retail Debt Operations, i prze-
niesieniu ich na zewnatrz.
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schemat 3 '@ ROZWGOJ STRATEGII WIEDZY
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Zrédto: Arseneault (2005).

dotychczasowe funkcje ,ustugowe” w Banku: rachunkowos¢, ochrone, admini-
stracje, kadry, komunikacje i IT w jednym departamencie Ustug Korporacyjnych
(ang. Corporate Services Departament). Uzupelniono je tez nowymi funkcjami,
zwigzanymi z zarzadzaniem informacjg i wiedza. Reorganizacje przeprowadzo-
no przy wspélpracy z firma doradcza, ktérej powierzono réwniez opracowanie
strategii zarzadzania talentami oraz strategii wiedzy.

Intensywne prace nad przygotowaniem i doskonaleniem strategii wiedzy trwaty
przez osiem miesiecy 2002 r. Sktadaly sie na nie ankiety, wywiady, potem spo-
tkania przedstawicieli r6znych pozioméw hierarchii w matych i duzych gru-
pach, prezentacje, sesje techniczne, dyskusje, wymiana pogladéw, przedstawia-
nie obaw i korzysci (patrz schemat 3).

Osiem miesigcy prac obfitowalo w liczne okazje do rozmoéw, czasem trudnych.
Odslonigto bowiem fakty, wobec ktérych nie mozna bylo pozosta¢ obojetnym,
jak np. odczuwana przez wielu nieche¢ kolegéw do dzielenia si¢ wiedza; duza
sklonnos¢ do zatrzymywania wiedzy jako atrybutu wiladzy czy nieznajomos¢
tematow, nad ktérymi pracujg lub pracowali koledzy. Trzeba bylo zaangazowac
ludzi ze wszystkich obszaréw Banku, ze wszystkich szczebli hierarchii
i stworzy¢ im warunki, w ktérych otwarcie i tworczo prowadziliby dyskusje.
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Wysilek podjety w ciggu tych kilku miesiecy przyniést oczekiwane rezultaty
— zauwazono np. lepsze zrozumienie wagi dzielenia sie wiedzg i wspoélpracy,
wywolano wiecej przemys$len nt. dzielenia si¢ wiedza, przekonano kierow-
nictwo Banku do stworzenia repozytorium dla swoich dokumentéw. Innym
cennym efektem bylo postawienie na szalach rzeczy robionych dobrze i tych
wymagajacych poprawy. Jak mozna si¢ bylo spodziewac, tych drugich bylo
duzo wiecej.

Stwierdzono, ze silng strong Banku sg seminaria i warsztaty, organizowane
raz na 8-12 tygodni, ktére stymuluja dyskusje i prowadza do tworzenia i testo-
wania wiedzy ekonomicznej. Oszacowano, ze wyniki badan i analiz zapisywane
sg w okolo 90%, co réwniez wzmacnia organizacje. Do silnych stron zaliczono
tez ustugi biblioteczne, ktére wspieraja badania pracownikéw, zapewniaja
regularne przeglady literatury na wskazanych przez pracownikoéw obsza-
rach, umiejetnie wykorzystuja media elektroniczne w zaspokajaniu potrzeb
uzytkownikow. Dostrzezono rowniez wage komunikacji wewnetrznej jako czyn-
nika budujacego sile Banku.

Wskazane silne strony pozwalaly mie¢ nadzieje, ze istnieja szanse na poko-
nanie licznych stabosci. Nalezaly do nich zbyt mate wykorzystywanie wczesniej
wytworzonego dorobku intelektualnego (ptynace czeSciowo z trudnego dostegpu
do niego) czy poczucie odkrywania rzeczy juz wynalezionych. Stabosci upa-
trywano réwniez w fakcie, ze udzial w powiekszaniu zasobéw wiedzy oraz
dzieleniu si¢ nig nie byl wystarczajaco doceniany ani nagradzany. Zauwazono
trudnosci, jakie majg nowo przyjmowani pracownicy z orientacjg w instytucji
ijej zasobach. Wéré6d stabosci wymieniano takze brak jasnych regut dotyczacych
wiedzy i dzielenia sie nia.

W odpowiedzi na powyzsze wyniki i wnioski w polowie 2002 r. przygoto-
wano plan dziatan na lata 2003-2005, w ktérym zawarto ,Bankowy Kom-
pas”. Jest to kodeks okreslajacy podstawowe wartoéci i zachowania cenio-
ne w Banku Kanady. Kompas wylicza trzy rodzaje zobowigzan, jakie bierze
na siebie Bank Kanady, rozumiany jako organizacja i jej ludzie: wobec Kana-
dyjczykéw, wobec doskonalosci oraz wobec siebie nawzajem. Gubernator
David Dodge wyjasénial podczas spotkania z pracownikami Banku'?, ze w ich

pracy chodzi przeciez o zaufanie Kanadyjczykéw do wartosci zarabianych

13 W oryginale: Bank’s Compass.

14 Otwarte spotkanie inaugurujace wprowadzenie planu strategicznego ,The Way Forward”
odbylo si¢ w polowie 2002 r. w kantynie w Centrali, a za posrednictwem widekonferencji
mogli wzig¢ w nim udzial pracownicy wszystkich departamentéw centrali oraz oddzialow.
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pienigdzy oraz jakoSci banknotéw. Zobowigzanie wobec doskonalosci ozna-
cza, cytujac Davida Dodge'a, ,by¢ najlepszym wsréd bankéw centralnych na
Swiecie”. Trzeci rodzaj zobowigzania — wobec siebie nawzajem - to przestrze-
ganie i pielegnowanie takich wartosci, jak: wypowiadanie idei i stuchanie
pomystéw innych, dzielenie sig wiedzg i doSwiadczeniami, a wigc uczenie sie
od siebie nawzajem, rozwijanie talentéw i karier, uznanie, ze w zyciu istot-
na jest nie tylko praca, ale tez rodzina. Gubernator Banku Kanady przekony-
wal swoich pracownikéw, ze tylko szanujac si¢ wzajemnie jako ludzie, moga
prowadzi¢ debaty, ktoére sg im niezbedne, aby sie doskonali¢, w ktorych moze
dochodzi¢ do Scierania sie idei, ale w poczuciu bezpieczenstwa, ze w tej walce
nie ma zwycigzcoéw ani przegranych.

Rozpoczeto budowe trzech filaréw pozwalajgcych realizowac wizje Banku:
1) wspaniali ludzie (opracowano strategie zarzadzania talentami),

2) wlasciwe narzedzia (dotyczy srodowiska IT),

3) silna wspélpraca (to obszar zarzadzania wiedza).

W Banku Kanady strategie zarzadzania wiedzg zbudowano wokét wizji banku
przyszlosci, w ktorym idee przeptywaja swobodnie i bezpiecznie. W obowigzujacym
w nim systemie wartoSci najwigkszym grzechem jest brak wiasnych pomystow,
a stale aktualna baza wiedzy jest latwo dostepna. Na wizje banku przysziosci
zlozylo sig dziewie¢ inicjatyw strategicznych w ramach czterech grup: indywidu-
alnego zaangazowania; pracy grupowej, ktora sprzyja przekazywaniu pomystow;
narzedzi i technologii zmniejszajacych koszt i wysilek dzielenia sie wiedzg; przy-
wodztwa tamigcego stare przyzwyczajenia (schemat 4).

Strategia wiedzy oparla si¢ na budowaniu kultury organizacyjnej ceniacej
otwartosc¢ i wspdlprace oraz na zapewnieniu procesoéw i narzedzi pozwalajgcych
lepiej realizowac cele.

Rok 2003 i poczatek 2004 r. uplyngl na demonstrowaniu korzysci, przy-
gotowywaniu narzedzi, opracowywaniu proceséw i budowaniu zrozumienia
dla roli rozpowszechniania i wykorzystywania wiedzy przy realizacji celow
Banku. Dzieki temu w drugiej polowie 2004 r. zaczely zmienial sig¢ zacho-
wania i wyraznie wzroslo zaangazowanie ludzi w uruchomione inicjatywy,
cho¢ probleméw w tym czasie nie brakowalo. Jednym z istotnych byly zmia-
ny w kierownictwie Banku, w wyniku ktérych dwukrotnie odchodzily osoby
sponsorujace projekty w ramach strategii wiedzy.
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schemat4 W BANK PRZYSZLOSCI
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sygnaty potrzeby dzielenia sie wiedzg

@ Nalezy docenia¢ mistrzéw, aby promowac¢ zmiany w Banku

Bank przysztosci Nalezy wspierac kontakty

Nalezy wspiera¢

indywidualne T " - w grupach sprzyjajace
zaangazowanie * Powlstajle Wwigeej I|n|cjatyw i pomystéw i s one przekazywaniu pomystéw
nie pr e —
" * Zwieksza sie dyscyplina konsekwentnego o
OTrzeba umozliwia¢ zapisywania tego, co sie robi, w ustalonym formacie @ Zainicjowac

pracownikom
udziat w tworzeniu
bazy wiedzy

@Trzeba zachecac
pracownikow,

aby inwestowali w
dzielenie sie wiedza

poziomy przeptyw
wiedzy

Wiedza zbiorowa jest lepiej wykorzystywana
Zwigksza sie zainteresowanie tym, jak nasza praca
moze by¢ zastosowana lub jakie korzysci daje innym
System wartosci, w ktérym najwie kszym ,,grzechem” .,
jest brak wkiadu wtasnych pomystow @ Wspierac transfer
Zaufanie do mozliwosci tatwego korzystania
z dotychczasowej wiedzy

wiedzy

zmniejszajace koszt i wysitek dzielenia sie wiedzg

Orientowac sie, kto ma jaka wiedze
Rozwinac zaawansowane mozliwosci wyszukiwania
informacji we wszystkich repozytoriach wiedzy

Stworzy¢ strone WWW jasno pokazujaca, jak korzystac z
wiedzy

06 6

Zrédfo: Arseneault (2005)

Dzialania zaplanowane w ramach strategii wiedzy przedstawiono na schemacie 5.
Jak wida¢, wielu zadan nie zrealizowano, co prawdopodobnie bylo zwigzane ze
zbyt ambitnymi zatozeniami.

Wyrazny postep zostal zaobserwowany m.in. w okreslaniu profili i kryteriéw
oceny pracy opartych na demonstrowaniu checi dzielenia sie wiedzg. Stale
prowadzone sa dzialania zachecajace do tworzenia wspoélnot praktykéw, czyli
grup osob, ktoére cheg sie kontaktowac na obszarze wspélnych zainteresowan;
udostepniono im narzedzia informatyczne do pracy grupowej. Stworzono réw-
niez inne narzedzie wspierajace kontakty w grupach - kalendarz wewnetrznych
seminariéw i warsztatéw ekonomicznych potgczony z dostepem do materiatéw
i rozbudowana elektroniczng ksigzkg adresowsq. Powstalo repozytorium doku-
mentéw kierownictwa Banku, a biblioteka rozbudowata zakres Swiadczonych
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schemat’5'l ZAPLANOWANE DZIALANIA

Zachecac do
indywidualnego
zaangazowania

Modele ,dobrego”
dzielenia sie wiedzg

Dziatania pokazujace
wartos¢ dzielenia sie
wiedza

Program uswiadamiania
pracownikom wartosci
dzielenia sie wiedzg

Szkolenie nowych
pracownikéw w zakresie
dzielenia si¢ wiedzg

Warsztaty ksztattujgce
dodatkowe umiejetnosci

Wiaczanie jakosci
wspotpracy do kryteriow
oceny pracownika

Wspierac
kontakty
w grupach

Lista grup, ktore trzeba
powotaé

Narzedzia utatwiajgce
wspotprace w grupach

Grupa pilotazowa

Seria wyktadéw na tematy
interesujgce pracownikow

Aktualizowany na biezaco
program dziatan
zwigzanych z dzieleniem
sie wiedza

Zintegrowany program
dziatan zwigzanych z
dzieleniem sie wiedza

Budowac narzedzia
zmniejszajace
wysitek

dzielnia sie

Rozbudowana ksigzka

L Vv
adresowa pracownikéw

Katalog wiedzy

i umiejetnosci
pracownikow
Zaawansowane sposoby
wyszukiwania dokumentow

Strona WWW z wiedza dla
poczatkujacych

i zaawansowanych
pracownikow

Zadbac

o przywodcow,
ktorzy przetamia
stare
przyzwyczajenia

Aktualizacja wiedzy
w catym banku

Aktualizacja wiedzy
w wydziatach

Centralny katalog
materiatéw dostepnych
u liderow

Aktualne profile
kompetencji (|

Aktualne porozumienia
miedzydepartamentalne w
kwestii dzielenia sie wiedzg

Konferencja na temat
dzielenia si¢ wiedzg

Aktywne zaangazowanie
pracownikow

o mistrzowskich
umiejetnosciach dzielenia
sie wiedzg

M postep

Zrédfo: Arseneault (2005)

uslug (i tak na bardzo wysokim poziomie) o prowadzenie wspélnoty praktykow
dla bibliotekarzy z innych bankéw centralnych.

W trosce o tworzenie przyjaznego srodowiska pracy w Intranecie uruchomio-
no strony pomocne dla pracownikéw w tatwym i szybkim zatatwianiu spraw
administracyjnych, organizacyjnych, socjalnych i finansowych. Dzigki temu
poprawila si¢ wydajno$¢ pracy. Ale nie tylko narzedzia, ktére powstaja w sto-
sunkowo krétkim czasie (zwykle kilka - kilkanascie miesiecy) wspieraja dzi$
pracownikéw Banku Kanady. Uruchomiono nowg praktyke tzw. sesji szczerych
wyznan'®. Sa to spotkania przy lunchu, podczas ktérych w swobodnej atmos-
ferze, bez obawy, wymieniane sa doSwiadczenia i wiedza na dany temat. Sesje

15 W oryginale: ,True Confessions — learning from the past to build on our strenghts”.
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stuza wskazywaniu popeinionych biedéw i mozliwosci ich ominigcia. W wyni-
ku takiej sesji powstaje zapis ,przebytej lekcji”, ktory przekazywany jest poten-
cjalnie zainteresowanym i umieszczany w Intranecie w miejscu dostepnym dla
wszystkich. Korzysci z inicjatywy to wzrost efektywnos$ci dziatania dzieki czer-
paniu z doswiadczen i dobrych praktyk zdobytych wcze$niej w Banku oraz
budowanie Swiadomosci realizacji wspélnego celu, jak rdwniez wzrost zaufa-
nia wobec kolegow.

Osoby odpowiedzialne za zarzadzanie wiedza w Banku Kanady zdajg sobie
wyraznie sprawe, ze zmiany organizacyjne musza odpowiada¢ na potrzeby
trzech pozioméw hierarchii zarzadzania. Kierownictwo wysokiego szczebla
musi znalez¢ w nich metode wspierajaca realizacje celéw strategicznych lub
redukcje ryzyka. Kierownictwo $redniego szczebla moze tu poszukiwaé wspar-
cia dla realizacji celéw operacyjnych, redukgji kosztow lub poprawy wynikéw
zespolu czy pracownika. Pracownicy wiedzy chca natomiast, aby ich praca
byla tatwiejsza, aby wyniki ich pracy byly bardziej doceniane, aby istnialy
warunki, w ktérych moga sie rozwija¢. Osoby odpowiedzialne za zarzadzanie
wiedza w Banku Kanady majg tez Swiadomosé¢, ze nie wystarczy informowac
o zmianach, trzeba angazowac ludzi, by byli wspéltwércami koncepcji, trze-
ba wywolywacé tworcze napiecie poprzez stymulowanie mowienia, stuchania
i myslenia o pozadanej przyszlosci.

Prace nad strategia i jej wdrozeniem zostaly rozpisane na kilka lat: 2002-2003
to okres przygotowania gruntu i tworzenia fundamentéw, 2004 — to czas budo-
wania, 2005 — to czas demonstrowania korzysci plyngcych z kultury dzie-
lenia si¢ wiedzg, a rok 2006 — stworzenie silnych strategicznych podstaw dal-
szego rozwoju zarzadzania wiedzg w Banku - przygotowanie i powolanie Komi-
tetu Sterujacego Programu Wiedzy, zrzeszajacego najwyzszych ranga przed-
stawicieli Banku, ktérzy wlasnym czasem i zaangazowaniem potwierdzaja
znaczenie zarzadzania wiedzg w Banku. Pozyskanie takiego gremium laczy
si¢ z koniecznoscia dokonania przegladu dotychczasowych dziatan i ich efek-
téow. Autorzy Programu wychodzg z zalozenia, ze w tak delikatnej materii jak
zarzadzanie wiedzg nie nalezy sig spieszyé¢, lecz trzeba si¢ dobrze przygotowac.
Dlatego rok 2007 przewidziany jest na analizy, wycigganie wnioskéw oraz
formulowanie dojrzalej strategii zarzgdzania wiedza, ktérej realizacja rozpocz-
nie sig w 2008 r.

Podsumowujac, do najistotniejszych osiagnie¢ Banku Kanady mozna zaliczyc¢:
budowanie platformy wiedzy, a w ramach tego prowadzenie oceny repozyto-
riéw informacji i wiedzy w skali Banku, stworzenie ksiegi wiedzy (rodzaj ksiegi
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ekspertéw) przy wykorzystaniu narzedzi IT, rozwijanie banku wiedzy (sys-
temu zarzadzania dokumentami elektronicznymi), postawienie do dyspozycji
pracownikéw czterdziestu sal konferencyjnych (réznej wielkosci i z réznym
wyposazeniem), ktére mozna rezerwowac przez Intranet'®. Inna grupa inicja-
tyw ma na celu wspieranie realizacji podstawowych zadan'’ Banku oraz odpo-
wiadanie na pojawiajace sie¢ okazje. Mieszcza sie¢ w tym np. projekt ciaglosci
wiedzy (zwigzany z taktykami zatrzymywania wiedzy) czy kontynuacja procesu
tworzenia strategicznych grup tematycznych. Innym wymiernym osiggnieciem
0s6b odpowiedzialnych za zarzadzanie wiedza w Banku Kanady jest coraz
czestsze odbieranie prosb o wsparcie roznego rodzaju proceséw i projektow
prowadzonych w Banku. Biorgc pod uwage fakt, ze zarzadzanie wiedzg nie
jest celem samym w sobie, ale stuzy wspieraniu realizacji strategii organizacj,
nalezy uzna¢ wspomniane zjawisko za prawdziwy sukces.

4.5. Bank Centralny Malezji

Zarzadzanie wiedza w Banku Centralnym Malezji rozpoczelo sie w 1999 r., kiedy
Zarzad zadecydowal, ze Bank powinien przeksztalca¢ si¢ w organizacje oparta
na wiedzy (ang. KBO — Knowledge Based Organization). CaloSciowe spojrzenie
na wprowadzanie zarzadzania wiedzg do organizacji doprowadzilo do wylonienia
trzech gléwnych obszaréw dziatania: doskonalenie organizacyjne (ang. Organizatio-
nal Development), informatyki oraz zarzadzania zasobami ludzkimi. Idea programu
zawiera sie w nastgpujacym stwierdzeniu: ,przyciagna¢ najlepszych, najbardziej
utalentowanych ludzi do banku, utrzymac ich w banku, dajac im mozliwosci wyko-
rzystania wiedzy, oraz czerpiac z niej budowac¢ kulture dzielenia sie wiedzg".

Pierwszym dzialaniem, ktére podjeto w ramach doskonalenia organizacyj-
nego, bylo stworzenie Komitetu Zarzadzania Wiedza, skladajacego sie¢ z pre-
zesa Banku, jako przewodniczacego, jednego z zastepcoOw prezesa, jako gléwnej
osoby odpowiedzialnej za zarzadzanie wiedzg — CKO (ang. Chief Knowledge
Officer), oraz dyrektoréw giéwnych departamentéw. Sekretariatem Komisji byt
Departament Zarzadzania Strategicznego az do momentu powotania Centrum
Zarzadzania Wiedza, ktére przejeto te role. Zadaniem Komitetu jest planowanie
oraz nadzorowanie realizacji strategii uwzgledniajgcej projekty i inicjatywy
zwigzane z zarzadzaniem wiedzg.

16 Pracownicy Banku Kanady twierdzg, ze pomimo posiadania 40 sal konferencyjnych czesto
nadal odczuwaja, ze jest ich zbyt malo.

17" W oryginale: business issues, czyli zadania zwiazane z podstawowymi funkcjami banku cen-
tralnego.
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Gléwnym celem Centrum Zarzadzania Wiedza jest zapewnienie dostepu do
wiedzy, ciaglego uczenia sig, stabilnego otoczenia sprzyjajacego wspoéipracy
i tworzeniu nowej wiedzy. Jednym z dzialan podejmowanych przez Cen-
trum jest organizacja Targéw Wiedzy na temat znanych i skutecznych praktyk
1 narzedzi zarzadzania wiedzg. Pracownicy zachecani sg do wykorzystywania
bufetu do prowadzenia nieformalnych dyskusji, a przestrzen, w ktérej pracuja,
projektowana jest z mysla o zachecaniu do nieformalnych spotkan, a tym
samym o stymulowaniu dzielenia si¢ wiedzg ukryta.

Przejawem dzialan podjetych w ramach doskonalenia organizacyjnego bylo
stworzenie stanowisk menedzeréw wiedzy (ang. Knowledge Officer) w kazdym
departamencie Banku.

W dziedzinie informatyki zaczeto od rozwoju infrastruktury, np. zapewnienia
szerokiego pasma dostepu do Internetu oraz zwigkszenia pojemnosci systemu.
Nastepnym etapem bylo wprowadzenie Elektronicznego Systemu Zarzadzania
Dokumentami, odpowiednich repozytoriéw oraz narzedzi komunikacyjnych
typu wirtualne pokoje dyskusyjne. Kolejny krok to departamentalne strony
w Intranecie, p6zniej klasyfikacja informacji oraz zaawansowany portal Banku,
ulatwiajacy wspolprace miedzy departamentami — tzw. portal przedsiebiorstwa
(ang. Enterprise Portal).

Bank Centralny Malezji postrzega kapital ludzki jako gtéwny czynnik sukcesu.
Dlatego w strategii rozwoju zasob6éw ludzkich wykorzystuje gtéwnie modele
kompetencyjne, na podstawie ktorych poszukuje talentéw na rynku oraz zdo-
bywa je. Majac $wiadomos¢ korzysci plynacych z zatrudniania utalentowanych
ludzi, Bank stale doskonali procesy i systemy zapewniajace atrakcyjnos¢ pracy,
aby zatrzymac najlepszych pracownikéw.

W ramach zarzgdzania zasobami ludzkimi podejmowanych jest wiele ini-
cjatyw prowadzacych do budowania kultury otwartoSci, sprzyjajacej dzie-
leniu sie wiedza. Jedna z nich jest zapewnienie, by nowy pracownik mozliwie
wczeénie byl wprowadzany w te kulture. Bank Centralny Malezji jest wiec
kolejnym bankiem przykladajacym duzg wage do programu dla nowo zatrud-
nianych pracownikéw.

Dzigki inicjatywom Banku Centralnego Malezji, zmierzajacym do jak najbardziej
efektywnego wykorzystania wiedzy posiadanej przez pracownikéw i Bank,
zarzadzanie wiedza stalo sie naturalng czeScia codziennych dziatan kazdego
pracownika Banku (Central Bank of Malaysia 2006).
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4.6. Narodowy Bank Wegier (MNB)

Istotne zmiany w sposobie zarzadzania bankiem centralnym na Wegrzech
nastapily wraz z powolaniem w marcu 2001 r. nowego prezesa — Zsigmon-
da Jarai. Narodowy Bank Wegier gwaltownie zaczal przeksztalca¢ sig¢ z tra-
dycyjnego urzedu w nowoczesng dynamiczng instytucje. Sprzyjalo to rozwo-
jowi zarzadzania wiedzg w Banku. Pierwszym elementem wsp6lnym nowe-
go zarzadzania strategicznego oraz zarzadzania wiedzg bylo sformulowanie
misji, wizji i warto$ci Banku w sposéb, ktéry mozna uznaé wrecz za Wzorcowy.
W MNB brzmi to nastepujaco:

,Nasza wiedza, wiarygodno$¢ i poczucie odpowiedzialno$ci wynikajace
z naszego oddzialywania na zycie ekonomiczne i spoleczne tworza podstawy
wyjatkowego prestizu Banku. My, pracownicy Centralnego Banku Wegier,
zobowiazujemy si¢ chroni¢ i nieustannie rozwija¢ miedzynarodowa reputacje
Banku poprzez prace i reprezentowanie Banku zawsze zgodne z najwyzszymi
profesjonalnymi i etycznymi standardami. Dla osiagniecia powyzszych celéw
podazamy za wyznaczonymi warto$ciami:

B Szacunek dla czlowieka i dla wiedzy eksperckiej

M Dazenie do doskonalosci

I Otwartosé na nowosci i §wiat zewnetrzny
Wspblpraca dla osiggniecia wspélnych celéw”.

Tak okreslona misja i wartosci organizacji ulatwiajg pracownikom identyfikacje
z interesami calej organizacji, a nie tylko wiasnego departamentu lub wlasnymi.
Szczegolnie istotne jest uznanie roli ludzi i kapitatu intelektualnego w budo-
waniu reputacji i wiarygodno$ci Banku, a wiec w jego sukcesie. Nacisk na
prace zespolowg stuzy integracji pracownikow i pozwala na synergiczne wyko-
rzystywanie ich potencjalu.

Podstawowym celem zarzadzania wiedzg w MNB jest instytucjonalizacja wie-
dzy eksperckiej i cennych doSwiadczen, czyli wiedzy cichej, zgromadzonych
w Banku w celu ich bardziej efektywnego wykorzystania i ochrony kapitalu
intelektualnego. Opracowana strategia zarzadzania wiedza ma dwa elemen-
ty. Pierwszy to kodyfikacja, ktéra polega na inwentaryzacji, kodyfikowaniu
i strukturyzowaniu wiedzy jawnej — dostepnej w postaci notatek, opracowan,
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raportéw, analiz itd. Drugi element to personalizacja, ktéra koncentruje si¢ na
wiedzy cichej.

Strategia kodyfikacji wydaje sie relatywnie prosta, bo polega na inwentaryzacji
i uporzadkowaniu tematéw, ktérych dotycza powstajace w Banku dokumen-
ty. Strategia personalizacji jest natomiast duzo trudniejsza, wymaga bowiem
budowania dobrych relacji miedzyludzkich i kontaktéw nieformalnych. Dla-
tego Narodowy Bank Wegier zapewnia pracownikom rézne formy wspar-
cia, np. mentoring, polegajacy na opiece oséb bardziej doswiadczonych nad
osobami znajdujacymi sie na poczatku kariery badZ osobami, ktére po raz
pierwszy pelnig dang funkcje. Bank intensywnie promuje réwniez korzysci
plynace z pracy w zespolach o zréznicowanym skladzie, dzigki ktérej wzra-
sta prawdopodobienstwo kreatywnego myslenia i wzajemnego przekazywania
posiadanej wiedzy cichej i doSwiadczen.

Jedng z istotnych potrzeb zwigzanych z realizacja strategii zarzadzania wiedzg
oraz przeprowadzania zmian w organizacji byto bardzo otwarte komunikowanie
sig nie tylko ze $§wiatem zewnetrznym, ale réwniez — jesli nie przede wszystkim
— z pracownikami. Dlatego w strukturze organizacyjnej wyodrebniono depar-
tament odpowiedzialny za komunikacje wewnetrzng. W komunikacji tej MNB
wykorzystuje nastegpujace drukowane zrédia informacji (gazeta — dwutygodnik,
broszury wylacznie do uzytku wewnetrznego, informatory, ulotki), elektronicz-
ne narzedzia przekazywania informacji i komunikacji (Intranet przeksztalcony
w portal korporacyjny) oraz réznego rodzaju wydarzenia, ktére moga mie¢ cha-
rakter integracyjny lub wigza¢ sie z prezentowaniem dokonan i mozliwosci
departamentéw. Intensywna i otwarta komunikacja wewnetrzna powoduje
zmniejszenie niepokojéw przed zmianami, zwigksza poczucie lojalnosSci pra-
cownikéw wobec Banku, buduje kulture organizacyjna opartg na otwartoSci
i zaufaniu — najbardziej pozadana dla dzielenia sig i efektywnego wykorzysty-
wania wiedzy. Bez takich dzialan trudno jest wprowadza¢ zmiany, skutecznie
zarzadza organizacja, tym bardziej ze — jak wykazujg badania — wiele projek-
téw i programéw zmian upada, cho¢ sg dobrze opracowane i przemyslane. Dzie-
je sie to woweczas, gdy komunikacja towarzyszaca projektowi lub programowi
jest niewystarczajaca, co powoduje, ze nie wszyscy wiedza, jaka jest ich rola i do
czego daza, czyli nie znaja celu albo nie sg Swiadomi, ze warto sie zaangazowac
i mozna osiagna¢ korzysci. W MINB opisane ryzyko jest minimalizowane dzigki
docenieniu rangi komunikacji wewnetrznej.
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5. Podsumowanie

Powyzej opisano niektére dzialania podejmowane przez banki centralne w celu
poprawy efektywnosci i zwiekszenia wiasnej konkurencyjnosci poprzez aktyw-
ne zarzadzanie wiedza. OdpowiedzialnoS¢ za zarzadzanie wiedzg moze by¢c
przypisana r6znym komoérkom organizacyjnym — od departamentéw zwigzanych
z zarzadzaniem zasobami ludzkimi (np. na Wegrzech), poprzez Gabinet Prezesa
(np. w Polsce) i oddzielny pion w ustugach korporacyjnych (np. w Kanadzie),
do kontrolingu (np. w Austrii) i informatyki (np. w Anglii). Niewatpliwie ma to
odzwierciedlenie w konkretnych dziataniach i podejmowanych inicjatywach,
ktore moglibysmy zakwalifikowaé do omawianych weczesniej podejS¢ tech-
nicznego lub psychospolecznego. Trzeba jednak podkresli¢, ze w tej chwi-
li w zadnym znanym autorce banku centralnym podejécia te nie wystepuja
w czystej postaci. Dzialania koncentrujace sie na wytworzeniu kultury orga-
nizacyjnej sprzyjajacej wymianie wiedzy zawsze ida w parze z wykorzystaniem
technologii, ktéra obecnie jest niezbednym narzedziem wspierajacym skuteczna
komunikacje i zapewniajgcym dostep do informacji. Rznice polegaja jedynie na
odmiennej intensywnosci wykorzystania poszczegélnych form.

Okolicznosci sprzyjajace wprowadzaniu i rozwojowi zarzadzania wiedzg w ban-
kach centralnych sg réznorodne, zresztg podobnie jak w wielu innych insty-
tucjach. Czasem impuls pochodzi od prezesa, dostrzegajacego potencjal tego
narzedzia, czasem pracownicy zglaszaja potrzebe, ktéra zarzadzanie wiedzg
moze zaspokoi¢. Kiedy indziej na podstawie doSwiadczen oraz podejmowa-
nych préb i popelnianych bledéw ewolucyjnie wyksztalcaja sie¢ metody pracy
i narzedzia dajace poczatek zarzadzaniu wiedza. Trudno okresli¢, ktéra Sciezka
jest najbardziej popularna w bankach centralnych, bo kwestia ta nie byla przed-
miotem badania. Dla bankéw centralnych zarzadzajgcych wiedza wspélna jest
potrzeba wsparcia na poziomie zarzadu. Wsparcie takie jest gwarancja powo-
dzenia programu zarzgdzania wiedza.

Inna obserwacja, odnoszgca sie¢ do podobienistw w bankach centralnych
zarzadzajacych wiedzg, dotyczy latwosci realizacji tej idei. Okazuje sie, ze
w zdecydowanej wiekszoSci bankéw nastepujg przemiennie okresy sprzyjajace
rozwojowi zarzadzania wiedzg oraz okresy spowolnienia. Z jednej strony wigze
sig to z mozliwymi do przewidzenia przeciwnosciami, jak np. nieche¢ do zmia-
ny, ktéra ujawnia sig¢ gléwnie przy wprowadzaniu nowych idei, rozwigzan
czy narzedzi. Z drugiej strony spowolnienia wynikaja z wydarzen nieprze-
widywalnych - np. zmiany w zarzadzie, a co za tym idzie koniecznosci zdo-
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bycia zaufania nowej osoby. Okresy sprzyjajace rozwojowi zarzadzania wiedza
i spowalniajace go moga nastgpowac z roézna czestotliwoscig, co oczywiscie
wplywa na skutecznos¢ dziatan. Warto jednak podkresli¢, ze nigdy nie powodu-
je to catkowitej zmiany tendencji. Innymi slowy, niezaleznie od liczby i jakosci
probleméw banki centralne realizujgce strategie zarzadzania wiedza staja sie
coraz bardziej efektywne.

Ze wzgledu na charakter niniejszego opracowania nie wszystkie cenne inicja-
tywy moga by¢ opisane, natomiast ich liczba daje podstawy do twierdzenia, ze
zarzadzanie wiedzg w polaczeniu z dbaloscig o rozwdj kapitatu intelektualnego
jest juz standardem na skale $wiatowa.
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