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Wprowadzenie

BankowoÊç centralna jest dla Narodowego Banku Polskiego – z oczywistych 
powodów – szczególnie interesujàcym obszarem tematycznym. Dlatego proble-
matyka ta pojawiała si´ ju˝ wczeÊniej w materiałach edukacyjnych publikowa-
nych przez „Bank i Kredyt”. Jednak dopiero w 2006 r. udało nam si´ przygotowaç 
całoroczny cykl publikacji poÊwi´cony zarówno przypomnieniu – wzbogacone-
mu o fakty nieznane dotàd opinii publicznej – tradycji polskiej bankowoÊci cen-
tralnej, jak i pokazaniu nowych dla niej zjawisk. Te ostatnie przedstawiamy 
zarówno w przekroju podmiotowym, pokazujàc współczesny obraz najwa˝niej-
szych banków centralnych, jak i przedmiotowym, wskazujàc na nowe tendencje 
w strategii polityki pieni´˝nej, instytucjonalnym kształcie banków centralnych 
oraz ich wewn´trznym funkcjonowaniu.

Tradycyjnie ju˝ teksty zamieszczone w tej ksià˝ce nie sà wiernymi kopiami 
materiałów publikowanych w kolejnych numerach „Banku i Kredytu”. Na 
poczàtku 2007 r. wielu autorów uzupełniło swoje wczeÊniejsze rozwa˝ania oraz 
uaktualniło ich warstw´ faktograficznà i statystycznà.

Ksià˝ka BankowoÊç centralna od A do Z składa si´ wi´c ostatecznie z jedenastu roz-
działów. W pierwszym z nich Grzegorz Wójtowicz pisze, czym był i czym jest obec-
nie bank centralny w gospodarce rynkowej. Rozdział ten ma charakter przeglàdowy 
i pokrótce omawia praktycznie wszystkie wàtki, przedstawione szczegółowo w nas-
t´pnych rozdziałach ksià˝ki. Kolejny, drugi rozdział poÊwi´cony jest historii polskiej 
bankowoÊci centralnej. Cecylia Leszczyƒska pokazuje w nim, ̋ e procesy prowadzàce 
do powstania Banku Polskiego, pierwszego polskiego banku centralnego, rozpocz´ły 
si´ wczeÊniej, ni˝ dotàd myÊlano, bo ju˝ w latach 60. XVIII w. Instytucjonalna histo-
ria polskiej bankowoÊci centralnej rozpocz´ła si´ jednak dopiero ponad pół wieku 
póêniej i ponadto była kilkakrotnie przerywana wskutek rozmaitych wydarzeƒ 
historycznych. Rozdział ten doprowadza histori´ polskich banków centralnych do 
kresu minionej epoki, gdy˝ współczesnej historii Narodowego Banku Polskiego 
poÊwi´cony jest osobny rozdział, zawarty w cz´Êci „podmiotowej”.

Nast´pne dwa rozdziały dotyczà aktualnych problemów współczesnej bankowoÊci 
centralnej. W pierwszym z nich, b´dàcym trzecim rozdziałem ksià˝ki, Magdale-
na Kowalak przedstawia cztery problemy podstawowe dla instytucjonalnego 
kształtu nowoczesnego banku centralnego. Niezale˝noÊç banku centralnego 
nieodłàcznie wià˝e si´ z jego demokratycznà odpowiedzialnoÊcià (accountabili-
ty), a przejrzystoÊç i wiarygodnoÊç powinny byç nieodłàcznymi cechami jego 
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polityki. Powszechna akceptacja tak sformułowanych sàdów nie oznacza jednak, 
˝e nie sà one przedmiotem krytyki – Magdalena Kowalak nie pomija wi´c rów-
nie˝ tego nurtu dyskusji. Strategia bezpoÊredniego celu inflacyjnego dominuje 
w polityce pieni´˝nej współczesnych banków centralnych i ma ju˝ bardzo obszer-
nà literatur´ dla krajów rozwini´tych. Pewnà luk´ dotyczàcà tej problematyki 
w odniesieniu do krajów naszego regionu próbuje wypełniç Wiesława Przybyl-
ska-KapuÊciƒska w czwartym rozdziale ksià˝ki.

SzeÊç kolejnych rozdziałów tworzy cz´Êç „podmiotowà” ksià˝ki. Rozpoczyna jà 
rozdział poÊwi´cony przemianom i funkcjonowaniu Narodowego Banku Pol-
skiego w okresie transformacji, napisany przez Grzegorza Wójtowicza, nie tylko 
uwa˝nego obserwatora, ale i aktywnego uczestnika tych procesów. Ryszard 
Wierzba przedstawia w rozdziale szóstym wyjàtkowà – gdy˝ ponadnarodowà – 
instytucj´, jakà jest Europejski Bank Centralny. W nast´pnych trzech rozdziałach 
Leokadia Or´ziak szczegółowo prezentuje banki centralne Wielkiej Brytanii, Sta-
nów Zjednoczonych i Japonii, zamykajàc w ten sposób blok poÊwi´cony bankom 
centralnym najwa˝niejszych krajów rozwini´tych. Obraz kształtu i ewolucji 
pojedynczych banków centralnych zamyka rozdział dotyczàcy bankowoÊci cen-
tralnej Rosji, napisany przez Mariana i Helen´ ˚ukowskich.

Banki centralne sà oczywiÊcie wa˝ne przede wszystkim ze wzgl´du na swojà 
rol´ w polityce gospodarczej. Sà one jednak równie˝ du˝ymi instytucjami, któ-
rych wewn´trzna organizacja, sposób zarzàdzania itp. elementy sà wa˝ne 
choçby w zwiàzku z wpływem, jaki wywierajà na wypełnianie przez banki 
centralne ich funkcji. Dlatego rozdział zamykajàcy ksià˝k´ poÊwi´ciliÊmy spo-
sobowi realizacji jednego z najgłoÊniejszych postulatów teorii zarzàdzania 
ostatnich dekad, a mianowicie przemianom w podejÊciu banków centralnych 
do zarzàdzania wiedzà. Katarzyna Królak-Wyszyƒska przedstawia zarówno 
ewolucj´ zarzàdzania w bankach centralnych, jak i szeroko omawia przykłady 
banków centralnych przodujàcych w dziedzinie zarzàdzania wiedzà.

Ograniczone z natury ramy dodatków edukacyjnych, a w konsekwencji równie˝ 
tej ksià˝ki, nie pozwoliły na omówienie wszystkich aspektów problematyki 
bankowoÊci centralnej. JesteÊmy jednak przekonani, ˝e dokonany przez nas 
wybór tematów pozwoli czytelnikom na zapoznanie si´ z najwa˝niejszymi i naj-
bardziej aktualnymi obszarami tej problematyki.

Ryszard Kokoszczyƒski, Bogusław Pietrzak
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Grzegorz Wójtowicz

Bank centralny w gospodarce 
rynkowej

1. Uwagi wst´pne

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

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

W czasach nowo˝ytnych w Europie (a wczeÊniej w Chinach) rozpowszechni∏ 
si´ pieniàdz papierowy wymienialny na kruszce. Emisje pieniàdza papie-
rowego by∏y dokonywane przez ró˝ne instytucje. JeÊli emitentem by∏ skarb 
paƒstwa, wtedy ch´tnie powi´ksza∏ rozmiary emisji, aby pokryç swe wydatki. 
Gdy emitentem by∏ bank emisyjny zale˝ny od rzàdu, wówczas dochodzi∏o tak˝e 
do druku pieniàdza na sfinansowanie potrzeb skarbu paƒstwa. W przypadku 

dr Grzegorz Wójtowicz
niezale˝ny ekonomista, by∏y Prezes NBP, 

by∏y cz∏onek Rady Polityki Pieni´˝nej 
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gdy emisji dokonywa∏y banki prywatne, iloÊç pieniàdza w obiegu te˝ mog∏a 
nadmiernie rosnàç. Zresztà banki komercyjne mog∏y kreowaç pieniàdz rów-
nie˝ poprzez udzielanie kredytów. W takiej sytuacji najlepszym rozwiàzaniem 
okaza∏o si´ powierzenie emisji bankowi centralnemu, niezale˝nemu od rzàdu, 
odpowiedzialnemu za kondycj´ pieniàdza i ograniczajàcemu emisj´ kredytowà 
banków komercyjnych za pomocà dost´pnych instrumentów. Z czasem wzmoc-
niono niezale˝noÊç banku centralnego, wprowadzajàc zakaz finansowania 
wydatków bud˝etowych. 

Obserwacja funkcjonowania pieniàdza prowadzi∏a do uogólnieƒ teoretycznych 
wykorzystywanych w praktyce. Ju˝ w XVI wieku powsta∏a iloÊciowa teoria 
pieniàdza. Gdy ówczesny nap∏yw kruszców z Ameryki do Europy spowodowa∏ 
wzrost cen, zmian´ poziomu cen powiàzano z iloÊcià pieniàdza. Na poczàtku XX 
wieku (Irving Fisher) zwrócono uwag´, ˝e poziom cen zale˝y od iloÊci pieniàdza 
i szybkoÊci jego obiegu. IloÊciowa teoria pieniàdza da∏a podstaw´ monetary-
zmowi (Milton Friedman), który zyska∏ praktycznà akceptacj´ w koƒcu minio-
nego stulecia. 

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

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

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

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

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

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

2. DoÊwiadczenia banków centralnych

2.1. Powstawanie banków centralnych

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

Funkcje banków centralnych kszta∏towa∏y si´ w d∏ugim procesie histo-
rycznym. Sposoby ich post´powania zmienia∏y si´ w miar´ rozwoju teorii 
pieniàdza i praktyki bankowoÊci centralnej. 



10 Narodowy Bank Polski  11Narodowy Bank Polski10 Narodowy Bank Polski  11Narodowy Bank Polski

Najbogatszym dorobkiem praktycznym mo˝e poszczyciç si´ angielska 
bankowoÊç centralna, która potrafi∏a zapewniç stabilnoÊç funta – przez d∏ugi 
czas najwa˝niejszej waluty Êwiata. DoÊwiadczenia Anglików wykorzystywa-
li zw∏aszcza Amerykanie, choç ich bank centralny powsta∏ niespe∏na sto lat 
temu, po kilkudziesi´ciu latach niepowodzeƒ monetarnych pod nieobecnoÊç 
w∏asnego banku centralnego. Pozycja dolara i amerykaƒskiego banku central-
nego mia∏a wp∏yw na mark´ i niemiecki bank centralny, oprócz jego w∏asnych 
doÊwiadczeƒ z inflacjà, które ze stabilnoÊci cen uczyni∏y w Niemczech g∏ówny 
cel dzia∏alnoÊci. Sta∏o si´ to wzorem dla wielu innych, wspó∏czesnych banków 
centralnych, w tym Europejskiego Banku Centralnego, odpowiedzialnego za 
funkcjonowanie strefy euro. 

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

2.2. Wielka Brytania

Bank of England zosta∏ utworzony w 1694 r. jako spó∏ka akcyjna, niezale˝na od 
rzàdu. Mia∏ przywilej emisji banknotów i prowadzenia operacji bankowych bez 

POWSTANIE BANKÓW CENTRALNYCH

1668  parlament szwedzki tworzy bank, który jako poprzednik Sveriges Riksbank jest uznawany 
 za najstarszy bank centralny  
1694   parlament angielski tworzy Bank of England  
1782  rzàd hiszpaƒski otwiera bank b´dàcy poprzednikiem Banco de España
1791  rozpoczyna dzia∏alnoÊç Bank of the United States
1800  powstaje Banque de France
1828  utworzenie Banku Polskiego – pierwszego banku emisyjnego na ziemiach polskich
1876  powstaje niemiecki Reichsbank
1882  zostaje utworzony Bank Japonii
1893  powstaje Banca d’Italia
1907  zostaje utworzony Swiss National Bank
1913  powstaje amerykaƒski Federal Reserve System
od  w wyniku zmian politycznych po pierwszej wojnie Êwiatowej powstaje ponad 20 banków centralnych, 
1922 a wÊród nich Bank Polski SA (1924)
1930   powstaje Bank Rozrachunków Mi´dzynarodowych – promotor wspó∏pracy banków centralnych
1945  rozpoczyna dzia∏alnoÊç Narodowy Bank Polski
1957  powstaje niemiecki Bundesbank
od zostaje utworzonych kilkanaÊcie banków centralnych wskutek zmian politycznych 
1957 nast´pujàcych od koƒca lat pi´çdziesiàtych XX wieku
1989 Narodowy Bank Polski staje si´ typowym bankiem centralnym
od 
1990  powstaje ponad 20 banków centralnych w rezultacie rozpadu ZSRR, Jugos∏awii i Czechos∏owacji
1998 inauguracja dzia∏alnoÊci Europejskiego Banku Centralnego  
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ograniczeƒ. Zajà∏ si´ z powodzeniem stabilizacjà sytuacji walutowej. W 1717 r. 
zosta∏ przyj´ty parytet funta w wysokoÊci 7,322385 grama z∏ota, zapropono-
wany przez Izaaka Newtona jako dyrektora mennicy królewskiej. Parytet ten 
przetrwa∏ do 1931 r. Jednak w ówczesnych warunkach obowiàzywa∏ bime-
talizm, co oznacza∏o powiàzanie pieniàdza ze z∏otem i srebrem. Nale˝a∏o wi´c 
ustaliç tak˝e parytet obu kruszców, co by∏o trudne wobec zmiennej rynkowej 
ceny z∏ota i srebra. Zdecydowano si´ na stopniowe ograniczanie roli srebra. 
W 1774 r. zmniejszono dopuszczalnà kwot´ zobowiàzaƒ regulowanych srebrem 
do 25 funtów. 

Bank prze˝y∏ kilka kryzysów finansowych, w tym szczególnie dotkliwy w okre-
sie wojen napoleoƒskich. W 1816 r. uda∏o si´ jednak wprowadziç system walu-
ty z∏otej (gold standard), który po przezwyci´˝eniu kolejnych k∏opotów zaczà∏ 
ju˝ w pe∏ni obowiàzywaç w 1821 r. 

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

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

Pierwsza wojna Êwiatowa skomplikowa∏a sytuacj´ walutowà. WymienialnoÊç 
funta na z∏oto uda∏o si´ utrzymaç do koƒca 1916 r. Interwencje walutowe doko-
nywane przez Amerykanów przez pewien czas utrzymywa∏y kurs funta, ale 
w 1919 r. dosz∏o do jego gwa∏townego spadku. Obieg funtów wzrós∏ bowiem 
kilkunastokrotnie w ciàgu kilku lat. Zmniejszenie obiegu pozwoli∏o w 1925 r. 
przywróciç wymienialnoÊç funta na z∏oto. Przyj´to system gold bullion stan-
dard, a wi´c umo˝liwiajàcy wymian´ funtów nie na z∏ote monety, ale szta-
by z∏ota, co ogranicza∏o zakres wymienialnoÊci. Szybko okaza∏o si´, ˝e w ów-
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czesnych warunkach funt by∏ przewartoÊciowany, co znalaz∏o odzwierciedlenie 
w ujemnym bilansie handlowym.

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

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

Dopiero w 1971 r. wprowadzono w Wielkiej Brytanii system dziesi´tny  
(1 funt = 100 pensów), który zastàpi∏ stosowany od tysiàca lat dawny system 
rachunkowy (1 funt = 20 szylingów = 240 pensów). 

Za∏amanie mi´dzynarodowego systemu walutowego na poczàtku lat sie-
demdziesiàtych XX wieku spowodowa∏o up∏ynnienie kursu funta. Dosz∏o 
do os∏abienia waluty brytyjskiej. Jej deprecjacj´ wiàzano z prowadzonà 
wtedy politykà pieni´˝nà. Charakteryzowa∏y jà rozbudowany system rezerw 
obowiàzkowych i rezygnacja ze sterowania stopà procentowà (minimum len-
ding rate). Do zmian dosz∏o w koƒcu lat siedemdziesiàtych. W szczególnoÊci 
uda∏o si´ zahamowaç inflacj´. Bank wzmocni∏ swà funkcj´ regulatora i nad-
zorcy banków. 

W 1991 r. waluta brytyjska zosta∏a w∏àczona do europejskiego systemu stabi-
lizowania kursów (w´˝a walutowego). W 1992 r. dosz∏o jednak do kryzysu. 
Funt opuÊci∏ system, Wielka Brytania zaÊ zaj´∏a sceptyczne stanowisko wobec 
koncepcji unii walutowej. Upad∏oÊci banków w pierwszej po∏owie lat dziewi´ç-
dziesiàtych spowodowa∏y, ˝e Bank przekaza∏ nadzór bankowy odr´bnej insty-
tucji. W ciàgu ostatniej dekady Bank skoncentrowa∏ si´ na polityce pieni´˝nej. 
Polityk´ t´ prowadzi organ kolegialny Monetary Policy Committee. Cel infla-
cyjny jest ustalany wspólnie z Ministerstwem Skarbu. Podstawowym instru-
mentem polityki pieni´˝nej jest stopa procentowa. 
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2.3. Stany Zjednoczone

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

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

Emisje pieniàdza papierowego finansowa∏y wojn´ secesyjnà. Rzàdowe emisje 
Unii, a jeszcze bardziej pieniàdze emitowane w poszczególnych stanach Kon-
federacji ulega∏y deprecjacji. W trakcie wojny, w 1863 r., powo∏ano system 
banków narodowych, którym przyznano przywilej emisyjny na dwadzieÊcia 
lat z obowiàzkiem utrzymywania cz´Êci swych rezerw w utworzonym sys-
temie rezerw. Wkrótce te˝ banki stanowe spoza systemu obcià˝ono podat-
kiem emisyjnym. 

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

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

Po pierwszej wojnie Êwiatowej zacz´∏y kszta∏towaç si´ zasady oddzia∏ywania 
Fed na sytuacj´ pieni´˝nà. Podstawowym instrumentem sta∏y si´ operacje 
otwartego rynku prowadzone przez utworzony w 1923 r. Federal Open Mar-
ket Committee. Fed kontrolowa∏ stop´ procentowà, kupujàc i sprzedajàc obli-
gacje rzàdowe, aby regulowaç poda˝ pieniàdza dost´pnego dla banków. Pro-
wadzi∏ polityk´ niskiej stopy procentowej, co z czasem spowodowa∏o boom 
spekulacyjny. 

Powa˝ne zmiany nastàpi∏y w okresie wielkiego kryzysu. Dosz∏o do kryzysu 
bankowego. W 1930 r. upad∏y 1 352 banki. Aby powstrzymaç odp∏yw z∏ota, Fed 
podwy˝szy∏ stop´ procentowà, co pog∏´bi∏o depresj´. W 1933 r. w celu zahamo-
wania kryzysu gie∏dowego oddzielono bankowoÊç komercyjnà i inwestycyjnà. 
Utworzono system ubezpieczenia depozytów bankowych (Federal Deposit Insu-
rance Corporation). Wprowadzono rezerwy obowiàzkowe jako instrument 
oddzia∏ywania Fed na banki komercyjne. W 1934 r. powo∏ano instytucj´ nad-
zoru nad rynkiem kapita∏owym (Securities and Exchange Commission). Doko-
nano dewaluacji dolara o 40%, ustalajàc cen´ z∏ota na poziomie 35 dolarów 
za uncj´. Zobowiàzano banki i osoby prywatne do odsprzeda˝y z∏ota, które 
zacz´to gromadziç w Forcie Knox. Pokryciem obiegu pieni´˝nego sta∏ si´ d∏ug 
publiczny. W 1935 r. wprowadzono zmiany w organizacji w∏adz Fed i ich 
odpowiedzialnoÊci za polityk´ pieni´˝nà. 

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

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

2.4. Niemcy

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

Po wybuchu pierwszej wojny Êwiatowej zawieszono wymienialnoÊç na z∏oto. 
Wydatki wojenne finansowano g∏ównie zwi´kszonà emisjà pieniàdza. Ceny zablo-
kowano. Po wojnie uwolnione ceny szybko wzros∏y. Inflacja zmniejsza∏a d∏ug 
wewn´trzny z okresu wojny. Jednak do uregulowania pozosta∏y zobowiàzania 
zagraniczne (reparacje wojenne). W warunkach niepokojów spo∏ecznych i ma-
razmu gospodarczego wzrost cen osiàgnà∏ stadium hiperinflacji. Rekordowy 
skok cen wystàpi∏ w koƒcu 1923 r. – 29 526% w ciàgu miesiàca. Na tym tle mniej 
dramatycznie wyglàda∏a sytuacja w innych krajach dotkni´tych w tym czasie 
hiperinflacjà. Tam maksymalny miesi´czny wzrost cen wynosi∏: 
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  Rosja 279% 

  Polska 188% 

  Austria 124% 

  W´gry 82% 

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

Wielki kryzys przyniós∏ reglamentacj´ dewizowà. Ograniczenia, wprowadzone 
w 1931 r., formalnie nie dotkn´∏y waluty – nie dosz∏o do dewaluacji ani do zawie-
szenia wymienialnoÊci. W latach 1936–1948 oprócz ostrych restrykcji dewizo-
wych zastosowano blokad´ cen i p∏ac. Reichsbank zosta∏ znacjonalizowany. 

Powojenny chaos monetarny opanowano w 1948 r. Reichsbank zosta∏ zastàpiony 
przez Bank der Deutscher Laender, wzorowany na Fed. W 1957 r. w jego miejsce 
powsta∏ Bundesbank. Uzyska∏ du˝à niezale˝noÊç. Powierzono mu odpowiedzialnoÊç 
za kondycj´ pieniàdza. Poczàtkowo Bundesbank móg∏ kredytowaç bie˝àce potrze-
by rzàdu, ale z czasem wprowadzono zakaz takiego finansowania. W 1961 r. 
powo∏ano odr´bny Federalny Urzàd Nadzoru Bankowego. 

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

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

Pozycja marki, Bundesbank i jego polityka pieni´˝na stanowi∏y wzorce dla idei 
europejskiej unii walutowej z walutà europejskà – euro, Europejskim Bankiem 
Centralnym i politykà stabilnoÊci cen w ramach strefy euro, która sta∏a si´ fak-
tem w 1999 r. 

3. Wspó∏czesny bank centralny

3.1. Zakres dzia∏alnoÊci

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

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

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

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

3.2. Cel i instrumenty

Banknot o nominale 10 z∏otych ma okreÊlonà przymusowà wartoÊç. Jego rze-
czywista si∏a nabywcza ujawnia si´ na rynku. Si∏´ t´ wyra˝a iloÊç towa-
rów i us∏ug, które mo˝na nabyç za 10 z∏otych. Zale˝y ona od ruchu cen. Si∏a 
nabywcza najcz´Êciej spada, gdy˝ mamy do czynienia z ogólnym wzrostem 
poziomu cen, czyli inflacjà. W sytuacji g∏´bokiej nierównowagi mo˝e dojÊç do 
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hiperinflacji, czyli wzrostu cen przekraczajàcego 50% w ciàgu miesiàca. Rza-
dziej zdarza si´ deflacja, czyli ogólny spadek poziomu cen, podwy˝szajàcy si∏´ 
nabywczà pieniàdza. Zarówno inflacja, jak i deflacja utrudniajà procesy gospo-
darowania – produkcji i wymiany. Najlepsza sytuacja to stabilnoÊç cen i ona 
w∏aÊnie jest przedmiotem troski banków centralnych oraz podstawowym celem 
ich dzia∏alnoÊci. 

StabilnoÊç cen jest obecnie definiowana jako roczny wzrost cen nieprzekraczajàcy 
2%, mierzony wskaênikiem cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych. Czasami 
z wi´kszà tolerancjà mówi si´ o stabilnoÊci cen, gdy ich wzrost nie przekracza 
4% rocznie. 

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

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

3.3. Sposób post´powania

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

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

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

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

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

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

Obserwujàc praktyk´ wspó∏czesnych banków centralnych, wskazane wydaje si´ 
omówienie trzech strategii: 

  kontroli iloÊci pieniàdza, 

  kontroli kursu walutowego, 

  strategii bezpoÊredniego celu inflacyjnego. 
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Nale˝y dodaç, ˝e oprócz nich mo˝na równie˝ spotkaç podejÊcie eklektyczne, 
polegajàce na ∏àczeniu ró˝nych sposobów post´powania. 

3.4. Kontrola iloÊci pieniàdza

Istniejà ró˝ne definicje iloÊci pieniàdza, czyli agregaty pieni´˝ne. Najw´˝szà 
definicjà jest pieniàdz rezerwowy banku centralnego, czyli baza monetarna. 
Oznaczana symbolem M0 obejmuje obieg pieniàdza gotówkowego i rezerwy 
obowiàzkowe banków komercyjnych w banku centralnym. Innym agregatem 
jest wàski pieniàdz okreÊlany jako M1, na który sk∏adajà si´ pieniàdz gotów-
kowy poza kasami banków oraz zgromadzone w bankach wk∏ady (depozyty) 
na ˝àdanie. Inne agregaty pieni´˝ne, oznaczane jako M2, M3 itd., to szeroki 
pieniàdz, który obejmuje agregat M1 i zgromadzone w bankach lokaty (depo-
zyty) terminowe oraz inne instrumenty pieni´˝ne.

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

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

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

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

3.5. Kontrola kursu walutowego

Teoria i praktyka majà ciàgle k∏opoty z wyjaÊnieniem poziomu i zmian kursu 
walutowego. Przyjmuje si´ jednak, ˝e kurs walutowy powinien byç jeden, to 
znaczy bez wzgl´du na rodzaj transakcji handlowych i operacji finansowych 
dana waluta powinna mieç t´ samà cen´. W niektórych krajach rozwijajàcych 
si´ mamy jednak do czynienia z kursami zró˝nicowanymi – handlowymi i fi-
nansowymi. W przypadku ograniczeƒ dewizowych pojawia si´ te˝ kurs czar-
norynkowy, z regu∏y kilkakrotnie wy˝szy od oficjalnego. 

W dzisiejszym Êwiecie wyst´puje kilka systemów kursowych.

   Europejska unia walutowa (strefa euro) przyj´∏a wspólnà walut´ – euro – na 
którà zosta∏y zamienione waluty narodowe krajów cz∏onkowskich wed∏ug 
nieodwo∏alnych kursów, euro ma zaÊ kurs p∏ynny. 

   Z euro lub dolarem zwiàzane sà sztywnym lub wzgl´dnie sta∏ym kursem 
waluty kilkudziesi´ciu krajów rozwijajàcych si´. 

   Zmienne kursy walutowe utrzymuje kilkanaÊcie krajów. Ceny ich walut zmieniajà 
si´ wed∏ug sta∏ej stopy (crawling peg) i mogà si´ odchylaç w pewnym paÊmie 
(crawling band) oraz funkcjonujà w europejskim systemie walutowym ERM II 
z mo˝liwoÊcià ograniczonych odchyleƒ od kursu ustalonego wobec euro. 

  Kilkadziesiàt krajów stosuje kursy p∏ynne.
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Kurs walutowy ma wp∏yw na stabilnoÊç cen. Wp∏yw ten jest szczególnie du˝y, 
gdy strategia polityki pieni´˝nej polega na kontroli kursu walutowego. Kurs 
odgrywa wówczas rol´ nominalnej kotwicy i staje si´ g∏ównym instrumentem 
polityki antyinflacyjnej. Wtedy jednak bank centralny traci swobod´ reakcji 
na ró˝ne zjawiska w gospodarce. Pod ich wp∏ywem mo˝e dojÊç do za∏amania 
kursu walutowego i kryzysu walutowego, a w rezultacie do wzrostu infla-
cji. Wbrew doÊwiadczeniu kontrola kursu walutowego ma jednak ciàgle wielu 
zwolenników. Równie liczna jest grupa oponentów, którzy uwa˝ajà, ˝e o kur-
sie walutowym powinien decydowaç rynek. W takim przypadku poziom kursu 
nie jest celem banku centralnego, ale w pewnym stopniu skutkiem jego polityki 
pieni´˝nej. Kurs walutowy reaguje bowiem na zmiany stopy procentowej, choç 
przep∏ywy kapita∏u i oceny ryzyka prowadzonych operacji finansowych mogà 
wp∏ywaç na te reakcje. Bank centralny mo˝e te˝ interweniowaç na rynku walu-
towym, ale skutecznoÊç operacji stabilizujàcych notowania w∏asnej waluty jest 
bardzo ograniczona. 

3.6. Strategia bezpoÊredniego celu inflacyjnego

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

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

Bank centralny w swej dzia∏alnoÊci napotyka liczne problemy koniunkturalne 
i strukturalne. Wielkim problemem sà wstrzàsy (szoki) poda˝owe zwiàzane 
z sytuacjà na rynkach paliw i ˝ywnoÊci. W gospodarce otwartej przep∏ywy 
kapita∏u silnie wp∏ywajà na poziom i wahania kursu walutowego, a w re-
zultacie ruchy cen. Niektóre ceny podlegajà ró˝nym formom kontroli (podatki, 
limity cen, ceny lokalne). Na wielu rynkach funkcjonowanie mechanizmu ryn-
kowego jest os∏abione wskutek ograniczonej konkurencji. Trzeba pokonywaç 
tendencje do indeksacji p∏ac, Êwiadczeƒ spo∏ecznych, kosztów i cen produkcji, 
utrwalajàce inflacj´. W wielu krajach trudnym problemem jest sytuacja finan-
sów publicznych. Deficyt bud˝etowy i w konsekwencji d∏ug publiczny majà 
du˝y wp∏yw na gospodark´. Oznacza to potrzeb´ skoordynowania polityki 
pieni´˝nej i fiskalnej. 

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

   Zmieniajà si´ stopy procentowe na rynku pieni´˝nym, a w dalszej kolejnoÊci 
stopy oprocentowania depozytów i kredytów w bankach komercyjnych. 

   Zmieniajà si´ ceny akcji (na obni˝k´ stopy procentowej banku centralne-
go reagujà z regu∏y wzrostem i odwrotnie), natomiast d∏ugoterminowe 
stopy rynku kapita∏owego kszta∏tujà si´ przede wszystkim na podstawie 
oczekiwaƒ co do przysz∏ych stóp banku centralnego, a tak˝e ocen poda˝y 
papierów wartoÊciowych i ryzyka. 

   Zmienia si´ kurs walutowy, przy czym teoretycznie obni˝ka stopy banku 
centralnego powinna os∏abiaç kurs (i odwrotnie), ale w praktyce przep∏ywy 
kapita∏u i oceny ryzyka mogà weryfikowaç ten wp∏yw. 
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  Zmieniajà si´ oczekiwania co do koniunktury gospodarczej, choç optymizm 
zale˝y nie tylko od obni˝ki stopy procentowej banku centralnego, a pesy-
mizm nie tylko od podwy˝ki. 

¸àczny wp∏yw zmiany stopy procentowej na inflacj´ jest doÊç umiarkowany 
i wyst´puje z opóênieniem kilku kwarta∏ów. Nie pomniejsza to roli banku cen-
tralnego we wspó∏czesnej gospodarce rynkowej, ukszta∏towanej w toku wie-
loletnich doÊwiadczeƒ i potwierdzonej statusem niezale˝nej instytucji, która 
odpowiada za kondycj´ pieniàdza. 
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Bank Polski, Polska Krajowa Kasa Po˝yczkowa, 
Bank Polski SA, Narodowy Bank Polski

Formowanie si´ systemu bankowego, w którym „centralne”, a wi´c szcze-
gólne miejsce zaczà∏ zajmowaç jeden bank, w wi´kszoÊci paƒstw europejskich 
przypad∏o zasadniczo na wiek XIX, przy czym niemal ka˝de z nich mia∏o w tej 
dziedzinie w∏asne, nieco odmienne doÊwiadczenia1. Dotyczy∏y one okolicznoÊci 
tworzenia owego „specjalnego” banku, oczekiwaƒ, jakie z nim wiàzano, jego 
zadaƒ i funkcji. WÊród tych ostatnich szczególne miejsce zajmowa∏y emisja 
pieniàdza narodowego oraz obs∏uga d∏ugu publicznego.

1.  O potrzebie za∏o˝enia banku publicznego – 
dyskusja w koƒcu XVIII w.

O potrzebie za∏o˝enia banku narodowego w Rzeczypospolitej zacz´to mówiç 
w latach 60. XVIII w. WczeÊniej, w czasach saskich, jak pisa∏ T. Korzon „[…] nikt 

1 DoÊwiadczenia europejskie były ró˝ne, inne Anglii, inne paƒstw kontynentu. Dopiero pod koniec XIX 
w., wraz z powstaniem licznych banków prywatnych, banki emisyjne zacz´ły stopniowo wypełniaç 
zadania „banku banków” (najpełniej Bank Anglii) i stawaç si´ bankami centralnymi we współcze-
snym znaczeniu tego słowa. O polityce Banku Anglii m.in. Davutyan, Parke (1995, s. 1099–1112).

dr Cecylia Leszczyƒska
Wydzia∏ Nauk Ekonomicznych
Uniwersytetu Warszawskiego
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nie ∏ama∏ sobie tym g∏owy, nie zna∏, nie bada∏ instytucji stworzonych w Euro-
pie. W ˝adnym druku, diariuszu, wystàpieniu sejmowym, nigdzie ani s∏owa o ist-
nieniu banków, papierów publicznych, kredytu” (Korzon 1884, s. 306). Od lat 70. 
i 80. coraz wi´cej by∏o projektów powo∏ania tego rodzaju instytucji. Jedne trafia∏y 
do Rady Nieustajàcej2, inne kierowano pod rozwag´ pos∏ów (Kempner 1924, s. 18)3. 
Wi´kszoÊç propozycji by∏a niedojrza∏a i razi∏a niezrozumieniem zasad funkcjo-
nowania banku emisyjnego4. Ich twórcy kierowali si´ – zdaniem S.A. Kempnera 
– zasadniczo dobrem skarbu paƒstwa, choç obecna by∏a te˝ ch´ç odebrania docho-
dów bankierom, którzy dotàd udzielali paƒstwu po˝yczek bàdê poÊredniczyli 
w ich zaciàganiu, m.in. za granicà (Kempner 1920, s. 67). Oczekiwano, ˝e przysz∏y 
bank b´dzie przede wszystkim umo˝liwia∏ powi´kszenie dochodów paƒstwa 
drogà emisji biletów skarbowych, stanowiàcych zarazem Êrodek p∏atniczy. 
Prowadzi∏oby to oczywiÊcie do powstania d∏ugu publicznego oraz wzrostu obiegu 
pieniàdza, a to wzbudza∏o niepokój szlacheckich pos∏ów. Uspokajano ich, ˝e opi-
nie o jakiejÊ „ogólnej szkodliwoÊci papierowych pieni´dzy” sà nieprawdziwe, ˝e 
rozsàdna, umiarkowana emisja przyniesie przede wszystkim korzyÊci, „jak gdyby 
rzeczywiÊcie przyby∏o tyle z∏ota i srebra do krajowej cyrkulacji” (Korzon 1984, 
s. 314). Pami´tajmy, ˝e w omawianym okresie bardzo cz´ste by∏y narzekania na 
brak gotówki, co wynika∏o m.in. z du˝ego odp∏ywu kruszcu z powodu ujemnego 
bilansu handlowego i dobrej jakoÊci polskich monet (Korzon 1965, s. 149).

Dyskusje nad powo∏aniem banku narodowego nasili∏y si´ w czasie Sejmu Czte-
roletniego w kontekÊcie debat o metodach powi´kszenia dochodów skarbu5. Naj-

2 Rada Nieustajàca (1775) została powołana po I rozbiorze jako pierwszy nowoczesny rzàd 
Rzeczypospolitej. W polskiej historiografii nie cieszyła si´ najlepszà opinià z powodu 
okolicznoÊci powstania. O projektach szerzej Grodek (1936). Poddał on analizie ró˝ne pro-
jekty banku (naliczył ich 174) i towarzyszàce im debaty.

3 Według Korzona posłowie nie przejawiali wi´kszego zainteresowania tymi sprawami, 
nie zajmowały one te˝ szerzej ówczesnych polskich statystów i uczonych (Korzon 1884, 
s. 311).

4 Na przykład August Sułkowski (wojewoda gnieênieƒski) przygotował projekt „Pomno˝enia 
dochodów Rzpltej przez ustanowienie Banku, który płaciłby prowizj´ wg sposobu w pro-
jekcie uło˝onego”. Inny projekt nieznanego autora zmierzał do „utworzenia monety papie-
rowej” (1774), zabezpieczeniem jej emisji miały byç dobra ziemskie, pod których zastaw 
bank ten miał udzielaç kredytów. „Moneta papierowa” przypominała listy zastawne towa-
rzystw kredytowych ziemskich. Inni projektodawcy proponowali zało˝enie instytucji, która 
w zamian za usługi po˝yczkowe dla paƒstwa prowadziłaby operacje pieni´˝ne przy stopach 
przewy˝szajàcych maksymalnà ustalonà przez paƒstwo (5%). Pojawił si´ te˝ pomysł powo-
łania wielkiego banku majàcego cechy lombardu, który mógłby po˝yczaç paƒstwu (Korzon 
1884, s. 307–311).

5 Na przykład projekt Michała Ossowskiego (1789) zakładał, ˝e emisja biletów skarbowych 
posłu˝y do sfinansowania nadzwyczajnych wydatków. Bilety emitowane przez Komisj´ 
Skarbu Koronnego miały byç umarzane ze Êrodków specjalnego funduszu pochodzàcego ze 
sprzeda˝y dóbr narodowych (królewszczyzn). Przyjmujàcy bilety osiàgaliby niewielki zysk 
(Korzon 1884, s. 312–315).
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bardziej znany by∏ projekt bankiera J´drzeja Kapostasa (1790) (Kapostas 1790)6. 
Dokonawszy przeglàdu funkcjonujàcych w Europie banków biletowych, stwier-
dza∏ on, ˝e zak∏adano je g∏ównie z powodu niedostatku kapita∏u, stawa∏y si´ wi´c 
niejako jego êród∏em. Uzna∏, ˝e w∏aÊnie tego typu bank potrzebny jest Polsce. Mia∏ 
on wystawiaç specjalne asygnaty bankowe, które wesz∏yby do obiegu jako „[…] 
nakaz sejmu by wszystkie podatki publiczne by∏y op∏acone w po∏owie biletami, 
a w po∏owie gotówkà”. Nad ich emisjà mia∏a czuwaç Komisja Bankowa, a zaufa-
nie do nich mia∏ wzmacniaç kurs 101/100, p∏acony przez bank przy przyjmowaniu 
biletów. Projekt zak∏ada∏ ponadto za∏o˝enie lombardu Montes Pietatis jako banku 
akcyjnego, który mia∏by tak˝e prawo emisji biletów (Korzon 1884, s. 316–317)7.

Projekt Kapostasa by∏ nieporównanie dojrzalszy ni˝ poprzednie. Jego autorem 
by∏ cz∏owiek znajàcy zasady funkcjonowania bankowoÊci, tak˝e europejskiej. 
Zwraca jednak uwag´ fakt, ˝e nie zak∏ada∏ on obowiàzku posiadania przez 
przysz∏y bank kapita∏u zak∏adowego i doÊç ryzykownie przyjmowa∏ wzrost 
emisji. Bilety mia∏yby kurs przymusowy, ich obieg zosta∏by wymuszony przez 
obowiàzek uiszczania w nich po∏owy podatków.

Projekt Kapostasa sta∏ si´ przedmiotem dyskusji i polemik. Zwracano uwag´, 
˝e Polska nie ma „gór kruszcowych”. Dlatego te˝ nie mo˝na wystawiaç milio-
nów, których po˝yczanie jest niebezpieczne z powodu nieszcz´Êcia, jakim jest 
„jarzmo d∏ugu narodowego dotàd nieby∏ego”8. Przypominano fatalne skutki eks-
perymentu Lawa, który kojarzono z pieni´dzmi papierowymi.

Upadek paƒstwa polskiego spowodowa∏, ˝e dyskusja nad bankiem naro-
dowym zosta∏a przerwana. Jak pisze S.A. Kempner, „Projekty Banku Naro-
dowego z XVIII w. przesz∏y do historii […], pozostawiajàc po sobie jako Êlad doÊç 
znacznà iloÊç broszur i artyku∏ów polemicznych” (Kempner 1920, s. 68).

6 Według Kempnera (1920, s. 68) Kapostas sporzàdził projekt jako akt wdzi´cznoÊci za otrzy-
manie szlachectwa. Wydrukował go, by wszyscy zainteresowani mogli si´ z nim zapoznaç.

7 Prawo wystawiania asygnat do łàcznej kwoty 40 mln złp Bank miał uzyskaç na 20 lat. Kapo-
stas przewidywał te˝ powołanie lombardu majàcego prawo emisji biletów tak˝e do 40 mln 
złp. Wraz z obiegajàcymi monetami 10 mln złp cały obieg w ciàgu 3,5 roku miał osiàgnàç 
90 mln złp, czyli kwot´ równà wartoÊci obiegu monet srebrnych. Zabezpieczeniem całej 
emisji miały byç: gotówka (50 mln, w tym 10 mln zło˝onych przez akcjonariuszy), hipoteka 
na dobrach akcjonariuszy (10 mln) oraz gwarancje rzàdowe. Kapostas uznawał, ˝e proporcje 
mi´dzy zabezpieczeniem a emisjà sà wystarczajàce (przywoływał projekt Jakuba Neckera, 
ministra finansów Ludwika XVI, w którym wynosiły one 70 mln do 240 mln). Dodajmy, ˝e 
Necker przeprowadził cz´Êciowà reform´ finansów i zrównowa˝ył bud˝et dzi´ki kolejnym 
po˝yczkom wewn´trznym – oprocentowanie emitowanych obligacji si´gało 8–10%.

8 M.in. broszura [b.a.] O Banku Narodowym w Polszcze ustanowiç si´ łatwo mogàcym, w której 
stwierdzano, ˝e realizacja projektu nie dojdzie do skutku, bo skarb nie da ˝adnych gwarancji.
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Do zagadnieƒ tych powrócono dopiero po 1815 r. w Królestwie Polskim. W sej-
mie Królestwa „[…] rozumiano potrzeb´ nowoczesnego systemu kredytowego 
i ˝àdano za∏o˝enia Banku Krajowego” (Kempner 1920, s. 71). Niektóre pro-
jekty nawiàzywa∏y do rozwiàzaƒ proponowanych w XVIII w.; koncentrowano 
si´ w nich na potrzebie stworzenia instytucji d∏ugoterminowego kredytu dla 
majàtków ziemskich9.

2. Bank Polski 1828–1885

Pierwszy w dziejach Polski bank centralny powo∏ano dekretem cesarza Rosji 
Miko∏aja I (jednoczeÊnie w∏adcy Królestwa Polskiego) w styczniu 1828 r. 
Najwi´ksze zas∏ugi dla stworzenia tej instytucji mia∏ minister skarbu Ksawery 
Drucki-Lubecki.

Bank rozpoczà∏ dzia∏alnoÊç 6 maja 1828 r. w Warszawie10. Zasady jego orga-
nizacji i dzia∏alnoÊci regulowa∏ statut. By∏ to bank paƒstwowy; jego kapi-
ta∏ zak∏adowy pochodzi∏ z funduszy rzàdowych11. Prezes i dyrekcja Banku 
pochodzi∏y z nominacji w∏adz paƒstwowych. Pierwszym prezesem by∏ hra-
bia Ludwik Jelski, skierowany zresztà wczeÊniej za granic´ w celu zdobycia 
w∏aÊciwego doÊwiadczenia.

Dekret powo∏ujàcy Bank do ̋ ycia stanowi∏, ̋ e jego g∏ównym celem powinno byç 
„zaspokojenie d∏ugu narodowego i rozszerzenie przemys∏u i handlu”. Bank uzy-
ska∏ ponadto prawa emisji biletów oraz wykonywania czynnoÊci handlowych 
w zakresie kredytów wekslowych i lombardowych – dopuszczano zastaw rze-
czowy w postaci Êrodków trwa∏ych, towarów, kosztownoÊci, papierów publicz-
nych, listów zastawnych. Bank mia∏ prowadziç rachunki depozytowe instytucji 
publicznych (wszystkie one by∏y zobligowane do przechowywania swoich wol-
nych Êrodków w Banku) oraz osób i podmiotów prywatnych. Wykonywa∏ ope-
racje dewizowe, wystawia∏ traty i akredytywy, kupowa∏ i sprzedawa∏ papiery 

9 Stanie si´ nià Towarzystwo Kredytowe Ziemskie (1825).
10 Bank w pierwszym okresie nie miał oddziałów; niektóre operacje przeprowadzały w tere-

nie kasy skarbowe. Pierwszy oddział w Łodzi powstał w 1865 r., nast´pnych 10 powstało do 
1878 r. w wa˝niejszych oÊrodkach gospodarczo-administracyjnych.

11 Bank rozpoczàł działalnoÊç z kapitałem 18,1 mln złp (statut stanowił, ˝e ma on wynosiç 
30 mln złp – kwot´ t´ osiàgni´to w 1830 r.). W 1834 r. podniesiono go do 42 mln złp, 
a w 1841 r. do 53 mln złp. Kapitał zakładowy stanowiły zapasy kruszcowe (srebro i złoto), 
papiery wartoÊciowe, wierzytelnoÊci i listy zastawne Towarzystwa Kredytowego Ziem-
skiego. Powi´kszenie kapitału do 42 mln złp było mo˝liwe dzi´ki po˝yczce uzyskanej na 
Zachodzie. Srebro przetopiono na monety i przekazano do skarbca banku, by utrzymaç 
wymienialnoÊç biletów na monety (Radziszewski 1910, s. 107–114).
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wartoÊciowe. Prowadzi∏ te˝ samodzielnie handel zbo˝em, drzewem i suknem, 
kupujàc towary na w∏asny rachunek (mia∏ w∏asne magazyny) i nawiàzujàc 
bezpoÊrednie kontakty eksportowe (Kempner 1920, s. 83–84).

Bank Polski uzyska∏ przywilej emisji biletów do wysokoÊci kapita∏u 
zak∏adowego12. Wykonywa∏ go przez 42 lata, do 1870 r., gdy utraci∏ go na rzecz 
powsta∏ego w 1860 r. rosyjskiego Banku Paƒstwa (ostatniej emisji Bank Polski 
dokona∏ w 1866 r.). Dodajmy, ˝e ju˝ od 1841 r. podstawowà jednostkà pieni´˝nà 
by∏ rubel; na biletach pojawi∏y si´ dwuj´zyczne, polskie i rosyjskie napisy, a od 
1859 r. tylko rosyjskie.

Emisja z∏otego polskiego odbywa∏a si´ wed∏ug zasad monometalizmu srebrnego. 
Bilety bankowe mia∏y gwarancje wymienialnoÊci na monety srebrne na ka˝de 
˝àdanie i bez potràceƒ. Obieg monet srebrnych móg∏ byç uzupe∏niany z posiada-
nych przez Bank rezerw kruszcowych, tak wi´c ich wielkoÊç wp∏ywa∏a na zaufa-
nie ludnoÊci do biletów. Obieg biletów i stan zapasów kruszców zmienia∏y si´; 
zdarza∏o si´, ˝e przejÊciowo rezerwy stanowi∏y mniej ni˝ 10% emisji (wykres 1).

12 Na poczet emisji Bank przejàł wczeÊniej wydrukowane rzàdowe bilety skarbowe.
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Źródło: opracowanie własne na podstawie: Bank Polski (1928, s. 92–94).

Obieg biletów Zapasy kruszców
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Dzia∏alnoÊç emisyjna Banku oceniana jest pozytywnie. Emitowane przez niego 
bilety cieszy∏y si´ zaufaniem ludnoÊci i nie wyst´powa∏a ró˝nica mi´dzy kursem 
pieniàdza kruszcowego i papierowego. Wyjàtkiem by∏ rok 1831, kiedy w czerwcu, 
w czasie wojny z Rosjà, z powodu kryzysu finansowego kurs biletów spad∏ nawet 
do 14% w stosunku do monet (Jezierski 1988, s. 21). Przyczynà by∏ spadek zaufa-
nia ludnoÊci do biletów papierowych, których emisj´ zwi´kszono. Podniesiono te˝ 
obieg monet i zasoby kruszców, przetapiajàc dobra z∏o˝one na skarb narodowy. 
W literaturze przedmiotu nie pojawia∏a si´ natomiast kwestia ewentualnych 
zwiàzków mi´dzy politykà emisyjnà Banku a ruchem cen. Ich wahania w latach 
1828–1885 sà dostrzegalne, na co wskazujà opracowania S. Siegla (Siegel 1949), 
trudno natomiast stwierdziç, czy mog∏o to mieç zwiàzek ze zmianami emisji.

Druga grupa zadaƒ, które postawiono przed Bankiem Polskim, to obs∏uga d∏ugu 
publicznego, czyli prowadzenie rachunków rzàdowych, dokonywanie sp∏at 
zobowiàzaƒ paƒstwa we w∏aÊciwych terminach, udzielanie po˝yczek paƒstwu 
bàdê wsparcie rzàdu w ich zaciàganiu zarówno w kraju, jak i za granicà, wraz 
z emisjà obligacji. Obligacje skarbowe sprzedawano przy pomocy domów ban-
kowych krajowych i zagranicznych13.

Szczególnie wa˝nym zadaniem Banku by∏o wspieranie gospodarki za 
poÊrednictwem udzielania kredytów. Dotyczy∏o to wszystkich dziedzin – od rol-
nictwa po handel. Warto podkreÊliç, ˝e niskie oprocentowanie kredytów Banku 
(4–6%) doprowadzi∏o – jak wynika z dyskusji w sejmie w latach 1830–1831 
– do ogólnego obni˝enia stóp z 24% do 6%14. Ârodki na dzia∏alnoÊç kredytowà 
pochodzi∏y zarówno z funduszy w∏asnych, jak i depozytów, w tym insty-
tucji i funduszy publicznych (sàdowych, administracji, ubezpieczeniowych). 
Kiedy cofni´to bankowi przywilej emisyjny, te w∏aÊnie fundusze pozwala∏y mu 
kontynuowaç operacje kredytowe.

Szczególne oczekiwania wiàza∏ Lubecki ze wsparciem po˝yczkowym Banku dla 
inicjatyw rzàdowych w zakresie przemys∏u paƒstwowego, zw∏aszcza górnictwa 
i hutnictwa. Poczàtkowo budowane zak∏ady pozostawa∏y w gestii rzàdu, Êrodki 
na nowe inwestycje p∏yn´∏y z bud˝etu paƒstwa, Bank dodatkowo udziela∏ kre-
dytów. Od 1932 r. górnictwo i hutnictwo rzàdowe przesz∏y pod administracj´ 

13 Takich emisji było kilka. Po˝yczka z 1831 r. na uzbrojenie armii powstaƒczej (uchwała sejmu 
ze stycznia 1831 r.) miała byç subskrybowana w kraju. Brak zainteresowania spowodował, 
˝e w koƒcu umow´ podpisano z bankierami londyƒskimi.

14 Protokoły posiedzeƒ izb poselskich z czerwca 1830 r. i 1831 r. za: Kempner (1920, s. 80–82). 
W Królestwie obowiàzywała maksymalna stopa procentowa wynoszàca 6%.
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Banku, a dotacje rzàdowe cofni´to (Jezierski 1988, s. 28–50)15. Przez nast´pnych 
10 lat (1832–1842) Bank pozostawa∏ administratorem wielu zak∏adów, udzielajàc 
im równoczeÊnie kredytów, w tym inwestycyjnych. Eksperyment ten okaza∏ si´ 
nieudany. Finansowane i administrowane przedsi´biorstwa przynosi∏y straty, 
stàd niektóre zamykano wkrótce po uruchomieniu. Przyczyn niepowodzenia 
by∏o wiele, niektóre mia∏y charakter obiektywny (rynki zbytu, koniunktura). 
Du˝o wa˝niejszy by∏ jednak brak rzetelnego rachunku op∏acalnoÊci inwestycji. 
Istnia∏y te˝ korupcja i marnotrawstwo Êrodków, zbyt bliskie zwiàzki perso-
nalne ∏àczy∏y zarzàdzajàcych zak∏adami z w∏adzami Banku. Podobnie rzecz si´ 
mia∏a z niektórymi przedsi´wzi´ciami prywatnymi (np. zak∏ady w ˚yrardowie), 
które Bank kredytowa∏, potem przejà∏ w zamian za d∏ugi i administrowa∏ nimi 
do czasu sprzeda˝y kapita∏owi prywatnemu (Jedlicki 1964, s. 146–148). Osta-
tecznie niektóre zak∏ady paƒstwowe administrowane przez Bank przekazano 
w gesti´ Komisji Rzàdowej Przychodów i Skarbu. Inne pozosta∏y pod jego 
zarzàdem do lat 60. XIX w. i po zmianie polityki rosyjskiej na bardziej liberalnà 
zosta∏y sprzedane kapita∏owi prywatnemu.

15 Specjalne kredyty Banku posłu˝yły na przykład do budowy zakładów lniarskich w ˚yrar-
dowie, hutniczych w okr´gu staropolskim i sosnowieckim.

tabela 1 DZIAŁALNOŚĆ 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

Kapitał zakładowy  4 500 6 300 8 000 8 000 8 000 8 000 8 000

Depozyty i wkłady  15 728 12 155   40 154 37 678 74 717 56 944 49 525

Pożyczki pieniężne 880 352 304 787 1 359 1 059    1 422

– na rozwój przemysłu 827 158 108 271 193 –          –

– handlowe 53 194 196 516 1 166 1 095    1 422

Dyskonto weksli 926 3 615 1 604 2 399 8 315    42 763 54 654

Portfel wekslowy 877 871 439 819 2 695    15 482 14 706

a

a

a

bc

b

a  stan na koniec okresu 
b  przeciętne roczne 
c  przeciętne roczne, bez krótkoterminowych pożyczek dla zakładów przemysłowych (w latach 1828–1850 
    średniorocznie około 68 tys. rubli, łącznie 1 488 tys. rubli) 
d Od 1870 r. Bank Polski został pozbawiony prawa udzielania tych pożyczek; łączna kwota udzielonych 
   kredytów długoterminowych wyniosła 9,5 mln rubli srebrnych.
   Bank Polski wypracowywał zysk, stopa zysku wynosiła od 5% do ponad 10%. 

Źródło: Łukasiewicz (2006, s. 299–300).

d
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Po wycofaniu si´ z dzia∏alnoÊci inwestycyjnej Bank Polski móg∏ rozwinàç kre-
dyty krótkoterminowe, przeznaczajàc na nie coraz wi´cej Êrodków. W tej dzie-
dzinie osiàgnà∏ sporo sukcesów, upowszechniajàc i udost´pniajàc kredyt rol-
nictwu, zak∏adom przemys∏owym i handlowym.

Skal´ operacji Banku Polskiego pokazuje tabela 1. Szczególnà uwag´ nale˝y 
zwróciç na zmian´ struktury operacji kredytowych (odchodzenie od po˝yczek 
przemys∏owych, w tym inwestycyjnych, na rzecz handlowych), o czym pisa∏am 
wy˝ej.

Bank Polski przez ca∏y okres swej dzia∏alnoÊci by∏ najwa˝niejszà instytucjà 
kredytowà Królestwa Polskiego. Wynika∏o to nie tyle stàd, ˝e by∏ wielki, ale 
z tego, ˝e nie by∏o innych du˝ych banków prywatnych czy paƒstwowych. Jego 
funkcje wykracza∏y poza uprawnienia zarówno wspó∏czesnego banku cen-
tralnego, jak i banków narodowych epoki, w której dzia∏a∏. Przez wiele lat 
by∏ nie tylko bankiem emisyjnym, bankiem paƒstwa i bankiem depozytowo-
kredytowym, ale te˝ instytucjà bezpoÊrednio wspierajàcà narodziny i roz-
budow´ przedsi´biorstw przemys∏owych, w tym paƒstwowych. Dzi´ki jego 
kredytom budowano te˝ trakty drogowe czy Kana∏ Augustowski. Tak szerokie 
pole dzia∏alnoÊci by∏o konsekwencjà z jednej strony etatystycznej polityki sfer 
rzàdowych, z drugiej – s∏aboÊci kapita∏u prywatnego.

Mimo powstania rosyjskiego Banku Paƒstwa w 1860 r. Bank Polski dzia∏a∏ do 
1 stycznia 1886 r. jako samodzielna instytucja zajmujàca si´ operacjami depozy-
towo-kredytowymi; zmiana jego statusu by∏a jednak sprawà oczywistà. W tych 
warunkach powsta∏o kilka koncepcji przekszta∏cenia go w bank handlowy, poja-
wi∏ si´ te˝ pomys∏ utrzymania uprawnieƒ emisyjnych. Nie zyska∏y one uznania 
w∏adz rosyjskich i z dniem 1 stycznia 1886 r. Bank Polski postawiono w stan 
likwidacji. Jego majàtek i agendy przejà∏ rosyjski Bank Paƒstwa.

3. Polska Krajowa Kasa Po˝yczkowa 1918–1924

Wraz z likwidacjà Banku Polskiego w historii polskiej bankowoÊci centralnej 
nastàpi∏a d∏uga przerwa, trwajàca a˝ do odzyskania przez Polsk´ niepodleg∏oÊci. 
Na obszarach zaborów funkcj´ banków centralnych pe∏ni∏y instytucje emisyjne 
Niemiec, Austrii i Rosji, walutà obiegowà by∏y marki, korony i ruble. Sytuacja 
w tej dziedzinie zmieni∏a si´ w czasie I wojny Êwiatowej, kiedy dla okupowa-
nych obszarów Genera∏-Gubernatorstwa Warszawskiego w∏adze niemieckie 
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powo∏a∏y Polskà Krajowà Kas´ Po˝yczkowà (1916), instytucj´ kasowo-bankowà 
majàcà uprawnienia emisji waluty okupacyjnej – marki polskiej16.

Po odzyskaniu przez Polsk´ niepodleg∏oÊci, ju˝ w grudniu 1918 r. Naczelnik 
Paƒstwa wyda∏ dekret dotyczàcy przysz∏ej polskiej instytucji emisyjnej. Stwier-
dzano w nim, ˝e w okresie przejÊciowym rol´ t´ b´dzie odgrywaç PKKP, „[…] 
zanim na mocy uchwa∏y sejmowej nie zostanie powo∏any do ˝ycia Bank Pol-
ski”17. PrzejÊciowà walutà obiegowà mia∏a pozostaç marka polska, dopó-
ki nie zastàpi jej z∏oty18. W 1919 r. podj´to prace przygotowawcze, które jed-
nak przerwano z powodu trudnej sytuacji politycznej (wojna o granice)19. Jak 
pokaza∏a przysz∏oÊç, Polska Krajowa Kasa Po˝yczkowa pe∏ni∏a funkcj´ „insty-
tucji zast´pczej” do 1924 r.

Dzia∏alnoÊç PKKP przypad∏a na trudne poczàtki polskiej niepodleg∏oÊci: wojna 
o granice kraju, odbudowa gospodarki, unifikacja i integracja, niestabilna sytu-
acja polityczna i cz´ste zmiany rzàdów. Odbiciem tych trudnoÊci by∏ kryzys 
finansowy, cechujàcy si´ niemo˝noÊcià sfinansowania olbrzymich wydatków 

16 Powołanie PKKP miało zwiàzek z planami politycznymi Niemiec wobec Królestwa Polskiego. 
W akcie z 5 listopada 1916 r. ogłoszono, ˝e po zakoƒczeniu wojny z obszarów tych zostanie 
stworzone samodzielne paƒstwo 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 powstały sejm przyjàł ustaw´, ˝e przyszła polska waluta b´dzie nosi-

ła tradycyjnà nazw´ „złoty” (Dz.U. z 1919 r., nr 8, poz. 75).
19 Napisano statut Banku Polskiego, który przedstawiono sejmowi, zorganizowano tzw. skarb 

narodowy (fundusz na kapitał zakładowy Banku), PKKP rozpocz´ła zakupy złota i srebra, 
zamówiono za granicà druk biletów złotowych.

tabela 2 OBIEG marki polskiej i dług 
Skarbu Państwa w PKKP
Stan na koniec roku (w mln mkp)

Lata Obieg biletów Dług Skarbu Państwa w PKKP

1918 1 024,3 119,9

1919 5 316,3 6 825,0

1920 49 361,5 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

III 1924 596 244 205,6 291 700 000,0

Źródło: Zdziechowski: (1925, s. 13–15).
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bud˝etowych za pomocà zwyczajnych dochodów (w latach 1919–1920 defi-
cyt stanowi∏ ponad 78% wydatków bud˝etowych, w 1922 r. – 49%)20. W tych 
warunkach najprostszym sposobem finansowania deficytu sta∏ si´ kredyt 
w instytucji emisyjnej. Pu∏ap emisji podnoszony by∏ na mocy uchwa∏ Rady Mini-
strów i ustawy sejmowej, lecz przepisów tych cz´sto nie przestrzegano i pole-
cenia emisji wydawane by∏y przez ministrów skarbu (Czapska 1988, s. 27–28). 
Prowadzi∏o to do du˝ego wzrostu obiegu (tabela 2).

Ten wysoki wzrost obiegu powodowa∏ inflacj´, która jesienià 1923 r. 
przekszta∏ci∏a si´ w hiperinflacj´. Ros∏y ceny towarów i kursy walut obcych 
(tabela 3 i wykres 2).

Przyczyny, mechanizm i skutki inflacji zosta∏y doÊç dok∏adnie opisane w pol-
skiej historiografii (Landau 1980, s. 46–58; Landau 1985, 323–399)21. W zasa-
dzie panuje zgodnoÊç opinii, ˝e jej najwa˝niejszym êród∏em by∏ przedstawiony 
wy˝ej mechanizm finansowania deficytu bud˝etowego. Z drugiej strony z powo-
du wysokiej inflacji deficyt ten stawa∏ si´ coraz wi´kszy (bie˝àce wydatki ros∏y 

20 Dla 1923 r. sà tylko dochody i wydatki preliminowane; planowany deficyt stanowił 55% 
wydatków (GUS 1924, s. 188 i nast.).

21 Wydaje si´, ˝e najbardziej wyczerpujàcym studium ekonomicznym jest do dziÊ praca Tay-
lora (1926). Inflacja polska cieszyła si´ natomiast umiarkowanym zainteresowaniem bada-
czy niepolskich (w przeciwieƒstwie do inflacji niemieckiej), czego dowodem jest kwerenda 
bazy JSTOR, która dała umiarkowane rezultaty. Spotkałam si´ tylko z jednym tekstem 
odnoszàcym si´ wprost do inflacji polskiej: Dana Durand (1923, s. 593–608). Wspomina si´ 
o niej natomiast cz´sto przy okazji analizy problemów gospodarczych całego regionu po 
I wojnie Êwiatowej.

tabela 3 WSKAŹNIK 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 3 428 4 242,10

1923 1 423 007 1 502 976,00

31 III 1924 2 452 779 2 220 238,00

Źródło: Taylor (1926, s. 22).
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szybciej ni˝ dochody)22. Pami´tajmy te˝, ˝e emisja s∏u˝y∏a zaspokajaniu potrzeb 
kredytowych gospodarki; z tanich kredytów PKKP korzysta∏o nie tylko paƒstwo, 
ale te˝ przedsi´biorcy, kupcy i rolnicy. Na poziom inflacji mia∏y równie˝ wp∏yw 
waloryzacja p∏ac oraz hiperinflacja w Niemczech23. W 1923 r. mo˝na mówiç 
o psychozie inflacyjnej. Przyczynà politycznà coraz wi´kszej destabilizacji by∏a 
postawa pos∏ów, którzy nie godzili si´ ani na istotne urealnienie podatków, ani 
na obni˝enie wydatków bud˝etowych.

Koszty inflacji by∏y ogromne i dotyczy∏y bardzo wielu dziedzin ˝ycia. Od strony 
finansowej ponosili je wszyscy posiadacze marki polskiej, stajàc si´ p∏atnikami 
podatku inflacyjnego. Nast´powa∏a destabilizacja gospodarki, a wraz z nià 
nasila∏y si´ niepokoje spo∏eczne (strajki zakoƒczone interwencjà wojska z ofia-
rami Êmiertelnymi, groêba strajku generalnego). Wszystko to wymaga∏o szyb-
kich i nadzwyczajnych dzia∏aƒ w∏adz paƒstwa. Przygotowania do reform 
rozpoczà∏ rzàd W. Witosa. Jesienià 1923 r. opracowano m.in. projekty nie-

22 O ile na koniec 1920 r. deficyt bud˝etu wynosił 58,5 mld marek polskich, o tyle trzy lata 
póêniej ju˝ 113 704 mld marek. Szacuje si´, ˝e jego rozmiary w uj´ciu realnym do 1922 r. spa-
dały, w 1923 r. z powodu hiperinflacji wzrosły. Por. Landau, Tomaszewski (1967, s. 273).

23 Wraz ze wzrostem cen prowadzono waloryzacj´ wypłat w sektorze publicznym za pomocà 
tzw. mno˝nej.

CENY hurtowe i kurs dolara
w latach 1921–1924 
Stan na koniec poprzedniego miesiąca = 100

31
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1
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92

2

Kurs dolara Ceny hurtowe towarów

wykres 2

Źródło: Taylor (1926, s. 22, 137).
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których 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 W∏adys∏awa Grabskiego.

4. Bank Polski SA 1924–1951

Zasadnicza cz´Êç programu rzàdu Grabskiego zosta∏a zamieszczona w usta-
wie O naprawie Skarbu Paƒstwa i reformie walutowej z 11 stycznia 1924 r.24 
Obejmowa∏ on reform´ podatków i wydatków w celu osiàgni´cia równowagi 
bud˝etu, reform´ systemu pieni´˝nego i powo∏anie nowego banku emisyjnego 
„[…] na mocy specjalnego statutu jako banku akcyjnego z udzia∏em Paƒstwa 
– podlegajàcego nadzorowi paƒstwowemu z mianowaniem prezesa banku 
i zatwierdzeniem kierowników, udzielenie bankowi emisyjnemu uprawnienia 
do emisji biletów bankowych, b´dàcych prawnym Êrodkiem p∏atniczym i pokry-
tych co najmniej w jednej czwartej do jednej trzeciej cz´Êci z∏otem lub zapa-
sem z∏ota i dewiz (…) przekazanie mu w drodze alienacji majàtku paƒstwowego 
znajdujàcego si´ w posiadaniu Polskiej Krajowej Kasy Po˝yczkowej, jak równie˝ 
majàtku Skarbu Narodowego, tudzie˝ zawarcie z bankiem emisyjnym umowy, 
ustalajàcej jego stosunek do Skarbu Paƒstwa, który nie mo˝e korzystaç z kre-
dytu w banku emisyjnym ani na pokrycie bie˝àcych potrzeb administracyjnych, 
ani inwestycyjnych”25. Pakiet ustaw dotyczàcych ww. zagadnieƒ mia∏ wejÊç 
w ˝ycie w ciàgu 6 miesi´cy.

Przygotowania do powo∏ania Banku Polskiego SA nasili∏y si´ w styczniu 
1924 r.; 20 stycznia prezydent podpisa∏ gotowy statut Banku, 25 stycznia 
og∏oszono go w Dzienniku Ustaw, a zaraz potem rozpocz´to subskrypcj´ akcji. 
Kapita∏ zak∏adowy okreÊlono na 100 mln z∏26. Wyemitowane akcje (1 mln akcji 
po 100 z∏ ka˝da) znalaz∏y si´ w posiadaniu osób prywatnych, przedsi´biorstw, 
instytucji, banków. Skarb Paƒstwa zatrzyma∏ tylko 1% (w latach 30. udzia∏ 
skarbu przekracza∏ 30%) (Grabski 2003, s. 78; Jezierski, Leszczyƒska 1994, 
s. 33–35).

24 Dz.U. z 1924 r., nr 4, poz. 28.
25 Punkt 12 b ustawy. Dz.U. z 1924 r., nr 4, poz. 28.
26 Kapitał zakładowy podniesiono w 1927 r. do 150 mln zł (1,5 mln akcji), w 1936 r. ponownie 

obni˝ono do 100 mln zł. W 1927 r. 50 mln akcji objàł Skarb Paƒstwa (bez prawa głosu na 
WZA).
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Zebranie akcjonariuszy powo∏ujàce spó∏k´ Bank Polski odby∏o si´ 15 kwietnia 
1924 r., Bank rozpoczà∏ dzia∏alnoÊç 28 kwietnia27. Z tej okazji w siedzibie przy 
Bielaƒskiej ods∏oni´to tablic´ z napisem symbolizujàcym historycznà ∏àcznoÊç 
z Bankiem Polskim z 1828 r.28

Status Banku, zasady powo∏ywania jego w∏adz oraz zakres wykonywanych 
czynnoÊci okreÊla∏ statut. Bank by∏ prywatnà spó∏kà akcyjnà, której paƒstwo 
powierza∏o okreÊlony zakres czynnoÊci, co nadawa∏o tej instytucji specjalny cha-
rakter. Status spó∏ki akcyjnej wynika∏ – jak mówi∏ prezes Banku S. Karpiƒski 
– z powszechnie przyj´tego nakazu, by „[…] oddzieliç w∏adz´ stwarzajàcà 
pieniàdze od szafowania kredytem, przeszkodziç, aby na emitujàcych pieniàdze 
oddzia∏ywali zgubnie ci, którzy je po˝yczajà, gospodark´ pieni´˝nà kraju 
podporzàdkowaç wymogom ˝ycia gospodarczego i odseparowaç jà od interesów 
poszczególnych warstw i jednostek”29. Ów „powszechnie przyj´ty nakaz” doty-
czy∏ przekonaƒ panujàcych w Êrodowiskach finansowych ówczesnej Europy, 
˝e najw∏aÊciwsza dla banku centralnego jest forma prywatnej spó∏ki akcyjnej, 
pozwalajàca chroniç go od zewn´trznych nacisków i czyniàca go niezale˝nym od 
rzàdu i ministra skarbu30. Zalecenia tego rodzaju p∏yn´∏y z mi´dzynarodowych 
konferencji poÊwi´conych powojennej stabilizacji finansów w Europie; za takim 
rozwiàzaniem opowiada∏ si´ te˝ Grabski i polskie sfery finansowo-biznesowe 
(Jezierski, Leszczyƒska 1994, s. 23–24; Karpiƒski 1958, s. 17).

Najwy˝szà w∏adzà banku by∏o walne zebranie akcjonariuszy, natomiast 
najwa˝niejsze decyzje nale˝a∏y do wybieranej przez akcjonariuszy Rady31, która 
mia∏a nadawaç „[…] ogólny kierunek dzia∏alnoÊci Banku”, nadzorowaç czynnoÊci 
organów wykonawczych, rozstrzygaç wszelkie sprawy niezastrze˝one do decy-
zji walnego zebrania akcjonariuszy. Rada wybiera∏a naczelnego dyrektora 
i cz∏onków dyrekcji (zatwierdza∏ ich Minister Skarbu) oraz inne organy wyko-

27 Wraz z podj´ciem przez niego czynnoÊci rozpocz´to wymian´ marek polskich na złote. 
Rozpocz´to te˝ likwidacj´ PKKP.

28 Przypomniał o tym w okolicznoÊciowym przemówieniu tak˝e prezes S. Karpiƒski: „Przez 
przodków naszych w roku 1828 stworzony Bank Polski był własnoÊcià i chlubà narodu, two-
rzony dzisiaj w szcz´Êliwszych warunkach Bank Polski, bez wzgl´du na inne formy prawne 
organizacji, nale˝y równie˝ do narodu i jemu tylko słu˝yç b´dzie.” (Jezierski, Leszczyƒska 
1994, s. 27).

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

30 O ró˝nych modelach tych relacji pisze Kriz (1948, s. 565–577). Autor porównuje tu m.in. te 
relacje w okresie przedwojennym i powojennym.

31 Do Rady wchodzili głównie przedstawiciele elit finansowo-przemysłowych i Êrodowisk 
rzàdowych. Minister skarbu mógł zło˝yç sprzeciw wobec kandydatów i kilkakrotnie sko-
rzystał ze swoich uprawnieƒ (Jezierski, Leszczyƒska 1994, s. 38–39).
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nawcze, zatwierdza∏a bud˝et Banku, ustala∏a wysokoÊç stopy dyskontowej 
i prowizji32.

Prezesa Banku na 5-letnià kadencjà mianowa∏ i odwo∏ywa∏ Prezydent na wnio-
sek Rady Ministrów. Odwo∏anie mog∏o nastàpiç w ÊciÊle okreÊlonych przy-
padkach i wed∏ug okreÊlonych procedur33. Prezes mia∏ „zwierzchni nadzór” nad 
ca∏à dzia∏alnoÊcià banku, przewodniczy∏ Radzie i „czuwa∏ nad wykonaniem jej 
uchwa∏”, podpisywa∏ w imieniu Rady nominacje cz∏onków dyrekcji i wy˝szych 
urz´dników. Móg∏ zawieszaç uchwa∏y Rady, jeÊli wykracza∏y „przeciw usta-
wom, statutowi Banku, lub interesowi paƒstwowemu”, w szczególnoÊci prze-
ciwko celom zapisanym w artykule 1 statutu34. OkreÊla∏ je on nast´pujàco: 
„Celem regulowania obiegu pieni´˝nego i u∏atwienia kredytu zawiàzuje si´ […] 
spó∏ka akcyjna pod nazwà Bank Polski, wyposa˝ona przez Paƒstwo w przywilej 
emisji biletów bankowych”35.

Analiza protoko∏ów posiedzeƒ Rady Banku nie wskazuje, by dochodzi∏o do spo-
rów z prezesem. Mia∏y natomiast miejsce mniej lub bardziej ostre konflikty 
w∏adz Banku z rzàdem, po raz pierwszy z premierem Grabskim jesienià 1925 r. 
w sprawie zasad polityki kursowej i w∏aÊciwego kursu z∏otego, po raz drugi 
latem 1926 r. w sprawie wysokoÊci stóp procentowych, kilkakrotnie w czasie 
wielkiego kryzysu w sprawie polityki kredytowej i w 1936 r. w sprawie polityki 
dewizowej36. Ogólnie rzecz ujmujàc, od drugiej po∏owy lat 20. autonomia Banku 
by∏a ograniczana, natomiast nie dochodzi∏o do zasadniczych kontrowersji 
mi´dzy rzàdem a Bankiem co do zasad polityki pieni´˝no-kredytowej. Wynika∏o 
to zapewne stàd, ˝e wszyscy ministrowie skarbu, pami´tajàc doÊwiadczenia 
z poczàtku lat 20., obawiali si´, ˝e ka˝da zwi´kszona emisja niesie ryzyko infla-
cji i za∏amania z∏otego (Jezierski, Leszczyƒska 1994, s. 42–45).

Jak wspomniano, zasadnicze cele Banku okreÊla∏ statut i obejmowa∏y one „regu-
lowanie obiegu pieni´˝nego i u∏atwienia kredytu”. Bie˝àce zadania skonkrety-

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

33 Art. 35, 37 statutu. Według art. 37 odwołanie mogło nastàpiç, gdy prezes nie wypełniał swo-
ich obowiàzków bàdê był niezdolny do ich wypełniania. Wniosek Rady Ministrów musiał 
byç oparty na orzeczeniu Komisji, w której skład wchodzili − po jednej osobie − członkowie 
delegowani przez: ministra skarbu, Pierwszego Prezesa Sàdu Najwy˝szego, Pierwszego Pre-
zesa Najwy˝szego Trybunału Administracyjnego.

34 Art. 38 statutu.
35 Art. 1 statutu.
36 Landau (1992); Protokoły z posiedzenia Rady Banku Polskiego. Archiwum Akt Nowych, 

zespół 291, Bank Polski SA, sygn. 22 − protokół z 24 czerwca 1926 r.; sygn. 27 − protokoły 
z 23 i 25 kwietnia oraz 11 maja 1936 r.
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zowa∏ prezes Banku S. Karpiƒski, stwierdzajàc, ˝e „z natury rzeczy” na pierw-
szym miejscu znajduje si´ dà˝enie do utrzymania sta∏ej wartoÊci z∏otego37. Jego 
gwarancjà mia∏y byç przyj´te regu∏y polityki pieni´˝nej.

Emisja z∏otego zosta∏a osadzona w systemie nazwanym dewizowo-z∏otym, 
który by∏ zmodyfikowanà wersjà przedwojennego mechanizmu waluty z∏otej. 
Parytet i kurs z∏otego by∏y równe z∏otemu frankowi, co mia∏o wzbudzaç zaufa-
nie ludnoÊci do nowej polskiej waluty38. Obieg biletów Banku mia∏ byç pokry-
ty co najmniej w 30% zapasami z∏ota w monetach i sztabach, zapasami 
walut zagranicznych o stabilnym kursie oraz zapasem dewiz opiewajàcych 
na powy˝sze waluty i p∏atnych w instytucjach bankowych „o niewàtpliwej 
zdolnoÊci p∏atniczej”. Bank mia∏ obowiàzek dokonywaç wymiany swoich biletów 
na monety z∏ote wed∏ug sta∏ych relacji i bez ograniczeƒ39. Pozosta∏a cz´Êç obiegu 
musia∏a znajdowaç porycie w wekslach i wartoÊciach stanowiàcych zabezpie-
czenie udzielanych przez Bank kredytów, w srebrze, monetach srebrnych i bilo-
nie (do 5% obiegu), w zobowiàzaniach Skarbu Paƒstwa z tytu∏u bezprocentowego 
kredytu (wy∏àcznie do 50 mln z∏ z tytu∏u przywileju emisyjnego).

Zapisane wy˝ej rozwiàzania uzale˝nia∏y polityk´ emisyjnà od posiadanych 
rezerw kruszców, walut i dewiz, a ka˝de ich zmniejszenie musia∏o prowadziç 
do zaostrzenia polityki emisyjnej. Po raz pierwszy nastàpi∏o to w 1925 r., kiedy 
kryzysowi gospodarczemu towarzyszy∏y za∏amanie kursu z∏otego, inflacja oraz 
spadek rezerw walut i dewiz40. Bank Polski, zobligowany do obrony wartoÊci 
z∏otego, dokonywa∏ jego interwencyjnych zakupów po sta∏ym kursie, ale nie 
przynosi∏y one rezultatów. W koƒcu uznano, ˝e dalsza sprzeda˝ walut obcych 
doprowadzi jedynie do wyczerpania rezerw, i pozostawiono kurs rynkowi. W tej 
sprawie dosz∏o do konfliktu z premierem Grabskim, który uwa˝a∏, ˝e z∏otego 
nale˝y nadal broniç – jak napisa∏ póêniej „Ca∏y mój autorytet oparty by∏ na 
z∏otym”. Konflikt ten sta∏ si´ jednà z przyczyn dymisji premiera w listopadzie 
1925 r., doÊç powszechnie krytykowanego w warunkach istniejàcego kryzysu.

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

38 Parytet złotego wynikał z przyj´tej stałej ceny złota 3 444 zł za 1 kg złota: 1 zł = 0,29 g złota. 
Na parytetach opierały si´ kursy walutowe, na przykład 1 USD = 5,18 zł (dolar = 1,504 g 
złota); Pszczółkowski (1926).

39 W rzeczywistoÊci wymiany nie dokonywano z powodu niskich rezerw.
40 Spadek rezerw wynikał m.in. z koniecznoÊci zwi´kszonego importu rolnego (nieurodzaj) i 

spadku eksportu z powodu wojny celnej z Niemcami. Pewien wpływ na pogorszenie bilan-
su handlowego miał te˝ zawy˝ony kurs złotego przyj´ty w 1924 r. Z kolei bezpoÊrednià 
przyczynà inflacji było wprowadzenie przez rzàd do obiegu du˝ych iloÊci pieniàdza skar-
bowego (biletów zdawkowych), by w ten sposób sfinansowaç deficyt bud˝etowy w 1925 r. 
Pewne znaczenie miało te˝ stosowanie indeksacji płac.
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Wprowadzony w 1924 r. system pieni´˝ny, po doÊwiadczeniach z 1925 r., 
zosta∏ zmodyfikowany w 1927 r. Po pertraktacjach z zachodnimi ko∏ami finan-
sowymi rzàd polski przyjà∏ 13 paêdziernika 1927 r. trzyletni plan stabilizacyjny 
(wykorzystano w nim zalecenia amerykaƒskiego eksperta E.W. Kemmerera). 
Polska zobowiàza∏a si´ do utrzymania trwa∏ej równowagi bud˝etu paƒstwa, 
zniesienia wszelkich ograniczeƒ dewizowych, utrzymania pe∏nej autonomii 
Banku Polskiego wobec rzàdu i podwy˝szenia jego kapita∏u akcyjnego do 150 
mln z∏. Realizacj´ planu powiàzano z po˝yczkà stabilizacyjnà (62 mln dola-
rów i 2 mln funtów szterlingów) od specjalnie w tym celu zorganizowanego 
mi´dzynarodowego konsorcjum banków. Obni˝ony zosta∏ parytet z∏otego, prze-
prowadzono jego formalnà dewaluacj´41. Podwy˝szono pokrycie emisji do 40% 
(mia∏o ono dotyczyç biletów i natychmiast p∏atnych zobowiàzaƒ, przy czym 
zapas z∏ota mia∏ wynosiç co najmniej 3/4 minimalnego pokrycia).

Parytet z∏otego przyj´ty w 1927 r. zosta∏ utrzymany do 1939 r., natomiast istot-
ne zmiany jego kursu w stosunku do walut obcych nastàpi∏y w latach 30. XX w. 
(por. tabela 4). By∏y one wynikiem kolejnych dewaluacji, szczególnie nasilonych 
w czasie wielkiego kryzysu; towarzyszy∏y im zawieszanie wymienialnoÊci 

41 Cen´ 1 kg złota podniesiono z 3 444,44 zł do 5 924,44 zł; 1 złoty był równy 0,16879 g złota 
(w 1924 r. 0,29033); cena 1 USD wzrosła z 5,18 zł do 8,91 zł. Kurs bie˝àcy rynkowy (gieł-
dowy) mógł odchylaç si´ od parytetowego. Bank centralny był zobligowany do jego obrony.

tabela 4 KURSY walut notowanych na giełdzie 
warszawskiej w latach 1924–1938

Waluta       Przeciętne roczne notowania w złotych
  1924a 1929 1934 1938

1 dolar USA 5,18 8,90 5,31 5,30

1 funt szterling  23,23 43,31 26,80 25,93

100 belg (500 franków) 25,05 123,98 123,82 89,69

100 franków francuskich 27,81 34,94 34,92 15,31

100 franków szwajcarskich 96,78 171,93 172,10 121,34

100 florenów holenderskich 201,02 357,93 358,21 291,88

100 koron szwedzkich 138,37 238,59 138,29 133,70

100 lirów włoskich 22,68 46,66 45,59 27,92

100 marek niemieckich . 211,94 209,42 212,54

a w okresie maj – grudzień.

Źródło: GUS (1938, s. 219; 1939, s. 237; 1927, s. 320).
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walut na z∏oto bàdê (i) ograniczenia obrotu dewizowego42. Sytuacja na mi´dzy-
narodowych rynkach finansowych przesta∏a byç przewidywalna.

Przestrzeganie przez Polsk´ zasad systemu dewizowo-z∏otego sta∏o si´ w tych 
warunkach szczególnie trudne43. Pytanie: dewaluowaç z∏otego czy wprowadzaç 
ograniczenia obrotu dewizowego, by∏o przedmiotem dyskusji zarówno wÊród 
w∏adz Banku Polskiego, jak i w sferach rzàdowych. Ostatecznie zwyci´˝y∏o sta-
nowisko rzàdu, by nie wprowadzaç ˝adnych zmian i utrzymaç zasady systemu 
dewizowo-z∏otego (Stanowisko rzàdu w sprawie wniosków opozycji… 1931, s. 115; 
Uchwa∏a Zwiàzku Banków Polskich w sprawach walutowych 1932, s. 261; Fabier-
kiewicz 1932, s. 278–279). Polska wesz∏a do Z∏otego Bloku, stworzonego pod przy-
wództwem Francji w 1933 r. po fiasku mi´dzynarodowej konferencji w sprawie 
przyj´cia wspólnych zasad polityki monetarnej44. Paƒstwa Bloku zobowiàza∏y si´ 
do utrzymania wymienialnoÊci swoich walut na z∏oto oraz obrony parytetu walu-
ty krajowej, zachowujàc pe∏nà swobod´ obrotów p∏atniczych z zagranicà.

Polski rzàd pozostawa∏ wierny powy˝szym zasadom do 1936 r. Postawa ta by∏a 
konsekwencjà nie tylko sytuacji mi´dzynarodowej (problem zaufania zagra-
nicy), ale te˝ poglàdów kolejnych ministrów skarbu, ˝e stabilnoÊç z∏otego jest 
najwa˝niejsza, a ka˝de jej zachwianie zniweczy trwajàcy do 1924 r. wysi∏ek 
budowania zaufania Polaków do krajowej waluty. W∏adze Banku Polskiego 
w zasadzie podziela∏y to przekonanie. Prezes Banku w odpowiedzi na kry-
tyk´ w 1933 r. stwierdza∏: „Nie pójdziemy na inflacj´. Jest jej przeciwny i rzàd 
i Bank Polski”45. Broniàc tego poglàdu, dokonywano jednoczeÊnie zmian sta-
tutu dostosowujàcych przepisy o pokryciu do malejàcych rezerw, a jednoczeÊnie 
umo˝liwiajàcych Bankowi w przysz∏oÊci wspomaganie ˝ycia gospodarczego, 

42 Najistotniejsze były dewaluacje funta (w 1931 r. o 40%) i dolara (w 1933 r. o 41%) pociàgajàce 
za sobà dewaluacje walut opartych na ich parytetach. Przyj´ta cena uncji złota 35 dolarów 
(1 USD = 0,8887 g złota) została formalnie utrzymana do 1971 r. A˝ 33 paƒstwa odstàpiły od 
systemu waluty złotej (tylko jeden kraj do niej powrócił). Reglamentacj´ dewizowà w latach 
1931–1937 wprowadzono w 43 paƒstwach (nast´pnie w 6 jà zniesiono). Szerzej Moraw-
ski (2002, s. 164); Âwidrowski (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 
si´ w opracowaniu The Past and Future of Exchange Control (1940, s. 159–217).

43 Kryzys cechował si´ deflacjà (ceny spadły o 40−50%), załamaniem produkcji przemysłowej 
o prawie 40%, załamaniem cen akcji do poziomu 20% w stosunku do okresu przedkryzy-
sowego i spadkiem obrotów w handlu zagranicznym do 30%. Problemem stały si´ deficyty 
bud˝etowe, bankructwa banków i przedsi´biorstw. Spadły inwestycje; stopa faktycznego 
bezrobocia przekraczała 30%.

44 Weszły do niego tak˝e kraje strefy franka: Belgia, Holandia, Włochy, Szwajcaria (Fajans 
1933, s. 329). Blok upadł w 1936 r. wraz z odejÊciem od zasad systemu przez kraje człon-
kowskie (Klever 1936, s. 324–326).

45 Stenogram walnego zwyczajnego zebrania akcjonariuszy w dniu 9 lutego 1933 r. Archiwum 
Akt Nowych, zespól 291, Bank Polski SA, sygn. 13, s. 127.
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„kiedy si´ ono w koƒcu ockni”46. W lutym 1935 r. prezes Banku Wróblewski 
stwierdzi∏, ˝e cz´stotliwoÊç owych zmian sta∏a si´ tak du˝a, ˝e byç mo˝e 
nale˝a∏oby si´ zastanowiç, „czy ca∏y ustrój nie wymaga zmiany”47.

W kwietniu 1936 r. odby∏a si´ u prezydenta MoÊcickiego specjalna narada 
w sprawie polityki monetarnej. KoniecznoÊç jej zmiany by∏a coraz pilniejsza 
w zwiàzku z nasilajàcym si´ spadkiem rezerw walutowych, wynikajàcym 
przede wszystkim z malejàcego zaufania ludnoÊci do „ca∏okszta∏tu stosunków 
panujàcych w kraju oraz obaw co do wprowadzenia w ˝ycie programu gospo-
darczego mogàcego podwa˝yç podstawy dotychczasowej polityki walutowej”48. 
Prezes Banku Polskiego A. Koc uwa˝a∏, ˝e w∏aÊciwsza jest dewaluacja, rzàd – ˝e 
reglamentacja. Ostatecznie zwyci´˝y∏a ta druga koncepcja. Jej zwolennikiem 
by∏ tak˝e prezydent MoÊcicki uwa˝ajàcy, ˝e „dewaluacja by∏aby nieszcz´Êciem” 
(Landau 1986, s. 270). Prezes Koc na znak protestu poda∏ si´ do dymisji.

W dniu 26 kwietnia zosta∏ wydany dekret o obrocie pieni´˝nym z zagranicà 
oraz obrocie zagranicznymi i krajowymi Êrodkami p∏atniczymi, poddajàcy kon-
troli paƒstwa wszelkie transakcje, których nast´pstwem by∏y przywóz i wywóz 
z∏ota, dewiz, walut zagranicznych i waluty krajowej49. Zawieszono wolny han-
del walutà na rynku wewn´trznym (wolno by∏o natomiast posiadaç zarówno 
z∏oto, jak i zagraniczne Êrodki pieni´˝ne); prawo handlu mia∏y tylko banki dewi-
zowe. Zakazano pos∏ugiwania si´ kursami innymi od oficjalnych. Rzàd dekla-
rowa∏, ˝e powy˝sze przepisy b´dà rozwiàzaniem przejÊciowym, okaza∏o si´ jed-
nak, ˝e w nast´pnych latach zaostrzano ograniczenia dewizowe50.

Opisane wy˝ej zasady systemu gold exchange standard wraz z dokonywanymi 
zmianami wyznacza∏y ramy polityki emisyjnej Banku Polskiego. Musia∏a ona byç 
dostosowywana do zasad pokrycia, a wi´c rezerw z∏ota i dewiz. Pole manew-
ru nie by∏o du˝e, bowiem po okresie poprawy sytuacji walutowej Banku w dru-
giej po∏owie lat 20. XX w., lata 30. przynios∏y najpierw spadek rezerw, a potem 
ich stabilizacj´ na niskim poziomie. Ponadto wobec dewaluacji podstawowych 
walut Êwiata w∏adze Banku uzna∏y, ˝e najw∏aÊciwsze i najbezpieczniejsze jest 

46 Pokrycie biletów i natychmiast płatnych zobowiàzaƒ przekraczajàce 100 mln zł obni˝ono do 
30%; miał je stanowiç zapas złota w monetach i sztabach.

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

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

49 Komunikat w Monitorze Polskim z 27 kwietnia; opublikowano go te˝ w prasie codziennej. 
Szerzej: Vogelfanger, Blei (1937, s. 9).

50 Warto nadmieniç, ˝e prawo dewizowe z 1936 r. obowiàzywało do 1952 r.
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z∏oto i ono sta∏o si´ wyznacznikiem pokrycia (zapas walut i dewiz redukowano). 
Rozmiary emisji i rezerwy Banku Polskiego pokazuje wykres 3.

Polityk´ pieni´˝nà Banku Polskiego stale cechowa∏y ostro˝noÊç i obawa przed 
„eksperymentowaniem”. Pami´tano, ˝e zbyt du˝a emisja na poczàtku lat 20. 
przynios∏a wielkà inflacj´. Jej koszty by∏y ogromne, a odbudowa zaufania do 
polskiej waluty trwa∏a do po∏owy lat 30. Z∏oty zyska∏ pe∏ne zaufanie dopiero 
wtedy, gdy po dwukrotnej dewaluacji zawiód∏ dolar. Dlatego nawet w okresie 
zwi´kszonej aktywnoÊci gospodarczej paƒstwa po 1936 r. polityka pieni´˝na by∏a 
konserwatywna. Pokazany na wykresie 3 wzrost obiegu w latach 1936–1938 
wynika∏ z powi´kszania natychmiast p∏atnych zobowiàzaƒ (obieg biletów od 
1932 r. przekracza∏ nieco 1 mld z∏). Dopiero od jesieni 1938 r. wraz z post´pujàcà 
intensyfikacjà przygotowaƒ wojennych rozluêniono zasady emisji i poszerzono 
mo˝liwoÊci korzystania przez rzàd z po˝yczek w Banku Polskim (w tym celu 

wykres 3 OBIEG biletów i natychmiast płatne 
zobowiązania Banku Polskiego 
i ich pokrycie

Źródło: GUS (1931, s. 355–363; 1938, s. 195; 1939, s. 210).
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zmieniono statut). Jednak nawet w tej sytuacji wicepremier i minister skarbu 
E. Kwiatkowski zastrzega∏ si´, ˝e „Reforma statutu nie b´dzie nadu˝yta w celach 
obcych zadaniom Banku Polskiego (Jezierski, Leszczyƒska 1994, s. 76). Jak silna 
by∏a pami´ç o inflacji, Êwiadczy fakt, ˝e nawet w lipcu – sierpniu 1939 r. wice-
premier Kwiatkowski na ˝àdania dodatkowych kredytów dla wojska odpo-
wiada∏, ˝e „pieni´dzy wi´cej nie ma […]. Musia∏by robiç planowà inflacj´, a tego 
nie zrobi w ˝adnym razie. […] Inflacja […] zachwia∏aby odpornoÊcià i wiarà 
spo∏eczeƒstwa w si∏´ i uczciwoÊç paƒstwa. Wtedy bylibyÊmy rozbici i zniszczeni 
jako zorganizowane spo∏eczeƒstwo jeszcze przed wejÊciem do wojny” (Sławoj-
Składkowski 2003, s. 152–153)51. W ostatecznoÊci wicepremier grozi∏ dymisjà. 
Sytuacja musia∏a byç napi´ta, skoro prezydent MoÊcicki po ostrych atakach kó∏ 
prozbrojeniowych mia∏ si´ zastanawiaç nad „[…] upaƒstwowieniem zbyt kosz-
townego i ci´˝kiego instrumentu, jakim jest Bank Polski” (Kwiatkowski 2003, s. 
100). Do upaƒstwowienia nie dosz∏o, natomiast we wrzeÊniu 1939 r. zmieniono 
statut, by dostosowaç polityk´ emisyjnà do potrzeb czasu wojny.

Druga grupa czynnoÊci Banku Polskiego SA dotyczy∏a kredytu, co wynika∏o 
wprost z drugiego celu, dla którego go powo∏ano, czyli „u∏atwienia kredytu”. 
Oczekiwania z tym zwiàzane przypomina∏y nieco lata 20. XIX w., choç trzeba 
podkreÊliç, ˝e Bank Polski SA mia∏ byç, inaczej ni˝ jego poprzednik, wy∏àcznie 
instytucjà kredytu krótkoterminowego. Sytuacja w tej dziedzinie by∏a trudna. 
Po okresie hiperinflacji poda˝ kredytów prywatnych by∏a niewielka, co wi´cej 
– by∏y one bardzo drogie. W tej sytuacji nowa instytucja stosujàca stopy ni˝sze 
od rynkowych mia∏a przynieÊç generalnà popraw´ po∏o˝enia kredytobiorców 
i obni˝k´ stóp. Dodatkowym instrumentem by∏a antylichwiarska stopa pro-
centowa wprowadzona w czerwcu 1924 r.52

Zapisy statutu wskazywa∏y, ˝e zakres operacji czynnych Banku Polskiego jest rów-
nie szeroki jak banku handlowego: dyskonto weksli ciàgnionych i w∏asnych, papie-
rów wartoÊciowych paƒstwowych, komunalnych i hipotecznych (p∏atnych do 
3 miesi´cy), udzielanie po˝yczek do 3 miesi´cy pod zastaw papierów wartoÊciowych 
i innych wartoÊci53. Zasadniczym instrumentem polityki kredytowej by∏y stopy 

51 Składkowski był premierem rzàdu polskiego w latach 1936–1939. O problemach tego okresu 
por. te˝ Kwiatkowski (2003).

52 Stopy procentowe w prywatnych bankach si´gały kilkudziesi´ciu procent, podczas gdy stopa 
Banku Polskiego − 12%. Do walki z „lichwiarskimi” zachowaniami banków minister skar-
bu wyznaczał maksymalnà stop´ procentowà. W 1924 r. wynosiła ona 24%, w koƒcu lat 30. 
– 9,5%. (Leszczyƒska, Lisiecka 2005, s. 167–192).

53 Według art. 55–68 statutu przedmiotem zastawu mogły byç: złoto, srebro, papiery 
wartoÊciowe o stałym oprocentowaniu notowane na giełdach polskich, weksle krajowe i za-
graniczne o terminach płatnoÊci do 6 miesi´cy, waluty o stabilnej wartoÊci i dewizy insty-
tucji bankowych o właÊciwej zdolnoÊci płatniczej.
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dyskontowe i lombardowe, plafony kredytowe, cenzura weksli i innych wartoÊci 
dopuszczanych do dyskonta i zastawu. Dzia∏alnoÊç lokacyjna ogranicza∏a si´ do 
zakupów papierów paƒstwowych i komunalnych na rachunek w∏asnych funduszy 
(zapasowego i emerytalnego). Bank wykonywa∏ te˝ inne czynnoÊci: kupno i sprze-
da˝ kruszców i walut obcych, przyjmowanie wk∏adów i depozytów (w tym za 
zgodà ministra skarbu równie˝ oprocentowanych), dokonywanie przekazów.

Dzia∏alnoÊç kredytowa Banku Polskiego SA mia∏a du˝e znaczenie; wyrós∏ on na 
najwa˝niejszy podmiot kredytu krótkoterminowego. Pokazuje to wykres 4.

Kwoty kredytów udzielanych przez Bank Polski by∏y niemal porównywalne 
z dzia∏alnoÊcià wszystkich banków prywatnych (w latach 20. by∏y ni˝sze, 
w latach 30. – wy˝sze). B´dàc najwi´kszym kredytodawcà, Bank stawa∏ si´ 
zarazem konkurentem innych podmiotów, w tym banków prywatnych (Moraw-
ski 1996, s. 123–125). Przewaga, którà uzyskiwa∏, wynika∏a przede wszystkim 
z ich s∏aboÊci kapita∏owej.

wykres 4 KREDYTY krótkoterminowe 
ważniejszych instytucji kredytowych
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BGK PBR Banki prywatne Komunalne Kasy Oszczędności

Spółdzielnie kredytowe (zrzeszone)

0
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2 500

3 000
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4 000

Uwaga: kwoty kredytów banków prywatnych, komunalnych i państwowych bez kredytów 
redyskontowych. 

Źródło: Morawski (1996, s. 129); GUS (1939, s. 226–227).
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Kredyty Banku Polskiego p∏yn´∏y tak˝e do banków prywatnych i publicznych, 
przy czym szczególnie wa˝ne by∏y dla tych pierwszych. Przez ca∏y okres udzia∏ 
redyskonta w udzielonych przez nie kredytach dyskontowych si´ga∏ 40%, w okre-
sach trudnych, np. w czasie kryzysu, dochodzi∏ do 45–49%, a nawet 60% (GUS 
1938, s. 201; Morawski 1996, s. 92, 120).

Bank Polski na ˝àdanie ministra skarbu mia∏ wykonywaç okreÊlone czynnoÊci na 
rzecz paƒstwa: bezp∏atnie przyjmowaç wp∏aty na jego rachunki i dokonywaç z nich 
wyp∏at, prowadziç komisowo wszelkie operacje (jeÊli nie wynika∏o z nich saldo 
obcià˝ajàce Skarb Paƒstwa). W statucie okreÊlono rozmiary bezprocentowego kre-
dytu dla Skarbu Paƒstwa54 i zasady przyjmowania do zastawu papierów war-
toÊciowych emitowanych przez paƒstwo i instytucje paƒstwowe. Stan zobowiàzaƒ 
Skarbu Paƒstwa, instytucji i banków paƒstwowych w postaci skonsolidowanego 
(oprocentowanego na 3%) d∏ugu paƒstwowego wynosi∏ 515 mln z∏ na poczàtku 1939 r. 
Kwota ta nie obejmowa∏a bezprocentowego kredytu wykorzystanego w kwocie 
45 mln z∏. Wed∏ug bilansu na 31 sierpnia 1939 r. ∏àczna kwota d∏ugów paƒstwa i jego 
instytucji wynosi∏a ju  ̋1,4 mld z∏ (Jezierski, Leszczyƒska 1994, s. 104–106). 

WOJNA . 2 wrzeÊnia 1939 r. dokonano zmian statutu, dostosowujàcych zasady 
emisji i zakres kompetencji w∏adz do sytuacji wojennej. Zwi´kszono limity zaku-
pów papierów wartoÊciowych i kwoty kredytów na cele wojenne. Przygotowywa-
no do ewakuacji zasoby z∏ota i walut oraz dokumenty. Warszaw´ opuszczono 
5 wrzeÊnia. Po dwóch tygodniach podró˝y, 15 wrzeÊnia w∏adze Banku znalaz∏y si´ 
w Bukareszcie, a 4 dni póêniej w Pary˝u. Po agresji Niemiec na Francj´ kolejnym 
etapem podró˝y, od lipca 1940 r., sta∏ si´ Londyn (Karpiƒski 1971, s. 201 i nast.; 
Rojek 2000). Wojenne losy Banku Polskiego splot∏y si´ z losami polskiego rzàdu. 
Dzia∏alnoÊç Banku koncentrowa∏a si´ na finansowaniu niektórych jego wydatków, 
administrowaniu sk∏adnikami majàtku i aktywów zdeponowanych w bankach 
zagranicznych. Czyniono te˝ przygotowania do wznowienia dzia∏alnoÊci w kraju, 
wydrukowano nowe bilety, które mia∏y wejÊç do obiegu. Przedstawiciele Banku 
Polskiego SA uczestniczyli te˝ w konferencjach finansowych, m.in. w spotkaniu 
w Bretton Woods w 1944 r.

W okupowanym kraju w∏adze niemieckie i radzieckie na obszarach w∏àczonych do 
Niemiec i ZSRR zlikwidowa∏y oddzia∏y Banku Polskiego. Dla obszarów Generalnej 
Guberni Niemcy utworzyli w grudniu 1939 r. Bank Emisyjny z siedzibà w Krakowie. 
By∏ on instytucjà niemieckà, z niemieckim j´zykiem urz´dowym. Do jego g∏ównych 
czynnoÊci nale˝a∏y: dyskontowanie weksli, udzielanie krótkoterminowych po˝yczek, 

54 W latach 20. – 50 mln zł, w latach 30. − 100 mln zł i w 1939 r. 150 mln zł. W rzeczywistoÊci 
w latach 20. wynosił on 25 mln zł, w czasie kryzysu 90 mln zł, a w 1938 r. 45 mln zł.
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przyjmowanie wk∏adów w obrocie depozytowym i ˝yrowym. Bank emitowa∏ 
wprowadzonà do obiegu na terenie Guberni walut´ zwanà z∏otym „krakowskim”.

5. Narodowy Bank Polski 1945–1989

Zanim w styczniu 1945 r. powsta∏ Narodowy Bank Polski, od sierpnia 1944 r. na 
obszary tzw. Polski lubelskiej zacz´∏y nadchodziç drukowane w rosyjskim Gozna-
ku transporty biletów z napisem Narodowy Bank Polski (Landau 1965, s. 21). Sama 
koncepcja powo∏ania NBP po raz pierwszy zosta∏a przedstawiona na posiedzeniu 
PKWN w Moskwie 22 lipca 1944 r. (Landau 1965, s. 79)55. O powo∏aniu nowe-
go banku emisyjnego PKWN nie poinformowa∏ ani premiera S. Miko∏ajczyka, ani 
w∏adz Banku Polskiego SA w Londynie.

Dekret powo∏ujàcy do ˝ycia Narodowy Bank Polski z datà 15 stycznia 1945 r. 
wszed∏ w ˝ycie 2 lutego 1945 r.56 Za∏àczony statut okreÊla∏ status Banku i zasa-
dy polityki emisyjnej. NBP by∏ instytucjà paƒstwowà. Prezes Banku pochodzi∏ 
z nominacji prezydenta, zarzàd – z nominacji rzàdu na wniosek ministra skar-
bu. Celem dzia∏alnoÊci Banku mia∏o byç „uregulowanie obiegu pieni´˝nego i kre-
dytu”. WysokoÊç emisji mia∏a okreÊlaç Rada Ministrów na wniosek Ministra Skar-
bu. Emitowane bilety mia∏y byç zabezpieczone ca∏ym majàtkiem paƒstwowym 
i wszystkimi dochodami Skarbu Paƒstwa, a ∏àczna kwota znajdujàcych si´ w obie-
gu biletów i natychmiast p∏atnych zobowiàzaƒ mia∏a byç pokryta w ca∏oÊci z∏otem 
w monetach i sztabach, pieni´dzmi zagranicznymi i dewizami p∏atnymi najdalej 
w ciàgu 6 miesi´cy oraz innymi aktywami banku57. Uchylono niektóre przepisy 
statutu Banku Polskiego SA, w tym przywilej emisyjny58. Formalnie Bank Polski 
nie zosta∏ zlikwidowany, jego w∏adze pozostawa∏y w Londynie.

NBP powstawa∏ w trudnych warunkach organizacyjnych – na obszarach na zachód 
od Wis∏y trwa∏a jeszcze wojna. W styczniu 1945 r. rozpocz´to prace nad uru-
chomieniem centrali i niektórych oddzia∏ów, w lutym okreÊlono najbli˝szy pro-
gram dzia∏alnoÊci. Najwa˝niejszym zadaniem by∏o przeprowadzenie wymiany oku-
pacyjnych pieni´dzy na nowe z∏ote, przy czym wymianie mia∏a podlegaç jedynie ich 

55 Trudno dziÊ oceniç, na ile powo∏anie NBP by∏o autonomicznà inicjatywà polskich komu-
nistów w Moskwie, a na ile rzàdu ZSRR.

56 Dz.U. z 1945 r., nr 4, poz. 14.
57 Zapisy te, podobnie jak wiele innych, m.in. o Radzie Banku, zostały przej´te ze statutu 

Banku Polskiego SA. Były one de facto martwe (Jezierski, Leszczyƒska 1996, s. 16–17).
58 Art. 46–55 dotyczyły prawa emisji do 31 grudnia 1954 r. oraz wykonywania czynnoÊci ban-

kowych.
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cz´Êç59. Ponadto w∏adze NBP chcia∏y objàç kontrolà emisj´ i nadchodzàce z Moskwy 
transporty z∏otych – uda∏o si´ to zrealizowaç dopiero w sierpniu 1945 r.60

Do kompetencji NBP mia∏o te˝ nale˝eç prowadzenie rozrachunków mi´dzy-
paƒstwowych – te czynnoÊci zacz´to realizowaç jedynie w ograniczonym zakresie. 
Dalsze plany obejmowa∏y stopniowe uruchomianie kredytów i obs∏ug´ finansowà 
rzàdu. W poczàtkowym okresie to w∏aÊnie bud˝et paƒstwa by∏ najwa˝niejszym 
kredytobiorcà61. W terenie wys∏annicy NBP przejmowali majàtek Banku Polskiego 
SA i Banku Emisyjnego w Polsce oraz zabezpieczali majàtek banków niemieckich.

W zwiàzku z kontynuowaniem dzia∏alnoÊci w Londynie przez Bank Polski SA 
powsta∏a k∏opotliwa i politycznie kontrowersyjna sytuacja, zw∏aszcza na p∏aszczyênie 
mi´dzynarodowej. Jej rozwiàzanie przyspieszy∏o uznanie przez paƒstwa zachod-
nie Tymczasowego Rzàdu JednoÊci Narodowej w Warszawie i cofni´cie uzna-
nia dla rzàdu RP w Londynie. TRJN zyska∏ formalne podstawy do przej́ cia 
zobowiàzaƒ i wierzytelnoÊci paƒstwa polskiego oraz nabycia praw majàtkowych 
do jego w∏asnoÊci poza granicami kraju. Nie dotyczy∏o to zasobów z∏ota Banku Pol-
skiego, który nie by∏ instytucjà paƒstwowà, a jego majàtek nale˝a∏ do akcjonariuszy 
(z∏oto ulokowane by∏o m.in. w bankach emisyjnych Francji, USA, Wielkiej Brytanii). 
Sprawa z∏ota Banku Polskiego sta∏a si  ́ przedmiotem rozmów polsko-brytyjskich 
dotyczàcych sp∏at polskich zobowiàzaƒ62. Z kolei Amerykanie wiàzali jà z ˝àdaniami 
odszkodowaƒ z tytu∏u przej́ cia przez paƒstwo polskie na mocy ustawy ze stycznia 
1946 r. przedsi´biorstw nale˝àcych do obywateli i instytucji USA. ˚àdali te  ̋docho-
wania przez rzàd zobowiàzania o przeprowadzeniu demokratycznych wyborów. Osta-
tecznie w wyniku uzgodnieƒ z∏oto o wartoÊci 70 mln USD znalaz∏o si  ́w gestii Banku 
Polskiego, ten postawi∏ je do dyspozycji NBP i rzàdu warszawskiego63. Wykorzystano 

59 Wymian  ́rozpocz´to 10 stycznia, miano zakoƒczyç 28 lutego (trwała nieco dłu˝ej). Według sza-
cunków wymieniono jedynie 37% złotych „krakowskich” (Jezierski, Leszczyƒska 1996, s. 54–55).

60 Formalnym odbiorcà biletów był Rzàd Tymczasowy, od czerwca 1945 r. – TRJN. Równolegle 
cz´Êç pieni´dzy odbierała ambasada polska w Moskwie i Gosbank (Jezierski, Leszczyƒska 
1996, s. 15, 61–62).

61 Na koniec 1945 r. kwota kredytów udzielonych przez NBP wynosiła prawie 7 mld ówcze-
snych złotych, zadłu˝enie Skarbu Paƒstwa w rachunku otwartym – 21,2 mld zł. Sprawoz-
danie z działalnoÊci w 1945 r. Archiwum NBP, sygn. 2/1, s. 8.

62 W lipcu 1945 r. prezes NBP E. Dro˝niak jako przewodniczàcy komisji ds. zabezpieczenia 
i przej´cia majàtku polskiego na obszarze Wielkiej Brytanii prowadził rozmowy z władzami 
BP majàce skłoniç je do ust´pstw; mówiono nawet o mo˝liwoÊci fuzji z NBP. Ostatecznie we 
wrzeÊniu 1945 r. TRJN stwierdził, ˝e połàczenie obu banków jest niemo˝liwe i Bank Polski 
musi ulec likwidacji. Por. Karpiƒski (b.d.w., s. 4); Rojek (2000, s. 372–374, 380–381).

63 W wyniku umowy podpisanej 24 czerwca 1946 r. w Londynie Bank Polski odzyskał prawo 
dysponowania złotem, a rzàd warszawski przywrócił mu formalne prawo wykonywania 
czynnoÊci bankowych. Prezesem Banku Polskiego został prezes NBP. Z kolei Amerykanie po 
ustaleniu kwot odszkodowaƒ z tytułu nacjonalizacji zwolnili aktywa Banku Polskiego. Zro-
bili to tak˝e Kanadyjczycy i Francuzi.
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je na wp∏at  ́udzia∏u Polski w MFW64, pod jego zastaw zaciàgano po˝yczki zagra-
niczne. W listopadzie 1951 r. Bank Polski postawiono w stan likwidacji; zakoƒczono jà 
w styczniu 1952 r. (Jezierski, Leszczyƒska 1994, s. 130–137; Rojek 2000, s. 376–486).

Pozycja NBP w systemie finansowym i gospodarczym paƒstwa w okresie Pol-
ski Ludowej by∏a zasadniczo odmienna ni˝ banku centralnego w∏aÊciwego dla 
gospodarki rynkowej. Pozycj´ t´ budowano stopniowo. Mo˝na przyjàç, ˝e dosto-
sowywanie do modelu banku centralnego gospodarki socjalistycznej zakoƒczy∏o 
si´ w koƒcu lat 40. i na poczàtku 50. (notabene nie towarzyszy∏y temu zmiany sta-
tutu z 1945 r., choç jego zapisy by∏y ca∏kowicie nieadekwatne do nowej sytuacji)65. 
W 1946 r. powierzono NBP bezpoÊrednie kredytowanie i kontrol´ finansowà 
przedsi´biorstw w górnictwie, przemyÊle hutniczym i w∏ókienniczym, a w latach 
nast´pnych kolejnych przemys∏ów66. W 1947 r. uchwa∏a Rady Ministrów okreÊli∏a 
zasady systemu finansowego paƒstwa i planowania finansowego oraz rol´ 
w tym systemie banku centralnego. Mia∏ on byç naczelnà instytucjà kredytowà, 
prowadzàcà zgodnie z planem kredytowym bezpoÊrednie finansowanie wszyst-
kich przedsi´biorstw paƒstwowych oraz kredytowanie poÊrednie – przy udziale 
innych banków – pozosta∏ych jednostek gospodarczych. NBP mia∏ si´ zajmowaç 
wy∏àcznie kredytami krótkoterminowymi. Rol´ innych banków ograniczano 
do wspó∏dzia∏ania i wspó∏odpowiedzialnoÊci za wykonywanie planu gospodar-
czo–finansowego. Ich dzia∏alnoÊç kredytowa de facto mia∏a si´ sprowadzaç do roz-
dysponowania Êrodków dla przedsi´biorstw oraz kontroli, czy ich wykorzystanie 
przebiega zgodnie z planem.

Stworzony w latach 1946–1947 zakres czynnoÊci NBP by∏ ju˝ tak rozleg∏y, a funk-
cje pozosta∏ych banków tak ograniczone, ˝e utrzymywanie systemu bankowego 
w kszta∏cie z 1945 r. traci∏o racj´ bytu. Tamta koncepcja mówi∏a bowiem o specja-
lizacji banków zgodnej z tzw. sektorowym podzia∏em gospodarki (sektor prywatny, 
spó∏dzielczy i paƒstwowy). W sytuacji, gdy sektor prywatny zosta∏ zredukowany do 
gospodarstw ch∏opskich, a sektor spó∏dzielczy i paƒstwowy poddano kontroli i kre-
dytowaniu NBP, istnienie niektórych banków sta∏o si´ bezprzedmiotowe.

64 Polska wystàpiła z MFW i MBOiR w 1950 r.; ponownie została przyj´ta w 1986 r.
65 NBP kilkakrotnie zgłaszał wnioski o dostosowanie statutu do rzeczywistego zakresu 

czynnoÊci, ale władze paƒstwa nie uznawały tego za konieczne. Mo˝na te˝ przypuszczaç, 
˝e docelowy model NBP nie był w pełni znany i zmieniał si´ wraz z konkretyzacjà ustroju 
gospodarczego paƒstwa.

66 NBP przejmował m.in. czynnoÊci, które przed wojnà i w okresie bezpoÊrednio powojennym 
wykonywał BGK. Por. Landau (1998, s. 232–241).
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Decyzj´ o likwidacji zb´dnych banków podj´to w 1948 r.67 Mia∏a ona objàç 
wszystkie dzia∏ajàce podmioty oprócz NBP, Banku Polskiego SA oraz Banku Pol-
ska Kasa Opieki SA, przy czym w miejsce niektórych likwidowanych insty-
tucji mia∏y powstaç nowe ze zmienionym zakresem czynnoÊci68. Zamierzenia te 
cz´Êciowo zmodyfikowano i ostateczny kszta∏t polskiej bankowoÊci okreÊlono 
w 1951 r. Mia∏y jà tworzyç: NBP, Bank Rolny, Bank Inwestycyjny, Powszechna 
Kasa Oszcz´dnoÊci, Bank Polska Kasa Opieki SA, Bank Handlowy w Warszawie SA 
oraz gminne kasy spó∏dzielcze (Kostowski 1973, s. 63–68). Podmioty kredytowane 
i kontrolowane przez zlikwidowane banki trafia∏y g∏ównie „pod skrzyd∏a” NBP. 
Ca∏y system przypomina∏ model rosyjski, w którym obowiàzywa∏a zasada: jeden 
bank – jeden rachunek – jeden kredytodawca. Banki nie mog∏y podejmowaç ze sobà 
jakiejkolwiek konkurencji, a zakres ich czynnoÊci by∏ ÊciÊle okreÊlony. Centralnà 
instytucjà finansowo-kredytowo-rozliczeniowà by∏ bank centralny69.

Dekret z 1948 r., a potem ustawa z 1951 r. aktualizowa∏y te˝ rol´ NBP w systemie 
finansowym70. Do zadaƒ wczeÊniej realizowanych do∏àczono pe∏nienie funkcji 
paƒstwowego organu kontroli finansowej instytucji i przedsi´biorstw, centrali 
rozrachunków pieni´˝nych z tytu∏u obrotów krajowych i zagranicznych, spra-
wowanie nadzoru nad finansami przedsi´biorstw poprzez dzia∏alnoÊç kredytowà. 
NBP obs∏ugiwa∏ bud˝et paƒstwa i jego jednostek71, sporzàdza∏ plan kasowy 
i kredytowy, plan obrotów p∏atniczych z zagranicà i êróde∏ ich finansowania. 
Nale˝y pami´taç, ˝e za ka˝dym planem sz∏a kontrola jego wykonania. Uwa˝ano 
bowiem, ˝e kontrola finansowa b´dzie najw∏aÊciwszym instrumentem egzekwo-
wania wykonania planów i dyscyplinowania finansów przedsi´biorstw (Jezierski, 
Leszczyƒska 2001, s. 29–30). Ten rodzaj dzia∏alnoÊci banków w listopadzie 1947 r. 
wiceminister skarbu Dietrich opisa∏ nast´pujàco: „Banki stajà si´ jak gdyby kasà 
przedsi´biorstwa, instytucjà, która ma naj˝ywszy kontakt z przedsi´biorstwem, 
rejestruje przebieg procesów gospodarczych w swoich ksi´gach w drodze prze-
rzutów, obrotu bezgotówkowego, inkasa. […] Ta gra finansowa jest inna ni˝ przed 

67 Dz.U. z 1948 r., nr 52, poz. 412. Wydano dekrety o zasadach i trybie likwidacji niektórych 
przedsi´biorstw bankowych, 16 instytucji kredytu długoterminowego oraz o reformie ban-
kowej.

68 Nie zrealizowano m.in. planu likwidacji Banku Handlowego SA i powołania w jego miej-
sce Banku Handlu Zagranicznego. Bank Handlowy uratowała prawdopodobnie jego 
mi´dzynarodowa pozycja. (Landau, Tomaszewski 1995, s. 159).

69 W ZSRR funkcj´ t´ wypełniał Gosbank. Oprócz niego istniały: bank zajmujàcy si´ kredytami 
długoterminowymi (w Polsce jego odpowiednikiem był Bank Inwestycyjny), bank ds. rol-
nictwa (w Polsce Bank Rolny). (Jaworski 1971; Kucharski, Pruss 1975, s. 148 i nast.).

70 Dz.U. z 1948 r., nr 52, poz. 412 oraz Dz.U. z 1951 r., nr 18, poz. 143.
71 NBP współdziałał te˝ w kontroli wykonywania bud˝etu przez bankowà kontrol´ funduszu 

płac.
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wojnà […] ta gra zbli˝a si´ do gry bud˝etowej […]. Panowie [to do kierowników 
oddzia∏ów NBP – C.L.] do pewnego stopnia pracujà dla bud˝etu”72.

Stworzony w latach 1948–1952 kszta∏t systemu bankowego przetrwa∏ przez pra-
wie 20 lat. Co prawda, dokonywano w nim pewnych zmian, jednak utrzymano 
zasadniczà rol´ NBP73. OkreÊli∏a jà przyj´ta w 1958 r. przez sejm PRL ustawa o NBP 
i uchwalony przez Rad´ Ministrów w 1959 r. statut74. Ustawa stwierdza∏a, ˝e „Bank 
realizuje polityk´ pieni´˝no-kredytowà paƒstwa zgodnie z wytycznymi Minister-
stwa Finansów”. W sprawozdaniu za 1958 r. czytamy, ̋ e NBP ∏àczy∏ zadania central-
nej instytucji bankowej oraz organu paƒstwowego wspó∏dzia∏ajàcego z ca∏ym apa-
ratem administracyjnym w realizacji polityki gospodarczej paƒstwa (NBP 1959, s. 2). 
Bank centralny przypomina∏ wi´c agend´ Ministerstwa Finansów (prezes NBP by∏ 
wiceministrem finansów). Prezesa Banku powo∏ywa∏a, na wniosek Prezesa Rady 
Ministrów, Rada Ministrów, zarzàd – minister finansów na wniosek prezesa75.

Pozycja NBP zosta∏a wzmocniona w latach 70., kiedy w∏àczono do niego agendy 
i zadania zlikwidowanego Banku Inwestycyjnego. Mia∏o to zwiàzek z realizowanà 
od 1966 r. politykà finansowania inwestycji nie z dotacji bud˝etowych, ale z kre-
dytu bankowego, co mia∏o s∏u˝yç zwi´kszeniu ich efektywnoÊci. W tych warun-
kach uznano za konieczne po∏àczenie kontroli ca∏ej gospodarki finansowej 
przedsi´biorstwa w jednej instytucji. Jak pisze W. Jaworski, mia∏o to przynieÊç 
„[…] stworzenie podstaw dla oceny efektywnoÊci ekonomicznej inwestycji i ana-
lizy osiàgania za∏o˝onych zdolnoÊci produkcyjnych […]” (Jaworski 1988, s. 97)76.
W NBP skoncentrowane zosta∏y niemal wszystkie kredyty, zarówno krótko-, jak 
i d∏ugoterminowe, i sytuacja ta nie zmieni∏a si´ do koƒca lat 80. (por. wykres 5).

Analizujàc dzia∏alnoÊç operacyjnà NBP, niejako dla porzàdku nale˝y wskazaç 
na oprocentowanie udzielanych przez niego kredytów, choç jego wysokoÊç 
nie by∏a instrumentem polityki pieni´˝no-kredytowej, ale dyscyplinowania 
przedsi´biorstw. Struktura kredytów by∏a bardzo silnie rozbudowana, w zasa-

72 Sprawozdanie z II zjazdu kierowników oddziałów NBP 28–29 listopada 1947 r. Archiwum 
NBP, sygn. 14/2.

73 W 1952 r. przekazano Bankowi Handlowemu SA w Warszawie obsług´ finansowà central 
handlu zagranicznego, potem obcych przedstawicielstw dyplomatycznych, a od 1964 r. roz-
liczenia obrotów bie˝àcych, kredytowych, rozrachunek clearingowy. Szerzej: Landau, Toma-
szewski (1995, s. 161). Z kolei NBP przejàł po 1956 r. kredytowanie inwestycji zdecentralizo-
wanych.

74 Dz.U. z 1958 r., nr 72, poz. 356. Statut był załàcznikiem do nieopublikowanej uchwały Rady 
Ministrów z 10 listopada 1959 r. Mimo staraƒ NBP rzàd był przeciwny opublikowaniu sta-
tutu (Jezierski, Leszczyƒska 2001, s. 52).

75 Artykuły 6.1–6.5 ustawy o NBP.
76 Zmiany te zostały przyj´te na II Plenum KC PZPR w 1969 r. (Jezierski, Leszczyƒska 2001, 

s. 59).
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dzie do ka˝dego rodzaju Êrodków obrotowych przypisany by∏ inny kredyt. 
Najwy˝sze stopy dotyczy∏y kredytów przeterminowanych.

Wydaje si´, ˝e pozycj´ NBP w systemie finansowym paƒstwa najlepiej odda-
je funkcjonujàce w literaturze okreÊlenie „monobank”, zw∏aszcza kiedy w 1975 r. 
w jego struktury w∏àczono agendy Powszechnej Kasy Oszcz´dnoÊci. Bank cen-
tralny by∏ wi´c niemal jedynym kredytodawcà77, jedynà kasà paƒstwa (obs∏uga 
bud˝etu, kontrola obrotu bezgotówkowego). Sprawowa∏ w swoisty sposób funkcj´ 
banku banków (prowadzi∏ rachunki istniejàcych banków, udziela∏ im kredytów 
i kontrolowa∏ je). Do jego kompetencji nale˝a∏y planowanie kredytowe i kasowe 
oraz nadzór nad gospodarkà finansowà przedsi´biorstw. By∏ paƒstwowym orga-
nem kontroli finansowej, centralnà instytucjà rozliczeniowà i dewizowà (Jezier-
ski, Leszczyƒska 2001, s. 28–58). O skali i charakterze jego operacji Êwiadczy 
uproszczony bilans zamieszczony w tabeli 6. Z racji swoich bardzo szerokich funk-
cji NBP by∏ instytucjà o bardzo rozbudowanej strukturze organizacyjnej, z rozleg∏à 
siecià oddzia∏ów, co wynika∏o z jego zadaƒ kasowo-kredytowo-kontrolnych78.

Polityk  ́pieni´˝nà i kredytowà NBP mia∏ realizowaç – jak stwierdza∏a ustawa – „zgod-
nie z wytycznymi ministra finansów”. Ani w ustawie, ani w statucie z lat 1958–1959 
nie znajdziemy zasad polityki emisyjnej. Ustawa stwierdza∏a jedynie, ̋ e „Bank udziela 
kredytów bezpoÊrednio na potrzeby gospodarcze oraz refinansuje instytucje kredyto-
we. […] Kredyt jest udzielany w ramach planów kredytowych sporzàdzanych przez 
Bank”79. Kwoty emisji nie zale˝a∏y od polityki NBP, wyznacza∏y je bowiem za∏o˝enia 
planów dochodów pieni´˝nych i wydatków ludnoÊci (przedsi´biorstwa rozlicza∏y si´ 
bezgotówkowo). Dochody pieni´˝ne ludnoÊci okreÊla∏ fundusz p∏ac; dodajmy, ˝e pra-
wie wszyscy pracownicy najemni byli zatrudnieni w sektorze paƒstwowym. Kon-
trola funduszu p∏ac by∏a wi´c instrumentem kontroli pieniàdza wyp∏ywajàcego z kie-
szeni konsumentów. Z kolei kontrola kredytowa przedsi´biorstw mia∏a powodowaç 
zachowanie równowagi mi´dzy nowymi kredytami a przyrostem produkcji. Kon-
trola cen przez paƒstwo uniemo˝liwia∏a istnienie otwartej inflacji (wykres 6).

Do po∏owy lat 70. wzrost cen w skali roku (poza okresami podwy˝ek cen, na 
przyk∏ad 1953, 1957) by∏ niski i mieÊci∏ si´ w przedziale 1–3%. W latach nast´pnych 

77 Od poczàtku lat 50. udział NBP w kredytowaniu przedsi´biorstw paƒstwowych i spółdziel-
czych wynosił 90%.

78 Oprócz oddziałów wojewódzkich (17, a potem 49) NBP miał rozbudowanà sieç oddzia-
łów operacyjnych, w zasadzie w ka˝dym mieÊcie powiatowym i niemal w ka˝dym oÊrodku 
z wi´kszymi zakładami przemysłowymi. Liczba tych oddziałów przekraczała 400.

79 Art. 14 i 15 ustawy. Statut w ogóle nie zawiera punktu pt. DziałalnoÊç Banku. Z kolei usta-
wa w cz´Êci dotyczàcej emisji wskazuje jedynie aspekty techniczno-kontrolne: wzory, rodza-
je, zapis o wyłàcznoÊci emisji. Dz.U. z 1958 r., nr 72, poz. 356.
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wykres 5 KREDYTY bankowe według instytucji 
kredytujących 

19
50

19
55

Narodowy Bank Polski Bank Inwestycyjny

Źródło: Jaworski (1988, s. 126); GUS (1968, s. 234–235); GUS (1983, s. 96).
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Bank Rolny łącznie ze spółdzielniami oszczędnościowo-pożyczkowymi (od 1970 r. BGŻ)

tabela 5 STOPY procentowe w stosunku rocznym

Wyszczególnienie 1945 1950 1960 1970  1980 1988

Kredyty obrotowe 
dla gospodarki uspołecznionej 9 2–8  4–12 8–12 9–18 18–30

Kredyty inwestycyjne 
dla gospodarki uspołecznionej 4,5 . -3 3 8 18

Kredyty dla gospodarki 
nieuspołecznionej . 5–8 4–10 3–8 1,2–6 9–18
 
Kredyty dla ludności .  .  .  5 10 9–30

Wysokość stawek dla podstawowych grup kredytobiorców.

Źródło: Jaworski (1988, s. 130).
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coraz wi´kszy wzrost cen by∏ wyrazem narastajàcej nierównowagi i ostrych nie-
doborów towarów, by pod koniec lat 80. przybraç rozmiary hiperinflacji, co 
wiàza∏o si´ m.in. z rezygnacjà z kontroli cen przez paƒstwo. Metodà ograniczania 
popytu by∏a te˝ reglamentacja towarów (poczàtek lat 50. i lata 80.), a w 1950 r. 
restrykcyjna wymiana pieniàdza przy okazji reformy systemu pieni´˝nego80.

Reforma z 1950 r. okreÊla∏a zasady nowego systemu pieni´˝nego, zgodnie z któ-
rym z∏oty mia∏ ten sam formalny parytet i kurs, co rubel rosyjski (0,222 g z∏ota). 
Parytet ten wyznacza∏ podstawowy kurs z∏otego wobec walut obcych; kurs dola-
ra amerykaƒskiego wynosi∏ 4 z∏ote. Kurs ten niewiele mia∏ wspólnego z realnà 
si∏à nabywczà z∏otego. Zwa˝ywszy jednak na oderwanie poziomu i struktury cen 
krajowych od zagranicznych i pe∏nà kontrol´ obrotu dewizowego przez paƒstwo 

80 28 paêdziernika 1950 r. sejm uchwalił ustaw´ o reformie pieni´˝nej (Dz.U. nr 50, poz. 459). 
LudnoÊç dowiedziała si´ z komunikatu radiowego, ˝e rozpocznie si´ ona 30 paêdziernika 
i potrwa do 8 listopada. Zaostrzono te˝ przepisy dewizowe, wprowadzajàc zakaz posia-
dania walut obcych i złota oraz nakaz ich zgłaszania i odsprzeda˝y na ˝àdanie NBP. Do usta-
wy dołàczono wiele rozporzàdzeƒ dotyczàcych zasad przeliczania cen i płac, zobowiàzaƒ 
i wierzytelnoÊci, oszcz´dnoÊci.

tabela 6 BILANS Narodowego Banku Polskiego
Stan w dniu 31 grudnia (w mld zł)

Wyszczególnienie 1946 1950 1960 1970 1980 1987

Aktywa ogółem, w tym: 2,6 27,0 124,2 519,6 3 109,7 8 283,9

kredyty dla gospodarki 

uspołecznionej 0,5 19,4 117,1 479,5 2 441,1 5 500,5

 – obrotowe 0,5 19,3 109,1 299,9 1 105,0 2 302,2

 – inwestycyjne – 0,1 8,0 133,5 1 072,8 2 133,6

 – na spółdzielcze budownictwo 

    mieszkaniowe –  –  –  –  252,6  1 064,7

Kredyty dla gospodarki 

nieuspołecznionej  –  – 0,3 2,6 46,0 307,8

Kredyty refinansowe 1,1 7,6 6,8 36,4 464,1 869,8

Pasywa – ogółem, w tym:    2,6 27,0 124,2 519,6 3 109,7 8 283,9

– środki gospodarki 

   uspołecznionej 0,5 6,6 30,3 181,2 554,5 2 110,8

– środki budżetu państwa –  9,8 41,5 141,4 489,5 199,1

– środki innych banków 0,2 0,7 6,7  98,2 1 119,2 1 105,0

– środki ludności  – – –  – 404,5 2.031,1

– pieniądz gotówkowy w obiegu 1,8 4,6 26,3 58,6 296,7 1.338,7

Źródło: Jaworski (1988, s. 134-136); GUS (1968, s. 232-233).
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z zakazem posiadania walut i handlu walutami na rynku wewn´trznym81, jego 
„sztucznoÊç” dla ludnoÊci nie mia∏a wi´kszego znaczenia. Z kolei przedsi´biorstwa 
i centrale handlu zagranicznego obj´te by∏y skomplikowanym i rozbudowanym 
systemem rozliczeƒ wewn´trznych i operacji wyrównawczych.

Wraz z niewielkà liberalizacjà obrotu dewizowego po 1956 r. musia∏a si´ zmieniç 
polityka jednolitego kursu walutowego. Zachowany zosta∏ kurs podstawowy 
(4 z∏ = 1 USD), nazywany z∏otym dewizowym i stosowany do prowadzenia 
rozliczeƒ z tytu∏u obrotów handlowych z zagranicà. Na u˝ytek ruchu tury-
stycznego i lokat ludnoÊci wprowadzono natomiast tzw. kursy ró˝niczkowe, 
b´dàce wielokrotnoÊcià kursu podstawowego. Po dewaluacji dolara (1971–1973) 
podstawowy kurs z∏otego uleg∏ rewaluacji, po czym zacz´to okreÊlaç go na pod-
stawie koszyka najwa˝niejszych walut. Nadal wyst´powa∏a jednak mnogoÊç 
kursów niepozwalajàca na zobiektywizowanie cen krajowych czy kosztów pro-
dukcji (Wójtowicz, Wójtowicz 2003, s. 174–186).

Koniec lat 70. i cala dekada lat 80. charakteryzowa∏y si´ niemal permanentnym kry-
zysem gospodarczo-politycznym. TrudnoÊci wewn´trzne pot´gowa∏a koniecznoÊç 
forsowania eksportu w celu zdobywania Êrodków na obs∏ug´ zad∏u˝enia zagranicz-
nego. W koƒcu Polska znalaz∏a si´ w pu∏apce zad∏u˝enia; wyjÊcia z sytuacji szukano 
w pertraktacjach z wierzycielami i nieÊmia∏ych, jak na skal´ problemów, próbach 
reform. Reakcjà w∏adz na rozwój sytuacji wewn´trznej by∏o wprowadzenie w grud-
niu 1981 r. stanu wojennego. Pod os∏onà jego rygorów wprowadzono kilka reform 
majàcych zwi´kszyç efektywnoÊç przedsi´biorstw; zmieniono polityk´ kursowà, 
likwidujàc ró˝niczkowe kursy z∏otego82. Dokonano te˝ niewielkiej liberalizacji 
rynku, ustanowiono trzy kategorie cen w zale˝noÊci od stopnia ich kontroli przez 
paƒstwo. Wszystkie te posuni´cia przynios∏y przejÊciowe uspokojenie sytuacji, ale 
nie rozwiàza∏y zasadniczych problemów zwiàzanych z niewydolnoÊcià systemu.

W lata 80. polska bankowoÊç wkroczy∏a z czterema podmiotami: NBP, BG˚, 
Bankiem Handlowym i Bankiem Polskà Kasà Opieki SA; NBP zachowa∏ swojà 
pozycj´ z poprzedniego okresu. Reformy poczàtku lat 80. nic w tym stanie rze-

81 W 1952 r. dokonano zmiany prawa dewizowego, uchylajàc dekret z 1936 r.
82 Zaprzestano u˝ywaç okreÊlenia złoty dewizowy. Ustanowiono kurs rubla transferowego na 

poziomie 68 zł dla tzw. pierwszego obszaru płatniczego. Obowiàzywał on do 1983 r.; w ko-
lejnych latach podnoszono go − do 488 zł w 1989 r. Jednolity kurs dolara dla tzw. drugiego 
obszaru płatniczego wynosił 80 zł, w 1985 r. 148 zł, a w 1989 r. 6 500 zł. Wraz ze wzrostem 
poziomu cen krajowych dokonywano dewaluacji złotego. Kurs czarnorynkowy dolara kształ-
tował si´ odmiennie: w 1980 r. nie przekraczał on 180–200 zł, w 1985 r. wynosił 640 zł, 
w 1988 r. około 2 400 zł. Gdy 1989 r. wskaênik inflacji stał si´ trzycyfrowy, kurs dolara na 
wolnym rynku wzrósł do 7,5 tys. zł.
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czy nie zmieni∏y. Zliberalizowano natomiast nieco prawo bankowe i statut 
NBP, zmniejszajàc jego zale˝noÊç od Ministerstwa Finansów. Prezesa NBP mia∏ 
powo∏ywaç sejm, przesta∏ on byç tak˝e wiceministrem finansów. W 1987 r. ze 
struktur NBP wydzielono PKO.

Tzw. drugi etap reform, majàcy stanowiç kontynuacj´ „pierwszego”, sta∏ si´ przed-
miotem debat w po∏owie lat 80.; spo∏eczeƒstwo mia∏o si´ wypowiedzieç na temat 
jego zasadnoÊci w referendum (listopad 1987). Referendum by∏o dla w∏adzy 
niepomyÊlne, wkrótce nastàpi∏o te˝ za∏amanie gospodarki. Po raz kolejny rozpocz´to 
prace nad reformà systemu. Tym razem wprowadzono pakiet ustaw zezwalajàcych 
prywatnym podmiotom, w tym zagranicznym, na podejmowanie dzia∏alnoÊci 
gospodarczej, podj´to te˝ ustawy liberalizujàce system rynkowy (przypad∏y one na 
ostatnie miesiàce 1988 r. i pierwszà po∏ow´ 1989 r.). (Dudek 2002, s. 23–28; Rakowski 
1991, s. 131 i nast.). Zaowocowa∏o to m.in. wysokim wzrostem cen83.

Kryzys polityczno-gospodarczy 1988–1989 pokaza∏, ˝e systemu nie da si´ 
naprawiç. Dotyczy∏ on nie tylko Polski, ale te˝ ZSRR i jego krajów satelitarnych. 
Przeprowadzone w Polsce w 1989 r. wybory do sejmu sta∏y si´ swoistym plebi-
scytem, w którym spo∏eczeƒstwo odrzuca∏o stary system i zaufaniem obdarza∏o 
opozycj´, proponujàcà przywrócenie sprawnej gospodarki opartej na mecha-
nizmach rynkowych. W wielu miejscach nale˝a∏o budowaç jà od podstaw. Proces 
ten objà∏ niemal wszystkie dziedziny ˝ycia, do jego opisu zacz´to u˝ywaç s∏owa 
„transformacja” (Dàbrowski 1995, s. 11 i nast.). Zmienia∏ si´ porzàdek instytucjo-
nalny, uk∏ad w∏aÊcicielski (prywatyzacja), Polska coraz szerzej otwiera∏a si´ na 
Êwiat. Przemianom ekonomicznym towarzyszy∏a „bezkrwawa” rewolucja ustro-
jowa. Polska stawa∏a si´ paƒstwem demokratycznym.

Jest oczywiste, ˝e wraz ze zmianà ustroju gospodarczego zasadniczym przeksz-
ta∏ceniom musia∏y ulec system bankowy i miejsce banku centralnego w tym sys-
temie. Istotnà cz´Êcià reform sta∏o si´ stworzenie tzw. dwupoziomowego systemu 
bankowego, w którym miejsce w∏aÊciwe dla banku centralnego mia∏ zajàç NBP84. 
W jego gestii mia∏y pozostaç trzy zasadnicze grupy czynnoÊci: dzia∏alnoÊç emi-
syjna i kszta∏towanie polityki pieni´˝nej, spe∏nianie funkcji banku banków i ban-
ku paƒstwa. Od strony formalnoprawnej regulowa∏a to ustawa o NBP z 1989 r.

83 W 1989 r. wskaênik cen wzrósł do poziomu 344 w stosunku do poprzedniego roku; oficjalna 
cena dolara na koniec 1988 r. wynosiła 502 zł, w 1989 r. 6 500 zł (GUS 1992, s. 153).

84 Proces ten rozpoczàł si´ w 1989 r. wydzieleniem z NBP czynnoÊci zwiàzanych z 
bezpoÊrednich kredytowaniem i kontrolà przedsi´biorstw, które przekazano dziewi´ciu 
nowym bankom utworzonym z oddziałów NBP. Depozyty walutowe ludnoÊci przekazano 
wydzielonemu w 1993 r. Polskiemu Bankowi Inwestycyjnemu (pozostawał w strukturach 
NBP do 1997 r. (Gronkiewicz-Waltz 1994, s. 3–4).
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JakoÊciowe aspekty polityki 
wspó∏czesnego banku 
centralnego

Wst´p

Na prze∏omie lat 70. i 80. XX w. rozpoczà∏ si´ d∏ugotrwa∏y proces ewolucji ban-
ków centralnych. U jego podstaw leg∏o dà˝enie do zwi´kszenia skutecznoÊci 
polityki pieni´˝nej w zmieniajàcych si´ warunkach. Przeobra˝enia te obj´∏y 
wszystkie elementy polityki pieni´˝nej – strategi´, instrumentarium, jak rów-
nie˝ ramy instytucjonalne. Jeszcze w latach 70. wiele banków centralnych 
przej´∏o odpowiedzialnoÊç za kszta∏towanie si´ poziomu inflacji w Êrednim 
i d∏ugim okresie, a nast´pnie przyj´∏o g∏ówny cel w postaci stabilnego pozio-
mu cen1. Instytucje te ograniczy∏y wykorzystanie instrumentów administra-
cyjnych na rzecz instrumentów poÊrednich. JednoczeÊnie zacz´to przyjmowaç 
rozwiàzania zapewniajàce niezale˝noÊç banku centralnego. Nied∏ugo potem 
wzi´to pod uwag´ zagadnienia wiarygodnoÊci i przejrzystoÊci polityki banku 

1 Cel ten mo˝e byç rozmaicie sformu∏owany. Wielu ekonomistów zgadza si´ jednak z twier-
dzeniem, ˝e stabilny poziom cen pozytywnie wp∏ywa na wzrost gospodarczy i poziom 
zatrudnienia oraz przyczynia si´ do wzrostu stabilnoÊci gospodarki. Nale˝y przy tym 
zauwa˝yç, ˝e w wielu paƒstwach stabilny poziom cen formalnie sta∏ si´ g∏ównym celem 
banku centralnego dopiero w latach 90. Szerzej: King (1999); Paulin (2000).
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centralnego oraz odpowiedzialnoÊci demokratycznej. W polityce monetarnej 
wzros∏o znaczenie aspektów jakoÊciowych.

Wspomniane przemiany umo˝liwi∏y osiàgni´cie niskiej stopy inflacji. Dlatego 
aspekty jakoÊciowe uznano za podstawowe dla projektowania i realizacji poli-
tyki pieni´˝nej, której celem by∏ stabilny poziom cen. Niezale˝noÊç banku cen-
tralnego, wiarygodnoÊç i przejrzystoÊç polityki pieni´˝nej oraz odpowiedzialnoÊç 
demokratycznà traktuje si´ jako swoiste cechy bàdê instrumenty polityki banku 
centralnego. W praktyce sà to rozwiàzania instytucjonalne, które (Kowalak 2004):

  majà pod∏o˝e w teorii racjonalnych oczekiwaƒ, jak równie˝ w zasadach 
demokracji,

  majà bezpoÊredni zwiàzek ze wzrostem znaczenia procesów spo∏ecznych 
i psychologicznych w ekonomii,

  wià˝à si´ z przywiàzywaniem szczególnej wagi do reakcji rynków na decy-
zje polityków gospodarczych,

  trudno obiektywnie skwantyfikowaç (próby pomiaru sà obcià˝one du˝ym 
subiektywizmem).

Celem niniejszego opracowania jest ukazanie jakoÊciowych aspektów poli-
tyki pieni´˝nej jako rozwiàzaƒ instytucjonalnych zwi´kszajàcych skutecznoÊç 
dzia∏aƒ banku centralnego, których celem jest stabilny poziom cen. Artyku∏ 
sk∏ada si´ z czterech cz´Êci, z których ka˝da obejmuje przes∏anki, definicje, 
najcz´Êciej przytaczane w dyskusji argumenty oraz metody pomiaru poszcze-
gólnych jakoÊciowych aspektów. Zaprezentowane rozwa˝ania podsumowano 
w zakoƒczeniu.

1. Niezale˝noÊç banku centralnego

Proces zwi´kszania niezale˝noÊci banków centralnych mia∏ podstawy zarówno 
teoretyczne, jak i empiryczne. Do pierwszej grupy nale˝à koncepcje zwiàzane 
z poj´ciem skrzywienia inflacyjnego i niespójnoÊcià czasowà, natomiast do dru-
giej grupy – za∏amanie si´ systemów stojàcych na stra˝y stabilnoÊci poziomu 
cen: najpierw systemu z Bretton Woods w latach 70. XX w., a nast´pnie Euro-
pejskiego Systemu Monetarnego (European Monetary System) na poczàtku lat 
90., oraz ratyfikowanie przez kraje cz∏onkowskie Unii Europejskiej Traktatu 



�� Narodowy Bank Polski

z Maastricht, wskazujàcego niezale˝noÊç narodowych banków centralnych jako 
jeden z warunków wst´pnych utworzenia unii gospodarczej i walutowej. Za 
najwa˝niejszà przes∏ank´ niezale˝noÊci banku centralnego uwa˝a si´ jednak 
dostrze˝enie koniecznoÊci walki z inflacjà i uznanie, ˝e dla skutecznoÊci dezin-
flacji konieczne jest zmniejszenie podatnoÊci banków centralnych na zewn´trzne 
(polityczne) naciski2, wymuszajàce ekspansywnà polityk´ pieni´˝nà. Innymi 
s∏owy, ogólnie zaakceptowano poglàd, ˝e niezale˝noÊç banku centralnego gwa-
rantuje d∏ugookresowe nastawienie polityki pieni´˝nej i cz´sto prowadzi do 
relatywnie ni˝szego poziomu inflacji (Bofinger 2001, s. 209; How Independent 
Should the Central Bank Be? 1995; Cukierman 1992)3.

W literaturze przedmiotu wiele jest opinii na temat niezale˝noÊci banku cen-
tralnego, ale brakuje jednolitej definicji. Przyk∏adowo M. Friedman niezale˝noÊç 
(uto˝samianà przezeƒ z autonomià) banku centralnego odnosi do relacji mi´dzy 
bankiem centralnym a rzàdem, które sà porównywalne z relacjami mi´dzy 
w∏adzà sàdowniczà a rzàdem. W∏adza sàdownicza mo˝e byç sprawowana 
jedynie na podstawie praw uchwalonych przez w∏adz´ legislacyjnà, a zasa-
dy jej dzia∏ania mogà si´ zmieniaç jedynie w wyniku zmiany prawa4. V. Gril-
li i wspó∏autorzy rozumiejà niezale˝noÊç jako autonomi´ w dà˝eniu banku cen-
tralnego do osiàgni´cia (celu) niskiej inflacji5. Podobnà definicj´ sformu∏owali 
S. Fischer oraz W. Buiter i A. Sibert, wprowadzajàc podzia∏ na niezale˝noÊç 
celu (target independence) i operacyjnà (operational independence). Cel 
(cele) realizowany (realizowane) przez bank centralny jest (sà) formu∏owany 
(formu∏owane) przez rzàd bàdê przez sam bank centralny. W tej drugiej sytu-
acji mamy do czynienia z niezale˝noÊcià celu. Niezale˝noÊç operacyjna ozna-
cza natomiast, ˝e „nikt nie mo˝e wskazywaç bankowi centralnemu, co i jak ma 
robiç”. (Fischer 1995; Buiter, Sibert 2000, s. 3).

Z przytoczonych opinii i poglàdów trudno wy∏oniç uniwersalnà definicj´ 
niezale˝noÊci banku centralnego. Jednak charakterystyczne jest, ̋ e niezale˝noÊç 
dotyczy wolnoÊci banku centralnego w realizacji celu polityki pieni´˝nej i dobo-

2 Oznacza to, ˝e powszechnie zaakceptowano argumenty opierajàce si´ na poglàdach 
szko∏y Public Choice i teorii cyklu politycznego. (Eijffinger, de Haan 2000, s. 4–5 i nast.; 
Wojtyna 1997, s. 52 i nast.).

3 Jak jednak zauwa˝a Cukierman, nie jest to regu∏à – w praktyce równie˝ banki centralne 
o ma∏ej niezale˝noÊci doprowadza∏y do niskiej inflacji.

4 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).

5 Oznacza to, ˝e ka˝de instytucjonalne rozwiàzanie, które zwi´ksza zdolnoÊç banku cen-
tralnego do realizacji celu niskiej inflacji, zwi´ksza niezale˝noÊç banku centralnego 
(Bofinger 2001, s. 210). 
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rze Êrodków do jego realizacji, czemu powinna sprzyjaç samodzielnoÊç w kwe-
stiach personalnych i finansowych. Faktyczny poziom niezale˝noÊci wyznaczajà 
równie˝ szczegó∏owe rozwiàzania. Kwestie te powinny byç uwzgl´dnione 
w analizie poszczególnych aspektów niezale˝noÊci banku centralnego.

Aspekty niezale˝noÊci zosta∏y oficjalnie okreÊlone przez Europejski Instytut 
Monetarny (European Monetary Institute – EMI) podczas tworzenia Europej-
skiego Systemu Banków Centralnych (ESBC). EMI opracowa∏ wykaz elementów 
niezale˝noÊci banku centralnego, dzielàc niezale˝noÊç na cztery rodzaje: (1) 
instytucjonalnà, (2) osobistà (personalnà), (3) funkcjonalnà i (4) finansowà.

Przez niezale˝noÊç instytucjonalnà nale˝y rozumieç ca∏kowità autonomi´ banku 
centralnego i jego organów od osób trzecich. Oznacza to zakaz, gwarantowany 
przez prawo, wywierania wp∏ywu na decyzje banku centralnego przez organy 
rzàdowe i instytucje pozarzàdowe. Autonomii nie nale˝y uto˝samiaç z zupe∏nym 
odseparowaniem banku centralnego. Pozostajàc niezale˝nà instytucjà, mo˝e 
on (a nawet musi) wspó∏pracowaç z organami odpowiedzialnymi za polityk´ 
gospodarczà, w tym z demokratycznie wybranym rzàdem. Innym wa˝nym 
przejawem niezale˝noÊci instytucjonalnej jest nadanie bankowi centralnemu 
osobowoÊci prawnej.

Niezale˝noÊç personalna najpe∏niej przejawia si´ w sposobie mianowania 
cz∏onków organów decyzyjnych banku centralnego, d∏ugoÊci ich kadencji oraz 
gwarancji, ˝e nie b´dà oni odwo∏ani z innych powodów ni˝ wymienione w prze-
pisach prawnych. Te elementy niezale˝noÊci powinny umo˝liwiç im pe∏ny nad-
zór nad wype∏nianiem zadaƒ banku centralnego bez zewn´trznej ingerencji. 
Pozosta∏e elementy niezale˝noÊci personalnej sprowadzajà si´ do odpowiednie-
go poziomu wynagrodzenia cz∏onków organów decyzyjnych oraz niemo˝noÊci 
jednoczesnego wykonywania innych zawodów i pe∏nienia prywatnych lub 
publicznych funkcji na innych stanowiskach (niezale˝nie od tego, czy sà to 
zaj´cia dochodowe, czy niedochodowe).

Niezale˝noÊç funkcjonalna (operacyjna) odnosi si´ do autonomicznego podej-
mowania decyzji w zakresie instrumentów b´dàcych do dyspozycji banku cen-
tralnego, do osiàgni´cia jego celów oraz samodzielnego kszta∏towania i reali-
zacji polityki pieni´˝nej. Ma ona umo˝liwiç osiàgni´cie tych celów i wype∏nienie 
zadaƒ.

Przez poj´cie niezale˝noÊci finansowej rozumie si´ zdolnoÊç (narodowych) ban-
ków centralnych do samodzielnego zaopatrywania si´ w Êrodki niezb´dne do 
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prawid∏owego wype∏niania zadaƒ. W przeciwnym wypadku mog∏oby dojÊç do 
zagro˝enia instytucjonalnej, personalnej i funkcjonalnej niezale˝noÊci banków 
centralnych. Ani parlament, ani rzàd nie mogà wywieraç wp∏ywu na finanse 
banku centralnego.

Tak rozumianà niezale˝noÊç zagwarantowano w pierwszej kolejnoÊci Euro-
pejskiemu Bankowi Centralnemu oraz paƒstwom, które wesz∏y w sk∏ad Unii 
Gospodarczej i Walutowej. Podobne rozwiàzania zastosowano w europejskich 
paƒstwach transformujàcych si´ oraz w paƒstwach rozwijajàcych si´ Ameryki 
Po∏udniowej.

W teorii dodatkowo wyró˝nia si´ niezale˝noÊç celu, istotnà z punktu widze-
nia koncepcji wiarygodnoÊci demokratycznej, rozumianà jako swoboda banku 
centralnego w stanowieniu finalnego celu polityki pieni´˝nej. Rozwiàzanie to 
daje mu mo˝liwoÊç decydowania zarówno o wyborze celu finalnego, hierarchii 
celów, jak te˝ o sposobie ich formu∏owania i czasie ich realizacji (Debelle, Fisher 
1994, s. 3). W praktyce niezale˝noÊç celu mo˝e mieç form´ ró˝nych rozwiàzaƒ 
instytucjonalnych, co przek∏ada si´ na pe∏nà bàdê cz´Êciowà niezale˝noÊç celu. 
Rozwiàzania te sà jednak krytykowane w toczàcej si´ dyskusji nad instytucjo-
nalnymi podstawami polityki banku centralnego.

We wspomnianej dyskusji dominujà argumenty za zwi´kszeniem niezale˝noÊci 
banku centralnego. Nale˝y zwróciç uwag´, ˝e najwa˝niejsze z nich sprowadzajà 
si´ do stwierdzenia, ˝e niezale˝noÊç banku centralnego (Kowalak 2004):

  ceteris paribus prowadzi do ni˝szej inflacji6 (m.in. poprzez ograniczenie pro-
blemu dynamicznej niespójnoÊci i skrzywienia inflacyjnego),

  zwi´ksza wiarygodnoÊç polityki pieni´˝nej (m.in. dzi´ki umo˝liwieniu ban-
kowi centralnemu skoncentrowania si´ na jednym celu),

  ogranicza zmiennoÊç poziomu inflacji (i zwi´ksza skutecznoÊç antyinflacyj-
nej polityki banku centralnego),

  sprzyja wzrostowi gospodarczemu (m.in. ograniczajàc wymiennoÊç: inflacja 
– wzrost gospodarczy w d∏ugim okresie).

6 Eijffinger i de Haan podajà trzy teoretyczne sposoby uzasadnienia pierwszego argumentu, 
oparte na: (a) poglàdach szko∏y public choice, (b) analizie Sargenta i Wallace’a oraz (c) pro-
blemie niespójnoÊci czasowej (time-inconsistency problem) (Eijffinger, de Haan 2000, s. 4).
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Argumenty przeciw niezale˝noÊci dotyczà problemu nadmiernej niezale˝noÊci 
banku centralnego, prowadzàcej m.in. do tzw. deficytu demokracji7. Problem 
ten dotyczy przede wszystkim niezale˝noÊci celu. Wi´kszoÊç tych argumen-
tów przemawia za utrzymaniem mo˝liwoÊci ustalenia celu polityki pieni´˝nej 
w r´kach w∏adz wybieranych przez spo∏eczeƒstwo8, nie negujàc potrze-
by rozwiàzaƒ instytucjonalnych zapewniajàcych niezale˝noÊç operacyjnà, 
personalnà, instytucjonalnà i finansowà. Warto te˝ podkreÊliç, ˝e konsekwen-
cje niezale˝noÊci banku centralnego, wymieniane wÊród argumentów prze-
ciw niezale˝noÊci (np. ograniczanie elastycznoÊci polityki pieni´˝nej w reak-
cji na szoki), akcentujà potrzeb´ koordynacji polityki pieni´˝nej i fiskalnej 
– nie tyle wykazujàc korzyÊci z niej p∏ynàce, ile raczej podkreÊlajàc negatywne 
nast´pstwa braku skoordynowanej polityki dla skutecznoÊci obu decydentów 
(ukszta∏towanie si´ niepo˝àdanego wariantu policy mix, uwypuklenie trudnoÊci 
koordynacyjnych) (Kiedrowska, Marsza∏ek 2003b, s. 215).

Post´pujàcy proces zwi´kszenia niezale˝noÊci banków centralnych sk∏oni∏ wielu 
ekonomistów do podj´cia badaƒ empirycznych nad tym zagadnieniem oraz 
nad s∏usznoÊcià argumentów teoretycznych, przytaczanych w dyskusji nad 
niezale˝noÊcià. Niezale˝noÊç banku centralnego okaza∏a si´ jednak trudna do 
zmierzenia ze wzgl´du na z∏o˝onoÊç i wieloaspektowoÊç. Dlatego te˝ w bada-
niach skupiono si´ na niezale˝noÊci prawnej (de jure), wynikajàcej z zapisów 
w prawie bàdê statucie banku centralnego, odbiegajàcej nieco od niezale˝noÊci 
faktycznej (de facto)9. Argumentowano, ˝e w du˝ym stopniu decyduje ona o fak-
tycznej niezale˝noÊci banku centralnego.

Najwa˝niejsze miary niezale˝noÊci prawnej stworzyli: A. Alesina (1988) (A); 
V. Grilli, D. Masciandaro i G. Tabellini (1991, s. 341–392) (GMT), S. Eijffinger 
i E. Schaling (ES) (1992) oraz A. Cukierman (wariant niewa˝ony LVAU lub wa˝ony 
LVAW) (Cukierman 1992; Cukierman et al. 1993). Wszystkie cztery majà podobnà 
konstrukcj´, opartà na nadawaniu rang poszczególnym elementom niezale˝noÊci 
banku centralnego (por. tabela 1).

W ka˝dym przypadku wy˝sza liczba przyznanych punktów oznacza wi´kszà 
niezale˝noÊç banku centralnego. Miary te majà jednak ró˝ny stopieƒ z∏o˝onoÊci 
i obejmujà ocen´ ró˝nych elementów. Odmienny jest tak˝e faktyczny zakres 

7 Argument ten traci na znaczeniu w sytuacji wzrostu przejrzystoÊci polityki banków cen-
tralnych oraz podstaw instytucjonalnych obejmujàcych elementy odpowiedzialnoÊci gospo-
darczej.

8 Argumenty te przytacza m.in. Goodhart (2000, s. 227–228).
9 Krytycznà analiz´ miary niezale˝noÊci prawnej mo˝na znaleêç w pracy (Forder 2000).
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3–16
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wania cz∏onków 

rady zarzàdzajàcej
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cji cz∏onków rady 

zarzàdzajàcej

•  Istnienie zapi

su w statucie 

dotyczàcego celu 

stabilnoÊci pozio

mu cen

•  Zakres swo
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centralnego w 
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pieni´˝neja

personalna 37,50%
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politycznac 31,25%

Zakres rangi

Elementy 
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niezale˝noÊci 

prawnej

Struktura 

niezale˝noÊci

1–5

•  Umiejscowienie 

ostatecznej 
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noÊci za polityk´ 

pieni´˝nà
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stawiciela rzàdu 
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rady zarzàdzajàcej
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monetarnà

personalna 50%

finansowa 0%

polityczna 50%

0–1
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wania, odwo∏ania 

oraz d∏ugoÊç 
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tralnego
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mi´dzy rzàdem 

a bankiem cen

tralnym
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mu cen na tle 

innych celów

•  SurowoÊç 
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w banku cen

tralnymb

personalna 20%
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politycznad 30%

1–4

•  Czy bank cen
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decyduje o polity

ce pieni´˝nej
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ciel rzàdu zasia

da w radzie 

zarzàdzajàcej 

banku central

nego

•  Czy ponad 

po∏owa rady jest 

mianowana przez 

rzàd
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tralny ma 

obowiàzek naby

wania rzàdowych 

papierów 

wartoÊciowych

personalna 50%

finansowa 25%

polityczna 25%

tabela 1	 	NajpopularNiejsze wskaèNiki 
niezale˝noÊci prawnej

a  Ostatni element dotyczy niezależności ekonomicznej, a pozostałe niezależności politycznej, całość zaś składa się 
na niezależność prawną.

b  Wskaźnik wykorzystywany przez A. Cukiermana oraz przez A. Cukiermana, S. Webba i B. Neyaptiego składa się aż 
z 16 ważonych elementów podlegających ocenie, które podzielono na 4 wymienione w tabeli grupy. Ocena polega 
na wyborze jednego z kilku wariantów odpowiedzi na każde pytanie.

c  Gdzie 18,75% przypada na niezależność instrumentów, a 12,5% na niezależność celu.
d  Gdzie 15% przypada na niezależność instrumentów i 15% na niezależność celu.

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: Eijffinger, de Haan: (1996, s. 22–26); Cukierman et al. 1993).
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poszczególnych miar, na co wskazuje odniesienie ich do wczeÊniej omówionych 
aspektów – niezale˝noÊci personalnej, finansowej i politycznej (która obejmuje 
niezale˝noÊç instrumentów i celu).

Stworzone miary niezale˝noÊci wykorzystano nast´pnie do badaƒ nad wp∏ywem 
niezale˝noÊci na kszta∏towanie si´ poziomu inflacji oraz zmiennych realnych, 
takich jak wzrost gospodarczy, poziom produkcji i zatrudnienia. Uzyskane wyni-
ki ró˝ni∏y si´ zale˝nie od przyj´tych miar, krajów obj´tych badaniem, jak te˝ okre-
su badawczego. Dlatego te˝ wnioski cz´sto sà rozbie˝ne, nawet wówczas, gdy 
dotyczà tych samych krajów i ich banków centralnych. TrudnoÊci z interpretacjà 
badaƒ i wieloznacznoÊç wyników uniemo˝liwiajà jednoznaczne potwierdzenie 
bàdê odrzucenie teoretycznych argumentów za niezale˝noÊcià. Zasadniczo przyj-
muje si´, ˝e – przy pewnych za∏o˝eniach – badania empiryczne potwierdzajà ist-
nienie negatywnej korelacji mi´dzy niezale˝noÊcià banku centralnego a poziomem 
inflacji oraz mi´dzy niezale˝noÊcià a poziomem deficytu bud˝etowego.

Nale˝y podkreÊliç, ˝e mimo ró˝nic zdaƒ co do ostatecznych rozwiàzaƒ insty-
tucjonalnych uzgodniono, ˝e niezale˝noÊç banku centralnego jest warunkiem 
skutecznoÊci polityki pieni´˝nej. Charakterystyczne jest, ˝e niezale˝noÊç jest 
gwarancjà skutecznoÊci antyinflacyjnego dzia∏ania banku centralnego, je˝eli 
dodatkowo wspiera jà politycznà zgoda i wiarygodnoÊç banku centralnego 
(Kowalski 1997, s. 4–20). Dlatego w kontekÊcie determinant niezale˝noÊci banku 
centralnego oraz skutecznoÊci jego polityki tak wa˝ne sà pozosta∏e jakoÊciowe 
aspekty, a mianowicie wiarygodnoÊç, przejrzystoÊç i odpowiedzialnoÊç demo-
kratyczna, którym poÊwi´cono kolejne cz´Êci opracowania.

2. WiarygodnoÊç polityki banku centralnego

Polityka banku centralnego jest bardziej skuteczna, gdy kszta∏tuje oczekiwania 
inflacyjne uczestników rynku. Jak ju˝ podkreÊlano, niezale˝noÊç banku cen-
tralnego jest takim rozwiàzaniem instytucjonalnym, które przyczynia si´ do 
poprawy skutecznoÊci polityki pieni´˝nej, gdy˝ odgrywa pewnà rol´ w ogra-
niczaniu dynamicznej niespójnoÊci. Niemniej jednak jest tylko dope∏nieniem 
fundamentalnego rozwiàzania, majàcego na celu zobowiàzanie banku cen-
tralnego do wype∏nienia jego obietnic. Rozwiàzaniem tym jest zapewnienie 
wiarygodnoÊci banku centralnego.

Poglàd, ˝e polityka pieni´˝na jest skuteczniejsza, je˝eli podmioty gospodarcze 
postrzegajà jà jako wiarygodnà, wià˝e si´ z pojawieniem si´ w g∏ównym nur-



�4 Narodowy Bank Polski

cie ekonomii teorii racjonalnych oczekiwaƒ. W tym kontekÊcie znane ju˝ 
wczeÊniej poj´cie wiarygodnoÊci banku centralnego po raz pierwszy pojawi∏o 
si´ w opracowaniach F. Kydlanda i R. Prescotta (1977, s. 473–491) oraz G. Cal-
vo (1978, s. 1411–1428), a nast´pnie zosta∏o rozwini´te przez R. Barro i D. Gor-
dona (1983, s. 3–20). Opracowania te umo˝liwi∏y udzielenie odpowiedzi na 
wiele pytaƒ, które pojawi∏y si´ w latach 70. i 80. XX w. – m.in. dlaczego nie-
które kraje rozwini´te gospodarczo boryka∏y si´ z wysokà inflacjà oraz jak sku-
teczniej walczyç z inflacjà w tych krajach, jak te˝ w krajach z hiperinflacjà. 
Najwa˝niejsze spostrze˝enie sprowadza∏o si´ do tego, ˝e nieinflacyjna poli-
tyka pieni´˝na nie jest wiarygodna tak d∏ugo, jak d∏ugo politycy gospodarczy 
wykorzystujà szoki monetarne do stymulowania, tzn. zwi´kszania poziomu 
produkcji (ponad poziom równowagi). Brak wiarygodnoÊci prowadzi do gor-
szych efektów polityki pieni´˝nej, charakteryzujàcych si´ skrzywieniem infla-
cyjnym bez korzyÊci po stronie gospodarki realnej. Banki centralne, które ∏amià 
swoje zobowiàzanie do prowadzenia antyinflacyjnej polityki pieni´˝nej tracà 
wiarygodnoÊç, racjonalne podmioty przestajà wierzyç w oÊwiadczenia banków 
centralnych i korygujà swoje oczekiwania inflacyjne „w gór´”.

WiarygodnoÊç w odniesieniu do polityki ekonomicznej jest zazwyczaj rozu-
miana jako zaufanie podmiotów dzia∏ajàcych w mikroskali do podmiotu 
odpowiedzialnego za realizacj´ polityki gospodarczej (makroekonomicznej). 
OkreÊlenie „zaufanie” oznacza, ˝e podmioty gospodarujàce oczekujà (czy 
te˝ wierzà), ˝e podmiot prowadzàcy polityk´ jest zdolny osiàgnàç stawia-
ne sobie (bàdê stawiane przed nim) cele w akceptowanym przez podmioty 
gospodarujàce czasie (Polaƒski 1998, s. 48). Powszechnie uwa˝a si´, ˝e im 
bardziej wiarygodna jest polityka pieni´˝na, tym bardziej uczestnicy rynku 
wierzà, ˝e bank centralny osiàgnie wyznaczone cele. A. Drazen i P. Mas-
son okreÊlajà jà jako oczekiwanie realizacji og∏oszonej polityki. PodkreÊlajà 
jednoczeÊnie, ˝e wiarygodnoÊç powinna odzwierciedlaç nie tylko dà˝enia 
(desire) do realizacji polityki, ale równie˝ zdolnoÊç (ability) do wype∏nienia 
zobowiàzania w niesprzyjajàcych warunkach (Drazen, Masson 1994, s. 1). 
Poglàd ten niejako przyjmuje A. Blinder, nazywajàc wiarygodnoÊç krótko 
– jako zgodnoÊç s∏ów i czynów10.

WiarygodnoÊç polityki pieni´˝nej mo˝e dotyczyç dwóch ró˝nych sytuacji 
(Perrier, Amano 2000, s. 11–12): po pierwsze koniecznoÊci podj´cia przez 
w∏adze polityki dezinflacji11, a po drugie, gdy bankowi centralnemu uda∏o 

10 Matching deeds to words (Blinder 1999, s. 4).
11 Czyli przypadku, gdy poziom inflacji (znacznie) przekracza (przekroczy∏) akceptowalny 

poziom i w∏adze postanowi∏y obni˝yç inflacj´.
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si´ zapanowaç nad inflacjà i chce utrzymaç nad nià kontrol´. Z pierwszà 
sytuacjà mieli do czynienia zarówno teoretycy, jak i politycy gospodarczy 
w latach 70. i 80. XX w. Wówczas banki centralne musia∏y dà˝yç do uzy-
skania bàdê zwi´kszenia wiarygodnoÊci swojej polityki, aby móc skutecz-
niej walczyç z inflacjà (Faust, Svensson 1998, s. 1–2). Druga sytuacja doty-
czy wi´kszoÊci gospodarek rozwini´tych oraz paƒstw transformujàcych si´, 
poczàwszy od drugiej po∏owy lat 90. Banki centralne ju˝ udowodni∏y swojà 
zdolnoÊç do obni˝enia poziomu inflacji, jednak utrzymanie wiarygodnoÊci 
polityki jest nadal istotne dla zachowania niskiego poziomu cen, poniewa˝ 
wiarygodnoÊç trudno si´ zdobywa i stosunkowo ∏atwo traci12.

WiarygodnoÊç polityki banku centralnego jest wi´c istotna zarówno w sytu-
acji obni˝ania inflacji, jak te˝ utrzymywania celu stabilnoÊci poziomu cen. 
Najcz´Êciej przytaczanymi argumentami za wiarygodnoÊcià polityki sà: reduk-
cja problemu dynamicznej niespójnoÊci (i skrzywienia inflacyjnego) oraz szyb-
sza i mniej kosztowna dezinflacja.

W modelach opartych na teorii racjonalnych oczekiwaƒ du˝à wag´ przywiàzuje 
si´ do przysz∏oÊci (sà one inherently forward looking). Oznacza to, ˝e bie˝àce 
decyzje zale˝à nie tylko od przesz∏ych i teraêniejszych zdarzeƒ, ale rów-
nie˝ od oczekiwaƒ co do przysz∏ego rozwoju wydarzeƒ (Kowalski 2001, 
s. 37–40). Przysz∏a (oczekiwana) polityka gospodarcza mo˝e mieç zatem nawet 
wi´ksze znaczenie dla dzisiejszych wyników ni˝ bie˝àca polityka. RacjonalnoÊç 
oczekiwaƒ oznacza równie˝, ˝e uczestnicy rynku formu∏ujà swoje oczekiwania 
na podstawie wszystkich istotnych, dost´pnych informacji. JeÊli bank cen-
tralny i jego oÊwiadczenia lub zobowiàzania sà wiarygodne, zmniejszajà si´ 
niepewnoÊç i zwiàzane z nià opóênienia, a oczekiwania sà kszta∏towane w spo-
sób sprzyjajàcy celom polityki pieni´˝nej. Dzi´ki temu spo∏eczeƒstwo szybciej 
i pe∏niej dostosowuje si´ do decyzji banku centralnego, natomiast ceny i p∏ace 
stopniowo dostosowujà si´ do spadku zagregowanego popytu, spowodowa-
nego dezinflacjà (por. Perrier, Amano 2000, s. 12)13. Oznacza to, ˝e wi´ksza 

12 Wypada podkreÊliç, ˝e wielu bankierów centralnych nie zgadza si´ z poglàdem, opartym na 
teorii racjonalnych oczekiwaƒ, ˝e wiarygodnoÊç polityki bardzo ∏atwo mo˝na straciç. Je˝eli 
bank centralny wielokrotnie udowadnia∏ spo∏eczeƒstwu, ˝e jego najwa˝niejszym celem jest 
stabilnoÊç poziomu cen, to spo∏eczeƒstwo nie przestanie wierzyç w bank centralny przy 
pierwszym niepowodzeniu czy b∏´dzie (Blinder 1999, s. 15).

13 Na zagadnienie mniejszych kosztów spo∏ecznych polityki banku centralnego (w szczególnoÊci 
przy restrykcyjnych programach gospodarczych) wskazuje równie˝ Z. Polaƒski, podkreÊlajàc 
wi´ksze prawdopodobieƒstwo skutecznoÊci wiarygodnej polityki. (Polaƒski 1998, s. 48).
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wiarygodnoÊç obni˝a koszty dezinflacji14. Co wi´cej – przy za∏o˝eniu, ˝e proce-
sy inflacyjne zale˝à od sposobu formu∏owania oczekiwaƒ, wiarygodnoÊç sama 
sprzyja dezinflacji (Blackburn, Christensen 1989).

Zwi´kszanie wiarygodnoÊci jest powolnym procesem, który wymaga czasu 
i konsekwencji15; stàd powinno zajmowaç bardzo wa˝ne miejsce w polityce 
banku centralnego. Proces ten polega na budowaniu zaufania i wià˝e si´ ze 
sferà spo∏ecznà. W celu zwi´kszenia swojej wiarygodnoÊci bank centralny 
musi przekonaç otoczenie, ˝e jego cele nie sà rozbie˝ne z celami spo∏eczeƒstwa. 
Metod zwi´kszania wiarygodnoÊci polityki banku centralnego dostarczajà 
zarówno przytoczone ju˝ koncepcje teoretyczne, jak i praktyka. Najcz´Êciej pro-
ponuje si´ rozwiàzania, które dotyczà nast´pujàcych trzech p∏aszczyzn (Perrier, 
Amano 2000):

 reform instytucjonalnych,

 koordynacji polityki pieni´˝nej i fiskalnej,

 wspólnych doÊwiadczeƒ banku centralnego i otoczenia gospodarczego.

Stworzenie odpowiednich ram instytucjonalnych jest niezb´dnym fundamentem 
wiarygodnoÊci polityki banku centralnego. W literaturze przedmiotu wyró˝nia si´ 
kilka, wzajemnie powiàzanych, elementów reform instytucjonalnych, nakierowa-
nych na rozwiàzanie problemu niespójnoÊci czasowej, a mianowicie: (1) wprowa-
dzenie regu∏y polityki pieni´˝nej, (2) stworzenie kontraktu dla bankiera centralnego, 
(3) zapewnienie niezale˝noÊci banku centralnego, (4) przyj´cie strategii inflacyjnej.

Dla zwi´kszenia i utrzymania wiarygodnoÊci wa˝na jest równie˝ koordynacja poli-
tyki pieni´˝nej i fiskalnej. Wynika to m.in. z faktu, ̋ e wiarygodnoÊç polityki pieni´˝nej 
zale˝y od wiarygodnoÊci ca∏ej polityki gospodarczej oraz od tego, jak na ostateczny 
kszta∏t polityki pieni´˝nej wp∏ywajà pozosta∏e dziedziny dzia∏alnoÊci polityczno-
gospodarczej paƒstwa (Cukierman 1996; Polaƒski 1998, s. 50). Je˝eli uczestnicy rynku 
rozpoznajà (i rozumiejà) nieodpowiedzialnà polityk´ rzàdu, wówczas bank centralny 
mimo usilnych staraƒ nie b´dzie móg∏ osiàgnàç og∏oszonego celu. Jego zobowiàzanie 
b´dzie wtedy niewiarygodne dla spo∏eczeƒstwa (Kiedrowska, Marsza∏ek 2003b).

14 Ta tzw. hipoteza wiarygodnoÊci (credibility hypothesis) opiera si´ na poglàdach sformali-
zowanych w postaci tzw. krzywej Phillipsa wspartej oczekiwaniami (conventional expec-
tational Phillips curve), podobnie jak inna wersja tej hipotezy, ˝e wiarygodnoÊç przyczynia 
si´ do utrzymania ni˝szego poziomu inflacji. Szerzej (Blinder 1999, s. 8–11). 

15 Zdaniem Blindera jest to argument przeciw naiwnej interpretacji hipotezy racjonalnych 
oczekiwaƒ (Blinder 1999, s. 11).
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Zapewnienie koordynacji polityki pieni´˝nej i polityki fiskalnej jest szcze-
gólnie wa˝ne w krajach charakteryzujàcych si´ s∏abo rozwini´tym sektorem 
finansowym i wysokim udzia∏em sektora publicznego w gospodarce. W przy-
padku braku koordynacji nadmierny wzrost wydatków publicznych mo˝e 
uniemo˝liwiç osiàgni´cie celu polityki pieni´˝nej – m.in. poprzez niepo˝àdany 
wp∏yw emisji d∏u˝nych instrumentów skarbowych na wysokoÊç stóp procento-
wych bàdê koniecznoÊç monetyzacji d∏ugu publicznego16.

Ponadto nale˝y zwróciç uwag´ na znaczenie wspólnych doÊwiadczeƒ banku cen-
tralnego i otoczenia gospodarczego. Jest to metoda zwi´kszenia wiarygodnoÊci 
wymagajàca d∏ugiego czasu, jak te˝ determinacji ze strony banku centralnego. Je˝eli 
po ka˝dym zaburzeniu poziomu inflacji, wywo∏anym szokiem poda˝owym, bank 
centralny konsekwentnie powraca do realizacji celu, podmioty gospodarcze sà pew-
niejsze przysz∏ych dzia∏aƒ banku centralnego. Zaburzenia poziomu cen wywo∏ane 
szokami b´dà wówczas jedynie krótkookresowe i nie wp∏ynà na oczekiwania infla-
cyjne. Oznacza to, ˝e wiarygodnoÊç banku centralnego mo˝e byç ustanowiona jedy-
nie po d∏u˝szym okresie, charakteryzujàcym si´ poziomem inflacji zbli˝onym do 
za∏o˝onego celu17. Trudno jednak okreÊliç czas potrzebny do powstania zaufania 
otoczenia gospodarczego do polityki banku centralnego – bardzo wiele zale˝y od 
aktualnej i przesz∏ej sytuacji gospodarczo-politycznej kraju. Ogólnie, im trudniej 
przezwyci´˝yç oczekiwania inflacyjne, tym wi´cej trzeba czasu, aby w∏adze gospo-
darcze mog∏y osiàgnàç stawiane przed nimi cele (Polaƒski 1998, s. 48). Dzieje si´ tak 
dlatego, ̋ e w praktyce banki centralne wielokrotnie podejmowa∏y prób´ „oszukania” 
uczestników rynku (Yetman 2001, s. 2). Banki centralne powinny wi´c traktowaç 
zdobycie wiarygodnoÊci swojej polityki jako szczególny cel.

Budowanie wiarygodnoÊci polityki banku centralnego jest z∏o˝onym procesem. 
Dlatego trudno stworzyç uniwersalny model gwarantujàcy wzbudzanie i utrzy-
manie zaufania spo∏eczeƒstwa do polityki banku centralnego. W ka˝dym przy-
padku nale˝y uwzgl´dniç histori´ prowadzenia polityki pieni´˝nej i gospo-
darczej, rozwiàzania instytucjonalne dotyczàce banku centralnego, specyfik´ 
otoczenia gospodarczego, kszta∏towanie si´ inflacji oraz wiele innych czyn-
ników. Zamiast modelu Z. Polaƒski wskazuje pewne minimalne warunki, 
przyczyniajàce si´ do zapewnienia wiarygodnoÊci polityki pieni´˝nej, które 

16 Nale˝y dodaç, ˝e naciskom na poluzowanie polityki pieni´˝nej przez bank centralny cz´sto 
towarzyszà tzw. ataki werbalne polityków, które nie s∏u˝à budowaniu wiarygodnoÊci. Por. 
Blinder (1999). 

17 Niekiedy dodatkowo podaje si´, ˝e warunkiem osiàgni´cia wiarygodnoÊci w okresie 
wzgl´dnie stabilnych cen jest równie˝ prawid∏owe kszta∏towanie si´ poziomu zatrudnienia 
i produkcji. Por. Perrier, Amano (2000, s. 13).
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mo˝na potraktowaç jako swoiste podsumowanie dyskusji nad umacnianiem 
wiarygodnoÊci. Zaufaniu spo∏eczeƒstwa do polityki pieni´˝nej sprzyjajà przede 
wszystkim (Polaƒski 1998, s. 50–51; Szpunar 1998, s. 69–83):

  prawid∏owo dobrane cele polityki pieni´˝nej – czyli takie, które dadzà si´ 
zrealizowaç,

  zapewnienie niezale˝noÊci banku centralnego – obejmujàce swobod´ i autono-
mi´ wykorzystywania instrumentów i realizacji jego celu (celów), czyli 
dotyczàce niezale˝noÊci funkcjonalnej, personalnej i finansowej,

  spe∏nienie przez bank centralny postulatu przejrzystoÊci i odpowiedzialnoÊci 
prowadzonej polityki, b´dàcego swoistym uzupe∏nieniem niezale˝noÊci 
banku centralnego,

  synchronizacja i koordynacja elementów polityki makroekonomicznej 
i strukturalnej – jak podkreÊlano, jest to szczególnie istotne w krajach 
o s∏abiej rozwini´tych rynkach finansowych.

A. Houben podkreÊla ponadto, ˝e podstawà wiarygodnoÊci i poprawnego 
kszta∏towania oczekiwaƒ, które sprzyjajà skutecznoÊci dzia∏aƒ banku cen-
tralnego, jest przejrzystoÊç polityki pieni´˝nej (Houben 2001, s. 306). Opini´ t´ 
potwierdza praktyka, bowiem banki centralne coraz wi´kszà wag´ przywiàzujà 
do skutecznej komunikacji z otoczeniem.

WiarygodnoÊç polityki pieni´˝nej ma znaczenie w teorii i praktyce. Niemniej jed-
nak empiryczne udowodnienie znaczenia wiarygodnoÊci jest niezwykle trud-
ne. Jest to zjawisko typowo jakoÊciowe, odzwierciedlajàce stopieƒ zaufania 
spo∏eczeƒstwa do polityki banku centralnego, wi´c nie daje si´ bezpoÊrednio 
skwantyfikowaç. Na potrzeby badaƒ stworzono kilka sposobów pomiaru 
wiarygodnoÊci. Do najprostszych metod nale˝à:

 analiza zmian oczekiwaƒ inflacyjnych uczestników rynku,

  porównanie wielkoÊci deklarowanych przez w∏adz´ monetarnà i faktycznie 
osiàgni´tych,

 badanie zmian cen instrumentów na rynkach finansowych,

  obserwacja poziomu wskaênika break-even inflation (BEI) na podstawie 
rentownoÊci obligacji indeksowanych.
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Badanie wiarygodnoÊci polityki pieni´˝nej w przypadku analizy oczekiwaƒ infla-
cyjnych polega na porównaniu oczekiwanego (przez spo∏eczeƒstwo) poziomu 
inflacji z zak∏adanym celem inflacyjnym. Brak odpowiedniej reakcji oczekiwaƒ na 
cel og∏oszony przez bank centralny bàdê rozmijanie si´ oczekiwaƒ z planowanà 
stopà inflacji mogà Êwiadczyç o s∏abej wiarygodnoÊci (Perrier, Amano 2000, s. 16). 
Porównanie zak∏adanych przez bank centralny i faktycznie osiàgni´tych wielkoÊci 
w przypadku strategii bezpoÊredniego celu inflacyjnego sprowadza si´ do analizy 
odchyleƒ celu inflacyjnego od rzeczywistej stopy inflacji18. Coraz popularniejszà 
metodà jest badanie zmian i poziomu cen instrumentów na rynkach finansowych 
– np. krzywej dochodowoÊci (w szczególnoÊci jej d∏u˝szego koƒca), nominalnych 
terminowych stóp procentowych, realnych stóp procentowych, kursów walu-
towych19. W badaniu tym polityk´ banku centralnego okreÊla si´ jako wiarygodnà, 
je˝eli nieoczekiwany wzrost cen nie skutkuje istotnymi (bàdê skutkuje niewielki-
mi) zmianami d∏ugookresowych stóp procentowych. Analiza wiarygodnoÊci poli-
tyki za pomocà obserwacji poziomu wskaênika tzw. break-even inflation (BEI) 
równie˝ opiera si´ na analizie oprocentowania d∏ugoterminowych papierów 
wartoÊciowych. BEI oblicza si´ poprzez porównanie zysków z obligacji kupo-
nowych (o sta∏ym kuponie) i obligacji indeksowanych (Cechetti, Krause 2002, 
s. 47–59). Równolegle z opisanymi metodami badaƒ empirycznych rozwini´to ana-
liz´ polegajàcà na modelowaniu wiarygodnej polityki banku centralnego, czyli na 
w∏àczaniu wiarygodnoÊci do modeli ekonometrycznych.

Zró˝nicowane podejÊcia do badaƒ i cz´sto sprzeczne rezultaty poszczególnych 
analiz dowodzà, ˝e empiryczne udowodnienie znaczenia wiarygodnoÊci dla 
polityki banku centralnego nastr´cza ekonomistom wielu trudnoÊci. W praktyce 
banki centralne zazwyczaj ograniczajà si´ do badania poziomu oczekiwaƒ infla-
cyjnych i wykorzystywania ich do formu∏owania prognoz inflacyjnych.

18 Warto podkreÊliç, ˝e w Êwietle coraz cz´Êciej podnoszonego problemu deflacji wa˝ne jest, 
aby cel nie odchyla∏ si´ zanadto w ˝adnym kierunku, tj. ˝eby by∏ symetryczny. Szerzej (Kie-
drowska, Marsza∏ek 2003a).

19 Je˝eli w obrocie znajdujà si´ zarówno instrumenty indeksowane, jak i nieindeksowane 
charakteryzujàce si´ tym samym poziomem ryzyka, p∏ynnoÊci i zapadalnoÊci, to istnieje 
mo˝liwoÊç bardzo dok∏adnego pomiaru oczekiwaƒ inflacyjnych. Problem polega na tym, ˝e 
w praktyce poszczególne instrumenty ró˝nià si´ mi´dzy sobà przynajmniej jednà z wymie-
nionych cech. Przeprowadzenie badania wymaga wi´c sformu∏owania dodatkowych, cz´sto 
surowych za∏o˝eƒ (Berk 2000, s. 6).
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3. PrzejrzystoÊç polityki banku centralnego

Jednym z obszarów reform instytucjonalnych zwiàzanych ze wzrostem zna-
czenia aspektów jakoÊciowych by∏o odejÊcie od znacznej tajnoÊci prowadze-
nia polityki banku centralnego. Banki centralne paƒstw rozwini´tych gospo-
darczo zrozumia∏y, jak wa˝ne dla transmisji impulsów ich polityki sà ocze-
kiwania uczestników rynku i jak mogà wp∏ywaç na kszta∏t tych oczekiwaƒ 
dzi´ki ujawnianiu informacji na temat prowadzonej polityki. Nie bez znacze-
nia by∏y te˝ rosnàce ˝àdania spo∏eczeƒstwa, dotyczàce wi´kszej otwartoÊci 
polityki gospodarczej, w tym polityki pieni´˝nej. W latach 90. XX w. równie˝ 
banki centralne krajów transformujàcych si´ zacz´∏y zwi´kszaç przejrzystoÊç 
swojej polityki.

Wspó∏czeÊnie wi´kszoÊç ekonomistów twierdzi, ˝e przejrzystoÊç jest bar-
dzo wa˝nym aspektem polityki pieni´˝nej20 i zagadnienie to jest szeroko dys-
kutowane w literaturze. Nie ma jednak zgodnoÊci co do optymalnego poziomu 
przejrzystoÊci. Brak porozumienia w tej kwestii cz´Êciowo wynika z braku 
jednej, ogólnie przyj´tej definicji. Najcz´Êciej poj´cie przejrzystoÊci okreÊla 
si´ (za P. Geraats) jako zakres, w jakim w∏adze monetarne ujawniajà infor-
macje istotne z punktu widzenia prowadzenia polityki pieni´˝nej (Geraats 
2002, s. 3). PrzejrzystoÊç mo˝na te˝ definiowaç jako ciàg∏y przep∏yw – od 
w∏adz monetarnych do spo∏eczeƒstwa – informacji na temat preferencji ban-
kierów centralnych (w kontekÊcie wymiennoÊci celów polityki gospodarczej), 
ich interpretacji zasad funkcjonowania gospodarki, wiedzy na temat danych, 
ich oczekiwaƒ oraz strategii polityki pieni´˝nej (Blinder et al. 2001)21. Defi-
nicje te nale˝y traktowaç jako wàskie uj´cie przejrzystoÊci, k∏adàce g∏ówny 
nacisk na ujawnianie informacji i otwartoÊç (openess) banku centralnego 
(Winkler 2000).

Warto jednak nadmieniç, ˝e przejrzystoÊç – jak podkreÊla wielu ekonomistów 
– nale˝y wiàzaç nie tylko z ujawnianiem informacji, ale równie˝ ze zrozumie-
niem ich przez spo∏eczeƒstwo bàdê – inaczej mówiàc – ze skutecznym komuni-
kowaniem si´. Jest to tzw. szersze uj´cie przejrzystoÊci. Z tego punktu widze-
nia B. Winkler definiuje przejrzystoÊç jako poziom rzeczywistego zrozumienia 

20 Wielu z nich postuluje nawet, ˝e przejrzystoÊç polityki banku centralnego powinna „byç tak 
du˝a, jak tylko mo˝liwe, ale nie wi´ksza”. Por. Blinder et al. (2001, s. 41).

21 Autorzy tego raportu w odniesieniu do przejrzystoÊci polityki u˝ywajà równie˝ poj´cia stra-
tegii komunikacji.
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polityki i dzia∏aƒ banku centralnego przez spo∏eczeƒstwo22. Interesujàcà kon-
cepcj´ przejrzystoÊci przedstawia równie˝ O. Issing, wyró˝niajàc dwa obsza-
ry przejrzystoÊci: public’s right to know oraz public’s need to understand 
(Issing 1999, s. 508). Z punktu widzenia skutecznoÊci polityki wa˝niejsze 
sà bowiem przydatnoÊç, jakoÊç i jasnoÊç ujawnianych informacji, a nie ich 
iloÊç. Zbyt wiele informacji mo˝e prowadziç do powstawania szumów infor-
macyjnych i nieprawid∏owej interpretacji sygna∏ów wysy∏anych przez bank 
centralny, czyli do sytuacji odwrotnej do po˝àdanej. Rozumienie dzia∏aƒ 
banku centralnego przez uczestników rynku powinno byç niejako wymier-
nym rezultatem przejrzystej polityki23.

Problem ze zdefiniowaniem przejrzystoÊci wynika równie˝ ze z∏o˝onoÊci tego 
zagadnienia. Poj´cie przejrzystoÊci obejmuje wiele ró˝nych wymiarów polityki 
banku centralnego. Dodatkowo, mo˝na spotkaç si´ z ró˝nymi opiniami na temat 
tego, które z tych wymiarów powinny byç ujawniane i w jaki sposób. W lite-
raturze powszechne jest podejÊcie wyró˝niajàce trzy typy przejrzystoÊci (Hahn 
2002, s. 430–431; Clare, Courtenay 2001, s. 4–5), a mianowicie:

 przejrzystoÊç celu (goal transparency),

 przejrzystoÊç wiedzy (knowledge transparency),

 przejrzystoÊç operacyjnà (operational transparency).

PrzejrzystoÊç celu sprowadza si´ przede wszystkim do og∏aszania celów 
realizowanych przez bank centralny w d∏ugim, Êrednim i krótkim okresie. 
PrzejrzystoÊç wiedzy dotyczy publikacji danych gospodarczych i modeli eko-
nomicznych wykorzystywanych przez banki centralne w prowadzeniu poli-
tyki pieni´˝nej. Dane te obejmujà prognozy inflacyjne, informacje uzyskiwane 
przez nadzór, wielkoÊci charakteryzujàce procesy realne oraz wszystkie modele 
wykorzystywane do prognozowania inflacji. Chodzi te˝ o to, aby banki central-
ne ujawnia∏y uczestnikom rynku swoje opinie na temat szoków i planowanych 
reakcji na te szoki. Wymiernym przejawem przejrzystoÊci wiedzy sà powszech-
nie publikowane przez banki centralne raporty inflacyjne. PrzejrzystoÊç opera-
cyjna odnosi si´ do procesu decyzyjnego prowadzenia polityki pieni´˝nej i decy-
zji na poziomie mikroekonomicznym. Zazwyczaj sprowadza si´ do og∏aszania 

22 W odniesieniu do przejrzystoÊci autor ten u˝ywa równie˝ terminu „skuteczna komunikacja” 
2000 (Winkler 2000, s. 13 i nast.). 

23 Najbardziej po˝àdana – z punktu widzenia w∏adz monetarnych – jest sytuacja, w której 
przejrzysta polityka prowadzi do sprawniejszego funkcjonowania rynków finansowych oraz 
wi´kszej skutecznoÊci dzia∏aƒ banku centralnego.
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decyzji dotyczàcych krótkoterminowych stóp procentowych czy interwencji na 
rynku walutowym24 i ujawniania szczegó∏ów podejmowania tych decyzji (np. 
zapisów g∏osowaƒ i protoko∏ów ze spotkaƒ organów decyzyjnych) (Hahn 2002, 
s. 430–431; Clare, Courtenay 2001, s. 4–5). Podzia∏y na poszczególne aspek-
ty przejrzystoÊci nie prowadzà do sformu∏owania jednej, ogólnie akceptowanej 
definicji. Umo˝liwiajà jednak usystematyzowanie argumentów w dyskusji nad 
przejrzystoÊcià, u∏atwiajà tworzenie miar przejrzystoÊci i prowadzenie badaƒ 
oraz porzàdkujà – cz´sto na pozór sprzeczne – wyniki tych badaƒ.

PrzejrzystoÊç wià˝e si´ z zasadà, ˝e dost´p do wi´kszej iloÊci informacji jest 
lepszy ni˝ mniejsza iloÊç informacji. Lepiej doinformowani uczestnicy rynku 
formu∏ujà lepsze prognozy i podejmujà trafniejsze decyzje ekonomiczne. Zada-
niem banku centralnego realizujàcego cel stabilnego poziomu cen powinno byç 
ograniczanie niepewnoÊci co do polityki pieni´˝nej. Innymi s∏owy, bank cen-
tralny powinien eliminowaç niepewnoÊç, którà sam tworzy (Cechetti, Krause 
2002, s. 47). W praktyce okazuje si´ jednak, ˝e maksymalna przejrzystoÊç we 
wszystkich aspektach polityki banku centralnego mo˝e prowadziç do skutków 
odwrotnych do oczekiwanych25. Dlatego warto przeanalizowaç opinie przyta-
czane w dyskusji nad przejrzystoÊcià – równie˝ z punktu widzenia jej poszcze-
gólnych aspektów (Kowalak 2004). Argumenty za przejrzystoÊcià koncentrujà 
si´ na dwóch zagadnieniach, a mianowicie odpowiedzialnoÊci demokratycznej 
oraz skutecznoÊci polityki pieni´˝nej, i sprowadzajà si´ do stwierdzenia, ˝e 
poszczególne aspekty przejrzystoÊci:

  przyczyniajà si´ do budowania reputacji banku centralnego i redukcji skrzy-
wienia inflacyjnego,

 zwi´kszajà elastycznoÊç polityki pieni´˝nej,

 zwi´kszajà odpowiedzialnoÊç demokratycznà,

24 Kwestia informowania o interwencjach na rynku walutowym budzi wiele kontrowersji 
i cz´sto jest wy∏àczana z definicji przejrzystoÊci operacyjnej. Dominuje poglàd, ˝e w warun-
kach p∏ynnych kursów, otwartych gospodarek i liberalizacji przep∏ywów kapita∏owych banki 
centralne nie dysponujà odpowiednio du˝ymi rezerwami dewizowymi, aby przeprowadziç 
skutecznà, jawnà interwencj´ na rynku walutowym. Dlatego Europejski Bank Centralny 
wielokrotnie by∏ krytykowany za informowanie o podejmowanych interwencjach w obronie 
kursu euro. Jednak˝e informowanie o interwencjach na rynku walutowym wià˝e si´ rów-
nie˝ z korzyÊciami – w szczególnoÊci w zakresie odpowiedzialnoÊci demokratycznej. Szerzej 
na ten temat (Hahn 2002, s. 445–446; Blinder et al. 2001; Chiu 2003).

25 Warto równie˝ zadaç pytanie, czy ca∏kowita przejrzystoÊç jest w ogóle mo˝liwa w sytuacji 
niepewnoÊci (w której nie sà do koƒca znane warunki funkcjonowania banków centralnych 
– m.in. mechanizm transmisji impulsów polityki pieni´˝nej czy to, w jakim stopniu bank 
centralny mo˝e wp∏ywaç na sfer´ realnà) i zmiennoÊci „otoczenia” polityki pieni´˝nej. 
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tabela 2	 	elemeNty iNdeksu przejrzystoÂci 
eijffingera-Geraats (eG)

  sprzyjajà zrozumieniu polityki banku centralnego przez uczestników 
rynku,

  umo˝liwiajà poprawne formu∏owanie prognoz i podejmowanie 
d∏ugoterminowych decyzji.

Przeciwnicy przejrzystoÊci zg∏aszajà natomiast argumenty za potrzebà tzw. 
kreatywnej niejednoznacznoÊci (creative ambiguity), poniewa˝ nadmierna 
przejrzystoÊç – jak ju˝ wspomniano – mo˝e powodowaç, ˝e rezultaty dzia∏aƒ 
banku centralnego b´dà odwrotne do oczekiwanych, m.in. wzroÊnie zmiennoÊç 
inflacji i stóp procentowych lub pojawià si´ trudnoÊci ze stabilizowaniem 
zaburzeƒ (szoków) w gospodarce. Liczne argumenty potwierdzajà, ˝e sama kon-
cepcja przejrzystoÊci jest powszechnie akceptowana, natomiast jej optymalny 
poziom jest przedmiotem dyskusji.

Wspomniana dyskusja oraz dà˝enia wielu banków centralnych do zwi´kszenia 
przejrzystoÊci swojej polityki doprowadzi∏y do stworzenia ró˝norodnych metod 
pomiaru przejrzystoÊci. W literaturze spotyka si´ dwa g∏ówne podejÊcia: (1) 
podejÊcie instytucjonalne, oceniajàce poziom ujawniania informacji przez bank 
centralny (za poÊrednictwem publikowanych dokumentów); (2) podejÊcie beha-
wioralne, k∏adàce nacisk na zrozumienie (clarity) przez uczestników rynków 
finansowych bie˝àcego kierunku polityki monetarnej; w tym przypadku ocenia 
si´ wp∏yw informacji og∏aszanych przez bank centralny na rynkowe stopy pro-
centowe (Jarmuzek et al. 2004, s. 7 i nast.).

Przejrzystość polityki pieniężnej
 polityczna ekonomiczna proceduralna polityki operacyjna

(a) formalne cele

(b) cele iloÊciowe

(c)  podstawy insty

tucjonalne

(a)  dane  

gospodarcze

(b) modele

(c)  prognozy banku 

centralnego

(a)  jasno 

sformu∏owana 

strategia

(b) protoko∏y

(c)  wyniki g∏osowaƒ

(a)  regularne komu

nikaty

(b)  wyjaÊnianie 

polityki

(c)  sk∏onnoÊci 

i tendencje

(a) b∏´dy prognoz

(b)  ujawnianie 

zak∏óceƒ

(c)  ocena efektów 

polityki

èród∏o: Eijffinger, Geraats (2002, s. 23–25 i 28).
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Miary instytucjonalne bazujà zazwyczaj na poszczególnych aspektach 
przejrzystoÊci. Im szerzej i bardziej szczegó∏owo autor definiuje przejrzystoÊç, 
tym wi´ksza liczba elementów podlega ocenie. Zazwyczaj ocena polega na przy-
znawaniu rang (np. 0 lub 1) poszczególnym aspektom (Eijffinger, Geraats 2002). 
Przyk∏adem miary instytucjonalnej jest indeks skonstruowany przez S. Eijffin-
gera i P. Geraats (patrz. tabela 2). Nale˝y zwróciç uwag´, ˝e indeks ten zawiera 
równie˝ dyskusyjne elementy. Dlatego – z punktu widzenia banku centralnego 
– wskazane jest osiàgni´cie wysokiej, jednak nie maksymalnej liczby punktów.

Przyk∏adem podejÊcia behawioralnego jest metoda zaproponowana przez A. Hal-
dane’a i V. Reada (Haldane, Read 2000). Autorzy ci rozwijajà teoretyczny model 
zaskoczeƒ polityki pieni´˝nej (obejmujàcy równanie mechanizmu transmisji 
impulsów monetarnych), który ma na celu scharakteryzowanie i rozró˝nienie 
prywatnych informacji banku centralnego dotyczàcych wskaêników makroeko-
nomicznych oraz celów makroekonomicznych. Nast´pnie analizujà, w jaki sposób 
prywatne informacje wp∏ywajà na krzywà dochodowoÊci i jak mo˝na je z tej krzy-
wej „odczytaç”. W ostatnim kroku, wykorzystujàc krzywà dochodowoÊci, prze-
prowadza si´ empiryczne estymacje, które pozwalajà na oszacowanie tzw. efek-
tu prywatnych informacji. Szacunki te umo˝liwiajà ocen´ poziomu przejrzystoÊci 
banku centralnego. Badania Haldane’a i Reada przeprowadzone dla Anglii, Nie-
miec, W∏och i USA wykaza∏y, ˝e dla wszystkich tych paƒstw d∏u˝szy koniec krzy-
wej dochodowoÊci jest stabilny, co Êwiadczy o wysokim stopniu przejrzystoÊci 
i zakotwiczonych oczekiwaniach inflacyjnych. Analiza krótszego koƒca krzywej 
dochodowoÊci ujawni∏a, ˝e we W∏oszech bank centralny wykorzystywa∏ przewag´ 
informacyjnà i zaskoczenia, poniewa˝ niepewnoÊç jest wysoka.

Nale˝y jednak mieç ÊwiadomoÊç, ˝e optymalny poziom przejrzystoÊci polityki 
pieni´˝nej zale˝y od wielu czynników – z jednej strony od konserwatyzmu oraz 
wiarygodnoÊci polityki banku centralnego26 oraz od tego, jaki cel bank realizuje, 
a z drugiej – od uwarunkowaƒ prowadzenia polityki pieni´˝nej (w tym od stop-
nia rozwoju rynków finansowych). Równie˝ tak odmienne doÊwiadczenia w tej 
materii dwóch najbardziej wp∏ywowych banków centralnych Êwiata – Systemu 
Rezerwy Federalnej USA i Europejskiego Banku Centralnego – potwierdzajà 
trudnoÊci z rozstrzygni´ciem problemu optymalnego poziomu przejrzystoÊci27.

26 Zdaniem Posena banki centralne prowadzàce mniej wiarygodnà polityk´ pieni´˝nà powinny 
dà˝yç do wi´kszej przejrzystoÊci ni˝ instytucje o bardziej wiarygodnej polityce (Posen 2002, 
s. 13).

27 Pomijajàc dost´pne miary, Cecchetti i Krause s∏usznie zauwa˝ajà, ˝e najlepszym wyznacz-
nikiem przejrzystej polityki banku centralnego jest sytuacja, w której gospodarka i uczest-
nicy rynku reagujà na informacje i dane, a nie na polityków, którzy je przekazujà (Cecchetti, 
Krause 2002, s. 47).
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4.  OdpowiedzialnoÊç demokratyczna  
banku centralnego

Bank centralny jest instytucjà publicznà, dlatego powinien byç w pe∏ni odpowie-
dzialny za swoje dzia∏ania. W demokratycznym spo∏eczeƒstwie niezale˝noÊci 
banku centralnego powinien towarzyszyç mechanizm poddawania polity-
ki pieni´˝nej publicznej ocenie. Postulat ten pojawi∏ si´ w zwiàzku z oba-
wami, ˝e coraz bardziej niezale˝ne banki centralne b´dà prowadzi∏y polityk´ 
niezgodnà z preferencjami spo∏eczeƒstwa. Reformy instytucjonalne, dzi´ki któ-
rym wspó∏czesne banki centralne mogà prowadziç polityk´ pieni´˝nà, unikajàc 
nacisków ze strony polityków, sprawi∏y, ˝e bardzo wa˝nà dziedzin´ ˝ycia 
gospodarczego, jakà jest polityka pieni´˝na, powierzono w∏adzy niewybiera-
nej w wyborach. Pojawi∏ si´ problem, który nazwano „deficytem demokracji”. 
W odpowiedzi powsta∏a koncepcja okreÊlona mianem odpowiedzialnoÊci demo-
kratycznej (accountability)28.

W literaturze mo˝na spotkaç wiele definicji odpowiedzialnoÊci demokratycz-
nej. O. Issing wskazuje na to, ˝e odpowiedzialny demokratycznie bank cen-
tralny robi to, czego powinno si´ od niego oczekiwaç29. Rozgranicza tym samym 
odpowiedzialnoÊç demokratycznà od ÊciÊle z nià zwiàzanej przejrzystoÊci, 
podkreÊlajàc, ˝e odpowiedzialnoÊç demokratyczna bardziej odnosi si´ do tego, 
co bank centralny robi, a przejrzystoÊç – do tego, co mówi30. A. Cukierman poda-
je dwie definicje odpowiedzialnoÊci demokratycznej. W w´˝szym uj´ciu poj´cie 
to oznacza odpowiedzialnoÊç banku centralnego za osiàgni´cie celu przed 
wy˝szà instancjà (w∏adzà). Szersza definicja wskazuje na istnienie mechanizmu 
umo˝liwiajàcego wybranym reprezentantom spo∏eczeƒstwa korygowanie decy-
zji banku centralnego w pewnych, dok∏adnie okreÊlonych okolicznoÊciach, 
w wyniku zmiany nastawienia banku centralnego wzgl´dem stabilnego pozio-
mu cen i innych celów (Cukierman 2001, s. 42). Koncepcja ta uwypukla poten-
cjalny konflikt mi´dzy niezale˝noÊcià a odpowiedzialnoÊcià demokratycznà 
banku centralnego. Nale˝y mieç ÊwiadomoÊç niebezpieczeƒstwa, ˝e nad-
mierny wzrost odpowiedzialnoÊci demokratycznej mo˝e tworzyç okolicznoÊci 
sprzyjajàce politycznym naciskom na bank centralny.

28 W polskiej literaturze najcz´Êciej stosuje si´ terminy „demokratyczna odpowiedzialnoÊç” lub 
„demokratyczna kontrola”. Zdaniem autorki, pierwsza propozycja jest bardziej adekwatna. 
Profesor A. Wojtyna proponuje te˝ okreÊlenie „poddawanie si´ publicznej ocenie”.

29 We do what we are supposed to do (Issing 1999, s. 508).
30 Z tego punktu widzenia polityka banku centralnego jest wiarygodna, gdy to, co bank robi, 

odpowiada temu, co mówi. Szerzej: Issing et al. 2001, s. 131–132.
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S. Eijfinger i M. Hoeberichts podajà trzy cechy odpowiedzialnoÊci demokratycz-
nej banku centralnego (Eijfinger, Hoeberichts 2002, s. 74): (1) jednoznaczne zde-
finiowanie celów oraz okreÊlenie ich hierarchii (explicit definition and ranking 
of objectives); (2) przejrzystoÊç dotyczàca rzeczywiÊcie prowadzonej polityki 
pieni´˝nej (transparency of actual monetary policy); (3) wskazanie najwy˝szej 
instancji, na której spoczywa ostateczna odpowiedzialnoÊç za polityk´ pieni´˝nà 
(who bears final responsibility with respect to monetary policy).

Syntetycznà definicj´ formu∏uje O. Issing, który przez odpowiedzialnoÊç 
demokratycznà rozumie odpowiedzialnoÊç za wype∏nianie uprawnieƒ decy-
zyjnych przyznanych w wyniku aktu delegacji (Issing et al. 2001, s. 128). 
Oznacza to, ˝e bank centralny, który ma zagwarantowanà niezale˝noÊç, pod-
lega jednoczeÊnie publicznej ocenie z punktu widzenia realizacji celów sta-
tutowych. Definicj´ t´ nale˝y jednak rozszerzyç o rozró˝nienie mi´dzy ocenà 
ex post oraz ex ante. OdpowiedzialnoÊç demokratyczna ex post odnosi si´ do 
oceny, wyjaÊniania i brania odpowiedzialnoÊci za dzia∏ania i ich nast´pstwa. 
W tym kontekÊcie P. Bofinger definiuje t´ odpowiedzialnoÊç jako zobowiàzanie 
banku centralnego do wyjaÊniania (usprawiedliwiania), dlaczego nie osiàgnà∏ 
za∏o˝onych celów (Bofinger 2001, s. 221–222). OdpowiedzialnoÊç demokra-
tyczna ex ante wià˝e si´ z czasowym wymiarem odpowiedzialnoÊci demo-
kratycznej i przejrzystoÊcià polityki pieni´˝nej.

Charakteryzujàc poj´cie odpowiedzialnoÊci demokratycznej, naukowcy wskazujà 
na ró˝ne obszary polityki banku centralnego. O. Issing zauwa˝a, ˝e mo˝na 
wyró˝niç trzy wymiary odpowiedzialnoÊci demokratycznej: (1) odpowiedzialnoÊç 
„za co”, (2) odpowiedzialnoÊç „przed kim” oraz (3) odpowiedzialnoÊç „kiedy” 
(Issing et al. 2001, s. 131). Wymiary te mo˝na nazwaç przedmiotowym, pod-
miotowym oraz czasowym.

Nie ulega wàtpliwoÊci, ̋ e w ramach odpowiedzialnoÊci przedmiotowej bank cen-
tralny jest zobowiàzany do realizacji postawionych przed nim celów. Cel banku 
centralnego jest istotny z wielu wzgl´dów. Z punktu widzenia odpowiedzialnoÊci 
demokratycznej wskazane jest, aby przed bankiem centralnym sta∏ tylko jeden 
cel. Dominuje zgodnoÊç, ˝e celem polityki pieni´˝nej powinien byç stabilny 
poziom cen. Wi´ksza liczba celów zawsze b´dzie si´ wiàza∏a z wymiennoÊcià 
i sprzyja∏a dyskrecjonalnej polityce pieni´˝nej. OdpowiedzialnoÊci demokratycz-
nej sprzyja te˝ wàsko zdefiniowany cel inflacyjny, wyra˝ony iloÊciowo (Wojtyna 
2002, s. 641). Demokratyczna kontrola jest znacznie trudniejsza, gdy wyst´puje 
kilka celów, które nie sà dok∏adnie okreÊlone, nie ma wyraênie ustalonych prio-
rytetów i nast´puje swoiste rozmywanie odpowiedzialnoÊci.
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Drugi wymiar odpowiedzialnoÊci demokratycznej dotyczy przede wszystkim 
spo∏eczeƒstwa, które ma demokratyczne prawo poddawania banku centralnego 
ocenie. Niemniej jednak w∏adza monetarna nie odpowiada bezpoÊrednio przed 
spo∏eczeƒstwem, lecz przed przedstawicielami, wybranymi w demokratycz-
nych wyborach. Mogà to byç parlament, rzàd bàdê prezydent. W praktyce spo-
tykane sà ró˝ne metody poddawania banku centralnego ocenie.

Poddawaniu publicznej ocenie s∏u˝à m.in. proces mianowania decydentów 
banku centralnego oraz odpowiednie regulacje prawne, umo˝liwiajàce nad-
zór nad bankiem centralnym. Dla odpowiedzialnoÊci podmiotowej wa˝ne 
jest te˝ (wspomniane ju˝) wskazanie podmiotu, na którym spoczywa osta-
teczna odpowiedzialnoÊç za polityk´ pieni´˝nà. W tym kontekÊcie S. Eijfinger 
i M. Hoeberichts za najwa˝niejsze uwa˝ajà trzy kwestie (Eijfinger, Hoeberichts 
2002, s. 76 i nast.): (1) relacje mi´dzy bankiem centralnym a parlamentem, 
(2) wyst´powanie swoistego mechanizmu pozwalajàcego na korygowanie decy-
zji banku centralnego, (3) procedury umo˝liwiajàce zdymisjonowanie prezesa 
banku centralnego.

Trzeci wymiar odpowiedzialnoÊci demokratycznej jest istotny ze wzgl´du na 
opóênienia wyst´pujàce w polityce pieni´˝nej. Aby spo∏eczeƒstwo mog∏o oceniç 
– bàdê w skrajnym przypadku zweryfikowaç – rezultaty bie˝àcych decyzji, 
musi minàç przynajmniej kilkanaÊcie miesi´cy. Do tego czasu mo˝e dojÊç do 
sytuacji, w której osoby na stanowiskach decydentów nie b´dà ju˝ sprawowaç 
swoich funkcji, mo˝e te˝ byç za póêno na uruchomienie mechanizmu korek-
ty decyzji banku centralnego. Dlatego publiczna ocena w∏adzy monetarnej 
powinna byç dokonywana równie˝ ex ante – na podstawie intencji i pro-
gnoz. OdpowiedzialnoÊç demokratyczna ex ante nak∏ada na bank centralny 
obowiàzek m.in. uzasadniania odchyleƒ wartoÊci prognoz od przyj´tych celów 
(Bofinger 2001, s. 221–222).Oznacza te˝ ocenianie nie tylko wyników dzia∏aƒ, 
ale równie˝ prognoz i intencji banku centralnego. O. Issing i wpó∏autorzy 
oraz L. Bini Smaghi uto˝samiajà odpowiedzialnoÊç demokratycznà ex ante 
z przejrzystoÊcià (Issing et al. 2001, s. 131–132; Wojtyna 2002, s. 642). Nie-
mniej jednak nie nale˝y identyfikowaç odpowiedzialnoÊci demokratycznej 
z przejrzystoÊcià (autorom zazwyczaj chodzi o przejrzystoÊç ekonomicznà). 
PrzejrzystoÊç z definicji dotyczy raczej s∏ów, a nie czynów banku centralnego 
i nawet w szerszym uj´ciu (nacisk na zrozumienie polityki pieni´˝nej) powinna 
byç traktowana jako swoiste narz´dzie sprawowania demokratycznej kontroli, 
a nie jako synonim odpowiedzialnoÊci demokratycznej ex ante.
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tabela 3	 	miary odpowiedzialNoÂci  
demokratycznej

BSG

1.  OdpowiedzialnoÊç demokra
tyczna ex ante

–  jasno zdefiniowany cel: stabilnoÊç 
poziomu cen

– og∏aszanie celu operacyjnego
– og∏aszanie celu poÊredniego
–  og∏aszanie wskaêników umo˝liwia

jàcych ocen´ polityki pieni´˝nej
–  wyjaÊnienie, jak cele banku cen

tralnego wp∏ywajà na inne dzie
dziny polityki i cele

2.  OdpowiedzialnoÊç demokra
tyczna ex post

–  publikowanie danych na temat 
realizacji celów poÊrednich i (lub) 
wyjaÊnianie ewentualnych odchy
leƒ

–  publikowanie prognoz inflacyjnych 
i odchyleƒ od celu

–  wyjaÊnianie najwa˝niejszych 
wskaêników polityki pieni´˝nej 
i czynników, które je determinujà

–  wyjaÊnianie, jak te wskaêniki deter
minujà inne dziedziny polityki

3. Procedury

–  regularne publikowanie raportów 
i prognoz inflacyjnych

–  udzia∏ w∏adz banku centralnego 
w debatach parlamentarnych nad 
politykà pieni´˝nà

–  uczestnictwo przedstawiciela rzà
du w spotkaniach organu decyzyj
nego banku centralnego (jako 
obserwatora)

–  publikowanie streszczeƒ protoko
∏ów z posiedzeƒ

–  publikowanie szczegó∏owych pro
toko∏ów z posiedzeƒ

–  ujawnianie przebiegu g∏osowaƒ

HAE

1. Ostateczny cel polityki pieni´˝nej

–  czy cele polityki monetarnej sà okreÊ
lone przez prawo

–  czy jest jasno okreÊlona hierarchia 
celów

–  czy cele sà jasno i jednoznacznie zde
finiowane

–  czy cele sà sformu∏owane iloÊciowo 
(w ustawie bàdê dokumentach wyko
nawczych do ustawy, statucie banku 
centralnego)

2. PrzejrzystoÊç

–  czy bank centralny jest zobowiàzany 
do publikowania raportów inflacyjnych 
(z realizacji polityki pieni´˝nej) lub 
innych, wystandaryzowanych biulety
nów

–  czy protoko∏y z posiedzeƒ organu decy
zyjnego sà ujawniane w rozsàdnym 
czasie

–  czy bank centralny jest zobowiàzany 
do publicznego wyjaÊniania, w jakim 
zakresie jest w stanie zrealizowaç cele

3. Ostateczna odpowiedzialnoÊç

–  czy bank centralny podlega monitoro
waniu przez parlament (czy bank cen
tralny ma obowiàzek przedk∏adania 
sprawozdaƒ i wyjaÊnieƒ parlamentowi, 
innych ni˝ raport roczny)

–  czy rzàd lub parlament majà prawo 
udzielania bankowi centralnemu ins
trukcji

–  czy istniejà procedury umo˝liwiajàce 
skorzystanie z mechanizmu korekcyj
nego

–  czy bank centralny ma mo˝liwoÊç 
odwo∏ania si´ w przypadku udzielenia 
instrukcji przez rzàd

–  czy przepisy (ustawa) o banku central
nym mogà byç zmienione zwyk∏à wi´k
szoÊcià g∏osów

–  czy rezultaty przesz∏ych dzia∏aƒ mogà 
stanowiç podstaw´ zdymisjonowania 
prezesa banku centralnego

FJMRS

1.  OdpowiedzialnoÊç za okreÊ
lony cel

–  czy publikuje si´ iloÊciowo 
okreÊlone cele banku central
nego

–  czy rzàd uczestniczy w usta
laniu jakiegoÊ celu banku cen
tralnego

–  czy istniejà procedury na wypa
dek „chybienia” celu

2.  OdpowiedzialnoÊç przed 
rzàdem

–  czy dzia∏alnoÊç banku central
nego jest monitorowana przez 
parlament

–  czy istniejà procedury poz
walajàce rzàdowi skorygowaç 
decyzje banku centralnego

3.  WyjaÊnianie podejmowanej 
decyzji

–  czy wyjaÊnienie jest podawane 
w tym samym dniu, w którym 
podejmowana jest decyzja

–  czy wyjaÊnienie jest podawa
ne, gdy decydenci spotykajà 
si´, ale nie zmieniajà polityki

–  czy decyzje sà publikowane 
w regularnie wydawanych 
raportach i biuletynach

–  czy publikowane sà protoko∏y 
z posiedzeƒ

–  czy publikowany jest przebieg 
g∏osowaƒ

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: Bini-Smaghi, Gros (2001); de Haan et al. (1999); Fry et al. (2000, 
s. 75–80).
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Do porównaƒ i badaƒ stworzono miary odpowiedzialnoÊci demokratycznej, jed-
nak ich wykorzystanie jest ograniczone. Brakuje badaƒ kompleksowych i prze-
krojowych, obejmujàcych wi´kszà liczb´ paƒstw. Niewàtpliwà zaletà stworzonych 
miar jest operacjonalizacja poj´cia accountability oraz uchwycenie ró˝norodnoÊci 
poszczególnych rozwiàzaƒ. Koncepcja miar odpowiedzialnoÊci demokratycz-
nej wywodzi si´ z miar niezale˝noÊci. Sà one skonstruowane bardzo podobnie 
– wybrane elementy odpowiedzialnoÊci demokratycznej sà oceniane (nadaje si´ 
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) – obejmujà bardzo podobne ele-
menty oceny dotyczàce ustalania i og∏aszania celów polityki pieni´˝nej i ujaw-
niania informacji wa˝nych z punktu widzenia prowadzenia polityki pieni´˝nej. 
Najbardziej zró˝nicowane sà narz´dzia sprawowania kontroli demokratycznej.

W literaturze przedmiotu dominujà postulaty, ˝e odpowiedzialnoÊç demo-
kratyczna powinna dotyczyç nie tylko teorii, ale równie˝ praktyki. Oznacza to 
zwi´kszanie odpowiedzialnoÊci demokratycznej zarówno de iure, jak i de facto. 
W pierwszym przypadku chodzi m.in. o wprowadzenie obowiàzku sk∏adania 
przez bank centralny raportu ze swoich dzia∏aƒ przed parlamentem oraz 
wyraêne sformu∏owanie celu banku centralnego i jego priorytetów, natomiast 
w drugim – o szeroko rozumianà przejrzystoÊç polityki pieni´˝nej.

Ogólna zgodnoÊç poglàdów na temat potrzeby zwi´kszenia przejrzystoÊci poli-
tyki banku centralnego i odpowiedzialnoÊci demokratycznej nie jest tak oczy-
wista z punktu widzenia rozwiàzaƒ praktycznych. Wprowadzono w ˝ycie jedy-
nie cz´Êç postulatów teoretycznych dotyczàcych odpowiedzialnoÊci demo-
kratycznej. Wynika to m.in. z faktu, ˝e koncepcja odpowiedzialnoÊci demokra-
tycznej pojawi∏a si´ niedawno – niejako w odpowiedzi na rosnàcà niezale˝noÊç 
banków centralnych. Ponadto nie uda∏o si´ stworzyç modelu odpowiedzialnoÊci 
demokratycznej, poniewa˝ musia∏by uwzgl´dniç ró˝norodnoÊç rozwiàzaƒ insty-
tucjonalnych, dotyczàcych chocia˝by niezale˝noÊci czy aspektów jakoÊciowych 
– tak istotnych dla demokratycznej kontroli. Problem optymalnego poziomu 
odpowiedzialnoÊci demokratycznej cz´Êciowo rozwiàzuje zasada, ˝e im wi´kszy 
jest stopieƒ niezale˝noÊci banku centralnego, tym wi´kszà liczbà narz´dzi 
demokratycznej kontroli powinno dysponowaç spo∏eczeƒstwo. Charaktery-
styczne jest te˝, ˝e bank centralny tylko wówczas b´dzie odpowiedzialny demo-
kratycznie, gdy b´dzie prowadzi∏ optymalnie przejrzystà polityk´, prowadzàcà 
do lepszego zrozumienia dzia∏aƒ w∏adz monetarnych przez spo∏eczeƒstwo.
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Zakoƒczenie

Dzia∏ania wspó∏czesnych banków centralnych, dà˝àcych do stabilnoÊci pozio-
mu cen, sà coraz skuteczniejsze, mimo coraz trudniejszych – bardziej zmien-
nych i niepewnych – warunków prowadzenia polityki pieni´˝nej. Instytucje te 
w celu zwi´kszenia skutecznoÊci polityki pieni´˝nej w coraz wi´kszym stop-
niu wykorzystujà kana∏ oczekiwaƒ. Zdaniem autorki, mo˝liwoÊç przyspieszenia 
procesu formu∏owania oczekiwaƒ i poprawienia jego spójnoÊci dostrze˝ono 
w∏aÊnie w jakoÊciowych aspektach polityki banku centralnego: (1) niezale˝noÊci, 
uznanej za warunek prowadzenia polityki pieni´˝nej, (2) wiarygodnoÊci tej 
polityki, niezb´dnej do formu∏owania oczekiwaƒ przez uczestników rynku, 
(3) przejrzystoÊci dzia∏aƒ banku centralnego, prowadzàcej do zrozumienia tych 
dzia∏aƒ przez otoczenie gospodarcze, (4) odpowiedzialnoÊci demokratycznej.

Niezale˝na w∏adza monetarna powinna odpowiadaç za swoje decyzje przed demo-
kratycznymi instytucjami. Wspó∏czesny bank centralny powinien mieç otwar-
te i jasne powody do podejmowania poszczególnych dzia∏aƒ, aby wzmacniaç 
swojà wiarygodnoÊç. Istotnym elementem jego dzia∏alnoÊci sà te˝ odpowiednia 
polityka informacyjna i strategia komunikacji. Wymóg wprowadzenia wyso-
kiej przejrzystoÊci polityki pieni´˝nej wià˝e si´ m.in. ze stosowaniem celu infla-
cyjnego. Bank centralny wykorzystujàcy strategi´ celu inflacyjnego k∏adzie spory 
nacisk na interpretacj´ wyników makroekonomicznych oraz na wyjaÊnianie 
bie˝àcych decyzji polityki monetarnej. Bardzo cz´sto publikuje w∏asne prognozy 
inflacyjne i raporty o inflacji. Umo˝liwia to obserwatorom ocen´ s∏usznoÊci decy-
zji banku centralnego na podstawie og∏aszanych prognoz i analiz. Prawid∏owo 
formu∏owane oczekiwania uczestników rynku sà wyrazem wiarygodnoÊci 
posuni´ç i decyzji banku centralnego. Dlatego niezale˝noÊç, wiarygodnoÊç, 
przejrzystoÊç i odpowiedzialnoÊç demokratycznà traktuje si´ jako swoiste cechy 
polityki wspó∏czesnego banku centralnego.
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Dnia 1 maja 2004 r. w sk∏ad Unii Europejskiej wesz∏o dziesi´ç nowych paƒstw 
cz∏onkowskich. WÊród nich znalaz∏y si´ kraje Europy Ârodkowo-Wschodniej, 
które w ostatnim dziesi´cioleciu XX wieku dokona∏y transformacji z gospodarki 
centralnie planowanej do gospodarki rynkowej. Przeobra˝enia zapoczàtkowane 
licznymi reformami dotyczy∏y wielu aspektów dzia∏alnoÊci tych gospodarek. 
Jednym z elementów majàcych podstawowe znaczenie dla ich rozwoju by∏y 
przemiany w funkcjonowaniu bankowoÊci centralnej oraz polityki pieni´˝nej. 
Dzia∏ania podejmowane w ramach realizacji polityki pieni´˝nej, a rozpocz´te 
na poczàtku okresu transformacji, przybiera∏y ró˝nà form´. We wszystkich 
paƒstwach koncentrowa∏y si´ jednak na odbudowaniu zaufania do walut po 
okresie ich bardzo wysokiego poziomu w momencie startu reform gospodar-
czych. JednoczeÊnie skupia∏y si´ na dà˝eniu do ustabilizowania cen. Dzia∏ania 
te podejmowano w ramach przyj´tych strategii, dopasowanych do warunków 
wewn´trznych w danym kraju, jak równie˝ jego otoczenia zewn´trznego. Stra-
tegie te, wykorzystywane równie˝ dziÊ, majà s∏u˝yç realizacji za∏o˝onych celów. 
Jednym z takich celów – nadrz´dnym w ostatnich latach, majàcym strategicz-
ny charakter – jest stabilizacja cen na niskim poziomie zwiàzana bezpoÊrednio 
z wejÊciem tych paƒstw do Unii Gospodarczej i Walutowej.

prof. dr hab. Wies∏awa Przybylska-KapuÊciƒska
Katedra Teorii Pieniàdza i Polityki Pieni´˝nej

Akademia Ekonomiczna w Poznaniu
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Celem opracowania jest przedstawienie strategii bezpoÊredniego celu infla-
cyjnego (BCI) jako sposobu realizacji polityki pieni´˝nej w nowych kra-
jach cz∏onkowskich Unii Europejskiej (UE). Pod uwag´ wzi´to nast´pujàce 
paƒstwa: S∏oweni´, S∏owacj´, W´gry, Czechy oraz Polsk´, jako kraje Europy 
Ârodkowo-Wschodniej nale˝àce do UE (wraz z paƒstwami nadba∏tyckimi zali-
czane do tzw. krajów nowej ósemki, UE 8), które aspirujà do wejÊcia do stre-
fy euro. Opracowanie sk∏ada si´ z trzech cz´Êci. Na wst´pie dokonano kla-
syfikacji strategii polityki pieni´˝nej oraz wskazano strategie stosowane przez 
paƒstwa UE 8. W zwiàzku z faktem, ˝e najwa˝niejszymi warunkami z punk-
tu widzenia polityki pieni´˝nej, a zwiàzanymi z wejÊciem przedstawionych 
krajów do Eurosystemu, sà niezale˝noÊç banku centralnego oraz okreÊlenie 
g∏ównego celu polityki pieni´˝nej zgodnie z celem Europejskiego Banku Cen-
tralnego, przybli˝ono genez´ realizacji polityki pieni´˝nej w poszczególnych 
paƒstwach, skupiajàc si´ na kwestii niezale˝noÊci instytucjonalnej banku cen-
tralnego oraz okreÊleniu g∏ównego celu polityki pieni´˝nej. Poza tym omówio-
no kszta∏towanie si´ inflacji od momentu wprowadzenia strategii BCI w da-
nym paƒstwie do koƒca 2005 r. Rozwa˝ania koƒczy podsumowanie, w któ-
rym nakreÊlono perspektywy realizacji polityki pieni´˝nej w tych krajach do 
momentu ich wejÊcia do strefy euro.

1. Rodzaje strategii polityki pieni´˝nej

Prezentujàc zagadnienie strategii polityki pieni´˝nej, nale˝y mieç Êwiado-
moÊç odmiennoÊci podejÊç stosowanych w jej realizacji. Strategie polityki 
pieni´˝nej, podobnie jak jej cele i instrumenty, podlega∏y ewolucji i przemia-
nom, umo˝liwiajàc realizacj´ celów banku centralnego w danym okresie oraz 
w okreÊlonych uwarunkowaniach wewn´trznych i zewn´trznych gospodarki. 
Zasadniczo mo˝na wyró˝niç dwa podejÊcia do formu∏owania i realizacji stra-
tegii polityki pieni´˝nej. Zaprezentowano je na schemacie 1.

Pierwsze podejÊcie odwo∏uje si´ do tradycyjnej triady celów polityki monetar-
nej i polega na osiàganiu celu ostatecznego w drodze realizacji celu poÊredniego 
i operacyjnego (intermediate targeting). W ramach tego podejÊcia mo˝liwy jest 
wybór jednej z trzech strategii: kontroli kursu walutowego, kontroli poda˝y 
pieniàdza i kontroli stóp procentowych. Oddzia∏ywanie banku centralnego na 
cel finalny przebiega wówczas nast´pujàco:

zestaw instrumentów  –> cel operacyjny –> cel poÊredni –> cel finalny.
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Drugie podejÊcie okreÊlane jest mianem wieloparametrycznego, gdy˝ bank cen-
tralny podejmuje decyzj´ o zastosowaniu odpowiednich instrumentów polityki 
pieni´˝nej na podstawie wszelkich dost´pnych wskaêników, parametrów i in-
nych danych o stanie gospodarki. W ramach tego sposobu prowadzenia poli-
tyki pieni´˝nej wyró˝nia si´ strategi´ eklektycznà (just do it strategy) oraz stra-
tegi´ bezpoÊredniego celu inflacyjnego (inflation targeting). W przypadku stra-
tegii eklektycznej bank centralny nie og∏asza ˝adnych celów poÊrednich, nato-
miast cz´sto realizuje kilka celów finalnych. W ramach strategii bezpoÊredniego 
celu inflacyjnego oficjalnym celem banku centralnego jest natomiast osiàgni´cie 
deklarowanej stopy inflacji w Êrednim horyzoncie czasowym. 

Wybór odpowiedniej strategii nie jest dla banku centralnego zadaniem ∏atwym. 
Nie mo˝e on bowiem poprzestaç na prostej analizie zalet i wad poszczególnych 
strategii, ale musi je równie˝ odnieÊç do warunków instytucjonalnych i sytu-
acji gospodarczej danego kraju oraz przeprowadziç analiz´ porównawczà roz-
wiàzaƒ mo˝liwych do wprowadzenia w danych warunkach. Ponadto rozwój 
rynków finansowych oraz rynkowy charakter wspó∏czesnej polityki pieni´˝nej 
wymagajà, aby wybrana strategia umo˝liwia∏a realizacj´ celu finalnego poli-

schemat 1
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tyki pieni´˝nej w sposób elastyczny, wiarygodny i przejrzysty. KoniecznoÊç 
zachowania elastycznoÊci prowadzonej polityki w zasadzie wyklucza narzu-
canie bankowi centralnemu sztywnych regu∏ post´powania w okreÊlonych 
sytuacjach. JednoczeÊnie wiarygodnoÊç i przejrzystoÊç polityki pieni´˝nej 
wymagajà zrozumienia zasad post´powania banku centralnego przez inne pod-
mioty ˝ycia gospodarczego. 

Nale˝y pami´taç, ˝e nie mo˝na wskazaç jednej strategii optymalnej dla ka˝dego 
kraju i na ka˝dym etapie rozwoju, czego dowodem sà paƒstwa UE 8. W ich 
przypadku mamy do czynienia z dwiema spoÊród wymienionych powy˝ej stra-
tegii1 (schemat 2), a mianowicie ze strategià opartà na kontroli kursu walu-
towego (Litwa, ¸otwa i Estonia) oraz interesujàcà nas strategià bezpoÊredniego 
celu inflacyjnego, która w formie lekkiej wyst´puje w S∏owenii i na S∏owacji, 
w pe∏nej zaÊ w Polsce, Czechach i na W´grzech (Carare, Stone 2003, s. 3–4). 

1  Ze wzgl´du na ograniczonà obj´toÊç niniejszego opracowania, a tak˝e jego g∏ówny obszar 
zainteresowania pomini´to prezentacj´ poszczególnych rodzajów strategii polityki pieni´˝nej 
wskazanych na obu schematach. Zainteresowanych szczegó∏ami na ich temat autorka odsy∏a 
do prac: Szpunar (2000); Bofinger, Wollmershaeuser (2001); Carare, Stone (2003).
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2.  Strategia bezpoÊredniego celu inflacyjnego 

Strategi´ bezpoÊredniego celu inflacyjnego (direct inflation targeting) mo˝na 
zdefiniowaç jako strategi´ polityki pieni´˝nej banku centralnego polegajàcà 
na zobowiàzaniu banku centralnego do dba∏oÊci o stabilnoÊç cen, publicznym 
og∏aszaniu Êredniookresowego celu inflacyjnego, prowadzeniu jasnej, przejrzystej 
polityki informacyjnej, opieraniu decyzji o zastosowaniu odpowiedniego instru-
mentu polityki pieni´˝nej na wielu ró˝nych wskaênikach i danych o stanie gospo-
darki oraz og∏aszaniu prognozy inflacyjnej pe∏niàcej funkcj´ celu poÊredniego. 
JednoczeÊnie realizowanie strategii bezpoÊredniego celu inflacyjnego wymaga, 
aby w danym kraju wyst´powa∏ system p∏ynnego kursu walutowego. Bank cen-
tralny jest tak˝e w wi´kszym stopniu odpowiedzialny przed odpowiednimi insty-
tucjami demokratycznymi za realizacj´ wyznaczonego celu2. 

Strategia ta w ostatnich kilkunastu latach zyska∏a na popularnoÊci i cz´Êç ban-
ków centralnych zgodnie z nià prowadzi swojà polityk´ monetarnà. Wynika to 
g∏ównie ze wzrostu znaczenia teorii racjonalnych oczekiwaƒ, destabilizacji rela-
cji pomi´dzy iloÊcià pieniàdza a poziomem cen, a tak˝e ze spadku wp∏ywu ban-
ków centralnych na poda˝ pieniàdza w warunkach liberalizacji przep∏ywów 
kapita∏owych.

Jednym z najcz´Êciej spotykanych w literaturze podzia∏ów strategii BCI jest 
podzia∏ wed∏ug kryterium jej przejrzystoÊci i wiarygodnoÊci. Zgodnie z tym mo˝na 
wyró˝niç  jej trzy odmiany: strategi´ pe∏nà, eklektycznà oraz lekkà. 

Pe∏na strategia BCI (full-fledged inflation targeting) jest najlepiej znanà formà 
tej strategii. Stosujàce jà kraje charakteryzujà si´ Êrednim bàdê wysokim pozio-
mem wiarygodnoÊci, jasnym zobowiàzaniem do realizacji celu inflacyjnego oraz 
sformalizowaniem tego zobowiàzania w formie zwi´kszenia odpowiedzialnoÊci 
banku centralnego za realizacj´ wytyczonego celu. W przypadku strategii eklek-
tycznej (eclectic inflation targeting) w∏adza monetarna cieszy si´ na tyle du˝à 
wiarygodnoÊcià, ˝e jest w stanie utrzymaç niskà i stabilnà inflacj´ bez stosowania 
pe∏nej przejrzystoÊci i odpowiedzialnoÊci w odniesieniu do celu inflacyjnego. Poli-
tyka pieni´˝na jest na tyle elastyczna, ˝e mo˝liwe jest tak˝e stabilizowanie docho-
du, aczkolwiek stabilnoÊç cen pozostaje celem pierwszoplanowym. W paƒstwach 
stosujàcych lekkà strategi´ inflacyjnà (inflation targeting lite) og∏asza si´ doÊç 
szeroki cel inflacyjny, ale majà one stosunkowo niskà wiarygodnoÊç, która jest 
odzwierciedleniem z∏ych warunków instytucjonalnych, wysokiej podatnoÊci na 

2 Bernanke, Laubach, Mishkin, Posen (1999, s. 4–6).
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du˝e szoki gospodarcze oraz niestabilnoÊci finansowej. T́  odmian´ strategii infla-
cyjnej mo˝na traktowaç jako form´ przejÊciowà, wyst´pujàcà podczas wprowa-
dzania koniecznych reform strukturalnych niezb´dnych do zastosowania pe∏nej 
strategii BCI (Carare, Stone 2003, s. 3–4).

Jak wskazano wy˝ej, dwa z krajów UE 8, tj. S∏owenia i S∏owacja, stosujà stra-
tegi´ BCI w odmianie lekkiej, trzy z nich zaÊ – Polska, Czechy i W´gry – w od-
mianie pe∏nej. 

2.1. S∏owenia 

Podstawy polityki pieni´˝nej w okresie transformacji gospodarczej w S∏owenii 
zosta∏y okreÊlone w uchwalonej 25 czerwca 1991 r . ustawie o Banku S∏owenii3 
(Banka Slovenije). Zgodnie z jej zapisami celem banku centralnego S∏owenii 
by∏o dbanie o stabilnoÊç waluty krajowej4 i ogólnà p∏ynnoÊç rozliczeƒ 
krajowych i zagranicznych5 . Bank sta∏ si´ niezale˝ny w wype∏nianiu funk-
cji i zadaƒ okreÊlonych w tej ustawie i innych6. Zapis ten by∏ jednak niespójny 
z artyku∏em 86, zgodnie z którym Parlament mia∏ prawo kontrolowaç operacje 
banku centralnego, co wiàza∏o si´ mi´dzy innymi ze sk∏adaniem Parlamento-
wi, nie rzadziej ni˝ co pó∏ roku, raportów z dzia∏alnoÊci banku centralnego7 czy 
obowiàzkiem wymiany z Ministerstwem Finansów informacji niezb´dnych do 
prawid∏owego funkcjonowania systemu pieni´˝nego8. Oznacza∏o to, ˝e Bank 
S∏owenii móg∏, co prawda, koordynowaç polityk´ pieni´˝nà i fiskalnà, jednak 
mia∏ ograniczonà niezale˝noÊç instytucjonalnà, gdy˝ procedur´ kontroli polity-
ki i ewentualne sankcje mia∏ okreÊlaç Parlament9. Mimo to zakres niezale˝noÊci 
przyznany temu bankowi przez ustaw´ o Banku S∏owenii by∏ – jak na owe czasy 
– stosunkowo du˝y.

3 Bank S∏owenii jest sukcesorem Narodowego Banku S∏owenii, który dzia∏a∏ 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) Êrodkiem pieni´˝nym u˝ywanym w S∏owenii 
jest tolar sk∏adajàcy si´ ze 100 stotin i oznaczony jako SIT.

5 Law on the Bank of Slovenia, art. 2.
6 Mia∏ on ponadto inicjatyw´ ustawodawczà, szczególnie w zakresie regulacji systemu mone-

tarnego, oraz prawo wydawania w∏asnych aktów 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 wstàpienia S∏owenii do Unii Europejskiej zakres ten okaza∏ 
si´ niewystarczajàcy. Traktat z Maastricht oraz kolejne „Raporty o konwergen-
cji” uÊwiadomi∏y bowiem wiele braków w tej materii. Konieczne sta∏o si´ wpro-
wadzenie poprawek do istniejàcej ustawy lub uchwalenie nowej. S∏oweƒski Par-
lament, ze wzgl´du na koniecznoÊç poprawienia zbyt wielkiej cz´Êci starej usta-
wy, wybra∏ drugà opcj´ i w 2002 r. przyjà∏ nowà ustaw´ o Banku S∏owenii10. 
W nowym akcie prawnym jeszcze silniej zaakcentowano niezale˝noÊç tej insty-
tucji, która samodzielnie dysponuje swym majàtkiem i jest autonomiczna w za-
kresie administracji i finansowania11. Bank S∏owenii ma wcià˝ obowiàzek 
raportowania o swej dzia∏alnoÊci co najmniej raz na 6 miesi´cy, jednak obec-
nie ju˝ nie Parlamentowi, lecz Zgromadzeniu Narodowemu12, co ma zapewniç 
niezb´dnà koordynacj´ polityki pieni´˝nej i fiskalnej. 

Fundamentem niezale˝noÊci Banku S∏owenii sta∏ si´ artyku∏ 4 ustawy o Banku 
S∏owenii stanowiàcy, ˝e jego g∏ównym celem jest utrzymanie stabilnoÊci 
poziomu cen oraz, przy braku sprzecznoÊci z tym celem, wspieranie ogól-
nej polityki ekonomicznej i dba∏oÊç o stabilnoÊç finansowà zgodnie z zasa-
dami otwartej gospodarki rynkowej i wolnej konkurencji. 

Cel priorytetowy polityki pieni´˝nej Banku S∏owenii jest realizowany poprzez 
obni˝anie inflacji. Poczàtkowo w strategii polityki pieni´˝nej zak∏adano dà˝enie do 
obni˝enia inflacji do poziomu europejskiego w ciàgu kilku lat. Obecnie dà˝y si´ do 
stabilizacji cen na tym w∏aÊnie poziomie. Cel ten jest osiàgany dzi´ki zastosowaniu 
ró˝nych instrumentów polityki pieni´˝nej, które sk∏adajà si´ na dwa filary:

 Pierwszy filar reprezentuje baz´ monetarnà i jej struktur´. Dzi´ki kontro-
li wielkoÊci pieniàdza w obiegu Bank S∏owenii tworzy stabilne warunki do inwe-
stycji i oszcz´dnoÊci, które nie b´dà êród∏em presji inflacyjnej. W ostatnich latach 
w zwiàzku ze zwi´kszajàcym si´ nap∏ywem kapita∏u ze strony gospodarstw 
domowych tworzàcych oszcz´dnoÊci ograniczony jest wzrost szerokiego agregatu 
pieni´˝nego (broad monetary aggregate), pozwalajàcy na obni˝anie inflacji. Z ko-
lei wzrost wàskiego agregatu pieni´˝nego M1, w zwiàzku z niezmiernie niskà bazà 
utrzymujàcà si´ od 2001 r. oraz oczekiwanym zmniejszaniem si´ poziomu infla-
cji, b´dzie si´ nasila∏, a˝ osiàgnie poziom szerokiego agregatu pieni´˝nego. Bank 
S∏owenii zwraca znacznà uwag´ na zmiany struktury agregatów pieni´˝nych 

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 S∏owenii jest dwuizbowy. W jego sk∏ad wchodzà Zgromadzenie Narodowe 

(90 osób) i Rada Paƒstwowa (40 osób); Bank of Slovenia Act, Official Gazette of the Republic 
of Slovenia No. 58/02, art. 26.
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i w zwiàzku z tym pozwala na szybki wzrost agregatu M3 tylko wówczas, gdy 
znajduje to odzwierciedlenie w wi´kszych oszcz´dnoÊciach.

 Drugi filar tworzà wszystkie wskaêniki makroekonomiczne majàce istot-
ny wp∏yw na stabilnoÊç cen i trwa∏oÊç polityki pieni´˝nej. Fundamentalne 
elementy i wartoÊci drugiego filara polityki pieni´˝nej opierajà si´ na „prze-
widywaniach” Banku S∏owenii. Zaliczajà si´ do nich zak∏adane wartoÊci wzro-
stu gospodarczego, wzrostu p∏ac w sektorze publicznym i prywatnym oraz defi-
cytu bud˝etowego.

Instrumenty Banku S∏owenii sà dostosowywane do charakterystyki mecha-
nizmów transmisji impulsów monetarnych, funkcjonujàcych g∏ównie za 
poÊrednictwem kana∏u kursu walutowego. Bank centralny wspiera wzrost 
wartoÊci kursu walutowego, która przyczynia si´ do stopniowego obni˝ania 
inflacji oraz zmniejszenia pasma wahaƒ pomi´dzy walutà krajowà 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 nadmieniç, 
˝e oprócz wy˝ej wymienionych wskaêników dwufilarowa strategia polity-
ki pieni´˝nej monitoruje równie˝ wskaêniki sektora realnego, finansowego, 
a tak˝e wspó∏pracy z zagranicà. 

0

2,00

4,00

6,00

8,00

10,00
% 

do 2004 r.
BCI: 4%

przyj´cie BCI
od 2004 r.
BCI: 2%

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

UE

wykres 1 STOPA INFLACJI w S∏owenii w latach 
1999–2005

S∏owenia

èródło: Eurostat.



10� Narodowy Bank Polski

Jak wskazano wy˝ej, wskaêniki makroekonomiczne stanowiàce elemen-
ty pierwszego i drugiego filara sà „przewidywane”. Oznacza to, ˝e w danym 
roku Bank S∏owenii zak∏ada poziomy tych wskaêników (a zatem wielkoÊci agre-
gatów pieni´˝nych, wzrostu PKB i p∏ac oraz deficytu bud˝etowego), które zamie-
rza zrealizowaç. Osiàgni´cie za∏o˝onych w danym roku wartoÊci stanowi dla banku 
centralnego nic innego jak cel poÊredni, s∏u˝àcy realizacji d∏ugoterminowego celu 
priorytetowego. W zwiàzku z deklaracjà wstàpienia do UE w 2001 r. Bank S∏owenii 
w zakresie celu d∏ugoterminowego okreÊli∏, ˝e do koƒca 2003 r . inflacja 
powinna zostaç obni˝ona do 4%, a w nast´pnych latach powinna osiàgaç 
poziom „europejski” (czyli 2%), dzi´ki czemu S∏owenia spe∏ni jeden z warunków 
cz∏onkostwa w strefie euro.

Na wykresie 1 przedstawiono kszta∏towanie si´ inflacji w S∏owenii od momen-
tu zwiàzania tolara z walutà euro (1999 r.) do koƒca 2005 r. Do weryfikacji 
zbie˝noÊci w zakresie kryterium stabilnoÊci cen wykorzystuje si´ zharmoni-
zowany indeks cen konsumpcyjnych HICP (harmonised index of consumption 
prices). Mo˝na zauwa˝yç, ˝e za∏o˝ony cel inflacyjny jest konsekwentnie reali-
zowany. WartoÊç inflacji wynios∏a poni˝ej 4% na koniec 2003 r., co nale˝y uznaç 
za bardzo du˝e osiàgni´cie, choçby ze wzgl´du na fakt, ˝e sam Bank S∏owenii 
w Za∏o˝eniach Êredniookresowej polityki pieni´˝nej (Bank of Slovenia 2001) 
przyzna∏, ˝e osiàgni´cie takiej inflacji w ciàgu 2 lat by∏o celem ambitnym. 
Na koniec 2005 r. inflacja kszta∏towa∏a si´ na poziomie 2,36%, co nieznacznie 
odbiega∏o od Êredniej osiàgni´tej w ca∏ej Unii Europejskiej (2,10%). 

Dotychczasowa polityka pieni´˝na jest prowadzona zgodnie z programem banku 
centralnego i rzàdu S∏owenii dotyczàcym wstàpienia do ERM II i przyj´cia euro 
(Bank of Slovenia 2003). Zgodnie z za∏o˝eniami przyj´tymi w tym programie 
S∏owenia mia∏a jak najszybciej przystàpiç do ERM II, a nast´pnie za pomocà 
narz´dzi polityki pieni´˝nej i strategii kursu walutowego stworzyç warunki do 
jak najszybszego przyj´cia waluty euro. Podobnie jak Litwa i Estonia, S∏owenia 
wstàpi∏a do ERM II 28 czerwca 2004 r . Parytet tolara, waluty S∏owenii, 
zosta∏ okreÊlony w stosunku do euro w relacji 1 EUR = 239 .640 SIT. Pasmo 
wahaƒ w stosunku do centralnego parytetu jest standardowe i wynosi +/-15%. 

Nale˝y podkreÊliç, ˝e S∏owenia jest pierwszym krajem z paƒstw UE 8, 
który spe∏ni∏ kryteria konwergencji i przyjà∏ euro z dniem 1 stycznia 2007 r . 
Od tego momentu Bank S∏owenii stanie si´ cz´Êcià Eurosystemu, a jej prezes 
cz∏onkiem Rady Zarzàdzajàcej Europejskiego Banku Centralnego, odpowiedzial-
nej za kszta∏towanie polityki pieni´˝nej w strefie euro (Bank of Slovenia 2006). 
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2.2. S∏owacja

Narodowy Bank S∏owacji (Národna Banka Slovenska) powsta∏ w 1993 r. po 
podziale Banku Paƒstwowego Czechos∏owacji13 i dzia∏a do tej pory na mocy 
ustawy przyj´tej 18 listopada 1992 r . przez Rad´ Narodowà S∏owacji14. 
Rozwiàzania instytucjonalne, tak˝e w zakresie niezale˝noÊci, przyj´te w tym 
akcie opiera∏y si´ na ustawie regulujàcej dzia∏alnoÊç Banku Paƒstwowego 
Czechos∏owacji, z uwzgl´dnieniem ró˝nic wynikajàcych ze zmian geopolitycz-
nych. W ciàgu pierwszej dekady funkcjonowania ustawa o Narodowym Banku 
S∏owacji by∏a nowelizowana a˝ dziewi´ciokrotnie, z czego pierwsze osiem 
nowelizacji nie mia∏o zasadniczego znaczenia dla polityki pieni´˝nej Banku15. 

Najwa˝niejsza zmiana ustawy dotyczàcej Narodowego Banku S∏owacji 
mia∏a miejsce w 2001 r . i by∏a skutkiem zmiany zapisów konstytucyj-
nych dotyczàcych banku centralnego16 . Do lipca 2001 r. Konstytucja S∏owacji 
nie zawiera∏a bowiem ˝adnych przepisów dotyczàcych banku centralnego i jego 
statusu, z wyjàtkiem stwierdzenia o istnieniu w paƒstwie banku emisyjnego. 

13 Bank Paƒstwowy Czechos∏owacji sta∏ si´ tradycyjnym bankiem centralnym 1 stycznia 
1990 r., kiedy przesta∏ pe∏niç funkcje w∏aÊciwe bankom komercyjnym. Za∏o˝eniem ustawy 
regulujàcej jego dzia∏anie by∏o jedynie przebudowanie rozwiàzaƒ instytucjonalnych stwo-
rzonych w poprzednim systemie, co by∏o uzasadnione ze wzgl´du na fakt, ̋ e Bank ten mia∏ 
funkcjonowaç tylko do momentu podzia∏u paƒstwa na Czechy i S∏owacj´. Rozwiàzanie to 
okaza∏o si´ jednak niewystarczajàce. Po odrzuceniu przez Bank propozycji nowelizacji 
ustawy regulujàcej jego dzia∏anie w sierpniu 1990 r. rozpocz´to prace nad nowà ustawà o 
Banku Paƒstwowym Czechos∏owacji. Pomys∏ ten popar∏a ca∏kowicie we wrzeÊniu 1990 r. 
misja MFW. Ustawodawstwo zwiàzane zarówno z bankowoÊcià centralnà, jak i bankami 
komercyjnymi przygotowywane by∏o przez ponad rok, a˝ 20 grudnia 1991 r. Federalne 
Zgromadzenie Republiki Federalnej Czech i S∏owacji (Federal Assambly of the Czech and 
Slovak Federal Republic) ratyfikowa∏o ustaw´ o Banku Paƒstwowym Czechos∏owacji, 
która wesz∏a w ˝ycie 1 lutego 1992 r. (Act No. 22/1992 Coll. of Laws on the State Bank of 
Czechoslovakia). Mimo ˝e obowiàzywa∏a krócej ni˝ rok, w du˝ej mierze wp∏yn´∏a na 
rozwiàzania instytucjonalne zawarte w ustawach o bankach centralnych Czech i S∏owacji. 
Ustawa ta przyzna∏a bowiem bankowi du˝à, jak na owe czasy, niezale˝noÊç funkcjonalnà. 
Jego priorytetowym celem by∏o zapewnienie stabilnoÊci waluty narodowej Czechos∏owacji. 
W tym celu mia∏ on mi´dzy innymi ustalaç polityk´ pieni´˝nà, a tak˝e utrzymywaç rezer-
wy walutowe i zarzàdzaç nimi. Niezale˝noÊç instytucjonalnà w du˝ym stopniu zapewnia∏ 
artyku∏ 14. ustawy, zgodnie z którym realizujàc podstawowy cel polityki pieni´˝nej, Bank 
Paƒstwowy Czechos∏owacji by∏ niezale˝ny od jakichkolwiek instrukcji udzielanych przez 
rzàdy, zarówno Federacji, jak i poszczególnych 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 dotyczy∏y mi´dzy innymi zmiany czechos∏owackiej jednostki pieni´˝nej na 
s∏owackà, wzajemnych wierzytelnoÊci i zobowiàzaƒ Narodowego Banku S∏owacji i paƒstwa, 
odprowadzania zysków Banku do bud˝etu paƒstwa, 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.



10� Narodowy Bank Polski

Nale˝y przy tym podkreÊliç, ˝e w s∏owackim systemie prawnym tylko Konstytu-
cja mo˝e zagwarantowaç instytucji niezale˝noÊç. W artykule 56 znowelizowanej 
Konstytucji zagwarantowano niezale˝noÊç Narodowego Banku S∏owacji i jego 
najwa˝niejszego organu – Zarzàdu. Artyku∏ ten upowa˝ni∏ równie˝ Bank do 
wydawania aktów prawnych17.

Dziewiàta poprawka ustawy o Narodowym Banku S∏owacji z 1992 r., uwzgl´dniajàca 
zmiany w Konstytucji, wesz∏a w ˝ycie w maju i lipcu 2001 r.18 Mia∏a ona znacznie 
zwi´kszyç stopieƒ konwergencji prawnej przepisów w zakresie bankowoÊci cen-
tralnej i prawa wspólnotowego, zwi´kszajàc g∏ównie niezale˝noÊç funkcjonalnà 
tego Banku. Z tego punktu widzenia najwa˝niejszymi poprawkami przez nià 
wprowadzonymi by∏y: zmiana celu priorytetowego Banku z zapewnienia 
stabilnoÊci walutowej na utrzymywanie stabilnego poziomu cen19 oraz zakaz 
finansowania deficytów bud˝etowych, co do tej pory by∏o mo˝liwe, lecz ograniczo-
ne do 5% dochodów bud˝etowych z poprzedniego roku (NBS 2004, s. 8). 

W latach 1993–1998 polityka pieni´˝na S∏owacji by∏a prowadzona za pomocà stra-
tegii sta∏ego kursu walutowego. Korona s∏owacka zwiàzana by∏a z koszy-
kiem walut, który do po∏owy 1994 r. sk∏ada∏ si´ z pi´ciu walut, a nast´pnie z dwóch: 
w 60% z marki niemieckiej i w 40% z dolara amerykaƒskiego. W latach 1993–
1995 odchylenia kursu korony od kotwicy nominalnej mieÊci∏y si´ w przedziale od 
+/-0,5% do +/-7,0%, natomiast od 1996 r. pasmo wahaƒ rozszerzano od +/-1,5% do 
+/-7,0% (Backe et al. 2004, s. 18). Polityka pieni´˝na opiera∏a si´ na celach poÊrednich, 
które rzadko odpowiada∏y zmieniajàcym si´ warunkom transformujàcej si´ gospo-
darki oraz niestabilnemu popytowi na pieniàdz. G∏ówny cel polityki pieni´˝nej mia∏ 
si´ koncentrowaç na kursie walutowym i bezpoÊrednim celu inflacyjnym implicite, 
jednak w praktyce sprowadza∏ si´ do prognozowania inflacji na nast´pny rok. Ponie-
wa˝ wzrost iloÊci pieniàdza w obiegu odchyla∏ si´ od celów poÊrednich Banku 
S∏owacji, faktyczna inflacja by∏a zgodna z krótkoterminowymi prognozami. 

W zwiàzku ze zwi´kszajàcà si´ presjà re˝imu sta∏ego kursu walutowego w cza-
sie kryzysu rosyjskiego, z którym zbieg∏a si´ równie˝ nierównowaga gospo-

17 Wed∏ug stanu prawnego sprzed lipca 2001 r. Narodowy Bank S∏owacji co prawda mia∏ takie 
prawo, lecz nie jako niezale˝na instytucja, ale jako rodzaj ministerstwa o specjalnym, przy-
znanym przez rzàd statusie (National Bank of Slovakia 2003).

18 W maju wesz∏y w ˝ycie wszystkie artyku∏y znowelizowanej ustawy z wyjàtkiem pierwsze-
go, który wówczas jeszcze nie by∏ zgodny z obowiàzujàcymi przepisami Konstytucji i móg∏ 
wejÊç w ˝ycie dopiero w lipcu, po jej zmianie.

19 Bank mo˝e wspieraç polityk´ gospodarczà rzàdu tylko, je˝eli nie jest to sprzeczne z realizacjà 
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 zwiàzana z wydatkami paƒstwa, Narodowy Bank S∏owacji zarzuci∏ 
w paêdzierniku 1998 r . strategi´ sta∏ego kursu walutowego. Odtàd poli-
tyka pieni´˝na na S∏owacji by∏a realizowana za pomocà strategii ukrytego 
bezpoÊredniego celu inflacyjnego, w której Bank wykorzystuje standardowe 
instrumenty, czyli operacje otwartego rynku, operacje depozytowo-kredytowe oraz 
rezerwy obowiàzkowe. Ze strategià tà wiàza∏ si´ p∏ynny kurs korony s∏owackiej. 
Oznacza∏o to, ˝e bank centralny prowadzi∏ polityk´ interwencji walutowych w ta-
ki sposób, aby kurs walutowy utrzymywa∏ si´ w granicach wytyczonego trendu, 
stanowiàcego nieog∏aszany cel banku centralnego. Nale˝y jednak podkreÊliç, ˝e 
trend kursu walutowego by∏ kszta∏towany g∏ównie przez si∏y rynkowe. 

Strategia ukrytego BCI by∏a realizowana na podstawie poprzednich doÊwiadczeƒ 
z krótkoterminowymi prognozami, mo˝na nawet stwierdziç – celami Narodo-
wego Banku S∏owacji. Cel inflacyjny na okres „t + 1” by∏ okreÊlany w grudniu 
w roku „t” i regularnie uaktualniany w maju roku „t + 1”. Od 2001 r. bank cen-
tralny rozpoczà∏ równie˝ publikowanie prognozy Êrednioterminowej dla okre-
su „t + 4” (NBS 2004, s. 9). 

Jak mo˝na zauwa˝yç na wykresie 2, S∏owacja charakteryzuje si´ znacznymi 
wahaniami inflacji w porównaniu z pozosta∏ymi prezentowanymi paƒstwami. 
W po∏owie 1999 r., tu˝ po zmianie strategii polityki pieni´˝nej, inflacja 
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zwi´kszy∏a si´ a˝ o 100%, do poziomu dwucyfrowego (z 6% do 12%). Nast´pnie 
sukcesywnie spada∏a (poziom jednocyfrowy zosta∏ osiàgni´ty w po∏owie 2000 r.). 
Przed wstàpieniem S∏owacji do Unii Europejskiej znowu wzros∏a (z oko∏o 2% do 
ponad 7%), a niemal od roku kszta∏tuje si´ znowu na niskim poziomie (na koniec 
2005 r. wynosi∏a 3,75%). 

Podobnie jak S∏owenia równie˝ S∏owacja aspiruje do przyj´cia euro w jak naj-
krótszym czasie. Od 25 listopada 2005 r . znajduje si´ w ERM II (parytet koro-
ny w stosunku do euro wynosi 1 EUR = 38 .4550 SKK), jednoczeÊnie dà˝àc do 
spe∏nienia pozosta∏ych kryteriów konwergencji. W zwiàzku z tym opracowano 
Program polityki pieni´˝nej do 2008 roku, w którym okreÊlono, ˝e od 2005 r . 
Narodowy Bank S∏owacji stosuje strategi´ bezpoÊredniego celu inflacyj-
nego i w ciàgu Êredniego okresu mia∏by osiàgnàç nast´pujàcy cel inflacyjny:

   do koƒca 2005 r . – 3,5% +/-0,5%, co odzwierciedla równie˝ dostosowanie 
administracyjne cen regulowanych i jednoczeÊnie stanowi Êredniookresowy 
cel inflacyjny, 

  do koƒca 2006 r . – 2,5%,

  na koniec 2007 r . – 2% . 

Tym samym Narodowy Bank S∏owacji zak∏ada, ˝e wartoÊç inflacji jako jedno z kryte-
riów konwergencji wyniesie na poczàtku 2008 r. 2%, co b´dzie korzystne dla S∏owacji, 
w zwiàzku z faktem, ˝e planuje ona wstàpienie do strefy euro w 2009 r. 

2.3. Polska

Pierwszà ustawà o banku centralnym w Polsce w okresie transformacji by∏a 
ustawa z 31 stycznia 1989 r . o Narodowym Banku Polskim. Dawa∏a ona 
NBP niski poziom niezale˝noÊci, na co w szczególnoÊci wskazywa∏o ist-
nienie w ustawie dwóch równorz´dnych, niespójnych celów dzia∏alnoÊci 
NBP, którymi by∏y20:

  umacnianie pieniàdza polskiego,

  wspó∏dzia∏anie w realizacji polityki gospodarczej paƒstwa.

20 Ustawa z dnia 31 stycznia 1989 r. o Narodowym Banku Polskim, Dz.U. z 1989 r., nr 4, poz. 
22, art. 5.
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Ponadto NBP nie mia∏ mo˝liwoÊci samodzielnego decydowania o kszta∏cie poli-
tyki gospodarczej paƒstwa, gdy˝ art. 6 precyzowa∏, ˝e NBP w realizacji tej poli-
tyki kierowa∏ si´ ustawami i uchwa∏ami Sejmu, co oznacza∏o, ˝e izba ni˝sza Par-
lamentu mia∏a mo˝liwoÊç narzucania, poprzez ustawy i uchwa∏y, kierunków 
polityki pieni´˝nej21. NieokreÊlenie umacniania pieniàdza polskiego jako priory-
tetu umo˝liwia∏o wymuszanie na NBP realizacji drugiego z celów, którym by∏a 
wspó∏praca w realizowaniu polityki gospodarczej Sejmu. Proceder ten mog∏o 
u∏atwiaç doÊç enigmatyczne poj´cie – umacnianie pieniàdza polskiego, które nie 
by∏o równoznaczne z walkà z inflacjà. 

W zakresie polityki kursowej paƒstwa rola Prezesa NBP by∏a ograniczona do 
ustalania podstawowego kursu z∏otego na podstawie zasad okreÊlonych przez 
Rad´ Ministrów22. Polityka kursowa by∏a wi´c de facto wy∏àczona z gestii 
NBP, gdy˝ samo ustalanie i og∏aszanie kursu bez prawa wskazywania zasad 
jego kalkulacji czyni∏o z NBP, w tym zakresie, organ wykonawczy decyzji Rady 
Ministrów.

Ustawodawca, zdajàc sobie spraw´ z niedoskona∏oÊci ustawy o NBP z 1989 r., 
ju˝ w grudniu tego samego roku rozpoczà∏ proces jej poprawiania. Po z∏o˝eniu 
oficjalnego wniosku Polski o cz∏onkostwo w Unii Europejskiej w 1994 r. sta∏o 
si´ jasne, ˝e proces ciàg∏ego poprawiania tej ustawy nale˝y zakoƒczyç poprzez 
uchwalenie ca∏kowicie nowej ustawy o Narodowym Banku Polskim. Mia∏a 
ona za zadanie jednorazowo zbli˝yç polskie ustawodawstwo w dziedzinie poli-
tyki pieni´˝nej do wymogów Traktatu z Maastricht. Ostatecznie dokonano tego 
29 sierpnia 1997 r .23

Rok 1997 nale˝y uznaç za prze∏omowy dla niezale˝noÊci Narodowego Banku 
Polskiego równie˝ ze wzgl´du na uchwalenie 2 kwietnia 1997 r. Konstytu-
cji RP. Akt ten by∏ chronologicznie wczeÊniejszy ni˝ nowa ustawa o NBP 
i wst´pnie unormowa∏ zarówno kwesti´ finansowania deficytu bud˝etowego, 
jak i powo∏ania nowego organu NBP – Rady Polityki Pieni´˝nej. W artykule 
227 okreÊla si´, ˝e Narodowy Bank Polski jest centralnym bankiem paƒstwa, 
przys∏uguje mu wy∏àczne prawo emisji pieniàdza oraz ustalania i realizowania 
polityki pieni´˝nej. Ponadto Narodowy Bank Polski odpowiada za wartoÊç pol-
skiego pieniàdza24. 

21 W ustawie z dnia 31 stycznia 1989 r. o Narodowym Banku Polskim polityka pieni´˝na nosi∏a 
jeszcze miano polityki pieni´˝no-kredytowej.

22 Ustawa z dnia 31 stycznia 1989 r. o 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 Artyku∏ 227 Konstytucji RP z 1997 r.
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Do 1997 r. decyzje w sprawie polityki monetarnej pozostawa∏y w gestii prezesa NBP 
(w praktyce zapada∏y one po dyskusjach i pozytywnym zaopiniowaniu przez Zarzàd). 
Takie rozwiàzanie wywo∏ywa∏o krytyk´, w której odwo∏ywano si´ do procedur spra-
wowania w∏adzy w paƒstwie demokratycznym i odpowiedzialnoÊci za podejmowane 
decyzje („przed Bogiem i historià”). Rozwiàzaniem, które godzi∏o wymogi niezale˝noÊci 
i demokratycznej kontroli, by∏o powierzenie polityki pieni´˝nej cia∏u kolegialnemu 
pochodzàcemu z nominacji Sejmu, Senatu i prezydenta – Radzie Polityki Pieni´˝nej 
(RPP), powo∏anej na podstawie nowej ustawy. Zadania Rady Polityki Pieni´˝nej sku-
pione sà wokó∏ g∏ównego celu dzia∏alnoÊci banku, doprecyzowanego w ustawie o 
NBP z 1997 r., którym jest utrzymanie stabilnego poziomu cen, przy jednocze-
snym wspieraniu polityki gospodarczej rzàdu, o ile nie ogranicza to pod-
stawowego celu NBP. Dla realizacji tego celu Rada Polityki Pieni´˝nej kieruje si´ 
ustalonymi przez siebie za∏o˝eniami polityki pieni´˝nej. Ponadto po ustaleniu za∏o˝eƒ 
polityki pieni´˝nej Rada Polityki Pieni´˝nej przedk∏ada je do wiadomoÊci Sejmowi 
równoczeÊnie z przed∏o˝eniem przez Rad´ Ministrów projektu ustawy bud˝etowej25. 
Przepisy te zapewniajà warunki do koordynacji polityki pieni´˝nej z politykà fiskalnà 
przy jednoczesnej niezale˝noÊci instytucjonalnej NBP.

Zasadniczo do 1998 r. w strategii polityki pieni´˝nej w Polsce koncentrowa-
no si´ na poÊrednim oddzia∏ywaniu na poziom cen poprzez wp∏ywanie na 

25 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim, art. 12.

tabela 1 CELE INFLACYJNE oraz ich realizacja
w Polsce w latach 1999−2005 (w %)

1999 2000 2001 2002 2003 20045 2005

Roczny cel inflacyjny1

CPI na koniec roku1

CPI Êrednioroczny

8−8,5
6,6–7,82

9,8

7,3

5,4–6,8

8,5

10,1

6–8

3,6

5,5

5 +/– 1
3 +/– 13

0,8

1,9

3 +/– 1
< 44

1,7

0,8

2,5 +/– 1

4,4

3,5

2,5 +/– 1

0,81

2,13

1 mierzony metodà grudzieƒ do grudnia
2 cel po obni˝eniu go w marcu 1999 r.
3 cel po obni˝eniu go w czerwcu 2002 r.
4 cel Êredniookresowy na lata 1999–2003
5 cel ciàgły obowiàzujàcy od 2004 r.

èródło: opracowanie własne na podstawie danych NBP i GUS.
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poda˝ pieniàdza. Od 1999 r . zaÊ polityka pieni´˝na opiera si´ na stra-
tegii bezpoÊredniego celu inflacyjnego (BCI). Do najwa˝niejszych przy-
czyn przyj´cia tej strategii w Polsce nale˝a∏y: narastajàca niestabilnoÊç rela-
cji wià˝àcych zmiany poda˝y pieniàdza z poziomem cen oraz przekonanie 
o skutecznoÊci strategii BCI w dokoƒczeniu procesu dezinflacji (Leszczyƒska 
2005, s. 26). 

Zestaw narz´dzi, w które zosta∏ wyposa˝ony polski bank centralny do realizacji 
celu priorytetowego, jest doÊç bogaty (stopy procentowe NBP, operacje otwar-
tego rynku, rezerwa obowiàzkowa, polityka kursowa). Stosowanie konkretnych 
instrumentów zale˝y od bie˝àcej sytuacji makroekonomicznej i oczekiwanej 
skutecznoÊci danego posuni´cia (Leszczyƒska 2005, s. 27). 

W paêdzierniku 1998 r. przyj´to Âredniookresowà strategi´ polityki pieni´˝nej 
na lata 1999–2003, w której stwierdzono, ˝e Êredniookresowym celem poli-
tyki monetarnej b´dzie obni˝enie rocznego tempa wzrostu inflacji do 
poziomu ni˝szego ni˝ 4% do koƒca 2003 r . (tabela 1). W zwiàzku z tym, ˝e cel 
ten zosta∏ zrealizowany w 2003 r., RPP uzna∏a, ˝e stabilizowanie inflacji na ju˝ 
osiàgni´tym, niskim poziomie pozwala zrezygnowaç z wyznaczania celów infla-
cyjnych w rocznym horyzoncie czasowym i skupiç si´ na realizacji celu ciàg∏ego. 
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Mia∏o to równie˝ umo˝liwiç pe∏ne uwzgl´dnienie opóênieƒ w wyst´powaniu skut-
ków decyzji banku centralnego oraz zwi´kszyç wiarygodnoÊç i elastycznoÊç poli-
tyki pieni´˝nej. Cel ciàg∏y zosta∏ wyznaczony na poziomie 2,5% z dopuszczal-
nym przedzia∏em odchyleƒ +/-1 punkt procentowy (RPP 2003, s. 5).

Porównanie rocznych wskaêników inflacji z wyznaczanymi celami pozwala 
zauwa˝yç, ˝e osiàgni´to tylko cel Êredniookresowy na koniec 2003 r., natomiast 
w latach 1999–2003 ani razu nie uda∏o si´ osiàgnàç pomocniczego celu roczne-
go. Ponadto w latach 2001–2003 i 2005 roczna stopa inflacji by∏a poni˝ej dolnej 
granicy pasma dopuszczalnych odchyleƒ od celu, natomiast w latach 1999, 2000 
oraz 2004 wskaênik inflacji przekroczy∏ górnà granic´ celu. 

Aby spe∏niç kryterium stabilnoÊci cen, Êrednioroczna inflacja danego kraju przez 
dwa lata przed przystàpieniem do strefy euro musi si´ kszta∏towaç poni˝ej 
wartoÊci referencyjnej26. Od sierpnia 2002 r. Polska spe∏nia∏a inflacyjne kryte-
rium zbie˝noÊci; w lipcu 2004 r. indeks HICP dla Polski ponownie przewy˝szy∏ 
wartoÊç referencyjnà z Maastricht (wykres 3), ale ju˝ w po∏owie 2005 r. inflacja 
HICP znów obni˝y∏a si´ poni˝ej wartoÊci referencyjnej (2,5%).

Od 2004 r. NBP zaczà∏ prezentowaç w raportach o inflacji projekcj´ inflacyjnà 
na nast´pny okres, opracowanà z wykorzystaniem modeli makroekonomicz-
nych oraz przy za∏o˝eniu utrzymania stóp procentowych na sta∏ym poziomie. 
Wed∏ug prognoz NBP wykonanych na podstawie danych dost´pnych w 2004 r. 
prawdopodobieƒstwo przekroczenia górnej granicy dopuszczalnych wahaƒ od 
celu ciàg∏ego w 2005 r. mia∏o byç wysokie i wynosiç ponad 50%. W IV kwar-
tale 2005 r. z 50-procentowym prawdopodobieƒstwem inflacja mia∏a utrzymaç 
si´ w przedziale 2,5–5,2%, co sta∏o si´ faktem. W IV kwartale 2006 r. inflacja 
powinna natomiast znajdowaç si´ w granicach 1,3–4,8%. Projekcja ta zak∏ada 
poziom stóp procentowych w 2006 r. o 0,5% wy˝szy ni˝ bie˝àcy, niewielkà 
deprecjacj´ kursu z∏otego oraz zmian´ roli czynników zwi´kszajàcych wzrost 
gospodarczy (NBP 2004, s. 58–61).

2.4. Czechy 

Konstytucja Republiki Czeskiej przyj´ta 16 grudnia 1992 r. zapewni∏a Narodo-
wemu Bankowi Czech (Ceská národní banka) stosunkowo du˝à niezale˝noÊç 

26 WartoÊç referencyjnà ustala si´ jako Êrednià arytmetycznà stop´ inflacji z trzech krajów UE 
o najni˝szej Êredniorocznej inflacji mierzonej wskaênikiem HICP, powi´kszonà o 1,5 punktu 
procentowego. 
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ju˝ w momencie jego powstania 1 stycznia 1993 r.27 W tytule 6 okreÊlono bowiem, 
˝e jego priorytetowym celem jest dbanie o stabilnoÊç pieniàdza28, a na 
dzia∏alnoÊç tego Banku mo˝na wp∏ywaç tylko na podstawie przepisów prawa. 
Status, kompetencje i inne kwestie mia∏a regulowaç odpowiednia ustawa29.

Ustawa o Narodowym Banku Czech, przyj´ta 17 grudnia 1992 r., zacz´∏a 
obowiàzywaç od poczàtku 1993 r.30 Wszystkie rozwiàzania w niej zawar-
te oparto na ustawie o Banku Paƒstwowym Czechos∏owacji z 1991 r. Ewen-
tualne niezgodnoÊci mi´dzy tymi aktami prawnymi wynika∏y z rozdzielenia 
Czech i S∏owacji. Spowodowa∏o to, ˝e wszystkie kompetencje nale˝àce dotàd 
do rzàdu federalnego CSFR i Federalnego Zgromadzenia Republiki Federal-
nej Czech i S∏owacji znalaz∏y si´ w gestii rzàdu czeskiego oraz czeskiego 
Parlamentu. 

Od momentu uchwalenia ustawy o Narodowym Banku Czech z 1992 r. by∏a ona 
wielokrotnie nowelizowana. Najwa˝niejsze poprawki, majàce wed∏ug za∏o˝eƒ 
ustawodawcy przybli˝yç rozwiàzania instytucjonalne Banku do wymaganych 
w Traktacie z Maastricht oraz Statucie ECB i ESBC, wprowadzono w nowe-
lizacji do ustawy z 2000 r.31 Na jej mocy zwi´kszono niezale˝noÊç funkcjonalnà 
Banku dzi´ki okreÊleniu, ˝e jego g∏ównym celem jest utrzymanie stabilnego 
poziomu cen, a wspieranie polityki gospodarczej rzàdu mo˝liwe jest tylko 
wówczas, gdy nie jest to sprzeczne z celem priorytetowym. 

Niestety, nowelizacj´ ustawy o Narodowym Banku Czech wykorzystano do 
zmniejszenia jego niezale˝noÊci w niektórych kwestiach (CNB 2003, s. 26). 
Najwa˝niejsze konsekwencje dla polityki pieni´˝nej mia∏ m.in. zapis, ˝e cel 
inflacyjny polityki pieni´˝nej ma byç okreÊlany na zasadzie porozumie-
nia pomi´dzy rzàdem a Bankiem32, co zasadniczo zmniejsza∏o niezale˝noÊç 
funkcjonalnà Banku. 

27 Wówczas przejà∏ on kompetencje od funkcjonujàcego trzy lata Czechos∏owackiego Banku 
Centralnego. Jednak mimo ˝e wspólny bank centralny Czech i S∏owacji przesta∏ istnieç, 
przepisy okreÊlajàce funkcjonowanie nowo powsta∏ego banku w du˝ej mierze by∏y odzwier-
ciedleniem jego statutu  (CNB 2003, s. 7).

28 Co ciekawe, mimo ˝e instytucje odpowiedzialne za polityk  ́ monetarnà rozdzielono ju  ̋ 1 stycznia 
1993 r., wspólna waluta Czech i S∏owacji funkcjonowa∏a jeszcze do 8 lutego 1993 r., od kiedy zacz ∏́a 
obowiàzywaç przyj́ ta 2 lutego 1993 r. ustawa o rozdzieleniu walut (Currency Separation Act). W tym 
okresie funkcjonowa∏ organ przejÊciowy w postaci Komitetu Monetarnego (Monetary Committee), 
w którym swoje równoliczne reprezentacje mia∏y banki centralne Czech i S∏owacji (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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Wszystkie kontrowersyjne poprawki33 zosta∏y odrzucone przez Trybuna∏ Konstytucyj-
ny ze wzgl´du na ich niezgodnoÊç z konstytucyjnie zagwarantowanà niezale˝noÊcià 
Narodowego Banku Czech34, co uj´to w kolejnej nowelizacji ustawy z 2002 r.35 Ustawa 
zawiera∏a równie˝ szczegó∏owe przepisy gwarantujàce niezale˝noÊç instytucjonalnà 
Banku w sensie Traktatu z Maastricht oraz Statutu EBC i ESBC36. Dodatkowo w tej 
nowelizacji, podobnie jak w nowelizacji z 2000 r., zawarto wiele przepisów, które 
mia∏y wejÊç w ˝ycie dopiero w momencie wstàpienia Czech do Unii Europejskiej. 
W szczególnoÊci dopuszcza∏y one wspieranie przez Bank polityki gospodarczej Unii 
Europejskiej, je˝eli nie jest to sprzeczne ze stabilizacjà poziomu cen, a zakazywa∏y 
udzielania pomocy finansowej organom Unii Europejskiej czy poszczególnych jej kra-
jów, a tak˝e przyjmowania instrukcji od tych podmiotów. 

Narodowy Bank Czech nie spe∏nia jeszcze kryterium niezale˝noÊci, czego 
dowiód∏ „Raport o konwergencji” z 2004 r. Jednak sposób prowadzenia przez 
niego polityki pieni´˝nej pozwala na d∏ugoterminowà realizacj´ celu prioryte-
towego, jakim jest niski i stabilny poziom cen, co w praktyce oznacza spe∏nienie 
jednego z kryteriów konwergencji.

33 Z wyjàtkiem tej stanowiàcej, ˝e zewn´trzny audyt powo∏ywany jest wspólnie przez Zarzàd 
i Ministra Finansów (Patrz: Act No. 127/2002 Coll., art. 48). Ponadto stwierdzono, ˝e audyt 
taki mo˝e przeprowadziç Najwy˝sze 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 By∏a to ostatnia poprawka istotna dla niezale˝noÊci Narodowego Banku Czech.
36 Act No. 127/2002 Coll., art. 9.

tabela 2 CELE INFLACYJNE oraz ich realizacja
w Czechach w latach 1998−2005 (w %)

19991998 2000 2001 2002–2005

Roczny cel inflacyjny1

CPI na koniec roku1

CPI Êrednioroczny

5,5−6,5

5,47

8,85

4−5

2,46

1,78

3,5–5,5

3,86

3,79

2–4

3,79

4,35

2,75−4,75

1,87

1,562

1 mierzony metodà grudzieƒ do grudnia
2 dane za 2005 r.

èródło: opracowanie własne na podstawie danych CNB.
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Republika Czeska by∏a pierwszym krajem spoÊród paƒstw UE 8, które 
jako sposób realizacji polityki pieni´˝nej przyj´∏y bezpoÊredni cel infla-
cyjny . Strategia ta zosta∏a przyj´ta zamiast strategii sta∏ego kursu walutowego 
po tym, jak w maju 1997 r. w obliczu niestabilnej sytuacji na czeskim rynku 
finansowym i ataków spekulacyjnych na koron´ czeskà bank centralny zosta∏ 
zmuszony do zaprzestania obrony sta∏ego kursu walutowego. Dnia 26 maja 
1997 r. Zarzàd Narodowego Banku Czech zdecydowa∏, ˝e korona czeska b´dzie 
mia∏a kurs p∏ynny. Poniewa˝ zmiana ta mog∏a mieç negatywne skutki infla-
cyjne, 21 grudnia 1997 r . stwierdzono, ˝e strategia sta∏ego kursu walutowego 
jest niewystarczajàca do prawid∏owej realizacji polityki pieni´˝nej i w zwiàzku 
z tym najlepszym rozwiàzaniem b´dzie przyj´cie strategii bezpoÊredniego 
celu inflacyjnego. Zdecydowano, ˝e og∏aszany corocznie cel inflacyjny b´dzie 
okreÊlany w przedziale: w latach 1998 i 1999 o szerokoÊci wynoszàcej 1%, a od 
2000 r. – 2% (tabela 2). 

W grudniu 1999 r. bank centralny Czech zatwierdzi∏ D∏ugoterminowà strategi´ 
polityki pieni´˝nej, która okreÊla∏a cel inflacyjny do koƒca 2005 r. Wykorzysta-
no przy tym doÊwiadczenia z dwóch poprzednich lat, w których cz´Êç polity-
ków krytykowa∏a bank centralny za zbyt szybki i kosztowny cel inflacyjny. Cel 
inflacyjny do koƒca marca 2001 r. okreÊlono w tabeli 2 (w wartoÊciach netto). 
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Od kwietnia 2001 r . zdecydowano si´ jednak na zmian´ wskaênika inflacyjne-
go na CPI, natomiast cel zosta∏ okreÊlony w przedziale 2,75–4,75% . Uznano 
bowiem, ̋ e taki cel inflacyjny w wi´kszym stopniu odzwierciedla zmiany pozio-
mu cen i jest wa˝niejszy dla decyzji podejmowanych przez podmioty gospo-
darcze. Poprzez dà˝enie do osiàgni´cia celu ciàg∏ego polityka pieni´˝na powin-
na równie˝ lepiej wp∏ywaç na oczekiwania inflacyjne (Jonas, Mishkin 2003, 
s. 9–11). Od 2006 r . cel inflacyjny a˝ do wejÊcia Czech do strefy euro ma 
wynosiç 3%. Bioràc pod uwag´ dotychczasowe rezultaty osiàgania celu infla-
cyjnego przez Narodowy Bank Czeski (wykres 4), mo˝na przypuszczaç, ˝e cel 
ten równie˝ b´dzie osiàgni´ty. 

2.5. W´gry 

Narodowy Bank W´gier37 (Magyar Nemzeti Bank) rozpoczà∏ proces odzy-
skiwania niezale˝noÊci dopiero po pierwszych wolnych wyborach w 1990 r. 
i uchwaleniu w 1991 r . ustawy o Narodowym Banku W´gier38. Ustawa 
ta w artykule 6 stworzy∏a fundamenty niezale˝noÊci instytucjonalnej, gdy˝ 
okreÊli∏a, ˝e zarówno w zakresie ustalania, jak i realizacji polityki mone-
tarnej Bank dzia∏a niezale˝nie39. Z drugiej strony, poniewa˝ by∏a uchwalo-
na przed przyj´ciem Traktatu z Maastricht, dawa∏a mu tylko niewielki zakres 
niezale˝noÊci. Mimo ˝e okreÊla∏a najwa˝niejszy cel Banku jako ochron´ 
wewn´trznej i zewn´trznej si∏y nabywczej pieniàdza40, to jednoczeÊnie 
nakazywa∏a mu wspieraç swymi instrumentami polityk´ gospodarczà 
rzàdu41. Konsekwencjà tak ustalonego celu by∏a wspólna odpowiedzialnoÊç za 
polityk´ kursowà rzàdu i Banku. Interwencje w celu ochrony si∏y nabywczej 
pieniàdza przeprowadza∏ wprawdzie Bank, lecz ich zasady ustala∏ rzàd w poro-

37 Historia Narodowego Banku W´gier si´ga okresu mi´dzywojennego, gdy na podstawie Trak-
tatu Pokojowego z 10 wrzeÊnia 1919 r. wydzielono go z banku centralnego Austro-W´gier. 
Epizod niezale˝noÊci zosta∏ zakoƒczony w 1938 r. przez zakrojony na szerokà skal´ pro-
gram zbrojeƒ, w zwiàzku z którym ograniczono autonomi´ Banku, aby móg∏ bez prze-
szkód finansowaç szybko rosnàcy d∏ug publiczny, co zresztà doprowadzi∏o do hiperinflacji 
w 1944 r. Podejmowane po zakoƒczeniu wojny próby przywrócenia niezale˝noÊci Naro-
dowego Banku W´gier ostatecznie przekreÊli∏ program nacjonalizacji z 1947 r. Wszystkie 
kompetencje w zakresie emisji pieniàdza przyznano Narodowemu Bankowi W´gier powtór-
nie dopiero od 1 stycznia 1987 r., kiedy odtworzono w tym kraju dwuszczeblowy system 
bankowy. Wówczas jednak nie móg∏ si´ on jeszcze szczyciç mianem niezale˝nego, gdy˝ jego 
celem by∏o mi´dzy innymi wspieranie polityki gospodarczej rzàdu oraz finansowanie defi-
cytu bud˝etowego, a w ramach realizacji tych zadaƒ podlega∏ nadzorowi i kontroli Premiera 
Rady Ministrów. Szerzej o historii bankowoÊci centralnej na W´grzech 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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zumieniu z Bankiem42. Poza tym stopy procentowe ustala∏ Bank, lecz o ich pla-
nowanych zmianach musia∏ informowaç rzàd43, co z kolei mog∏o byç postrze-
gane jako obowiàzek konsultacji ex ante.

W ustawie o Narodowym Banku W´gier z 1991 r. bardzo wiele uwagi poÊwi´cono 
kwestii koordynacji polityki pieni´˝nej i fiskalnej, cz´sto z naruszeniem idei 
niezale˝noÊci instytucjonalnej. Nie budzi∏y zastrze˝eƒ co do niezale˝noÊci insty-
tucjonalnej: obowiàzek Prezesa sk∏adania Parlamentowi, raz do roku, rapor-
tów z dzia∏alnoÊci Banku oraz za∏o˝eƒ na kolejny rok44, dostarczanie rzàdowi 
informacji dotyczàcych polityki pieni´˝nej45, opiniowanie przez Bank pro-
gramów gospodarczych rzàdu46 czy obecnoÊç Prezesa na spotkaniach rzàdu 
poÊwi´conych polityce pieni´˝nej47. WàtpliwoÊci rodzi∏y ju˝ jednak np.: prawo 
rzàdu do opiniowania za∏o˝eƒ polityki pieni´˝nej przed zaprezentowaniem 
ich Parlamentowi48 czy obowiàzek koordynowania za∏o˝eƒ polityki pieni´˝nej 
z Ministrem Finansów49. Nie zmienia∏ tego zapis artyku∏u 45, ˝e rzàd nie móg∏ 
wydawaç poleceƒ Bankowi w zakresie jego zadaƒ wynikajàcych 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.

tabela 3 CELE INFLACYJNE oraz ich realizacja
na W´grzech w latach 2001−2005 (w %)

2001 2002 2005

Roczny cel inflacyjny1

CPI na koniec roku1

CPI średnioroczny

7 +/– 1

6,35

7,612

4,5 +/– 1

4,64

4,99

4 +/– 1

3,163

3,373

1 mierzony metodà grudzieƒ do grudnia 
2 Êrednia w okresie 06–12.2001 r.
3 dane za 2005 r.

èródło: opracowanie własne na podstawie danych MNB.



1�0 Narodowy Bank Polski

W lipcu 2001 r . wesz∏a w ˝ycie zupe∏nie nowa ustawa o Narodowym Banku 
W´gier50, która mia∏a zasadniczo zbli˝yç rozwiàzania w zakresie bankowoÊci cen-
tralnej na W´grzech do wskazanych w Traktacie UE oraz Statucie EBC i ESBC, a tak˝e 
w opublikowanych ju  ̋wówczas „Raportach o konwergencji”. W ustawie okreÊlono, 
˝e priorytetowym celem Banku jest utrzymanie stabilnego poziomu cen, 
a Bank mo˝e wspieraç polityk  ́gospodarczà rzàdu tylko wówczas, gdy nie 
jest to sprzeczne z celem priorytetowym51. W artykule 4 wyst´powa∏a jed-
nak pewna niespójnoÊç, gdy  ̋ Bank mia∏ niezale˝nie ustalaç i realizowaç polityk´ 
pieni´˝nà52, aby chroniç wartoÊç pieniàdza krajowego, co nie jest to˝same z utrzyma-
niem stabilnoÊci poziomu cen. Przyznano mu jednak ostatecznie prawo do tworzenia 
rezerw dewizowych i zarzàdzania nimi53, a tak˝e do wp∏ywania na kurs walutowy54.

Ustawa z 2001 r. zlikwidowa∏a wszystkie kontrowersyjne zapisy dotyczàce 
relacji rzàdu i Banku, podkreÊlajàc wprost w artykule 38, ˝e nie ma on prawa 
udzielaç 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 umo˝liwiajàce koordynacj´ polityki pieni´˝nej i fiskalnej. Przebudowa∏a 
ona w znacznym stopniu struktur´ Banku, nie zmieniajàc jednoczeÊnie zasadni-
czo jego formy prawnej. Od tej pory organami Banku by∏y Zgromadzenie Ogólne, 
Rada Pieni´˝na i Zarzàd. Najwa˝niejszym organem dla polityki pieni´˝nej 
sta∏a si´ Rada Pieni´˝na, której dzia∏alnoÊç jest podobna do dzia∏alnoÊci Rady 
Polityki Pieni´˝nej w Polsce. 

Mimo wprowadzenia wspomnianej wy˝ej ustawy z 2001 r., a tak˝e po popraw-
kach do niej z 2004 i 2005 r., niezale˝noÊç Narodowego Banku W´gier nie jest 
jeszcze pe∏na. Podobnie jednak jak w przypadku pozosta∏ych paƒstw UE 8, ogra-
niczenia zostanà usuni´te do czasu wejÊcia W´gier do Eurosystemu. 

Strategia bezpoÊredniego celu inflacyjnego zosta∏a wprowadzona na 
W´grzech na mocy decyzji z 12 czerwca 2001 r. Tym samym W´gry sta∏y 
si´ trzecim krajem, po Czechach i Polsce, który rozpoczà∏ realizacj´ polity-
ki pieni´˝nej, stosujàc pe∏nà form´ strategii BCI. W przypadku W´gier decy-
zja o zmianie strategii wiàza∏a si´ z wprowadzeniem prezentowanego nowego 
ustawodawstwa o bankowoÊci centralnej. Strategia BCI zastàpi∏a prowadzonà 
do tej pory strategi´ sta∏ego kursu walutowego, ostatecznie uwalniajàc forinta 
w paêdzierniku 2001 r. 

W sierpniu 2001 r. Narodowy Bank W´gier wyda∏, odtàd periodycznie publiko-
wany, Kwartalny Raport o Inflacji, w którym wyjaÊni∏, ˝e przez nast´pne kilka 
lat b´dzie stosowa∏ strategi´ BCI w celu stopniowego zredukowania inflacji do 
poziomu odpowiadajàcego stabilnoÊci cen. Tabela 3 prezentuje cel inflacyjny, 
który od poczàtku stosowania strategii jest, podobnie jak w przypadku Polski, 
mierzony wskaênikiem CPI. W raporcie podkreÊlono dodatkowo, ˝e bank cen-
tralny b´dzie dà˝y∏ do spe∏nienia kryterium z Maastricht dotyczàcego inflacji, 
a wi´c obni˝enia jej poziomu do oko∏o 2%, na prze∏omie lat 2004–2005. W prak-
tyce oznacza∏o to zapowiedê wejÊcia do strefy euro ju˝ w latach 2006–2007. 

Jak widaç na wykresie 5, o ile bankowi centralnemu W´gier uda∏o si´ 
zrealizowaç cele krótkoterminowe, o tyle dotàd nie osiàgnà∏ celu „finalnego”. 
Zosta∏ on oddalony i zastàpiony bardziej realnymi wartoÊciami. W 2005 r . by∏o 
to 4% z pasmem wahaƒ +/-1% . Od 2006 r. zaÊ bank centralny W´gier b´dzie 
dà˝y∏ do utrzymania inflacji na poziomie 3,5%. 
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3. Podsumowanie

Reasumujàc mo˝na stwierdziç, ˝e strategia bezpoÊredniego celu inflacyjne-
go realizowana przez prezentowane paƒstwa znalaz∏a zastosowanie w kra-
jach o zró˝nicowanych warunkach gospodarki rynkowej i ró˝nym stopniu pre-
sji inflacyjnej. PrzeÊledzenie historii strategii BCI wskazuje, ˝e jej wykorzysta-
nie by∏o skuteczniejsze w obni˝aniu inflacji ni˝ zastosowanie strategii poda˝y 
pieniàdza ze wzgl´du na fakt, i˝ lepiej zakotwicza∏a oczekiwania inflacyjne. 
Niemniej jednak w najbli˝szych latach nale˝y si´ spodziewaç, ˝e pomimo jej 
skutecznoÊci konieczne b´dzie odejÊcie od niej, a przynajmniej jej pe∏nej posta-
ci. W momencie przystàpienia do ERM II (w przypadku S∏owenii i S∏owacji ju˝ 
to nastàpi∏o, a w przypadku Polski, Czech i W´gier przewiduje si´, ˝e zale˝nie 
od decyzji w poszczególnych krajach mo˝e nastàpiç po 2007 r.) na pierw-
szy plan, oprócz spe∏nienia kryterium inflacyjnego z Maastricht, wysunie si´ 
bowiem kryterium kursowe. Wówczas nawet takie kraje jak Polska, które do 
tej pory powstrzymywa∏y si´ od interwencji walutowych, prawdopodobnie 
b´dà musia∏y powróciç do ich przeprowadzania. Nale˝y wspomieç o W´grzech, 
gdzie de iure realizowana jest strategia BCI, jednak bank centralny nawet obec-
nie stara si´ jednoczeÊnie stabilizowaç kurs walutowy. Przypadek tego kraju 
mo˝e byç ciekawym case study dla zbadania mo˝liwoÊci jednoczesnej realizacji 
strategii BCI i kontroli kursu walutowego. Niemniej jednak kszta∏t pe∏nej stra-
tegii BCI w krajach Europy Ârodkowo-Wschodniej aspirujàcych do wejÊcia do 
strefy euro powinien byç przedmiotem dalszych dyskusji. Byç mo˝e pojawi si´ 
koniecznoÊç rewizji tego sposobu realizacji polityki pieni´˝nej, jednak decyzja 
o tym b´dzie zale˝a∏a od wizji cz∏onkostwa prezentowanych paƒstw. 
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Grzegorz Wójtowicz

Narodowy Bank Polski w okresie 
transformacji

1. Ewolucja roli NBP 

Dekretem z 24 sierpnia 1944 r. rozpocz´to powojennà emisj´ biletów skarbowych 
opiewajàcych na z∏ote z napisem „Narodowy Bank Polski”. NBP zosta∏ utworzony 
dopiero na mocy dekretu z 15 stycznia 1945 r. i uzyska∏ wy∏àcznoÊç na emisj´ 
biletów bankowych, które z czasem wypar∏y z obiegu bilety skarbowe.

Zwrot polityczny, do którego dosz∏o w koƒcu lat czterdziestych, spowodowa∏ bezkry-
tycznà akceptacj́  systemu nakazowo-rozdzielczego. Liczy∏y si  ́uj́ te w planach gospo-
darczych zadania produkcyjne i inwestycyjne, a pieniàdz musia∏ biernie dostosowywaç 
si  ́ do ich realizacji. W tej sytuacji NBP sta∏ si  ́ jednoczeÊnie bankiem emisyjnym, 
instytucjà bezpoÊredniego kredytowania przedsi´biorstw uspo∏ecznionych i instytucjà 
nadzorujàcà dzia∏alnoÊç nielicznych banków specjalistycznych i bran˝owych.

Zacz´to lansowaç ide´ jednego banku (monobanku) i dà˝yç do koncentracji czyn-
noÊci bankowych w Narodowym Banku Polskim. Udzia∏ NBP w kredycie obroto-
wym dla gospodarki w po∏owie lat pi´çdziesiàtych doszed∏ do 89%.

Prze∏om polityczny w 1956 r. owocowa∏ dyskusjà na temat po˝àdanej struktury 
bankowoÊci, ale z miernymi efektami w praktyce. Ustawa z 2 grudnia 1958 r. 
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o Narodowym Banku Polskim nada∏a mu status organu gospodarki narodowej, 
dzia∏ajàcego na rzecz ogólnopaƒstwowych celów gospodarczych, zgodnie z poli-
tykà rzàdu i ministra finansów.

W koƒcu lat szeÊçdziesiàtych przyj´to, ˝e w jednej instytucji kredytowej nale˝y 
skoncentrowaç finansowanie dzia∏alnoÊci bie˝àcej i inwestycyjnej jednostek gos-
podarczych. Skutkiem takiego podejÊcia by∏o przej´cie przez NBP wi´kszoÊci 
agend Banku Inwestycyjnego od 1 stycznia 1970 r. W latach siedemdziesiàtych, 
mimo o˝ywionych dyskusji na temat reformy bankowej, dokonano kolejnych 
posuni´ç, osiàgajàc szczyt koncentracji w bankowoÊci. Ustawa z 12 czerwca 
1975 r. o prawie bankowym wch∏on´∏a obie dotychczas obowiàzujàce ustawy 
(o NBP i Prawo bankowe). Do NBP, co by∏o du˝ym zaskoczeniem, w∏àczono 
Powszechnà Kas´ Oszcz´dnoÊci. Aparat bankowy ograniczono do NBP, trzech 
banków specjalistycznych (Bank Handlowy w Warszawie SA, Bank Polska Kasa 
Opieki SA i Bank Gospodarki ˚ywnoÊciowej) oraz sieci banków spó∏dzielczych.

Kolejne zmiany zosta∏y podj´te pod os∏onà stanu wojennego. Mianowicie, 26 lute-
go 1982 r. uchwalono nowe ustawy Prawo bankowe i o statucie NBP. Pozycja 
Narodowego Banku Polskiego zosta∏a wzmocniona. Prezes NBP, który ju˝ zwy-
czajowo by∏ wiceministrem finansów, mia∏ byç od tego czasu powo∏ywany na 
wniosek premiera przez Sejm (jak ministrowie). NBP mia∏ przedk∏adaç Sejmowi 
za∏o˝enia polityki pieni´˝no-kredytowej, przy czym rozbie˝noÊci stanowisk 
mi´dzy NBP a rzàdem mia∏ rozstrzygaç Sejm.

Powo∏ano Rad´ Banków, jako organ konsultacyjny pod przewodnictwem prezesa 
NBP, z udzia∏em prezesów banków oraz przedstawicieli Komisji Planowania 
i ministra finansów. Przewidziano wydzielenie PKO z NBP w ciàgu dwóch lat, 
ale realizacja tego zadania nastàpi∏a z trzyletnim opóênieniem. Dopuszczono te˝ 
tworzenie nowych banków na mocy decyzji rzàdowych, ale na zastosowanie tej 
regulacji trzeba by∏o czekaç a˝ cztery lata.

Poczàtki decentralizacji w bankowoÊci przypad∏y na po∏ow´ lat osiemdziesiàtych. 
Wówczas NBP mia∏ 709 oddzia∏ów, w tym 49 wojewódzkich, 323 operacyjne, 266 
specjalistycznych (kas oszcz´dnoÊci) i 71 zintegrowanych (operacyjno-specjali-
stycznych). Udzia∏ NBP w akcji kredytowej banków si´ga∏ 73%.

Oprócz powstawania nowych banków dosz∏o do g∏´bokiej restrukturyzacji 
NBP. W koƒcu 1987 r. wydzielono Powszechnà Kas´ Oszcz´dnoÊci. Na poczàtku 
1989 r. rozpocz´∏o dzia∏alnoÊç dziewi´ç banków depozytowo-kredytowych 
z centralami zlokalizowanymi w najwi´kszych miastach i siecià placówek 
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umo˝liwiajàcà dzia∏anie na terenie ca∏ego kraju, która w chwili startu sk∏ada∏a 
si´ z przej´tych oddzia∏ów NBP (w liczbie od 28 do 42).

Zmiany w bankowoÊci uregulowano ustawami z 31 stycznia 1989 r. Prawo bankowe 
i o NBP. Narodowemu Bankowi Polskiemu, jako bankowi centralnemu, przypisano 
umacnianie pieniàdza i wspó∏dzia∏anie w realizacji polityki gospodarczej paƒstwa. 
NBP mia∏ sporzàdzaç projekty za∏o˝eƒ polityki pieni´˝nej i przedstawiaç je Sejmowi 
wraz ze stanowiskiem rzàdu. Uregulowano kredytowanie przez NBP innych ban-
ków. Ograniczono mo˝liwoÊç finansowania przez NBP bud˝etu centralnego (do 2% 
planowanych wydatków). Powo∏ywanie prezesa NBP pozosta∏o w gestii Sejmu, ale 
nowelizacja Konstytucji dokonana 7 kwietnia 1989 r. da∏a Prezydentowi prawo wys-
t´powania do Sejmu z wnioskiem o powo∏anie prezesa NBP.

Zaczà∏ kszta∏towaç si´, wzorowany na gospodarkach rynkowych, dwuszczeblowy 
system bankowy z Narodowym Bankiem Polskim jako typowym bankiem cen-
tralnym i nadzorowanymi przez NBP (za poÊrednictwem Generalnego Inspekto-
ratu Nadzoru Bankowego) licznymi bankami komercyjnymi i spó∏dzielczymi.

W ciàgu kolejnych kilkunastu lat zmienia∏y si´ warunki funkcjonowania NBP, 
co pozwala podzieliç ten okres na:

  poczàtki transformacji (1989–1991),

  faz´ dojrzewania gospodarki rynkowej (1992–1997),

   etap wdra˝ania strategii bezpoÊredniego celu inflacyjnego (1998–2003),

  pierwsze lata cz∏onkostwa w Unii Europejskiej (2004–2005).

2. Poczàtki transformacji (1989–1991)

W 1989 r. gospodarka znalaz∏a si´ w stanie zapaÊci. Produkcja spada∏a. Rós∏ 
deficyt bud˝etowy, hamowany pospiesznie wprowadzanymi ograniczeniami 
wydatków. Pogorszy∏a si´ sytuacja w bilansie p∏atniczym. Szybko ros∏y ceny 
i jeszcze szybszy by∏ wzrost p∏ac. Inflacja wyraênie o˝ywi∏a si´ po odejÊciu 
w sierpniu od kontroli cen ˝ywnoÊci. Wzrost cen ˝ywnoÊci szybko przeniós∏ 
si´ na inne ceny. W paêdzierniku miesi´czny wzrost cen osiàgnà∏ rekordowy 
poziom 54,8%. Od grudnia 1988 r. do grudnia 1989 r. ceny wzros∏y o 640,3%. 
Zmiana poziomu cen (inflacja Êrednioroczna) w 1989 r. w stosunku do 1988 r. 
wynios∏a 255,3%. Zmiana poziomu p∏ac nominalnych by∏a natomiast wi´ksza 
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i si´ga∏a 286,8%. Realnie zatem p∏ace wzros∏y o 8,9%, choç korzystne wydat-
kowanie p∏ac w czasie galopujàcej inflacji i niedoborów produktów mog∏o byç 
wysoce problematyczne.

Przyby∏o sporo pieniàdza. Jego relacja do produktu krajowego skoczy∏a z oko∏o 
40% w latach poprzednich do ponad 60% w 1989 r. Przypomina∏o to relacj´ 
z okresu destabilizacji na poczàtku lat osiemdziesiàtych.

Zdecydowanie niekorzystnie ukszta∏towa∏a si´ struktura zasobów pieni´˝nych. 
Z∏oty – prawny Êrodek p∏atniczy – stanowi∏ tylko 35% zasobów. Dolaryzacja 
zasz∏a daleko. Nastàpi∏o to po burzliwych ruchach kursu walutowego.

W praktyce najwa˝niejsze by∏y dwa kursy: kurs NBP, czyli oficjalny, i kurs 
czarnorynkowy, z regu∏y kilkakrotnie wy˝szy od oficjalnego. W po∏owie marca 
1989 r. zalegalizowano prywatne transakcje walutowe. Szybko pojawi∏o si´ 
prawie 2 tysiàce kantorów. Kurs kantorowy zastàpi∏ kurs czarnorynkowy. 
Ulega∏ on wszelkim ˝ywio∏om rynku, wykonujàc skoki w gór´ i w dó∏. Dopiero 
w koƒcu roku, gdy wzmacniajàce swà pozycj´ kantory bankowe zacz´∏y 
uspokajaç rynek, a jednoczeÊnie kurs oficjalny wzrós∏ wielokrotnie, nastàpi∏a 
stabilizacja kursu kantorowego. Ostatecznie w koƒcu 1989 r. kurs oficjalny 
wynosi∏ 6 500 z∏, kantorowy zaÊ 7 000 z∏. Umo˝liwi∏o to ujednolicenie kursu 
walutowego w nieodleg∏ej przysz∏oÊci.

„DwustotysiÑCZka”

    „Inflacja w 1989 r., przekraczajàc wszelkie przewidywalne poziomy, wywo∏a∏a powa˝ne zagro˝enie dla obie-
gu pieni´˝nego. W IV kwartale ub.r. zapotrzebowanie na pieniàdz gotówkowy wzros∏o kilkakrotnie; zacz´∏o 
brakowaç banknotów. Potrzeb tych nie mo˝na by∏o zaspokoiç produkcjà banknotów o dotychczasowych 
nomina∏ach (do 30.11.89 r. najwy˝szy nomina∏ – 20 000 z∏).

   Z dniem 1 grudnia 1989 r., NBP wprowadzi∏ do obiegu (planowany wczeÊniej i stàd w∏aÊciwie przygotowany) 
banknot o nominale 50 000 z∏ oraz przygotowany w trybie awaryjnym banknot o nominale 200 000 z∏. Uza-
sadniona krytyka jakoÊci «dwustotysiàczki» nie uwzgl´dnia faktu, i˝ wprowadzenie tego banknotu uratowa∏o 
obieg gotówkowy przed ca∏kowitym za∏amaniem; grozi∏ bowiem brak banknotów na wyp∏at´ wynagrodzeƒ 
w grudniu 1989 r.”

Komentarz: banknot NBP z 1 grudnia 1989 r. o wartoÊci nominalnej 200 000 z∏ by∏ przygotowany na podstawie projektu 
z 1960 r. Zosta∏ wycofany z obiegu w maju 1991 r. z powodu licznych fa∏szerstw.
èród∏o: Sprawozdanie z dzia∏alnoÊci Narodowego Banku Polskiego w 1989 roku, s. 4.
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Nast´powa∏y powa˝ne zmiany iloÊciowe w sektorze bankowym, czemu sprzyja∏a 
liberalna polityka licencyjna NBP. O ile jeszcze w po∏owie lat osiemdziesiàtych 
by∏y 4 banki, o tyle w koƒcu 1989 r. by∏o ich ju˝ 20. Na podobnym poziomie 
utrzymywa∏a si´ liczba ma∏ych banków spó∏dzielczych (wzrost z 1 662 do 1 664).

Sytuacja gospodarcza w 1989 r. spowodowa∏a koniecznoÊç hamowania akcji kre-
dytowej tak, aby nowe banki nie powi´ksza∏y ekspansji monetarnej. NBP wpro-
wadzi∏ rezerwy obowiàzkowe. Na∏o˝y∏ na banki obowiàzek utrzymywania na ich 
rachunkach w NBP równowartoÊci cz´Êci zgromadzonych przez nie depozytów 
– od 5% do 15% w zale˝noÊci od rodzaju depozytów. Zmniejszy∏o to p∏ynnoÊç ban-
ków i w rezultacie rozmiary poda˝y pieniàdza. JednoczeÊnie NBP udziela∏ ban-
kom kredytów refinansowych, cz´sto na warunkach preferencyjnych, na inwe-
stycje centralne, rolnictwo i budownictwo mieszkaniowe. Oprocentowanie kre-
dytów refinansowych w 1989 r. ros∏o od 44% do 140%. Jednak stosowanie w sze-
rokim zakresie preferencji kredytowych obni˝a∏o faktycznà stop´ procentowà.

Przezwyci´˝enie kryzysu politycznego i uspokojenie nastrojów spo∏ecznych 
w 1989 r. umo˝liwi∏y rozpocz´cie stabilizowania gospodarki i przebudowy 
systemu ekonomicznego. Program stabilizacyjny, który zosta∏ przygotowany 
w ostatnich miesiàcach 1989 r. pod kierunkiem wicepremiera i ministra finan-
sów Leszka Balcerowicza, zmierza∏ do:

  zrównowa˝enia bud˝etu,
   liberalizacji cen i zmian relacji cen, zw∏aszcza noÊników energii i produktów 

dotychczas dotowanych,
   kontroli wzrostu p∏ac nominalnych, przy ich cz´Êciowej indeksacji,
   wprowadzenia ograniczonej (wewn´trznej) wymienialnoÊci z∏otego i ujedno-

licenia kursu walutowego, który – utrzymywany przez pewien czas – mia∏ 
odgrywaç rol´ „nominalnej kotwicy” ca∏ego programu.

Program otrzyma∏ poparcie wewn´trzne, o czym Êwiadczy∏o szybkie uchwalenie 
przez parlament pakietu niezb´dnych ustaw, i móg∏ liczyç na wsparcie zewn´trzne, 
mi´dzy innymi ze strony Mi´dzynarodowego Funduszu Walutowego.

Polityka pieni´˝na by∏a wa˝nym sk∏adnikiem programu stabilizacyjnego i mia∏a 
zapewniç:

 kontrol´ poda˝y pieniàdza, aby hamowaç popyt i ograniczaç inflacj´,

  wp∏yw na poda˝ pieniàdza stóp procentowych, które mia∏y sk∏aniaç do 
oszcz´dzania i ograniczania oczekiwaƒ inflacyjnych.
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Na poczàtku 1990 r., po dewaluacji z∏otego, podwy˝ce stóp procentowych 
i likwidacji dotacji, dosz∏o do wyraênego spadku popytu, zmniejszenia zaso-
bów pieni´˝nych i ukszta∏towania si´ – po raz pierwszy w okresie powojen-
nym – rynku konsumenta, ale jednoczeÊnie wystàpi∏a g∏´boka recesja. W kolej-
nych miesiàcach nadwy˝ka w handlu zagranicznym o˝ywi∏a kredyt i pieniàdz, 
a w rezultacie popyt konsumpcyjny i aktywnoÊç produkcyjnà. W koƒcu roku 
nasili∏a si´ presja inflacyjna, czemu sprzyja∏o rozluênienie polityki pieni´˝nej 
i dochodowej, a tak˝e wzrost cen importowych. Dosz∏o do ponownego zaostrze-
nia polityki pieni´˝nej.

W 1991 r. kontynuowano polityk´ z roku poprzedniego. Zmienia∏a si´ sytuacja 
gospodarcza. Bud˝et, który wczeÊniej notowa∏ nadwy˝ki, wykazywa∏ rosnàcy 
deficyt, zwi´kszajàcy poda˝ pieniàdza. Inflacja i spadek konkurencyjnoÊci eks-
portu wymusi∏y odejÊcie od sta∏ego kursu walutowego.

W ciàgu dwóch lat (1990–1991) produkt krajowy spad∏ o oko∏o 14%. Trzeba jed-
nak podkreÊliç, ˝e w innych krajach regionu recesja transformacyjna trwa∏a 
d∏u˝ej i by∏a g∏´bsza.

Ârednie wynagrodzenie zmniejszy∏o si´ realnie o jednà czwartà. Skurczo-
ny popyt, przy znacznym imporcie, zlikwidowa∏ niedobory i zakoƒczy∏ epok´ 
pustych pó∏ek sklepowych.

Liczono si´ z wysokim wzrostem cen konsumpcyjnych. Najwy˝szy miesi´czny 
wzrost cen notowano w styczniu 1990 r. (79,6%). Najwy˝szy dwunastomiesi´czny 
wzrost cen wystàpi∏ w lutym 1990 r. (1 283,1%).

Uby∏o pieniàdza. W koƒcu 1991 r. pieniàdza by∏o prawie dwukrotnie mniej 
ni˝ dwa lata wczeÊniej. Najwa˝niejsze by∏o jednak to, ˝e zasadniczo zmie-
ni∏ si´ stopieƒ dolaryzacji gospodarki. Udzia∏ walut obcych, który na poczàtku 
1990 r. si´ga∏ 73% poda˝y pieniàdza, szybko spada∏ i ostatecznie w koƒcu 
1991 r. wynosi∏ niespe∏na 25%. Inflacja, przy stosowanym kursie walutowym, 
wyraênie zmniejszy∏a si∏´ nabywczà walut obcych. Z∏oty, wspomagany nomi-
nalnie wysokà stopà procentowà, choç realnie ujemnà (ni˝szà od inflacji), odzy-
ska∏ pozycj´ pieniàdza krajowego.

Wspomniana ewolucja kursu walutowego w koƒcu 1989 r. u∏atwi∏a decyzj´ co 
do poziomu kursu oficjalnego, wprowadzonego 1 stycznia 1990 r. Sztywny kurs 
w wysokoÊci 1 dolar = 9 500 z∏, utrzymywany przez pewien czas, hamowa∏ 
inflacj´, zach´ca∏ do odchodzenia od walut obcych na rzecz z∏otego oraz zapew-
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nia∏ ograniczonà jeszcze wymienialnoÊç z∏otego na waluty obce. Sztywny kurs 
obowiàzywa∏ do po∏owy maja 1991 r. WczeÊniej obawiano si´, ˝e poziom kursu 
i wymienialnoÊç z∏otego b´dà wymagaç obrony. W tym celu utworzono Fundusz 
Stabilizacji Z∏otego z wp∏at krajów zachodnich, w wysokoÊci 1 mld dolarów. Nie 
by∏o jednak potrzeby anga˝owania tego funduszu. W 1990 r. uda∏o si´ uzyskaç 
nadwy˝k´ w obrotach bie˝àcych bilansu p∏atniczego i powi´kszyç rezerwy 
dewizowe z 2,5 mld dolarów do 4,7 mld dolarów.

W 1991 r. by∏o ju˝ inaczej. Inflacja, przy sztywnym kursie, zmniejszy∏a 
konkurencyjnoÊç eksportu. Dodatkowo dosz∏o do za∏amania handlu ze Wscho-
dem. W po∏owie maja 1991 r. dokonano dewaluacji z∏otego o ponad 14% do 
wprowadzonego wówczas koszyka walut. Koszyk wynika∏ z ówczesnej struk-
tury wymiany z zagranicà i obejmowa∏ pi´ç walut (dolar amerykaƒski – 45%, 
marka niemiecka – 35%, funt brytyjski – 10%, frank francuski i frank szwajcar-
ski – po 5%). W po∏owie paêdziernika 1991 r. wprowadzono zasad´ codziennej, 
pe∏zajàcej dewaluacji z∏otego. Wyglàda∏o to tak, jakby dolar codziennie zyskiwa∏ 
nominalnie 10 z∏, a w sumie 1,8% miesi´cznie.

Mniejszà rol´ odgrywa∏a stopa procentowa. G∏ównà stopà procentowà NBP by∏o 
oprocentowanie kredytu refinansowego. Du˝e ruchy cen zadecydowa∏y o wpro-
wadzeniu stopy miesi´cznej. W styczniu 1990 r. wynosi∏a ona 36% (w stosunku 
rocznym 432%). Do czerwca spad∏a do 4% (w uj´ciu rocznym 48%). Dà˝àc do 
o˝ywienia dzia∏alnoÊci gospodarczej, wprowadzono od lipca ju˝ rocznà stop´ 
w wysokoÊci 34%. Jednak nawrót presji inflacyjnej skutkowa∏ trzema kolej-
nymi podwy˝kami – a˝ do 72% w lutym 1991 r. Póêniejsze obni˝enie inflacji 
umo˝liwi∏o w okresie od maja do wrzeÊnia 1991 r. cztery kolejne obni˝ki stopy 
kredytu refinansowego, ostatecznie do 40%. Kierowano si´ optymistycznymi 
oczekiwaniami co do spadku inflacji.

NBP hamowa∏ rozmiary kredytu i pieniàdza. Ekspansja kredytowa ban-
ków spowodowa∏a wprowadzenie w koƒcu 1990 r. pu∏apów kredytowych dla 
najwi´kszych banków. Takie ograniczanie popytu na kredyt stosowano do koƒca 
1992 r. Oszcz´dnie udzielano bankom kredytów refinansowych. Od 1990 r. 
wykszta∏ci∏ si´ nowy zestaw tych kredytów:

  kredyt refinansowy na inwestycje centralne,
   kredyt redyskontowy pod zastaw weksli (g∏ównie zwiàzanych ze skupem 

p∏odów rolnych),
  kredyt lombardowy pod zastaw skarbowych papierów wartoÊciowych.
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W ograniczaniu p∏ynnoÊci banków wa˝ne sta∏y si´ rezerwy obowiàzkowe. 
Banki musia∏y utrzymywaç w NBP 30% zgromadzonych depozytów z∏otowych 
na ˝àdanie i wk∏adów oszcz´dnoÊciowych oraz 10% terminowych depozytów 
z∏otowych.

Regulowanie dzia∏alnoÊci banków wymaga∏o zorganizowania nadzoru 
bankowego oraz dostosowania do nowych warunków systemu rozliczeƒ 
mi´dzybankowych. Zaczà∏ rozwijaç si´ mi´dzybankowy rynek pieni´˝ny. Licz-
ba banków ros∏a bardzo szybko. W 1990 r. wydano 45 licencji. W 1991 r., 
w nast´pstwie restrukturyzacji gospodarki, pogorszenia si´ sytuacji finansowej 
wielu przedsi´biorstw i pojawienia si´ z∏ych kredytów w portfelach banków, 
powsta∏y zagro˝enia dla kondycji sektora bankowego. Aby uniknàç tworze-
nia wielu ma∏ych i s∏abych banków, zaostrzono wydawanie licencji. W 1991 r. 
wydano 17 nowych licencji.

3.  Dojrzewanie gospodarki rynkowej  
(1992–1997)

W 1992 r. skoƒczy∏a si´ recesja i gospodarka wróci∏a na Êcie˝k´ wzrostu. Do 
1997 r. produkt krajowy zwi´kszy∏ si´ o 36% i przekroczy∏ poziom z 1988 r. 
o 17%.

Procesowi wzrostu gospodarczego sprzyja∏y efekty reform rynkowych. G∏ównà 
si∏à gospodarki sta∏ si´ sektor prywatny. W wyniku liberalizacji dzia∏alnoÊci 
gospodarczej ograniczono praktyki monopolistyczne, nasili∏a si´ konkurencja 
i powsta∏y warunki do dynamicznego rozwoju ma∏ych i Êrednich firm. Otwar-
cie gospodarki zapewni∏o szybki rozwój handlu zagranicznego i stopniowà 
liberalizacj´ przep∏ywów kapita∏u. Rozwija∏y si´ rynki finansowe – pieni´˝ny 
i kapita∏owy.

Po podpisaniu w 1991 r. uk∏adu o stowarzyszeniu ze Wspólnotami Europejskimi 
rozpoczà∏ si´ proces prowadzàcy do cz∏onkostwa w Unii Europejskiej. Wniosek 
w tej sprawie z∏o˝ono w 1994 r.

Szybki wzrost gospodarczy oraz przemiany instytucjonalne i strukturalne 
wymusza∏y dba∏oÊç o stabilne funkcjonowanie gospodarki i pieniàdza. Szerokie 
uprawnienia w zakresie jednoosobowego kszta∏towania polityki pieni´˝nej uzy-
ska∏ prezes NBP, od 1992 r. powo∏ywany na szeÊcioletnià kadencj´ przez Sejm 
na wniosek Prezydenta RP.
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W praktyce wyst´powa∏y pewne ograniczenia samodzielnoÊci NBP. Po pierw-
sze, roczne cele inflacyjne w∏aÊciwie dyktowa∏ minister finansów. Faktyczna 
inflacja, wy˝sza od zak∏adanej, umo˝liwia∏a lepsze wykonanie bud˝etu. Po dru-
gie, Sejm móg∏ korygowaç w gór´ przewidywany przyrost iloÊci pieniàdza, 
który NBP traktowa∏ jako cel poÊredni w walce z inflacjà. Po trzecie, mo˝liwoÊç 
finansowania przez NBP do 2% planowanych wydatków bud˝etu paƒstwa 
zast´powano w ustawie bud˝etowej zapisem zobowiàzujàcym NBP do zaku-
pu okreÊlonej kwoty skarbowych papierów wartoÊciowych. Po czwarte, kurs 
walutowy by∏ w dalszym ciàgu kszta∏towany przez prezesa NBP w uzgodnieniu 
z ministrami finansów i gospodarki.

W latach 1992–1997 inflacja mala∏a, ale pozostawa∏a na poziomie dwucyfro-
wym. Faktyczna inflacja by∏a corocznie wy˝sza od zak∏adanej. Ârednioroczna 
zmiana poziomu cen obni˝y∏a si´ z 70,3% w 1991 r. do 14,9% w 1997 r.

Przyrost pieniàdza i inflacj´ wspomaga∏y deficyty bud˝etowe. Do 1994 r. bud˝et 
by∏ g∏ównym czynnikiem kreacji pieniàdza. Potrzeby bud˝etu i pogorszenie 
jakoÊci portfeli kredytowych banków, wskutek ujawnienia „z∏ych d∏ugów”, 
ogranicza∏y przyrost kredytów dla gospodarki. Mimo deficytów bud˝etowych 
d∏ug publiczny obni˝y∏ si´ w relacji do PKB z 87% w 1992 r. do 47% 
w 1997 r., co by∏o nast´pstwem cz´Êciowego umorzenia zobowiàzaƒ przez wie-
rzycieli zagranicznych. Uregulowanie sp∏at zad∏u˝enia wobec g∏ównych wie-
rzycieli umo˝liwi∏o nap∏yw kapita∏u zagranicznego. Kapita∏ finansowa∏ defi-
cyty na rachunku bie˝àcym bilansu p∏atniczego, które ros∏y wskutek znacz-
nie szybszego wzrostu importu ni˝ eksportu. Umo˝liwi∏ te˝ przyrost rezerw 
walutowych banku centralnego do 21 mld dolarów w 1997 r. Przyrost rezerw 
pomno˝y∏ aktywa zagraniczne, które od 1994 r. kreowa∏y znacznà cz´Êç przy-
rostu pieniàdza. W bankach ros∏a nadp∏ynnoÊç. Jej absorpcja sta∏a si´ wiel-
kim wyzwaniem dla NBP. Banki, po opanowaniu problemu „z∏ych d∏ugów”, 
rozpocz´∏y bowiem ekspansj´ kredytowà. W szczególnoÊci dosz∏o do eksplozji 
kredytów konsumpcyjnych w latach 1996–1997.

NBP stara∏ si´ elastycznie dostosowywaç polityk´ pieni´˝nà do zaistnia∏ej sytu-
acji. Jego celem finalnym by∏o obni˝enie inflacji, celem poÊrednim – poda˝ 
pieniàdza, a celem operacyjnym – stopa procentowa. W praktyce pojawi∏y 
si´ problemy wynikajàce z niedostatecznego rozpoznania popytu na pieniàdz. 
Wzrost gospodarczy powi´ksza∏ dochody oraz popyt na towary i us∏ugi. Ros∏a 
odk∏adana wczeÊniej konsumpcja, wspomagana kredytem konsumpcyjnym. Rós∏ 
tak˝e popyt na pieniàdz, bo mo˝na by∏o zaoszcz´dziç cz´Êç dochodów, czemu ju˝ 
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wyraênie sprzyja∏o oprocentowanie depozytów bankowych. Zak∏adany przyrost 
poda˝y pieniàdza by∏, z wyjàtkiem 1993 r., wyraênie przekraczany.

Z∏oty, wsparty rezerwami walutowymi, sta∏ si´ z dniem 1 czerwca 1995 r. 
walutà wymienialnà wed∏ug standardu Mi´dzynarodowego Funduszu Walu-
towego. Z∏oty umocni∏ te˝ swà pozycj´ w krajowym systemie pieni´˝nym kosz-
tem walut obcych. Ros∏y depozyty z∏otowe w bankach i zmniejsza∏ si´ udzia∏ 
gotówki.

Do koƒca 1994 r. codzienne rachunki prowadzono w milionach i miliardach 
z∏otych. Od poczàtku 1995 r. starego z∏otego, w relacji 10 000: 1, zastàpi∏ 
nowy z∏oty. Denominacja, okreÊlona jako „skreÊlenie czterech zer”, uproÊci∏a 
pos∏ugiwanie si´ pieniàdzem.

W polityce pieni´˝nej nadal wa˝nà rol´ odgrywa∏y rezerwy obowiàzkowe, od 
1994 r. tak˝e od depozytów walutowych. W 1997 r. stopy rezerw wynosi∏y 20% 
od wk∏adów z∏otowych na ˝àdanie, 11% od terminowych lokat z∏otowych i 5% 
od depozytów walutowych. Do koƒca 1992 r. NBP limitowa∏ udzielanie kre-

DENomiNaCja

  „W IV kwartale 1994 r. NBP rozlokowa∏ zapasy nowych znaków pieni´˝nych we wszystkich w∏asnych 
oddzia∏ach okr´gowych oraz w sieci 18 najwi´kszych banków komercyjnych. Nowe znaki pieni´˝ne by∏y 
lokowane w bankach jako depozyty w∏asne NBP; przewidywano ich rozliczenie w dniu 2 stycznia 1995 r. 
Pozosta∏e banki mog∏y zaopatrzyç si´ w nowe monety i banknoty po 2 stycznia 1995 r. Pozwoli∏o to na 
wprowadzenie z poczàtkiem 1995 r. do obiegu gotówkowego nowych znaków pieni´˝nych we wszystkich 
dziewi´ciu nomina∏ach monet (od 1 gr do 5 z∏) oraz trzech nomina∏ach banknotów (10, 20 i 50 z∏). Dwa 
najwy˝sze nomina∏y banknotów zostanà wprowadzone do koƒca I pó∏rocza 1995 r. Ca∏kowite zastàpienie 
starych banknotów w obiegu nowymi znakami pieni´˝nymi – stosownie do postanowieƒ ustawy – nastàpi 
do koƒca 1996 r.”

   „Pierwsze miesiàce 1995 r. pozwoli∏y na zapoznanie i oswojenie si´ z nowymi monetami i banknotami, 
czego potwierdzeniem mogà byç wyniki ostatniego badania sonda˝owego opinii publicznej, przeprowadzo-
nego przez OBOP w dniach od 3 do 6 lutego 1995 r. Badanie to wykaza∏o, i˝ nowe pieniàdze mieli w r´kach 
ju˝ niemal wszyscy Polacy. Zdenominowane banknoty podobajà si´ zdecydowanej wi´kszoÊci (79%), a 87% 
ankietowanych nie ma ˝adnych problemów z pos∏ugiwaniem si´ dwoma rodzajami pieni´dzy. Pos∏ugiwanie 
si´ starymi i nowymi znakami pieni´˝nymi, stanowiàce pewne utrudnienie, nie stwarza powa˝niejszych 
k∏opotów”.

èród∏o: Sprawozdanie z dzia∏alnoÊci Narodowego Banku Polskiego w 1994 roku, s. 43 i 45.
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dytów przez najwi´ksze banki. Ponownie nadzwyczajny instrument polityki 
pieni´˝nej zosta∏ zastosowany w koƒcu 1997 r., gdy NBP przez trzy miesiàce 
przyjmowa∏ od osób prywatnych lokaty z∏otowe na 6 i 9 miesi´cy, oprocentowa-
ne wy˝ej ni˝ w bankach komercyjnych. Mia∏o to na celu zwi´kszenie sk∏onnoÊci 
do oszcz´dzania i wymuszenie na bankach podwy˝ek oprocentowania depo-
zytów i kredytów. Jednak w sterowaniu p∏ynnoÊcià banków i krótkotermino-
wymi stopami procentowymi od po∏owy lat dziewi´çdziesiàtych najwi´kszà 
rol´ zacz´∏y odgrywaç operacje NBP z bankami – operacje otwartego rynku, 
polegajàce na sprzeda˝y lub zakupie papierów wartoÊciowych.

Ros∏o te˝ znaczenie stopy procentowej kosztem kursu walutowego. Stopy 
obni˝ano lub podwy˝szano w powiàzaniu nie z przewidywanà, ale faktycznà 
inflacjà. G∏ównà stopà sta∏o si´ oprocentowanie kredytu lombardowego. 
W 1997 r. wynosi∏o 27%. Mo˝na przyjàç, ˝e od po∏owy lat dziewi´çdziesiàtych 
stopy procentowe, przewy˝szajàc poziom inflacji, sta∏y si´ realnie dodatnie, co 
oznacza∏o realizacj´ idei zg∏aszanej od wielu lat.

Poczàtkowo kurs walutowy kszta∏towa∏y regu∏y przyj´te w 1991 r. Koniecz-
ne jednak okaza∏y si´ – dla podtrzymania eksportu – dwie skokowe dewa-
luacje z∏otego – o 12% w lutym 1992 r. i o 8% w sierpniu 1993 r. W miar´ 
obni˝ania inflacji zmniejszano miesi´czne tempo pe∏zajàcej dewaluacji do 1%. 
Nap∏yw kapita∏u zagranicznego sk∏oni∏ do pewnych zmian polityki kursowej. Od 
po∏owy maja 1995 r. NBP ustala∏ kurs centralny z∏otego, uwzgl´dniajàc zasad´ 
pe∏zajàcej dewaluacji. Kurs rynkowy z∏otego móg∏ odchylaç si´ od kursu cen-
tralnego w przedziale ±7%. W koƒcu 1995 r. presja na wzmocnienie z∏otego 
wywo∏a∏a rewaluacj´ (o 6%).

W latach 1992–1997 w sektorze bankowym notowano intensyfikacj´ procesów 
dostosowaƒ do gospodarki rynkowej. Nastàpi∏y zmiany w licencjonowaniu ban-
ków, co ograniczy∏o liczb´ nowych licencji do pojedynczych przypadków. Wielu 
kredytobiorców utraci∏o zdolnoÊç kredytowà. Odsetek trudnych kredytów 
doszed∏ do 31% w 1992 r. Ustawa o restrukturyzacji finansowej przedsi´biorstw 
i banków pozwoli∏a w 1993 r. rozpoczàç akcj´ restrukturyzacyjnà przez banki 
wzmocnione otrzymanymi obligacjami na powi´kszenie kapita∏u rezerwowego 
i rezerw celowych na trudne kredyty. Co piàty bank nie spe∏nia∏ jednak wymo-
gów wyp∏acalnoÊci. Dosz∏o do likwidacji, upad∏oÊci, sprzeda˝y i przej´ç banków. 
Rozpocz´∏a si´ prywatyzacja wi´kszych banków. Szczególnie z∏a by∏a sytuacja 
banków spó∏dzielczych i Banku Gospodarki ˚ywnoÊciowej, dla których przy-
gotowano odr´bnà ustaw´ restrukturyzacyjnà. Uchwalono te˝ ustaw´ o Ban-
kowym Funduszu Gwarancyjnym, która okreÊli∏a zasady obowiàzkowego sys-
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temu gwarantowania depozytów oraz udzielania pomocy bankom w przypadku 
niebezpieczeƒstwa niewyp∏acalnoÊci. BFG, jako gwarant depozytów i instytu-
cja zapobiegajàca upad∏oÊciom banków, sta∏ si´ wa˝nym ogniwem w systemie 
bezpieczeƒstwa sektora bankowego.

Od 1995 r. zaczà∏ si´ bankowy boom. Ros∏y zyski, mala∏ odsetek banków 
z niezadowalajàcà wyp∏acalnoÊcià i obni˝a∏ si´ udzia∏ „z∏ych kredytów”. Nasili∏y 
si´ procesy fuzji, przej´ç, prywatyzacji i konsolidacji w sektorze bankowym. 
W koƒcu 1997 r. dzia∏a∏o 81 banków komercyjnych, a w wyniku wielu ∏àczeƒ 
liczba banków spó∏dzielczych zmala∏a do 1 295.

4. Nowa strategia (1998–2003)

Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z 2 kwietnia 1997 r. okreÊli∏a pozycj´ NBP 
w systemie instytucji publicznych. Bankowi centralnemu przypisano wy∏àczne 
prawo emisji pieniàdza i prowadzenia polityki pieni´˝nej. Polityk´ t´ zwiàzano 
z nowym organem NBP – Radà Polityki Pieni´˝nej, sk∏adajàcà si´ z prezesa NBP 
i osób powo∏anych przez Prezydenta RP, Sejm i Senat. Konstytucja wprowadzi∏a 
zakaz finansowania przez NBP deficytu bud˝etowego.

Od poczàtku 1998 r. zacz´∏y obowiàzywaç nowe Prawo bankowe i ustawa 
o NBP z 29 sierpnia 1997 r.

Cel dzia∏alnoÊci NBP zdefiniowano jako utrzymanie stabilnego poziomu cen 
przy wspieraniu polityki gospodarczej rzàdu, o ile nie ogranicza to podsta-
wowego celu. Ustalono zakres pracy Rady Polityki Pieni´˝nej. Sprawowa-
nie nadzoru nad dzia∏alnoÊcià banków powierzono Komisji Nadzoru Ban-
kowego pod przewodnictwem prezesa NBP, a jego realizacj´ Generalne-
mu Inspektoratowi Nadzoru Bankowego, który zosta∏ wydzielony organi-
zacyjnie w strukturze NBP. Ograniczono formy prawne banków do ban-
ków paƒstwowych, spó∏ek akcyjnych i banków spó∏dzielczych. W odniesieniu 
do tych ostatnich ustalono minimalne wyposa˝enie kapita∏owe (docelowo 
1 mln euro), co istotnie przyspieszy∏o proces ∏àczenia banków spó∏dzielczych.

Lata 1998–2003 obfitowa∏y w wiele wydarzeƒ. Poczàtkowo gospodarka, 
coraz bardziej otwarta, odczu∏a skutki kryzysu rosyjskiego i os∏abienia popy-
tu wewn´trznego. Wzrost gospodarczy by∏ w dalszym ciàgu wysoki, ale jego 
roczne tempo nie przekracza∏o 5%. Wystàpi∏y natomiast zaburzenia rów-
nowagi gospodarczej. Rós∏ deficyt sektora finansów publicznych. Jego finan-
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sowanie wspomaga∏y szybko zwi´kszajàce si´ wp∏ywy z prywatyzacji, co 
zahamowa∏o zmiany poziomu d∏ugu publicznego. Mimo wolniejszego wzro-
stu inwestycji, ale w zwiàzku z niedostatecznym wzrostem oszcz´dnoÊci krajo-
wych, powi´ksza∏a si´ luka mi´dzy inwestycjami a oszcz´dnoÊciami krajowymi. 
Luk´ t´ wyra˝a∏ deficyt obrotów bie˝àcych z zagranicà, który w 1999 r. prze-
kroczy∏ 8% PKB. Stworzy∏o to, wed∏ug niektórych opinii, realnà groêb´ desta-
bilizacji i kryzysu walutowego. Sytuacja ta wytworzy∏a si´ bowiem w okresie 
zaburzeƒ zewn´trznych, takich jak kryzys rosyjski, os∏abienie popytu w Euro-
pie Zachodniej, rosnàce ceny ropy naftowej i zmiany relacji kursów g∏ównych 
walut. Niebezpieczeƒstwo kryzysu ustàpi∏o wraz z poprawà wyników eksportu 
i os∏abieniem dynamiki importu w wolniej rozwijajàcej si´ gospodarce, a gwa-
rancj´ p∏ynnoÊci i wyp∏acalnoÊci dawa∏y rezerwy walutowe utrzymywane na 
stabilnym poziomie ponad 27 mld dolarów.

W opisanych warunkach si∏a nabywcza pieniàdza zmienia∏a si´ w ró˝nym tempie. 
W paêdzierniku 1998 r. dwunastomiesi´czny wskaênik cen towarów i us∏ug kon-
sumpcyjnych po raz pierwszy od poczàtku transformacji obni˝y∏ si´ do poziomu 
jednocyfrowego i wyniós∏ 9,9%. W lutym 1999 r. wynosi∏ tylko 5,6%, co wiàza∏o si´ 
z ograniczeniem eksportu ˝ywnoÊci na rynki wschodnie. Jednak kolejny wzrost 
cen paliw i ˝ywnoÊci ponownie wywindowa∏ inflacj´ do 11,6% w lipcu 2000 r.

Rada Polityki Pieni´˝nej sformu∏owa∏a „Âredniookresowà strategi´ polityki 
pieni´˝nej na lata 1999–2003”. Faktycznie ju˝ w 1998 r. za najlepszy sposób 
post´powania w procesie obni˝ania inflacji uznano strategi´ bezpoÊredniego celu 
inflacyjnego. Oznacza∏o to skoncentrowanie uwagi na celu Êredniookresowym 
w postaci obni˝enia inflacji poni˝ej 4% do koƒca 2003 r. Za g∏ówny instrument 
polityki pieni´˝nej uznano stop´ referencyjnà NBP, wyznaczajàcà oprocento-
wanie krótkookresowych operacji otwartego rynku. Przyj´to, ˝e system rezerw 
obowiàzkowych stopniowo zbli˝y si´ do rozwiàzaƒ zachodnioeuropejskich.

Konsekwentnie podejmowano kolejne decyzje uelastyczniajàce kurs walutowy:

    zmniejszano miesi´czne tempo dewaluacji z∏otego wobec koszyka walut z 1% 
do 0,3%,

  rozszerzano zakres wahaƒ kursu z∏otego z ±7% do ±15%,
   po powstaniu strefy euro z poczàtkiem 1999 r. ustalono nowy koszyk walut 

z euro (55%) i dolarem (45%).

Cykl decyzji prowadzi∏ do up∏ynnienia kursu. Rzàd, w porozumieniu z Radà 
Polityki Pieni´˝nej, zdecydowa∏ o wprowadzeniu p∏ynnego kursu walutowego 
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z dniem 12 kwietnia 2000 r. Kurs walutowy przesta∏ byç instrumentem poli-
tyki pieni´˝nej. W warunkach liberalizacji przep∏ywów kapita∏owych nie ma 
bowiem mo˝liwoÊci jednoczesnego kontrolowania poziomu kursu i wp∏ywania 
na poziom stopy procentowej umo˝liwiajàcy osiàgni´cie celu inflacyjnego.

Zdecydowanie zmieni∏a si´ te˝ polityka rezerw obowiàzkowych. Wprowadzo-
no jednolità stop´ w wysokoÊci 5% dla wszystkich rodzajów depozytów. W celu 
absorpcji uwolnionej p∏ynnoÊci banków naby∏y one d∏ugookresowe obligacje NBP.

Od poczàtku 1998 r. NBP skoncentrowa∏ si´ na emisji 28-dniowych bonów 
pieni´˝nych nabywanych przez banki w operacjach otwartego rynku. Minimal-
na rentownoÊç tych bonów, okreÊlona przez stop´ referencyjnà, zacz´∏a efek-
tywnie wp∏ywaç na jednomiesi´czne stopy rynku pieni´˝nego oraz poÊrednio na 
stopy depozytowe i kredytowe w bankach. Kierujàc si´ celem inflacyjnym, stop´ 
referencyjnà zmieniano w nast´pujàcy sposób:

   na poczàtku 1998 r. stop´ ustalono w wysokoÊci 24%,

   post´py w obni˝aniu inflacji umo˝liwi∏y spadek stopy do 13% na poczàtku 
1999 r.,

   pogarszanie si´ perspektyw inflacji wp∏yn´∏o na wzrost stopy do 19% 
w sierpniu 2000 r.

Sytuacja gospodarcza wp∏yn´∏a na wyniki dzia∏alnoÊci banków. Sektor banko-
wy, systematycznie powi´kszajàcy fundusze w∏asne, okaza∏ si´ jednak odpor-
niejszy ni˝ w pierwszej po∏owie lat dziewi´çdziesiàtych. Opad∏a fala upad∏oÊci 
banków. Fuzje i przej´cia oraz dalsze prywatyzacje i konsolidacje zmniejszy∏y 
liczb´ banków komercyjnych do 73 w 2000 r. Rewolucyjne zmiany zasz∏y w gru-
pie banków spó∏dzielczych. W wyniku po∏àczeƒ ich liczba spad∏a w ciàgu trzech 
lat do 680, a wi´c prawie dwukrotnie.

Kolejne lata, ju˝ w nowym stuleciu, zmieni∏y usytuowanie Polski w Europie. 
Po wieloletnich negocjacjach, zakoƒczonych w grudniu 2002 r., rozpoczà∏ si´ 
koƒcowy etap przygotowaƒ do cz∏onkostwa w Unii Europejskiej. PomyÊlne 
wyniki referendum w tej sprawie, przeprowadzonego w czerwcu 2003 r., 
oznacza∏y wyraênà akceptacj´ spo∏ecznà dla integracji z gospodarkà unijnà.

Wystàpi∏y tendencje do os∏abienia wzrostu gospodarczego w skali globalnej. 
Tak˝e w Polsce, ju˝ silnie zwiàzanej z gospodarkà Êwiatowà, wzrost zmniejszy∏ 
si´ do 1,1% w 2001 r. Niewiele lepiej by∏o w nast´pnym roku (1,4%) i dopiero 
w 2003 r. nastàpi∏o o˝ywienie (3,8%). W szczególnoÊci zmala∏ popyt inwestycyj-
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ny, pogorszy∏a si´ sytuacja na rynku pracy i sytuacja dochodowa gospodarstw 
domowych. Sektor finansów publicznych wykazywa∏ du˝e deficyty i ponownie 
nastàpi∏ wzrost d∏ugu publicznego, co uzmys∏owi∏o potrzeb´ reformy finansów. 
JednoczeÊnie dosz∏o do poprawy równowagi zewn´trznej. Umo˝liwi∏o to pe∏nà 
liberalizacj´ prawa dewizowego w koƒcu 2002 r.

DoÊç istotnie zmieni∏a si´ sytuacja pieni´˝na. Os∏abienie wzrostu gospodarcze-
go i przyrostu dochodów, spadek oprocentowania w bankach oraz wprowa-
dzenie opodatkowania procentów od depozytów bankowych wp∏yn´∏y na roz-
miary i struktur´ pieniàdza. Zwi´kszy∏o si´ zainteresowanie pieniàdzem gotów-
kowym. Zmniejszy∏a si´ atrakcyjnoÊç depozytów bankowych, a wzros∏a – akty-
wów finansowych poza bankami, zw∏aszcza funduszy inwestycyjnych.

Niski popyt, wzgl´dnie korzystne ceny paliw i ˝ywnoÊci oraz aprecjacja 
z∏otego, po której nastàpi∏a deprecjacja, najpierw obni˝y∏y inflacj´, mierzonà 
wskaênikiem dwunastomiesi´cznym, z 8,5% w koƒcu 2000 r. do 0,8% w koƒcu 
2002 r., po czym nastàpi∏ jej umiarkowany wzrost do 1,7% w koƒcu 2003 r. 
Oznacza∏o to realizacj´ Êredniookresowego celu inflacyjnego.

Mo˝liwe wi´c by∏o stopniowe ∏agodzenie polityki pieni´˝nej. Stopa referencyjna 
NBP po wielu obni˝kach spad∏a z 19% do 5,25%.

Bank centralny, dostosowujàc swe funkcjonowanie do regu∏ europejskich, zasto-
sowa∏ kilka nowych rozwiàzaƒ. W celu z∏agodzenia wahaƒ stóp procentowych 
na rynku mi´dzybankowym wprowadzi∏ jednodniowe operacje kredytowo-
depozytowe z bankami w formie:

   kredytu lombardowego, udzielanego bankom pod zastaw skarbowych papie-
rów wartoÊciowych,

  depozytu na koniec dnia, przyjmowanego od banków.

Wprowadzono te˝ kredyt techniczny dla banków, u∏atwiajàcy im zarzàdzanie 
p∏ynnoÊcià w ciàgu dnia operacyjnego.

Stopa kredytu lombardowego jako maksymalna i stopa depozytowa jako mini-
malna wyznaczy∏y korytarz wahaƒ jednodniowych stóp na rynku pieni´˝nym. 
Ârodek korytarza wyznaczy∏a stopa referencyjna, która okreÊla∏a minimalnà 
rentownoÊç bonów pieni´˝nych NBP z 28-dniowym, a od 2003 r. 14-dnio-
wym terminem zapadalnoÊci. Stopniowo zmniejszano szerokoÊç tego korytarza, 
a wi´c wahaƒ stóp procentowych.
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Zlikwidowano zaliczanie do rezerw obowiàzkowych gotówki utrzymywanej 
w kasach banków i obni˝ono stop´ rezerw z 5% do 3,5%.

Spowolnienie wzrostu gospodarczego spowodowa∏o spadek rentownoÊci ban-
ków. Nastàpi∏o te˝ pogorszenie jakoÊci portfeli kredytowych, w których 
„z∏e kredyty” zwi´kszy∏y swój udzia∏ do ponad 20%. By∏a to jednak sytuacja 
przejÊciowa, która poprawi∏a si´ po zmianie zasad klasyfikacji nale˝noÊci i two-
rzenia rezerw celowych (od 2004 r.). Poprawa wyposa˝enia kapita∏owego ban-
ków i zarzàdzania ryzykiem zapewnia∏a im, mimo wszystko, dobrà kondycj´ 
finansowà. Kontynuowane przemiany w bankowoÊci spowodowa∏y, ˝e w koƒcu 
2003 r. by∏o mniej banków – 58 komercyjnych i 600 spó∏dzielczych.

W 2003 r. Rada Polityki Pieni´˝nej, koƒczàca swà kadencj´, sformu∏owa∏a 
„Strategi´ polityki pieni´˝nej po 2003 roku”, jako zestaw propozycji przysz∏ego 
kszta∏tu tej polityki.

5. PrzejÊciowy efekt unijny (2004–2005)

Na poczàtku 2004 r. dobieg∏a koƒca pierwsza kadencja Rady Polityki Pieni´˝nej. 
Rozpocz´∏a dzia∏alnoÊç Rada w nowym sk∏adzie, utrzymujàc podstawowe elemen-
ty „Strategii polityki pieni´˝nej po 2003 roku”. W szczególnoÊci przyj´to ciàg∏y cel 
inflacyjny na poziomie 2,5% z symetrycznym przedzia∏em dopuszczalnych wahaƒ 
o szerokoÊci ±1 punkt procentowy. Cel ten odniesiono do comiesi´cznej infla-
cji (mierzonej do tego samego miesiàca poprzedniego roku). Uznano, ˝e polityka 
pieni´˝na powinna byç ukierunkowana na utrzymanie inflacji jak najbli˝ej celu 
2,5%, co pozwoli na lepsze zakotwiczenie oczekiwaƒ inflacyjnych.

WejÊcie Polski do Unii Europejskiej z dniem 1 maja 2004 r. wzmocni∏o o˝ywienie 
gospodarcze. Tempo wzrostu PKB wynios∏o 5,3% w 2004 r. i 3,4% w roku 
nast´pnym. Poczàtkowo towarzyszy∏ temu wzrost inflacji. Dwunastomiesi´czny 
wskaênik wzrostu cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych, który w koƒcu 
2003 r. wynosi∏ 1,7%, podniós∏ si´ do 4,4–4,6% i na tym poziomie utrzymy-
wa∏ si´ w drugim pó∏roczu 2004 r. Zmiany cen skoncentrowa∏y si´ w trzech 
grupach towarów (cukier, mi´so, oleje i pozosta∏e t∏uszcze), co wywo∏a∏o 
wra˝enie skokowego wzrostu inflacji. Z analiz wynika∏o, ˝e struktura czyn-
ników podnoszàcych poziom cen w 2004 r. by∏a doÊç skomplikowana. Wp∏yw 
na inflacj´ wywar∏y g∏ównie nowe regulacje zwiàzane z cz∏onkostwem w Unii 
Europejskiej i popyt na polskie produkty, a zw∏aszcza ˝ywnoÊç, który ujaw-
ni∏ si´ w okresie poprzedzajàcym cz∏onkostwo i w pierwszych miesiàcach 
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cz∏onkostwa w Unii Europejskiej. Na∏o˝y∏y si´ na to rosnàcy popyt krajowy oraz 
wstrzàsy poda˝owe, wyra˝ajàce si´ wzrostem cen ˝ywnoÊci i paliw.

W 2005 r. sytuacja uleg∏a odwróceniu. Poczàtkowo inflacja utrzymywa∏a si´ na 
podwy˝szonym poziomie, a nast´pnie spada∏a do 0,7% w koƒcu 2005 r. By∏o 
to wynikiem spadku cen ˝ywnoÊci i wzmocnienia kursu z∏otego oraz s∏abszej 
dynamiki cen paliw. Ustàpi∏ wi´c przejÊciowy efekt unijny.

Przyspieszenie inflacji wywo∏a∏o reakcj´ polityki pieni´˝nej. W 2004 r. stopa refe-
rencyjna zosta∏a podwy˝szona z 5,25% do 6,5%. Z kolei os∏abienie inflacji sprzyja∏o 
obni˝kom stopy procentowej w 2005 r. Stopa referencyjna spad∏a do 4,5%.

Od 2004 r. jednà z przes∏anek, na podstawie których Rada Polityki Pieni´˝nej 
podejmuje decyzje w sprawie stóp procentowych, sta∏a si´ projekcja infla-
cji opracowywana przez Narodowy Bank Polski. Projekcja powstaje w rezul-
tacie przyj´cia wielu za∏o˝eƒ co do uwarunkowaƒ zewn´trznych i krajowych. 
NBP wykorzystuje do jej przygotowania w∏asne modele ekonometryczne pol-
skiej gospodarki. Jest ona obcià˝ona niepewnoÊcià wynikajàcà z wielu êróde∏, 
cz´sto zwiàzanà z odmiennym kszta∏towaniem si´ zjawisk w porównaniu 
z przesz∏oÊcià opisanà w modelach. W projekcji zak∏ada si´ niezmiennoÊç stopy 
procentowej banku centralnego. Projekcja inflacji nie jest wi´c prognozà naj-
bardziej prawdopodobnej inflacji.

„Istotny wp∏yw na dzia∏alnoÊç NBP mia∏o cz∏onkostwo Polski w Unii Europejskiej. Wi´kszoÊç przygotowaƒ 
w NBP zakoƒczono w 2003 r. W ramach dostosowania polskiego ustawodawstwa dotyczàcego systemu 
bankowego do regulacji wspólnotowych w kwietniu 2004 r. uchwalono obszernà nowelizacj´ ustawy 
Prawo bankowe oraz ustaw´ o niektórych zabezpieczeniach finansowych. Nowe przepisy dostosowa∏y 
funkcjonowanie polskiego systemu bankowego do rozwiàzaƒ przyj´tych w UE. Od 1 maja 2004 r. NBP 
jest cz∏onkiem Europejskiego Systemu Banków Centralnych jako bank centralny paƒstwa z derogacjà, 
a zadania NBP sà regulowane nie tylko przez polskie przepisy, lecz równie˝ europejskie. Nale˝à do nich 
przede wszystkim Traktat ustanawiajàcy Wspólnot´ Europejskà oraz protokó∏ w sprawie Europejskiego 
Systemu Banków Centralnych i Europejskiego Banku Centralnego. Narodowy Bank Polski rozpoczà∏ reali-
zacj´ nowych zadaƒ, przede wszystkim w zakresie dzia∏alnoÊci sprawozdawczej. Korzystajàc z uzyskanego 
uprawnienia, przystàpi∏ do porozumieƒ regulujàcych wspó∏prac´ w ramach ESBC w dziedzinie polityki kur-
sowej, nadzoru nad systemami p∏atniczymi i zarzàdzania kryzysowego. Przedstawiciele NBP uczestniczyli 
w pracach komitetów i grup roboczych EBC i ESBC”.

èród∏o: Sprawozdanie z dzia∏alnoÊci NBP w 2004 roku, s. 13 i 14.

NBP w EuroPEjskim systEmiE BaNków CENtralNyCh



 14�Narodowy Bank Polski

Dokonano te˝ kilku zmian w stosowaniu instrumentów polityki pieni´˝nej. 
W celu bardziej precyzyjnego zarzàdzania p∏ynnoÊcià sektora bankowego raz 
jeszcze skrócono termin zapadalnoÊci emitowanych bonów pieni´˝nych NBP 
z 14 do 7 dni. Wprowadzono stawk´ referencyjnà POLONIA, która informuje 
o rzeczywistym oprocentowaniu krótkoterminowych lokat mi´dzybankowych. 
Utrzymano stop´ rezerw obowiàzkowych (3,5%). W 2004 r., kierujàc si´ nowà 
regulacjà ustawowà, wprowadzono oprocentowanie rezerw obowiàzkowych 
w wysokoÊci 0,9 stopy redyskontowej weksli. Naliczone odsetki zwi´kszajà 
dochód banków oraz cz´Êciowo zasilajà Fundusz Por´czeƒ Unijnych. NBP 
przystàpi∏ do rozliczeƒ w euro w systemie TARGET, zapewniajàc p∏ynnoÊç roz-
rachunków. Zmiany te oznacza∏y kolejne kroki dostosowujàce funkcjonowanie 
polskiego banku centralnego do wymogów europejskich.

Przystàpienie Polski do Unii Europejskiej oznacza∏o przyj´cie zasady jednej 
licencji („paszportu bankowego”), zgodnie z którà posiadanie licencji bankowej 
w jakimkolwiek kraju cz∏onkowskim umo˝liwia dzia∏alnoÊç w innych krajach 
Unii (po notyfikacji) – transgranicznie lub przez oddzia∏. W koƒcu 2005 r. by∏o 
61 banków komercyjnych, z czego 1 bank paƒstwowy (Bank Gospodarstwa Kra-
jowego), 53 spó∏ki akcyjne i 7 oddzia∏ów instytucji kredytowych. Wszystkie 
banki mia∏y ju˝ kapita∏y przekraczajàce minimum (5 mln euro) i wspó∏czynniki 
wyp∏acalnoÊci wy˝sze od wymagalnych.

Oprócz banków komercyjnych dzia∏a∏o 588 banków spó∏dzielczych. 
Obowiàzujàcego ich minimum kapita∏owego (500 tys. euro) nie mia∏o jesz-
cze 5 banków spó∏dzielczych, a 1 nie osiàgnà∏ wymaganego wspó∏czynnika 
wyp∏acalnoÊci.

Nadzór bankowy w ramach regulacji ostro˝noÊciowych okreÊla∏ granice dopusz-
czalnego ryzyka w dzia∏alnoÊci bankowej, zapewniajàc bezpieczeƒstwo depo-
zytów zgromadzonych w sektorze bankowym. Otwarcie polskiego rynku us∏ug 
bankowych po wejÊciu do Unii Europejskiej wykaza∏o dobre przygotowanie 
banków do dzia∏alnoÊci w nowej sytuacji.
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Aneks statystyczny

W tabeli 1 przedstawiono ewolucj´ sytuacji pieni´˝nej w okresie transformacji.

Inflacj´ obrazujà zmiany wskaênika cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych 
w poszczególnych latach (od grudnia do grudnia). Choç wzrost cen mia∏ ten-
dencj´ spadkowà, to jednak dopiero w 1998 r. zszed∏ do poziomu jednocyfrowe-
go. W kolejnych latach wyst´powa∏y zak∏ócenia w postaci ruchów cen ˝ywnoÊci 
i paliw, okresowej deprecjacji z∏otego oraz efektu unijnego, które na pewien czas 
podnosi∏y wskaênik cen. Od 2001 r. inflacja by∏a jednak ju˝ na niskim poziomie 
i nie przekracza∏a 5%.

tabela 1 SYTUACJA PIENIĘŻNA w latach 1989–2005

InflacjaaRok Pieniądzb
Stopa

procentowac
Kurs

walutowyd
Rezerwy

walutowee

1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005

640,3 15,3
249,3
60,4
44,3
37,6
29,5
21,6
18,5
13,2
8,6
9,8
8,5
3,6
0,8
1,7
4,4
0,7

-25,5
-14,6

9,1
-1,1
6,7

11,0
10,4
14,2
15,3
8,7
3,0
5,5
-2,7
4,7
4,3
9,5

140
55
40
38
35
33
29
25
27
15,5
16,5
19
11,5
6,75
5,25
6,5
4,5

12,9
-15,8
55,7
6,4
7,3
0,8
8,2
8,8
2,5
5,0
-4,0
8,3

11,8
-3,2
-8,6
0,8

11,6

22,2
23,3
16,0
16,4
16,3
19,0
35,4
38,0
41,2
44,9
43,0
38,7
32,2
35,5
37,3
29,5
33,7

a wzrost cen towarów i usług konsumpcyjnych (od grudnia do grudnia)
b podaż pieniądza, zmiana realna w %
c w końcu roku
d zmiana realna w %, dodatnia oznacza aprecjację, a ujemna deprecjację złotego
e relacja do podaży pieniądza w % w końcu roku

Źródło: GUS, MFW, NBP i obliczenia własne.
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Miarà pieniàdza przez wiele lat by∏ agregat M2. Obejmowa∏ on pieniàdz gotów-
kowy w obiegu oraz zobowiàzania banków (z∏otowe i walutowe) wobec pod-
miotów gospodarczych i osób prywatnych. Od 2002 r. miarà pieniàdza sta∏ 
si´ agregat M3. Powsta∏ on w wyniku wy∏àczenia z M2 depozytów i papie-
rów d∏u˝nych z terminem powy˝ej 2 lat oraz dodania do M2 depozytów insty-
tucji samorzàdowych i funduszy ubezpieczeƒ spo∏ecznych z terminem do 
2 lat. W tabeli 1 podano zmiany realne pieniàdza w ciàgu roku (w procentach). 
Poczàtkowo rozmiary pieniàdza wyraênie spada∏y wskutek inflacji i kursu 
walutowego zmniejszajàcego wartoÊç walut obcych. Wzrost gospodarczy 
w kolejnych latach przyczynia∏ si´ do przyrostu pieniàdza, a stopy procentowe 
zach´ca∏y do gromadzenia depozytów w bankach. Spadek stóp procentowych 
i opodatkowanie depozytów bankowych zwi´kszy∏y atrakcyjnoÊç inwestowa-
nia poza bankami, co w 2002 r. spowodowa∏o zmniejszenie poda˝y pieniàdza. 
W nast´pnych latach ponownie jednak wystàpi∏a tendencja wzrostowa.

W tabeli 1 podano podstawowà stop´ procentowà NBP w koƒcu kolejnych lat. 
Do 1995 r. by∏o to oprocentowanie kredytu refinansowego, potem lombardowe-
go, od 1998 r. zaÊ stopa referencyjna. Do 1991 r. stop´ NBP kszta∏towano pod 
wp∏ywem przewidywaƒ co do spadku bie˝àcej inflacji. Nast´pnie, do 1997 r., 
zmiany stopy procentowej by∏y podyktowane zmianami faktycznej inflacji. 
Od po∏owy lat dziewi´çdziesiàtych stopa procentowa przewy˝sza∏a poziom 
bie˝àcej inflacji. Od 1998 r., w zwiàzku z przyj´ciem strategii bezpoÊredniego 
celu inflacyjnego, stop´ procentowà zacz´to wiàzaç z tym celem. Spadek infla-
cji umo˝liwi∏ obni˝enie stopy procentowej do historycznie niskich poziomów 
(4% w 2006 r.).

Kurs walutowy, po g∏´bokiej dewaluacji, funkcjonowa∏ poczàtkowo jako kurs 
sztywny, potem zmienny z pe∏zajàcà dewaluacjà, nast´pnie w ramach zmien-
nego pasma wahaƒ i w koƒcu jako kurs p∏ynny. W tabeli 1 zapisano zmia-
ny realne kursu liczone wed∏ug metodologii Mi´dzynarodowego Funduszu 
Walutowego. Przez d∏u˝szy okres, w latach 1991–1998, przewa˝a∏a ten-
dencja aprecjacyjna – z∏oty wzmacnia∏ si´ mimo ciàg∏ej dewaluacji. Dopiero 
w 1999 r., po kryzysie rosyjskim i w wyniku g∏´bokiego deficytu na rachun-
ku obrotów bie˝àcych bilansu p∏atniczego, oraz w latach 2002–2003, gdy 
zmniejszy∏y si´ ró˝nice mi´dzy stopami procentowymi (dysparytet) w Polsce 
i innych krajach, wystàpi∏a deprecjacja – nastàpi∏o os∏abienie z∏otego. Aprecja-
cja sprzyja∏a obni˝aniu inflacji, a deprecjacja, przeciwnie, podwy˝sza∏a wzrost 
cen (zw∏aszcza w latach 1999 i 2003).
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W tabeli 1 uj´to te˝ rezerwy walutowe jako relacj´ do poda˝y pieniàdza 
w koƒcu kolejnych lat (w procentach). JeÊli przyjàç zwyczajowo, ˝e relacja ta 
dla waluty wymienialnej powinna byç nie mniejsza ni˝ 30%, to od po∏owy lat 
dziewi´çdziesiàtych warunek ten by∏ spe∏niany. Wówczas te˝ z∏oty sta∏ si´ walutà 
wymienialnà wed∏ug standardu Mi´dzynarodowego Funduszu Walutowego.

W tabeli 2 przedstawiono ewolucj´ sektora bankowego w okresie transformacji.

W wyniku liberalnej polityki licencyjnej liczba banków komercyjnych poczàtkowo 
szybko ros∏a. Szczyt rozwoju iloÊciowego zosta∏ osiàgni´ty w 1992 r. Potem pro-
cesy konsolidacyjne zmniejszy∏y liczb´ banków o jednà trzecià. Po wejÊciu do 
Unii Europejskiej liczba banków komercyjnych nieco wzros∏a wskutek powsta-
wania oddzia∏ów instytucji kredytowych.

tabela 2 SEKTOR BANKOWY w latach 1989–2005

a wynik finansowy netto do przychodów z działalności operacyjnej

Źródło: BFG, GUS, NBP i obliczenia własne.

Rok ogółem upadłość ogółem upadłośćz niską
wypłacal-

nością

z niską
wypłacal-

nością

Banki komercyjne Banki spółdzielcze
„Złe

kredyty”
w %

Rentowność
netto
w %a

1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005

20
52
75
87
87
82
81
81
81
83
77
73
69
59
58
57
61

•
•
12
26
18
18
13
8
8
8
9
7
5
6
3
-
-

-
-
-
-
-
-
3
1
-
-
1
1
-
-
-
-
-

1 664
1 664
1 663
1 663
1 653
1 612
1 510
1 394
1 295
1 189

781
680
642
605
600
596
588

•
•
•
•

353
424
366
320
176
102
43
28
10
10
2
2
1

-
-
-
1

10
23
57
30
6
4
-
-
1
-
-
-
-

•
•

16,2
31,4
30,1
27,9
20,4
12,7
10,2
10,5
13,3
15,0
17,9
21,1
21,2
14,9
11,0

•
•

9,4
10,5
-2,2
0,5

11,9
16,3
13,2
3,9
6,7
6,3
5,1
2,7
3,2
9,5
11,1
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Liczba banków spó∏dzielczych przez kilka lat utrzymywa∏a si´ na podobnym 
poziomie. Liczne upad∏oÊci w po∏owie lat dziewi´çdziesiàtych, a potem proces 
∏àczenia wymuszony wymogami wyposa˝enia kapita∏owego spowodowa∏y szyb-
ki spadek liczby tych banków – prawie o dwie trzecie stanu poczàtkowego.

K∏opoty banków, wyra˝ajàce si´ du˝ym odsetkiem „z∏ych kredytów”, niskà 
wyp∏acalnoÊcià i upad∏oÊciami, a tak˝e niskà rentownoÊcià (mierzonà relacjà 
wyniku finansowego netto do przychodów z dzia∏alnoÊci operacyjnej), Êwiadczy∏y 
o wystàpieniu sytuacji kryzysowej. Stopniowa poprawa, b´dàca rezultatem 
wielu dzia∏aƒ, w tym ze strony nadzoru bankowego, doprowadzi∏a sektor ban-
kowy do stanu stabilnoÊci.
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Ryszard Wierzba

Europejski Bank Centralny

1.  Proces tworzenia Unii Gospodarczej 
i Walutowej

Gospodarka rynkowa jest ze swej istoty gospodarkà pieni´˝nà. Pieniàdz uczest-
niczy w aktach kupna i sprzeda˝y, udzielaniu kredytów, sp∏acie zobowiàzaƒ oraz 
gromadzeniu oszcz´dnoÊci. Zmiany si∏y nabywczej pieniàdza sà zatem odczu-
wane przez wszystkich uczestników ˝ycia publicznego. Stabilny pieniàdz jest 
wi´c cennà wartoÊcià spo∏ecznà. Pieniàdz nietracàcy swej wartoÊci i wymie-
nialny na inne waluty sprzyja tak˝e rozwojowi mi´dzynarodowej wspó∏pracy 
gospodarczej, przyczyniajàc si´ do przyspieszonego i zrównowa˝onego rozwoju 
paƒstw uczestniczàcych w tej wspó∏pracy.

Wraz z post´pem integracji gospodarczej krajów wchodzàcych w sk∏ad utworzonej 
w 1958 r. Europejskiej Wspólnoty Gospodarczej (EWG) i stopniowym za∏amywaniem 
si´ Êwiatowego systemu walutowego, okreÊlonego w 1944 r. w Bretton Woods, coraz 
silniejsza by∏a potrzeba stworzenia w EWG unii walutowej.

Pierwszà kompleksowà propozycj´ utworzenia, w trzech etapach, unii gospo-
darczej i walutowej zawiera∏ przedstawiony w 1970 r. dokument, zwany rapor-
tem Wernera. Jednak projekt utworzenia do 1980 r. unii gospodarczej i walu-
towej nie zosta∏ zrealizowany. Na przeszkodzie stan´∏y bowiem bardzo silne 
zak∏ócenia na Êwiatowych rynkach walutowych, spowodowane stopniowym 
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za∏amywaniem si´ systemu z Bretton Woods, i Êwiatowa recesja gospodarcza 
wywo∏ana pierwszym kryzysem naftowym z 1973 r.

Brak stabilnoÊci walutowej sprawi∏, ˝e dziewi´ç ówczesnych krajów 
cz∏onkowskich EWG utworzy∏o w 1979 r. Europejski System Walutowy (ESW). 
Celem ESW by∏a stabilizacja kursów walutowych krajów cz∏onkowskich EWG 
i stworzenie w ten sposób w Europie Zachodniej strefy stabilnych walut. ESW, 
zak∏adajàcy Êcis∏à koordynacj´ polityki ekonomicznej, pieni´˝nej i bud˝etowej 
krajów cz∏onkowskich, sk∏ada∏ si´ z trzech elementów: Europejskiego Mecha-
nizmu Kursowego, zwanego w skrócie ERM, europejskiej jednostki walutowej, 
zwanej w skrócie ecu, oraz mechanizmu kredytowego. Warto jednoczeÊnie 
podkreÊliç, ˝e Wielka Brytania, b´dàca ju˝ w 1979 r. cz∏onkiem EWG, 
przystàpi∏a co prawda do ESW, ale nie uczestniczy∏a od chwili jego powstania 
w mechanizmie kursowym ERM.

Wa˝nym impulsem do tworzenia unii gospodarczej i walutowej sta∏ si´ uchwa-
lony w 1986 r. Jednolity Akt Europejski, który ustanawia∏ jednolity rynek. 
Wówczas sta∏o si´ oczywiste, ˝e wprowadzenie wspólnego pieniàdza umo˝liwi 
krajom cz∏onkowskim EWG wykorzystanie w pe∏ni mo˝liwoÊci ekspansji gospo-
darczej, jakie stwarza istnienie jednolitego rynku.

W 1988 r. Rada Europejska, w której sk∏ad wchodzà szefowie paƒstw lub 
rzàdów krajów cz∏onkowskich Wspólnoty, postanowi∏a powo∏aç komitet, pod 
przewodnictwem J. Delorsa; zadaniem komitetu by∏o zbadanie uwarunkowaƒ 
utworzenia Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW). Raport przygotowany przez 
tzw. Komitet Delorsa zosta∏ zaprezentowany w 1989 r. Propozycje zawar-
te w raporcie otworzy∏y negocjacje dotyczàce przygotowania Traktatu o Unii 
Europejskiej, powo∏ujàcego do ˝ycia Uni´ Europejskà (UE). Traktat ten, nazy-
wany dalej Traktatem, zosta∏ podpisany 7 lutego 1992 r. w holenderskim mia-
steczku Maastricht i wszed∏ w ˝ycie 1 listopada 1993 r.

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

Podczas pierwszego etapu (1990–1993) zakoƒczono budow´ jednolitego rynku 
europejskiego dzi´ki usuni´ciu podstawowych wewn´trznych przeszkód w swo-
bodnym przep∏ywie ludzi, kapita∏u, towarów i us∏ug.

Poczàtkiem drugiego etapu (1994–1998) by∏o utworzenie Europejskiego Instytutu Walu-
towego (EIW), który mia∏ przygotowaç wprowadzenie, od strony organizacyjnej, ostat-
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niego etapu UGW. EIW zakoƒczy∏ swojà dzia∏alnoÊç wraz z utworzeniem 1 czerwca 
1998 r. Europejskiego Banku Centralnego (EBC). W trakcie drugiego etapu zobowiàzano 
tak˝e rzàdy paƒstw cz∏onkowskich do unikania nadmiernego deficytu bud˝etowego 
oraz do konwergencji prowadzonej przez nie polityki piení ˝nej i gospodarczej.

Ostatni, trzeci etap rozpoczà∏ si´ 1 stycznia 1999 r. wraz z przekazaniem EBC 
kompetencji do prowadzenia polityki pieni´˝nej oraz wprowadzeniem euro. 
Wymiana krajowych pieni´dzy gotówkowych na euro, która rozpocz´∏a si´ 
1 stycznia 2002 r. i trwa∏a dwa miesiàce, zakoƒczy∏a proces tworzenia UGW.

Kraje chcàce przyjàç euro jako swój pieniàdz muszà osiàgnàç wysoki poziom 
„trwa∏ej konwergencji”. Stopieƒ tej konwergencji zosta∏ ustalony w Traktacie na 
podstawie nast´pujàcych kryteriów:

1)  Êrednia stopa inflacji w paƒstwie cz∏onkowskim UE w ciàgu jednego roku 
nie powinna przekraczaç wi´cej ni˝ o 1,5% Êredniej stóp inflacji w trzech 
paƒstwach cz∏onkowskich o najbardziej stabilnych cenach,

2)  deficyt sektora finansów publicznych nie powinien przekraczaç 3% PKB,

3) d∏ug publiczny nie powinien byç wy˝szy ani˝eli 60% PKB,

4)  kurs okreÊlonej waluty nie powinien, bez powa˝nych napi´ç, wykraczaç poza 
granice przewidziane w ERM przynajmniej przez dwa lata,

5)  w ciàgu jednego roku paƒstwo cz∏onkowskie powinno mieç nominalnà 
d∏ugoterminowà stop´ procentowà nieprzekraczajàcà wi´cej ni˝ o 2% 
Êredniej stopy procentowej trzech paƒstw cz∏onkowskich o najbardziej sta-
bilnych cenach; do dokonywania stosownych porównaƒ stóp procentowych 
przyjmuje si´ oprocentowanie dziesi´cioletnich obligacji paƒstwowych.

W maju 1998 r. na szczycie UE w Brukseli oceniono, ˝e 11 z 15 krajów 
cz∏onkowskich UE spe∏ni∏o w stopniu zadowalajàcym kryteria wymagane do 
przyj´cia wspólnego pieniàdza euro. By∏y to: Belgia, Niemcy, Hiszpania, Francja, 
Irlandia, W∏ochy, Luksemburg, Holandia, Austria, Portugalia i Finlandia. Kraje 
te 1 stycznia 1999 r. przyj´∏y euro jako wspólny pieniàdz. Po spe∏nieniu kry-
teriów konwergencji, 1 stycznia 2001 r. do grupy tej do∏àczy∏a Grecja, a 1 stycz-
nia 2007 r. jeden z tzw. nowych członków UE, Słowenia.

Dania i Wielka Brytania w trakcie negocjacji dotyczàcych ustanowienia UE 
zapewni∏y sobie specjalny status opting-out, zgodnie z którym mogà przystàpiç 
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do strefy euro, ale nie muszà. Szwecja i 11 nowo przyj´tych do UE paƒstw 
zobowiàza∏y si´ przystàpiç, po spe∏nieniu kryteriów konwergencji, do strefy 
euro. Obecnie kraje te korzystajà z klauzuli wy∏àczenia (derogacyjnej) okreÊlanej 
jako pré-in.

EBC i Komisja Europejska opracowujà, co dwa lata, raporty o konwergen-
cji. Raporty te zawierajà ocen´ post´pów krajów korzystajàcych z derogacji 
pod wzgl´dem spe∏niania kryteriów konwergencji. Na podstawie tych rapor-
tów Rada Unii Europejskiej, sk∏adajàca si´ z przedstawicieli rzàdów paƒstw 
cz∏onkowskich, podejmuje decyzje o dopuszczeniu okreÊlonego kraju do uczest-
nictwa w strefie euro.

Dzi´ki utworzeniu UGW Unia Europejska osiàgn´∏a ogromny post´p na dro-
dze do zakoƒczenia budowy rynku wewn´trznego, kraje uczestniczàce w UGW 
uzyska∏y zaÊ wiele korzyÊci, do których zalicza si´ przede wszystkim:

   powstanie w Europie stabilnego obszaru (pod wzgl´dem ekonomicznym 
i pieni´˝nym), który sprzyja trwa∏emu wzrostowi gospodarczemu i two-
rzeniu nowych miejsc pracy,

   likwidacj´, dzi´ki wprowadzeniu wspólnego pieniàdza, gwa∏townych wahaƒ 
kursów dewizowych, w przesz∏oÊci doÊç cz´sto wyst´pujàcych w krajach 
cz∏onkowskich,

   eliminacj´ kosztów transakcyjnych przy wymianie pieniàdza jednych krajów 
na pieniàdz innych krajów,

   osiàgni´cie w strefie euro wi´kszej przejrzystoÊci cen wyra˝anych w jednym 
pieniàdzu, co zwi´ksza konkurencj´, a w rezultacie efektywnoÊç produkcji,

   znaczny post´p integracji europejskiego rynku finansowego, co nasila kon-
kurencj´ mi´dzybankowà, a w konsekwencji zwi´ksza dost´pnoÊç kapita∏u 
i obni˝a koszty jego pozyskania,

   istotne zmniejszenie ryzyka makroekonomicznego, m.in. dzi´ki rygorom sto-
sowanym w celu utrzymania zdrowych finansów publicznych.



1�4 Narodowy Bank Polski

2.  Architektura Europejskiego Systemu 
Banków Centralnych

2.1.  Federalny charakter europejskiej bankowoÊci 
centralnej

Utworzenie unii walutowej w ramach UE wiàza∏o si´ z koniecznoÊcià prze-
budowania bankowoÊci centralnej. Niezb´dne by∏o powo∏anie nowej instytucji, 
która w skali ponadnarodowej pe∏ni∏aby funkcje przypisywane bankowi cen-
tralnemu. Funkcje te, zgodnie z Traktatem, mia∏ realizowaç Europejski System 
Banków Centralnych (ESBC), sk∏adajàcy si´ z jednostki centralnej – EBC – oraz 
wspó∏pracujàcych z nià krajowych banków centralnych (KBC). By∏o to w du˝ym 
stopniu rozwiàzanie nowatorskie.

NowatorskoÊç rozwiàzania nie polega∏a jednak tylko na stworzeniu federalne-
go charakteru bankowoÊci centralnej w ramach UE. Z bankowoÊcià centralnà 
zbudowanà na zasadzie federalizmu mo˝na si´ by∏o spotkaç w kilku krajach, 
w tym mi´dzy innymi w Stanach Zjednoczonych i Republice Federalnej Niemiec. 
Nowatorski charakter rozwiàzaƒ systemowych w bankowoÊci centralnej UE 
polega na tym, ˝e instytucje spe∏niajàce funkcje banku centralnego wykonujà 
swoje zadania nie na obszarze jednego paƒstwa federalnego, ale na obszarze 
wielu suwerennych paƒstw.

Tworzàc ESBC przyj´to, wzorujàc si´ na systemie amerykaƒskim i niemieckim, 
dwupoziomowà struktur´. Sk∏adajà si´ na nià, jak ju˝ wspomniano, EBC oraz KBC.

Podstawowe decyzje z zakresu polityki pieni´˝nej podejmowane sà w sposób 
scentralizowany przez w∏adze EBC, natomiast KBC, które sà „ramionami wyko-
nawczymi” EBC, powierzono realizacj´ decyzji.

Federalny charakter europejskiej bankowoÊci centralnej jest tak˝e wyra-
zem funkcjonowania w UE zasady subsydiarnoÊci, zwanej te˝ zasadà 
pomocniczoÊci. Zasada ta stanowi, ˝e w dziedzinach, które nie podlegajà 
wy∏àcznej kompetencji UE, Wspólnota dzia∏a tylko wtedy, gdy cele 
rozwa˝anych przedsi´wzi´ç nie mogà byç osiàgni´te w wystarczajàcym 
stopniu na szczeblu paƒstw cz∏onkowskich i ze wzgl´du na ich rozmia-
ry lub skutki mogà zostaç lepiej osiàgni´te na szczeblu unijnym. Zasada 
subsydiarnoÊci stara si´ wi´c ∏àczyç koniecznoÊç maksymalnej efektywnoÊci 
dzia∏ania z respektowaniem autonomii paƒstw cz∏onkowskich Unii. Wyra-
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zem zasady subsydiarnoÊci w relacjach pomi´dzy EBC a KBC jest szeroko 
stosowana decentralizacja wykonawcza, której towarzyszy centralizacja 
najwa˝niejszych decyzji na szczeblu EBC. Decentralizacja ta dotyczy wielu 
dziedzin. Najwa˝niejsza z nich to dziedzina realizacji polityki pieni´˝nej. 
W du˝ym stopniu zdecentralizowane sà tak˝e: przechowywanie rezerw 
dewizowych i zarzàdzanie nimi, produkcja banknotów i monet, nadzór 
nad bezgotówkowym systemem rozliczeƒ, nadzór bankowy oraz groma-
dzenie materia∏ów statystycznych i prowadzenie badaƒ. O podziale zadaƒ 
pomi´dzy EBC a KBC w strefie euro Êwiadczà proporcje mi´dzy liczbà 
zatrudnionych pracowników. O ile zatrudnienie w EBC wynosi∏o na koniec 
2005 r. 1 360 osób, o tyle przyk∏adowo w Banku Francji pracowa∏y 13 972 
osoby, a w Federalnym Banku Niemiec 12 774 osoby.

2.2. Cel i zadania ESBC

G∏ównym celem dzia∏alnoÊci ESBC jest, zgodnie z art. 105.1 Traktatu, utrzymanie 
stabilnoÊci cen. Bez uszczerbku dla g∏ównego celu stabilizacji cen Eurosystem powi-
nien wspieraç ogólnà polityk´ gospodarczà we Wspólnocie Europejskiej, a w tym 
przede wszystkim takie cele, jak: utrzymywanie harmonijnego i zrównowa˝onego 
wzrostu oraz trwa∏ego rozwoju ˝ycia gospodarczego, a tak˝e osiàganie wysokiego 
poziomu zatrudnienia i wysokiego stopnia ochrony socjalnej.

Realizujàc te cele, Eurosystem dzia∏a zgodnie z zasadà otwartej gospodarki ryn-
kowej z wolnà konkurencjà, sprzyjajàcà efektywnej alokacji zasobów.

Traktat zobowiàza∏ ESBC do realizacji, oprócz celu g∏ównego, czterech podsta-
wowych zadaƒ, które przyczyniajà si´ do osiàgni´cia celu g∏ównego. Do zadaƒ 
tych nale˝à:

  okreÊlenie i realizowanie polityki pieni´˝nej Wspólnoty,

  przeprowadzanie operacji walutowych,

   przechowywanie oficjalnych rezerw walutowych paƒstw cz∏onkowskich 
i zarzàdzanie nimi,

  wspieranie sprawnego funkcjonowania systemów p∏atnoÊci.

Niezale˝nie od wymienionych wy˝ej podstawowych zadaƒ, ESBC pe∏ni jeszcze 
inne zadania wynikajàce z Traktatu. Do zadaƒ tych nale˝à:
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  emisja banknotów i monet euro,

  przyczynianie si´ do sprawnego prowadzenia przez kompetentne w∏adze poli-
tyki nadzorczej instytucji kredytowych i stabilnoÊci systemu finansowego,

 gromadzenie i opracowywanie informacji statystycznych.

2.3. Organy EBC

ESBC sk∏ada si´, jak ju˝ wspomniano, z EBC oraz wszystkich 27 KBC paƒstw 
cz∏onkowskich UE. Postanowienia Traktatu zosta∏y jednak tak sformu∏owane, 
jakby wszystkie paƒstwa cz∏onkowskie UE zamierza∏y szybko przystàpiç do stre-
fy euro. Tymczasem do strefy tej przystàpi∏o do chwili obecnej tylko 13 paƒstw. 
Dlatego w celu zapewnienia wi´kszej przejrzystoÊci struktur bankowoÊci cen-
tralnej Rada Prezesów, najwy˝szy organ zarzàdzajàcy EBC, postanowi∏a przyjàç 
dla okreÊlenia cz´Êci ESBC nowà nazw´: Eurosystem. Eurosystem tworzà obec-
nie EBC oraz KBC 13 paƒstw, które przystàpi∏y do systemu wspólnego pieniàdza 
euro. Wynika stàd, ˝e dopiero wówczas, gdy pozosta∏e 14 krajów cz∏onkowskich 
przystàpi do systemu wspólnego pieniàdza euro, okreÊlenie Eurosystemu stanie 
si´ synonimem ESBC. Aktualnà struktur´ ESBC przedstawiono na schemacie 1.

System zarzàdzania w ramach ESBC i Eurosystemu wzorowany jest na takich 
systemach federacyjnych, jak funkcjonujàcy do 1998 r. w Niemczech i obecnie 
obowiàzujàcy w Stanach Zjednoczonych. Jednak ani ESBC, ani Eurosystem nie 
majà osobowoÊci prawnej. OsobowoÊç prawnà majà natomiast EBC oraz KBC.

Eurosystem i ESBC kierujà organy decyzyjne EBC: Rada Prezesów oraz Zarzàd. 
Trzecim organem jest Rada Ogólna (por. schemat 2).

W sk∏ad Rady Prezesów wchodzà wszyscy cz∏onkowie Zarzàdu EBC oraz 
prezesi KBC paƒstw cz∏onkowskich, które przystàpi∏y do strefy euro. Do 
najwa˝niejszych zadaƒ Rady nale˝à:

  uchwalanie wytycznych i podejmowanie decyzji niezb´dnych do wykonania 
zadaƒ powierzonych Eurosystemowi,

  ustalanie polityki pieni´˝nej strefy euro, w∏àcznie z odpowiednimi decyzjami 
w sprawie poÊrednich celów pieni´˝nych, podstawowych stóp procentowych 
i wielkoÊci rezerw w Eurosystemie, oraz okreÊlanie wytycznych koniecznych 
do ich realizacji.
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Podejmujàc decyzje dotyczàce polityki pieni´˝nej lub innych zadaƒ Eurosyste-
mu, cz∏onkowie Rady Prezesów nie wyst´pujà jako przedstawiciele poszcze-
gólnych paƒstw, ale jako osoby niezale˝ne. Odzwierciedleniem tego jest zasada 
„jedna osoba, jeden g∏os” (jedynie w sprawach finansowych EBC g∏osy prezesów 
sà „wa˝one” wed∏ug udzia∏u poszczególnych krajów w kapitale EBC). Rada 
podejmuje decyzje zwyk∏à wi´kszoÊcià g∏osów. W przypadku jednakowej liczby 
g∏osów decyduje g∏os przewodniczàcego, czyli Prezesa lub Wiceprezesa EBC. Do 
g∏osowania niezb´dne jest quorum, które wynosi dwie trzecie cz∏onków. W celu 
przeciwdzia∏ania naciskom w∏adz politycznych na cz∏onków Rady Prezesów 
przyj´to zasad´, ˝e szczegó∏owe sprawozdanie z przebiegu posiedzenia Rady 
i przebiegu g∏osowaƒ ma charakter poufny i nie jest publikowane.

Rada Prezesów zbiera si´ na ogó∏ w ka˝dy pierwszy i trzeci czwartek miesiàca 
w siedzibie EBC we Frankfurcie nad Menem w Niemczech.

Obecnie w g∏osowaniach biorà udzia∏ wszyscy cz∏onkowie Rady Prezesów. 
W przysz∏oÊci do strefy euro przystàpià jednak kolejne kraje cz∏onkowskie UE. 
Aby zapewniç sprawnoÊç podejmowania decyzji przez Rad´ Prezesów, w 2003 r. 
postanowiono, ˝e kiedy liczba paƒstw cz∏onkowskich systemu euro przekroczy 
15, zmieniony zostanie system g∏osowania. Co prawda Rada Prezesów w dal-
szym ciàgu b´dzie si´ sk∏ada∏a z 6 cz∏onków Zarzàdu i wszystkich prezesów 
KBC wchodzàcych w sk∏ad Eurosystemu, jednak w g∏osowaniach uczestniczyç 
b´dzie nie wi´cej ni˝ 21 osób, tj. 6 cz∏onków Zarzàdu i 15 uprawnionych do 
g∏osowania prezesów KBC. Oznacza to, ˝e uprawnienie do g∏osowania prezesów 
KBC b´dzie mia∏o charakter rotacyjny.

Zarzàd, b´dàcy organem wykonawczym, sk∏ada si´ z Prezesa i Wiceprezesa EBC 
oraz czterech innych cz∏onków mianowanych za wspólnym porozumieniem sze-
fów paƒstw lub rzàdów paƒstw cz∏onkowskich strefy euro, na podstawie reko-
mendacji Rady Unii Europejskiej, po uzyskaniu przez nià opinii Parlamentu 
Europejskiego i Rady Prezesów. Kadencja cz∏onków Zarzàdu trwa osiem lat i nie 
mo˝e byç odnowiona.

Do zadaƒ Zarzàdu nale˝à przede wszystkim:

  przygotowywanie posiedzeƒ Rady Prezesów,

   realizowanie polityki pieni´˝nej strefy euro zgodnie z wytycznymi i decyzjami 
Rady Prezesów, w∏àcznie z wydawaniem niezb´dnych poleceƒ KBC strefy euro,

  kierowanie bie˝àcà dzia∏alnoÊcià EBC.
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Obradom Zarzàdu przewodniczy Prezes lub Wiceprezes EBC.

Posiedzenia Zarzàdu odbywajà si´ co najmniej raz w tygodniu. Jego decyzje 
podejmowane sà zwyk∏à wi´kszoÊcià g∏osów. W przypadku jednakowej liczby 
g∏osów decyduje g∏os przewodniczàcego.

Trzeci organ EBC – Rada Ogólna – sk∏ada si´ z Prezesa i Wiceprezesa EBC oraz pre-
zesów KBC wszystkich paƒstw cz∏onkowskich UE. W jej posiedzeniach mogà tak˝e 
uczestniczyç pozostali cz∏onkowie Zarzàdu oraz przedstawiciel Komisji Europejskiej, 
ale nie biorà oni udzia∏u w g∏osowaniach. Rada jest odpowiedzialna przede wszyst-
kim za wykonanie tych zadaƒ przej´tych od EIW, które muszà byç nadal realizowane 
przez EBC w zwiàzku z tym, ˝e nie wszystkie paƒstwa cz∏onkowskie przyj´∏y euro.

G∏ównym zadaniem Rady Ogólnej jest ocena gospodarek paƒstw, które nie 
przystàpi∏y jeszcze do strefy euro, z punktu widzenia ich przygotowania do 
wprowadzenia wspólnej waluty. Do obowiàzków Rady Ogólnej nale˝y tak˝e 
udzia∏ w koordynacji polityki pieni´˝nej, ukierunkowanej na utrzymanie sta-
bilnych cen, prowadzonej przez paƒstwa cz∏onkowskie, które nie nale˝à jeszcze 
do strefy euro. Rada Ogólna zbiera si´ na ogó∏ raz na trzy miesiàce.

Istotnym elementem struktury organizacyjnej EBC sà specjalistyczne komi-
tety wspierajàce poprzez swojà dzia∏alnoÊç eksperckà organy decyzyjne Banku 
w realizacji ich zadaƒ. W sk∏ad komitetów, których obecnie jest 14, wchodzà 
zazwyczaj pracownicy banków centralnych Eurosystemu. W pracach wi´kszoÊci 
komitetów uczestniczà tak˝e pracownicy KBC paƒstw, które nie przyj´∏y jeszcze 
euro. Uczestnictwo to jednak nie ma sta∏ego charakteru.

2.4. Niezale˝noÊç EBC

Badania prowadzone przez d∏ugi czas w wielu krajach dowiod∏y, ˝e im bardziej 
bank centralny jest niezale˝ny od w∏adzy wykonawczej, tym bardziej stabilny 
jest pieniàdz, co korzystnie wp∏ywa na rozwój gospodarki w d∏u˝szym okresie. 
Stàd w Traktacie postanowiono, ˝e EBC, a tak˝e KBC wchodzàce w sk∏ad Euro-
systemu, muszà byç niezale˝ne.

Niezale˝noÊç EBC ma cztery aspekty. Mówi si´ o niezale˝noÊci instytucjonalnej, 
personalnej, funkcjonalnej i finansowej.

Niezale˝noÊç instytucjonalna polega na tym, ˝e w∏adze polityczne UE i w∏adze 
polityczne poszczególnych krajów cz∏onkowskich nie majà prawa ingerowaç 
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w dzia∏alnoÊç EBC i KBC. W art. 107 Traktatu stwierdza si´ bowiem, ̋ e ani EBC, 
ani KBC i cz∏onkowie ich organów decyzyjnych nie b´dà ˝àdaç ani przyjmowaç 
instrukcji od instytucji czy organów Wspólnoty, od jakiegokolwiek rzàdu 
paƒstwa cz∏onkowskiego ani jakichkolwiek innych organów. JednoczeÊnie 
instytucje Wspólnoty, organy i rzàdy paƒstw cz∏onkowskich zobowiàza∏y si´ 
przestrzegaç tej zasady i nie dà˝yç do wywierania wp∏ywu na cz∏onków orga-
nów decyzyjnych EBC i KBC przy wykonywaniu ich zadaƒ.

Gwarancjà niezale˝noÊci personalnej EBC jest g∏ównie to, ˝e cz∏onkowie jego 
w∏adz sà mianowani na d∏ugoletnie kadencje i sà w zasadzie nieodwo∏ywalni. 
Cz∏onkowie Zarzàdu, jak ju˝ wskazywano, pe∏nià swojà kadencj´ przez osiem 
lat. Kadencje pozosta∏ych cz∏onków Rady Prezesów, tzn. prezesów KBC, 
wynoszà co najmniej pi´ç lat. JeÊli cz∏onek Zarzàdu EBC przesta∏ spe∏niaç 
wymagania konieczne do wykonywania jego obowiàzków lub jeÊli dopuÊci∏ 
si´ powa˝nego przewinienia, jego dymisj´ mo˝e orzec tylko Europejski Try-
buna∏ SprawiedliwoÊci na wniosek Rady Prezesów lub Zarzàdu Banku. Decyzja 
o odwo∏aniu prezesa KBC przez w∏adze krajowe, z powodu niespe∏niania przez 
niego warunków koniecznych do wykonywania obowiàzków lub dopuszczenia 
si´ powa˝nego przewinienia, mo˝e zostaç zaskar˝ona przez danego prezesa lub 
Rad´ Prezesów EBC do Europejskiego Trybuna∏u SprawiedliwoÊci.

Niezale˝noÊç funkcjonalna EBC polega z kolei na tym, ̋ e jego dzia∏alnoÊç powin-
na byç ukierunkowana przede wszystkim na realizacj´ celu g∏ównego, którym 
jest utrzymanie stabilnego poziomu cen. Istotnym czynnikiem wspierajàcym 
niezale˝noÊç funkcjonalnà jest wyra˝ony w art. 104 Traktatu zakaz finan-
sowania przez EBC i KBC deficytu instytucji lub organów Wspólnoty, w∏adz 
centralnych oraz lokalnych paƒstw cz∏onkowskich. W ten sposób zosta∏ zbu-
dowany „wysoki mur”, oddzielajàcy bank centralny i w∏adze polityczne. Ma on 
uniemo˝liwiç bezpoÊrednie finansowanie deficytów publicznych poprzez emisj´ 
dodatkowego pieniàdza. W ten sposób w du˝ym stopniu eliminuje si´ ryzyko 
utraty przez bank centralny kontroli nad kszta∏towaniem si´ iloÊci pieniàdza 
w obiegu, co mog∏oby mieç powa˝ne konsekwencje dla wzrostu cen.

Przez niezale˝noÊç finansowà EBC nale˝y rozumieç zdolnoÊç do finansowa-
nia wydatków zwiàzanych z jego dzia∏alnoÊcià bie˝àcà i inwestycyjnà z przy-
chodów uzyskiwanych z bie˝àcej dzia∏alnoÊci oraz posiadanych kapita∏ów 
w∏asnych. Dlatego ani w∏adze krajowe, ani w∏adze UE nie mogà wywieraç 
wp∏ywu na finanse banków centralnych, a finanse EBC sà wy∏àczone z ogól-
nego bud˝etu UE.
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2.5. OdpowiedzialnoÊç EBC

Niezale˝noÊç EBC, zgodnie z zasadami demokracji, ∏àczy si´ z jego 
odpowiedzialnoÊcià. W demokratycznym spo∏eczeƒstwie obywatele i wybrani 
przez nich przedstawiciele muszà mieç mo˝liwoÊç wykonywania demokratycznej 
kontroli dzia∏alnoÊci niezale˝nych instytucji. Poj´cie odpowiedzialnoÊci w roz-
patrywanym kontekÊcie mo˝e jednak prowadziç do nieporozumieƒ. W demo-
kratycznych systemach krajów anglosaskich do okreÊlenia odpowiedzialnoÊci 
u˝ywa si´ angielskiego s∏owa accountability, a nie terminu responsability, 
zbli˝onego do okreÊlenia odpowiedzialnoÊç w j´zyku polskim.

Terminowi accountability w j´zyku polskim odpowiada∏oby raczej sformu-
∏owanie obowiàzek zdania sprawozdania, odwo∏ujàce si´ jednak do nieco 
odmiennych tradycji w dziedzinie funkcjonowania paƒstwa. Oznacza to, ˝e 
obywatele, dzia∏ajàcy jako mocodawcy, przekazujà odpowiedzialnoÊç za pro-
wadzenie polityki pieni´˝nej niezale˝nemu bankowi centralnemu, który jako 
mandatariusz dzia∏a na ich rachunek.

Formy komunikowania si´ EBC z otoczeniem oraz zdawania sprawy ze 
swej dzia∏alnoÊci bezpoÊrednio obywatelom, Parlamentowi Europejskiemu 
oraz innym instytucjom sà liczne. Bank stara si´ bezpoÊrednio i poÊrednio 
informowaç spo∏eczeƒstwo o swych dzia∏aniach, uzasadniaç te dzia∏ania oraz 
przedstawiaç ich rezultaty. Formy tych informacji sà ró˝norodne:

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

   co miesiàc publikowany jest „Biuletyn Miesi´czny EBC”, w którym prezen-
towana jest dzia∏alnoÊç ESBC w formie wnikliwych analiz sytuacji gospo-
darczej, wyjaÊnieƒ dotyczàcych prowadzonej przez EBC polityki pieni´˝nej 
oraz bogatych materia∏ów statystycznych;

   po zakoƒczeniu roku publikowany jest, we wszystkich oficjalnych j´zykach 
Unii Europejskiej, w tym w j´zyku polskim, „Raport Roczny EBC”, który zgod-
nie z obowiàzujàcym prawem przesy∏any jest do: Parlamentu Europejskiego, 
Rady Europejskiej, Rady Unii Europejskiej oraz Komisji Europejskiej; Raport 
ten jest tak˝e ∏atwo dost´pny dla wszystkich zainteresowanych osób;

   po ka˝dym posiedzeniu Rady Prezesów og∏aszane sà komunikaty prasowe 
o przebiegu posiedzenia i podj´tych decyzjach;
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  po pierwszym w danym miesiàcu posiedzeniu Rady Prezesów, poÊwi´conym 
problemom prowadzonej polityki pieni´˝nej, odbywa si´ konferencja pra-
sowa, w trakcie której Prezes lub Wiceprezes EBC odpowiadajà na pytania 
dziennikarzy;

  cz∏onkowie Rady Prezesów prezentujà dzia∏alnoÊç EBC na ró˝nych spotka-
niach Êrodowiskowych i konferencjach naukowych.

Warto podkreÊliç, ˝e wiele dokumentów i publikacji EBC w wersji papierowej 
mo˝na otrzymaç bezp∏atnie. Tak˝e na stronach internetowych EBC (http://
www.ecb.int) oraz KBC znaleêç mo˝na ogromnà iloÊç informacji, dokumentów 
i opracowaƒ analitycznych dotyczàcych dzia∏alnoÊci ESBC.

Du˝e znaczenie w funkcjonowaniu EBC majà, jak ju˝ wskazywano, jego rela-
cje z Parlamentem Europejskim. Po przes∏aniu do Parlamentu Europejskiego 
„Raportu Rocznego” z dzia∏alnoÊci EBC za poprzedni rok w Parlamencie odbywa 
si´ debata plenarna. Otwiera jà wystàpienie Prezesa EBC, który w dalszej cz´Êci 
obrad ustosunkowuje si´ tak˝e do wyra˝onych w debacie opinii i pytaƒ.

Prezes lub inny cz∏onek Zarzàdu EBC mogà tak˝e, na wniosek Parlamentu 
Europejskiego albo z w∏asnej inicjatywy, wyst´powaç przed specjalistycznymi 
komisjami Parlamentu. Najwa˝niejszà z nich jest Komisja ds. gospodarczych 
i pieni´˝nych. Prezes EBC sk∏ada przed tà komisjà, z regu∏y cztery razy w roku, 
sprawozdanie z prowadzonej przez Bank polityki pieni´˝nej.

EBC wspó∏pracuje tak˝e, jak podkreÊlano, z Komisjà Europejskà i Radà Unii Euro-
pejskiej sk∏adajàcà si´ ministrów gospodarki i finansów, zwanà w skrócie radà Ecofin. 
Zarówno przedstawiciel Komisji Europejskiej, jak i przewodniczàcy Rady Ecofin majà 
prawo uczestniczenia w posiedzeniach Rady Prezesów EBC i mogà przedk∏adaç Radzie 
okreÊlone problemy do rozpatrzenia. Osoby te nie majà jednak prawa uczestniczyç 
w g∏osowaniach, co jest logicznà konsekwencjà niezale˝noÊci EBC.

Prezes EBC jest tak˝e zapraszany na posiedzenia Rady Ecofin, jeÊli przedmiotem 
posiedzeƒ sà sprawy zwiàzane z zadaniami realizowanymi przez Bank.

Nale˝y równie˝ nadmieniç, ˝e EBC oraz KBC sà reprezentowane w Komitecie 
Ekonomicznym i Finansowym, b´dàcym organem konsultacyjnym Wspólnoty 
zajmujàcym si´ problematykà polityki gospodarczej.
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3. Polityka pieni´˝na EBC

3.1. Strategia polityki pieni´˝nej EBC

Wi´kszoÊç ekonomistów jest zgodna, ̋ e w d∏ugim okresie wzrost iloÊci pieniàdza 
w gospodarce, ceteris paribus, nie wywo∏a sta∏ego wzrostu produkcji i nie ogra-
niczy bezrobocia, ale spowoduje wzrost ogólnego poziomu cen, czyli inflacji. 
Oznacza to, ˝e w d∏ugim okresie bank centralny nie ma mo˝liwoÊci wp∏ywania 
na wzrost gospodarczy, zwi´kszajàc poda˝ pieniàdza. Z kolei doÊwiadczenia 
wielu krajów wskazujà, ˝e niskiej inflacji towarzyszà na ogó∏, w d∏ugim okre-
sie, wysoki wzrost gospodarczy, wzrost konsumpcji ludnoÊci i niska stopa bez-
robocia. Strategia polityki pieni´˝nej EBC, rozumiana jako tryb post´powania 
dla osiàgni´cia przyj´tego celu, jest zatem ukierunkowana na utrzymanie 
stabilnoÊci cen. Strategia ta tworzy ogólne ramy podejmowania decyzji z zakre-
su polityki pieni´˝nej.

Wa˝nym elementem strategii polityki pieni´˝nej EBC jest jej cel: utrzymanie 
stabilnoÊci cen. Aby jednak cel ten móg∏ byç przedmiotem polityki pieni´˝nej 
niezb´dne by∏o jego doprecyzowanie i wyra˝enie w postaci liczbowej. Dlatego 
Rada Prezesów przyj´∏a, ˝e stabilnoÊç cen jest utrzymana, jeÊli roczne tempo 
wzrostu zharmonizowanego indeksu cen konsumpcyjnych (HIPC) w stre-
fie euro jest ni˝sze ni˝ 2%. Rada Prezesów przyj´∏a jednoczeÊnie, ˝e zamie-
rza utrzymaç stop´ inflacji w Êrednim okresie na poziomie nieco ni˝szym 
od 2%. Kwantyfikacja celu g∏ównego ESBC czyni polityk´ pieni´˝nà bardziej 
przejrzystà, a jednoczeÊnie stanowi swoistà kotwic´, dzi´ki której zostajà 
ograniczone oczekiwania inflacyjne przedsi´biorstw, ludnoÊci i innych 
uczestników ˝ycia gospodarczego.

Innym wa˝nym elementem strategii polityki pieni´˝nej EBC jest system groma-
dzenia i analizy informacji, które sà podstawà podejmowania przez Rad´ Pre-
zesów trafnych decyzji majàcych na celu utrzymanie stabilnoÊci cen w Êrednim 
i d∏ugim okresie. W celu zapewnienia tej stabilnoÊci Rada Prezesów powinna 
wp∏ywaç, odpowiednio do zmieniajàcych si´ uwarunkowaƒ ekonomicznych, 
na sytuacj´ na rynku pieni´˝nym, a szczególnie na poziom krótkoterminowych 
stóp procentowych.

System ca∏oÊciowej analizy zagro˝eƒ stabilnoÊci cen w EBC sk∏ada si´ z dwu 
elementów, nazywanych filarami strategii polityki pieni´˝nej: analizy ekono-
micznej i analizy pieni´˝nej (por. schemat 3).
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Analiza ekonomiczna przeprowadzana w ramach pierwszego filaru dotyczy 
zagro˝eƒ stabilnoÊci cen wyst´pujàcych w krótkim i Êrednim okresie. Zmien-
ne ekonomiczne i finansowe, b´dàce przedmiotem analizy, to przede wszyst-
kim: ewolucja wielkoÊci produkcji globalnej i jej sk∏adników, globalny popyt 
i jego elementy, polityka bud˝etowa, sytuacja na rynku finansowym i na rynku 
pracy, szeroka gama cen i kosztów, ewolucja kursu walutowego oraz sytuacja 
gospodarcza w innych krajach. W ramach tej analizy du˝à wag´ przywiàzuje 
si´ do szoków gospodarczych, ich wp∏ywu na koszty i ceny oraz do krótko- 
i Êrednioterminowych perspektyw rozprzestrzeniania si´ ich skutków.

Analiza pieni´˝na przeprowadzana w ramach drugiego filaru dotyczy zagro˝eƒ 
stabilnoÊci cen wyst´pujàcych w Êrednim i d∏ugim okresie. Opiera si´ ona 
na Êcis∏ym zwiàzku, w Êrednim i d∏ugim okresie, pomi´dzy iloÊcià pieniàdza 
w obiegu a poziomem inflacji. W analizie tej uwzgl´dnia si´ wiele wskaêników 
pieni´˝nych. Szczególnà wag´ przywiàzuje si´ do kszta∏towania si´ agre-
gatu M3 i jego sk∏adników. Nale˝y podkreÊliç, ˝e EBC og∏osi∏ tzw. wartoÊç 
referencyjnà wzrostu M3, która okreÊla roczne tempo wzrostu M3 w perspek-
tywie Êredniookresowej, pozwalajàce na utrzymanie stabilnoÊci cen. Od 1999 r. 

schemat 3 STRATEGIA POLITYKI PIENI¢˚NEJ
EBC ukierunkowana na utrzymanie 
stabilnoÊci cen

èródło: EBC (2004, s. 66).

RADA PREZESÓW
podejmuje decyzje w zakresie polityki pieni´˝nej

na podstawie ca∏oÊciowej analizy zagro˝eƒ dla stabilnoÊci cen
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ekonomicznych

Analiza
ekonomiczna

weryfikacja
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tendencji pieni´˝nych
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wartoÊç referencyjna rocznego wzrostu M3 wynosi 4,5%. JeÊli przyjmuje si´, ˝e 
istnieje zale˝noÊç pomi´dzy poda˝à pieniàdza a poziomem inflacji w Êrednim 
i d∏ugim okresie oraz – w mniejszym stopniu – w krótkim okresie, to oczywiste 
jest, i˝ polityka pieni´˝na EBC nie reaguje mechanicznie na wzrost agregatu M3 
w stosunku do wartoÊci referencyjnej.

Zanim jednak poszczególne wnioski wynikajàce z analiz przeprowadzonych 
w ramach pierwszego i drugiego filaru stanà si´ podstawà podejmowania 
przez Rad´ Prezesów decyzji z zakresu polityki pieni´˝nej, podlegajà one 
weryfikacji. Proces weryfikacji polega g∏ównie na konfrontacji wniosków 
wynikajàcych z analizy ekonomicznej o charakterze krótkookresowym z wnio-
skami wynikajàcymi z analizy pieni´˝nej majàcej charakter d∏ugookresowy. 
Taka weryfikacja ogranicza mo˝liwoÊç pope∏nienia b∏´dów w podejmowanych 
decyzjach z zakresu polityki pieni´˝nej w wyniku przyk∏adania nadmiernej 
wagi do niektórych wskaêników lub niektórych modeli.

3.2. Instrumenty polityki pieni´˝nej

Aby osiàgnàç swoje cele, Eurosystem ma do dyspozycji zestaw instrumentów i pro-
cedur polityki pieni´˝nej. Za pomocà tych instrumentów Eurosystem generuje impul-
sy pieni´˝ne, które wp∏ywajà na zachowanie i decyzje instytucji oraz jednostek eko-
nomicznych, a w ostatecznym rezultacie na ogólny poziom cen. Mechanizm trans-
misji impulsów polityki pieni´˝nej jest skomplikowany; zawiera wiele podmiotów 
i „kana∏ów”, którymi przebiegajà impulsy. Umo˝liwia EBC zarzàdzanie p∏ynnoÊcià na 
rynku pieni´˝nym oraz sterowanie stopami procentowymi na tym rynku.

Do realizacji polityki pieni´˝nej EBC mo˝e wykorzystywaç bogaty zestaw instru-
mentów wchodzàcych w sk∏ad: operacji otwartego rynku, operacji banku cen-
tralnego na koniec dnia oraz rezerw obowiàzkowych instytucji kredytowych.

3 .2 .1 . Operacje otwartego rynku
Operacje otwartego rynku przeprowadzane sà przez banki centralne z instytucja-
mi kredytowymi. Operacje te odgrywajà wa˝nà rol´ w polityce pieni´˝nej Euro-
systemu w zakresie sterowania stopami procentowymi, zarzàdzania p∏ynnoÊcià 
na rynku oraz sygnalizowania nastawienia EBC w polityce pieni´˝nej. W ramach 
operacji otwartego rynku wykorzystuje si´ pi´ç rodzajów instrumentów:

   transakcje odwracalne (repo i reverse repo), polegajàce na zakupie lub 
sprzeda˝y aktywów przez banki centralne w ramach umów z przyrzecze-
niem odkupu,
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   transakcje bezwarunkowe (outright), w ramach których aktywa sà naby-
wane i sprzedawane do ich terminu zapadalnoÊci,

   emisje certyfikatów d∏u˝nych,

   swapy walutowe, b´dàce jednoczeÊnie kasowymi transakcjami zakupu 
(sprzeda˝y) i terminowymi transakcjami sprzeda˝y (zakupu) jednej waluty 
w zamian za innà,

  przyjmowanie depozytów terminowych.

Operacje otwartego rynku przeprowadzane sà z inicjatywy EBC, który równie˝ 
decyduje o stosowanych instrumentach oraz zasadach i warunkach ich wyko-
rzystania. Operacje te mo˝na realizowaç w drodze przetargów standardowych 
trwajàcych 24 godziny, przetargów szybkich trwajàcych jednà godzin´ lub pro-
cedur bilateralnych.

Z punktu widzenia celów, regularnoÊci i procedur ogó∏ operacji otwartego 
rynku w Eurosystemie mo˝na podzieliç na cztery grupy: podstawowe operacje 
refinansujàce, d∏u˝sze operacje refinansujàce, operacje dostrajajàce oraz ope-
racje strukturalne.

Podstawowe operacje refinansujàce to operacje odwracalne, z regu∏y zasilajàce 
rynek p∏ynnymi Êrodkami. Przeprowadzane sà w ka˝dym tygodniu z zasady z jed-
notygodniowym terminem zapadalnoÊci, w drodze przetargów standardowych. 
Operacje te odgrywajà zasadniczà rol´ w realizacji celów Eurosystemu na otwartym 
rynku i zapewniajà podstawowà cz´Êç Êrodków refinansujàcych sektor finansowy.

D∏u˝sze operacje refinansujàce to transakcje odwracalne zasilajàce Êrodkami 
p∏ynnymi. Przeprowadzane sà co miesiàc, z zasady z trzymiesi´cznym terminem 
zapadalnoÊci. Dostarczajà one instytucjom kredytowym dodatkowych Êrodków 
refinansujàcych na d∏u˝szy okres. Sà przeprowadzane w drodze przetargów 
standardowych. Operacje te dostarczajà tylko niewielkà cz´Êç ca∏kowitego refi-
nansowania. Eurosystem z zasady nie zamierza za poÊrednictwem tych operacji 
wysy∏aç sygna∏ów na rynek.

Operacje dostrajajàce sà przeprowadzane doraênie w celu regulowania p∏ynnoÊci 
na rynku oraz sterowania stopami procentowymi g∏ównie dla ∏agodzenia wp∏ywu 
p∏ynnoÊci na rynku na stopy procentowe. Operacje dostrajajàce sà realizowane 
przede wszystkim jako transakcje odwracalne. Mogà jednak mieç form´ transakcji 
bezwarunkowych, swapów walutowych i przyjmowania lokat terminowych. Ope-
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racje dostrajajàce sà zazwyczaj realizowane przez KBC, a w wyjàtkowych przy-
padkach przez EBC, w drodze przetargów szybkich lub procedur bilateralnych.

Operacje strukturalne sà przeprowadzane w przypadku, gdy EBC zamie-
rza skorygowaç strukturalnà pozycj´ p∏ynnoÊciowà Eurosystemu wobec sek-
tora finansowego. Sà one dokonywane w drodze emisji certyfikatów d∏u˝nych, 
transakcji odwracalnych i transakcji bezwarunkowych. Operacje strukturalne 
w formie transakcji odwracalnych i emisji certyfikatów d∏u˝nych sà prze-
prowadzane przez KBC za poÊrednictwem przetargów standardowych. Ope-
racje strukturalne w formie transakcji bezwarunkowych sà natomiast prze-
prowadzane w drodze procedur bilateralnych.

3 .2 .2 . Operacje banku centralnego na koniec dnia
Operacje banku centralnego na koniec dnia majà na celu zasilanie p∏ynnoÊcià 
lub absorbowanie bie˝àcej p∏ynnoÊci, sygnalizowanie nastawienia EBC w poli-
tyce pieni´˝nej oraz ograniczanie wahaƒ rynkowej stopy procentowej over-
night. Upowa˝nione instytucje kredytowe, zwane kontrahentami, korzystajà 
z omawianych operacji z w∏asnej inicjatywy.

Na operacje banku centralnego na koniec dnia sk∏adajà sí  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 
uzyskaç w KBC kredyt na 24 godziny (overnight) wed∏ug z góry ustalonej stopy 
procentowej w zamian za okreÊlone aktywa zwane aktywami klasyfikowa-
nymi. W normalnej sytuacji nie stosuje si´ ograniczeƒ dost´pu kontrahentów 
do kredytu, z wyjàtkiem wymogu przedstawienia wystarczajàcych aktywów 
zabezpieczajàcych. Oprocentowanie kredytu banku centralnego na koniec dnia 
zazwyczaj okreÊla górny pu∏ap rynkowej stopy procentowej typu overnight.

Depozyt w banku centralnym na koniec dnia pozwala instytucjom kredytowym 
na z∏o˝enie depozytu na 24 godziny (overnight), którego oprocentowanie jest 
z góry okreÊlone. W normalnej sytuacji nie stosuje si´ limitów depozytowych. 
Oprocentowanie depozytu w banku centralnym na koniec dnia zazwyczaj 
okreÊla minimalny poziom rynkowej stopy procentowej typu overnight.

Struktur´ operacji polityki pieni´˝nej Eurosystemu przedstawiono w tabeli.

Na zakoƒczenie powy˝szych rozwa˝aƒ nale˝y podkreÊliç, ˝e Rada Prezesów 
ustala podstawowe stopy procentowe EBC, które odzwierciedlajà nastawienie 
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Banku w polityce pieni´˝nej. Stopy te tworzà tzw. korytarz stóp procentowych 
EBC. „Sufit” korytarza stanowi stopa procentowa kredytu banku centralnego 
na koniec dnia, „pod∏og´” korytarza stanowi stopa procentowa depozytu na 
koniec dnia. Wewnàtrz tego korytarza znajduje si´ minimalna oferowana stopa 
procentowa podstawowych operacji refinansujàcych, która jest najwa˝niejszà 
stopà procentowà EBC. Z regu∏y nieco powy˝ej ostatniej z wymienionych stóp 
kszta∏tuje si´ rynkowa stopa procentowa zwana w skrócie EONIA.

3 .2 .3 . Rezerwa obowiàzkowa
Rezerwà obowiàzkowà okreÊla si´ minimalnà wartoÊç rezerw, jakà instytucja 
kredytowa ma obowiàzek utrzymywaç w KBC. Rezerwa ta jest ustalana dla 
ka˝dej instytucji w stosunku do elementów jej bilansu. Dla cz´Êci pasywów sto-

tabela OPERACJE POLITYKI PIENI¢˚NEJ 
EUROSYSTEMU

èródło: EBC (2005, s. 11).

Operacje polityki
pieni´˝nej zasilenie

pynnaÊcià

Rodzaje transakcji
absorpcja
p∏ynnoÊci

Termin
zapadalnoÊci Cz´stotliwoÊç Procedura

Podstawowe operacje
refinansujàce
D∏u˝sze operacje
refinansujàce
Operacje dostrajajàce

Operacje strukturalne

Kredyt z banku
centralnego
na koniec dnia
Depozyt w banku
centralnym
na koniec dnia

Transakcje
odwracalne
Transakcje
odwracalne
Transakcje
odwracalne

Swapy
walutowe

Bezwarunkowy
zakup (outright
purchase)
Transakcje
odwracalne

Bezwarunkowy
zakup

Transakcje
odwracalne

 –

 –

 –

Transakcje
odwracalne

Przyjmowanie
lokat
terminowych

Swapy
walutowe

Bezwarunkowa
sprzeda˝
(outright sale)
Emisja
certyfikatów
d∏u˝nych

Bezwarunkowa
sprzeda˝

 –

Depozyty

Jeden tydzieƒ

Trzy miesiàce

Nieznormalizo-
wany

 –

Znormalizowany
(nieznormalizo-
wany)

 –

Overnight

Overnight 

Co tydzieƒ

Co miesiàc

Nieregularnie

Nieregularnie

Regularnie
i nieregularnie

Nieregularnie

Dost´p wed∏ug uznania
kontrahentów

Dost´p wed∏ug uznania
kontrahentów 

Przetargi
standardowe
Przetargi
standardowe
Przetargi
szybkie

Procedury
bilateralne

Procedury
bilateralne

Przetargi
standardowe

Procedury
bilateralne

Operacje otwartego rynku 

Operacje banku centralnego na koniec dnia 
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suje si´ dodatnià stop´ rezerw (2%), dla cz´Êci pasywów zerowà stop´ rezerw, 
a cz´Êç pasywów jest wy∏àczona z podstawy naliczania rezerwy. Rezerwy 
obowiàzkowe instytucji kredytowych sà oprocentowane na poziomie stopy pro-
centowej podstawowych operacji refinansujàcych Eurosystemu.

System rezerwy obowiàzkowej w strefie euro ma przede wszystkim na celu sta-
bilizacj´ stóp procentowych na rynku pieni´˝nym oraz stworzenie lub pog∏´bienie 
strukturalnego niedoboru p∏ynnoÊci, który zwi´ksza wra˝liwoÊç instytucji kredyto-
wych na dzia∏ania banków centralnych prowadzone w ramach polityki pieni´˝nej.

4. Realizacja innych zadaƒ EBC

Oprócz kszta∏towania i realizacji polityki pieni´˝nej EBC, wspó∏pracujàc z KBC 
strefy euro, wykonuje, jak ju˝ wskazano, tak˝e inne zadania wspierajàce reali-
zacj´ celu g∏ównego ESBC: utrzymanie stabilnoÊci cen.

4.1.  Przeprowadzanie operacji walutowych 
i zarzàdzanie rezerwami walutowymi

Jednym z podstawowych zadaƒ EBC jest przeprowadzanie operacji walutowych 
i zarzàdzanie rezerwami walutowymi. Operacje te ÊciÊle wià˝à si´ z utrzy-
mywaniem stabilnoÊci cen w strefie euro. Kurs euro wzgl´dem innych walut 
wywiera bowiem du˝y wp∏yw na poziom cen dóbr i us∏ug eksportowanych 
przez kraje nale˝àce do UGW oraz na poziom cen i us∏ug importowanych przez 
te kraje. Chocia˝ poziom kursu euro wzgl´dem innych walut nie jest celem poli-
tyki pieni´˝nej EBC (przyj´to, ˝e b´dzie on mia∏ charakter p∏ynny, kszta∏tujàc 
si´ pod wp∏ywem popytu i poda˝y), jednak nie oznacza to, ˝e EBC nie prze-
prowadza interwencji na rynkach walutowych. Aby móc przeprowadzaç takie 
interwencje, KBC nale˝àce do strefy euro przekaza∏y cz´Êç swych rezerw dewi-
zowych we w∏adanie EBC – ∏àcznie 40 mld euro, z czego 85% w dewizach i 15% 
w z∏ocie. W zamian otrzyma∏y z EBC papiery wartoÊciowe nominowane w euro, 
uprawniajàce je do otrzymywania oprocentowania z tych aktywów. Jednak 
tylko cz´Êç tych rezerw walutowych trafi∏a do EBC we Frankfurcie nad Menem. 
Reszta tej kwoty pozosta∏a w KBC strefy euro. Banki te uczestniczà zatem 
w zarzàdzaniu rezerwami walutowymi EBC, pe∏niàc funkcj´ agentów EBC, 
którzy podejmujà dzia∏ania zgodnie z instrukcjami i zaleceniami EBC. G∏ówne 
decyzje z zakresu zarzàdzania rezerwami walutowymi b´dàcymi we w∏adaniu 
EBC podejmuje Rada Prezesów. Rada ta ustali∏a tak˝e optymalnà struktur´ 
rezerw walutowych, sk∏adajàcych si´ g∏ównie z dolarów, jenów i z∏ota.



1�0 Narodowy Bank Polski

Nieprzekazana we w∏adanie EBC cz´Êç rezerw walutowych KBC nale˝àcych do 
strefy euro pozostaje w dyspozycji tych banków i zarzàdzajà nià na swój rachu-
nek. Aby jednak zachowaç spójnoÊç operacji walutowych przeprowadzanych 
przez KBC z politykà EBC, banki te muszà informowaç EBC o zamierzonych 
operacjach walutowych, a w przypadkach operacji o du˝ej wartoÊci muszà 
uzyskaç na nie zgod´.

4.2.  Wspieranie sprawnego funkcjonowania systemu 
p∏atnoÊci

Kolejnym podstawowym zadaniem EBC jest wspieranie sprawnego funkcjono-
wania systemów p∏atnoÊci. Systemy te cz´sto sà porównywane z krwioobiegiem 
w organizmie cz∏owieka. Podobnie jak krew t∏oczona przez serce dociera przez 
t´tnice i naczynia w∏osowate do ró˝nych cz´Êci organizmu tylko wówczas, gdy nie 
napotka na swej drodze przeszkód, tak i strumienie pieniàdza, kontrolowane przez 
bank centralny, docierajà szybko i w po˝àdanej wielkoÊci do systemu bankowego 
wówczas, gdy system ten jest stabilny i funkcjonuje efektywnie.

Ogromny post´p, który dokona∏ si´ w ostatnich latach w dziedzinie technolo-
gii informatycznej, sta∏ si´ wa˝nym czynnikiem rozwoju systemów p∏atnoÊci. 
Szczególne znaczenie w systemach p∏atnoÊci w strefie euro ma transeuropej-
ski zautomatyzowany b∏yskawiczny system rozrachunku brutto w czasie rze-
czywistym zwany w skrócie TARGET. System ten jest wykorzystywany przez 
banki centralne i w rozliczeniach mi´dzybankowych. Sk∏ada si´ z krajowych 
systemów rozrachunku brutto w czasie rzeczywistym, zwanych w skrócie 
RTGS, i mechanizmu wzajemnego ∏àczenia. Podstawowym celem systemu 
TARGET, który dzia∏a od poczàtku 1999 r., czyli od chwili wprowadzenia euro 
do obiegu w formie bezgotówkowej, jest zapewnienie techniczno-organiza-
cyjnych warunków sprawnego oraz bezpiecznego funkcjonowania rozliczeƒ 
pieni´˝nych i p∏atnoÊci wielkich kwot w ramach UE. System ten spe∏nia bar-
dzo wysokie wymagania techniczne i umo˝liwia natychmiastowy transfer 
p∏atnoÊci mi´dzy krajami. Korzystanie z systemu TARGET jest obligatoryjne 
dla wszystkich operacji przeprowadzanych w ramach polityki pieni´˝nej 
realizowanej przez Eurosystem. JednoczeÊnie udzia∏ w systemie TARGET 
jest otwarty. Mogà z niego korzystaç tak˝e kraje cz∏onkowskie Unii Europej-
skiej, które nie nale˝à do strefy euro, jeÊli zlecone operacje przeprowadzane 
sà w euro.
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Obecnie trwajà zaawansowane prace nad przygotowaniem nowej wersji sys-
temu rozliczeƒ, zwanej TARGET 2. Nowy system, który zacznie funkcjonowaç 
w 2007 r., b´dzie jeszcze bezpieczniejszy i jeszcze bardziej efektywny dzi´ki 
lepiej zharmonizowanej i scentralizowanej infrastrukturze technicznej. TAR-
GET 2 b´dzie tak˝e zawieraç jednolity system naliczania op∏at.

4.3. Emisja banknotów i monet euro

Wprowadzenie wspólnego pieniàdza euro w krajach tworzàcych UGW nastàpi∏o 
1 stycznia 1999 r. Poczàtkowo jednak pieniàdz ten mia∏ form´ bezgotówkowà. 
Dopiero 1 stycznia 2002 r. wprowadzono do obiegu banknoty i monety euro.

Banknoty wyst´pujà w postaci siedmiu nomina∏ów: 5, 10, 20, 50, 100, 200 
i 500 euro. Przedstawiono na nich najwa˝niejsze style architektoniczne cha-
rakterystyczne dla siedmiu okresów historii kultury europejskiej: klasyczny, 
romaƒski, gotycki, renesansowy, barok i rokoko, architektur´ ˝elaza i szk∏a 
oraz nowoczesnà architektur´ XX wieku. Na banknotach euro przedstawiono 
g∏ówne elementy architektoniczne, które wyst´pujà w wymienionych sty-
lach: okna, bramy i mosty. Okna i bramy znajdujàce si´ na awersie banknotów, 
symbolizujà ducha otwartoÊci i wspó∏pracy w UE. Mosty znajdujàce si´ na 
rewersie banknotów stanowià metafor´ komunikacji mi´dzy mieszkaƒcami 
Europy oraz mi´dzy Europà a Êwiatem. Wymiary banknotów sà zró˝nicowane 
– tym wi´ksze, im wy˝szy jest nomina∏. Ka˝dy nomina∏ ma swój dominujàcy 
kolor. Siedem nomina∏ów banknotów, zarówno jeÊli chodzi o ich awers, jak 
i rewers, jest identycznych we wszystkich krajach UGW. Banknoty majà tak˝e 
wiele nowoczesnych zabezpieczeƒ przed fa∏szerstwami. Produkcja bank-
notów euro w Eurosystemie odbywa si´ w ramach systemu zwanego pooling. 
W ramach tego systemu poszczególne kraje strefy euro specjalizujà si´ w pro-
dukcji tylko niektórych nomina∏ów banknotów.

Jednostka pieni´˝na euro dzieli si´ na 100 centów. Seria monet sk∏ada si´ 
z oÊmiu sztuk o wartoÊci 1, 2, 5, 10, 20 i 50 centów oraz 1 i 2 euro. Wzór gra-
ficzny na awersie monet jest wspólny dla wszystkich krajów UGW. Wzór na 
rewersie jest natomiast zró˝nicowany. Ka˝dy kraj wchodzàcy w sk∏ad UGW 
przyjà∏ w∏asny wzór rewersu: jednakowy dla wszystkich monet (np. Belgia, 
Irlandia), dla kilku z nich (np. Francja, Niemcy) lub odmienny dla ka˝dego 
nomina∏u (np. Grecja, W∏ochy). Monety wytwarzane sà w mennicach poszcze-
gólnych krajów. Jednak wszystkie monety euro, bez wzgl´du na kraj, w któ-
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rym zosta∏y wyemitowane, przyjmowane sà jako Êrodek p∏atniczy we wszyst-
kich paƒstwach cz∏onkowskich UGW.

Zarówno banknoty, jak i monety euro wprowadzane sà do obiegu za poÊ-
rednictwem KBC krajów nale˝àcych do strefy euro.

WielkoÊç emisji banknotów i monet dokonywanej przez KBC strefy euro 
ustala EBC.

Dochody z emisji banknotów uzyskiwane przez poszczególne KBC w stre-
fie euro, zwane rentà emisyjnà, podlegajà centralizacji, a nast´pnie sà dzie-
lone mi´dzy te banki proporcjonalnie do ich udzia∏ów w kapitale EBC. Docho-
dy z emisji monet uzyskiwane przez KBC w strefie euro stanowià natomiast 
dochód Skarbu Paƒstwa w poszczególnych krajach.

4.4.  Przyczynianie si´ do sprawnego prowadzenia 
przez kompetentne w∏adze polityki nadzorczej 
instytucji kredytowych i stabilnoÊci systemu 
finansowego

OdpowiedzialnoÊç za funkcjonowanie nadzoru bankowego i utrzymanie 
stabilnoÊci sektora bankowego, zgodnie z zasadà subsydiarnoÊci, spoczywa na 
wyspecjalizowanych instytucjach ka˝dego kraju cz∏onkowskiego UE. Decen-
tralizacja systemów nadzoru w UE wynika przede wszystkim ze zró˝nicowania 
rozwiàzaƒ w tej dziedzinie w poszczególnych krajach Wspólnoty. Niemo˝liwoÊç 
pe∏nej harmonizacji systemów nadzorczych sprawia, ˝e EBC pe∏ni funkcje 
pomocnicze w nadzorze bankowym. Wspieranie krajowych w∏adz nadzorczych 
w kszta∏towaniu warunków bezpieczeƒstwa finansowego i stabilnoÊci sektora 
bankowego w poszczególnych paƒstwach oraz w skali ca∏ej UE dokonuje si´ 
przez:

   ustawowo zagwarantowany udzia∏ EBC w przygotowaniu aktów prawnych 
regulujàcych rozwa˝ne gospodarowanie depozytami przez banki,

   prowadzenie sta∏ego monitoringu i analizy sytuacji na rynku bankowym, szcze-
gólnie z punktu widzenia zachowania p∏ynnoÊci i wyp∏acalnoÊci banków,

   organizowanie wspó∏pracy mi´dzy instytucjami odpowiedzialnymi za regu-
lacje i nadzór bankowy w paƒstwach cz∏onkowskich UE (Baka 2001, s. 307).
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Wa˝nà rol´ we wspó∏pracy mi´dzy instytucjami nadzorczymi odgrywa Komi-
tet Nadzoru Bankowego, utworzony na podstawie decyzji Rady Prezesów EBC 
i funkcjonujàcy w strukturze tego banku. W sk∏ad Komitetu Nadzoru Ban-
kowego wchodzà przedstawiciele EBC, reprezentanci KBC wszystkich krajów 
cz∏onkowskich UE oraz wy˝si rangà przedstawiciele instytucji nadzorczych 
w poszczególnych krajach cz∏onkowskich Wspólnoty. Zadaniem Komitetu jest 
wspieranie w∏adz Eurosystemu w dziedzinie pe∏nienia nadzoru bankowe-
go oraz w dziedzinie zapewnienia stabilnoÊci systemu finansowego. Komi-
tet Nadzoru Bankowego spe∏nia tak˝e funkcj´ poÊrednika w przekazywaniu 
informacji. Z jednej strony przekazuje instytucjom nadzorczym w poszczegól-
nych krajach informacje zebrane przez EBC i KBC, które mogà byç przydatne 
w pe∏nieniu funkcji nadzorczych. Z drugiej strony przekazuje organom Euro-
systemu informacje z krajowych instytucji nadzorczych w celu wykorzystania 
tych informacji w polityce pieni´˝nej, doskonaleniu systemów p∏atniczych 
i regulowaniu funkcjonowania papierów wartoÊciowych.

4.5.  Gromadzenie i opracowywanie materia∏ów 
statystycznych

Aby EBC móg∏ optymalnie realizowaç powierzone mu zadania, musi dysponowaç 
wyczerpujàcymi, wiarygodnymi i spójnymi informacjami statystycznymi. 
Informacje te sà szczególnie potrzebne w realizacji wspólnej polityki pieni´˝nej 
i podejmowaniu ró˝nego rodzaju decyzji w Eurosystemie.

W gromadzeniu i opracowywaniu informacji statystycznych z zakresu pro-
blematyki pieni´˝nej EBC ÊciÊle wspó∏pracuje z KBC, które uzyskujà potrzebne 
informacje od instytucji pieni´˝nych i kredytowych w swoich krajach.

Od swego powstania, tj. od 1 czerwca 1998 r., EBC odgrywa w UE g∏ównà rol´ 
w dziedzinie statystyki pieni´˝nej. Ustalono, ˝e EBC b´dzie odpowiedzialny za 
opracowanie kategorii statystycznych z zakresu problematyki pieni´˝nej i za 
gromadzenie oraz przetwarzanie tych informacji. Przyj´to jednoczeÊnie, ˝e sto-
sowane kategorie statystyczne powinny byç dostosowane w pierwszej kolejnoÊci 
do potrzeb zwiàzanych z prowadzeniem polityki pieni´˝nej oraz realizacjà funk-
cji nadzoru bankowego. Dlatego od chwili swego powstania EBC wspó∏pracuje 
z instytucjami nadzoru bankowego oraz z Eurosystemem.

Informacje statystyczne gromadzone i opracowywane przez EBC sà w szerokim 
zakresie publikowane w „Raportach Rocznych” i „Biuletynach Miesi´cznych” 
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EBC. Stanowià tak˝e przedmiot wielu ró˝norodnych analiz opracowywanych 
i publikowanych przez EBC oraz KBC.

Zakoƒczenie

Od chwili rozpocz´cia dzia∏alnoÊci przez EBC min´∏o ju˝ ponad osiem lat. Od 
1 stycznia 1999 r. funkcjonuje UGW, w której sk∏ad wchodzi obecnie 13 paƒstw 
i w której w obiegu jest jeden wspólny pieniàdz – euro. Na stra˝y stabilnej 
wartoÊci tego pieniàdza stoi EBC, który przy wsparciu KBC paƒstw nale˝àcych 
do UGW prowadzi jednolità polityk´ pieni´˝nà w skali ponadnarodowej.

Analizujàc prowadzonà przez EBC w ubieg∏ych latach polityk´ pieni´˝nà, 
mo˝na stwierdziç, ˝e by∏a ona elastyczna i dostosowana do zmieniajàcej si´ 
sytuacji gospodarczej w krajach strefy euro i na Êwiecie. Polityka ta okaza∏a 
si´ skuteczna z punktu widzenia realizacji g∏ównego celu Eurosystemu: utrzy-
mania stabilnoÊci cen. W latach 1999–2005 Êrednioroczny wzrost cen w strefie 
euro wyniós∏ bowiem 2,0%. Nale˝y tak˝e podkreÊliç, ˝e polityka pieni´˝na EBC 
nie by∏a ukierunkowana wy∏àcznie na utrzymanie stabilnoÊci cen. Wspiera∏a 
tak˝e, aczkolwiek bez rozg∏osu, wzrost gospodarczy w strefie euro.

  Oceniajàc funkcjonowanie EBC w ciàgu minionych oÊmiu lat, nale˝y stwierdziç, 
˝e rezultaty jego dzia∏alnoÊci sà, ogólnie rzecz bioràc, pozytywne.

   Dzi´ki temu, ˝e wartoÊç wspólnego pieniàdza, mierzona jego si∏à nabywczà, 
by∏a w minionych latach stosunkowo stabilna, wzros∏o zaufanie do euro. To 
z kolei uruchomi∏o w wielu krajach wi´ksze zach´ty do oszcz´dzania.

   Euro, pe∏niàc w 13 krajach funkcj´ Êrodka wymiany i funkcj´ Êrodka 
p∏atnoÊci, u∏atwia na ogromnym obszarze wspó∏prac´ przedsi´biorstw, 
instytucji finansowych i innych podmiotów gospodarczych, przyczyniajàc 
si´ do wzrostu obrotów handlowych i finansowych. Jest tak˝e du˝ym 
u∏atwieniem w ruchu turystycznym.

   Wspólny pieniàdz stworzy∏ wi´kszà porównywalnoÊç i przejrzystoÊç 
cen w 13 paƒstwach cz∏onkowskich UGW, przyczyniajàc si´ do wzrostu 
konkurencyjnoÊci i obni˝ek cen w wielu krajach.

   Dzi´ki wprowadzeniu wspólnego pieniàdza w 13 krajach znik∏o ryzyko kur-
sowe wyst´pujàce w przesz∏oÊci przy wzajemnej wymianie 13 walut. Znik∏y 
te˝ koszty zwiàzane ze wzajemnà wymianà walut.
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   Stopy procentowe w minionych latach ukszta∏towa∏y si´ na niskim poziomie, 
stwarzajàc przes∏anki stabilnego, zrównowa˝onego wzrostu gospodarczego.

   Wspólny pieniàdz euro sta∏ si´ drugà po dolarze amerykaƒskim walutà 
mi´dzynarodowà i ma silnà pozycj´ na rynkach walutowych.

Mo˝na zatem stwierdziç, ˝e wspólny pieniàdz euro pe∏ni funkcj´ silnego spoiwa 
w procesie integracji europejskiej.
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Leokadia Or´ziak

Bank Anglii jako bank  
centralny Wielkiej Brytanii

1. Geneza 

Bank Anglii (Bank of England) zosta∏ ustanowiony w 1694 r. i nale˝y, obok 
Banku Szwecji (Riksbank) utworzonego w 1668 r., do najstarszych banków 
centralnych na Êwiecie. Poczàtkowo zadaniem Banku Anglii by∏o pe∏nienie 
funkcji bankiera rzàdu oraz zarzàdzanie d∏ugiem paƒstwa. W nast´pnych stu-
leciach funkcje tej instytucji stopniowo rozszerzano o tradycyjne funkcje ban-
ków centralnych, jak funkcja emisyjna oraz funkcja okreÊlana jako bank ban-
ków. W XIX w. Bank Anglii wielokrotnie wyst´powa∏ jako po˝yczkodawca 
ostatniej instancji (lender of last resort), ratujàc banki w czasie licznych kry-
zysów finansowych. Jednym z g∏ównych zadaƒ Banku w latach 1914–1918 
by∏o wspomaganie rzàdu w zarzàdzaniu d∏ugiem, który w czasie pierwszej 
wojny Êwiatowej osiàgnà∏ poziom 7 mld funtów, a tak˝e przeciwdzia∏anie ten-
dencjom inflacyjnym. W 1931 r. Wielka Brytania odesz∏a od systemu walu-
ty z∏otej. Rezerwy z∏ota i dewiz zosta∏y wtedy przekazane przez Bank Anglii 
Ministerstwu Skarbu (Treasury). W kompetencji Banku pozostawiono jednak 
zarzàdzanie tymi rezerwami. To zadanie realizuje on tak˝e obecnie, kierujàc 
si´ wytycznymi tego ministerstwa.

prof. zw. dr hab. Leokadia Or´ziak
Szko∏a G∏ówna Handlowa,

Katedra Finansów Mi´dzynarodowych
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W 1946 r. Bank Anglii zosta∏ znacjonalizowany. Po przej´ciu przez paƒstwo 
instytucja ta sta∏a si´ organem doradczym Ministerstwa Skarbu oraz pod-
miotem zarzàdzajàcym d∏ugiem publicznym. W latach 70. Bank odgrywa∏ 
g∏ównà rol´ w przezwyci´˝aniu kryzysów bankowych, które w tym czasie 
dotkn´∏y Wielkà Brytani´. Przez kilkadziesiàt lat po drugiej wojnie Êwiatowej 
Bank Anglii by∏ ca∏kowicie zale˝ny od rzàdu. W maju 1997 r. rzàd brytyjski 
przyzna∏ Bankowi Anglii tzw. niezale˝noÊç operacyjnà (operational inde-
pendence), dajàcà mu prawo do samodzielnego kszta∏towania instrumentów 
polityki pieni´˝nej, w tym stóp procentowych, dla realizacji celu inflacyjnego 
okreÊlanego przez rzàd.

W 1998 r. uchwalona zosta∏a ustawa o Banku Anglii (Bank of England 
Act), na mocy której m.in. okreÊlono nowà pozycj´ Banku w systemie podej-
mowania decyzji w sprawach polityki pieni´˝nej. Ustawa wprowadzi∏a rów-
nie˝ zmiany w funkcjonowaniu organów zarzàdzajàcych tà instytucjà (Bank 
of England 1998).

Na koniec lutego 2005 r. w Banku Anglii pe∏noetatowo by∏o zatrudnionych 1 713 
osób, a 188 pracowa∏o w ograniczonym wymiarze czasu pracy. ¸àczna kwota 
wydatków tej instytucji w roku finansowym 2005 (okres od marca 2004 r. do 
koƒca lutego 2005 r.) wynios∏a 241,6 mln funtów i by∏a nieco mniejsza ni˝ 
w poprzednim roku finansowym (kiedy wynosi∏a 244,7 mln funtów). Blisko 
po∏ow´ tych wydatków (110,2 mln funtów) przeznaczono na pokrywanie kosz-
tów dzia∏aƒ podejmowanych przez Bank w celu realizacji wyznaczonych mu 
funkcji i mniej wi´cej tyle samo wydatkowano na wynagrodzenia (111,9 mln 
funtów). Znacznà pozycjà w wydatkach Banku Anglii by∏y tak˝e koszty prawne 
zwiàzane z procesem wytoczonym tej instytucji przez likwidatorów upad∏ego 
w 1991 r. banku BCCI (koszty te wynosi∏y 19,5 mln funtów, w poprzednim roku 
21 mln funtów, a w bud˝ecie na rok 2005/2006 przewidziano na ten cel 23,5 mln 
funtów) (Bank of England 2005, s. 24 i 28). Wyrok sàdowy wydany w kwiet-
niu 2006 r. w sprawie dotyczàcej banku BCCI pozwala sàdziç, ˝e w przysz∏oÊci 
ta pozycja przestanie wyst´powaç w bud˝ecie Banku Anglii (szerzej na temat 
upadku tego banku – zob. w dalszej cz´Êci).

2. Funkcje i struktura Banku Anglii 

Trzy g∏ówne funkcje Banku Anglii to: (1) g∏ówna w∏adza monetarna kraju, 
(2) bank paƒstwa – zarzàdzanie d∏ugiem paƒstwa, (3) nadzór nad stabilnoÊcià 
systemu finansowego kraju.
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W przesz∏oÊci cz´sto wyst´powa∏ konflikt mi´dzy dwiema pierwszymi funk-
cjami. KoniecznoÊç sprzeda˝y wielkiej masy rzàdowych papierów d∏u˝nych 
wywo∏ywa∏a potrzeb´ stosowania przez Bank stosunkowo stabilnych stóp pro-
centowych w celu zmniejszenia niepewnoÊci co do przysz∏ych cen tych walo-
rów. Tymczasem prowadzona przez Bank polityka pieni´˝na mog∏a wymagaç 
istotnych zmian stóp procentowych.

W praktyce mo˝liwa by∏a tak˝e sprzecznoÊç wynikajàca z podwójnej roli Banku 
jako w∏adzy monetarnej i instytucji nadzorujàcej stabilnoÊç systemu bankowe-
go. Bank centralny jako instytucja nadzorujàca banki powinien byç nastawiony 
na utrzymanie zaufania publicznego do systemu bankowego, by chroniç go 
przed upad∏oÊcià instytucji bankowych. Gdyby w systemie by∏o relatywnie du˝o 
s∏abych finansowo banków, wtedy bank centralny móg∏by mieç sk∏onnoÊç do 
unikania bardziej restrykcyjnej polityki pieni´˝nej, obawiajàc si´, ˝e mo˝e ona 
spowodowaç upadek s∏abszych banków. To z kolei mog∏oby skutkowaç bardziej 
luênà politykà pieni´˝nà ni˝ ta, która by∏aby mo˝liwa, gdyby bank centralny nie 
pe∏ni∏ jednoczeÊnie funkcji w∏adzy monetarnej i w∏adzy nadzorczej.

Czynniki te zadecydowa∏y, ˝e po nadaniu Bankowi Anglii niezale˝noÊci operacyj-
nej w maju 1997 r. zwolniono go z obowiàzku sprzeda˝y papierów rzàdowych, 
przekazujàc to zadanie Ministerstwu Skarbu. Z kolei na mocy Ustawy o Banku 
Anglii z 1998 r. (cz´Êç III) nadzór nad systemem bankowym powierzono specjalnej 
instytucji nadzorczej – Urz´dowi Us∏ug Finansowych (Financial Services Autho-
rity – FSA). W ten sposób zlikwidowany zosta∏ wyst´pujàcy uprzednio realny kon-
flikt interesów, niekorzystnie wp∏ywajàcy na swobod´ dzia∏ania banku centralne-
go. Bank Anglii uzyska∏ mo˝liwoÊç kszta∏towania stóp procentowych tylko zgodnie 
z wymogami wynikajàcymi z realizowanego celu polityki pieni´˝nej.

Struktura organizacyjna Banku Anglii odzwierciedla g∏ówne obszary jego 
dzia∏alnoÊci, którymi sà:

   Analiza monetarna i statystyka (Monetary Analysis and Statistics), 
zapewniajàca Bankowi informacje niezb´dne do wykonywania powierzo-
nych mu zadaƒ.

   Rynki (Markets) – obszar obejmujàcy operacje zwiàzane z realizacjà poli-
tyki pieni´˝nej.

   StabilnoÊç finansowa (Financial Stability). Bank Anglii na bie˝àco Êledzi 
rozwój sytuacji w systemie finansowym paƒstwa, starajàc si´ identyfikowaç 
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potencjalne êród∏a niestabilnoÊci tego systemu. Zwa˝ywszy na znaczenie 
Londynu jako jednego z g∏ównym mi´dzynarodowych oÊrodków finan-
sowych, przedmiotem uwagi Banku jest te˝ ewolucja sytuacji na globalnych 
rynkach finansowych. W marcu 2004 r. w Banku zosta∏ wydzielony specjal-
ny organ (Financial Stability Board), który zajmuje si´ analizà i ocenà sytu-
acji na rynkach finansowych i opracowuje ró˝ne warianty dzia∏aƒ w celu 
zredukowania ryzyka wynikajàcego z tej sytuacji dla systemu finansowego 
Wielkiej Brytanii. Organ ten wspó∏pracuje z Ministerstwem Skarbu, do któ-
rego kompetencji nale˝y nadzór nad brytyjskim rynkiem finansowym. Co pó∏ 
roku Bank Anglii publikuje dane o stabilnoÊci systemu finansowego w rapor-
cie „Financial Stability Review”.

   Us∏ugi bankowe (Banking Services) – w postaci p∏atnoÊci i rozliczeƒ, 
Êwiadczone przez Bank Anglii rzàdowi, instytucjom finansowym oraz ban-
kom centralnym innych krajów.

3. Organy decyzyjne

Najwa˝niejsze organy decyzyjne Banku Anglii to Komisja Dyrektorów (The 
Court of Directors), Komitet Dyrektorów Niewykonawczych (The Committee 
on Non-executive Directors, okreÊlany w skrócie jako NedCo), stanowiàcy cz´Êç 
Komisji Dyrektorów, oraz Komitet Polityki Pieni´˝nej (Monetary Policy Com-
mittee). Poza tym w Banku Anglii dzia∏a tak˝e Komitet Audytu (Audit Com-
mittee) i Komitet Polityki Ryzyka (Risk Policy Committee).

Komisja Dyrektorów sk∏ada si´ z Prezesa (Governor), dwóch Wiceprezesów 
(Deputy Governors) oraz 16 Dyrektorów. Prezes i Wiceprezesi sà mianowani 
przez Królowà na pi´ç lat, Dyrektorzy zaÊ na trzy lata. Zadaniem Komisji jest 
prowadzenie bie˝àcych spraw Banku, w szczególnoÊci ustalanie celów tej insty-
tucji oraz strategii ich realizacji tak, aby mog∏a wywiàzaç si´ z na∏o˝onych na 
nià obowiàzków i mo˝liwie najlepiej wykorzystaç zasoby Banku. Komisja nie ma 
uprawnieƒ do okreÊlania polityki pieni´˝nej, gdy˝ przys∏ugujà one Komitetowi 
Polityki Pieni´˝nej. Dzia∏alnoÊç Komisji podlega kontroli i ocenie dokonywanej 
przez instytucj´ zewn´trznà.

Komitet Polityki Pieni´˝nej jest organem uprawnionym do okreÊlania polityki 
pieni´˝nej zgodnie z celem tej polityki ustalanym corocznie przez Ministerstwo 
Skarbu. W sk∏ad Komitetu wchodzà Prezes i Wiceprezesi Banku Anglii, dwóch 
Dyrektorów Wykonawczych oraz czterech cz∏onków mianowanych przez Kan-
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clerza Skarbu. Komitet odbywa posiedzenia przynajmniej raz w miesiàcu, przy 
czym bierze w nich udzia∏ tak˝e przedstawiciel Ministerstwa Skarbu, który 
mo˝e zabieraç g∏os, jednak nie uczestniczy w podejmowaniu decyzji. Decyzje 
zapadajà w wyniku g∏osowania wszystkich cz∏onków Komitetu obecnych na 
posiedzeniu. Ustawa o Banku Anglii okreÊla, ˝e kworum wynosi tu 6 osób, przy 
czym dwiema z nich muszà byç albo Prezes i Wiceprezes Banku, albo obaj Wice-
prezesi. Gdy za danà decyzjà opowie si´ taka sama liczba osób, jak przeciw tej 
decyzji, osoba przewodniczàca posiedzeniu powinna og∏osiç drugie g∏osowanie.

Decyzje podj´te przez Komitet sà og∏aszane niezw∏ocznie po odbyciu tych 
posiedzeƒ, a protoko∏y dokumentujàce ich przebieg publikuje si´ dwa tygo-
dnie póêniej. W protoko∏ach podaje si´ m.in. szczegó∏owà ocen´ wewn´trznej 
sytuacji gospodarczej, w tym sytuacji na rynkach finansowych, a tak˝e sytu-
acji w gospodarce Êwiatowej. W protoko∏ach przedstawia si´ tak˝e informacje 
o tym, jak g∏osowali poszczególni cz∏onkowie Komitetu przy podejmowaniu 
decyzji w sprawie stóp procentowych. Co kwarta∏ Komitet publikuje „Raport 
o inflacji” (Inflation Report), w którym poza ocenà sytuacji ekonomicznej 
i pieni´˝nej kraju przedstawia si´ równie˝ przewidywania Komitetu dotyczàce 
inflacji i produkcji.

Wszyscy cz∏onkowie Komisji Dyrektorów i Komitetu Polityki Pieni´˝nej, w tym 
Prezes i Wiceprezesi, zgodnie z Ustawà o Banku Anglii mogà zostaç pozbawieni 
swych funkcji przez Bank Anglii, po konsultacji z Kanclerzem Skarbu, w przy-
padku gdy dana osoba:

a)  by∏a nieobecna na posiedzeniach danego organu, bez jego zgody, przez okres 
d∏u˝szy ni˝ 3 miesiàce,

b)  sta∏a si´ niewyp∏acalna, a jej mienie zosta∏o zaj´te lub zawar∏a uk∏ad z wie-
rzycielami lub

c)  nie jest w stanie wywiàzywaç si´ z obowiàzków wynikajàcych z pe∏nionej 
funkcji.

NedCo – Komitet Dyrektorów Niewykonawczych – jest cz´Êcià sk∏adowà 
Komisji Dyrektorów i obejmuje wszystkich tzw. Dyrektorów Niewyko-
nawczych. Przewodniczàcym NedCo jest osoba nominowana przez Kanc-
lerza Skarbu. Zadaniem tego organu jest nadzór nad realizacjà przez Bank 
Anglii na∏o˝onych na niego obowiàzków. W szczególnoÊci NedCo dokonuje 
przeglàdu procedur stosowanych przez Komitet Polityki Pieni´˝nej, zwracajàc 
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przede wszystkim uwag´ na to, czy Komitet pozyska∏ odpowiednie infor-
macje niezb´dne do kszta∏towania polityki pieni´˝nej. Wspó∏pracujàc z Komi-
tetem Audytu oraz Komitetu Polityki Ryzyka, NedCo sprawuje nadzór nad 
funkcjonowaniem kontroli wewn´trznej w Banku Anglii. Ponadto uczest-
niczy w okreÊlaniu wynagrodzenia Prezesa i Wiceprezesów, a tak˝e warun-
ków pe∏nienia funkcji przez czterech cz∏onków Komitetu Polityki Pieni´˝nej, 
powo∏ywanych przez Kanclerza Skarbu.

Ustawa o Banku Anglii nak∏ada na t´ instytucj´ obowiàzek przekazania Kanc-
lerzowi Skarbu na koniec ka˝dego roku finansowego raportu rocznego, 
przedstawiajàcego dzia∏alnoÊç Banku w danym roku. Kopie Raportu Kanclerz 
przekazuje Parlamentowi. Raport ten w szczególnoÊci powinien zawieraç 
informacje na temat realizacji przez Bank jego strategii i wyznaczonych mu 
celów. W dokumencie tym powinny te˝ byç m.in. dane na temat wynagrodzeƒ 
Prezesa, Wiceprezesów oraz Dyrektorów. W „Raporcie Rocznym 2005” 
(zawierajàcym dane dotyczàce roku finansowego obejmujàcego okres marzec 
2004 r. – luty 2005 r.) poinformowano np., ˝e wynagrodzenie Prezesa Banku 
Anglii Mervyna Kinga, który 1 lipca 2003 r. zosta∏ powo∏any na 5-letnià 
kadencj´, jest przedmiotem corocznego przeglàdu w rocznic´ obj´cia przez 
niego funkcji. W „Raporcie” tym podano, ˝e od 1 lipca 2004 r. wynagrodzenie 
to zosta∏o zwi´kszone o 2,5%, z poziomu 263 317 funtów do 269 899 funtów. 
Dodatkowo „Raport” zawiera informacje o innych korzyÊciach finansowych 
wynikajàcych z pe∏nienia funkcji Prezesa Banku Anglii, w tym dotyczàcych 
systemu emerytalnego. Podobnie szczegó∏owo przedstawione sà informacje 
o pozosta∏ych cz∏onkach Komisji Dyrektorów i Komitetu Polityki Pieni´˝nej 
(Bank of England 2005, s. 30–33).

4. Cele polityki pieni´˝nej

Zgodnie z Ustawà o Banku Anglii realizuje on nast´pujàce cele polityki 
pieni´˝nej:

a) stabilnoÊç cen,

b)  z uwzgl´dnieniem tego celu wspieranie polityki gospodarczej rzàdu, w tym 
celów dotyczàcych wzrostu gospodarczego i zatrudnienia.

Takie uj´cie celów jest podobne jak w polityce Europejskiego Systemu Ban-
ków Centralnych (ESBC). W art. 105 Traktatu ustanawiajàcego Wspólnot´ 
Europejskà (TWE) stwierdza si´, ˝e g∏ównym celem ESBC jest utrzymanie 
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stabilnoÊci cen. Bez uszczerbku dla celu stabilnoÊci cen ESBC wspiera ogólnà 
polityk´ gospodarczà we Wspólnocie, majàc na wzgl´dzie przyczynianie si´ 
do osiàgania celów Wspólnoty ustanowionych w artykule 2 TWE. Ze tego 
sformu∏owania wynika, ˝e ESBC mo˝e wspieraç wzrost gospodarczy tylko 
wtedy, gdy nie koliduje to z politykà nastawionà na utrzymanie stabilnoÊci cen. 
Wyraênie zatem priorytet ma zwalczanie inflacji i deflacji.

W przypadku polityki pieni´˝nej Banku Anglii priorytetowe znaczenie utrzy-
mania stabilnych cen wydaje si´ s∏abiej akcentowane ni˝ w przypadku ESBC. 
Mo˝na wi´c uznaç, ˝e bank centralny strefy euro ma bardziej jednoznacznie 
okreÊlony kierunek polityki pieni´˝nej ni˝ Bank Anglii. Warto jednak zauwa˝yç, 
˝e ten ostatni ma wyraêniej sprecyzowany mandat do utrzymania stabilnoÊci 
cen ni˝ bank centralny Stanów Zjednoczonych. Celem polityki pieni´˝nej Sys-
temu Rezerwy Federalnej (SRF) jest bowiem efektywne wspieranie pe∏nego 
zatrudnienia, stabilnych cen oraz umiarkowanych d∏ugoterminowych stóp pro-
centowych. Stabilne ceny nie sà pierwszoplanowe dla celu polityki pieni´˝nej 
SRF; sà one w∏aÊciwie traktowane na równi z celem dotyczàcym pe∏nego 
zatrudnienia oraz umiarkowanego poziomu d∏ugoterminowych stóp procento-
wych. Przy takim mniej jednoznacznym okreÊleniu celu polityki pieni´˝nej jej 
skutecznoÊç w utrzymaniu stabilnych cen zale˝y w du˝ej mierze od podejÊcia 
konkretnych osób wchodzàcych w sk∏ad kierownictwa banku centralnego. 
Od ich uznania zale˝y zatem, jakie faktycznie b´dà priorytety w tej polityce. 
Twórcy strefy euro woleli jasno i precyzyjnie okreÊliç, na czym powinna si´ 
koncentrowaç polityka pieni´˝na. Na takie podejÊcie z pewnoÊcià du˝y wp∏yw 
mia∏a pami´ç katastrofalnych skutków hiperinflacji w Niemczech w latach 20. 
minionego wieku, najwi´kszej, jaka kiedykolwiek dotkn´∏a kraje rozwini´te. 
Stany Zjednoczone, nie majàc tak negatywnych doÊwiadczeƒ, nie mia∏y silnego 
bodêca, by restrykcyjnie zapisaç cel polityki pieni´˝nej. Uj´cie celu Banku Anglii 
w podobny sposób jak w ESBC mo˝na uznaç za pewien skutek podobieƒstwa 
europejskich doÊwiadczeƒ z inflacjà w XX w.

Miernik u˝ywany od 2004 r. w Wielkiej Brytanii do iloÊciowego definiowa-
nia poj´cia stabilnoÊci cen to indeks cen konsumpcyjnych (Consumer Prices 
Index – CPI). Poprzednio u˝ywany by∏ miernik oparty na indeksie cen deta-
licznych (Retail Prices Index – RPI). Jak wskaza∏ Kanclerz Skarbu, Gordon 
Brown w liÊcie z 9 czerwca 2003 r. do Prezesa Banku Anglii (którym by∏ wów-
czas Edward George), zmiana ta mia∏a s∏u˝yç poprawie jakoÊci celu inflacyjnego 
oraz dostosowaniu mierzenia inflacji w Wielkiej Brytanii do zasad stosowanych 
w strefie euro (HM Trasury 2003c).
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W obszernym wyjaÊnieniu dotyczàcym tej zmiany, przedstawionym w grud-
niu 2003 r. przez Ministerstwo Skarbu, wskazano na takie zalety stosowania 
wskaênika CPI, jak:

   lepsze odzwierciedlenie w wydatkach zjawiska zast´powania dro˝szych 
towarów i us∏ug taƒszymi, co pozwala uzyskaç bardziej realistyczny obraz 
zachowaƒ konsumentów,

   obj´cie ocenà wi´kszej populacji konsumentów i lepsze dostosowanie 
do obowiàzujàcego w kraju systemu statystyki, co umo˝liwia uzyskanie 
pe∏niejszego obrazu modeli wydatków w Wielkiej Brytanii,

   wi´ksza porównywalnoÊç z miernikami inflacji stosowanymi w innych kra-
jach (HM Treasury 2003a).

Nale˝y te˝ podkreÊliç, ˝e przechodzàc na miernik inflacji oparty na CPI, Wiel-
ka Brytania dostosowa∏a si´ do wymogów obowiàzujàcych wszystkie kraje 
cz∏onkowskie Unii Europejskiej. Z przejÊciem tym wiàza∏a si´ nieznaczna zmia-
na wymiaru iloÊciowego bezpoÊredniego celu inflacyjnego, który powinien byç 
realizowany przez Bank Anglii. Poprzednio cel ten wynosi∏ 2,5%, a od 2004 r., 
na bazie CPI, Ministerstwo Skarbu ustali∏o go na poziomie 2%.

5.  Relacja mi´dzy Bankiem Anglii  
a Ministerstwem Skarbu

Do czasu uzyskania przez Bank Anglii niezale˝noÊci operacyjnej w maju 1997 r. 
decyzje zarówno w sprawie celów, jak i instrumentów polityki pieni´˝nej by∏y 
podejmowane przez dzia∏ajàce w imieniu rzàdu Ministerstwo Skarbu, repre-
zentowane przez Kanclerza Skarbu. W tej sytuacji rola Banku Anglii by∏a czy-
sto techniczna i sprowadza∏a si´ do wykonania poleceƒ rzàdowych. Po uzy-
skaniu niezale˝noÊci operacyjnej Bank Anglii mo˝e samodzielnie okreÊlaç 
instrumenty, które powinny byç zastosowane do realizacji celu inflacyjnego 
ustalonego przez rzàd.

Ustawa o Banku Anglii z 1998 r. wymaga, by Kanclerz Skarbu przynajmniej raz 
na 12 miesi´cy przedstawi∏ Bankowi Anglii okreÊlenie poj´cia „stabilnoÊç cen”. 
W ostatnich latach odpowiedni dokument w tej sprawie by∏ przekazywany 
Komitetowi Polityki Pieni´˝nej w marcu. Dokument ten przybiera form´ listu 
adresowanego do Prezesa Banku Anglii (Remit for The Monetary Policy Com-



1�� Narodowy Bank Polski

mittee), wystosowanego przez Kanclerza Skarbu. Zwa˝ywszy na t´ praktycznie 
niespotykanà w krajach rozwini´tych form´ kierowania przez rzàd decyzji, 
które majà byç wykonane przez bank centralny, dokument ten zas∏uguje na 
bli˝szà uwag´. Jego uk∏ad jest ka˝dego roku taki sam. W ostatnich trzech latach 
dokument ten mia∏ tak˝e niemal identycznà treÊç.

We wprowadzeniu do dokumentu Kanclerz Skarbu podaje, co jest bezpoÊrednim 
celem polityki pieni´˝nej, który powinien byç osiàgni´ty przez Bank Anglii. 
Jako miernik stabilnoÊci cen podaje si´ procentowy wzrost indeksu cen kon-
sumpcyjnych. Nast´pnie w cz´Êci opisowej listu przedstawione sà wytycz-
ne odnoszàce si´ do realizacji celu oraz dzia∏ania, które powinny byç podj´te 
przez Bank Anglii w przypadku, gdy rzeczywisty poziom inflacji odbiega wi´cej 
ni˝ o 1 punkt procentowy od wyznaczonego celu. W cz´Êci tej Kanclerz Skarbu 
przedstawia tak˝e cele polityki gospodarczej rzàdu oraz przytacza obowiàzujàce 
zasady odpowiedzialnoÊci Banku Anglii za realizacj´ na∏o˝onych na niego 
obowiàzków dotyczàcych realizacji celu polityki pieni´˝nej. Na zakoƒczenie 
podaje si´ informacj´, ˝e cel inflacyjny jest potwierdzany przez rzàd w bud˝ecie 
na ka˝dy rok. Wskazuje si´ tak˝e, ˝e cel ten mo˝e zostaç zmieniony przez rzàd, 
jeÊli oka˝e si´ to konieczne.

W liÊcie wystosowanym 22 marca 2006 r. do Prezesa Banku Anglii, Mervyna 
Kinga, Kanclerz Skarbu, Gordon Brown, potwierdzi∏, ˝e cel polityki pieni´˝nej, 
mierzony wzrostem indeksu cen konsumpcyjnych w ciàgu 12 miesi´cy, wyno-
si 2% (HM Treasury 2006a). Komitet Polityki Pieni´˝nej jest odpowiedzialny za 
osiàgni´cie tego celu. W liÊcie podkreÊlono koniecznoÊç utrzymania stabilnoÊci 
cen nie tylko w krótkim okresie, ale tak˝e w perspektywie d∏ugoterminowej. 
Zawarto w nim tak˝e stwierdzenie, ˝e zjawiska o charakterze zewn´trznym lub 
okresowe trudnoÊci mogà wp∏ywaç na sytuacj´ gospodarczà kraju, co z kolei 
mo˝e powodowaç, ˝e aktualna stopa inflacji mo˝e przejÊciowo odbiegaç od 
za∏o˝onego poziomu. Ostrzega si´ zatem Bank, ˝e w warunkach wyst´powania 
tych wstrzàsów i zak∏óceƒ próby utrzymania inflacji na tym ustalonym pozio-
mie mogà wywo∏aç niepo˝àdane wahania aktywnoÊci gospodarczej. Nast´pnie 
jednak Kanclerz Skarbu doda∏, ˝e gdyby stopa inflacji odchyla∏a si´ wi´cej ni˝ 
o 1 punkt procentowy w któràkolwiek stron´, oczekuje, ˝e Prezes Banku Anglii 
wyÊle do niego list otwarty, zasadniczo w tym samym dniu, w którym zostanà 
opublikowane dane dotyczàce CPI. W liÊcie tym powinny byç przedstawione:

   powody odchylenia si´ inflacji wi´cej ni˝ o 1 punkt procentowy od za∏o-
˝onego celu,
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   dzia∏ania podejmowane przez Bank Anglii w celu przezwyci´˝enia tego 
problemu,

   okres, w ciàgu którego inflacja powróci do wyznaczonego poziomu.

Gdyby po up∏ywie trzech miesi´cy od wys∏ania powy˝szej informacji do 
Kanclerza Skarbu inflacja nadal odbiega∏a wi´cej ni˝ o 1 punkt procentowy 
w gór´ lub w dó∏ od wyznaczonego celu, Prezes Banku Anglii powinien wys∏aç 
nast´pny list. Wskazujàc na ten obowiàzek, Kanclerz zapewnia jednoczeÊnie, ˝e 
„…odpowiadajàc na ten drugi list, oczywiÊcie weêmie pod uwag´ wyst´pujàce 
w danym czasie okolicznoÊci”. Zwraca jednoczeÊnie uwag´ na fakt, ˝e podany 
próg, wynoszàcy ±1 punkt procentowy, nie oznacza, i˝ cel polityki pieni´˝nej jest 
okreÊlony jako przedzia∏. Podawanie tego progu s∏u˝y jedynie wskazaniu punk-
tów, po osiàgni´ciu których oczekuje si´ listu wyjaÊniajàcego od Prezesa Banku 
Anglii w sprawie ró˝nicy mi´dzy poziomem inflacji faktycznej i za∏o˝onej.

W analizowanym liÊcie z 22 marca 2006 r. Kanclerz Skarbu wskaza∏ te˝, ˝e polityka 
rzàdu nastawiona jest na osiàganie wysokiego i stabilnego poziomu wzrostu gospodar-
czego i zatrudnienia poprzez zwi´kszanie stopy wzrostu oraz tworzenie mo˝liwoÊci 
zatrudnienia dla wszystkich. StabilnoÊç cen jest warunkiem wst´pnym osiàgni´cia 
tych celów. Kanclerz doda∏, ˝e w niedawnej przesz∏oÊci niestabilnoÊç cen przyczyni∏a 
si´ do s∏abych wyników Wielkiej Brytanii, jeÊli chodzi o wzrost gospodarczy.

W cz´Êci listu dotyczàcej odpowiedzialnoÊci (accountability) wskazuje si´, ˝e:

   Komitet Polityki Pieni´˝nej jest odpowiedzialny wobec rzàdu za realizacj´ 
celu okreÊlonego w tym dokumencie; dzia∏alnoÊç Komitetu i stosowane 
przez niego procedury b´dà natomiast oceniane przez Komisj´ Dyrektorów, 
która zwróci szczególnà uwag´ na w∏aÊciwe pozyskiwanie przez Bank infor-
macji o charakterze regionalnym i sektorowym;

   Bank ponosi tak˝e odpowiedzialnoÊç przed Parlamentem, sk∏adajàc mu regu-
larnie raporty, oraz przed upowa˝nionym Komitetem Ministerstwa Skarbu 
(Treasury Select Committee);

   publikujàc protoko∏y z posiedzeƒ Komitetu Polityki Pieni´˝nej oraz „Rapor-
ty o inflacji”, Bank wywiàzuje si´ tak˝e ze swej odpowiedzialnoÊci wobec 
spo∏eczeƒstwa.

TreÊç analizowanego listu wyraênie pokazuje podporzàdkowanie Banku Anglii 
rzàdowi. Bank wykonuje decyzj´ dotyczàcà osiàgni´cia wyznaczonego przez 
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rzàd celu inflacyjnego. Musi zatem prowadziç takà polityk´ pieni´˝nà, która 
umo˝liwi mu wywiàzanie si´ z tego obowiàzku. Wprawdzie kanclerz Skar-
bu zastrzega wyraênie, ˝e podanego progu ±1 punkt procentowy nie nale˝y 
traktowaç jako przedzia∏u, w którym mo˝e mieÊciç si´ faktyczna inflacja, gdy˝ 
cel inflacyjny okreÊlony jest punktowo (2%), ale istnienie takiego progu daje Ban-
kowi Anglii pewien margines swobody. JeÊli odchylenie nie przekracza 1 punktu 
procentowego, to nie musi on sk∏adaç wyjaÊnieƒ Kanclerzowi Skarbu. Utrzymy-
wanie si´ tego odchylenia przez d∏u˝szy czas mo˝e jednak spowodowaç, ˝e próg 
zostanie przekroczony. W praktyce oznacza to zatem koniecznoÊç podejmowa-
nia przez Bank Anglii dzia∏aƒ dostosowawczych, niezb´dnych do zmniejszenia 
odchylenia, chocia˝ taki obowiàzek wyraênie nie wynika z analizowanego listu. 
Nale˝y zresztà podkreÊliç, ˝e w dokumencie tym sam Kanclerz Skarbu pisze, i˝ 
w warunkach ró˝nych wstrzàsów usi∏owanie utrzymania inflacji na wyznaczo-
nym poziomie mo˝e skutkowaç nadmiernymi wahaniami produkcji. Zdaje si´ to 
wskazywaç, ˝e mimo prezentowanego w liÊcie surowego tonu stawianych Ban-
kowi Anglii wymagaƒ, zostawia mu tak˝e mo˝liwoÊç kierowania si´ zdrowym 
rozsàdkiem, choç pole dzia∏ania nie jest zbyt szerokie i wyjÊcie poza nie wyma-
ga sk∏adania odpowiednich wyjaÊnieƒ Kanclerzowi Skarbu.

Analizowany wy˝ej przyk∏adowy list Kanclerza Skarbu zosta∏ przedstawiony na 
forum Komitetu Polityki Pieni´˝nej, obradujàcego w dniach 5–6 kwietnia 2006 r. 
Na tym posiedzeniu Komitet, po dyskusji na temat bie˝àcej i przewidywanej 
sytuacji gospodarczej w kraju i za granicà, podjà∏ g∏osowanie nad zg∏oszonym 
przez Prezesa wnioskiem, aby utrzymaç stop´ procentowà na poziomie 4,5%. 
Siedmiu cz∏onków Komitetu g∏osowa∏o za przyj´ciem tego wniosku, jeden 
g∏osowa∏ przeciw (nazwiska g∏osujàcych za i przeciw sà podane w protokole 
z posiedzenia; zob. szerzej: Bank of England 2006c).

Scharakteryzowane wy˝ej formalne relacje mi´dzy Bankiem Anglii a Mini-
sterstwem Skarbu wskazujà na du˝à zale˝noÊç brytyjskiego banku centralnego 
od rzàdu. Uzyskana w 1997 r. przez Bank niezale˝noÊç ma bowiem tylko cha-
rakter operacyjny, nie dotyczy natomiast kwestii podstawowej, a mianowicie 
okreÊlania celu polityki pieni´˝nej. Umieszcza to Bank Anglii na specyficznej 
pozycji wÊród banków centralnych wi´kszoÊci krajów rozwini´tych, w tym 
pozosta∏ych krajów Unii Europejskiej, gdzie banki te cieszà si´ zdecydowanie 
wi´kszà niezale˝noÊcià. Warto jednak podkreÊliç, ˝e bezpoÊredni cel inflacyjny, 
okreÊlany przez brytyjskie Ministerstwo Skarbu na poziomie 2%, jest w zasa-
dzie taki sam, jak cel okreÊlony przez majàcy pe∏nà niezale˝noÊç ESBC. W strefie 
euro stabilnoÊç cen oznacza bowiem tak˝e sytuacj´, w której w Êrednim okresie 
roczna stopa inflacji jest bliska 2% (close to 2%).
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Nale˝y te˝ dodaç, ˝e stosowanie bezpoÊredniego celu inflacyjnego (inflation 
targeting) w przypadku Banku Anglii ma bardzo du˝e znaczenie dla redu-
kowania napi´ç mi´dzy tà instytucjà a rzàdem. Mo˝na nawet powiedzieç, 
˝e jest ono niezb´dnym warunkiem istnienia w miar´ harmonijnych relacji 
mi´dzy tymi podmiotami. Pozwala stosunkowo ∏atwo oceniç filozofi´ polityki 
gospodarczej brytyjskiego rzàdu, który ten cel okreÊla, oraz skutecznoÊç poli-
tyki banku centralnego, który ten cel realizuje. Stwarza to pewnà niezb´dnà 
przejrzystoÊç polityki makroekonomicznej, istotnà do jej zrozumienia i akcep-
tacji przez spo∏eczeƒstwo.

Pozostawienie w gestii rzàdu prawa do ustalania celu inflacyjnego oznacza, ˝e 
mo˝e on, kierujàc si´ np. wzgl´dami kampanii wyborczej, ustaliç ten cel tak, 
by polityka pieni´˝na by∏a bardziej ekspansywna, a w rezultacie pieniàdz by∏ 
∏atwiej dost´pny dla przedsi´biorstw i gospodarstw domowych. W praktyce 
jednak taka zmiana nie mo˝e przynieÊç oczekiwanych skutków w krótkim 
czasie. Ponadto, taki krok mia∏by wp∏yw na oczekiwania uczestników rynku 
co do przysz∏ej inflacji. JeÊli oczekiwania inflacyjne uleg∏yby nasileniu, to spo-
dziewany przez rzàd efekt w postaci ni˝szych rynkowych stóp procentowych 
móg∏by ostatecznie nie wystàpiç. Stopy te by∏yby w istocie wy˝sze o sk∏adnik 
odzwierciedlajàcy zwi´kszone oczekiwania inflacyjne spo∏eczeƒstwa.

Na ograniczony charakter niezale˝noÊci brytyjskiego banku centralnego rzu-
tuje tak˝e fakt, ˝e Ustawa o Banku Anglii zezwala, w okreÊlonej sytuacji, na 
ustalanie stóp procentowych przez rzàd. W ustawie (w par. 19 zatytu∏owanym 
„Uprawnienia rezerwowe” – Reserve powers) stwierdza si´, ˝e w nadzwyczaj-
nych okolicznoÊciach ekonomicznych, po konsultacji z Prezesem Banku, Mini-
sterstwo Skarbu mo˝e skierowaç do Komitetu Polityki Pieni´˝nej zarzàdzenie 
(an order) dotyczàce polityki pieni´˝nej, jeÊli uzna, ̋ e jest to konieczne dla inte-
resu publicznego. Dokument zawierajàcy to zarzàdzenie powinien byç nast´pnie 
przed∏o˝ony Parlamentowi. JeÊli zarzàdzenie to nie zostanie zaakceptowane 
przez obie izby Parlamentu do koƒca okresu liczàcego 28 dni, poczynajàc od 
dnia, w którym zosta∏o wydane, to traci wa˝noÊç wraz z up∏ywem tego okre-
su. Ponadto, zarzàdzenie to, jeÊli nawet zostanie przyj´te przez Parlament, nie 
mo˝e obowiàzywaç d∏u˝ej ni˝ 3 miesiàce od dnia wydania.

Zwa˝ywszy na procedur´ zwiàzanà z zastosowaniem tego rozwiàzania 
i jego specyficzny charakter, uwa˝a si´, ˝e rzàd mo˝e si´ do niego odwo∏aç 
rzeczywiÊcie w absolutnie nadzwyczajnych okolicznoÊciach, które w∏aÊciwie 
trudno z góry zdefiniowaç i przewidzieç.
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W 2005 r., na mocy ustawy o wolnoÊci informacji (Freedom of Information 
Act), ujawnione zosta∏y informacje wskazujàce, ˝e w latach 1988–1993 Mini-
sterstwo Skarbu kilkakrotnie rozwa˝a∏o mo˝liwoÊç przyznania Bankowi 
Anglii niezale˝noÊci. Nadanie takiej niezale˝noÊci by∏o przez Ministerstwo 
brane pod uwag´ jako kotwica antyinflacyjna, alternatywa wobec w∏àczenia 
funta do Europejskiego Systemu Walutowego (ESW). Kurs funta by∏ stabili-
zowany w ramach ESW przez 18 miesi´cy i po powa˝nym kryzysie na rynku 
walutowym zosta∏ z systemu wycofany we wrzeÊniu 1992 r.

Argumentujàc w 1988 r. za nadaniem Bankowi Anglii niezale˝noÊci, wska-
zywano, ˝e pozwoli∏oby to na wy∏àczenie antyinflacyjnej polityki pieni´˝nej 
ze sfery partyjnej polityki i chroni∏oby przed mo˝liwà inflacyjnà politykà 
przysz∏ych rzàdów. JednoczeÊnie z opublikowanych dokumentów wynika 
ostrze˝enie, ˝e zapewnienie autonomii Bankowi Anglii oznacza∏oby „transfe-
rowanie powa˝nego elementu w∏adzy posiadanej przez Premiera oraz Ministra 
Skarbu”. Czynnik ten zadecydowa∏ o odrzuceniu przez rzàd Margaret Thatcher 
tej koncepcji. Kanclerz Skarbu, Gordon Brown, przyzna∏ Bankowi niezale˝noÊç 
operacyjnà zaledwie kilka dni po zwyci´stwie Partii Pracy w wyborach par-
lamentarnych w 1997 r. (zob. szerzej: Elliott 2005).

Nale˝y podkreÊliç, ˝e by∏ to istotny wy∏om w powojennej praktyce dotyczàcej 
bankowoÊci centralnej w Wielkiej Brytanii, mimo ˝e Bank Anglii nie uzyska∏ 
wtedy pe∏nej niezale˝noÊci. Przyznanie Bankowi Anglii nawet tej ograniczonej 
niezale˝noÊci przez rzàd o charakterze lewicowym (lewicowym – jak na ówcze-
sne standardy demokratycznych krajów Europy Zachodniej), niezw∏ocznie po 
dojÊciu do w∏adzy, by∏o krokiem na rzecz pozyskania zaufania uczestników 
rynku. W Europie doÊç rozpowszechniony by∏ wtedy poglàd, ˝e rzàdy si∏ lewi-
cowych, korzystajàc z dokonaƒ gospodarczych odchodzàcych od w∏adzy si∏ 
konserwatywnych, na ogó∏ wprowadzajà polityk´ gospodarczà powodujàcà 
wi´ksze ryzyko inflacyjne. Stworzenie Bankowi Anglii wi´kszych mo˝liwoÊci 
ochrony stabilnoÊci pieniàdza, dzi´ki zapewnieniu mu pewnej autonomii, mia∏o 
zatem podwa˝yç to stereotypowe myÊlenie o destruktywnej polityce lewicy.

6. Instrumenty polityki pieni´˝nej

Instrumenty polityki pieni´˝nej Banku Anglii sà zbli˝one do tych, które 
stosujà banki centralne innych krajów (zob. szerzej: Bank of England 2002). 
Najwa˝niejsze z nich to stopa procentowa i operacje otwartego rynku. W prak-
tyce dzia∏ania brytyjskiego banku centralnego oba te instrumenty sà ze sobà 
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ÊciÊle powiàzane. Stosowany jest tak˝e instrument w postaci stopy rezerw 
obowiàzkowych, choç ze wzgl´du na brak oprocentowania tych rezerw nale˝y 
je traktowaç raczej jako obcià˝enie o charakterze podatkowym ni˝ jakiÊ typo-
wy instrument polityki pieni´˝nej.

Zasady stosowania stopy rezerw obowiàzkowych okreÊla szczegó∏owo Usta-
wa o Banku Anglii (w cz´Êci Schedule 2, CASH RATIO DEPOSITS). Wskazuje 
podmioty zobowiàzane do utrzymywania takich rezerw w Banku Anglii. Sà 
to g∏ównie instytucje finansowe przyjmujàce depozyty (deposit-takers), w tym 
instytucje, które uzyska∏y zezwolenie na prowadzenie dzia∏alnoÊci na mocy Usta-
wy o us∏ugach finansowych i rynkach (Financial Services and Markets Act 
2000), czyli banki oraz towarzystwa budowlane. Ponadto w ustawie okreÊlono 
inne istotne elementy systemu stosowania rezerw obowiàzkowych, w tym spo-
sób definiowania i obliczania wielkoÊci depozytów, których rezerwy te dotyczà, 
oraz dzia∏ania, jakie muszà byç podj´te przez Ministerstwo Skarbu i Bank Anglii 
w ramach tego systemu. Ustawa okreÊla te˝ procedur´ uchwalania i zmieniania 
wysokoÊci stopy rezerw obowiàzkowych oraz wysokoÊci podlegajàcych jej depo-
zytów. W ramach tej procedury pierwszoplanowa rola przypada Ministerstwu 
Skarbu, które po konsultacjach z Bankiem Anglii, reprezentantami instytucji 
finansowych oraz wybranymi przez siebie ekspertami przedk∏ada odpowiednià 
propozycj´ do zatwierdzenia (w formie uchwa∏y) przez obie izby Parlamentu.

Zgodnie z zasadami wynikajàcymi z Ustawy o Banku Anglii z 1998 r. system 
rezerw obowiàzkowych zosta∏ wprowadzony 1 czerwca 1998 r. Przyj´to wtedy, 
˝e stopa tych rezerw wynosi 0,15% kwoty depozytu powy˝ej 400 mln funtów 
(przedtem ten próg wynosi∏ 10 mln funtów). Szczegó∏owo okreÊlono rodzaje depo-
zytów podlegajàcych obowiàzkowi stosowania rezerwy. Sà to g∏ównie depozyty 
zarówno w funtach, jak i innych walutach, z∏o˝one na okres nie d∏u˝szy ni˝ 
dwa lata. Rezerwy te nie podlegajà oprocentowaniu, sà zatem rodzajem podatku 
pomagajàcego finansowaç Bank Anglii. Bank ten ma prawo lokowaç te rezerwy, 
a uzyskany przez niego dochód z tych lokat jest przeznaczony na pokrywanie 
kosztów tych dzia∏aƒ Banku, za które nie pobiera on op∏at. Chodzi tu o wszelkie 
dzia∏ania zapewniajàce odpowiednià p∏ynnoÊç i stabilnoÊç systemu bankowego 
w Wielkiej Brytanii, a w rezultacie chroniàce interesy wszystkich deponentów. 
Przyj´ta zosta∏a zasada, ˝e przeglàd systemu rezerw obowiàzkowych powinien 
byç dokonywany co 5 lat. Ostatnio taki przeglàd przeprowadzono w sierpniu 
2003 r. i stwierdzono, ˝e system funkcjonuje prawid∏owo. Podj´to tak˝e decyzj´, 
˝e od 1 czerwca 2004 r. w dalszym ciàgu b´dzie stosowana stopa w wysokoÊci 
0,15%, jednak do 500 mln funtów podwy˝szono próg, powy˝ej którego istnieje 
obowiàzek stosowania rezerw (zob. szerzej: HM Treasury 2003b).
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Bank Anglii, podobnie jak banki centralne innych krajów rozwini´tych, 
kszta∏tujàc oficjalnà stop´ procentowà, okreÊlanà te˝ jako stopa repo (Official 
Repo Rate), stara si´ wp∏ywaç na ogólny poziom wydatków w gospodarce. Wia-
domo, ˝e szybszy wzrost tych wydatków ni˝ wolumen dost´pnych dóbr i us∏ug 
skutkuje na ogó∏ wzrostem cen. Bank zmienia zatem stop´ procentowà w celu 
utrzymania inflacji pod kontrolà.

Oficjalna stopa procentowa to stopa, po której Bank Anglii zapewnia refi-
nansowanie zainteresowanym instytucjom finansowym na rynku pieni´˝nym. 
Ze wzgl´du na wielkoÊç realizowanych na nim transakcji oraz uczestniczàce 
w nim podmioty mo˝na go okreÊliç jako rynek hurtowy. Stop´ t´ ustala i zmie-
nia Komitet Polityki Pieni´˝nej. Bank centralny Wielkiej Brytanii udziela tych 
po˝yczek g∏ównie poprzez transakcje realizowane w ramach operacji zaku-
pu i odprzeda˝y papierów wartoÊciowych (transakcje okreÊlane potocznie 
jako repo). Bank mo˝e te˝ wp∏ywaç na wzrost p∏ynnoÊci systemu bankowego 
poprzez definitywne (outright) operacje zakupu papierów wartoÊciowych od 
zainteresowanych podmiotów (czyli bez odprzeda˝y). Gdy p∏ynnoÊç powinna 
byç zmniejszona, Bank przeprowadza transakcje sprzeda˝y i odkupu papierów, 
zmniejszajàce p∏ynnoÊç przejÊciowo, bàdê transakcje definitywnej sprzeda˝y 
papierów, trwale oddzia∏ujàce na zmniejszenie tej p∏ynnoÊci.

Dokonywane przez Bank Anglii zmiany oficjalnej stopy procentowej wp∏ywajà 
na krótkoterminowe stopy na rynku mi´dzybankowym oraz na g∏ówne stopy 
procentowe stosowane przez banki w odniesieniu do swych klientów, a w rezul-
tacie na koszt pieniàdza w ca∏ej gospodarce. Wiadomo jednak, ˝e stosowane 
przez banki stopy procentowe, zarówno w odniesieniu do depozytów, jak i kre-
dytów, niekoniecznie zmieniajà si´ w takim samym stopniu, jak stopa pro-
centowa Banku Anglii.

Specyficznà cechà Banku Anglii, odró˝niajàcà go nieco od innych banków cen-
tralnych, jest wspó∏praca z tzw. bankami rozliczeniowymi (settlement banks) 
w rozliczeniach z bankami dzia∏ajàcymi na rynku. To w∏aÊnie banki roz-
liczeniowe majà otwarte rachunki w Banku Anglii. Bank prowadzi wprawdzie 
rachunki tak˝e niektórych innych banków komercyjnych, ale wi´kszoÊç ban-
ków dzia∏ajàcych w Wielkiej Brytanii ma otwarte rachunki w bankach roz-
liczeniowych, a nie bezpoÊrednio w banku centralnym. Korzystajàc z prowadzo-
nych przez siebie rachunków banków rozliczeniowych, Bank Anglii dokonuje 
mi´dzy nimi rozliczeƒ w czasie rzeczywistym za pomocà systemu RTGS (Real 
Time Gross Settlement). W praktyce bez wzgl´du na to, czy chodzi o transakcje 
mi´dzy klientami ró˝nych banków, transakcje mi´dzy bankami rozliczeniowymi 
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a pozosta∏ymi, czy rozliczenia mi´dzy Bankiem Anglii a pozosta∏ymi uczestni-
kami rynku, rozliczenia te i tak sà dokonywane poprzez rachunki banków roz-
liczeniowych prowadzone w Banku Anglii.

Banki te by∏y dotàd zobowiàzane do utrzymywania na koniec ka˝dego dnia 
salda na tych rachunkach nie mniejszego ni˝ zero. W praktyce jednak banki 
rozliczeniowe w Wielkiej Brytanii wola∏y pozostawiç na swych rachunkach 
w Banku Anglii niewielkie kwoty, by zabezpieczyç si´ przed niepewnoÊcià 
wynikajàcà ze zmiennego wolumenu realizowanych przez nie codziennie trans-
akcji. JednoczeÊnie stara∏y si´, aby te kwoty nie by∏y zbyt du˝e, gdy˝ rezerwy 
trzymane na rachunkach w Banku Anglii nie przynosi∏y ˝adnego oprocentowa-
nia do czasu wprowadzenia zmian w tej dziedzinie od 18 maja 2006 r. (zob. sze-
rzej: Bank of England 2006a).

JeÊli z jakiegoÊ wyjàtkowego powodu bank rozliczeniowy mia∏by na koniec 
dnia ujemne saldo na rachunku prowadzonym dla niego przez Bank Anglii, to 
potrzebna jest na to zgoda Banku, która zale˝y od posiadania przez zaintereso-
wany bank odpowiedniego zabezpieczenia. Ponadto to ujemne saldo na ogó∏ jest 
obcià˝one karnymi odsetkami. W rzadkich sytuacjach Bank mo˝e zaanga˝owaç 
si´ w poÊrednictwo mi´dzy instytucjami majàcymi niedostatek i nadmiar 
p∏ynnoÊci. By∏oby to jednak mo˝liwe tylko wtedy, gdyby normalne mechanizmy 
rynkowe nie zadzia∏a∏y efektywnie, np. na skutek problemów z infrastrukturà 
technicznà potrzebnà do realizacji transakcji.

Stosowana w ostatnich miesiàcach przez Bank Anglii oficjalna stopa procen-
towa (Repo Rate) w wysokoÊci 4,50% zosta∏a ustalona 4 sierpnia 2005 r. W ciàgu 
ponad 30 lat najwy˝szy poziom tej stopy, wynoszàcy 17%, notowano od 
15.11.1979 r. do 2.07.1980 r., najni˝szy zaÊ, wynoszàcy 3,50%, od 10.07.2003 r. 
do 5.07.2003 r. Warto zwróciç uwag´, ˝e stopy procentowe stosowane przez 
Bank Anglii od 1999 r., nieprzekraczajàce 6%, nale˝à do najni˝szych w ca∏ym 
wskazanym 30-letnim okresie. Na podkreÊlenie zas∏uguje to, ˝e przez 
wi´kszoÊç tego okresu oficjalna stopa procentowa Banku Anglii wynosi∏a na 
ogó∏ kilkanaÊcie procent. Do okresów, w których stopy te by∏y szczególnie 
wysokie, nale˝y koniec lat 70. i poczàtek lat 801. Trzeba jednak zauwa˝yç, ˝e 
w tym czasie banki centralne innych krajów rozwini´tych tak˝e prowadzi∏y 
stosunkowo restrykcyjnà polityk´ pieni´˝nà, próbujàc przezwyci´˝yç infla-
cyjne oddzia∏ywanie 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 
wartoÊciowe od zainteresowanych podmiotów (counterparties) oraz wyra˝a 
zgod´ na odprzeda˝ równowa˝nych papierów w ustalonym z góry dniu, 
najcz´Êciej po up∏ywie 2 tygodni od zawarcia transakcji. W operacjach tych sto-
suje oficjalnà stop´ procentowà.

Bank Anglii oferuje tak˝e mo˝liwoÊç definitywnego (outright) zakupu papie-
rów d∏u˝nych. Kwota przekazywana przez Bank z tytu∏u tego zakupu jest 
równa nominalnej kwocie papieru pomniejszonej o odsetki przypadajàce do 
dnia zapadalnoÊci papieru, wyliczone przy zastosowaniu oficjalnej stopy pro-
centowej repo. Maksymalny, akceptowalny przez Bank okres od dnia nabycia 
przezeƒ papieru do dnia zapadalnoÊci wynosi zazwyczaj oko∏o dwóch tygodni, 
minimalny zaÊ – jeden dzieƒ.

Nabywane przez Bank papiery muszà si´ charakteryzowaç wysokà 
wiarygodnoÊcià kredytowà, byç przedmiotem ciàg∏ego obrotu na rynku o cha-
rakterze ogólnokrajowym, przy czym rynek ten musi byç odpowiednio p∏ynny, 
a poda˝ tych papierów powinna byç wystarczajàco du˝a. Sama instytucja finan-
sowa ma prawo wyboru instrumentów b´dàcych przedmiotem operacji oraz 
tego, czy chce uczestniczyç w transakcji z odprzeda˝à papierów, czy transakcji 
definitywnej. W operacjach repo zastosowano nast´pujàce rodzaje papierów 
wartoÊciowych:

   emitowane przez rzàd brytyjski obligacje skarbowe o sta∏ym oprocentowa-
niu, wyra˝one w funtach (Gilts),

   wyra˝one w walutach obcych papiery d∏u˝ne rzàdu brytyjskiego (HM 
Government non-sterling marketable debt),

   weksle wyra˝one w funtach, emitowane przez brytyjskie Ministerstwo Skar-
bu (Sterling Treasury bills),

   emitowane przez Bank Anglii tzw. euroweksle (euro bills) oraz euronoty 
(euro notes),

  odpowiednie papiery d∏u˝ne emitowane przez banki (eligible bank bills),

   odpowiednie papiery d∏u˝ne w∏adz lokalnych (eligible local authority bills),



 1��Narodowy Bank Polski

   wyra˝one w funtach papiery d∏u˝ne emitowane przez rzàdy centralne i ban-
ki centralne z krajów nale˝àcych do Europejskiego Obszaru Gospodarczego 
(European Economic Area) oraz g∏ówne instytucje mi´dzynarodowe,

   akceptowane przez ESBC w operacjach otwartego rynku, wyra˝one w euro, 
papiery emitowane przez centralne rzàdy i banki centralne oraz g∏ówne 
instytucje mi´dzynarodowe.

Wybór papierów akceptowanych przez Bank Anglii w definitywnych operacjach 
otwartego rynku jest znacznie mniejszy ni˝ w przypadku operacji z odsprzeda˝à. 
Obejmuje on bowiem tylko: (1) weksle wyra˝one w funtach, emitowane przez 
brytyjskie Ministerstwo Skarbu, (2) odpowiednie papiery d∏u˝ne emitowane 
przez banki oraz (3) odpowiednie papiery d∏u˝ne w∏adz lokalnych.

Podmioty, z którymi Bank Anglii zgadza si´ prowadziç operacje otwartego 
rynku, to instytucje finansowe spe∏niajàce okreÊlone kryteria. Bankowi cho-
dzi g∏ównie o to, aby operacje przeprowadzane z takimi instytucjami by∏y efek-
tywne i aby p∏ynnoÊç zapewniana w ich wyniku mog∏a byç mo˝liwie ∏atwo 
udost´pniana innym uczestnikom rynku pieni´˝nego. W praktyce Bank Anglii 
prowadzi operacje otwartego rynku z instytucjami podlegajàcymi odpowied-
niemu nadzorowi ostro˝noÊciowemu, a mianowicie z bankami, towarzystwami 
budowlanymi (building societies) oraz firmami inwestycyjnymi (securities 
firms). Ponadto podmioty te:

   powinny mieç takie mo˝liwoÊci techniczne, by móc szybko i skutecznie 
zareagowaç na oferowane przez Bank operacje;

   muszà wykazywaç sta∏à aktywnoÊç na rynku przynajmniej jednego ze 
wskazanych wy˝ej instrumentów, b´dàcych przedmiotem operacji otwar-
tego rynku, oraz prowadziç transakcje z odpowiednio du˝à liczbà innych, 
niepowiàzanych z nimi podmiotów, na skal´ pozwalajàcà im na wystarczajàco 
szerokà dystrybucj´ p∏ynnoÊci zapewnianej przez Bank Anglii ca∏emu sys-
temowi finansowemu;

   powinny móc regularnie uczestniczyç w realizowanych przez Bank run-
dach operacji otwartego rynku, choç nie oznacza to, ˝e muszà uczestniczyç 
w ka˝dej takiej rundzie; Bank oczekuje jednak, ˝e b´dà braç udzia∏ 
w wi´kszoÊci tych operacji;

   zobowiàzane sà do regularnego przekazywania Bankowi Anglii informacji 
o swej sytuacji finansowej.
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Powy˝sze warunki muszà byç stale spe∏niane, co podlega kontroli ze strony 
Banku Anglii. Ka˝da instytucja spe∏niajàca te warunki mo˝e w ka˝dym czasie 
zwróciç si´ do Banku z wnioskiem o zawarcie umowy zapewniajàcej jej uczest-
nictwo w operacjach otwartego rynku. Bank zastrzega sobie jednak prawo 
odstàpienia, wed∏ug w∏asnego uznania, od przeprowadzania operacji z dowol-
nym podmiotem, w krótszym lub d∏u˝szym okresie.

Bank Anglii zapewnia regularnà informacj´ o realizowanych operacjach otwar-
tego rynku, tak˝e w artyku∏ach publikowanych praktycznie w ka˝dym wydaniu 
swego „Kwartalnego Biuletynu” (“Bank of England Quarterly Bulletin”). Dodatkowo, 
szczegó∏owe dane o przeprowadzonych operacjach otwartego rynku sà podawane 
w wydawanej przez Bank co miesiàc publikacji dotyczàcej sytuacji pieni´˝nej i finan-
sowej (“Monetary and Financial Statistics”). Wszelkie zmiany zasad przeprowadzania 
tych operacji og∏aszane sà w specjalnych komunikatach (“Market Notices”).

W maju 2004 r. Bank Anglii og∏osi∏ g∏ówne cele planowanej reformy swej polityki 
pieni´˝nej (Money Market Reform – MMR), majàcej zapewniç stabilnoÊç krót-
koterminowych (overnight) rynkowych stóp procentowych na poziomie spój-
nym z oficjalnà stopà procentowà og∏aszanà przez Komitet Polityki Pieni´˝nej. 
Bankowi chodzi o to, aby system bankowy móg∏ skuteczniej, bezpieczniej i ela-
styczniej zarzàdzaç p∏ynnoÊcià. Nowe zasady zacz´∏y obowiàzywaç od 18 maja 
2006 r. (zob. szerzej: Bank of England 2006a).

Sprowadzajà si´ one do tego, ˝e w zreformowanym systemie stabilnoÊç stóp 
procentowych ma byç zapewniona poprzez zach´cenie banków do utrzymy-
wania w Banku Anglii rezerw na okreÊlonym, Êrednim poziomie, liczàc w skali 
miesiàca. JeÊli ten poziom by∏by zachowany, to rezerwy by∏yby oprocentowane 
wed∏ug oficjalnej stopy ustalanej przez Komitet Polityki Pieni´˝nej. By∏aby to 
du˝a zmiana w porównaniu z utrzymywanym od dawna stanem, w którym 
rezerwy takie nie by∏y oprocentowane. Mo˝na nawet powiedzieç, ˝e by∏aby 
to zmiana o charakterze historycznym. Bank Anglii przyjà∏ tak˝e, ˝e operacje 
otwartego rynku nie b´dà ju˝ przeprowadzane tak cz´sto, jak przedtem. Majà 
byç realizowane raz w tygodniu, zamiast co najmniej dwa razy dziennie, jak do 
tej pory (Bank of England 2006b).

7. Rezultaty polityki pieni´˝nej

Oceniajàc w styczniu 2004 r. polityk´ pieni´˝nà Banku Anglii, prezes tej insty-
tucji, Mervyn King, odwo∏a∏ si´ najpierw do s∏ynnej wypowiedzi J.M. Keynesa, 
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który stwierdzi∏ kiedyÊ, ˝e: „Najlepszym sposobem, by zniszczyç system kapi-
talistyczny, jest zepsucie jego pieniàdza. Przez ciàg∏y proces inflacji rzàdy mogà 
skonfiskowaç, w sposób ukryty i niezauwa˝alny, powa˝nà cz´Êç majàtku oby-
wateli” (wypowiedê skierowana do przywódcy ZSRR – W. Lenina). M. King 
stwierdzi∏ nast´pnie, ˝e „Po tym, jak kolejne brytyjskie rzàdy stara∏y si´ 
testowaç t´ propozycj´, w koƒcu zobowiàza∏y si´ do utrzymania inflacji na 
niskim i stabilnym poziomie. W wyniku tego w minionym dziesi´cioleciu infla-
cja przesta∏a byç dominujàcym czynnikiem decyzji podejmowanych przez 
gospodarstwa domowe i przedsi´biorstwa” (King 2005).

Inflacja w Wielkiej Brytanii od 1996 r. jest faktycznie bardzo niska, a ponadto 
jest wyraênie ni˝sza ni˝ w strefie euro (zob. tabela). JednoczeÊnie krajowi temu 
wraz ze stabilnoÊcià cen uda∏o si´ w tym czasie osiàgnàç relatywnie wysoki 
wzrost gospodarczy.

W ciàgu minionych ponad dziesi´ciu lat w gospodarce brytyjskiej uda∏o si´ 
znaleêç pewien z∏oty Êrodek, gdy˝ w zasadzie nie wyst´powa∏y bardziej 
wyraêne okresy przegrzania gospodarki lub stagnacji. Kraj ten, uwa˝any przez 
kilka dekad za „chorego cz∏owieka Europy”, sta∏ si´ jednà z g∏ównych gospoda-
rek europejskich. Wyst´pujàcy w Wielkiej Brytanii tzw. anglosaski model gospo-
darczy sta∏ si´ przedmiotem zainteresowania, a nawet zazdroÊci rzàdów wielu 

a luty 2006 r., b marzec 2006 r., c 1999 r., d na podstawie „The Economist” z 11 marca 2006, s. 97.

èródło: zestawienie własne na podstawie: European Central Bank Statistics Pocket Book April 2003, 
April 2004, April 2006.

tabela WZROST GOSPODARCZY, INFLACJA 
I BEZROBOCIE w Wielkiej Brytanii 
i w strefie euro w latach 1996–2006

Âredniorocznie
1996–2000

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Wzrost PKB
(w %)
Inflacja
(HICP)
Stopa
bezrobocia
Deficyt
bud˝etowy
(% PKB)
Dług
publiczny
(% PKB)

Wielka Brytania
Strefa euro
Wielka Brytania
Strefa euro
Wielka Brytania
Strefa euro

Wielka Brytania
Strefa euro

Wielka Brytania
Strefa euro

3,2
2,7
1,4
1,6
6,4
9,7

1,0c

-1,3c

45,1c

72,7c

3,8
3,5
0,8
2,1
5,4
8,5

3,8
0,1

42,1
70,2

2,1
1,6
1,2
2,3
5,0
8,0

0,7
-1,9

38,7
68,8

1,6
0,9
1,3
2,3
5,1
8,4

-1,7
-2,5

38,2
68,5

2,2
0,4
1,4
2,1
5,0
8,8

-3,3
-3,0

39,7
69,8

3,1
2,1
1,3
2,1
4,7
8,9

-3,2
-2,7

41,5
70,2

1,8
1,3
2,1
2,2
4,7
8,6

-3,1d

-2,9d

.

.

.

.
2,0a

2,2b

8,2a

.

.

.

.
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krajów w Europie kontynentalnej ze wzgl´du na niskie bezrobocie i relatywnie 
wysoki wzrost gospodarczy, który uda∏o si´ za jego pomocà zapewniç.

Tej korzystnej ewolucji gospodarki towarzyszy∏y jednoczeÊnie ró˝ne negatywne 
zjawiska. Do najwa˝niejszych nale˝y zaliczyç znaczne pogorszenie si´ stanu 
finansów publicznych. Z nadwy˝ki bud˝etowej, wynoszàcej w 2000 r. 3,8% PKB, 
Wielka Brytania dosz∏a do deficytu w bud˝ecie w wysokoÊci 3,2% PKB. Bardziej 
ekspansywna polityka bud˝etowa rzàdu, nastawiona na realizacj´ programu 
socjalnego, zaowocowa∏a, po okresie pewnego spadku na poczàtku XXI w., 
ponownym wzrostem relacji d∏ugu publicznego do PKB w ostatnich latach 
(do 41,5% PKB w 2004 r.). Utrzymywanie si´ deficytu bud˝etowego w 2005 r. 
powy˝ej 3% PKB i prawdopodobnie na niewiele mniejszym poziomie w 2006 r. 
spowoduje dalsze narastanie d∏ugu publicznego.

Rzàd brytyjski podkreÊla jednak, ˝e d∏ug publiczny w Wielkiej Brytanii 
i tak jest ni˝szy ni˝ w Stanach Zjednoczonych, Japonii, Francji i Niemczech. 
W bud˝ecie na 2006 r. zaplanowano dalsze zwi´kszenie wydatków na cele 
zwiàzane z poprawà jakoÊci us∏ug publicznych, budowà bardziej sprawiedli-
wego spo∏eczeƒstwa, tworzenie mo˝liwoÊci zatrudnienia dla wszystkich oraz 
poprawà stanu Êrodowiska naturalnego (zob. szerzej: HM Treasury 2006b).

Negatywnym zjawiskiem by∏ tak˝e wzrost zad∏u˝enia gospodarstw domowych: 
w 2000 r. wynosi∏o ono 110% dochodów gospodarstw, a w 2005 r. ju˝ 150%. 
W rezultacie roczny koszt obs∏ugi tego zad∏u˝enia doszed∏ do 12% dochodu do 
dyspozycji tych gospodarstw (disposable income). Ten szybki wzrost zad∏u˝enia 
by∏ jednym ze skutków polityki stóp procentowych, okreÊlanej jako agresywna, 
prowadzonej przez Bank Anglii w ostatnich latach. Polityka ta przyczyni∏a si´ 
tak˝e do powstania wyraênej baƒki spekulacyjnej na rynku nieruchomoÊci. Od 
1997 r. ceny na tym rynku wzros∏y o 150%, mimo stosunkowo niskiej inflacji 
w gospodarce (“The Economist” 2005).

Wyra˝ane sà obawy, ̋ e wysoki poziom zad∏u˝enia gospodarstw domowych mo˝e 
w nieodleg∏ej przysz∏oÊci skutkowaç nasileniem zjawiska ich niewyp∏acalnoÊci, 
a to z kolei wp∏yn´∏oby na sytuacj´ banków (zob. szerzej: Mollenkamp 2006).

Osiàgni´te w ostatnich latach przez Bank Anglii rezultaty w zakresie utrzy-
mania stabilnoÊci cen sà pozytywnie oceniane przez Mi´dzynarodowy Fun-
dusz Walutowy. W ocenach tych wskazuje si´, ˝e istniejàce w Wielkiej Brytanii 
uwarunkowania prawne i instytucjonalne kszta∏towania oraz realizacji poli-
tyki pieni´˝nej by∏y dotychczas jasne i przejrzyste. Okaza∏y si´ tak˝e skuteczne 
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w przezwyci´˝aniu skutków wzrostu cen energii. W rezultacie mo˝liwe by∏o 
osiàgni´cie stosunkowo wysokiego tempa wzrostu gospodarczego, co w du˝ej 
mierze wià˝e si´ z faktem, ˝e brytyjska gospodarka charakteryzuje si´ du˝à 
otwartoÊcià i elastycznoÊcià (IMF 2006).

Nale˝y te˝ wskazaç, ˝e du˝y nap∏yw pracowników z nowych krajów 
cz∏onkowskich Unii Europejskiej by∏ wa˝nym czynnikiem ograniczajàcym presj´ 
na wzrost p∏ac w Wielkiej Brytanii, co z kolei korzystnie rzutowa∏o na utrzy-
manie inflacji na niskim poziomie. Od maja 2004 r. do wrzeÊnia 2005 r. zatrud-
niono w tym kraju prawie 300 tys. osób z nowych krajów Unii, co pozwoli∏o na 
najwy˝szy od 20 lat wzrost liczby ludnoÊci zawodowo czynnej na brytyjskim 
rynku pracy. Zatrudnienie tych imigrantów przyczyni∏o si´ do ograniczenia 
tempa wzrostu p∏ac – szczególnie w rolnictwie oraz us∏ugach, g∏ównie hote-
larskich i restauracyjnych (“The Economist” 2006).

Polityka stóp procentowych Banku Anglii w ostatnich latach by∏a jednym 
z czynników, które przyczyni∏y si´ do zasadniczo niskich rynkowych stóp 
procentowych w tym kraju, choç nale˝y pami´taç, ˝e tak˝e w wielu innych 
rozwini´tych krajach zosta∏ osiàgni´ty stosunkowo niski poziom stóp pro-
centowych. Prezes Banku Anglii, Mervyn King wskaza∏, ˝e niskie stopy pro-
centowe w Wielkiej Brytanii to wynik przede wszystkim niskiej i stabilnej 
inflacji. To w∏aÊnie skutki antyinflacyjnej polityki pieni´˝nej przyczyni∏y si´ do 
znacznego spadku d∏ugoterminowych stóp procentowych. Szczególnie godne 
uwagi, w opinii M. Kinga, jest to, ˝e wiosnà 2006 r. oprocentowanie brytyjskich 
d∏ugoterminowych obligacji skarbowych by∏o najni˝sze w ciàgu ostatnich 50 
lat. Wskaza∏ ponadto, ˝e np. realne oprocentowanie 20-letnich indeksowanych 
obligacji rzàdowych w Wielkiej Brytanii, po uwzgl´dnieniu antycypowanej 
inflacji, wynosi oko∏o 1%. Tymczasem w ciàgu ostatnich 25 lat oprocentowanie 
to kszta∏towa∏o si´ na poziomie od 2% do 4% (zob. szerzej: King 2006).

Relatywnie dobra sytuacja brytyjskiej gospodarki nasuwa pytanie o perspektywy 
wejÊcia Wielkiej Brytanii do strefy euro. Kraj ten, obok Danii, ma prawo wybo-
ru, czy przyjmie jednolità walut´, czy nie (tzw. klauzula opt-out). Na razie Wiel-
ka Brytania, powo∏ujàc si´ na ró˝ne przyczyny o charakterze ekonomicznym, 
opowiedzia∏a si´ za tym, by pozostaç poza strefà euro. Chodzi tu w szczególnoÊci 
o tzw. 5 testów (The five economic tests), które w paêdzierniku 1997 r. Kanclerz 
Skarbu przestawi∏ Parlamentowi Wielkiej Brytanii w wystàpieniu wyjaÊniajàcym 
polityk´ rzàdu brytyjskiego w kwestii zastàpienia funta przez euro. Testy te, b´dàce 
pytaniami o warunki i potencjalne konsekwencje uczestnictwa Wielkiej Brytanii 
w Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW), sà nast´pujàce:
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1.  Czy stopieƒ zbie˝noÊci cyklu koniunkturalnego oraz struktur gospodarczych 
Wielkiej Brytanii i krajów UGW wystarcza, by gospodarka brytyjska mog∏a 
na sta∏e odpowiednio funkcjonowaç przy stopach procentowych ustalanych 
przez Europejski Bank Centralny?

2.  Czy zapewniona jest elastycznoÊç struktur gospodarczych, niezb´dna do 
przezwyci´˝ania mogàcych wystàpiç problemów?

3.  Czy wejÊcie do UGW stworzy lepsze warunki dla firm podejmujàcych decyzje 
o d∏ugoterminowych inwestycjach w Wielkiej Brytanii?

4.  Jaki wp∏yw b´dzie mieç wejÊcie do UGW na pozycj´ konkurencyjnà bry-
tyjskiego sektora us∏ug finansowych, a w szczególnoÊci londyƒskiego cen-
trum finansowego?

5.  Czy wejÊcie do UGW b´dzie sprzyjaç wy˝szemu wzrostowi gospodarczemu, 
stabilnoÊci makroekonomicznej oraz zwi´kszeniu liczby miejsc pracy?

Rzàd brytyjski prezentowa∏ dotychczas w zasadzie negatywne odpowiedzi na 
wi´kszoÊç z tych pytaƒ (wyjàtkiem by∏o pytanie 4). Te negatywne odpowiedzi, 
podawane przez rzàd jako powody rezygnacji Wielkiej Brytanii z udzia∏u w unij-
nym obszarze jednowalutowym, mo˝na raczej okreÊliç jako pretekst, a nie 
rzeczywistà przyczyn´ niech´ci znacznej cz´Êci spo∏eczeƒstwa i pewnej cz´Êci 
si∏ rzàdzàcych wobec integracji walutowej w ramach Unii Europejskiej (zob. 
szerzej np.: HM Treasury 2003d).

Kwestia przyj´cia euro przez Wielkà Brytani´ jest jednak ciàgle aktualna. 
W toczàcej si´ na ten temat dyskusji, która ostatnio nieco si´ o˝ywi∏a, mówi si´ 
m.in., ˝e nale˝y ponownie powa˝nie rozwa˝yç wejÊcie do strefy euro. WÊród 
argumentów przemawiajàcych za tym krokiem wskazuje si´ przede wszyst-
kim na koniecznoÊç poprawy sytuacji brytyjskich eksporterów, dla których 
strefa euro jest najwa˝niejszym rynkiem zbytu. Os∏abienie funta na wiosn´ 
2006 r. wielu obserwatorów postrzega jako dobrà okazj´, by przyspieszyç inte-
gracj´ walutowà Wielkiej Brytanii z tà strefà. Jeden z argumentów rzàdu prze-
ciw takiemu posuni´ciu to twierdzenie, ˝e nierozsàdne by∏oby zastàpienie funta 
przez euro po zbyt wysokim kursie (“The Economist” 2006).

W kontekÊcie tej dyskusji nale˝y jednak zauwa˝yç, ˝e nawet gdyby rzàd bry-
tyjski przychylniej ni˝ dotychczas potraktowa∏ kwesti´ w∏àczenia tego kraju 
do strefy euro, to i tak ma∏o prawdopodobne wydaje si´ przyj´cie euro przez 
Wielkà Brytani´ w dajàcej si´ przewidzieç przysz∏oÊci. G∏ównym powodem tego 
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jest relatywnie du˝a niech´ç brytyjskiego spo∏eczeƒstwa do przekazania prawa 
do emisji pieniàdza Europejskiemu Bankowi Centralnemu. Przed takim prze-
kazaniem konieczne by∏oby nadanie Bankowi Anglii rzeczywistej niezale˝noÊci 
w systemie w∏adzy, tak by zasady jego dzia∏ania by∏y zgodne z unijnymi wymo-
gami dotyczàcymi ESBC. Na razie trudno znaleêç jakiekolwiek sygna∏y, ˝e Bank 
Anglii mia∏by otrzymaç pe∏nà niezale˝noÊç. Oznacza to, ˝e w nadchodzàcych 
latach polityka pieni´˝na w Wielkiej Brytanii b´dzie kszta∏towana na dotych-
czasowych zasadach.

8.  Rola Banku Anglii w dziedzinie nadzoru 
bankowego – doÊwiadczenia i obecne  
regulacje prawne

Jednym z zadaƒ Banku Anglii po II wojnie Êwiatowej by∏o sprawowanie nad-
zoru nad bankami. Bank wywiàzywa∏ si´ z tego zadania zasadniczo pozytywnie. 
Bardzo niekorzystny dla reputacji brytyjskiego banku centralnego by∏ upadek 
w latach 90. dwóch wielkich banków: BCCI i Barings.

Bank BCCI (Bank of Credit and Commerce International), majàcy g∏ównà sie-
dzib´ w Londynie, zosta∏ zamkni´ty przez Bank Anglii w 1991 r. po ujawnieniu 
wielkich nadu˝yç pope∏nionych przez ten bank, w szczególnoÊci oszustw na 
wielkà skal´, po˝yczek wewn´trznych oraz prania pieni´dzy (Saunders 1999, 
s. 549). Bank BCCI mia∏ bardzo skomplikowanà struktur´ organizacyjnà, gdy˝ 
prowadzi∏ szeroko zakrojonà dzia∏alnoÊç mi´dzynarodowà, dzia∏ajàc w ponad 
70 krajach, g∏ównie na Bliskim Wschodzie, na Kajmanach i w Luksemburgu. 
Okaza∏o si´, ˝e bank ten praktycznie przez 15 lat nie podlega∏ ˝adnemu skon-
solidowanemu nadzorowi ze strony w∏adz nadzorczych jakiegokolwiek kraju. 
Straty deponentów i akcjonariuszy BCCI by∏y ogromne. W∏adze nadzorcze tych 
krajów, gdzie bank dzia∏a∏, w tym zw∏aszcza Wielkiej Brytanii, zosta∏y poddane 
bardzo ostrej krytyce2.

2 Rok po upadku banku BCCI, w lipcu 1992 r., w ramach Komitetu Bazylejskiego zosta∏o 
zawarte porozumienie o ujednoliceniu zasad nadzoru nad bankami dzia∏ajàcymi na skal´ 
mi´dzynarodowà. Na mocy tego porozumienia banki takie podlegajà nadzorowi ze strony 
w∏adz kraju macierzystego (kraju g∏ównej siedziby banku). W∏adze nadzorcze innych kra-
jów mogà natomiast ograniczyç operacje danego banku na swym terytorium, jeÊli uznajà, 
˝e nie podlega on skutecznemu nadzorowi. Z punktu widzenia krajów Unii Europejskiej 
podstawowe znaczenie mia∏o zaakceptowanie 29 czerwca 1995 r. przez Parlament Europe-
jski i Rad´ Unii Europejskiej dyrektywy 95/26/WE w sprawie wzmocnienia nadzoru 
ostro˝noÊciowego (tzw. dyrektywa „post-BCCI”) – zob. szerzej: Or´ziak (1999, s. 128–129).
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W 1993 r. likwidatorzy BCCI wystàpili przeciw Bankowi Anglii, a proces sàdowy 
(przed High Court) rozpoczà∏ si´ w styczniu 2004 r. po latach dzia∏aƒ przy-
gotowawczych. Likwidatorzy oskar˝yli Bank Anglii oraz 22 osoby z jego kie-
rownictwa o nadu˝ycie w∏adzy. W dniu 12 kwietnia 2006 r. zosta∏ wydany 
wyrok, w którym stwierdzono, ˝e oskar˝enia te by∏y zupe∏nie bezpodstawne. 
W ten sposób zamkni´to toczàcy si´ kilkanaÊcie lat spór mi´dzy Bankiem Anglii 
a likwidatorami banku BCCI. Wyrok zapad∏, mimo ˝e na poczàtku listopada 
2005 r. likwidatorzy zrezygnowali z kontynuacji sprawy. Sàd uzna∏ jednak, ˝e 
by∏a to sprawa wyjàtkowa, która poch∏on´∏a ogromnà iloÊç czasu, i konieczne 
by∏o zakoƒczenie jej wyrokiem zawierajàcym szczegó∏owe uzasadnienie (zob. 
szerzej: Bank of England 2006e).

Drugim powa˝nym negatywnym doÊwiadczeniem Banku Anglii zwiàzanym 
z nadzorem bankowym sprawowanym przez t´ instytucj´ by∏ spektakularny 
upadek banku Baringa – Barings Bank, najstarszego banku handlowego w Wiel-
kiej Brytanii, utworzonego w 1762 r.3 Bank upad∏ w lutym 1995 r. na skutek 
strat w wysokoÊci 1,4 mld dolarów poniesionych g∏ównie w wyniku spekulacji 
na rynku instrumentów pochodnych na gie∏dzie w Singapurze. Jak zauwa˝a 
Frederic S. Mishkin, przypadek banku Barings pokazuje, jak instytucja finan-
sowa, „…majàca zdrowy bilans w jednym miesiàcu mo˝e znaleêç si´ w sta-
nie tragicznej niewyp∏acalnoÊci w nast´pnym” (Mishkin 2001, s. 238). Po upad-
ku Barings Bank zosta∏ wraz ze zobowiàzaniami wykupiony za symbolicznego 
funta przez holenderski bank ING.

Te dwa bankructwa, które szerokim echem odbi∏y si´ w ca∏ym Êwiecie, wp∏yn´∏y 
na obecny kszta∏t nadzoru nad brytyjskim systemem finansowym, w tym nad 
bankami. Od 1997 r. Bank Anglii ponosi odpowiedzialnoÊç za stabilnoÊç ca∏ego 
systemu finansowego Wielkiej Brytanii, a nadzór nad indywidualnymi ban-
kami oraz innymi instytucjami finansowymi, w tym tak˝e nad Gie∏dà Papie-
rów WartoÊciowych w Londynie (London Stock Exchange), sprawuje Urzàd ds. 
Us∏ug Finansowych (Financial Services Authority – FSA). Wynika to z uzgod-
nionego w paêdzierniku 1997 r. podzia∏u obowiàzków mi´dzy Bankiem Anglii, 
Ministerstwem Skarbu oraz Urz´dem ds. Us∏ug Finansowych w zakresie nad-
zoru nad instytucjami finansowymi. Podpisano wtedy Memorandum (Memo-
randum of Understanding), w którym w sposób sformalizowany okreÊlono 
odpowiedzialnoÊç ka˝dego z tych trzech podmiotów (zob. szerzej: Bank of 
England 2006e). Na podstawie tego dokumentu powo∏ano specjalny komitet 

3 Przyczyny upadku banku sà opisane szerzej m.in. w: Dalglish, Wallace (2006). OkolicznoÊci 
upadku banku sà przedstawione szczegó∏owo np. w: Bank of England (1995).
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(Standing Committee), który jest forum wspó∏pracy mi´dzy tymi trzema orga-
nizacjami i wypracowywania przez nie wspólnego stanowiska w ró˝nych kwe-
stiach dotyczàcych systemu finansowego. Przyj´to zasad´, ̋ e kompetencje ka˝dej 
z nich muszà byç bardzo dok∏adnie zdefiniowane i nie powinny byç dublowane.

Zgodnie z tà zasadà Bank Anglii powinien przyczyniaç si´ do stabilnoÊci sys-
temu finansowego jako ca∏oÊci poprzez:

a)  zapewnienie stabilnoÊci systemu pieni´˝nego w ramach prowadzonej przez 
siebie polityki pieni´˝nej, w tym przez dzia∏anie na rynku w celu ∏agodzenia 
wahaƒ p∏ynnoÊci;

b)  systematyczne nadzorowanie infrastruktury systemu finansowego kraju, 
a w szczególnoÊci systemu p∏atniczego; Bank zobowiàzany jest udzielaç 
rad Kanclerzowi Skarbu oraz przyjmowaç rady od niego w sprawie wszel-
kich wa˝nych problemów, które mogà wystàpiç w tym systemie; Bank musi 
tak˝e wspó∏dzia∏aç w rozwoju i poprawie infrastruktury systemu p∏atniczego 
w celu zredukowania zwiàzanego z nim ryzyka systemowego;

c)  systematyczne monitorowanie ca∏ego systemu finansowego – dzi´ki uczest-
nictwu w rynku oraz systemie p∏atniczym Bank mo˝e pierwszy zauwa˝yç 
problemy;

d)  podejmowanie, w wyjàtkowych sytuacjach, oficjalnych operacji finansowych, 
zgodnie z postanowieniami paragrafu 13 i 14 Memorandum, w celu ogra-
niczenia ryzyka dotyczàcego ca∏ego systemu lub poszczególnych instytucji.

OkreÊlone obecnie w Memorandum (zaktualizowanym w marcu 2006 r.) upraw-
nienia Urz´du ds. Us∏ug Finansowych (FSA) wynikajà z ustawy o us∏ugach 
finansowych i rynkach (Financial Services and Markets Act 2000). Urzàd jest 
niezale˝nà, pozarzàdowà organizacjà, finansowanà z op∏at wnoszonych przez 
nadzorowane przez nià instytucje. Jego kierownictwo (FSA Board) powo∏ywane 
jest przez Ministerstwo Skarbu4.

Urzàd jest odpowiedzialny za:

a)  licencjonowanie i nadzór ostro˝noÊciowy nad bankami, towarzystwami 
budowlanymi, firmami inwestycyjnymi, towarzystwami ubezpieczeniowymi 
oraz innymi instytucjami finansowymi,

4 Szerzej na temat Urz´du ds. Us∏ug Finansowych (FSA) zob. www.fsa.gov.uk.
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b)  nadzór nad rynkiem finansowym oraz systemami notowaƒ papierów 
wartoÊciowych i rozliczeƒ przeprowadzanych nimi transakcji oraz podej-
mowanie dzia∏aƒ zaradczych w przypadku wystàpienia problemów insty-
tucji finansowych, rynku finansowego lub systemu rozliczeƒ papierami 
wartoÊciowymi.

Nale˝y podkreÊliç, ˝e Bank Anglii ma swobodny dost´p do wszystkich infor-
macji pozyskiwanych przez Urzàd ds. Us∏ug Finansowych w trakcie nadzoru 
nad instytucjami finansowymi.

Z kolei Ministerstwo Skarbu, zgodnie z Memorandum, odpowiada za:

a)  regulacje dotyczàce systemu finansowego, w tym za negocjacje dotyczàce 
unijnych dyrektyw,

b)  informowanie Parlamentu o problemach systemu finansowego i dzia∏aniach 
podejmowanych w celu ich rozwiàzania, w tym o nadzwyczajnych opera-
cjach podj´tych w celu zwalczania kryzysu.

W razie powa˝nego zagro˝enia niestabilnoÊcià systemu finansowego kraju 
wszystkie trzy organizacje: Bank Anglii, FSA i Ministerstwo Skarbu, powinny 
prowadziç skoordynowane dzia∏ania, aby nie dopuÊciç do rozprzestrzeniania si´ 
kryzysu i przywróciç normalne funkcjonowanie tego systemu.

W tych nadzwyczajnych okolicznoÊciach konieczne mo˝e byç podj´cie przez Bank 
Anglii dzia∏aƒ wychodzàcych poza jego normalne operacje na rynku pieni´˝nym. 
Jak wskazuje si´ w Memorandum, oczekuje si´, ̋ e takie dzia∏ania b´dà podejmo-
wane bardzo rzadko, jedynie w przypadku rzeczywistego zagro˝enia stabilnoÊci 
systemu finansowego, by uniknàç powa˝nych zak∏óceƒ w gospodarce. JeÊli 
Bank albo Urzàd ds. Us∏ug Finansowych uznajà, ̋ e takie wsparcie jest konieczne, 
powinny natychmiast powiadomiç o tym pozosta∏e organy nadzoru. Ostateczna 
odpowiedzialnoÊç za wydanie zgody na podj´cie takich dzia∏aƒ spoczywa na 
Kanclerzu Skarbu. Ministerstwo Skarbu musi byç zatem na bie˝àco informowane  
o rozwoju sytuacji systemu finansowego.

Memorandum szczegó∏owo okreÊli∏o zarzàdzanie operacyjne w sytuacji 
kryzysowej (Operational Crisis Management). Bank Anglii, dzia∏ajàc jako 
bank banków, powinien wówczas utrzymywaç operacyjne kontakty  
z uczestnikami rynku, u∏atwiaç funkcjonowanie systemu p∏atniczego, a jeÊli to 
konieczne, zapewniç pomoc w formie dodatkowej p∏ynnoÊci. Bank mo˝e zatem 
dzia∏aç jako „po˝yczkodawca ostatniej instancji”.
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9. Uwagi koƒcowe

Jako jeden z najstarszych banków centralnych na Êwiecie Bank Anglii ma 
bogate doÊwiadczenie w regulowaniu systemu finansowego. SpoÊród banków 
centralnych wi´kszoÊci krajów rozwini´tych wyró˝nia go specyficzna pozy-
cja w systemie w∏adzy, jest to bowiem bank ciàgle silnie zale˝ny od rzàdu. 
Niezale˝noÊç operacyjna, którà Bank ma od 1997 r., zwi´kszy∏a nieco jego 
wp∏ywy przy podejmowaniu decyzji w sprawach polityki pieni´˝nej. Fakt, 
˝e brytyjski rzàd ustali∏ cel tej polityki na niemal identycznym poziomie, jak 
w innych krajach rozwini´tych, mo˝na traktowaç jako rozwiàzanie nieco 
rekompensujàce, przynajmniej obecnie, mniejszà autonomi´ brytyjskiego banku 
centralnego. StabilnoÊç cen w Wielkiej Brytanii zale˝y wi´c w du˝ej mierze od 
uznania polityków. Dopóki zechcà oni post´powaç rozsàdnie, dopóty istniejàcy 
podzia∏ uprawnieƒ mi´dzy Bankiem Anglii a rzàdem nie stwarza wi´kszego 
zagro˝enia inflacyjnego.

Nasuwa si´ pytanie, czy w czasach post´pujàcej globalizacji, skutkujàcej maso-
wym przep∏ywem kapita∏u w skali mi´dzynarodowej, brytyjski rzàd w ogóle 
kiedyÊ zdecyduje si´ na ustalenie celu inflacyjnego na znacznie wy˝szym pozio-
mie ni˝ teraz. Byç mo˝e w praktyce og∏oszenie przez w∏adze Wielkiej Brytanii 
radykalnej reorientacji polityki pieni´˝nej jest ma∏o prawdopodobne, jeÊli nie 
chcà one spowodowaç spadku wiarygodnoÊci kredytowej swego kraju na rynku 
mi´dzynarodowym. Stosunkowo ekspansywna polityka bud˝etowa w ostatnich 
latach, wywo∏ujàca potrzeb´ dalszego zaciàgania d∏ugów przez rzàd, wyma-
ga ostro˝nego post´powania w polityce pieni´˝nej. Wiele innych krajów, chcàc 
uniezale˝niç ochron´ si∏y nabywczej pieniàdza od dobrej czy z∏ej woli poli-
tyków, wola∏o zastosowaç rozwiàzanie systemowe, zapewniajàc bankowi cen-
tralnemu pe∏nà autonomi´.
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Leokadia Or´ziak

System Rezerwy Federalnej 
jako bank centralny Stanów 
Zjednoczonych

1.  Geneza i struktura banku centralnego 
Stanów Zjednoczonych

Bankiem centralnym Stanów Zjednoczonych jest System Rezerwy Federalnej – 
SRF (Federal Reserve System, okreÊlany te˝ jako Federal Reserve, a w skrócie jako 
Fed). Instytucja ta zacz´∏a funkcjonowaç w 1914 r. na podstawie ustawy Federal 
Reserve System Act, którà w grudniu 1913 r. podpisa∏ prezydent Woodrow Wil-
son. Zosta∏a zatem ustanowiona znacznie póêniej ni˝ banki centralne takich kra-
jów, jak Szwecja (Riksbank, ustanowiony w 1668 r.) czy Wielka Brytania (Bank of 
England, ustanowiony w 1694 r.). Bank centralny Stanów Zjednoczonych jest jed-
nak starszy ni˝ np. bank centralny Kanady (Bank of Canada, 1935).

Funkcje SRF sà zbli˝one do tych, które spe∏niajà banki centralne w innych kra-
jach rozwini´tych. Obecnie najwa˝niejsze zadania SRF to:

1) kszta∏towanie i realizacja polityki pieni´˝nej (monetarnej);

2) nadzór nad funkcjonowaniem banków;

prof. zw. dr hab. Leokadia Or´ziak
Szko∏a G∏ówna Handlowa,

Katedra Finansów Mi´dzynarodowych
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3)  utrzymanie stabilnoÊci systemu finansowego oraz ograniczenie ryzyka sys-
temowego mogàcego wystàpiç na rynku finansowym,

4)  zapewnienie obs∏ugi finansowej instytucji depozytowych (depository insti-
tutions) i rzàdu oraz sprawnego systemu p∏atniczego w kraju; instytucje 
depozytowe obejmujà: banki komercyjne (commercial banks), stowarzysze-
nia oszcz´dnoÊciowo-po˝yczkowe (savings and loan associations), banki 
oszcz´dnoÊciowe (saving banks) oraz unie kredytowe (credit unions); 
dzia∏alnoÊç tych instytucji polega zasadniczo na przyjmowaniu depozytów 
oraz udzielaniu kredytów1.

Struktura SRF jest dostosowana do federalnego systemu paƒstwowego Stanów 
Zjednoczonych. Najwa˝niejsze elementy SRF to Rada Gubernatorów (Board of 
Governors), majàca siedzib´ w Waszyngtonie, oraz Federalny Komitet Operacji 
Otwartego Rynku (Federal Open Market Committee – FOMC). W sk∏ad SRF 
wchodzi tak˝e dwanaÊcie Banków Regionalnych Systemu Rezerwy Federalnej 
(Federal Reserve Banks) oraz tzw. banki cz∏onkowskie (Member Banks).

1.1. Rada Gubernatorów SRF

Rada Gubernatorów jest agencjà rzàdu federalnego i sk∏ada si´ z siedmiu osób 
powo∏ywanych przez prezydenta Stanów Zjednoczonych i zatwierdzanych nas-
t´pnie przez Senat. Chocia˝ ma status agencji rzàdowej, Rada nie musi przedstawiaç 
swych decyzji do zatwierdzenia przez prezydenta bàdê jakiekolwiek gremia 
rzàdowe. Cz∏onkowie Rady sà niezale˝ni od prezydenta i rzàdu, a odwo∏anie ich 
z pe∏nionych funkcji mo˝e nastàpiç tylko w ÊciÊle okreÊlonych przypadkach.

Pe∏na kadencja cz∏onka Rady wynosi 14 lat. Obowiàzuje zasada, ˝e co dwa 
lata wygasa kadencja jednego cz∏onka. Jest to kadencja nieodnawialna. Dana 
osoba nie mo˝e zostaç ponownie powo∏ana w sk∏ad Rady Gubernatorów, je˝eli 
sprawowa∏a swà funkcje przez pe∏nà kadencj´. Oznacza to, ˝e mo˝e ona ponow-
nie zostaç powo∏ana przez prezydenta w sk∏ad Rady, jeÊli jej poprzedni udzia∏ 
w tym gremium by∏ krótszy od pe∏nej kadencji.

Na czele Rady stoi prezes (Chairman of the Board), okreÊlany te˝ jako prezes 
Rezerwy Federalnej (Chairman of the Federal Reserve) albo prezes Fed, oraz 
wiceprezes Rady (Vice Chairman of the Board). Sà oni powo∏ywani przez pre-
zydenta spoÊród cz∏onków Rady i zatwierdzani przez Senat. Ich kadencja trwa 

1 Szerzej na temat instytucji depozytowych zob. Or´ziak (2001).
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4 lata. Mogà zostaç ponownie powo∏ani do pe∏nienia tych funkcji, dopóki nie 
wygaÊnie ich pe∏na kadencja.

Od czasu ustanowienia SRF jej prezesami by∏y kolejno nast´pujàce osoby:

 1. Charles S. Hamlin (10 sierpnia 1914 – 9 sierpnia 1916),

 2. William P.G. Harding (10 sierpnia 1916 – 9 sierpnia 1922),

 3. Daniel R. Crissinger (1 maja 1923 – 15 wrzeÊnia 1927),

 4. Roy A. Young (4 paêdziernika 1927 – 31 sierpnia 1930),

 5. Eugene Meyer (16 wrzeÊnia 1930 – 10 maja 1933),

 6. Eugene R. Black (19 maja 1933 – 15 sierpnia 1934),

 7. Marrinner S. Eccles (15 listopada 1934 – 31 stycznia 1948),

 8. Thomas B. McCabe (15 kwietnia 1948 – 31 marca 1951),

 9. William McChesney Martin Jr. (12 kwietnia 1951 – 31 stycznia 1970),

 10. Arthur F. Burns (1 stycznia 1970 – 31 stycznia 1978),

 11. G. William Miller (8 marca 1978 – 6 sierpnia 1979),

 12. Paul A. Volcker (6 sierpnia 1979 – 11 sierpnia 1987),

 13. Alan Greenspan (11 sierpnia 1987 – 31 stycznia 2006),

 14. Ben Bernanke (od 1 lutego 2006).

Obecny prezes Rady Gubernatorów, Ben Bernanke, którego kadencja ma trwaç 
do 2010 r., zosta∏ mianowany przez prezydenta G.W. Busha. Bernanke zastàpi∏ 
na tym stanowisku Alana Greenspana, który sprawowa∏ swà funkcj´ przez 
18 i pó∏ roku. Tak d∏ugie sprawowanie funkcji prezesa Fed przez jednà osob´ 
zdarzy∏o si´ kilkakrotnie w historii tej instytucji. Najd∏u˝ej, bo niemal 20 lat, 
pe∏ni∏ t´ funkcj´ W. McChesney Martin Jr. Kilkakrotnie wyst´pujàcy w historii 
d∏ugi okres sprawowania funkcji prezesa przez jednà osob´ oznacza, ˝e mia∏a 
ona poparcie kolejnych prezydentów Stanów Zjednoczonych, bez wzgl´du na 
ich opcj´ politycznà.
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Prezes Rady Gubernatorów uwa˝any jest za drugà, po prezydencie, najbardziej 
wp∏ywowà osob´ w Stanach Zjednoczonych. Wynika to g∏ównie z faktu, ˝e ma 
on kontrol´ nad terminarzem spotkaƒ Rady oraz porzàdkiem jej obrad. Ponad-
to sk∏ada przed Kongresem dwa razy w roku (w lutym i w lipcu) sprawozdania 
z dzia∏alnoÊci SRF. Od czasu do czasu prezes Rady Gubernatorów spotyka si´ 
z prezydentem Stanów Zjednoczonych, odbywa tak˝e regularne spotkania 
z Sekretarzem Skarbu. Wypowiedzi prezesa Rady Gubernatorów dla prasy sà 
uwa˝nie Êledzone nie tylko w Stanach Zjednoczonych, ale sà równie˝ przed-
miotem zainteresowania na ca∏ym Êwiecie.

Prezes Rady pe∏ni te˝ wiele obowiàzków na arenie mi´dzynarodowej. M.in. 
jest zast´pcà gubernatora w Radzie Gubernatorów Mi´dzynarodowego Fun-
duszu Walutowego oraz jest cz∏onkiem Rady Dyrektorów Banku Rozrachunków 
Mi´dzynarodowych w Bazylei. Jest te˝ cz∏onkiem oficjalnych delegacji Stanów 
Zjednoczonych podczas najwa˝niejszych spotkaƒ mi´dzynarodowych, w tym 
np. w ramach grupy skupiajàcej ministrów finansów i gubernatorów banków 
centralnych siedmiu najbardziej rozwini´tych krajów Êwiata (Grupa Siedmiu, 
inaczej G-7).

Kadencja cz∏onków Rady Gubernatorów, jak wskazano wy˝ej, wynosi 14 
lat, jednak terminy kadencji poszczególnych cz∏onków nie sà jednakowe, co 
pozwala na zachowanie ciàg∏oÊci jej prac mimo zmian dokonujàcych si´ w jej 
sk∏adzie. Na uwag´ zas∏uguje tak˝e to, ˝e kadencja cz∏onków Rady Guber-
natorów nie pokrywa si´ z kadencjà prezydenta Stanów Zjednoczonych. Ozna-
cza to, ˝e w praktyce prezydenci tego kraju, rozpoczynajàc swe urz´dowanie, 
powinni wspó∏pracowaç z Radà w zasadzie w takim sk∏adzie, jaki zosta∏ usta-
lony przez ich poprzedników. Zwa˝ywszy jednak na ró˝ne terminy zakoƒczenia 
kadencji poszczególnych cz∏onków Rady, prezydent mo˝e mieç pewien wp∏yw 
na jej sk∏ad, jeÊli akurat powo∏anie nowego cz∏onka przypada na czas jego 
urz´dowania.

Rada Gubernatorów utrzymuje bie˝àce kontakty z rzàdem. Cz∏onkowie Rady 
cz´sto przedstawiajà odpowiednim komisjom Kongresu ró˝ne kwestie dotyczàce 
gospodarki, polityki pieni´˝nej, nadzoru bankowego, rynku finansowego, kre-
dytów konsumenckich. Prezydent, desygnujàc poszczególne osoby na cz∏onków 
Rady, musi zadbaç, aby by∏y w niej w∏aÊciwie reprezentowane interesy rolnic-
twa, przemys∏u, handlu oraz sektora finansowego. Musi uwzgl´dniaç tak˝e geo-
graficzny podzia∏ kraju, a w szczególnoÊci nie mo˝e mianowaç wi´cej ni˝ jed-
nej osoby z danego okr´gu (Federal Reserve district). Dzia∏alnoÊç Rady Guber-
natorów wymaga przeprowadzania wielu pog∏´bionych analiz dotyczàcych 
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zarówno sytuacji gospodarki Stanów Zjednoczonych, jak i sytuacji na rynku 
mi´dzynarodowym. Stàd te˝ Rada realizuje swe zadania, korzystajàc z pomo-
cy licznego grona specjalistów (ekspertów i doradców) zatrudnionych w jej sie-
dzibie w Waszyngtonie (w 2004 r. by∏o to oko∏o 1 800 osób).

Uprawnienia Rady Gubernatorów sà bardzo szerokie. Kszta∏tujàc polityk´ 
pieni´˝nà, m.in. ustala stop´ rezerw obowiàzkowych od depozytów posia-
danych przez banki, reguluje stopy procentowe oraz okreÊla warunki operacji 
otwartego rynku realizowanych przez Federalny Komitet Operacji Otwartego 
Rynku (FOMC). Rada Gubernatorów ma wy∏àczne uprawnienia do dokonywania 
zmian stopy rezerw obowiàzkowych, które powinny byç utrzymywane przez 
instytucje depozytowe. Rada reguluje i nadzoruje równie˝ funkcjonowanie 
dwunastu Banków Regionalnych wchodzàcych w sk∏ad SRF. Do jej kompetencji 
nale˝y m.in. zatwierdzanie proponowanych przez te banki zmian stopy dys-
kontowej. Rada jest równie˝ organem uprawnionym do nadzoru nad funk-
cjonowaniem systemu bankowego w Stanach Zjednoczonych.

Rada Gubernatorów publikuje obszerne informacje o dzia∏alnoÊci SRF i sytu-
acji gospodarczej Stanów Zjednoczonych, w tym tak˝e szczegó∏owe statystyki 
dotyczàce tych kwestii. G∏ówne publikacje to kwartalnik „Federal Reserve 
Bulletin” oraz miesi´cznik „Statistical Supplement”. Dzia∏alnoÊç regulacyjna 
i nadzorcza SRF jest prezentowana w publikacji „Federal Reserve Regulatory 
Service”. Na stronie internetowej www.federalreserve.gov mo˝na znaleêç 
informacje na temat bie˝àcej regulacyjnej i nadzorczej dzia∏alnoÊci Rady 
Gubernatorów, w tym oÊwiadczenia sk∏adane przez cz∏onków Rady w Kon-
gresie, a tak˝e ich inne wystàpienia publiczne. W ostatnich latach mo˝na 
obserwowaç pewien wzrost przejrzystoÊci polityki pieni´˝nej Fed, co wyra˝a 
si´ publikowaniem oÊwiadczeƒ po ka˝dym posiedzeniu Rady (od 2000 r.), 
a tak˝e wskazywaniem w tych oÊwiadczeniach przewidywanego kierunku 
polityki pieni´˝nej w najbli˝szym okresie (zob. szerzej: Ip 2005a).

Dzia∏alnoÊç Rady Gubernatorów SRF w dziedzinie polityki pieni´˝nej jest moni-
torowana bezpoÊrednio przez Kongres, m.in. na podstawie przedk∏adanych 
przez nià pisemnych raportów, w tym sk∏adanego w odst´pach pó∏rocznych 
raportu w sprawie polityki pieni´˝nej („Monetary Policy Report to the Con-
gress”). Inne obszary dzia∏alnoÊci SRF poddawane sà corocznemu audytowi 
przez jednà z g∏ównych publicznych firm audytorskich. Ponadto ka˝dego roku 
instytucja rzàdowa Government Accountability Office (GAO) przeprowadza 
przeglàd wybranych dzia∏aƒ SRF. Sprawozdanie sporzàdzone przez firm´ 
audytorskà oraz wyniki przeglàdów dokonywanych przez GAO sà publikowane 



 �1�Narodowy Bank Polski

w Raporcie Rocznym Rady Gubernatorów SRF. Raport ten jest przekazywany 
tak˝e Kongresowi.

Z punktu widzenia przejrzystoÊci dzia∏aƒ Fed du˝e znaczenie majà tak˝e 
protoko∏y z posiedzeƒ Federalnego Komitetu Operacji Otwartego Rynku – FOMC. 
Zwa˝ywszy, ˝e w kompetencji tego organu sà tak˝e decyzje majàce decydujàce 
znaczenie dla kszta∏tu polityki pieni´˝nej w Stanach Zjednoczonych, protoko∏y 
te sà cennym êród∏em informacji dla uczestników rynku (o czym szerzej w dal-
szej cz´Êci opracowania).

1.2. Banki Regionalne Systemu Rezerwy Federalnej

System Rezerwy Federalnej jest strukturà dwupoziomowà: szczebel federalny 
to scharakteryzowana wy˝ej Rada Gubernatorów, majàca siedzib´ w Waszyng-
tonie, szczebel regionalny zaÊ to Banki Regionalne SRF. Banki te na bie˝àco 
realizujà na obszarze swego dzia∏ania polityk´ pieni´˝nà okreÊlonà przez Rad´ 
oraz spe∏niajà inne wyznaczone im obowiàzki i podlegajà nadzorowi Rady. Rada 
zatwierdza tak˝e bud˝ety roczne tych banków.

Ka˝dy z Banków Regionalnych SRF dzia∏a na obszarze jednego z dwunastu 
okr´gów (Federal Reserve districts), na które sà podzielone Stany Zjednoczone. 
Okr´gi te majà swoje numery oraz identyfikujàce je litery. G∏ówne siedziby 
banków znajdujà si´ w nast´pujàcych 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 którym mieÊci 
si´ siedziba banku, jest najcz´Êciej u˝ywana do identyfikacji danego banku. 
Banki mogà tworzyç oddzia∏y w swych okr´gach. Taka struktura regionalna 
bankowoÊci centralnej w Stanach Zjednoczonych jest rozwiàzaniem kompromi-
sowym mi´dzy postulatami zg∏aszanymi w okresie tworzenia SRF przez zwo-
lenników i przeciwników centralizacji polityki pieni´˝nej oraz innych obsza-
rów dzia∏alnoÊci banku centralnego. BankowoÊç centralna w tym paƒstwie 
uwzgl´dnia zatem jego federalny charakter, a jednoczeÊnie nie jest nadmiernie 
zdecentralizowana, gdy˝ okr´gi, w których dzia∏ajà Banki Regionalne SRF, 
w zasadzie nie pokrywajà si´ z poszczególnymi stanami. W sk∏ad okr´gów 
wchodzi bowiem po kilka stanów.

Banki Regionalne SRF sà instytucjami o charakterze publiczno-prywatnym. 
Majà form´ spó∏ek akcyjnych, których akcjonariuszami sà dzia∏ajàce w danym 
okr´gu banki komercyjne, b´dàce jednoczeÊnie cz∏onkami SRF (Member Banks). 
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Jako akcjonariusze majà one prawo do otrzymywania dywidendy. Jej wysokoÊç 
wynosi rocznie 6% nominalnej wartoÊci posiadanych akcji. Akcje takie nie 
podlegajà sprzeda˝y, nie mogà byç przedmiotem tak˝e innych transakcji, 
co istotnie odró˝nia je od akcji tradycyjnych spó∏ek akcyjnych. Dywidendy 
p∏acone przez Banki Regionalne SRF bankom cz∏onkowskim traktowane sà 
jako cz´Êciowa rekompensata za brak oprocentowania rezerw, które banki 
cz∏onkowskie muszà utrzymywaç na swych rachunkach prowadzonych przez 
Banki Regionalne SRF.

Jako cz´Êç SRF Banki Regionalne podlegajà nadzorowi Kongresu. Ka˝dy 
z tych banków ma swojà rad´, liczàcà 9 dyrektorów. Sk∏ad rady powinien 
odzwierciedlaç odpowiednio dla danego okr´gu interesy rolnictwa, przemys∏u, 
bankowoÊci i handlu.

Banki Regionalne SRF sà podmiotami operacyjnymi, wykonujàcymi w poszcze-
gólnych okr´gach Stanów Zjednoczonych zadania wynikajàce z polityki 
pieni´˝nej okreÊlonej przez Rad´ Gubernatorów. Poza obowiàzkami zwiàzanymi 
z praktycznym prowadzeniem tej polityki Banki Regionalne SRF realizujà inne 
zadania z zakresu bankowoÊci centralnej, m.in. sprawujà bie˝àcy nadzór nad 
bankami komercyjnymi oraz innymi instytucjami depozytowymi dzia∏ajàcymi 
w ich okr´gu (tzn. banki b´dàce cz∏onkami SRF, o czym mowa ni˝ej) 
i przeprowadzajà operacje z tymi bankami. Wykonujà te˝ zadania zwiàzane 
z obiegiem gotówki (emisja nowych banknotów i bilonu oraz wycofywanie 
z obiegu zniszczonych banknotów i bilonu). Spe∏niajà równie˝ wiele funkcji 
istotnych dla w∏aÊciwego funkcjonowania systemu bankowego, poczynajàc od 
wydawania licencji na prowadzenie dzia∏alnoÊci bankowej, zatwierdzania fuzji 
i przej´ç w sektorze bankowym a˝ po dzia∏ania bie˝àce (m.in. rozliczanie cze-
ków, udzielanie kredytów bankom komercyjnym dzia∏ajàcym w okr´gu). Du˝e 
znaczenie dla funkcjonowania ca∏ego systemu bankowoÊci centralnej w Sta-
nach Zjednoczonych ma zbieranie i przetwarzanie przez Banki Regionalne SRF 
informacji finansowych i ogólnoekonomicznych oraz prowadzenie prac ana-
litycznych stanowiàcych podstaw´ podejmowania decyzji w sprawie polityki 
pieni´˝nej.

SpoÊród dwunastu Banków Regionalnych SRF na szczególnà uwag´ zas∏uguje 
bank majàcy siedzib´ w Nowym Jorku (Federal Reserve Bank of New York). Jest 
on g∏ównym elementem SRF, poniewa˝:
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   skupia najwi´cej aktywów ca∏ego SRF (oko∏o 25%), co wià˝´ si´ z faktem, ˝e 
w okr´gu 2B, w którym dzia∏a ten bank, mieszczà si´ siedziby najwi´kszych 
amerykaƒskich banków komercyjnych,

   korzystajàc ze struktur tego banku, SRF przeprowadza operacje otwartego 
rynku oraz interwencje na rynku walutowym,

   jako jedyny spoÊród dwunastu Banków Regionalnych jest bankiem 
cz∏onkowskim Banku Rozrachunków Mi´dzynarodowych w Bazylei,

   zgromadzone sà w nim depozyty z∏ota z∏o˝one przez banki centralne innych 
krajów.

1.3. Federalny Komitet Operacji Otwartego Rynku

Federalny Komitet Otwartego Rynku podejmuje decyzje o skali i kierunku ope-
racji otwartego rynku, b´dàcych jednym z najwa˝niejszych instrumentów poli-
tyki pieni´˝nej realizowanej przez SRF. Operacje te, wp∏ywajàc na stan rezerw 
instytucji depozytowych, sà w stanie efektywnie i elastycznie oddzia∏ywaç na 
poda˝ pieniàdza oraz wysokoÊç rynkowych stóp procentowych. Zwa˝ywszy 
na istotnà rol´ tych operacji jako instrumentu polityki pieni´˝nej Fed, decyzje 
podejmowane przez Komitet majà du˝e znaczenie dla jej kszta∏tu w praktyce.

W sk∏ad Komitetu wchodzi siedmiu cz∏onków Rady Gubernatorów SRF 
oraz pi´ciu z dwunastu prezesów Banków Regionalnych SRF. Prezes Banku 
Rezerw Federalnych w Nowym Jorku jest sta∏ym cz∏onkiem Komitetu, nato-
miast pozostali prezesi pe∏nià w nim swe funkcje przez rok na zasadzie rota-
cji. Na czele Komitetu stoi prezes Rady Gubernatorów SRF. Komitet odbywa 
spotkania zazwyczaj osiem razy w roku, na ogó∏ co 6 tygodni. W trakcie tych 
spotkaƒ Komitet okreÊla kierunek polityki pieni´˝nej na podstawie dokonanego 
przez siebie przeglàdu bie˝àcej sytuacji gospodarczej kraju oraz rysujàcych si´ 
zagro˝eƒ dla stabilnoÊci cen i wzrostu gospodarczego.

Przez d∏ugi czas po ustanowieniu Komitetu protoko∏y z jego posiedzeƒ 
mia∏y charakter poufny. Przyk∏adowo protoko∏y za lata 1936–1960 zosta∏y 
udost´pnione publicznie dopiero w 1964 r. Przez kilkadziesiàt lat jedynie raz 
w roku publikowane by∏y bardzo krótkie (oko∏o 1–2 stron tekstu) sprawoz-
dania z dzia∏aƒ Komitetu w dziedzinie polityki pieni´˝nej (Records of Policy 
Actions). Sprawozdania te w po∏owie lat 60. sta∏y si´ obszerniejsze (osiàgn´∏y 
obj´toÊç oko∏o 5 stron z jednego posiedzenia). W 1967 r. podj´to decyzj´, 
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˝e sprawozdanie takie b´dzie publikowane po 90 dniach od posiedzenia. 
W 1975 r. okres ten skrócono do 45 dni. Od 1993 r. Komitet publikuje jeden 
dokument – protokó∏ z posiedzeƒ (Minutes of the FOMC Meeting), b´dàcy 
po∏àczeniem stosowanego uprzednio sprawozdania i protoko∏u. W grudniu 
2004 r. Komitet podjà∏ decyzj´, ˝e protoko∏y te b´dà publikowane po trzech 
tygodniach od zakoƒczenia ka˝dego posiedzenia, co oznacza∏o skrócenie 
obowiàzujàcego od 1993 r. okresu w zasadzie o po∏ow´. Mimo du˝ego zna-
czenia terminów publikacji protoko∏ów najwi´kszà wag´ ma ich zawartoÊç. 
Uczestnicy rynku mogà bowiem znaleêç w nich nie tylko wyjaÊnienie przy-
czyn podejmowanych przez Komitet decyzji, ale tak˝e jego ocen´ ryzyka 
zwiàzanego z przysz∏à sytuacjà pieni´˝nà i makroekonomicznà. Pe∏ny zapis 
przebiegu posiedzeƒ Komitetu jest publikowany po pi´ciu latach od ich odby-
cia (zob. szerzej: Danker, Luecke 2005).

Protoko∏y nie sà jedynym êród∏em publicznej informacji o decyzjach Komi-
tetu. W tym samym dniu, w którym Komitet podejmuje decyzj´, publikowane 
jest oÊwiadczenie w tej sprawie. Ponadto Przewodniczàcy tego organu sk∏ada 
co pó∏ roku Kongresowi sprawozdanie ze swej dzia∏alnoÊci oraz, podobnie jak 
inni cz∏onkowie Komitetu, wielokrotnie w ciàgu roku wypowiada si´ publicznie 
w ró˝nych kwestiach dotyczàcych polityki pieni´˝nej.

1.4. Banki cz∏onkowskie Systemu Rezerwy Federalnej

Dzia∏ajàce w Stanach Zjednoczonych banki komercyjne mo˝na podzieliç na trzy 
grupy w zale˝noÊci od tego, jaka instytucja rzàdowa wydaje im zezwolenie na 
prowadzenie dzia∏alnoÊci oraz czy sà one cz∏onkami SRF. Pierwsza to tzw. banki 
krajowe (national banks), czyli banki dzia∏ajàce na podstawie zezwolenia wyda-
wanego przez rzàd federalny, a konkretnie przez b´dàcy cz´Êcià Ministerstwa 
Skarbu (Department of the Tresury) specjalny urzàd – Urzàd Kontroli Pieni´˝nej 
(Office of the Comptroller of the Currency – OCC). Sà one cz∏onkami SRF z mocy 
prawa. Druga grupa banków to banki dzia∏ajàce na podstawie zezwolenia 
wydanego przez w∏adze stanowe. Banki te z kolei dzielà si´ na dwie grupy: 
banki cz∏onkowskie SRF (state member banks) oraz banki, które nie nale˝à do 
SRF (state nonmember banks). Banki stanowe nie majà obowiàzku nale˝enia do 
SRF. Banki spe∏niajàce wymogi okreÊlone przez Rad´ Gubernatorów SRF mogà 
jednak zdecydowaç si´ na cz∏onkostwo w systemie. W marcu 2004 r. spoÊród 
istniejàcych w Stanach Zjednoczonych oko∏o 7 700 banków komercyjnych 2 900 
by∏o bankami cz∏onkowskimi SRF, z czego oko∏o 2 000 by∏y to banki krajowe, 
a oko∏o 900 – banki stanowe.
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2. Cele polityki pieni´˝nej

Polityka pieni´˝na to dzia∏ania podejmowane przez bank centralny w celu 
oddzia∏ywania na dost´pnoÊç i koszt pieniàdza w gospodarce. Zgodnie z posta-
nowieniami Federal Reserve Act celem polityki pieni´˝nej SRF jest efek-
tywne wspieranie pe∏nego zatrudnienia, stabilnych cen oraz umiarkowanych 
d∏ugoterminowych stóp procentowych. Stabilne ceny sà tu traktowane jako 
niezb´dny warunek osiàgni´cia trwa∏ego wysokiego wzrostu gospodarcze-
go, sprzyjajàcego wzrostowi zatrudnienia. StabilnoÊç cen warunkuje tak˝e 
efektywnà alokacj´ zasobów w gospodarce, przyczyniajàc si´ w ten sposób 
do wzrostu poziomu ˝ycia. Sprzyja równie˝ zwi´kszaniu oszcz´dnoÊci i inwe-
stycji, dzi´ki ograniczeniu zwiàzanego z inflacjà ryzyka erozji wartoÊci akty-
wów finansowych. StabilnoÊç cen ma daleko idàce skutki dla gospodarki. Dzi´ki 
zmniejszeniu niepewnoÊci przedsi´biorstwa mogà efektywniej wykorzystaç 
swoje zasoby, podjàç dzia∏ania innowacyjne i zwi´kszyç wydajnoÊç pracy.

Cel polityki pieni´˝nej banku centralnego Stanów Zjednoczonych jest ure-
gulowany odmiennie ni˝ w przypadku Europejskiego Systemu Banków Cen-
tralnych (ESBC). G∏ównym celem ESBC, okreÊlonym w art. 105 Traktatu 
ustanawiajàcego Wspólnot´ Europejskà (TWE), jest utrzymanie stabilnoÊci cen. 
Bez uszczerbku dla stabilnoÊci cen ESBC wspiera ogólnà polityk´ gospodarczà 
we Wspólnocie, czyli innymi s∏owy wspiera wzrost gospodarczy. Oznacza to, ˝e 
priorytetowym celem polityki pieni´˝nej musi byç stabilnoÊç cen, a ESBC prak-
tycznie nie ma dylematu, który z wymienionych celów jest wa˝niejszy. W TWE 
okreÊlono to wyraênie i jednoznacznie. Cel polityki pieni´˝nej Fed jest zdefinio-
wany mniej jasno, gdy˝ w Federal Reserve Act nie wskazuje si´, który z elemen-
tów sk∏adajàcych si´ na definicj´ celu jest wa˝niejszy. Wprawdzie wiadomo, ˝e 
stabilnoÊç cen w d∏ugim okresie sprzyja wzrostowi gospodarczemu i zatrud-
nieniu, ale w krótkim okresie mogà wystàpiç trudnoÊci z pogodzeniem tych 
celów. Mo˝e si´ zdarzyç, ˝e tendencja do wzrostu cen wyst´puje mimo s∏abej 
koniunktury. Sytuacja taka mo˝e mieç miejsce np. w przypadku wzrostu cen 
energii. Zwalczanie inflacji mo˝e wówczas tylko pogorszyç bie˝àcà koniunk-
tur´. Z kolei dzia∏ania na rzecz przyÊpieszenia wzrostu gospodarczego i popra-
wy sytuacji w dziedzinie zatrudnienia mogà przyczyniç si´ do nasilenia infla-
cji. Zarzàd SRF musi zatem sam rozstrzygnàç dylemat, czy polityka pieni´˝na 
powinna byç nastawiona na ograniczenie inflacji, czy z∏agodzenie problemów 
na rynku pracy poprzez wsparcie wzrostu gospodarczego. W przypadku ESBC 
wiadomo, ˝e w pierwszej kolejnoÊci trzeba dbaç o stabilnoÊç cen.
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Dotychczas Fed nie stosowa∏ ˝adnego formalnego celu liczbowego dotyczàcego 
poziomu stopy inflacji (inflation target), którego osiàgni´ciu mia∏aby s∏u˝yç 
polityka pieni´˝na. Od koƒca lat 80. niektóre kraje rozwini´te zacz´∏y w∏aÊnie 
taki cel stosowaç (m.in. Nowa Zelandia, Kanada, Wielka Brytania, Australia, 
Szwecja). Zaletà tego rozwiàzania jest wi´ksza przejrzystoÊç polityki pieni´˝nej, 
gdy˝ jej skutecznoÊç mo˝e byç oceniona na podstawie tego, w jakim stop-
niu udaje si´ w praktyce zrealizowaç uprzednio og∏oszony cel. Z drugiej stro-
ny bank centralny musi si´ liczyç z pewnà krytykà swych dzia∏aƒ, jeÊli uczest-
nicy rynku postrzegajà rozbie˝noÊç mi´dzy celem inflacyjnym a rzeczywistà 
stopà inflacji jako zbyt du˝à. Z tego powodu podawanie do wiadomoÊci publicz-
nej formalnego celu, nawet uj´tego w formie pewnego przedzia∏u, mo˝e byç 
traktowane przez banki centralne jako zobowiàzanie nadmiernie ograniczajàce 
ich swobod´ w kszta∏towaniu polityki pieni´˝nej. Mo˝e to równie˝ t∏umaczyç 
dotychczasowe podejÊcie banku centralnego Stanów Zjednoczonych do kwestii 
iloÊciowego uj´cia celu tej polityki.

W oÊwiadczeniu, które w dniach 15–16 lutego 2006 r. prezes Fed Ben Bernan-
ke z∏o˝y∏ w Kongresie Stanów Zjednoczonych, wskaza∏, ˝e g∏ównym czyn-
nikiem utrzymania inflacji na niskim poziomie jest zaufanie spo∏eczeƒstwa 
i inwestorów do przysz∏ej stabilnoÊci cen. Utrzymanie oczekiwaƒ spo-
∏ecznych, ˝e inflacja b´dzie niska i stabilna, jest najwa˝niejszym elemen-
tem wysi∏ków podejmowanych przez Fed w celu wspierania stabilnoÊci cen 
(Bernanke 2006).

3. Instrumenty polityki pieni´˝nej

Najwa˝niejsze instrumenty polityki pieni´˝nej prowadzonej przez System 
Rezerwy Federalnej to operacje otwartego rynku, stopa dyskontowa oraz 
stopa rezerw obowiàzkowych. Rada Gubernatorów SRF podejmuje decyzje 
w sprawie stopy dyskontowej oraz stopy rezerw obowiàzkowych, a Federalny 
Komitet Operacji Otwartego Rynku – decyzje w sprawie operacji otwartego 
rynku. Za pomocà tych trzech instrumentów Fed wp∏ywa na poda˝ pieniàdza 
w gospodarce.

3.1. Operacje otwartego rynku

Operacje otwartego rynku (open market operations) odgrywajà szczególnà 
rol´ wÊród tych instrumentów, gdy˝ w praktyce najsilniej wp∏ywajà na popyt 
oraz poda˝ Êrodków finansowych, które instytucje depozytowe utrzymujà na 
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swych rachunkach w Bankach Regionalnych SRF, a w rezultacie oddzia∏ujà 
na wysokoÊç stopy procentowej dotyczàcej tzw. funduszy federalnych (fede-
ral funds rate). Stopa ta to oprocentowanie stosowane przez instytucje depo-
zytowe, po˝yczajàce sobie nawzajem w ramach operacji overnight (o bardzo 
krótkich terminach) Êrodki, które gromadzà na swych rachunkach w Bankach 
Regionalnych SRF, czyli przy po˝yczaniu wskazanych funduszy federalnych. 
Najwi´ksze znaczenie w tym mechanizmie ma og∏aszanie przez Federalny 
Komitet Otwartego Rynku celu Fed, jeÊli chodzi o po˝àdany czy inaczej zamie-
rzony poziom tej stopy (target for the federal funds rate lub intended federal 
funds rate). To w∏aÊnie ta stopa jest g∏ównà stopà procentowà SRF, a informacje 
o jej zmianach sà przedmiotem uwagi w ca∏ym Êwiecie.

Zmiany oprocentowania funduszy federalnych wp∏ywajà z kolei na inne krótko-
terminowe stopy procentowe, d∏ugoterminowe stopy procentowe, kurs dolara 
wobec innych walut, poda˝ pieniàdza i kredytu. Ostatecznie zmiany te skutkujà 
zmianami poziomu cen dóbr i us∏ug, produkcji i zatrudnienia.

Cele Federalnego Komitetu Otwartego Rynku w odniesieniu do operacji otwar-
tego rynku podlega∏y ewolucji w minionych dziesi´cioleciach. W latach 80. 
Komitet zaczà∏ coraz wi´kszà wag´ przywiàzywaç do osiàgania w wyniku tych 
operacji okreÊlonego poziomu stopy oprocentowania funduszy federalnych. 
Od 1995 r. cel w postaci tej stopy jest przez Komitet wyraênie i jednoznacz-
nie formu∏owany i podawany do wiadomoÊci publicznej. Od lutego 2000 r. 
w oÊwiadczeniu publikowanym po ka˝dym posiedzeniu Komitetu podaje si´ jego 
ocen´ ryzyka realizacji d∏ugoterminowych celów w postaci stabilnoÊci cen oraz 
trwa∏ego wzrostu gospodarczego. W oÊwiadczeniu tym okreÊla si´ tak˝e, jaki 
mo˝e byç kierunek polityki pieni´˝nej w najbli˝szej przysz∏oÊci. Przyk∏adowo, 
podnoszàc 28 marca 2006 r. stop´ oprocentowania funduszy federalnych, czyli 
podwy˝szajàc swój cel dla tej stopy (do 4,75%, tj. o 0,25% – 25 punktów bazo-
wych), Komitet stwierdzi∏, ˝e mo˝e byç potrzebne dalsze zacieÊnienie tej poli-
tyki, by ograniczyç to ryzyko (FOMC 2006). W ten sposób uczestnicy rynku 
otrzymali informacj´ u∏atwiajàcà przewidywanie sytuacji gospodarczej w Sta-
nach Zjednoczonych w perspektywie nast´pnych miesi´cy.

Nale˝y dodaç, ˝e wprowadzanym przez Komitet zmianom oprocentowania fun-
duszy federalnych towarzyszà na ogó∏ zmiany stopy dyskontowej, dokonywane 
przez Rad´ Gubernatorów SRF.

Z technicznego punktu widzenia operacje otwartego rynku to zakup i sprze-
da˝ okreÊlonych rodzajów papierów wartoÊciowych, najcz´Êciej skarbowych 
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papierów d∏u˝nych (U.S. Treasury securities) na otwartym rynku w celu 
oddzia∏ywania na poda˝ pieniàdza poprzez wp∏yw na rezerwy banków znajdujàce 
si´ na rachunkach w Bankach Regionalnych SRF, a w rezultacie tak˝e na krót-
koterminowe stopy procentowe. Wszystkie operacje otwartego rynku w Sta-
nach Zjednoczonych sà prowadzone przez Open Market Desk (OMD) w Banku 
Rezerw Federalnych w Nowym Jorku. OMD stosuje dwa rodzaje operacji: 
transakcje z odkupem (repurchase agreements), majàce przejÊciowe skutki dla 
poda˝y pieniàdza, oraz transakcje definitywne (outright transactions), trwale 
wp∏ywajàce na t´ poda˝. Transakcje te zawierane sà z upowa˝nionymi insty-
tucjami poÊredniczàcymi (okreÊlanymi jako Fed’s primary dealers).

Pierwszy rodzaj transakcji ma zastosowanie wtedy, gdy bank centralny chce 
z∏agodziç przejÊciowe wahania poda˝y pieniàdza. W takiej sytuacji Fed udzie-
la po˝yczki, zapisujàc w dniu zawarcia transakcji okreÊlonà kwot´ na rachun-
ku instytucji poÊredniczàcej i otrzymujàc w zamian zabezpieczenie w postaci 
papierów wartoÊciowych (transakcja okreÊlana w skrócie jako repo). Po up∏ywie 
okresu, na jaki transakcja zosta∏a zawarta, Fed zwraca papiery wartoÊciowe, 
otrzymujàc w zamian zwrot po˝yczonej kwoty oraz odsetki od niej. Okre-
sy, na jakie mogà byç zwierane tego rodzaju transakcje, wahajà si´ od 1 dnia 
(overnight repo) do 65 dni. W praktyce najcz´Êciej wyst´pujà transakcje jed-
nodniowe oraz 14-dniowe. Tego rodzaju operacje zwi´kszajà poda˝ pieniàdza 
jedynie przejÊciowo, gdy˝ rezerwy banków rosnà tylko w okresie trwania 
transakcji. Z kolei odsetki p∏acone Fed z tytu∏u udzielonej po˝yczki nieznacznie 
wp∏ywajà na zmniejszenie tych rezerw (przyk∏adowo przy oprocentowaniu 
rocznym w wysokoÊci 4,0% po˝yczka jednodniowa kosztowa∏aby 0,040/365 = 
0,00011%).

W celu przejÊciowego ograniczenia poda˝y pieniàdza Fed mo˝e przeprowadzaç 
transakcje odwrotne do wy˝ej przedstawionych (reverse repo). W tym przypad-
ku Fed przekazuje instytucjom poÊredniczàcym skarbowe papiery wartoÊciowe 
w zamian za okreÊlone kwoty pobrane z ich rachunków. W dniu wygaÊni´cia 
transakcji Fed zwraca te kwoty wraz z odsetkami i otrzymuje z powrotem 
otrzymane papiery wartoÊciowe. Przekazane odsetki majà znikomy wp∏yw na 
zwi´kszenie poda˝y pieniàdza.

Poza powy˝szymi transakcjami (repo, reverse repo) w praktyce mogà 
wyst´powaç tak˝e transakcje o charakterze definitywnym, co oznacza, ˝e 
wp∏ywajà one na poda˝ pieniàdza nie przejÊciowo, ale trwale. Mogà polegaç 
na zakupie przez Fed skarbowych papierów wartoÊciowych na rynku wtórnym 
od upowa˝nionych instytucji poÊredniczàcych lub sprzeda˝y takich papierów 
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wartoÊciowych. Zakup, poprzez zwi´kszenie rezerw banków, wp∏ywa na wzrost 
poda˝y pieniàdza, a ich sprzeda˝ daje odwrotne rezultaty.

3.2. Stopa dyskontowa

Stopa dyskontowa (discount rate) jest to oprocentowanie pobierane od banków 
oraz innych instytucji depozytowych od po˝yczek, które zaciàgajà one w Ban-
kach Regionalnych SRF w ramach przeznaczonych dla nich programów kre-
dytowych, okreÊlanych potocznie jako „okno dyskontowe” (discount window). 
Dost´pne sà trzy takie programy kredytowania: pierwszorz´dny kredyt (pri-
mary credit), drugorz´dny kredyt (secondary credit) oraz kredyt sezonowy 
(seasonal credit). W odniesieniu do ka˝dego z tych kredytów stosowane jest 
odr´bne oprocentowanie, a ka˝dy kredyt musi byç w pe∏ni zabezpieczony. Fed 
nie wprowadza limitów kwotowych udzielanych przez siebie kredytów.

Kredyt pierwszorz´dny, b´dàcy g∏ównym kredytem Fed w ramach okna dys-
kontowego, jest udzielany na bardzo krótkie terminy (zazwyczaj jednodniowy 
– overnight). Jest on dost´pny dla instytucji depozytowych charakteryzujàcych 
si´ zdrowà sytuacjà finansowà. Przy ocenie tej sytuacji bierze si´ pod uwag´ 
dane pozyskiwane w trakcie sprawowania nadzoru bankowego. Najmniejsze 
instytucje depozytowe mogà go otrzymaç na okres do kilku tygodni, o ile nie 
sà one w stanie zaciàgnàç na rynku podobnego kredytu na rozsàdnych warun-
kach. Zasadniczo kredyty pierwszorz´dne udzielane sà wed∏ug formu∏y „bez 
zadawania pytaƒ” („no questions asked”), co oznacza, ˝e instytucja ubiegajàca 
si´ o taki kredyt podaje jedynie informacje niezb´dne do przeprowadzenia ca∏ej 
transakcji. Niemal we wszystkich przypadkach podaje si´ informacje o kwocie 
potrzebnego kredytu i proponowanym terminie sp∏aty. FormalnoÊci administra-
cyjne sà tu zatem ograniczone do minimum. W praktyce jednak mo˝e si´ okazaç 
konieczne dostarczenie dodatkowych informacji, jeÊli powstanà wàtpliwoÊci, na 
jaki cel kredyt ma byç wykorzystany, bàdê co do sytuacji finansowej instytucji 
ubiegajàcej si´ o kredyt.

Kredyt pierwszorz´dny u∏atwia pozyskanie funduszy wtedy, gdy wyst´puje 
krótkookresowy niedostatek p∏ynnoÊci w systemie bankowym. Instytucjom 
depozytowym nie stawia si´ jednak wymogu, by przed zwróceniem si´ o kre-
dyt do Fed najpierw poszukiwa∏y Êrodków finansowych na rynku. Poszukiwanie 
takich Êrodków na rynku powinno bowiem le˝eç w ich interesie, zwa˝ywszy 
na fakt, ˝e oprocentowanie stosowane przez Fed jest na ogó∏ wy˝sze od ryn-
kowego. Fed kieruje si´ tu filozofià, ˝e ze wzgl´du na oprocentowanie kredytu 
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pierwszorz´dnego instytucje depozytowe nie b´dà cz´sto u˝ywaç go jako êród∏a 
finansowania. JeÊli ju˝ zdecydujà si´ na niego, to tylko na bardzo krótki okres 
i tylko jako uzupe∏nienie Êrodków finansowych. Okazjonalne korzystanie z ofe-
rowanego przez Fed kredytu pierwszorz´dnego traktowane jest przez nadzór 
bankowy jako zjawisko normalne. Niepokój w∏adz nadzorczych, a w rezultacie 
tak˝e bli˝sze zainteresowanie si´ przez nie danà instytucjà depozytowà, mo˝e 
wywo∏aç cz´ste korzystanie przez nià z tego relatywnie drogiego êród∏a fun-
duszy, jakim jest kredyt pierwszorz´dny.

Instytucje depozytowe, które nie kwalifikujà si´ do uzyskania kredy-
tu pierwszorz´dnego, mogà otrzymaç kredyt okreÊlany jako drugorz´dny 
i przeznaczyç go na popraw´ swej p∏ynnoÊci (jest to wtedy kredyt krótkoter-
minowy, zazwyczaj jednodniowy) lub na rozwiàzanie jakichÊ powa˝niejszych 
problemów finansowych. W takim przypadku korzystanie z niego wià˝e si´ ze 
spe∏nieniem dodatkowych wymagaƒ okreÊlonych przez nadzór bankowy. Z kolei 
kredytem sezonowym mogà byç zainteresowane mniejsze instytucje depozy-
towe, np. banki finansujàce rolnictwo lub budownictwo, charakteryzujàce si´ 
zmiennym zapotrzebowaniem na Êrodki finansowe w trakcie roku.

Stop´ dyskontowà stosowanà w odniesieniu do kredytów pierwszorz´dnych 
ustala Rada Gubernatorów SRF na poziomie wy˝szym o 100 punktów bazo-
wych ni˝ okreÊlony przez Federalny Komitet Operacji Otwartego Rynku poziom 
oprocentowania funduszy federalnych. Ró˝nica ta, której wielkoÊç mo˝e si´ 
zmieniaç w zale˝noÊci od poziomu stopy dyskontowej okreÊlanej przez Rad´ 
Gubernatorów, ma sk∏aniaç wi´kszoÊç instytucji depozytowych do pozyski-
wania regularnego finansowania z innych êróde∏ ni˝ „okno dyskontowe Fed”. 
Podobnà praktyk´ stosujà banki centralne wielu innych krajów rozwini´tych, 
pobierajàcych wy˝sze oprocentowanie od udzielanych przez siebie kredytów ni˝ 
oprocentowanie wyst´pujàce na rynku.

Ze wzgl´du na podstawowe znaczenie kredytów pierwszorz´dnych w systemie 
kredytowania zapewnianym bankom przez Fed ich oprocentowanie (primary 
credit rate) uto˝samia si´ z poj´ciem stosowanej przez Fed stopy dyskonto-
wej, podawanej jako g∏ówna stopa dyskontowa. Oprocentowanie kredytów 
drugorz´dnych jest natomiast wy˝sze ni˝ kredytów pierwszorz´dnych (na ogó∏ 
o 50 punktów bazowych). Z kolei stosowane przez Fed oprocentowanie kre-
dytów sezonowych stanowi Êrednià wybranych rynkowych stóp procentowych. 
Stopy dyskontowe wszystkich trzech rodzajów kredytów ustala Rada Guberna-
torów SRF. Sà one jednakowe dla ca∏ego obszaru Stanów Zjednoczonych. Pewne 
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ró˝nice mogà wyst´powaç jedynie w dniach bezpoÊrednio poprzedzajàcych 
decyzj´ o zmianie tych stóp.

Jak wskazano, dokonywanym przez Federalny Komitet Otwartego Rynku zmia-
nom celu dotyczàcego oprocentowania funduszy federalnych towarzyszà decy-
zje Rady Gubernatorów SRF o zmianie stopy dyskontowej. Np. podwy˝ce opro-
centowania funduszy federalnych dokonanej 28 marca 2006 r. towarzyszy∏a 
podwy˝ka stopy dyskontowej (primary credit rate) o 0,25% (o 25 punktów 
bazowych), po której osiàgn´∏a ona poziom 5,75%. W ca∏ym okresie istnienia Fed 
ta pierwszorz´dna stopa dyskontowa najwy˝szy poziom, wynoszàcy 14%, mia∏a 
w 1981 r., najni˝szy zaÊ, wynoszàcy 0,75%, od 7 listopada 2002 r. do 8 stycznia 
2003 r. Warto podkreÊliç, ˝e przez bardzo d∏ugi czas (od 1914 r. do 17 sierpnia 
1979 r.) stopa dyskontowa nie przekracza∏a 10%, a przez wi´kszoÊç tego okre-
su kszta∏towa∏a si´ najcz´Êciej w przedziale od 2% do 6%. Mo˝na zauwa˝yç, 
˝e poziom tej stopy obowiàzujàcy od 9 stycznia 2003 r. tak˝e mieÊci si´ w tym 
przedziale2.

3.3. Rezerwy obowiàzkowe

Rezerwy obowiàzkowe (reserve requirements) to kwota funduszy, które 
banki powinny utrzymywaç jako rezerw´. Cz´Êç tej rezerwy stanowià Êrodki 
znajdujàce si´ na rachunku danego banku w Banku Regionalnym Fed. Od kwot 
utrzymywanych jako rezerwy obowiàzkowe bankom nie nale˝à si´ odsetki. 
Obowiàzek utrzymywania rezerw dotyczy wszystkich banków komercyjnych, 
bez wzgl´du na to, czy sà one bankami cz∏onkowskimi SRF, czy nie. Ponad-
to obowiàzkiem tym sà obj´te tak˝e inne instytucje bankowe, w tym: banki 
oszcz´dnoÊciowe, stowarzyszenia oszcz´dnoÊciowo-po˝yczkowe, unie kre-
dytowe, dzia∏ajàce w stanach Zjednoczonych oddzia∏y i agencje banków zagra-
nicznych. Bank cz∏onkowski SRF musi utrzymywaç takà rezerw´ bezpoÊrednio 
w jednym z Banków Regionalnych SRF, pozosta∏e banki mogà zaÊ utrzymywaç 
jà bezpoÊrednio w Banku Regionalnym bàdê w innej upowa˝nionej instytucji.

Rada Gubernatorów SRF jest jedynym podmiotem uprawnionym do okreÊlania 
wysokoÊci stopy rezerw obowiàzkowych (reserve ratio), czyli odsetka majàcego 
zastosowanie w odniesieniu do danego rodzaju depozytów w celu wyliczenia 
ogólnej kwoty, która powinna byç od∏o˝ona jako rezerwa. WysokoÊç stopy 
rezerw obowiàzkowych zale˝y od rodzaju depozytu. Od 27 grudnia 1990 r. 

2 Zob. dane dotyczàce 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) obj´te sà stopà wynoszàcà zero procent. W odniesieniu 
do pozosta∏ych depozytów stosuje si´ natomiast stop´ rezerw uzale˝nionà od 
zdefiniowanego w okreÊlony sposób poziomu tzw. transakcji netto na danym 
rachunku. Zgodnie ze stanem obowiàzujàcym od 22 grudnia 2005 r. stopa 
rezerw obowiàzkowych jest równa: 0%, jeÊli ten poziom wynosi od 0 do 7,8 mln 
USD, 3%, gdy poziom wynosi 7,8 do 48,3 mln USD oraz 10% w przypadku pozio-
mu wy˝szego od 48,3 mln USD. Obecna wysokoÊç tych progów jest wynikiem 
ich corocznej waloryzacji zgodnie z ustawami przyj´tymi na poczàtku lat 80. 
(ustawa Monetary Control Act z 1980 r. oraz ustawa Garn-St Germain Act 
z 1982 r.). Wtedy progi te by∏y znacznie ni˝sze ni˝ obecnie (wynosi∏y odpowiednio  
2 mln USD oraz 25 mln USD).

4. Nadzór nad bankami

Na kszta∏t i zasady nadzoru bankowego sprawowanego obecnie w Stanach 
Zjednoczonych istotny wp∏yw mia∏y niekorzystne doÊwiadczenia historyczne, 
a w szczególnoÊci fakt, ˝e w nast´pstwie Wielkiego Kryzysu, który wybuch∏ 
w 1929 r., w Stanach Zjednoczonych upad∏o oko∏o 40% banków. Nie bez zna-
czenia by∏y tu tak˝e negatywne zjawiska, które pojawi∏y si´ w amerykaƒskim 
systemie bankowym po koniec lat 80. ubieg∏ego wieku i które spowodowa∏y 
powa˝ne pogorszenie si´ sytuacji wielu banków.

G∏ównà rol´ w nadzorze nad systemem bankowym w Stanach Zjednoczonych 
odgrywa Rada Gubernatorów SRF. Rada nadzoruje banki stanowe, b´dàce 
cz∏onkami SRF, firmy majàce banki w swych strukturach kapita∏owych (bank 
holding companies), zagranicznà dzia∏alnoÊç banków cz∏onkowskich. Wraz 
z Bankami Regionalnymi SRF Rada nadzoruje oko∏o 900 stanowych banków 
b´dàcych cz∏onkami SRF oraz 5 000 firm majàcych banki w swych strukturach. 
Istniejàca od 1863 r. agencja rzàdowa – Urzàd Kontroli Pieni´˝nej (Office of the 
Comptroller of the Currency) nadzoruje funkcjonowanie banków krajowych, 
a Federalna Korporacja Ubezpieczenia Depozytów (Federal Deposit Insurance 
Corporation) sprawuje nadzór nad bankami stanowymi, które nie sà cz∏onkami 
SRF. Korporacja zosta∏a utworzona po fali bankructw banków w okresie Wiel-
kiego Kryzysu, kiedy rzesza deponentów straci∏a swe oszcz´dnoÊci. System 
gwarantowania depozytów zaczà∏ funkcjonowaç od 1934 r. Obecnie w przy-
padku upad∏oÊci banku Korporacja gwarantuje wyp∏at´ depozytu do wysokoÊci 
100 tys. dolarów.
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Dzia∏alnoÊç nadzorcza prowadzona jest zarówno poprzez badanie sytuacji 
na miejscu w danej instytucji, jak i poprzez analiz´ otrzymywanych od niej 
sprawozdaƒ i informacji z ró˝nych êróde∏. Dzia∏alnoÊç ta w pierwszej kolejnoÊci 
ma s∏u˝yç wychwytywaniu wszelkich oznak mo˝liwych zagro˝eƒ i podejmowa-
niu dzia∏aƒ interwencyjnych, b´dàcych swego rodzaju sygna∏em alarmowym 
dla danej instytucji. Uzupe∏nieniem tego jest dzia∏alnoÊç represyjna wobec 
instytucji nieprzestrzegajàcych obowiàzujàcych regulacji i podejmujàcych ryzy-
ko zagra˝ajàce interesom deponentów.

Cz´Êç regulacji wydawanych przez Rad´ Gubernatorów ma zastosowanie do 
wszystkich banków, cz´Êç zaÊ tylko do banków cz∏onkowskich SRF. Regu-
lacje wydawane przez Rad´ na podstawie ustaw federalnych (np. Equal Cre-
dit Opportunity Act, Home Mortagage Disclosure) dotyczà te˝ kredytu kon-
sumpcyjnego.

Nadzór bankowy sprawowany w Stanach Zjednoczonych ma na celu przede 
wszystkim ograniczanie ryzyka zarówno w odniesieniu do poszczególnych ban-
ków, jak i ryzyka systemowego. Realizujàc to zadanie, SRF mo˝e pe∏niç funkcj´ 
po˝yczkodawcy ostatniej instancji (lender of last resort), udzielajàc po˝yczek 
bankom, które znalaz∏y si´ w trudnej sytuacji finansowej. Tu˝ po krachu 
gie∏dowym 19 paêdziernika 1987 r. prezes Fed Alan Greenspan og∏osi∏, ˝e bank 
centralny jest gotów pe∏niç t´ funkcj´, by sk∏oniç banki do kontynuacji finan-
sowania prze˝ywajàcych k∏opoty z p∏ynnoÊcià domów maklerskich dzia∏ajàcych 
na rynku papierów wartoÊciowych.

Fed interweniowa∏ tak˝e wtedy, gdy problemy finansowe nie dotyczy∏y 
bezpoÊrednio banków. W 1998 r., kiedy w sytuacji kryzysowej znalaz∏ si´ fun-
dusz inwestycyjny LTCM (Long Term Capital Management), Fed uzna∏, ˝e inter-
wencja banku centralnego jest konieczna, gdy˝ fundusz ten jest „zbyt du˝y, by 
upaÊç” („too big to fail”). We wrzeÊniu 1998 r. pod patronatem Banku Rezerw 
Federalnych w Nowym Jorku zebra∏a si´ grupa banków, która udzieli∏a fun-
duszowi po˝yczki na kwot´ 3,5 mld USD. Po˝yczka ta wprawdzie nie by∏a w sta-
nie uratowaç funduszu majàcego zobowiàzania rz´du 200 mld USD, ale – jak 
stwierdzi∏ Alan Greenspan – ta akcja ratunkowa by∏a uzasadniona, gdy˝ „nag∏e 
i bez∏adne zamkni´cie pozycji przez LTCM stanowi∏oby nieakceptowalne ryzy-
ko dla gospodarki amerykaƒskiej” (Le Page, Madelaine 2006).
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5. Niezale˝noÊç i samofinansowanie SRF

Bank centralny Stanów Zjednoczonych jest instytucjà niezale˝nà w wyst´pujà-
cym w tym kraju systemie w∏adzy, co potwierdza dotychczasowa praktyka 
kszta∏towania polityki pieni´˝nej. Nale˝y jednak zauwa˝yç, ˝e niejednoznacz-
ny zapis podstawowego celu tej polityki mo˝e nasuwaç pewne wàtpliwoÊci co 
do tego, czy rzeczywiÊcie ta niezale˝noÊç jest w pe∏ni zagwarantowana. 
Dotychczasowe doÊwiadczenie pokazuje, ˝e faktyczny stopieƒ tej niezale˝noÊci 
zale˝y w du˝ej mierze od rzeczywistej pozycji osób pe∏niàcych funkcje kie-
rownicze w Fed, w szczególnoÊci od prezesa Rady Gubernatorów. Oznacza to, 
˝e bardziej zale˝y od uwarunkowaƒ osobowych ni˝ regulacji formalnych 
i prawnych. Jak wskazano, w przypadku banku centralnego strefy euro cel 
polityki pieni´˝nej zosta∏ tak sformu∏owany, aby nie by∏o jakiegokolwiek pola 
do presji politycznej na t´ instytucj´. To bardziej rygorystyczne rozwiàzanie 
wynika g∏ównie z negatywnych doÊwiadczeƒ zwiàzanych z hiperinflacjà, 
która w minionym wieku dotkn´∏a kraje europejskie, a w szczególnoÊci Niem-
cy. W Stanach Zjednoczonych w ostatnich stu latach takie zjawisko nigdy nie 
wystàpi∏o.

Istotnà gwarancjà niezale˝noÊci Fed jest to, ˝e instytucja ta jest jedynà agencjà 
rzàdowà w tym kraju, która nie otrzymuje subsydiów paƒstwowych. SRF pozy-
skuje dochody g∏ównie z oprocentowania wynikajàcego z posiadanych przez sie-
bie papierów skarbowych nabytych w wyniku operacji otwartego rynku, z ulo-
kowanych rezerw walut obcych, po˝yczek udzielanych instytucjom depozyto-
wym, a tak˝e z op∏at pobieranych za us∏ugi Êwiadczone tym instytucjom (roz-
liczanie czeków, transfer funduszy, operacje rozliczeniowe). Po pokryciu swych 
wydatków SRF przekazuje pozosta∏à cz´Êç dochodów do bud˝etu paƒstwa. 
W 2003 r. by∏o to oko∏o 22 mld dolarów. Praktycznie od poczàtku istnienia SRF 
Banki Regionalne przekazywa∏y oko∏o 95% swych dochodów do bud˝etu. Za 
2004 r. banki te przekaza∏y akcjonariuszom 581 mln USD jako dywidendy, a do 
bud˝etu trafi∏y Êrodki w wysokoÊci oko∏o 18 mld USD. Dochody i wydatki pono-
szone w ramach SRF podaje si´ w Raporcie Rocznym Rady Gubernatorów SRF.

6.  Dotychczasowe efekty polityki pieni´˝nej Fed 

Polityka pieni´˝na Fed od poczàtku istnienia tej instytucji by∏a 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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by∏a dwucyfrowa (17,4% – 1917 r., 18,0% – 1918 r., 14,6% – 1919 r., 15,6% 
– 1920 r., 10,9% – 1942 r., 14,4% – 1947 r., 11,0% – 1974 r., 11,3% – 1979 r., 
13,5% – 1980 r. i 10,3% – 1981 r.). W ca∏ym tym okresie dwanaÊcie razy zano-
towano ujemny wskaênik inflacji (deflacj´). Najwi´kszy spadek bezwzgl´dnego 
poziomu cen wystàpi∏ w 1921 r. (10,5%). W okresie Wielkiego Kryzysu deflacja 
wyst´powa∏a praktycznie przez 7 lat z rz´du (od 1927 r. do 1934 r.)3.

Przez d∏ugi czas wielu ekonomistów, a tak˝e polityków gospodarczych 
uwa˝a∏o, ˝e kryzys ten by∏ nieuniknionym skutkiem nadmiernych inwestycji, 
niew∏aÊciwego zarzàdzania przedsi´biorstwami oraz spekulacji, która osta-
tecznie doprowadzi∏a do krachu gie∏dowego w 1929 r. Milton Friedman i Anna 
Jacobson Schwartz odrzucili ten poglàd w 1963 r., wskazujàc, ˝e Wielki Kry-
zys nie by∏ nieunikniony. Ich zdaniem, wywo∏a∏a go niew∏aÊciwa polityka Sys-
temu Rezerwy Federalnej, gdy˝ w 1928 r. Fed nadmiernie podniós∏ stopy pro-
centowe, by utrzymaç wymienialnoÊç dolara na z∏oto po sztywnym kursie oraz 
aby zahamowaç spekulacj´ na gie∏dzie papierów wartoÊciowych. Spowodowa∏o 
to w nast´pnym roku recesj´ i przyspieszy∏o za∏amanie na rynku papierów 
wartoÊciowych. Po tym, jak to za∏amanie wystàpi∏o, Fed, w opinii tych auto-
rów, pozwoli∏ na upadek tysi´cy banków (zob. szerzej: Ip 2005b). Nale˝y jed-
nak dodaç, ˝e w toczàcej si´ w Stanach Zjednoczonych dyskusji na temat przy-
czyn Wielkiego Kryzysu przedstawiano tak˝e wiele innych poglàdów w tej spra-
wie. Mimo up∏ywu wielu dziesi´cioleci od tego kryzysu dyskusja ta dotàd nie 
przynios∏a ostatecznego rozstrzygni´cia co do jego przyczyn i jest wysoce praw-
dopodobne, ˝e tak˝e w przysz∏oÊci trudno b´dzie o definitywne okreÊlenie jego 
pod∏o˝a i wskazanie instytucji ponoszàcych za niego odpowiedzialnoÊç.

Od 1982 r. roczna stopa inflacji w gospodarce amerykaƒskiej ustabilizowa∏a si´, 
z nielicznymi wyjàtkami, na poziomie mieszczàcym si´ w przedziale od 2% do 
4%. Zredukowanie dwucyfrowej inflacji wyst´pujàcej na prze∏omie lat 70. i 80. 
do tego relatywnie niskiego poziomu (3,2% ju˝ w 1983 r.) wymaga∏o zdecydo-
wanych dzia∏aƒ Fed. Instytucja ta by∏a w stanie zastosowaç wysokie stopy pro-
centowe, by zmniejszyç presj´ inflacyjnà, mimo wyst´pujàcych w tym okresie 
tendencji recesyjnych w gospodarce. Po tych dzia∏aniach Fed zyska∏ sobie repu-
tacj´ banku centralnego ostro zwi´kszajàcego stopy procentowe, gdy wyst´puje 
zagro˝enie inflacyjne, i obni˝ajàcego 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.), oceniajàc polityk´ 
pieni´˝nà Fed, stwierdzi∏, ˝e w ciàgu pierwszych 70 lat swego istnienia insty-
tucja ta zrobi∏a wi´cej z∏ego ni˝ dobrego: przyczyniajàc si´ do du˝ej inflacji po 
pierwszej wojnie Êwiatowej, przekszta∏cajàc umiarkowanà recesj´ w latach 20. 
w wielkà depresj´ w latach 30. oraz doprowadzajàc w latach 70. do najwi´kszej 
w czasach pokoju inflacji w Stanach Zjednoczonych. Bioràc to pod uwag´, Fried-
man wskazuje, ˝e gospodarka amerykaƒska znacznie lepiej funkcjonowa∏aby 
przez te 70 lat po 1914 r., gdyby Fed w ogóle nie zosta∏ ustanowiony. Póêniejszy 
okres dzia∏ania Fed ekonomista ten oceni∏ ogólnie pozytywnie, przy czym 
okres od 1987 r., gdy na czele Fed sta∏ Alan Greenspan, zyska∏ jego szczególne 
uznanie. Dokonane przez Friedmana porównania pokazujà m.in., ˝e za czasu 
urz´dowania Greenspana, to jest w ciàgu 220 miesi´cy, recesja by∏a zjawiskiem 
znacznie rzadszym w gospodarce amerykaƒskiej, bo trwa∏a 7,3% tego okre-
su, ni˝ w ciàgu 379 miesi´cy, tj. od stycznia 1948 r. do obj´cia w 1979 r. funk-
cji prezesa Fed przez Paula Volkera (w takiej pisowni Friedman podaje nazwisko 
tego prezesa Fed), kiedy trwa∏a przez 17,4% okresu. Istotnym osiàgni´ciem Fed 
pod kierownictwem Greenspana by∏o te˝, jak wskazuje Friedman, zwi´kszenie 
stabilnoÊci cen w porównaniu z okresem po zakoƒczeniu drugiej wojny 
Êwiatowej, a przed obj´ciem funkcji przez Volkera. W tym okresie Êrednia rocz-
na stopa inflacji wynosi∏a w Stanach Zjednoczonych 3,7%, a za czasów Gre-
enspana tylko 2,4% (najni˝sza 1%, najwy˝sza 4%). Odchylenie standardowe stóp 
inflacji by∏o w tym pierwszym okresie trzykrotnie wy˝sze ni˝ w drugim okre-
sie: 2,6 wobec 0,8 (zob. szerzej: Friedman 2006).

W ciàgu ostatnich kilkunastu lat w polityce pieni´˝nej Fed wyst´powa∏y 
zarówno okresy wielokrotnych, nast´pujàcych po sobie obni˝ek stóp pro-
centowych odnoszàcych si´ do oprocentowania funduszy federalnych, okresy 
charakteryzujàce si´ d∏ugim ciàgiem podwy˝ek tych stóp, jak te˝ okresy, w któ-
rych wyst´powa∏y mniej liczne zmiany stóp o ró˝nym kierunku. Zmiany stopy 
by∏y dokonywane przez Fed na ogó∏ jednorazowo i wynosi∏y dotychczas albo 
0,25 punktu proc., albo 0,50 punktu proc.

Od 13 lipca 1990 r. do 4 wrzeÊnia 1992 r. dokonano 18 obni˝ek (z poziomu 8% 
do 3%). Nast´pnie stopa by∏a podwy˝szana i od 1 lutego 1995 r. wynios∏a 6%. 
Dokonane nast´pnie obni˝ki (wyjàtkiem by∏a jedna podwy˝ka w marcu 1997 r.) 
doprowadzi∏y do ukszta∏towania si´ stopy na poziomie 4,75% w listopadzie 
1998 r. Potem przez kilka miesi´cy zmiany stóp nie by∏y dokonywane. Proces 
ponownego podwy˝szania stóp rozpoczà∏ si´ 30 czerwca 1999 r. i doprowadzi∏ 
do osiàgni´cia przez stop´ procentowà dotyczàcà funduszy federalnych pozio-
mu 6,50% w maju 2000 r.
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W celu zwalczania tendencji recesyjnych w gospodarce amerykaƒskiej od 
poczàtku 2001 r. do po∏owy 2003 r. Fed przeprowadzi∏ 13 obni˝ek stopy procento-
wej: z 6,50% do 1%. Ten najni˝szy od 1958 r. nominalny poziom stopy, wynoszàcy 
1%, zosta∏ osiàgni´ty po obni˝ce dokonanej 25 czerwca 2005 r. i utrzymywany 
by∏ na niezmienionym poziomie przez ponad rok. Od koƒca czerwca 2004 r. 
rozpoczà∏ si´ ciàg podwy˝ek stóp procentowych przez bank centralny Stanów 
Zjednoczonych. W rezultacie 15 takich podwy˝ek, po 0,25 punktu proc., w marcu 
2006 r. g∏ówna stopa procentowa stosowana przez Fed osiàgn´∏a poziom 4,75%. 
Dla porównania mo˝na wskazaç, ˝e w tym samym czasie g∏ówna stopa procen-
towa stosowana przez Europejski Bank Centralny wynosi∏a 2,25%.

Podwy˝ki stóp procentowych nie wp∏ywajà szybko i w ca∏oÊci na podwy˝ki opro-
centowania oferowanego przez banki komercyjne deponentom. Skale podwy˝ek 
tego oprocentowania banki uzale˝niajà w du˝ej mierze od wyst´pujàcego i prze-
widywanego popytu na kredyty. Wy˝sze odsetki od depozytów powodujà wzrost 
kosztów dzia∏alnoÊci banków i wymagajà odpowiedniego dostosowania opro-
centowania kredytów. W przeciwnym razie banki muszà si´ liczyç ze zmniejsze-
niem swych zysków. Podwy˝ki stóp procentowych dokonane przez Fed od 2004 r. 
przyczyni∏y si´ do wystàpienia tendencji spadkowej zysków osiàganych przez 
banki i istotnie zaostrzy∏y konkurencj´ mi´dzy nimi (zob. szerzej: Sidel 2006).

Alan Greenspan zyska∏ sobie miano Êwiat∏ego prezesa banku centralnego, 
uwzgl´dniajàcego jednoczeÊnie ewolucj´ wskaêników dotyczàcych koniunktury 
gospodarczej i bezrobocia, jak te˝ wskaêników dotyczàcych inflacji i agregatów 
pieni´˝nych. Ze wzgl´du na jego pragmatyzm i zr´cznoÊç w kszta∏towaniu poli-
tyki pieni´˝nej wielu postrzega∏o go dotychczas nawet jako twórc´ osiàgni´ç 
gospodarki amerykaƒskiej w ciàgu ostatnich kilkunastu lat.

Od czasu obj´cia w 1987 r. funkcji prezesa Fed przez Alana Greenspana sto-
sunkowo wysokiemu wzrostowi gospodarczemu w Stanach Zjednoczonych 
towarzyszy∏a doÊç niska inflacja. Polityka pieni´˝na w tym okresie by∏a reali-
zowana w warunkach post´pujàcej globalizacji rynków finansowych, szyb-
kiego rozwoju technologii informatycznych oraz rosnàcego znaczenia w gospo-
darce Êwiatowej takich krajów, jak Chiny i Indie, oferujàcych mas´ towarów 
wytworzonych po niskich kosztach robocizny. W tym okresie wystàpi∏o wiele 
innych zjawisk zarówno w samych Stanach Zjednoczonych, jak i w innych kra-
jach, istotnie rzutujàcych na kszta∏towanie polityki pieni´˝nej przez SRF. Do 
najwa˝niejszych z nich nale˝y zaliczyç krach gie∏dowy, który mia∏ miejsce 
jesienià 1987 r., kryzysy finansowe w Azji i Rosji pod koniec lat 90., upadek 
wielkiego funduszu inwestycyjnego LTCM, zamachy z 11 wrzeÊnia 2001 r., upa-
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dek kilku wielkich firm powodujàcy spadek zaufania do amerykaƒskiego kapi-
talizmu (m.in. Enron, Worldcom). Mimo tych negatywnych zjawisk w tym cza-
sie w gospodarce amerykaƒskiej wystàpi∏y tylko dwa okresy recesji, ka˝dy nie 
d∏u˝szy ni˝ rok. W ciàgu osiemnastu lat poprzedzajàcych 1987 r. by∏y natomiast 
cztery recesje, przy czym dwie bardzo powa˝ne. Osiàganiu dobrych wyników 
przez gospodark´ amerykaƒskà po 1987 r. sprzyja∏a wysoka elastycznoÊç cen 
i p∏ac w Stanach Zjednoczonych, ∏agodzàca problemy na rynku pracy, a tak˝e 
sprawnie funkcjonujàcy system bankowy. Zapewni∏o to odpowiednio du˝à 
odpornoÊç tej gospodarki na wstrzàsy zarówno pochodzenia wewn´trznego, jak 
i zewn´trznego.

Za jedno z najwa˝niejszych osiàgni´ç ponadosiemnastoletniego okresu spra-
wowania przez Alana Greenspana funkcji prezesa Rady Gubernatorów uwa˝a 
si´ utrzymanie wiarygodnoÊci dolara amerykaƒskiego, niezb´dnej do pe∏nienia 
przez t´ walut´ funkcji g∏ównej waluty mi´dzynarodowej (Melloan 2006).

Wed∏ug Kena Rogoffa, oceniajàc polityk´ Fed w okresie sprawowania funk-
cji prezesa tej instytucji przez Alana Greenspana, nale˝y wziàç pod uwag´ fakt 
wy∏onienia si´ w tym czasie dwóch wielkich pot´g mi´dzynarodowych: Chin 
i Indii. Oferowane przez te kraje tanie towary pozwoli∏y na z∏agodzenie pre-
sji na wzrost p∏ac w Stanach Zjednoczonych, co u∏atwi∏o utrzymanie inflacji na 
stosunkowo niskim poziomie (Les Echos 2006b). Z kolei Hans Tietmeyer, pre-
zes banku centralnego Niemiec (Bundesbanku) w latach 1993–1999 stwierdzi∏, 
˝e najwa˝niejsze dzia∏ania na rzecz uelastycznienia gospodarki amerykaƒskiej 
zosta∏y zrealizowane w 1987 r. W rezultacie polityka pieni´˝na od tego czasu 
mog∏a byç prowadzona w warunkach zapewniajàcych jej pe∏nà swobod´ 
w przypadku pogorszenia stanu koniunktury (Dawson 2006).

W innych ocenach polityki pieni´˝nej Fed realizowanej za czasów, gdy instytucji 
tej przewodniczy∏ Greenspan, podkreÊla si´, ˝e zacieÊnienie tej polityki w 1997 r. 
przyczyni∏o si´ do niekorzystnych zmian w gospodarce amerykaƒskiej i dotkn´∏o 
tak˝e inne kraje. By∏o to jednym z powodów kryzysu finansowego w krajach azja-
tyckich i spadku cen surowców, uderzajàcego szczególnie takie kraje rozwijajàce 
si´, jak Brazylia. W samych Stanach Zjednoczonych polityka Fed doprowadzi∏a do 
pogorszenia sytuacji m.in. w rolnictwie i przemyÊle stalowym i wywo∏a∏a odp∏yw 
kapita∏u do dziedzin stosujàcych rozwini´te technologie, przyczyniajàc si´ do 
powstania baƒki spekulacyjnej w tych dziedzinach (Forbes 2006).

Cz´sto podkreÊla si´ tak˝e, ˝e polityka pieni´˝na Fed, realizowana od koƒca 
lat 90. i na poczàtku XXI w., przyczyni∏a si´ do wywindowania do nad-
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zwyczaj wysokiego, trudnego do utrzymania na d∏u˝szà met´, poziomu cen 
akcji przedsi´biorstw dzia∏ajàcych w dziedzinie mediów oraz wysokich tech-
nologii. Ponadto, gospodarstwa domowe w Stanach Zjednoczonych, korzystajàc 
z niskich stóp procentowych, powa˝nie si´ zad∏u˝y∏y. W 1987 r. ich ogólne 
zad∏u˝enie wynosi∏o 2 700 mld USD, a pod koniec 2005 r. ukszta∏towa∏o si´ 
na poziomie 11 000 mld USD. Konsumpcja prywatna, finansowana w du˝ym 
stopniu poprzez wzrost tego zad∏u˝enia, by∏a jednym z g∏ównych czynników 
nap´dzajàcych import, a w rezultacie tak˝e powi´kszanie si´ amerykaƒskiego 
deficytu bilansu obrotów bie˝àcych (Les Echos 2006a).

Utrzymywanie przez Fed przez stosunkowo d∏ugi okres stóp procento-
wych poni˝ej poziomu inflacji, w celu stymulowania gospodarki, wpraw-
dzie nie spowodowa∏o wi´kszego wzrostu tradycyjnie rozumianej inflacji, ale 
doprowadzi∏o do wzrostu cen papierów wartoÊciowych oraz nieruchomoÊci, 
a tak˝e do wspomnianego wy˝ej zad∏u˝enia gospodarstw domowych i bardzo 
niskiej stopy ich oszcz´dnoÊci. Du˝e wydatki konsumpcyjne przyczynia∏y si´ 
zatem z jednej strony do zapewnienia wysokiego tempa wzrostu gospodarki 
amerykaƒskiej, ale z drugiej sta∏y si´ podstawà tych negatywnych zjawisk. 
Wskazuje si´ nawet, ˝e cz´Êç dotychczasowego rozwoju gospodarczego Stanów 
Zjednoczonych nie jest oparta na prawdziwym wzroÊcie wydajnoÊci pracy, ale 
na zad∏u˝aniu si´ wobec przysz∏oÊci (“The Economist” 2006c).

W Europie niektórzy przeciwstawiajà Alana Greenspana osobom kierujàcym 
Europejskim Bankiem Centralnym, w szczególnoÊci obecnemu prezesowi EBC, 
którym jest Jean-Claude Trichet. Temu ostatniemu nierzadko zarzuca si´, 
zw∏aszcza we Francji, „Êcis∏e stosowanie si´ do ideologii monetarystycznej 
oraz obsesj´ antyinflacyjnà”, co mia∏oby przyczyniaç si´ do s∏abszego wzro-
stu gospodarczego w strefie euro ni˝ w Stanach Zjednoczonych. Tymczasem 
nie mo˝na zapominaç, ˝e polityka pieni´˝na Fed za czasów Alana Greenspana 
by∏a wprawdzie bardziej nastawiona na wspieranie wzrostu gospodarczego ni˝ 
polityka pieni´˝na w strefie euro, ale pog∏´bi∏a strukturalne problemy gospo-
darki amerykaƒskiej zwiàzane z deficytem bud˝etowym i deficytem bilansu 
obrotów bie˝àcych. Prezes Bundebanku Hans Tietmeyer wskazuje ponadto, ˝e 
gospodarka Êwiatowa ciàgle jeszcze odczuwa skutki polityki Fed. Baƒka speku-
lacyjna na rynku wysokich technologii z lat 2001–2002, do której przyczyni∏ si´ 
amerykaƒski bank centralny, przynios∏a Êwiatu gwa∏towne za∏amanie koniunk-
tury gospodarczej. Gospodarka Êwiatowa i gospodarka amerykaƒska mog∏y 
wyjÊç z tego stanu jedynie dzi´ki g∏´bokim ci´ciom stóp procentowych przez 
Fed, a tak˝e inne banki centralne (Dawson 2006).
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Greenspanowi zarzuca si´ te˝, ˝e unika∏ bezpoÊrednich wypowiedzi dla mediów 
na temat polityki Fed, co ostatecznie powodowa∏o, ˝e polityka ta nie by∏a 
wystarczajàco przejrzysta dla opinii publicznej, a w szczególnoÊci dla uczest-
ników rynków finansowych. Tymczasem np. prezes EBC Jean-Claude Trichet 
na comiesi´cznych konferencjach dla prasy odpowiada na pytania dziennikarzy, 
udziela wywiadów prasie oraz telewizji (Delhommais 2006).

Odpowiadajàc na zarzuty kierowane wobec Fed, ˝e w minionych latach jego 
polityka pieni´˝na sprzyja∏a narastaniu w Stanach Zjednoczonych bliêniaczych 
deficytów oraz baƒki spekulacyjnej na rynku papierów wartoÊciowych i rynku 
nieruchomoÊci, przedstawiciele zarówno obecnego, jak i poprzedniego kierow-
nictwa tej instytucji zazwyczaj wskazywali, ˝e to nie ona jest za to odpowie-
dzialna. èród∏em tych negatywnych zjawisk mia∏by byç nadmiar oszcz´dnoÊci 
na Êwiecie, zw∏aszcza w takich krajach, jak Chiny i Japonia (Le Boucher 2006).

Wysoki deficyt bilansu obrotów bie˝àcych powoduje wyp∏yw ogromnych 
kwot dolarów za granic´. Z kolei podmioty zagraniczne wykorzystujà te zaso-
by dolarowe do nabywania papierów skarbowych emitowanych przez Stany 
Zjednoczone. Ten relatywnie du˝y popyt na amerykaƒskie papiery skarbowe 
przeciwdzia∏a zbyt du˝emu wzrostowi ich oprocentowania, co z kolei pozwala 
na utrzymanie oprocentowania kredytów hipotecznych w Stanach Zjednoczo-
nych na ni˝szym poziomie. W ten sposób mimo prowadzonej przez Fed polityki 
podwy˝szania stóp procentowych w ostatnich latach koszt pieniàdza w gospo-
darce amerykaƒskiej nie wzrós∏ nadmiernie.

PodejÊcie, jakie w polityce pieni´˝nej reprezentuje nowy prezes Rady Guber-
natorów SRF, Ben Bernanke, oceniane jest jako kontynuacja podejÊcia poprzed-
niego prezesa tej instytucji Alana Greenspana (Prudhomme 2006). Ju˝ na 
samym poczàtku pe∏nienia swej funkcji Bernanke wyraênie zadeklarowa∏, ˝e ze 
wzgl´du na utrzymujàce si´ ryzyko presji inflacyjnej konieczne mogà byç dalsze 
podwy˝ki stóp procentowych.

JednoczeÊnie Bernanke opowiedzia∏ si´ za utrzymaniem istniejàcego poziomu 
przejrzystoÊci dzia∏aƒ Fed i wprowadzaniem ewentualnych zmian jedynie stop-
niowo (“The Economist” 2006b). Zmiany te mog∏yby dotyczyç przede wszyst-
kim przejÊcia na stosowanie wyraênego celu inflacyjnego. Gdyby faktycznie tak 
by∏o, to – tak jak w przypadku wielu innych banków centralnych – cel ten raczej 
nie by∏by okreÊlany jako konkretna liczba, ale jako pewien przedzia∏, w któ-
rym powinna si´ zmieÊciç rzeczywista stopa inflacji. W ten sposób zapewniony 
by∏by pewien margines swobody w realizacji polityki pieni´˝nej. Dotychczas 
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jednak B. Bernanke wypowiada∏ si´ bardzo ostro˝nie w tej kwestii. Inne jego 
wypowiedzi wskazujà na zamiar prowadzenia przez Fed bardziej aktywnej poli-
tyki informacyjnej w zakresie realizowanej przez t´ instytucj´ polityki stóp pro-
centowych (Fleming 2006; “The Economist” 2006a).

Czynnikiem mogàcym przeciwdzia∏aç z∏agodzeniu polityki pieni´˝nej przez 
Fed mo˝e si´ okazaç polityka stóp procentowych podj´ta w 2006 r. przez bank 
centralny Japonii. W marcu tego roku Bank Japonii wielokrotnie zapowia-
da∏ wzrost stosowanych przez siebie stóp procentowych. Podobne deklaracje 
w odniesieniu do 2006 r. zg∏asza∏ tak˝e Europejski Bank Centralny.

W odró˝nieniu od Alana Greenspana, który publicznie wypowiada∏ si´ w wielu 
kwestiach niezwiàzanych bezpoÊrednio z politykà pieni´˝nà Fed, nowy prezes 
tej instytucji dotychczas wykazywa∏ du˝à wstrzemi´êliwoÊç w komentowaniu 
bie˝àcych spraw. Np. w lutym 2006 r. na pytanie o opini´ w sprawie planowa-
nych przez rzàd obni˝ek podatków, stwierdzi∏, ˝e udzielanie odpowiedzi na tego 
rodzaju pytanie przez prezesa banku centralnego nie jest w∏aÊciwe (Ip 2006).

Do g∏ównych czynników rzutujàcych na sytuacj´ makroekonomicznà, w której 
Fed b´dzie kszta∏towaç swà polityk´ pieni´˝nà tak˝e w dajàcej si´ przewidzieç 
przysz∏oÊci, nale˝à deficyt bud˝etowy oraz deficyt bilansu obrotów bie˝àcych. 
Deficyty te, okreÊlane potocznie jako „bliêniacze” (twin deficits), wykazywa∏y 
w ostatnich latach wyraênà tendencj´ wzrostowà. W 2005 r. pierwszy z nich 
wyniós∏ 3,7% PKB (np. w 2000 r. by∏a nadwy˝ka wynoszàca 1% PKB), drugi zaÊ 
ukszta∏towa∏ si´ na poziomie 804,5 mld USD, co stanowi∏o 6,8% PKB (deficyt 
bilansu obrotów bie˝àcych w 2000 r. stanowi∏ 4,3% PKB). DoÊç powszechnie 
deficyty te sà postrzegane na Êwiecie jako zjawisko niekorzystne dla stabilnoÊci 
przysz∏ej sytuacji w gospodarce Êwiatowej i mi´dzynarodowym systemie walu-
towym. Nie brak jednak opinii, ˝e zagro˝enia zwiàzane z tymi deficytami, 
a zw∏aszcza z deficytem bilansu obrotów bie˝àcych, nie sà zbyt du˝e (zob. np. 
WSJ 2006). Mimo to w samych Stanach Zjednoczonych coraz wyraêniejsze sà 
obawy, ˝e du˝a koncentracja wyemitowanych przez ten kraj skarbowych papie-
rów d∏u˝nych b´dàcych w posiadaniu banków centralnych najwi´kszych kra-
jów Azji mo˝e zagra˝aç tak˝e bezpieczeƒstwu gospodarki amerykaƒskiej, gdyby 
kraje te kiedyÊ zdecydowa∏y si´ ograniczyç swój popyt na te papiery (Delhom-
mais 2006). Banki centralne krajów azjatyckich wielokrotnie ju˝ sygnalizowa∏y, 
˝e zamierzajà dywersyfikowaç swoje rezerwy walutowe.
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7. Uwagi koƒcowe

Oceniajàc polityk´ pieni´˝nà Fed, poza sukcesami gospodarki amerykaƒskiej 
w postaci wysokiego wzrostu gospodarczego i niskiej inflacji, nale˝y braç pod 
uwag´ istniejàcà nierównowag´ w bud˝ecie oraz bilansie obrotów bie˝àcych, 
a tak˝e wysoki poziom zad∏u˝enia gospodarstw domowych. Dylematy, które 
Fed b´dzie musia∏ rozstrzygaç w swej polityce pieni´˝nej w najbli˝szym cza-
sie, wià˝à si´ z koniecznoÊcià pogodzenia restrykcyjnych dzia∏aƒ w tej poli-
tyce, przeciwdzia∏ajàcych narastaniu bliêniaczych deficytów, z faktem wzrostu 
obcià˝eƒ zwiàzanych z obs∏ugà zad∏u˝enia przez gospodarstwa domowe.

Tak jak w minionych dziesi´cioleciach, polityka pieni´˝na Fed b´dzie w dalszym 
ciàgu jednym z g∏ównych czynników decydujàcych nie tylko o sytuacji w Sta-
nach Zjednoczonych, ale te˝ w ca∏ej gospodarce Êwiatowej. Obecnie brak jest 
jakichkolwiek danych, które wskazywa∏yby, ˝e ta znaczàca pozycja Fed ulegnie 
os∏abieniu w dajàcej si´ przewidzieç przysz∏oÊci.
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Leokadia Or´ziak

Bank centralny Japonii

1. Geneza i organizacja Banku Japonii 

Bank Japonii (Bank of Japan – Nippon Ginko) powsta∏ w 1882 r. W 1942 r. 
zosta∏ powa˝nie zreorganizowany w celu dostosowania jego dzia∏alnoÊci do 
sytuacji wojennej. Zgodnie z uchwalonà wówczas ustawà Bankowi powierzono 
zadanie regulowania obiegu pieni´˝nego, u∏atwiania dost´pu do kredytu oraz 
dostosowania systemu kredytowego do potrzeb polityki gospodarczej kraju. Od 
zakoƒczenia drugiej wojny Êwiatowej przepisy ustawy z 1942 r. by∏y wielokrot-
nie zmieniane. Jedna z tych zmian dotyczy∏a ustanowienia od czerwca 1949 r. 
Rady Polityki (Policy Board), najwa˝niejszego organu decyzyjnego japoƒskiego 
banku centralnego. Gruntowna rewizja przepisów z 1942 r. nastàpi∏a w 
1997 r. i mia∏a na celu nadanie niezale˝noÊci tej instytucji oraz zwi´kszenie 
przejrzystoÊci jej dzia∏ania. Uchwalono wtedy tzw. Ustaw´ nr 89, która wesz∏a 
w ˝ycie 1 kwietnia 1998 r. OkreÊlone w niej zosta∏y zarówno zadania Banku 
Japonii, jak i cele kszta∏towanej przez niego polityki pieni´˝nej. Z artyku∏u 1 
ustawy wynika, ˝e zadaniem Banku jest emisja banknotów oraz regulacja obie-
gu pieni´˝nego, a tak˝e zapewnienie sprawnego funkcjonowania rozliczeƒ 
mi´dzy bankami oraz innymi instytucjami finansowymi, niezb´dnego do utrzy-
mania dobrze dzia∏ajàcego systemu finansowego kraju. Z kolei w art. 2 stwier-
dza si´, ˝e regulowanie obiegu pieni´˝nego, poprzez zapewnienie stabilnoÊci 
cen, powinno przyczyniaç si´ do zdrowego rozwoju gospodarki narodowej.

prof. zw. dr hab. Leokadia Or´ziak
Szko∏a G∏ówna Handlowa,

Katedra Finansów Mi´dzynarodowych
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Kapita∏ Banku Japonii wynosi 100 mln jenów. Wed∏ug stanu na koniec marca 
2005 r. 55,045 mln jenów by∏o subskrybowane przez japoƒski rzàd, a reszta 
kapita∏u przez sektor prywatny (Bank of Japan 2005, s. 108). Subskrybenci nie 
majà prawa do zarzàdzania bankiem.

Najwa˝niejszym organem decyzyjnym Banku Japonii jest Rada Polityki 
(Policy Board), która sk∏ada si´ z 9 osób: prezesa (Governor), dwóch wice-
prezesów (Deputy Governors) oraz 6 innych osób. Cz∏onkowie Rady sà mia-
nowani przez rzàd po uzyskaniu zgody parlamentu. Ich kadencja wynosi 
5 lat. Mogà zostaç pozbawieni swych funkcji tylko w ÊciÊle okreÊlonych 
przez prawo przypadkach. Rada Polityki okreÊla g∏ówne kierunki poli-
tyki pieni´˝nej, ustala najwa˝niejsze zasady operacji realizowanych przez 
Bank, a tak˝e nadzoruje dzia∏alnoÊç osób sprawujàcych g∏ówne funkcje 
kierownicze w tej instytucji. Prezes Rady reprezentuje Bank na zewnàtrz 
i sprawuje ogólnà kontrol´ nad jego funkcjonowaniem, uwzgl´dniajàc 
decyzje podj´te przez Rad´. Wiceprezesi, zgodnie z decyzjami podejmowa-
nymi przez prezesa, tak˝e mogà reprezentowaç Bank, nadzorujà bie˝àcà 
dzia∏alnoÊç Banku, a w okreÊlonych sytuacjach zast´pujà prezesa przy 
spe∏nianiu niektórych funkcji.

Poza Radà Polityki organami Banku Japonii sà Audytorzy Wykonawczy (Exe-
cutive Auditors), powo∏ywani przez rzàd, a tak˝e Dyrektorzy Wykonawczy 
(Executive Directors) oraz Doradcy (Counsellors), powo∏ywani przez Mini-
sterstwo Finansów na wniosek Rady Polityki. Audytorzy majà za zadanie 
kontrolowaç bie˝àcà dzia∏alnoÊç Banku. JeÊli uznajà za konieczne, mogà – na 
podstawie wyników tych kontroli – sk∏adaç raporty Ministerstwu Finansów, 
premierowi oraz Radzie Polityki. Zadaniem Dyrektorów Wykonawczych jest 
bie˝àce zarzàdzanie operacjami realizowanymi przez Bank Japonii, nato-
miast rolà Doradców jest przedk∏adanie opinii Radzie w sprawach b´dàcych 
przedmiotem jej decyzji.

Wed∏ug stanu na koniec marca 2005 r. w Banku Japonii zatrudnione by∏y 
∏àcznie 5 052 osoby, w tym 2 803 osoby w centrali, 2 174 osoby w oddzia∏ach, 
51 w biurach lokalnych oraz 24 osoby w przedstawicielstwach Banku za 
granicà (w Nowym Jorku, Waszyngtonie, Londynie, Pary˝u, Frankfurcie, 
Hongkongu i Pekinie) (Bank of Japan 2005, s. 109).
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2. Funkcja emisyjna Banku Japonii

Bank Japonii realizuje te wszystkie funkcje, które tradycyjnie dotyczà ban-
ków centralnych. Najwa˝niejsze departamenty Banku to Departament Emi-
syjny (Currency Issue Department) oraz Departament Operacyjny (Operations 
Department). Pierwszy z nich zajmuje si´ wszelkimi sprawami zwiàzanymi 
z emisjà banknotów oraz monet. Podobnie jak inne banki centralne, Bank 
Japonii ma monopol na emisj´ banknotów i monet. W praktyce instytucja 
ta stosuje ró˝norodne Êrodki majàce przeciwdzia∏aç wprowadzaniu do obie-
gu fa∏szywych banknotów i monet. Mimo szybkiego rozwoju p∏atnoÊci bez-
gotówkowych banknoty znajdujà ciàgle zastosowanie praktycznie we wszyst-
kich rodzajach transakcji. Dzia∏ania podejmowane przez japoƒski bank cen-
tralny w odniesieniu do pieniàdza gotówkowego nastawione sà przede 
wszystkim na zapewnienie dobrej jakoÊci technicznej zarówno banknotów, 
jak i monet oraz sprawnego wycofywania ich z obiegu z powodu zu˝ycia. 

Na koniec 2004 r. w obiegu gotówkowym znajdowa∏a si´ masa pieniàdza na 
kwot´ 82 448 mld jenów (w tym banknoty 77 956 mld, a monety 4 492 mld). 
Obieg bezgotówkowy wynosi∏ wtedy: 359 285 mld jenów w odniesieniu do 
agregatu M1 oraz 692 051 mld jenów w odniesieniu do agregatu M2 wraz cer-
tyfikatami depozytowymi (Ministry of Internal Affairs and Communications 
2005, s. 50). 

W Departamencie Emisyjnym wykonywane sà tak˝e rozliczenia czeków 
i weksli oraz czynnoÊci zwiàzane z przechowywaniem w skarbcach banku 
powierzonych mu papierów wartoÊciowych i innych aktywów. Departament 
Operacyjny realizuje takie operacje, jak: dyskonto weksli, udzielanie kre-
dytów, zakup i sprzeda˝ papierów wartoÊciowych, przyjmowanie depozytów, 
zakup i sprzeda˝ sztabek z∏ota i srebra, przeprowadzanie i obs∏uga emisji 
rzàdowych papierów wartoÊciowych, prowadzenie kasowej obs∏ugi bud˝etu 
paƒstwa, nadzorowanie stabilnoÊci systemu finansowego i podejmowanie 
zwiàzanych z tym dzia∏aƒ.

Inne departamenty Banku Japonii zajmujà si´ m.in. dzia∏alnoÊcià 
informacyjnà na temat polityki Banku oraz prowadzeniem prac badawczych 
dotyczàcych m.in. kwestii ogólnoekonomicznych, monetarnych, wspó∏pracy 
mi´dzynarodowej.
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3.  Kszta∏towanie i realizacja polityki 
pieni´˝nej 

Decyzje w sprawach polityki pieni´˝nej podejmuje Rada Polityki na posie-
dzeniach dotyczàcych tej polityki (Monetary Policy Meetings – MPMs). 
Przyk∏adowo w 2004 r. by∏o 15 takich posiedzeƒ. Terminy posiedzeƒ Rady 
podawane sà z pó∏rocznym wyprzedzeniem. Np. w marcu 2006 r. zosta∏ opu-
blikowany kalendarz posiedzeƒ przewidzianych do poczàtku wrzeÊnia 
2006 r.1 W trakcie posiedzeƒ Rada omawia najpierw sytuacj´ ekonomicznà 
i finansowà kraju, a nast´pnie podejmuje decyzje w ró˝nych kwestiach 
dotyczàcych polityki pieni´˝nej. W szczególnoÊci przedmiotem decyzji mogà 
byç wytyczne dotyczàce operacji rynku pieni´˝nego, oficjalnej stopy dyskon-
towej oraz stopy rezerw obowiàzkowych. Rada mo˝e te˝ sformu∏owaç opini´ 
na temat bie˝àcej i przysz∏ej sytuacji gospodarczej. Opinia taka, b´dàca 
podstawà kszta∏towania przez Bank decyzji dotyczàcych kierunku polityki 
pieni´˝nej, publikowana jest w „Miesi´cznym raporcie o sytuacji ekonomicz-
nej i finansowej” (Monthly Report of Recent Economic and Financial Deve-
lopments). Rzàd mo˝e przys∏aç swoich dwóch przedstawicieli na posiedzenia 
Rady Polityki, jednak nie majà oni prawa do g∏osowania przy podejmowaniu 
decyzji przez Rad´. Mogà jednak ˝àdaç opóênienia realizacji tych decyzji.

Decyzje podejmowane przez Rad´ na posiedzeniach w zasadzie sà og∏aszane 
niezw∏ocznie po odbytym posiedzeniu. Po szeÊciu tygodniach od posiedzenia 
publikowany jest te˝ protokó∏ z tego posiedzenia2. Szczegó∏owe zapisy dyskusji 
sà publikowane po 10 latach od dnia, w którym odby∏o si´ to posiedzenie.

Podstawowym celem polityki pieni´˝nej Banku Japonii jest stabilnoÊç cen, 
czyli sytuacja, w które nie wyst´puje ani nadmierna inflacja, ani deflacja. 
Bank deklarowa∏ dotychczas, ˝e zarówno inflacja, jak i deflacja to zjawiska 
negatywne. Inflacja jest takim zjawiskiem z tego powodu, ˝e w wyniku spad-
ku si∏y nabywczej pieniàdza ostatecznie mo˝na nabyç mniej dóbr i us∏ug za t´ 
samà kwot´ pieni´dzy. Post´pujàca erozja wartoÊci pieniàdza powoduje spa-
dek zaufania do niego i wzrost oczekiwaƒ inflacyjnych. Jednym z istotnych 
skutków tej sytuacji jest dokonywanie wi´kszych zakupów dóbr i us∏ug z oba-
wy przed wzrostem ich cen w przysz∏oÊci. Wynikajàca stàd presja na ceny 
powoduje nasilenie tendencji inflacyjnych.

1 Por. http://www.boj.or.jp/en/type/schedule/s060309.htm
2 Zob. np. protokó∏ 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, oznaczajàca spadek cen, wprawdzie daje mo˝liwoÊç zakupu 
wi´kszej masy dóbr i us∏ug za takà samà kwot´ pieni´dzy, ale jeÊli wyst´puje 
przez d∏u˝szy czas prowadzi do spadku obrotów, a w rezultacie zysków 
przedsi´biorstw. Dalszym skutkiem tego stanu rzeczy jest spadek p∏ac zatrud-
nionych i (lub) wzrost bezrobocia. JeÊli uczestnicy rynku uwa˝ajà, ˝e defla-
cja b´dzie wyst´powaç tak˝e w przysz∏oÊci, to odk∏adajà decyzje o zakupach, 
liczàc na dalszy spadek cen. Post´powanie takie skutkuje na ogó∏ nasileniem 
si´ procesów deflacyjnych.

Ogólnie zatem bioràc, nadmierne wahania cen w gór´ lub w dó∏ powodujà, 
˝e zarówno indywidualni konsumenci, jak i przedsi´biorstwa majà trudnoÊci 
z podj´ciem w∏aÊciwych decyzji bie˝àcych i inwestycyjnych. Ostatecznie pro-
wadzi to do nieefektywnej alokacji zasobów w gospodarce. Niestabilne ceny 
powodujà tak˝e zak∏ócenia w dystrybucji dochodów w spo∏eczeƒstwie. Pod-
mioty utrzymujàce depozyty bankowe o sta∏ym oprocentowaniu mogà np. 
ponosiç realne straty dochodu w okresie wysokiej inflacji. 

W dniu 9 marca 2006 r. Bank Japonii przedstawi∏ nowe ramy polityki 
pieni´˝nej, dokonujàc w szczególnoÊci pewnego doprecyzowania celu tej 
polityki (Bank of Japan 2006). Celem tym pozosta∏a stabilnoÊç cen. Wed∏ug 
Banku oznacza ona stan, w którym uczestnicy rynku, w tym gospodarstwa 
domowe i przedsi´biorstwa, mogà podejmowaç decyzje dotyczàce kon-
sumpcji oraz inwestycji bez koniecznoÊci brania pod uwag´ ewolucji ogól-
nego poziomu cen. Uznajàc, ˝e stabilnoÊç cen jest niezb´dnym warun-
kiem wst´pnym zapewnienia trwa∏ego wzrostu gospodarczego, Bank bie-
rze na siebie odpowiedzialnoÊç za utrzymanie tej stabilnoÊci poprzez odpo-
wiednie prowadzenie polityki pieni´˝nej. Bioràc pod uwag´, ˝e skutki poli-
tyki pieni´˝nej dla gospodarki sà widoczne dopiero po up∏ywie okreÊlonego 
czasu, a tak˝e to, ˝e w krótkim okresie ∏agodzenie wahaƒ cen wynikajàcych 
z ró˝nych wstrzàsów mo˝e przyczyniaç si´ do pog∏´bienia wahaƒ koniunk-
tury, Bank stawia sobie za zadanie przewidywanie kszta∏towania si´ 
aktywnoÊci gospodarczej oraz cen w dostatecznie d∏ugoterminowej per-
spektywie. Cel w postaci stabilnoÊci cen ma byç zatem realizowany 
w Êrednim i d∏ugim okresie. 

G∏ównym wskaênikiem ewolucji cen jest indeks cen dotyczàcy towarów 
i us∏ug b´dàcych przedmiotem powszechnej konsumpcji przez gospodarstwa 
domowe (Consumer Price Index – CPI). Zasadniczo stabilnoÊç cen odnosi si´ do 
stanu, w którym zmiana tego indeksu wynosi zero procent. Gdyby wystàpi∏o 
ryzyko powstania b∏´dnego ko∏a: spadajàce ceny i pogarszajàca si´ koniunk-



 �4�Narodowy Bank Polski

tura, to w zale˝noÊci od poziomu tego ryzyka dopuszczenie do niewielkiej 
inflacji, zgodnie ze stanowiskiem Rady Polityki Banku Japonii, by∏oby spój-
ne z rozumieniem poj´cia stabilnoÊci cen w realizacji polityki pieni´˝nej. 
Rada przyj´∏a tak˝e, ˝e w polityce tej nale˝y uwzgl´dniaç fakt, ˝e zarówno 
przedsi´biorstwa, jak i gospodarstwa domowe postrzegajà stabilnoÊç cen jako 
sytuacj´, w której inflacja jest bardzo niska. Wynika to z tego, ˝e w minio-
nych dziesi´cioleciach inflacja w Japonii by∏a ni˝sza ni˝ w innych krajach 
rozwini´tych. Przez d∏ugi okres, poczynajàc od lat 90., inflacja w japoƒskiej 
gospodarce by∏a szczególnie niska, a dodatkowo wyst´powa∏a tak˝e deflacja. 
Uczestnicy rynku przyzwyczaili si´ zatem do funkcjonowania w otoczeniu, 
w którym ceny nie rosnà nadmiernie.

Bioràc pod uwag´ te uwarunkowania, Rada uzna∏a, ˝e zmiana indeksu cen 
konsumpcyjnych (mierzona rok do roku), mieszczàca si´ w przedziale od 
zera do 2% w Êrednim i d∏ugim okresie, b´dzie oznaczaç stabilnoÊç cen, 
przy czym akceptowalnym poziomem inflacji, za którym opowiedzia∏o si´ 
najwi´cej cz∏onków Rady, jest 1%. Zwa˝ywszy na to, ˝e interpretacja poj´cia 
Êrednioterminowej i d∏ugoterminowej stabilnoÊci cen mo˝e si´ stopniowo 
zmieniaç wraz ze zmianami strukturalnymi w gospodarce, poj´cie to b´dzie 
poddawane corocznej interpretacji przez Rad´.

Przyj´cie przez Bank Japonii formalnego celu w odniesieniu do inflacji oce-
nia si´ jako dobre rozwiàzanie, korzystnie wp∏ywajàce na oczekiwania 
uczestników rynku co do przysz∏ej tendencji kszta∏towania si´ cen. W okre-
sie deflacji informacja na temat bezpoÊredniego celu inflacyjnego mo˝e byç 
dla konsumentów bodêcem, by nie odk∏adali zakupów, bo w przysz∏oÊci 
ceny mogà byç wy˝sze. Mo˝liwy w zwiàzku z tym wy˝szy popyt jest czynni-
kiem pozwalajàcym przezwyci´˝yç tendencje deflacyjne. Z kolei w okresie, 
gdy ceny rosnà, wyraêny cel inflacyjny oznacza, ˝e bank centralny b´dzie 
si´ stara∏ nie dopuÊciç do nadmiernej utraty si∏y nabywczej przez pieniàdz.

4. Inne funkcje Banku Japonii

WÊród pozosta∏ych funkcji Banku Japonii nale˝y wymieniç przede wszyst-
kim prowadzenie systemu rozliczeƒ i zapewnienie stabilnoÊci systemu 
finansowego kraju. W ramach systemu finansowego nast´puje przep∏yw 
Êrodków pomi´dzy podmiotami dysponujàcymi ich nadwy˝kà a podmiotami 
poszukujàcymi tych Êrodków na finansowanie swej dzia∏alnoÊci. Instytucje 
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finansowe poÊredniczà w tym przep∏ywie oraz dokonywaniu rozliczeƒ mie-
dzy uczestnikami rynku.

Bank Japonii dzia∏a te˝ jako bank paƒstwa. Realizujàc t´ funkcj´, prowadzi 
kasowà obs∏ug´ bud˝etu paƒstwa. Gromadzi zatem dochody sp∏ywajàce do 
bud˝etu i realizuje na zlecenie rzàdu wydatki bud˝etowe. Bank prowadzi te˝ 
ogó∏ operacji zwiàzanych z emisjà, bie˝àcà obs∏ugà oraz wykupem skarbowych 
papierów wartoÊciowych.

JeÊli chodzi o dzia∏alnoÊç o charakterze mi´dzynarodowym, to Bank Japonii pro-
wadzi wyra˝one w jenach rachunki otwarte zagranicznych banków centralnych 
oraz innych instytucji. Bank wspó∏pracuje z mi´dzynarodowymi organizacjami 
finansowymi, w szczególnoÊci z Bankiem Rozrachunków Mi´dzynarodowych 
w Bazylei oraz Mi´dzynarodowym Funduszem Walutowym.

Obszarem du˝ej aktywnoÊci Banku Japonii sà tak˝e interwencje na rynku 
walutowym, podejmowane w celu oddzia∏ywania na kurs jena wobec innych 
walut. Podejmujàc operacje interwencyjne, Bank dzia∏a na zlecenie Minister-
stwa Finansów3.

Dzia∏alnoÊç analityczna i badawcza Banku Japonii jest integralnà cz´Êcià jego 
dzia∏aƒ dotyczàcych kszta∏towania polityki pieni´˝nej i nadzorowania sys-
temu finansowego. W tym celu Bank pozyskuje od agencji rzàdowych oraz 
innych podmiotów ró˝norodne dane statystyczne. SpoÊród wielu dzia∏aƒ z tego 
obszaru nale˝y wskazaç przeprowadzane przez Bank Japonii co trzy miesiàce 
ogólnokrajowe badania sytuacji gospodarczej przedsi´biorstw. Badania te 
powszechnie sà znane pod nazwà „Tankan” (skrót od TANKI KEIZAI KANSO-
KU CHOUSA – the Short-term Economic Survey of Enterprises In Japan). W ra-
mach tych badaƒ przedsi´biorcy sà pytani o opinie na temat sytuacji gospo-
darczej (w szczególnoÊci proszeni sà o wskazanie, czy sytuacja ta jest „korzyst-
na”, „niezbyt korzystna” lub „niekorzystna”). Przekazujà tak˝e dane dotyczàce 
sprzeda˝y oraz zysków. Oceny dokonywane przez przedsi´biorców poddawane 
sà szczegó∏owej analizie w prasie oraz innych mediach. Sà te˝ przedmiotem 
uwagi uczestników mi´dzynarodowych rynków 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/faqkainy.htm
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5. Instrumenty polityki pieni´˝nej

Bank Japonii oddzia∏uje na ogólny wolumen pieniàdza w obiegu, a w rezul-
tacie na poziom rynkowych stóp procentowych, przede wszystkim poprzez 
kszta∏towanie oficjalnej stopy dyskontowej, prowadzone na bie˝àco operacje na 
rynku pieni´˝nym, stosowanie stopy rezerw obowiàzkowych od depozytów.

5.1. Stopa dyskontowa 

Oficjalna stopa dyskontowa (official discount rate) to stopa procentowa sto-
sowana przez Bank Japonii przy udzielaniu po˝yczek bankom majàcym w nim 
otwarte rachunki. Po˝yczki te przybierajà form´ dyskonta weksli (discount 
of bills) oraz po˝yczek wekslowych (loans on bills). W pierwszym przypadku 
Bank Japonii dokonuje redyskonta spe∏niajàcych okreÊlone wymogi weksli han-
dlowych przedk∏adanych przez banki. Redyskonto to oznacza, ˝e Bank Japonii 
skupuje weksle wed∏ug wartoÊci nominalnej, pomniejszonej o kwot´ odsetek 
przypadajàcà do dnia wykupu weksla. JeÊli chodzi o drugà form´, to po˝yczki 
udzielane bankom muszà mieç zabezpieczenie albo w postaci weksli, albo 
innych papierów wartoÊciowych.

Na poczàtku 2006 r. oficjalna stopa dyskontowa wynosi∏a 0,10%. Na takim 
poziomie zosta∏a ustalona we wrzeÊniu 2001 r. i od tego czasu nie by∏a zmie-
niana. W okresie od wrzeÊnia 1995 r. do lutego 2001 r. stopa ta wynosi∏a 0,50%, 
a nast´pnie by∏a redukowana do poziomu 0,10%. W porównaniu z analogicznà 
stopà stosowanà w innych krajach od 2001 r. (np. 3,25–5,75% w Stanach Zjed-
noczonych czy 4,0–4,75% w Wielkiej Brytanii) by∏a to stopa wyjàtkowo niska.

Zmiany oficjalnej stopy dyskontowej dokonywane przez Bank Japonii sà 
przedmiotem zainteresowania nie tylko instytucji finansowych, ale tak˝e 
przedsi´biorstw i gospodarstw domowych. Wynika to z tego, ˝e wysokoÊç tej 
stopy jest pewnym wskaênikiem nastawienia japoƒskiego banku centralnego 
w polityce pieni´˝nej, a w rezultacie jest podstawà kszta∏towania oczekiwaƒ 
uczestników rynku co do przysz∏ej sytuacji gospodarki. 

5.2. Operacje na rynku pieni´˝nym

Bank Japonii prowadzi operacje na rynku pieni´˝nym (money market ope-
rations) na dwóch obszarach. Pierwszy to mi´dzybankowy rynek pieni´˝ny, 
na którym banki dokonujà lokat i udzielajà sobie wzajemnie po˝yczek. Bank 
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centralny mo˝e oddzia∏ywaç na ten rynek, kierujàc na niego fundusze lub 
wycofujàc je. W transakcjach realizowanych w ramach drugiego obszaru mogà 
uczestniczyç tak˝e przedsi´biorstwa (commercial companies), kupujàc lub 
sprzedajàc weksle albo inne papiery d∏u˝ne. Poprzez te transakcje, wp∏ywajàce 
na stan rezerw banków, Bank Japonii stara si´ osiàgnàç po˝àdany przez sie-
bie kierunek zmian rynkowych stóp procentowych. Chcàc przeciwdzia∏aç spad-
kowej tendencji koniunktury, poza ewentualnà obni˝kà oficjalnej stopy dys-
kontowej, Bank skupuje od banków i innych podmiotów papiery wartoÊciowe, 
co wp∏ywa na podniesienie poziomu rezerw banków i daje im dodatkowe 
mo˝liwoÊci zwi´kszania akcji kredytowej. Wynikajàca stàd wi´ksza poda˝ 
Êrodków pieni´˝nych na rynku zwi´ksza ich dost´pnoÊç dla przedsi´biorstw 
oraz gospodarstw domowych. Chcàc zredukowaç wolumen pieniàdza w obiegu, 
Bank podejmuje dzia∏ania odwrotne do wskazanych wy˝ej.

5.3. Rachunki banków w banku centralnym

Bank Japonii prowadzi rachunki bie˝àce banków. Ârodki na tych rachunkach 
nie sà oprocentowane i mogà byç zwi´kszane lub zmniejszane przez banki bez 
uprzedzania banku centralnego. Rachunki te s∏u˝à przede wszystkim do prze-
kazywania funduszy w rozliczeniach dokonywanych mi´dzy tymi bankami lub 
mi´dzy nimi a Bankiem Japonii. Banki mogà wykorzystywaç Êrodki zgromadzo-
ne na rachunkach do wyp∏aty gotówki potrzebnej im w bie˝àcej dzia∏alnoÊci.

Do transakcji realizowanych za pomocà rachunków utrzymywanych przez 
banki w Banku Japonii wykorzystywany jest tzw. system BOJ-NET (The Bank 
of Japan Financial Network System), czyli system dokonywanych na bie˝àco 
rozliczeƒ (on-line) mi´dzy Bankiem (jego g∏ównà siedzibà oraz oddzia∏ami) 
a bankami. System ten zaczà∏ funkcjonowaç w 1988 r. i od tego czasu zosta∏ 
znacznie rozwini´ty. Za pomocà systemu realizowany jest transfer Êrodków 
mi´dzy rachunkami instytucji finansowych, przeprowadzane sà rozliczenia 
w jenach transakcji dewizowych oraz dokonywane sà zakup i sprzeda˝ papie-
rów skarbowych oraz weksli handlowych. 

5.4. Stopa rezerw obowiàzkowych od depozytów

Stopa rezerw obowiàzkowych od depozytów (reserve ratio on deposits) jest 
jednym z narz´dzi Banku Japonii s∏u˝àcych zapewnieniu stabilnoÊci systemu 
bankowego. Poniewa˝ rezerwy odprowadzane do banku centralnego nie sà 
oprocentowane, Êrodek ten faktycznie nie jest typowym instrumentem poli-
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tyki pieni´˝nej. Ma on raczej charakter obcià˝enia podatkowego, pomagajàcego 
finansowaç dzia∏alnoÊç Banku Japonii. Stopa rezerw obowiàzkowych ma zasto-
sowanie w odniesieniu do wszystkich dzia∏ajàcych w Japonii banków, przy 
czym niektóre banki, majàce ∏àczne depozyty nieprzekraczajàce okreÊlonej 
kwoty, mogà nie byç obj´te wymaganiami dotyczàcymi rezerw. WysokoÊç stopy 
zale˝y od rodzaju i ∏àcznej wysokoÊci depozytów – im wy˝sze depozyty, tym 
wy˝sza stopa. W odniesieniu do depozytów terminowych (w tym tak˝e cer-
tyfikatów depozytowych) stopa ta wynosi od 0,05% do 1,2%, a w przypadku 
pozosta∏ych depozytów od 0,05% do 1,3%. Odr´bnie ustalane sà stopy rezerw 
obowiàzkowych, majàce zastosowanie do depozytów w walutach obcych, 
znajdujàcych si´ w bankach dewizowych (authorized foreign exchange banks). 
Stopa rezerw od depozytów utrzymywanych przez nierezydentów wynosi 
0,15%, a w przypadku rezydentów 0,2% w odniesieniu do depozytów termino-
wych i 0,25% do pozosta∏ych depozytów w walutach obcych. Warto zauwa˝yç, 
˝e stopy rezerw obowiàzkowych nie by∏y w Japonii zmieniane od niemal 15 
lat. Ostatnia zmiana mia∏a miejsce 16 paêdziernika 1991 r., a poprzednia 1 lipca 
1986 r. Stopy rezerw obowiàzkowych by∏y zatem dotychczas bardzo stabilnym 
instrumentem polityki pieni´˝nej Banku Japonii.

6. Nadzór nad bankami

Funkcjonowanie systemu bankowego w Japonii przez d∏ugi czas po wojnie 
podlega∏o silnej regulacji ze strony paƒstwa, skutkujàcej silnym ograniczeniem 
konkurencji w sektorze bankowym, a tak˝e du˝à izolacjà banków od rynków 
mi´dzynarodowych. Od 1992 r. regulacje te by∏y stopniowo ograniczane, lecz 
mimo to banki japoƒskie w dalszym ciàgu dzia∏ajà na rynku, na którym inge-
rencja paƒstwa jest wy˝sza ni˝ w wielu innych krajach rozwini´tych.

Najwa˝niejsze rodzaje banków w Japonii to: tzw. banki miejskie (city banks), 
których na koniec 2004 r. by∏o 2 606, banki regionalne (regional banks) – by∏o ich 
7 477 – oraz tzw. banki regionalne II (regional banks II) – 3 534 i banki powier-
nicze (trust banks) – 293. Bardzo licznà grup´ stanowià w Japonii specjalne 
instytucje bankowe nastawione jedynie na obs∏ug´ ma∏ych przedsi´biorstw (na 
poczàtku 2005 r. by∏o ich oko∏o 10 tysi´cy) (Ministry of Internal Affairs and 
Communications 2005, s. 53). 

Banki miejskie koncentrowa∏y si´ dotychczas na zapewnieniu finansowania 
du˝ym firmom, pozyskujàc Êrodki g∏ównie z du˝ych depozytów oraz kredytów 
udzielanych przez Bank Japonii. Banki te charakteryzowa∏y si´ dotàd tak˝e 
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najwi´kszà aktywnoÊcià mi´dzynarodowà. G∏ównym obszarem dzia∏ania ban-
ków regionalnych by∏o dotychczas zapewnianie krótkoterminowego finan-
sowania ma∏ym i Êrednim przedsi´biorstwom. 

Bank Japonii sprawuje nadzór nad bankami zarówno poprzez analiz´ bie˝àcych 
informacji i sprawozdaƒ na ich temat, jak i badanie sytuacji na miejscu w da-
nej instytucji (on-site examination). Celem tych dzia∏aƒ jest mo˝liwie wcze-
sne zidentyfikowanie zagro˝eƒ dotyczàcych danej instytucji, a w rezultacie 
mo˝liwych potencjalnych problemów mogàcych wyniknàç dla ca∏ego systemu 
finansowego kraju. 

Szczególna uwaga w∏adz nadzorczych skupia si´ na jakoÊci kredytów udzie-
lonych przez banki oraz innych aktywów bankowych, stosowanych przez nie 
sposobów zarzàdzania ryzykiem wynikajàcym z sytuacji ekonomicznej kre-
dytobiorców, a tak˝e zmiennoÊci rynkowych stóp procentowych, kursu walu-
towego oraz stóp procentowych. Na podstawie wiedzy uzyskanej w wyniku 
tych dzia∏aƒ Bank kieruje do tych instytucji finansowych odpowiednie wytycz-
ne i wskazówki dotyczàce po˝àdanego zarzàdzania ich dzia∏alnoÊcià.

Dzia∏ajàc jako po˝yczkodawca ostatniej instancji (lender of last resort), Bank 
Japonii mo˝e udzieliç wsparcia finansowego tym bankom, które prze˝ywajà 
okresowe problemy z pozyskaniem Êrodków finansowych.

7.  Niezale˝noÊç Banku Japonii w systemie 
w∏adzy

DoÊwiadczenia bardzo wielu krajów pokazujà, ˝e polityka pieni´˝na mo˝e byç 
pod silnà presjà ze strony rzàdu, a tak˝e ró˝nych instytucji i si∏ politycznych, 
nakierowanà na wymuszenie na banku centralnym dzia∏aƒ majàcych wspieraç 
wzrost gospodarczy i zmniejszanie bezrobocia. Uleganie takim naciskom 
w praktyce mo˝e prowadziç do prowadzenia przez bank centralny polityki 
bardziej inflacyjnej, ni˝ ta, jaka mog∏aby byç realizowana, gdyby bank potrafi∏ 
oprzeç si´ takim naciskom. Skutkiem niedostatecznej niezale˝noÊci banku cen-
tralnego w systemie w∏adzy jest na ogó∏ wy˝sza inflacja w danym kraju, a osta-
tecznie tak˝e s∏abszy rozwój gospodarczy. Z tego wzgl´du w wi´kszoÊci krajów 
demokratycznych stosuje si´ zasad´, ˝e bank centralny musi mieç odpowiednià 
autonomi´, by skutecznie staç na stra˝y stabilnoÊci pieniàdza.
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W ustawie dotyczàcej Banku Japonii z jednej strony mówi si´, ˝e instytu-
cja ta ma autonomi´ w polityce pieni´˝nej, z drugiej zaÊ strony, ˝e powinna 
utrzymywaç Êcis∏y kontakt z rzàdem i wymieniaç z nim poglàdy. Oznacza to, 
˝e w praktyce autonomia Banku jest mniejsza od tej, jakà cieszà si´ np. System 
Rezerwy Federalnej w Stanach Zjednoczonych czy Europejski Bank Centralny 
w strefie euro.

Niemal ca∏oÊç wydatków zawartych w bud˝ecie Banku Japonii (wydatków 
ogólnych i administracyjnych, które nie wià˝à si´ z politykà pieni´˝nà) pod-
lega akceptacji Ministerstwa Finansów. Przyk∏adowo w roku finansowym 2005 
z ∏àcznej kwoty wydatków tego bud˝etu wynoszàcej 237 mld jenów minister-
stwo akceptowa∏o wydatki na kwot´ 232 mld jenów (Bank of Japan 2005, s. 44). 
Fakt ten dodatkowo potwierdza, ˝e niezale˝noÊç japoƒskiego banku centralnego 
w systemie w∏adzy jest ograniczona.

Bank Japonii stara si´ zapewniç du˝à przejrzystoÊç swej polityki i podejmowanych 
w jej ramach dzia∏aƒ. Dwa razy w roku (w czerwcu i grudniu) Bank przedk∏ada 
parlamentowi raport w sprawie polityki pieni´˝nej (Semmiannual Report on 
Currency and Monetary Control). Zarówno prezes Banku, jak i inne osoby z kie-
rownictwa tej instytucji sk∏adajà wyjaÊnienia przed odpowiednimi komisjami par-
lamentu oraz odpowiadajà na pytania w sprawie dzia∏alnoÊci Banku i jego poli-
tyki. Ponadto prezes Rady Polityki uczestniczy w regularnych konferencjach pra-
sowych, by wyjaÊniaç szczegó∏y polityki pieni´˝nej Banku Japonii.

8. Polityka pieni´˝na w praktyce

Po drugiej wojnie Êwiatowej Japonia stopniowo odbudowa∏a swà gospodark´, 
a dzi´ki wysokiemu tempu wzrostu gospodarczego ju˝ w 1967 r. sta∏a si´ 
drugà gospodarkà na Êwiecie pod wzgl´dem ogólnego poziomu PKB (po Sta-
nach Zjednoczonych). W latach 60. kraj ten rozwija∏ si´ szczególnie szybko, 
osiàgajàc Êredni roczny wzrost PKB rz´du 10%. By∏o to mo˝liwe dzi´ki wysokiej 
sk∏onnoÊci spo∏eczeƒstwa japoƒskiego do oszcz´dzania, umo˝liwiajàcej du˝e 
inwestycje w sektorze prywatnym. Istotne by∏o te˝ wykorzystanie zagranicz-
nych technologii, umiej´tnie przystosowywanych do potrzeb japoƒskiej gospo-
darki. W nast´pstwie kryzysu naftowego w latach 1973–1974 Japonia po raz 
pierwszy po wojnie odnotowa∏a spadek PKB. Drugi kryzys naftowy, w 1978 r., 
sk∏oni∏ w∏adze tego kraju do podj´cia polityki reorientacji struktury gospodarki 
w takim kierunku, który zapewni∏by zmniejszenie zu˝ycia energii, a w rezul-
tacie pozwoli∏by na ograniczenie wp∏ywu cen energii na ogólny wzrost cen. 
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W ciàgu ponad pó∏ wieku Japonia przekszta∏ci∏a si´ z kraju w zasadzie rolni-
czego w kraj postindustrialny, w którym dominujàcym sektorem w gospodarce 
sà us∏ugi. W 1950 r. w rolnictwie pracowa∏o 48,5% ludnoÊci zawodowo czynnej, 
w przemyÊle 21,8%, w us∏ugach zaÊ 29,6%, natomiast w 2004 r. by∏o to odpo-
wiednio 4,5%, 27,5% oraz 66,9%. Us∏ugi sà tak˝e tym sektorem, który wytwa-
rza w Japonii najwi´kszà cz´Êç PKB. W 2003 r. udzia∏ ten wynosi∏ 69,6%, udzia∏ 
rolnictwa 1,3%, a przemys∏u 29,1% (dla porównania w 1955 r. wskaêniki te 
wynios∏y odpowiednio: 47,0%, 19,2% i 33,7%)4.

W okresie powojennym, a˝ do czasu za∏amania si´ systemu walutowego 
okreÊlonego w 1944 r. w Bretton Woods, g∏ównym celem polityki pieni´˝nej 
Banku Japonii by∏o utrzymanie sta∏ego kursu walutowego. W grudniu 1971 r. 
przeprowadzona zosta∏a rewaluacja waluty japoƒskiej z 360 jenów za dola-
ra amerykaƒskiego do 308 jenów. Zbli˝ony do tej wielkoÊci poziom kursu by∏ 
utrzymywany przez 22 lata, mimo przyj´cia przez Japoni´ w 1973 r. systemu 
kursu p∏ynnego5. Wraz z przejÊciem w 1973 r. krajów rozwini´tych na kursy 
p∏ynne dodatkowym celem polityki Banku Japonii sta∏o si´ zwalczanie inflacji, 
a g∏ównie utrzymanie stabilnoÊci cen, choç w obowiàzujàcym wówczas ustawo-
dawstwie cel ten nie by∏ wyraênie sformu∏owany. W ustawie z 1997 r. okreÊlono 
jednoznacznie, ˝e „polityka pieni´˝na powinna zapewniç utrzymanie stabilnoÊci 
cen, przyczyniajàc si´ do zdrowego rozwoju gospodarki kraju” oraz „zapewnie-
nia harmonijnego funkcjonowania systemu finansowego” (Cargill 2005). 

Polityka pieni´˝na Banku Japonii nale˝a∏a do g∏ównych czynników, które 
zawa˝y∏y na specyficznej ewolucji gospodarki japoƒskiej w ostatnich kilkunastu 
latach. èróde∏ tej ewolucji mo˝na doszukiwaç si´ w stanie mi´dzynarodowego 
systemu walutowego, który ukszta∏towa∏ si´ na poczàtku lat 70., oraz w kry-
zysach naftowych. Wraz z definitywnym odejÊciem od systemu waluty z∏otej 
i powszechnym przejÊciem na kursy p∏ynne w wielu krajach powsta∏o wyraêne 
zagro˝enie inflacyjne. Dodatkowo wzmocni∏y je znaczne podwy˝ki cen ropy 
naftowej w latach 70. (zob. tabela 1). 

Starajàc si´ zwalczyç tendencje inflacyjne, banki centralne tych krajów podj´∏y 
w latach 80. polityk´ wysokich realnych stóp procentowych. Bank Japonii tak˝e 
poszed∏ tà drogà. Jego stosunkowo restrykcyjna polityka pieni´˝na, realizowa-
na od 1980 r., pozwoli∏a na osiàgni´cie w po∏owie lat 80. stosunkowo niskiej 

4 Dane te sà podane w: Ministry of Internal Affairs and Communications (2005, s. 33–34). 
W êródle tym brak wyjaÊnienia metodologicznego, dlaczego suma udzia∏ów tych trzech sek-
torów nie wynosi 100%. Dane mo˝na zatem traktowaç jedynie jako przybli˝one.

5 W marcu 2006 r. kurs jena wynosi∏ oko∏o 118 jenów za 1 USD oraz 140 jenów za 1 EUR.
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inflacji i bardzo dobrej sytuacji w sektorze przedsi´biorstw, charakteryzujàcej 
si´ wysokimi zyskami i rzadkim wyst´powaniem bankructw. Pobudzi∏o to 
nap∏yw wielkiej masy kapita∏ów do Japonii z innych krajów i przyczyni∏o si´ do 
silnego wzrostu p∏ynnoÊci w gospodarce. Dodatkowym wa˝nym czynnikiem, 
który wp∏ynà∏ na sytuacj´ gospodarczà Japonii, by∏a polityka kursowa podj´ta 
przez rzàd tego kraju w wyniku tzw. Porozumienia z Luwru (Louvre Accord), 
zawartego w 1987 r. mi´dzy g∏ównymi krajami uprzemys∏owionymi w celu 
powstrzymania spadku kursu dolara amerykaƒskiego. Dà˝àc do wywiàzania 
si´ z przyj´tego zobowiàzania, rzàd japoƒski – aby zahamowaç aprecjacj´ jena 
i doprowadziç do jego pewnej deprecjacji – sk∏oni∏ Bank Japonii do znacznego 
obni˝enia stopy dyskontowej. 

Rozluênienie polityki pieni´˝nej przez t´ instytucj´, oznaczajàce w prak-
tyce potanienie kredytów bankowych, spowodowa∏o niewielkie zwi´kszenie 
inflacji. G∏ównym skutkiem tego sta∏ si´ jednak szybki wzrost cen papierów 
wartoÊciowych oraz nieruchomoÊci. Potem, na poczàtku lat 90., nastàpi∏o 
gwa∏towne za∏amanie tych cen (w okresie od grudnia 1989 r. do sierpnia 1992 r. 
ceny akcji spad∏y o ponad 60%).

Rezultatem tych zjawisk by∏o radykalne pogorszenie si´ sytuacji finansowej 
banków, które w przesz∏oÊci udzieli∏y wielu kredytów, przyjmujàc jako zabez-
pieczenie nieruchomoÊci lub papiery wartoÊciowe. W wyniku narastania z∏ych 
kredytów w sektorze bankowym w 1997 r. rozpocz´∏o si´ zjawisko upadku 

tabela 1 STOPA INFLACJI w Japonii (w %)

a luty 2006 r.

èródło: Statistics Bureau. Ministry of Internal Affairs and Communications, www.stat.go.jp

Rok RokRok Stopa
inflacji

Stopa
inflacji

Stopa
inflacji

1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982

5,9
5,7

15,6
20,9
10,4
9,5
6,9
3,8
4,8
7,6
4,0
2,6

1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994

1,9
2,2
1,9
0,0
0,5
0,8
2,9
3,3
2,8
1,6
1,2
0,4

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006

-0,1
0,4
2,0
0,2

-0,5
-0,5
-1,0
-0,6
-0,2
-0,1
-0,1
0,4a
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niektórych du˝ych banków. By powstrzymaç to zjawisko, w latach 1998–1999 
rzàd aktywnie interweniowa∏ w sektorze bankowym, zasilajàc go funduszami 
ze Êrodków publicznych. Ogromne wydatki na ratowanie banków sta∏y si´ 
jednà z g∏ównych przyczyn znacznego wzrostu relacji d∏ugu publicznego do 
PKB. Jeszcze w 1995 r. wynosi∏a ona oko∏o 90% PKB i nie odbiega∏a ra˝àco 
od relacji wyst´pujàcych w wielu innych krajach uprzemys∏owionych (gdzie 
kszta∏towa∏a si´ na poziomie 60–80% PKB). W 1999 r. zad∏u˝enie publiczne 
w Japonii si´gn´∏o ponad 130% PKB, a w nast´pnych latach ulega∏o dalszemu 
zwi´kszeniu (do ponad 160% PKB w 2005 r.). 

Mimo tej pomocy ze strony paƒstwa, udzielanej od 1998 r., trudna sytuacja banków 
w dalszym ciàgu ogranicza∏a ich mo˝liwoÊci rozwijania akcji kredytowej. W rezul-
tacie trudnoÊci z pozyskaniem finansowania mia∏y nie tylko firmy, w których nad-
miernie wzros∏y zobowiàzania w poprzednich latach, ale tak˝e przedsi´biorstwa 
w relatywnie dobrej sytuacji. Bariery w zdobyciu finansowania w po∏àczeniu 
z wyst´powaniem recesji w gospodarce przyczyni∏y si´ do wielkiej fali bankructw 
przedsi´biorstw. W 2001 r. zbankrutowa∏o ponad 20 tysi´cy firm i by∏ to drugi (po 
1984 r.) w powojennej historii Japonii najgorszy wynik pod tym wzgl´dem. 

Od 1999 r., przez siedem kolejnych lat wyst´powa∏ w Japonii spadek cen, 
kszta∏tujàcy si´ w przypadku cen konsumpcyjnych na poziomie od 0,5% w 1999 r. 
do 0,1% w 2005 r. Poza s∏abà koniunkturà w gospodarce u êróde∏ deflacji le˝a∏y 
te˝ czynniki o charakterze strukturalnym. SpoÊród nich nale˝y wymieniç czyn-
nik poda˝owy, wynikajàcy z szybkiego wzrostu taniego importu tekstyliów oraz 
dóbr konsumpcyjnych trwa∏ego u˝ytku, g∏ównie z Chin i innych krajów azja-
tyckich. Chodzi tu tak˝e o import z tych krajów produktów wytwarzanych tam 
przez filie i oddzia∏y firm japoƒskich. Utrzymywanie si´ przez d∏ugi czas defla-
cji wynika te˝ z jej, wskazanego ju˝ wy˝ej, charakteru – samonap´dzajàcego si´ 
zjawiska, sk∏aniajàcego konsumentów do opóêniania zakupów. 

Przez kilkanaÊcie ostatnich lat niekorzystna sytuacja gospodarki Japonii, 
b´dàcej drugà pod wzgl´dem wielkoÊci, po Stanach Zjednoczonych, gospodarkà 
w Êwiecie, silnie wp∏ywa∏a na sytuacj´ gospodarek krajów b´dàcych g∏ównymi 
partnerami handlowymi tego kraju. Oczywistym skutkiem stagnacji w gospo-
darce japoƒskiej by∏o obni˝enie przez nià popytu na import, a w efekcie – glo-
balnego popytu w Êwiecie. Dla wielu krajów tradycyjnie nastawionych na zbyt 
swoich towarów w Japonii by∏o to dotkliwym ciosem. Spadek cen towarów 
i us∏ug konsumpcyjnych w japoƒskiej gospodarce sta∏ si´ powa˝nym êród∏em 
obaw, ˝e nastàpi globalna deflacja, podobna do tej, jaka mia∏a miejsce w wyni-
ku Wielkiego Kryzysu w Stanach Zjednoczonych. 



 ���Narodowy Bank Polski

Oceny polityki pieni´˝nej, realizowanej przez Bank Japonii w ostatnich 
dziesi´cioleciach nie sà pozytywne, a niektóre z nich sà bardzo krytyczne. Np. 
Kenneth Rogoff (ekonomista z Harvard University, by∏y g∏ówny ekonomista 
Mi´dzynarodowego Funduszu Walutowego) w odniesieniu do polityki stoso-
wanej w latach 90. przez japoƒski bank centralny stwierdzi∏ nawet, ˝e by∏a to 
„najwi´ksza katastrofa w nowoczesnej historii finansowej Êwiata”6. Japonia 
jest jedynym uprzemys∏owionym krajem, w którym deflacja wyst´powa∏a 
nieprzerwanie przez wiele lat.

Stosowane przez Bank Japonii w ostatnich dziesi´cioleciach stopy procento-
we zas∏ugujà na szczególnà uwag´, gdy˝ przesz∏y ewolucj´ praktycznie 
niespotykanà w ˝adnym rozwini´tym kraju. Krótkoterminowa stopa pro-
centowa (overnight), kszta∏tujàca si´ zawsze na nieco ni˝szym poziomie ni˝ 
oficjalna stopa dyskontowa, w ciàgu ostatnich 30 lat osiàgn´∏a najwy˝szy 
poziom w 1980 r., a jej najni˝szy poziom wyst´powa∏ w ostatnich kilku latach 
(zob. tabela 2).

Spadek koniunktury post´pujàcy pod koniec lat 90. i zwiàzana z nim 
pogarszajàca si´ sytuacja banków, z których wiele znalaz∏o si´ w katastrofal-
nej sytuacji, sk∏oni∏y rzàd do przyznania Bankowi Japonii wi´kszej 
niezale˝noÊci. Majàc wi´kszà swobod´ w kszta∏towaniu polityki pieni´˝nej, 
instytucja ta od 1999 r. podj´∏a polityk´ zerowych stóp procentowych (Zero 
Interest Rate Policy – ZIRP). Zgodnie z poczàtkowym zamierzeniem mia∏a ona 
trwaç nie d∏u˝ej ni˝ pó∏tora roku, a faktycznie stosowano jà znacznie d∏u˝ej. 
Polityka ta, jak si´ powszechnie ocenia, okaza∏a si´ nieskuteczna w powstrzy-
maniu deflacji7. Tradycyjne Êrodki stymulowania popytu nie by∏y w stanie 
zapewniç w oczekiwanym czasie wyjÊcia z sytuacji kryzysowej zaistnia∏ej na 
skutek powstania baƒki spekulacyjnej w gospodarce. 

Z tego wzgl´du w marcu 2001 r. Bank dodatkowo zaczà∏ stosowaç tzw. 
u∏atwienia iloÊciowe („quantitive easing”), czyli rozwiàzanie majàce zapewniç 
odpowiednio du˝à poda˝ Êrodków finansowych na rynku mi´dzybankowym. 
Ta du˝a p∏ynnoÊç w obrocie mi´dzybankowym, oznaczajàca faktycznie wi´kszà 
poda˝ funduszy, ni˝ wynosi∏o zapotrzebowanie na nie, mia∏a na celu utrzy-
manie stóp procentowych na poziomie bliskim zera, dajàc jednoczeÊnie bankom 
mo˝liwoÊç znacznego zwi´kszenia 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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Na uwag´ zas∏ugujà dwa kierunki dzia∏aƒ realizowanych w ramach tych 
u∏atwieƒ iloÊciowych:

   Pierwszy to post´pujàcy od marca 2001 r. wzrost kwoty rezerw trzyma-
nych przez banki na rachunkach w Banku Japonii. Rezerwy te, wynoszàce 
5 000 mld jenów (36 mld EUR), osiàgn´∏y w marcu 2006 r. poziom 
35 000 mld jenów (249 mld EUR), istotnie przekraczajàcy ogólny poziom 
rezerw obowiàzkowych, ustalony na 6 000 mld jenów (43 mld EUR). 

   Drugi to zwi´kszenie zakupów rzàdowych papierów d∏u˝nych z poziomu 
400 mld jenów (2,9 mld EUR) miesi´cznie w 2001 r. do 1 200 mld jenów 
(8,6 mld EUR) miesi´cznie na poczàtku 2006 r. (Mesmer 2006).

Stosowanie przez Bank Japonii u∏atwieƒ iloÊciowych, instrumentu nietypowe-
go dla banków centralnych innych krajów rozwini´tych, zyska∏o sobie miano 
polityki „super∏atwego pieniàdza” (super-easy money) lub „ultra∏atwego 
pieniàdza” (ultra-easy money). Polityka by∏a dotychczas przyrównywana nawet 
do powodzi czy zalania (flood) systemu bankowego masà ∏atwo dost´pnych 
funduszy. Ocenia si´, ˝e mimo tej ∏atwoÊci pozyskiwania Êrodków Bankowi 
Japonii do koƒca 2005 r. nie uda∏o si´ sk∏oniç banków do rozszerzenia akcji kre-
dytowej (Hayashi, Moffett 2006).

Dà˝àc do ograniczenia zjawiska z∏ych kredytów, zakumulowanych przez 
banki jeszcze w latach 90., w 2002 r. rzàd wprowadzi∏ program, w ramach 

èródło: zestawienie w∏asne na podstawie danych Banku Japonii na stronie www.baj.or.jp

tabela 2 STOPA PROCENTOWA (call rate − collateralized 
overnight) stosowana przez Bank Japonii 
w latach 1976−2005 (Êredni poziom roczny)

RokStopa 
procentowa

Stopa 
procentowa

Stopa 
procentowaRokRok

1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985

6,977700
5,67975
4,35700
5,85719

10,92981
7,43413
6,93525
6,39226
6,09998
6,46329

1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995

4,79300
3,51343
3,62191
4,87216
7,24179
7,45696
4,58265
2,99064
2,12868
1,16      

1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005

-0,41  
0,43  
0,36  
0,04  
0,09  
0,052
0,001
0,001
0,001
0,001
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którego zobowiàzano du˝e banki, aby do marca 2005 r. zmniejszy∏y o po∏ow´ 
relacje kredytów nieÊciàgalnych do ogólnej sumy ich aktywów. Program ten 
okaza∏ si´ skuteczny, gdy˝ faktycznie uda∏o si´ t´ relacj´ zmniejszyç 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 si´, ˝e polityka u∏atwieƒ iloÊciowych przyczyni∏a si´ do wzrostu zysków 
przedsi´biorstw dzi´ki niskim kosztom pozyskiwanych Êrodków finansowych 
w bankach, ze wzgl´du na polityk´ stóp procentowych Banku Japonii. Jed-
nak z powodu niskiej konsumpcji w kraju przedsi´biorstwa decydowa∏y si´ 
w zasadzie tylko na inwestycje zwiàzane z eksportem. W rezultacie gospodarka 
japoƒska sta∏a si´ jeszcze bardziej zale˝na od eksportu.

Po posiedzeniu Rady Polityki w dniu 8 marca 2006 r. Bank Japonii og∏osi∏, 
˝e b´dzie stopniowo odchodzi∏ od stosowania u∏atwieƒ iloÊciowych, co ma 
oznaczaç pewne zacieÊnienie polityki pieni´˝nej. Zmiana ta ma polegaç w pierw-
szej kolejnoÊci na zniwelowaniu nadmiaru p∏ynnoÊci w gospodarce, natomiast 
stopy procentowe, zgodnie z powszechnà opinià, nie powinny wzrosnàç do 
koƒca 2006 r. Utrzymujàc je na poziomie zerowym, Bank Japonii liczy na defi-
nitywne wyeliminowanie zjawiska deflacji i z tego powodu nie zdecydowa∏ si´ 
od razu na zwi´kszenie stóp procentowych.

Uczestnicy rynku przyj´li zapowiedê odejÊcia od u∏atwieƒ iloÊciowych jako znak 
ewolucji polityki Banku Japonii w kierunku polityki uznawanej za normalnà 
w krajach rozwini´tych, czyli takiej, która opiera si´ przede wszystkim na 
dostosowywaniu przez bank centralny stóp procentowych, a nie bezpoÊrednim 
regulowaniu iloÊci pieniàdza dost´pnego dla banków.

Prezes Banku Japonii, Toshihiko Fukui, stwierdzi∏, ̋ e zapowiedziane zakoƒczenie 
stosowania u∏atwieƒ iloÊciowych nie oznacza natychmiastowego zacieÊnienia 
tej polityki. Wskaza∏, ˝e bank centralny musi post´powaç ostro˝nie i wspieraç 
o˝ywienie gospodarcze (White, Nakamichi 2006).

Ostro˝noÊç tej instytucji mo˝na t∏umaczyç tym, ˝e w∏aÊciwie nikt nie wie, jak wyjÊç 
z tej nadzwyczajnej sytuacji w historii monetarnej Êwiata. O tym, ̋ e sytuacja jest jesz-
cze daleka od normalnej, mo˝e Êwiadczyç fakt, ˝e indeks Nikkei na tokijskiej gie∏dzie 
papierów wartoÊciowych ukszta∏towa∏ si´ w marcu 2006 r. na poziomie 16 tys. punk-
tów, podczas gdy w 1990 r. jego poziom wynosi∏ 40 tys. punktów (Delhommais 2006).
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Zapowiedziana przez Bank Japonii reorientacja w polityce pieni´˝nej napotka∏a 
od razu wyraêny sprzeciw ze strony japoƒskiego rzàdu, reprezentujàcego 
poglàd, ˝e zacieÊnienie polityki pieni´˝nej nie jest konieczne, gdy˝ zagro˝enie 
deflacjà nie zosta∏o definitywnie wyeliminowane. Rzàd wyrazi∏ te˝ obawy, ˝e 
odejÊcie od u∏atwieƒ iloÊciowych, a nast´pnie ich ewentualne przywrócenie 
przez Bank Japonii mia∏yby katastrofalne skutki („The Economist” 2006).

W ostatnich kilku latach Japonia zdo∏a∏a przezwyci´˝yç tendencje stagnacyjne 
w gospodarce, a w 2005 r. wzrost gospodarczy w Japonii wyniós∏ nawet 2,7%. 
To przyÊpieszenie wzrostu gospodarczego zasadniczo nie jest przypisywane sto-
sowanej przez bank centralny polityce ∏atwego pieniàdza. G∏ównà si∏à nap´dowà 
tego wzrostu by∏ dynamicznie rosnàcy eksport, co stanowi∏o istotny sposób ogra-
niczenia problemów zwiàzanych z niskim popytem wewn´trznym8. Z eksportem 
rz´du 600 mld dol. (2005 r.) Japonia w dalszym ciàgu nale˝y do najwi´kszych eks-
porterów na Êwiecie (po Niemczech, Stanach Zjednoczonych i Chinach). Wzrost 
eksportu pozwala Japonii na utrzymanie ciàgle bardzo dobrej sytuacji bilan-
su obrotów bie˝àcych. Nadwy˝ka w tym bilansie w 2005 r. wynosi∏a 3,4% PKB, 
w 2006 r. i 2007 r. ma wzrosnàç odpowiednio do 3,9% i 4,7% PKB. Wyraêne 
o˝ywienie w gospodarce pozwoli∏o na popraw´ sytuacji na rynku pracy. Stopa bez-
robocia, która w 2003 r. by∏a najwy˝sza w okresie powojennym – 5,5%, obni˝y∏a 
si´ w 2005 r. do 4,4%, w 2006 r. mo˝e wynieÊç 3,9%, a w 2007 r. 3,5% przy wzroÊcie 
gospodarczym szacowanym w latach 2006 i 2007 na poziomie 2% (OECD 2005). 
Bezrobocie w Japonii kszta∏tuje si´ zatem na jednym z najni˝szych poziomów 
w krajach uprzemys∏owionych i mo˝e na takim poziomie pozostaç, jeÊli faktycznie 
uda si´ utrzymaç o˝ywienie w gospodarce. W listopadzie i grudniu 2005 r., po raz 
pierwszy od wielu lat wzros∏y ceny konsumpcyjne (o 0,1%), a w lutym 2006 r. stopa 
inflacji w Japonii kszta∏towa∏a si´ na poziomie 0,4%, co stworzy∏o nadzieje na 
wyjÊcie z d∏ugotrwa∏ej deflacji. Do s∏aboÊci gospodarki japoƒskiej nale˝y zaliczyç 
wskazany wy˝ej wysoki poziom d∏ugu publicznego w relacji do PKB.

Wychodzenie z deflacji od koƒca 2005 r. przyczyni∏o si´ do zmiany sytuacji 
w dziedzinie p∏ac w gospodarce japoƒskiej. Od wiosny 2006 r. obserwuje si´ 
wzrost p∏ac wyst´pujàcy pierwszy raz od czterech lat, a b´dàcy skutkiem nego-
cjacji mi´dzy pracodawcami oraz organizacjami pracowniczymi. W okresie sta-
gnacji w gospodarce Japonii organizacje te zasadniczo nie wyst´powa∏y z rewin-
dykacjami p∏acowymi. Negocjacje z pracodawcami koncentrowa∏y si´ na ogó∏ na 
kwestiach dotyczàcych utrzymania miejsc pracy. Wynegocjowany wzrost p∏ac na 
2006 r. wynosi Êrednio 1,6% i jest zró˝nicowany w zale˝noÊci od sytuacji danej 

8 Zob. szerzej: Jonem (2005).
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bran˝y (np. w przemyÊle samochodowym 2%, w stoczniowym zaÊ praktycznie 
brak podwy˝ek p∏ac). W dalszym ciàgu pracodawcy w wielu przedsi´biorstwach, 
dà˝àc do zatrzymania najlepiej wykwalifikowanych pracowników, starajà si´ 
daç im gwarancj´ zatrudnienia a˝ do emerytury. W czasie stagnacji w gospo-
darce japoƒskiej stosowana przez dziesi´ciolecia praktyka dotyczàca gwa-
rancji bezterminowego zatrudnienia zosta∏a podwa˝ona przez fal´ masowych 
zwolnieƒ. W tym okresie powa˝nie zmniejszy∏o si´ tak˝e znaczenie zwiàzków 
zawodowych, które do po∏owy 1980 r. by∏y istotnym stabilizatorem sytuacji 
spo∏ecznej w Japonii, sk∏aniajàc pracodawców do ust´pstw na rzecz pracowni-
ków, a rzàd do wi´kszej redystrybucji dochodów w spo∏eczeƒstwie. W rezultacie 
spo∏eczeƒstwo Japonii przez d∏ugi czas by∏o postrzegane jako jedno z najbardziej 
egalitarnych wÊród krajów rozwini´tych. Obecnie nierównoÊci dochodów ciàgle 
si´ zwi´kszajà, co niekorzystnie wp∏ywa na postawy pracowników i ostatecznie, 
jak obawiajà si´ pracodawcy, mo˝e rzutowaç na jakoÊç produkcji. WÊród przy-
czyn zwi´kszenia si´ tych nierównoÊci nale˝y wskazaç to, ˝e stagnacja w gospo-
darce przyczyni∏a si´ tak˝e do wzrostu znaczenia zatrudnienia na czas okreÊlony 
(dotyczàcego obecnie 30% ogó∏u zatrudnionych), w ramach którego otrzymywane 
wynagrodzenie stanowi oko∏o 60% wynagrodzenia otrzymywanego przez pra-
cowników zatrudnionych bezterminowo (Pons 2006).

Zmiany w polityce pieni´˝nej podj´te w ostatnim czasie stwarzajà mo˝liwoÊci 
wyjÊcia z deflacji na rynku nieruchomoÊci. Po p´kni´ciu w 1991 r. baƒki spekula-
cyjnej na tym rynku ceny nieruchomoÊci wykazywa∏y tendencj´ spadkowà. 
Przyk∏adowo ceny nieruchomoÊci przeznaczonych na dzia∏alnoÊç gospodarczà 
spad∏y w ciàgu 15 lat (od 1991 do 2005 r.) o 70%, osiàgajàc w 2005 r. poziom z 1974 r., 
a ceny nieruchomoÊci mieszkaniowych obni˝y∏y si´ o 47%, zbli˝ajàc si´ do cen 
z 1986 r. W pierwszych miesiàcach 2006 r. w Japonii zaobserwowano jednak 
wyraênà tendencj´ do wzrostu cen na rynku nieruchomoÊci (np. w regionie Tokio 
ceny wzros∏y od poczàtku roku o 18%), co zaniepokoi∏o Bank Japonii, obawiajàcy si´ 
powstania nowej baƒki spekulacyjnej na rynku nieruchomoÊci. Gdyby to zjawisko 
ponownie wystàpi∏o, Bank znowu musia∏by si´ zmierzyç z problemem trudnych 
kredytów w bankach, co dotkliwie odczu∏ japoƒski sektor bankowy w minionych 
15 latach. W tej sytuacji zarówno bank centralny, jak i rzàd Japonii ponownie 
wzmog∏y czujnoÊç i nadzór nad bankami, które anga˝ujà si´ w polityk´ ∏atwo 
dost´pnych kredytów na finansowanie zakupów nieruchomoÊci (Mesmer 2006).

Zmiany w gospodarce japoƒskiej, a w rezultacie tak˝e w sferze spo∏ecznej, do 
których istotnie przyczyni∏a si´ polityka pieni´˝na banku centralnego tego 
kraju, zdajà si´ zmierzaç w kierunku obserwowanym równie˝ w wielu innych 
krajach rozwini´tych. Do najwa˝niejszych z nich nale˝y zaliczyç post´pujàcy 
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wzrost elastycznoÊci rynku pracy, który sta∏ si´ konieczny najpierw z powodu 
stagnacyjnych tendencji w gospodarce Japonii, a teraz dodatkowo jest wymu-
szany przez globalizacj´ gospodarki Êwiatowej.

Stosowana przez Bank Japonii w minionych latach polityka zerowych stóp pro-
centowych mia∏a konsekwencje daleko wychodzàce poza granice tego kraju. 
Polityka ta, traktowana jako sposób walki z rekordowà deflacjà, stanowi∏a silny 
bodziec dla inwestorów, zarówno japoƒskich, jak i innych, do poszukiwania bar-
dziej rentownych lokat. W rezultacie  ogromne fundusze zosta∏y skierowane na 
zagraniczne rynki papierów udzia∏owych oraz d∏u˝nych, w tym w szczególnoÊci 
emitowanych przez rzàd Stanów Zjednoczonych, a tak˝e na rynki instrumentów 
pochodnych. Szczególnie ekspansywne okaza∏y si´ liczne fundusze inwestycyj-
ne, po˝yczajàce w Japonii pieniàdze na bardzo niski procent za poÊrednictwem 
banków tego kraju i lokujàce je na ca∏ym Êwiecie w ró˝ne, stosunkowo wysoko 
oprocentowane aktywa finansowe. DoÊç powszechny jest poglàd, ˝e w ostatnich 
latach uczestnicy rynków niejako przyzwyczaili si´ do taniego êród∏a kapita∏u 
z Japonii. Od 2001 r. polityka zerowych stóp procentowych prowadzona przez 
Bank Japonii istotnie przyczyni∏a si´ do wzrostu kursów akcji i obligacji na nie-
których tzw. wschodzàcych rynkach.

Oczekuje si´, ˝e jednym z najwa˝niejszych skutków normalizacji japoƒskiej 
polityki pieni´˝nej mo˝e byç repatriacja na du˝à skal´ kapita∏ów, które 
w przesz∏oÊci odp∏yn´∏y z Japonii do innych krajów w poszukiwaniu wy˝szych 
dochodów z lokat (Derrick 2006).

Pozostawiajàc na wiosn´ 2006 r. stopy procentowe na poziomie bliskim zera, ale 
redukujàc Êrodki przeznaczone na refinansowanie banków, bank centralny Japo-
nii zmniejszy∏ nie tylko dost´pnoÊç pieni´dzy na finansowanie dzia∏alnoÊci gospo-
darczej, ale tak˝e zdolnoÊç inwestorów spekulacyjnych do pozyskiwania tanich 
funduszy. W przep∏ywie kapita∏u na Êwiecie strumienie kapita∏u bezpoÊrednio 
powiàzanego z zasilaniem z Banku Japonii sà trudne do zidentyfikowania 
i kwantyfikacji, gdy˝ Êrodki finansowe trafiajà do inwestorów przez system 
bankowy. Niemniej jednak banki centralne innych krajów, w szczególnoÊci kra-
jów rozwini´tych, ju˝ w marcu 2006 r. zintensyfikowa∏y wymian´ poglàdów 
na temat mo˝liwych konsekwencji zmian w japoƒskiej polityce pieni´˝nej dla 
gospodarek innych paƒstw oraz mi´dzynarodowych rynków finansowych9.

Poza zmianami w gospodarce krajowej dokonujàca si´ obecnie ewolucja polityki 
pieni´˝nej Banku Japonii nie pozostanie zatem bez wp∏ywu na sytuacj´ innych 

9 Zob. szerzej: Prudhomme (2006).
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krajów, w szczególnoÊci Stanów Zjednoczonych. Kraj ten musi si´ liczyç z kon-
sekwencjami powrotu Japonii do dodatnich stóp procentowych. Gdy polityka 
zerowych stóp procentowych japoƒskiego banku centralnego powodowa∏a odp∏yw 
kapita∏u z Japonii do Stanów Zjednoczonych, ten ostatni kraj istotnie na tym 
korzysta∏, majàc wi´ksze mo˝liwoÊci zad∏u˝ania si´ na rynku mi´dzynarodowym. 
Sytuacja mo˝e si´ nieco zmieniç wraz ze wzrostem oprocentowania w Japonii10.

Istniejà obawy, ˝e polityka ta mo˝e destabilizowaç rynki finansowe w wyni-
ku zmniejszenia strumienia Êrodków nap∏ywajàcych na nie z Japonii. To z kolei 
mo˝e przyczyniç si´ do wzrostu stóp procentowych w Êwiecie, a w szczególnoÊci 
oprocentowania skarbowych papierów Stanów Zjednoczonych. Nale˝y jed-
nak zauwa˝yç, ˝e stopy procentowe w innych krajach uprzemys∏owionych, 
w tym w Stanach Zjednoczonych, ros∏y w ostatnim czasie tak˝e z przyczyn 
niezale˝nych od polityki Banku Japonii.

O tym, czy faktycznie polityka pieni´˝na Banku Japonii b´dzie ewoluowa∏a 
w takim kierunku, jaki zosta∏ zapowiedziany w marcu 2006 r., zadecydujà te˝ 
rzeczywiste mo˝liwoÊci oddzia∏ywania na t´ instytucj´ przez japoƒski rzàd. 
Mimo pewnej niezale˝noÊci, którà dotychczas mia∏ Bank Japonii, po wpro-
wadzeniu zmian w ustawodawstwie w drugiej po∏owie lat 90. jego swoboda 
kszta∏towania polityki pieni´˝nej jest wyraênie mniejsza ni˝ w innych krajach 
rozwini´tych. W rezultacie japoƒski bank centralny ciàgle jest bardziej podat-
ny na presj´ politycznà ni˝ np. bank centralny Stanów Zjednoczonych. Tym-
czasem wiadomo, ˝e politycy w Japonii, podobnie jak w wielu innych krajach, 
bardzo rzadko pozytywnie oceniajà podwy˝szanie stóp procentowych przez 
bank centralny i w zwiàzku z tym sà sk∏onni podejmowaç ró˝ne dzia∏ania, aby 
takie podwy˝ki hamowaç. JeÊli bank centralny nie ma zagwarantowanej odpo-
wiedniej niezale˝noÊci, to na ogó∏ trudno mu przeciwstawiç si´ takim naciskom. 
Powa˝nà przyczynà mo˝liwej presji na Bank Japonii ze strony Ministerstwa 
Finansów mo˝e byç i tak ju˝ wysoki d∏ug publiczny tego kraju. Wy˝sze stopy pro-
centowe nieuchronnie oznacza∏yby wy˝sze koszty obs∏ugi tego d∏ugu, do tej pory 
stanowiàce ju˝  ponad 22% rocznych wydatków bud˝etowych. Ponadto utrzymy-
wanie stóp procentowych na niskim poziomie, poprzez os∏abienie jena, zwi´ksza 
wyra˝onà w jenach wartoÊç rezerw dewizowych utrzymywanych przez Bank 
Japonii, a w rezultacie obni˝a poziom netto japoƒskiego zad∏u˝enia. 

Z zapowiedzi japoƒskiego Ministerstwa Finansów wynika, ˝e lepiej by∏oby, 
gdyby Bank Japonii utrzyma∏ polityk´ niskich stóp procentowych. By∏aby ona 

10 Zob. szerzej: Hama (2006).
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uzupe∏nieniem podwy˝ki podatków, planowanej przez rzàd w celu ogranicze-
nia deficytu bud˝etowego (wynoszàcego 6,5% PKB w 2005 r.), a w rezultacie 
– zmniejszenia tempa narastania d∏ugu publicznego. Redukcja d∏ugu jest jednym 
z g∏ównych problemów, z którymi boryka si´ japoƒska gospodarka. Relacja d∏ugu 
do PKB mo˝liwa jest nie tylko dzi´ki ewentualnej poprawie sytuacji bud˝etu 
kraju, ale tak˝e w wyniku przyspieszenia wzrostu gospodarczego. Istotnà 
kwestià jest to, jak zwi´kszyç wp∏ywy bud˝etowe, nie stwarzajàc zagro˝enia 
dla wzrostu gospodarczego. W ró˝nych dyskusjach przedmiotem uwagi jest 
rozwa˝ana przez rzàd mo˝liwoÊç zwi´kszenia stawki podatku od wartoÊci 
dodanej, wynoszàcej dotychczas 5%. Przeciwnicy takiego kroku wskazujà, ˝e 
w 1997 r., kiedy w gospodarce pojawia∏o si´ o˝ywienie, zwi´kszony zosta∏ poda-
tek obrotowy, co zahamowa∏o popraw´ koniunktury (Les Echos 2006).

W polityce pieni´˝nej Banku Japonii z jednej strony rysuje si´ zatem ryzyko, 
˝e jeÊli p∏ynnoÊç w systemie bankowym zostanie zbyt szybko ograniczona, to 
tendencje deflacyjne mogà powróciç. Z drugiej strony jeÊli nadmierna p∏ynnoÊç 
b´dzie si´ utrzymywa∏a zbyt d∏ugo, mo˝e si´ wzmocniç zjawisko spekulacji na 
rynku nieruchomoÊci i rynku papierów wartoÊciowych.

9. Uwagi koƒcowe

Ostatnie dwie dekady to okres, w którym Bankowi Japonii nie udawa∏o si´ 
zapanowaç nad kszta∏towaniem si´ poziomu cen. W latach 80. jego polityka 
istotnie przyczyni∏a si´ do powstania w gospodarce du˝ej baƒki spekulacyjnej, 
co spowodowa∏o, ˝e gospodark´ tego kraju nazwano gospodarkà „nadmuchanà” 
(bubble economy). Póêniejsze za∏amanie cen na rynku nieruchomoÊci i rynku 
papierów wartoÊciowych poza dotkliwymi skutkami dla rzeszy inwestorów 
doprowadzi∏o do dramatycznej sytuacji w sektorze bankowym. D∏ugotrwa∏a 
deflacja przynios∏a powa˝ne negatywne skutki dla wzrostu gospodarczego, 
oznaczajàce, ˝e osiàgni´ty wolumen PKB jest znacznie mniejszy od tego, jaki 
móg∏by byç wypracowany przez kilkanaÊcie lat, gdyby gospodarka japoƒska 
rozwija∏a si´ w warunkach zbli˝onych do wyst´pujàcych w innych krajach 
rozwini´tych. 

Ze zmianami w polityce pieni´˝nej zapowiedzianymi przez Bank Japonii 
w marcu 2006 r. uczestnicy rynku wià˝à oczekiwania definitywnego zatrzy-
mania spadku cen oraz regulowania obiegu pieniàdza w gospodarce metodami 
zbli˝onymi do tych, jakie stosujà inne banki centralne. 
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BankowoÊç centralna w Rosji

1. Historia bankowoÊci centralnej

Poczàtki bankowoÊci centralnej w Rosji datujà si´ od 1860 r., kiedy Aleksander II 
powo∏a∏ Bank Imperium Rosyjskiego na bazie likwidowanego Paƒstwowego 
Banku Komercyjnego. Celem dzia∏alnoÊci banku by∏o „uporzàdkowanie stosun-
ków kredytowych i o˝ywienie handlu”1. W 1917 r. marynarze-rewolucjoniÊci 
zaj´li budynek banku centralnego i za˝àdali od kierownictwa pieni´dzy na 
finansowanie rewolucji paêdziernikowej. Na mocy decyzji Piotrogrodzkie-
go Wojskowego Komitetu Rewolucyjnego Bank Imperium Rosyjskiego zosta∏ 
przekszta∏cony w Narodowy Bank Rosyjskiej Socjalistycznej Federacji Repu-
blik Radzieckich (RSFSR). W 1923 r. zmieniono nazw´ banku centralnego 
na Paƒstwowy Bank ZSRR (Gosbank ZSRR) i pod tà nazwà funkcjonowa∏ na 
zasadach monobanku do 1987 r. W tym roku z Gosbanku ZSRR wy∏oniono 
kilka banków specjalistycznych, które przej´∏y od Gosbanku bankowoÊç 
komercyjnà: Wniesztorgbank ZSRR (obs∏uga handlu zagranicznego), Prom-
strojbank ZSRR (obs∏uga przedsi´biorstw budowlanych), ˚i∏socbank ZSRR 
(obs∏uga przedsi´biorstw gospodarki komunalnej) i Sbierbank ZSRR (obs∏uga 
oszcz´dnoÊci ludnoÊci). Gosbank ZSRR od tego czasu skoncentrowa∏ si´ na reali-
zacji funkcji typowych dla banku centralnego.

1 Gosudarstwiennyj Bank Rossijskoj Impierii, www.cbr.ru/today/history/empire_bank.asp, s. 1 
(pobrano 22.11.2006).

dr Helena ˚ukowska 
UMCS w Lublinie

dr hab. Marian ˚ukowski, 
prof. UMCS w Lublinie
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Zasadnicze reformy bankowoÊci centralnej w ZSRR rozpocz´to w 1990 r. Gos-
bank ZSRR podporzàdkowano Radzie Najwy˝szej Socjalistycznej Federacji 
Republik Radzieckich (do tego czasu podlega∏ Ministerstwu Finansów). W listo-
padzie 1991 r., w zwiàzku z powo∏aniem Wspólnoty Niepodleg∏ych Paƒstw 
i rozwiàzaniem ZSRR, kompetencje banku centralnego zosta∏y ograniczone do 
terytorium Federacji Rosyjskiej. Poszczególne republiki by∏ego ZSRR rozpocz´∏y 
niezw∏ocznie tworzenie niepodleg∏ych paƒstw i powo∏ywanie w∏asnych banków 
centralnych, niezale˝nych od Gosbanku ZSRR. 20 grudnia 1991 r. Gosbank ZSRR 
zosta∏ rozwiàzany, a wszystkie jego aktywa przekazano Bankowi Centralnemu 
RSFSR, który wkrótce zmieni∏ nazw´ na Centralny Bank Federacji Rosyjskiej 
(Bank Rosji). Pod tà nazwà funkcjonuje obecnie.

Bank Rosji jest organem w∏adzy paƒstwowej w zakresie regulacji pieni´˝no-
kredytowej i walutowej, emisji pieniàdza i kszta∏towania kursu walutowego. 
Prawne podstawy funkcjonowania Banku Rosji zawiera Konstytucja Fede-
racji Rosyjskiej2. Zosta∏y w niej zapisane niezale˝noÊç Banku Rosji i jego funk-
cje w dwupoziomowym systemie bankowym; okreÊlono jednostk´ pieni´˝nà 
– rubel (100 kopiejek). Prawo emisji pieniàdza przypisano wy∏àcznie do kom-
petencji Banku Rosji. OkreÊlono, ˝e Bank Rosji ma prawo wydawania aktów 
prawnych regulujàcych dzia∏alnoÊç bankowà3.

2.  Aspekty prawne i organizacyjne 
dzia∏alnoÊci Banku Rosji

Zadania, funkcje i zasady dzia∏alnoÊci banku centralnego sà tak˝e uregulowane 
w uchwalonych przez Dum´ Paƒstwowà i Rad´ Federacji ustawach: „o Centralnym 
Banku Rosyjskiej Federacji (Banku Rosji)”, „o bankach i dzia∏alnoÊci bankowej” oraz 
innych ustawach federalnych4. Bank Rosji ma prawo w zakresie swojej dzia∏alnoÊci 
wydawaç akty prawne obowiàzujàce organizacje kredytowe, jak równie˝ akty 
prawne obowiàzujàce organy w∏adzy rzàdowej i samorzàdowej, 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: ˚ukowska (2003, s. 442–454).
4 Do 31 lipca 2002 r. obowiàzywa∏a ustawa federalna z 2 grudnia 1990 r. o Centralnym Banku 

Federacji Rosyjskiej (Banku Rosji), a w 2002 r. wesz∏a w ˝ycie 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 dzia∏alnoÊci bankowej (ros. Zakon o bankach i ban-
kowskoj diejatielnoÊti).



��� Narodowy Bank Polski

i fizyczne. Te ostatnie regulacje prawne wydawane przez Bank Rosji powinny byç 
zarejestrowane w Ministerstwie SprawiedliwoÊci Federacji Rosyjskiej.

Ustawowymi celami Banku Rosji sà:

1) ochrona i zapewnienie stabilnoÊci waluty krajowej,

2) rozwój i umacnianie rosyjskiego systemu bankowego,

3)  zapewnianie efektywnego i sprawnego funkcjonowania systemu rozliczeƒ 
pieni´˝nych.

Struktura organizacyjna Banku dostosowana jest do skutecznego spe∏niania 
jego celów i funkcji w obowiàzujàcym uk∏adzie administracyjnym Rosji. Fede-

schemat 1 SCHEMAT ORGANIZACYJNY Banku Rosji

èródło: Tosunian, Wikulin (2000, s. 96), Golikowa, Chochlenkowa (2000, s. 85−86).
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racja Rosyjska sk∏ada si´ wielu jednostek administracyjnych, niezale˝nych 
republik, krajów, obwodów, miast na prawach federalnych i okr´gów. Na tery-
torium ka˝dej jednostki administracyjnej funkcjonuje placówka Banku Rosji, 
podlegajàca centrali banku. W republikach autonomicznych funkcjonujà banki 
narodowe, w pozosta∏ych jednostkach administracyjnych – oddzia∏y terenowe 
Banku Rosji.

Struktur´ organizacyjnà banku centralnego w Rosji przedstawia schemat.

Bank Rosji to instytucja z pionowà strukturà zarzàdzania. W sk∏ad Banku 
wchodzà: centrala, jednostki terytorialne Banku Rosji, centra rozliczenio-
we i inne jednostki pomocnicze. Strukturami terenowymi Banku sà banki 
narodowe.

Najwa˝niejszym w hierarchii organem Banku Rosji jest Narodowa Rada 
Bankowa – NRB, której status okreÊla ustawa o Banku Rosji. W sk∏ad NRB 
wchodzà: Prezes Banku Rosji oraz 11 osób wybranych przez najwy˝sze organy 
w paƒstwie; 2 osoby sà wybrane przez Rad´ Zgromadzenia Federacji Rosyjskiej 
spoÊród cz∏onków Rady Federacji, 3 – przez Dum´ Paƒstwowà spoÊród depu-
towanych Dumy Paƒstwowej, 3 – przez Prezydenta Federacji Rosyjskiej oraz 
3 przez Rzàd Federacji Rosyjskiej. Cz∏onków Rady odwo∏ujà te organy w∏adzy 
paƒstwowej, które skierowa∏y ich do Rady. Cz∏onkowie Rady, oprócz Prezesa 
Banku Rosji, nie sà zatrudnieni w Banku Rosji i nie otrzymujà wynagrodzenia za 
prac´. Przewodniczàcy Rady jest wybierany przez cz∏onków Rady z ich grona. 
Do kompetencji Narodowej Rady Bankowej nale˝à:

a) przyjmowanie rocznego sprawozdania z dzia∏alnoÊci Banku Rosji,

b)  zatwierdzanie planu wydatków rzeczowych i osobowych Banku Rosji na 
nast´pny rok oraz przyjmowanie sprawozdania z wykonania tego planu,

c)  akceptowanie za∏o˝eƒ wspólnej (banku centralnego i rzàdu) polityki pieni´˝no-
kredytowej paƒstwa,

d)  podejmowanie decyzji zwiàzanych z uczestnictwem Banku Rosji w kapita∏ach 
innych organizacji kredytowych,

e)  wybór organizacji audytorskiej dla zbadania sprawozdania finansowego 
Banku Rosji,

f) zatwierdzanie zasad rachunkowoÊci oraz sprawozdawczoÊci dla Banku Rosji,
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g)  sk∏adanie do Dumy Paƒstwowej wniosków o przeprowadzenie kontroli 
dzia∏alnoÊci finansowej Banku Rosji,

h)  zatwierdzanie wysokoÊci prowizji i op∏at za operacje Banku Rosji oraz zasad 
podzia∏u zysków Banku Rosji.

Kolejnym organem Banku Rosji jest Rada Dyrektorów. W sk∏ad Rady Dyrekto-
rów wchodzà Prezes Banku Rosji i 12 cz∏onków Rady. Cz∏onkowie Rady Dyrek-
torów sà zatrudnieni na sta∏e w Banku Rosji. Sà wybierani na to stanowisko na 
cztery lata przez Dum´ Paƒstwowà na wniosek Prezesa Banku Rosji, po uzgod-
nieniu z Prezydentem Federacji Rosyjskiej. Cz∏onkowie Rady Dyrektorów mogà 
byç odwo∏ani w przypadku:

– zakoƒczenia ich kadencji – przez Prezesa Banku Rosji;

–  przed zakoƒczeniem ich kadencji – przez Dum´ Paƒstwowà na wniosek Pre-
zesa Banku Rosji.

Rada Dyrektorów Banku Rosji:

1)  opracowuje – we wspó∏pracy z Rzàdem Federacji Rosyjskiej – projekt za∏o˝eƒ 
polityki pieni´˝no-kredytowej paƒstwa i przedstawia go do akceptacji Naro-
dowej Radzie Bankowej oraz prezentuje Prezydentowi Federacji Rosyjskiej 
i Dumie Paƒstwowej,

2)  rozpatruje raport audytora kontrolujàcego roczne sprawozdanie Banku 
i raport Izby Obrachunkowej Federacji Rosyjskiej, zatwierdza i przedk∏ada 
roczne sprawozdanie Banku Rosji dla Narodowej Rady Bankowej oraz Dumy 
Paƒstwowej,

3) przygotowuje raport o sytuacji makroekonomicznej w Federacji Rosyjskiej,

4)  ustala formy i wysokoÊç wynagrodzenia Prezesa Banku Rosji, cz∏onków Rady 
Dyrektorów, zast´pców Prezesa i innych pracowników Banku Rosji,

5)  podejmuje decyzj´ o emisji nowych banknotów i wycofaniu starych oraz 
zatwierdza wzory nowych znaków pieni´˝nych,

6) podejmuje decyzje w dziedzinie polityki pieni´˝nej,

7)  okreÊla warunki dopuszczenia kapita∏u zagranicznego do systemu bankowego 
Federacji Rosyjskiej,
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8)  opracowuje oraz przedstawia do zatwierdzenia Narodowej Radzie Bankowej 
propozycje zasad rachunkowoÊci i sprawozdawczoÊci dla Banku Rosji oraz 
zasad podzia∏u zysku Banku Rosji.

Rada Dyrektorów Banku Rosji decyduje równie˝ o tworzeniu bàdê likwidacji 
placówek Banku Rosji, ustala stopy rezerw obowiàzkowych obowiàzujàce orga-
nizacje kredytowe i grupy bankowe, wprowadza zmiany stóp procentowych 
Banku Rosji, ustala limity operacji rynku otwartego, decyduje o udziale banku 
w kapita∏ach instytucji obs∏ugujàcych dzia∏alnoÊç Banku Rosji, podejmuje 
decyzje o zastosowaniu bezpoÊrednich ograniczeƒ iloÊciowych w dzia∏alnoÊci 
organizacji kredytowych oraz okreÊla zasady tworzenia i wysokoÊci rezerw 
obowiàzkowych.

Cz∏onkowie Rady Dyrektorów nie mogà byç deputowanymi Dumy Paƒstwowej 
i cz∏onkami Rady Federacji, deputowanymi organów przedstawicielskich pod-
miotów Federacji Rosyjskiej, organów samorzàdu lokalnego, a tak˝e cz∏onkami 
Rzàdu Federacji Rosyjskiej. Nie mogà nale˝eç do partii politycznych i zajmowaç 
stanowisk w organizacjach spo∏eczno-politycznych lub religijnych.

Kandydata na stanowisko Prezesa Banku Rosji zg∏asza Prezydent Fede-
racji Rosyjskiej nie póêniej ni˝ na trzy miesiàce przed zakoƒczeniem kadencji 
urz´dujàcego Prezesa Banku Rosji, a wyboru dokonuje Duma Paƒstwowa na 
cztery lata bezwzgl´dnà wi´kszoÊcià g∏osów. W razie odrzucenia przez Dum´ 
proponowanej kandydatury na stanowisko Prezesa Banku Rosji Prezydent Fede-
racji Rosyjskiej w terminie dwóch tygodni zg∏asza nowà kandydatur´. Jedna 
kandydatura nie mo˝e byç proponowana wi´cej ni˝ dwukrotnie. Ta sama osoba 
nie mo˝e sprawowaç funkcji Prezesa Banku Rosji d∏u˝ej ni˝ przez trzy kolejne 
kadencje (∏àcznie 12 lat). Duma Paƒstwowa ma prawo odwo∏aç Prezesa Banku 
Rosji na wniosek Prezydenta Federacji Rosyjskiej. Prezes Banku Rosji mo˝e byç 
odwo∏any ze stanowiska tylko w nast´pujàcych przypadkach:

1) zakoƒczenia jego kadencji,

2)  niemo˝noÊci pe∏nienia obowiàzków s∏u˝bowych, potwierdzonej opinià 
paƒstwowej komisji lekarskiej,

3)  z∏o˝enia podania o dymisj´,

4)  pope∏nienia czynu karalnego, potwierdzonego prawomocnym wyrokiem 
sàdu,
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5)  naruszenia przepisów ustaw Federacji w kwestiach dotyczàcych dzia∏alnoÊci 
Banku Rosji.

Prezes Banku Rosji reprezentuje interesy Banku w stosunkach z organami 
w∏adzy paƒstwowej, instytucjami kredytowymi, instytucjami obcych paƒstw 
i organizacjami mi´dzynarodowymi. Przewodniczy posiedzeniom Rady Dyrek-
torów, podpisuje akty normatywne Banku Rosji oraz sygnuje porozumienia 
zawierane przez Bank. Prezes powo∏uje i odwo∏uje swoich zast´pców, ponosi 
odpowiedzialnoÊç za dzia∏alnoÊç Banku Rosji.

3.  Niezale˝noÊç Banku Rosji a relacje z innymi 
instytucjami w paƒstwie

Niezwykle istotnà cechà ka˝dego systemu bankowego jest niezale˝noÊç banku 
centralnego. Jakkolwiek niezale˝noÊç jest integralnà cechà bankowoÊci cen-
tralnej i ma wieloletnià tradycj´ na ca∏ym Êwiecie, to w ka˝dym kraju musi 
byç analizowana historycznie i na podstawie wewn´trznych doÊwiadczeƒ. 
W Rosji niezale˝noÊç banku centralnego budowana jest od poczàtku lat 90. 
XX w. Niezale˝noÊç banku centralnego opiera si´ na konstytucyjnych zapisach 
dotyczàcych podstawowych kwestii bankowoÊci centralnej. Zmiany dotyczàce 
funkcjonowania banku centralnego muszà byç realizowane drogà ustawowych 
zmian w treÊci konstytucji. Tak˝e ustawa o Banku Rosji gwarantuje znaczny 
zakres niezale˝noÊci banku centralnego. Ju˝ w artykule 1 ustawy stwierdza si´, 
˝e cele, zadania i funkcje Banku sà realizowane niezale˝nie od organów w∏adzy 
paƒstwowej – zarówno centralnej, jak i terenowej – oraz innych podmiotów 
Federacji Rosyjskiej.

Niezale˝noÊç Banku Rosji opiera si´ na nast´pujàcych rozwiàzaniach:

   Bank Rosji jest organem w∏adzy federalnej, a Konstytucja gwarantuje mu 
prawo do realizacji jego funkcji niezale˝nie od organów w∏adzy ustawodaw-
czej, wykonawczej i sàdowniczej. W przypadku prób ingerowania organów 
w∏adzy paƒstwowej w dzia∏alnoÊç i realizacj´ funkcji banku centralnego Bank 
Rosji ma obowiàzek informowaç o tych faktach Dum´ i Prezydenta Rosji.

   Ma on szczególny status prawny i pozycj´ w strukturze organów w paƒstwie; 
jest samodzielnym podmiotem, którego zasadniczym celem jest ochrona 
stabilnoÊci waluty krajowej.
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   Konstytucyjnie zagwarantowano mu (jako organowi w∏adzy paƒstwowej), 
na zasadach wy∏àcznoÊci, prawo emisji pieniàdza i organizowania obrotu 
pieni´˝nego.

   W przypadku gdy jakieÊ akty prawne mogà naruszaç niezale˝noÊç banku 
centralnego, Bank Rosji ma prawo wystàpiç o ich uchylenie.

   W odró˝nieniu od innych organów w∏adzy paƒstwowej Bank Rosji ma 
osobowoÊç prawnà.

   Dzia∏alnoÊç Banku i jego sprawozdania finansowe podlegajà corocznej oce-
nie niezale˝nej instytucji audytorskiej.

   Bank mo˝e tworzyç przepisy prawa powszechnie obowiàzujàce (nie tylko 
banki, ale tak˝e inne osoby prawne i osoby fizyczne).

Niezale˝noÊç Banku Rosji nie jest absolutna. Pewnym zagro˝eniem dla 
niezale˝noÊci banku centralnego jest wynikajàca z zapisów ustawy bud˝etowej 
mo˝liwoÊç kredytowania rzàdu przez Bank Rosji. Ograniczeniem niezale˝noÊci 
mo˝e te˝ byç obowiàzek przygotowania wspólnie z rzàdem za∏o˝eƒ polityki 
pieni´˝nej, co daje mo˝liwoÊç zbyt silnego oddzia∏ywania rzàdu na ostateczny 
kszta∏t polityki pieni´˝nej, a w konsekwencji na sposób i zasady realizacji celów 
Banku Rosji.

Bank Rosji z racji swojej pozycji w gospodarce i systemie finansowym bardzo 
ÊciÊle wspó∏pracuje z rzàdem i strukturami samorzàdowymi. Relacje mi´dzy 
Bankiem Rosji a organami w∏adzy paƒstwowej i samorzàdu lokalnego regu-
luje ustawa o Banku Rosji. Stanowi ona, ˝e Bank bierze udzia∏ w opracowy-
waniu za∏o˝eƒ polityki gospodarczej Rzàdu Federacji Rosyjskiej. Prezes Banku 
uczestniczy w posiedzeniach Dumy Paƒstwowej poÊwi´conych polityce gospo-
darczej, finansowej i kredytowej. Wspó∏praca z rzàdem wyra˝a si´ tak˝e tym, ˝e 
w posiedzeniach Rady Dyrektorów Banku Rosji biorà udzia∏ – z g∏osem dorad-
czym – Minister Finansów Federacji Rosyjskiej i Minister Gospodarki Fede-
racji Rosyjskiej. Bank Rosji i Rzàd Federacji Rosyjskiej informujà si´, na zasa-
dach wzajemnoÊci, o planowanych przedsi´wzi´ciach, koordynujà swojà poli-
tyk´ i odbywajà regularne konsultacje na temat aktualnych problemów gospo-
darki rosyjskiej. Bank konsultuje z Ministerstwem Finansów Federacji Rosyj-
skiej harmonogram emisji rzàdowych papierów wartoÊciowych i sp∏aty d∏ugu 
paƒstwowego, uwzgl´dniajàc wp∏yw podj´tych decyzji na sytuacj´ systemu 
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bankowego oraz ich ewentualne konsekwencje dla realizacji za∏o˝eƒ polityki 
pieni´˝nej.

Bank Rosji nie ma prawa udzielenia kredytów Rzàdowi Federacji Rosyjskiej 
w celu finansowania deficytu federalnego bud˝etu oraz nabycia paƒstwowych 
papierów wartoÊciowych na rynku pierwotnym (oprócz przypadków, kiedy jest 
to dozwolone ustawà bud˝etowà). Nie udziela tak˝e kredytów na finansowanie 
paƒstwowych funduszy pozabud˝etowych, bud˝etów podmiotów Federacji 
Rosyjskiej oraz bud˝etów lokalnych.

Bank Rosji ma ró˝norodne relacje z Dumà Federalnego Zgromadzenia Federacji 
Rosyjskiej. Duma Paƒstwowa:

1)  na wniosek Prezydenta Federacji Rosyjskiej powo∏uje i odwo∏uje Prezesa 
Banku Rosji,

2)  mianuje i odwo∏uje cz∏onków Rady Dyrektorów Banku Rosji – na wniosek 
Prezesa Banku Rosji i po uzgodnieniu z Prezydentem Federacji Rosyjskiej,

3) mianuje i odwo∏uje swoich przedstawicieli w Narodowej Radzie Bankowej,

4) ostatecznie decyduje o kszta∏cie za∏o˝eƒ polityki pieni´˝nej paƒstwa,

5) zatwierdza roczne sprawozdanie z dzia∏alnoÊci Banku Rosji,

6)  przyjmuje – na wniosek Rady Banku – sprawozdanie z kontroli Banku Rosji 
przez Izb´ Obrachunkowà Federacji Rosyjskiej,

7)  zapoznaje si´ z rocznym sprawozdaniem z dzia∏alnoÊci Banku Rosji, 
sk∏adanym przez Prezesa, oraz sprawozdaniem z realizacji za∏o˝eƒ wspólnej 
polityki pieni´˝no-kredytowej.

Kompetencje Dumy w stosunku do Prezesa i Banku Rosji sà formalnie bar-
dzo rozbudowane. Jednak w praktyce to Prezydent Federacji Rosyjskiej jest 
instytucjà, która zasadniczo wp∏ywa na funkcjonowanie Banku Rosji. Prezydent 
Rosji zg∏asza kandydata na stanowisko Prezesa Banku Rosji, deleguje swoich 
przedstawicieli do Narodowej Rady Bankowej i ustala z Prezesem Banku Rosji 
kandydatury do Rady Dyrektorów.
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4. Zadania i funkcje Banku Rosji

Obowiàzki Banku Rosji koncentrujà si´ na funkcjach typowych dla banków cen-
tralnych: emisyjnej, banku banków oraz banku gospodarki narodowej i banku 
paƒstwa. W ustawie o banku centralnym wymienia si´ natomiast nast´pujàce 
szczegó∏owe funkcje i zadania Banku Rosji:

1)  we wspó∏pracy z Rzàdem opracowuje i prowadzi wspólnà polityk´ 
pieni´˝nà,

2)  na zasadach wy∏àcznoÊci realizuje emisj´ pieniàdza i organizuje obieg 
pieni´˝ny,

3)  jest kredytodawcà ostatniej instancji dla organizacji kredytowych, organizuje 
system refinansowania banków,

4) ustala zasady prowadzenia rozliczeƒ pieni´˝nych w Federacji Rosyjskiej,

5) ustala zasady realizacji operacji bankowych w bankach komercyjnych,

6) obs∏uguje rachunki wszystkich poziomów bud˝etów Federacji Rosyjskiej,

7) zarzàdza rezerwami z∏ota oraz rezerwami walutowymi paƒstwa,

8)   dokonuje rejestracji i licencjonowania organizacji kredytowych, zawiesza 
posiadane licencje, podejmuje decyzje o upad∏oÊci oraz prowadzi likwidacj´ 
banków,

9)  sprawuje nadzór nad dzia∏alnoÊcià organizacji kredytowych oraz grup 
bankowych,

10)  prowadzi rejestry emisji papierów wartoÊciowych organizacji kredyto-
wych,

11)  prowadzi operacje bankowe w regionach, gdzie nie dzia∏ajà banki 
komercyjne,

12)  zajmuje si´ regulacjà oraz kontrolà walutowà w sposób okreÊlony w ustawie 
„o regulacji i kontroli walutowej”5,

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 rozliczeƒ z innymi paƒstwami, organizacjami zagranicznymi, 
a w okreÊlonych przypadkach tak˝e z osobami prawnymi i fizycznymi,

14)  ustala zasady rachunkowoÊci i sprawozdawczoÊci w systemie bankowym 
Federacji Rosyjskiej,

15) ustala i publikuje oficjalne kursy walut obcych w stosunku do rubla,

16)  przygotowuje prognoz´ bilansu p∏atniczego oraz uczestniczy w sporzàdzaniu 
bilansu p∏atniczego Federacji Rosyjskiej,

17)  wydaje i anuluje licencje dla gie∏d walutowych, okreÊla zasady i warunki 
realizacji operacji zwiàzanych z zakupem i sprzeda˝à zagranicznych walut 
na gie∏dach,

18)  przygotowuje analiz´ i prognoz´ sytuacji makroekonomicznej w skali kraju 
i dla poszczególnych regionów, ze szczególnym uwzgl´dnieniem rynku 
finansowego i poziomu inflacji, oraz upowszechnia te informacje zgodnie 
z zasadà zapewnienia przejrzystoÊci rynku finansowego,

19)  wyp∏aca Êrodki zdeponowane przez osoby fizyczne w bankach, które utraci∏y 
p∏ynnoÊç, ale nie uczestniczy∏y w systemie obowiàzkowego gwarantowania 
depozytów bankowych (w przypadkach okreÊlonych prawem)6.

W przepisach prawnych wskazano podmioty zobowiàzane do otwierania 
rachunków i korzystania z obs∏ugi finansowej przez jednostki Banku Rosji. 
W Banku Rosji muszà byç otwierane rachunki i prowadzone rozliczenia 
finansowe jednostek bud˝etowych Federacji Rosyjskiej, bud˝etów lokalnych 
i paƒstwowych funduszy pozabud˝etowych. Bank Rosji obs∏uguje d∏ug paƒ-
stwowy Federacji Rosyjskiej i prowadzi operacje z rezerwami walutowymi 
paƒstwa.

Wa˝nym zadaniem Banku Rosji jest odpowiedzialnoÊç za w∏aÊciwe funkcjono-
wanie systemu rozliczeƒ pieni´˝nych w Rosji. System ten sk∏ada si´ z dwóch 
elementów. Pierwszym jest system rozliczeniowy Banku Rosji, drugim sà zaÊ 
prywatne systemy rozliczeniowe (systemy p∏atnicze organizacji kredytowych). 
Bank Rosji jest organem licencjonujàcym, koordynujàcym i regulujàcym system 
rozliczeniowy – rozliczenia pieni´˝ne (gotówkowe i bezgotówkowe) oraz roz-

6 Zgodnie z ustawà federalnà z 23.12.2003 r., nr 177-FZ o ubezpieczeniu depozytów osób 
fizycznych w bankach FR (ros. Zakon o strachowanii wk∏adow fiziczieskich lic w bankach 
Rossijskoj Fiedieracii).
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liczenia clearingowe – na terytorium Federacji Rosyjskiej. Ustala zasady, formy, 
terminy i standardy prowadzenia rozliczeƒ gotówkowych i bezgotówkowych.

System rozliczeniowy Banku Rosji uczestniczy w wi´kszoÊci rozliczeƒ bezgo-
tówkowych. Realizacja tych rozliczeƒ przebiega w taki sposób, ˝e ka˝da organi-
zacja kredytowa jest obowiàzana otworzyç rachunek bankowy w Banku. Orga-
nizacja kredytowa ma prawo otworzyç rachunek bankowy w terytorialnej jed-
nostce Banku tak˝e dla swojego oddzia∏u, z wyjàtkiem oddzia∏ów obs∏ugiwanych 
w tej samej jednostce, co centrala banku. W tym przypadku rozliczenia oddzia∏u 
prowadzone sà za poÊrednictwem rachunku bankowego centrali banku. Orga-
nizacja kredytowa, która ma rozbudowanà sieç oddzia∏ów, mo˝e utworzyç pry-
watny mi´dzyoddzia∏owy system rozliczeniowy.

W 2005 r. w systemie p∏atniczym Rosji uczestniczy∏o 16 847 jednostek. W tej 
liczbie by∏o 931 jednostek Banku Rosji funkcjonujàcych jako centra kasowo- 
-rozliczeniowe, oddzia∏y oraz mniejsze jednostki operacyjne. W systemie roz-
liczeniowym Banku Rosji uczestniczy∏y tak˝e: 1 253 organizacje kredytowe 
(w tym 46 niebankowych organizacji kredytowych), 3 259 oddzia∏ów organizacji 
kredytowych i 11 368 filii organizacji kredytowych. Na poczàtku 2006 r. w Rosji 
funkcjonowa∏o 353,5 mln rachunków bankowych, z tego 98% by∏y to rachunki 
osób fizycznych. W 2005 r. zrealizowano 1 116,8 mln p∏atnoÊci na kwot´ 293,5 
bln rubli (10,2 bln USD)7. Rozliczenia bezgotówkowe obs∏ugiwa∏ system roz-
liczeniowy Banku Rosji i stanowi∏y one ponad 80% wartoÊci rozliczeƒ ogó∏em. 
Ârednio wykonywano ponad 2,2 mln rozliczeƒ dziennie. Za pomocà dokumen-
tów elektronicznych rozliczono 99% liczby transakcji. Âredni czas rozliczenia 
p∏atnoÊci w 2005 r. wyniós∏ 1,08 dnia. Ustawowo przyj´ty termin rozliczeƒ 
bezgotówkowych nie mo˝e byç d∏u˝szy ni˝ pi´ç dni dla transakcji w gra-
nicach Federacji Rosyjskiej. W ciàgu najbli˝szych dwu lat Bank Rosji zamierza 
zbudowaç system rozliczeƒ w czasie rzeczywistym (RTGS).

Jednym z zadaƒ Banku Rosji jest kontrola walutowa. Waluty obce w charak-
terze Êrodka p∏atniczego w rozliczeniach za towary i us∏ugi mogà byç wyko-
rzystywane wy∏àcznie 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-
rów wartoÊciowych i wykorzystywanie w nich zarówno krajowych, jak i zagra-
nicznych papierów wartoÊciowych. Eksporterzy rosyjscy sà natomiast zobli-
gowani do obowiàzkowej odsprzeda˝y Bankowi Rosji 10% wp∏ywów z eks-

7 W dniu 31 XII 2005 r. kurs 1 USD = 28,7825 rubla.
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portu. Podmioty krajowe, po spe∏nieniu okreÊlonych prawem wymagaƒ, mogà 
otwieraç rachunki bankowe w bankach zagranicznych. Nie jest to jednak zja-
wisko powszechne. W 2005 r. Bank Rosji wyda∏ zaledwie 89 pozwoleƒ na otwar-
cie rachunków za granicà dla osób prawnych – rezydentów.

Bank Rosji mo˝e prowadziç operacje bankowe z nast´pujàcymi podmiotami:

– rosyjskimi i zagranicznymi instytucjami kredytowymi,

– Rzàdem Federacji Rosyjskiej,

–  organami w∏adzy paƒstwowej, samorzàdu lokalnego, rzàdowych funduszy 
pozabud˝etowych, z jednostkami wojskowymi i ˝o∏nierzami oraz pracowni-
kami Banku Rosji.

Bank Rosji prowadzi z rosyjskimi i zagranicznymi organizacjami kredytowymi 
oraz Rzàdem Federacji Rosyjskiej nast´pujàce operacje: 

1)  udziela kredytów na okres nie d∏u˝szy ni˝ jeden rok; zabezpieczeniem kre-
dytów udzielonych przez Bank Rosji mogà byç z∏oto i inne metale szla-
chetne, waluta obca, weksle w walucie rosyjskiej i obcej oraz rzàdowe papie-
ry wartoÊciowe;

2) sprzedaje i skupuje na otwartym rynku rzàdowe papiery wartoÊciowe;

3)  sprzedaje i skupuje obligacje emitowane przez Bank Rosji oraz certyfikaty 
depozytowe;

4)  sprzedaje i skupuje waluty obce, a tak˝e dokumenty p∏atnicze i zobowià-
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 zarzàd papiery wartoÊciowe;

7) udziela gwarancji i por´czeƒ;

8)  prowadzi operacje z wykorzystaniem instrumentów finansowych w celu ste-
rowania ryzykiem;
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9)  otwiera rachunki w rosyjskich i zagranicznych organizacjach kredytowych na 
terytorium Federacji Rosyjskiej i paƒstw obcych;

10) wystawia czeki i weksle w dowolnej walucie;

11)  dokonuje innych operacji bankowych na swój rachunek zgodnie z zasadami 
obrotu gospodarczego przyj´tymi w mi´dzynarodowej praktyce bankowej.

Bank Rosji nie mo˝e prowadziç operacji bankowych z osobami prawnymi 
niemajàcymi licencji na wykonywanie operacji bankowych oraz z osobami fizycz-
nymi. Operacje z innymi podmiotami Bank Rosji mo˝e realizowaç wy∏àcznie 
w przypadkach przewidzianych w obowiàzujàcym ustawodawstwie. Jako 
przyk∏ad mo˝na podaç dzia∏alnoÊç specjalnych struktur Banku Rosji, które 
Êwiadczà us∏ugi bankowe dla klientów znajdujàcych si´ w miejscach zamkni´tych 
z powodów militarnych czy te˝ w rejonach, gdzie toczà si´ walki, lub 
w miejscowoÊciach, gdzie nie funkcjonujà komercyjne organizacje kredytowe.

Bank Rosji nie mo˝e nabywaç udzia∏ów lub akcji organizacji kredytowych 
i innych organizacji (z wyjàtkiem wymienionych w ustawie o banku central-
nym, jak np. udzia∏y w Sbierbanku FR czy Wnieszekonombanku) oraz prowadziç 
operacji zwiàzanych z obrotem nieruchomoÊciami. Nie mo˝e zajmowaç si´ 
dzia∏alnoÊcià handlowà lub produkcyjnà.

5. Polityka pieni´˝na

Wa˝nym zadaniem Banku Rosji jest prowadzenie polityki pieni´˝nej we 
wspó∏pracy z Rzàdem Federacji Rosyjskiej. Podstawowymi instrumentami poli-
tyki pieni´˝nej Banku Rosji sà:

a) stopy procentowe,

b) stopa rezerw obowiàzkowych,

c) operacje otwartego rynku,

d) refinansowanie organizacji kredytowych,

e) interwencje walutowe i kszta∏towanie kursu walutowego,

f) ustalanie wskaêników masy pieni´˝nej,
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g) bezpoÊrednie ograniczenia iloÊciowe operacji bankowych,

h) emisja obligacji w∏asnych.

Bank Rosji reguluje wielkoÊç udzielanych kredytów refinansowych zgodnie 
z przyj´tymi wskaênikami polityki pieni´˝no-kredytowej paƒstwa. Bank mo˝e 
ustaliç jednà lub kilka stóp procentowych dotyczàcych ró˝nych rodzajów ope-
racji lub prowadziç polityk´ procentowà bez ograniczania stóp procentowych. 
NowoÊcià jest wprowadzenie w ustawie o Banku Rosji z 2002 r. (art. 42) 
mo˝liwoÊci kreowania polityki pieni´˝nej poprzez ustalanie jednego lub kilku 
parametrów tej polityki (zapis ten umo˝liwia ustalanie jednego bezpoÊredniego 
celu inflacyjnego).

Na wykresie przedstawiono zmiany stopy refinansowej Banku Rosji w ostat-
nich kilkunastu latach. Najwy˝szy poziom stopy refinansowej charakteryzowa∏ 
kryzysy p∏ynnoÊci na rynku pieni´˝nym (1993–1994 i 1995) oraz kryzys finan-
sowy (1998).

WielkoÊç stopy rezerw obowiàzkowych, a tak˝e zasady przechowywania rezerw 
przez Bank Rosji ustala Rada Dyrektorów. Poziom rezerwy obowiàzkowej nie 

wykres STOPA REFINANSOWA Banku Rosji 
w latach 1992–2006  

èródło: http://www.cbr.ru/statistics/credit_statistics/print.asp?file=refinancing_rates.htm 
(data pobrania: 1.12.2006). 
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mo˝e przekroczyç 20% procent zobowiàzaƒ organizacji kredytowej. WysokoÊç 
rezerw mo˝e byç odmienna dla ró˝nych organizacji kredytowych. W przypad-
ku niewywiàzywania si´ z obowiàzku odprowadzenia rezerwy obowiàzkowej 
Bank Rosji ma prawo egzekwowaç w trybie administracyjnym niewniesione 
przez bank Êrodki nale˝nej rezerwy, a tak˝e mo˝e na∏o˝yç kar´ pieni´˝nà na 
organizacj´ kredytowà. W 2006 r. Bank Rosji zmieni∏ wysokoÊç stopy rezer-
wy obowiàzkowej. Wynosi ona obecnie 3,5% dla wszystkich zobowiàzaƒ orga-
nizacji kredytowych.

W ramach operacji otwartego rynku Bank Rosji prowadzi skup i sprzeda˝ 
weksli skarbowych, obligacji paƒstwowych i innych paƒstwowych papierów 
wartoÊciowych oraz obligacji w∏asnych. W celu regulowania p∏ynnoÊci banków 
wykorzystuje równie˝ inne papiery wartoÊciowe w krótkoterminowych ope-
racjach ze zobowiàzaniem odkupu (repo i reverse repo).

Bank Rosji prowadzi tak˝e interwencje na rynku walutowym. W zwiàzku 
z intensywnym nap∏ywem do Rosji walut zagranicznych na rynek walutowy 
Bank Rosji musi neutralizowaç oddzia∏ywanie tego nap∏ywu na poziom infla-
cji. S∏u˝y temu Fundusz Stabilizacyjny8, absorbujàcy nadwy˝ki walut zagra-
nicznych, tworzony w specjalnym trybie z cz´Êci wp∏ywów z tytu∏u korzyst-
nych cen ropy naftowej.

Kolejnym instrumentem polityki pieni´˝nej b´dàcym do dyspozycji Banku Rosji 
sà bezpoÊrednie ograniczenia iloÊciowe, tzw. limity na refinansowanie banków 
i ograniczenia nak∏adane na organizacje kredytowe w zakresie prowadzenia 
niektórych operacji bankowych.

W celu realizacji polityki pieni´˝no-kredytowej Bank Rosji mo˝e tak˝e emitowaç 
obligacje, które sà nabywane przez organizacje kredytowe. W 2005 r. wyemi-
towa∏ obligacje w∏asne o wartoÊci 369,9 mld rubli (12,8 mld USD).

Tryb uchwalania i metody realizacji polityki pieni´˝nej w Rosji okreÊla usta-
wa o banku centralnym. Bank Rosji co roku – nie póêniej ni˝ do 26 wrzeÊnia 
– przedk∏ada Dumie Paƒstwowej, po wczeÊniejszym przes∏aniu do Prezydenta 
i Rzàdu, projekt podstawowych za∏o˝eƒ wspólnej polityki pieni´˝no-kredyto-
wej, zawierajàcy:

   ogólnà charakterystyk´ sytuacji gospodarczej w Federacji Rosyjskiej,

8 Fundusz Stabilizacyjny jest tworzony z nadwy˝ki cen ropy naftowej powy˝ej 20 USD za 
bary∏k´ oraz wp∏ywów z akcyzy i ce∏ zagranicznych.
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   prognoz´ wykonania g∏ównych za∏o˝eƒ polityki pieni´˝no-kredytowej 
w bie˝àcym roku,

   analiz´ przyczyn potencjalnego niewykonania za∏o˝onych przez Bank Rosji 
celów polityki pieni´˝nej w bie˝àcym roku, ocen´ mo˝liwoÊci osiàgni´cia 
zaplanowanych celów w roku przysz∏ym oraz uzasadnienie ewentualnej 
korekty,

   wielowariantowà koncepcj´ wspólnej polityki pieni´˝no-kredytowej, opartà 
na co najmniej dwóch scenariuszach prognoz´ rozwoju gospodarki na rok 
nast´pny z uwzgl´dnieniem prognozowanych cen ropy naftowej oraz innych 
towarów rosyjskiego eksportu (wed∏ug ka˝dego ze scenariuszy),

   prognoz´ g∏ównych wskaêników bilansu p∏atniczego Federacji Rosyjskiej na 
rok nast´pny,

   szczegó∏owe parametry, które mogà determinowaç wykonanie za∏o˝eƒ poli-
tyki pieni´˝nej na rok nast´pny, ∏àcznie ze wskaênikami inflacji, bazy mone-
tarnej, stóp procentowych oraz zmian wysokoÊci rezerw walutowych,

   wielkoÊç agregatów pieni´˝nych zaplanowanych na nast´pny rok;

   program dzia∏aƒ Banku Rosji na rok nast´pny na obszarach: doskonalenia 
systemu bankowego Federacji Rosyjskiej, nadzoru bankowego, rynków 
finansowych oraz systemu rozliczeƒ.

Przyj´te za∏o˝enia polityki pieni´˝nej w perspektywie Êredniookresowej 
koncentrujà si´ na stabilizowaniu cen, tworzeniu przes∏anek systematycznego 
wzrostu gospodarczego i poprawie warunków ˝ycia ludnoÊci. Cele te Bank Rosji 
zamierza osiàgnàç przy za∏o˝eniu obni˝enia poziomu inflacji i zapewnienia 
stabilnoÊci waluty krajowej. W najbli˝szych latach Bank Rosji planuje obni˝enie 
inflacji do 6,5–8,0% w 2007 r. i 4,0–4,5% w 2009 r.

W strategii rosyjskiej polityki pieni´˝nej do 2009 r. zak∏ada si´ niezmiennoÊç 
zasadniczych uwarunkowaƒ zewn´trznych i wewn´trznych stabilnoÊci finan-
sowej. Gospodarka rosyjska nadal b´dzie silnie uzale˝niona od zewn´trznych 
czynników stabilnoÊci finansowej. Nale˝y do nich zaliczyç przede wszystkim 
koniunktur´ na rynkach surowcowych, g∏ównie noÊników energii.

Realizacji polityki pieni´˝nej w 2006 r. powinien sprzyjaç prognozowany wzrost 
gospodarczy. Wed∏ug prognoz Ministerstwa Rozwoju Ekonomicznego wzrost 
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PKB w 2006 r. wyniesie 6,6%, wzrost produkcji przemys∏owej – 4,7%, wzrost 
realnych dochodów ludnoÊci – 12,5%, obroty handlu zagranicznego zwi´kszà si´ 
o 12%, a inwestycje w kapita∏ podstawowy o 11%. Bud˝et federalny w Rosji od 
kilku lat systematycznie zamyka si´ nadwy˝kà dochodów nad wydatkami (tzw. 
proficyt bud˝etowy).

Korzystnych wyników spodziewa si´ tak˝e Bank Rosji w bilansie p∏atniczym 
w 2007 r. G∏ównà przyczynà tego stanu jest fakt, ˝e ceny surowców energetycz-
nych wzros∏y w 2006 r. o 35% w porównaniu z rokiem 2005. W 2006 r. eksport 
towarów osiàgnà∏ poziom 303,9 mld USD, a udzia∏ surowców energetycznych 
w eksporcie wyniós∏ 63%. Import osiàgnà∏ 164,7 mld USD. Systematycznie 
umacnia si´ rubel, co sprzyja stabilizowaniu krajowej produkcji9.

W ciàgu 2006 r. rezerwy walutowe kraju powi´kszy∏y si´ o 120,7 mld USD 
i osiàgn´∏y poziom 356,6 mld USD na koniec roku10. Wzrost rezerw dewizowych 
paƒstwa pozwoli∏ na przedterminowà sp∏at´ cz´Êci zad∏u˝enia zagranicznego 
– ponad 22,6 mld USD – g∏ównie wierzycielom z Klubu Paryskiego. Po raz pierw-
szy od 1992 r. nap∏yw kapita∏u zagranicznego do Rosji jest wy˝szy ni˝ odp∏yw 
za granic´. Zmniejsza si´ udzia∏ pieniàdza gotówkowego w strukturze pieniàdza 
ogó∏em. Zmniejsza si´ te˝ znaczenie dolara amerykaƒskiego w rozliczeniach 
pieni´˝nych (dedolaryzacja).

Wzrasta liczba lokat terminowych i zmniejsza si´ udzia∏ wk∏adów a vista. 
W bankach tworzy si´ baza do udzielania kredytów d∏ugoterminowych. 
Regulacje prawne pozwalajà ju˝ na ograniczony obrót ziemià, ustanawianie 
zabezpieczeƒ sp∏aty kredytów na nieruchomoÊciach, co dynamizuje rynek kre-
dytów hipotecznych. Zmniejsza si´ udzia∏ depozytów walutowych w struk-
turze depozytów ogó∏em. Nale˝y si´ spodziewaç, ˝e poda˝ pieniàdza (M2) 
osiàgnie 25–28% PKB. Zdecydowanie roÊnie wartoÊç kredytów bankowych 
udzielonych realnemu sektorowi gospodarki. W porównaniu z okresem styczeƒ 
– paêdziernik 2005 r. wartoÊç kredytów udzielonych w 2006 r. zwi´kszy∏a si´ 
a˝ o 86,8%. Osoby fizyczne w ciàgu 10 miesi´cy 2006 r. zaciàgn´∏y o 24,5% 
wi´cej kredytów ni˝ przed rokiem.

Tendencje rozwojowe w rosyjskiej bankowoÊci przedstawia tabela 1.

9 Kurs rubla/USD 21 kwietnia 2007 r. wynosi∏ 25,7240; rubel umocni∏ si´ o 7% w ciàgu 
2006 r.

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 PARAMETRY I TENDENCJE ROZWOJOWE 
charakteryzujàce system bankowy 
Rosyjskiej Federacji

èródło: http://www.cbr.ru/analytics/bank_system/obs_070301.pdf (21.04.2007)

Wskaênik
07.1998 01.1999 01.200601.2001

Stan na:
01.2002 01.2003 01.2004 01.2005

1

2

3

4

5

6

7

8

9

Suma bilansowa
systemu
bankowego
– w mld rubli
– do PKB (w %)
Kapita∏ w∏asny
systemu
bankowego
– w mld rubli
– do PKB (w %)
– do sumy 
   bilansowej (w %)
Kredyty dla
przedsi´biorstw
(tak˝e
przeterminowane)
– w mld rubli
– do PKB (w %)
– do sumy
   bilansowej (w %)
Inwestycje banków
w kapita∏ w∏asny
film
– w mld rubli
– do sumy
   bilansowej (w %)
Papiery
wartoÊciowe
– w mld rubli
– do PKB (w %)
– do aktywów
   ogó∏em (w %)
Depozyty i wk∏ady
ludnoÊci
– w mld rubli
– do PKB (w %)
– do pasywów
   ogó∏em (w %)
– do pieni´˝nych
   dochodów
   ludnoÊci (w %)
Depozyty
przedsi´biorstw
– w mld rubli
– do PKB (w %)
– do pasywów
   ogó∏em (w %)
Produkt krajowy
brutto (w mld
rubli)
Dochody
pieni´˝ne ludnoÊci
(w mld rubli)

766,1
30,4

116,4
4,6

15,2

215,6
8,5

28,1

–

–

243,2
9,6

31,7

193,4
7,7

25,2

11,9

2 523,5

1 627,8

1 046,6
38,8

76,5
2,8

7,3

337,3
12,5

32,2

15,2

4,8

265,5
9,8

25,4

199,8
7,4

19,1

11,5

281,4
10,3

26,9

2 696,4

1 774,3

14 056,6
52,8

1 692,7
6,4

12,1

8 031,4
30,2

57,2

315,1

8,9

1 961,4
7,4

14,0

3 793,5
14,2

27,0

22,5

4 570,9
17,2

32,5

26 621,3

16 832,9

2 362,5
32,4

286,4
3,9

12,1

758,3
10,4

32,1

29,5

2,9

473,2
6,5

20,0

445,7
6,1

18,9

12,2

722,1
9,9

30,6

7 302,2

3 968,3

3 159,7
35,0

453,9
5,0

14,4

1 176,8
13,2

37,2

48,7

3,5

562,0
6,2

17,8

677,9
7,5

21,5

13,7

902,6
10,0

28,6

9 039,4

5 293,5

4 145,3
38,2

581,3
5,4

14,0

1 591,4
14,7

38,4

65,1

4,8

779,9
7,2

18,8

1 029,6
9,5

24,8

15,4

1 091,4
10,0

26,3

10 863,4

6 790,7

5 600,7
42,4

814,9
6,2

14,6

2 266,9
17,2

40,5

94,0

5,3

1 002,2
7,5

17,9

1 514,4
11,4

27,0

17,3

1 384,8
10,4

24,7

13 201,1

8 885,6

7 136,9
42,5

946,6
5,6

13,3

3 149,9
18,8

44,1

156,5

7,3

1 086,9
6,5

15,2

1 964,0
11,7

27,5

18,2

1 986,1
11,8

27,8

16 778,8

10 816,7
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6. Nadzór bankowy

Nadzór bankowy w Rosji sprawuje Bank Rosji, który zosta∏ wyposa˝ony przez 
obowiàzujàce prawo w kompetencje nadzorcze i kontrolne nad pozosta∏ymi ele-
mentami systemu bankowego11. Bank Rosji monitoruje proces powo∏ywania 
nowych organizacji kredytowych, rozszerzenia zakresu ich dzia∏alnoÊci oraz 
prowadzenia paƒstwowej rejestracji dokumentów za∏o˝ycielskich. OkreÊla te˝ 
wymagania kwalifikacyjne dla cz∏onków w∏adz w organizacjach kredytowych 
oraz zasady zatwierdzania ich na stanowiska.

Funkcje nadzoru bankowego realizuje wyodr´bniony w strukturze Banku 
Rosji w grudniu 1996 r. organ kolegialny – Komitet Nadzoru Bankowego. 
Zarzàdzajàcego Komitetem wyznacza Prezes Banku Rosji spoÊród cz∏onków 
Rady Dyrektorów.

G∏ównymi celami nadzoru sà utrzymanie stabilnoÊci systemu bankowego oraz 
ochrona interesów deponentów i wierzycieli organizacji kredytowych12.

Nadzór bankowy jest sprawowany zarówno na podstawie sprawozdawczoÊci 
banków („nadzór zza biurka”), jak i poprzez bezpoÊrednie kontrole w bankach 
i organizacjach kredytowych („nadzór na miejscu”). Nadzór bankowy w Rosji 
realizuje typowe dla nadzoru funkcje: licencyjnà, regulacyjnà, kontrolnà oraz 
analitycznà.

W ramach funkcji licencyjnej Bank Rosji udziela licencji na prowadzenie 
dzia∏alnoÊci bankowej, wpisuje nowe organizacje kredytowe (bankowe i nie-
bankowe) do Paƒstwowego Rejestru Organizacji Kredytowych, wydaje, zawie-
sza i odbiera organizacjom kredytowym licencje na wykonywanie operacji ban-
kowych oraz kontroluje zmiany personalne i stosunki w∏aÊcicielskie w orga-
nizacjach kredytowych.

System licencjonowania w Rosji jest bardzo rozbudowany. Organizacja kredy-
towa mo˝e otrzymaç kilka rodzajów licencji. Nieprzypadkowa jest te˝ kolejnoÊç 
otrzymywania poszczególnych licencji. W rosyjskiej bankowoÊci wyst´pujà 
nast´pujàce rodzaje licencji bankowych:

11 Szerzej na ten temat: ˚ukowska, ˚ukowski, (2003, s. 339–352).
12 Ustawa federalna „o Centralnym banku Federacji Rosyjskiej (Banku Rosji) z 27 czerwca 

2002 r., nr 86-F3, art. 56. (ros. „o Centralnom Bankie Rossijskoj Fiedieracii (Bankie Rossii)”.



��� Narodowy Bank Polski

1)  na prowadzenie operacji bankowych w rublach, tzw. licencja rublowa, ale bez 
prawa przyjmowania depozytów od osób fizycznych13,

2)  na prowadzenie operacji bankowych w rublach i w walucie zagranicznej 
– licencja walutowa (bez prawa przyjmowania depozytów od osób fizycz-
nych),

3) na przyjmowanie depozytów od osób fizycznych w walucie rosyjskiej,

4)  na przyjmowanie depozytów od osób fizycznych w rublach i w walutach 
zagranicznych,

5)  na obrót metalami szlachetnymi – mo˝e byç wydana równoczeÊnie z licencjà 
walutowà,

6)  licencja generalna – mo˝e byç wydana bankowi majàcemu licencje na wszyst-
kie rodzaje operacji w rublach i walutach zagranicznych.

Nadzór bankowy stawia okreÊlone wymagania kwalifikacyjne kandydatom 
na stanowiska cz∏onków rad nadzorczych, prezesa zarzàdu, jego zast´pców 
i cz∏onków zarzàdu, g∏ównego ksi´gowego, zast´pców g∏ównego ksi´gowego 
organizacji kredytowej, jak równie˝ osobom na analogiczne stanowiska 
w oddzia∏ach organizacji kredytowej.

Bank Rosji kontroluje tak˝e przep∏yw kapita∏ów banków. Nabycie przez jednà 
osob´ lub grup´ osób prawnych powiàzanych kapita∏owo lub organizacyjnie 
ponad 5% udzia∏ów (akcji) organizacji kredytowej wymaga powiadomienia 
o tym Banku Rosji, natomiast do nabycia ponad 20% konieczna jest wczeÊniejsza 
zgoda Banku Rosji.

Bank Rosji w ramach funkcji nadzorczych ma prawo ˝àdaç informacji o sytu-
acji finansowej oraz reputacji udzia∏owców (akcjonariuszy) organizacji kre-
dytowej. W przypadku zamiaru nabycia przez nich ponad 20% udzia∏ów 
(akcji) mo˝e odmówiç wydania zgody na dokonanie transakcji, je˝eli stwier-
dzi niezadowalajàcà sytuacj´ finansowà nabywców udzia∏ów (akcji). Funkcja 
regulacyjna nadzoru bankowego jest sprawowana m.in. na podstawie norm 
ostro˝noÊciowych obowiàzujàcych organizacje kapita∏owe i grupy bankowe. 
Ustawa o banku centralnym okreÊla nast´pujàce normy nadzoru bankowego:

13 Od 1.01.1995 r. nowo zak∏adana organizacja kredytowa przez 2 lata nie ma prawa przyj-
mowania depozytów od ludnoÊci.
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1)  minimalna wysokoÊç kapita∏u statutowego dla organizacji kredytowych reje-
strowanych po raz pierwszy oraz dla organizacji kredytowych – nierezyden-
tów (5 mln euro),

2)  maksymalna wysokoÊç ryzyka na jednego kredytobiorc´ lub grup´ kredytobior-
ców powiàzanych kapita∏owo lub organizacyjnie (25% funduszy w∏asnych),

3)  maksymalna wysokoÊç du˝ego ryzyka kredytowego (5%, nie wi´cej ni˝ 800% 
funduszy w∏asnych),

tabela 2 STRUKTURA PODMIOTOWA
sektora bankowego Rosji

èródło: 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)

Dzia∏ajàce organizacje
kredytowe ogó∏em
Dzia∏ajàce organizacje
kredytowe wed∏ug
rodzajów licencji:
– z licencjà na
   pozyskiwanie
   depozytów od ludnoÊci
– z licencjà na realizacj´
   operacji walutowych
– z licencjà generalnà
Dzia∏ajàce organizacje
kredytowe z udzia∏em
kapita∏u zagranicznego
ogó∏em,
z czego: – 100%
              – ponad 50%
Oddzia∏y rosyjskich
organizacji kredytowych
za granicà
Oddzia∏y banków
nierezydentów na
terytorium Rosji
Przedstawicielstwa
dzia∏ajàcych rosyjskich
organizacji kredytowych
ogó∏em,
w tym:
– na terytorium Federacji
   Rosyjskiej
– w innych krajach
– w paƒstwach ba∏tyckich
   i WNP
Zlikwidowane organizacje
kredytowe

2 029

1 914

782

291

152

13
10

22

1

182

35

35

112

351

1 697

1 589

687

262

145

16
10

10

0

301

170

31

100

408

1 476

1 372

634

263

142

18
12

6

1

199

135

18

46

488

1 349

1 264

669

242

133

20
12

4

1

182

129

16

37

600

1 319

1 223

810

262

126

23
12

3

1

178

131

11

36

1 022

1 329

1 202

839

293

126

27
10

4

1

205

162

15

28

1 238

1 329

1 190

845

310

128

32
9

4

0

219

176

13

30

1 416

1 299

1 165

839

311

131

33
9

3

0

350

306

31

13

1 569

Stan na
01.1997 01.1998 01.1999 01.2000 01.2002 01.2003 01.2004 01.2005 01.2007

1 345

1 293

921

287

153

52
13

2

0

699

657

29

13

1 785
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4) wspó∏czynnik p∏ynnoÊci organizacji kredytowej – ró˝ne poziomy p∏ynnoÊci,

5)  wspó∏czynnik adekwatnoÊci kapita∏owej (wspó∏czynnik wyp∏acalnoÊci 10–
11% w zale˝noÊci od wysokoÊci kapita∏u w∏asnego banku),

6)  minimalna wysokoÊç rezerw tworzonych na aktywa wa˝one ryzykiem – 20%, 
50% i 100% w zale˝noÊci od jakoÊci aktywów,

7)  normy zaanga˝owania Êrodków w∏asnych banków na nabywanie udzia∏ów 
(akcji) innych osób prawnych (nie wi´cej ni˝ 25% funduszy),

8)  maksymalna wysokoÊç kredytów, gwarancji i por´czeƒ wystawionych przez 
bank dla swoich udzia∏owców i akcjonariuszy (50% funduszy w∏asnych).

Nadzór bankowy mo˝e podejmowaç ró˝ne dzia∏ania w przypadku stwierdzenia 
uchybieƒ w pracy organizacji kredytowej. Mo˝e to byç polecenie usuni´cia drob-
nych nieprawid∏owoÊci stwierdzonych w trakcie kontroli lub przeprowadzenia 
programu naprawczego w banku. Mogà to byç kary pieni´˝ne na∏o˝one na orga-
nizacj´ kredytowà lub decyzje polecajàce podj´cie konkretnych, wskazanych 
przez Bank Rosji dzia∏aƒ, zapewniajàcych przywrócenie p∏ynnoÊci organizacji 
kredytowej. W niektórych przypadkach Bank Rosji mo˝e ograniczyç na okres do 
6 miesi´cy prawo wykonywania wybranych czynnoÊci bankowych zapisanych 
w licencji organizacji kredytowej. Dotyczy to takich czynnoÊci bankowych, jak 
np. przyjmowanie depozytów, otwieranie i prowadzenie rachunków bankowych 
klientom nieb´dàcym akcjonariuszami, rachunków korespondenckich, wyda-
wanie gwarancji bankowych czy dokonywanie operacji walutowych z osobami 
fizycznymi. Bank Rosji ma prawo zabroniç organizacji kredytowej otwierania 
oddzia∏ów. Kolejnà sankcjà jest polecenie zmiany kierownictwa organizacji kre-
dytowej lub wprowadzenie zarzàdu komisarycznego. W uzasadnionych przy-
padkach Bank Rosji mo˝e uniewa˝niç licencj´ na prowadzenie operacji ban-
kowych i poleciç likwidacj´ banku. W ostatnich latach nadzór bankowy coraz 
cz´Êciej podejmuje takie decyzje, co skutkuje zmniejszeniem liczby organizacji 
kredytowych.

W celu realizacji zadaƒ nadzoru bankowego prowadzone sà szczegó∏owe analizy 
makroekonomiczne oraz oceny sytuacji finansowej ca∏ego systemu bankowego, 
w tym banków wa˝nych systemowo. Trwajà intensywne prace dostosowujàce 
rosyjski nadzór bankowy do standardów bazylejskich oraz przygotowania do 
wdro˝enia zasad Bazylei II. Jest to proces niezwykle trudny, skomplikowany 
i d∏ugotrwa∏y. Mimo wysi∏ków i zaanga˝owania kierownictwa nadzoru banko-
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wego pozostaje jeszcze wiele nierozwiàzanych kwestii. Jest to wa˝ne, gdy˝ wpro-
wadzenie mi´dzynarodowych standardów bankowoÊci b´dzie sprzyjaç integracji 
rosyjskiego systemu bankowego z mi´dzynarodowym systemem finansowym, 
zwi´kszy zaufanie deponentów i inwestorów zagranicznych do gospodarki rosyj-
skiej oraz istotnie wzmocni stabilnoÊç rosyjskiego systemu bankowego.

7. Dzia∏alnoÊç mi´dzynarodowa Banku Rosji

Zgodnie z ustawà o banku centralnym Bank Rosji reprezentuje interesy Fede-
racji Rosyjskiej w kontaktach z bankami centralnymi obcych paƒstw, a tak˝e 
innymi zagranicznymi instytucjami finansowymi. Bank Rosji utrzymuje kon-
takty mi´dzynarodowe g∏ównie w celu wymiany doÊwiadczeƒ oraz kszta∏cenia 
kadr. Czyni wysi∏ki na rzecz wprowadzenia mi´dzynarodowych standardów 
do rosyjskiej bankowoÊci. Wspó∏pracuje w tym zakresie z Bazylejskim Komi-
tetem Nadzoru Bankowego, Mi´dzynarodowym Funduszem Walutowym 
i Bankiem Âwiatowym. Wdra˝a bazylejskie zasady efektywnego nadzoru ban-
kowego. Zgodnie ze strategià rozwoju sektora bankowego w Rosji przyj´tà 
w grudniu 2001 r. od 1 stycznia 2004 r. rozpocz´to w Rosji wprowadzanie 
do sprawozdawczoÊci sk∏adanej przez banki komercyjne Mi´dzynarodowych 
Standardów SprawozdawczoÊci Finansowej (MSSF). Bank Rosji intensywnie 
pracuje nad wdro˝eniem w systemie bankowym Nowej Umowy Kapita∏owej 
– Bazylea II.

Bank Rosji wspó∏pracuje z krajami Unii Europejskiej. Dotychczas korzysta∏ 
z pomocy finansowej w ramach funduszu TACIS (ang. Technical Assistance for 
the Commonwealth of Independent States) w programie „Partnerstwo: Rosja 
– Unia Europejska” w dziedzinie bankowoÊci. Obecnie trwa trzeci etap realizacji 
tego programu pt. „Szkolenia personelu Banku Rosji”. Program szkoleƒ zak∏ada 
wykorzystanie praktyki i doÊwiadczeƒ banków centralnych Unii Europejskiej 
w zarzàdzaniu rosyjskim bankiem centralnym, ze szczególnym uwzgl´dnieniem 
sprawowania nadzoru bankowego (Olsen 2005).

Bank Rosji bardzo intensywnie wspó∏pracuje z bankami centralnymi z krajów 
by∏ego ZSRR w ramach organizacji JewrAzES14, której cz∏onkiem jest Rosja na 

14 JewrAzES (Jewrazijskoje ekonomiczeskoje soobszestwo) jest mi´dzynarodowà organizacjà 
ekonomicznà, której celem jest kszta∏towanie jednolitych obszarów celnych oraz jednolitej 
polityki zagranicznej krajów cz∏onkowskich. Do organizacji nale˝à: Bia∏oruÊ, Kazachstan, 
Kirgizja, Rosja, Tad˝ykistan, Uzbekistan. Status obserwatora majà: Armenia, Mo∏dawia 
i Ukraina. 
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podstawie podpisanej w 2004 r. umowy „O wspó∏pracy w dziedzinie kszta∏cenia 
personelu banków centralnych krajów – cz∏onków JewrAzES”. W 2005 r. 
odby∏o si´ 41 seminariów naukowych, w tym 12 obrad „okràg∏ego sto∏u”, oraz 
27 sta˝y, w których uczestniczy∏o 358 specjalistów z banków centralnych kra-
jów cz∏onkowskich JewroAzES, w tym 34 przedstawicieli banków centralnych 
krajów Wspólnoty Niepodleg∏ych Paƒstw. Na 2006 r. zaplanowano organizacj´ 
18 seminariów mi´dzynarodowych oraz 30 wspólnych sta˝y.

Oprócz wymienionych form wspó∏pracy Bank Rosji organizuje wspólnie z part-
nerami z innych krajów posiedzenia komisji ds. wspó∏pracy bankowej. Dotych-
czas odby∏y si´ spotkania z przedstawicielami Republiki Uzbekistanu (3-krot-
nie), z Republikà Kazachstanu oraz z Republikà Po∏udniowej Afryki15.

8. Podsumowanie

Oceniajàc dzia∏alnoÊç Banku Rosji w ciàgu ostatnich kilku lat, mo˝na stwierdziç, 
˝e rosyjski bank centralny w∏aÊciwie realizuje swoje cele i funkcje oraz zadania. 
Jest instytucjà zasadniczo niezale˝nà od rzàdu Federacji Rosji. Prowadzi sprawnie 
funkcjonujàcy system rozliczeƒ pieni´˝nych. Polityk´ pieni´˝nà realizuje wspól-
nie z rzàdem, co w pewnych sytuacjach mo˝e jednak ograniczaç niezale˝noÊç 
i stwarzaç problemy z realizacjà jego celów. Bank Rosji dobrze sprawuje nad-
zór nad bezpieczeƒstwem systemu bankowego (zapewnia stabilnoÊç systemu 
bankowego i coraz lepiej zabezpiecza depozyty zgromadzone w bankach rosyj-
skich). Organizacje kredytowe powoli odzyskujà zaufanie deponentów utracone 
po 1998 r., kiedy wiele banków utraci∏o p∏ynnoÊç, ponad 200 banków upad∏o, 
a wielu deponentów straci∏o oszcz´dnoÊci ca∏ego ˝ycia. Po kryzysie finanso-
wym w 1998 r. zdecydowanie poprawi∏a si´ polityka informacyjna Banku Rosji, 
co sprzyja stabilizowaniu rynków finansowych. Utworzono oficjalnà stron´ 
internetowà Banku Rosji (www.cbr.ru)16. Zakres informacji udost´pnianej ryn-
kom finansowym na stronie internetowej systematycznie si´ zwi´ksza. Publi-
kuje si´ wiele raportów o sytuacji makroekonomicznej oraz systemie finan-
sowym, w tym bankowym. Od 2004 r. Bank Rosji raz w roku publikuje raport 
o stabilnoÊci systemu finansowego, w którym dokonuje oceny stabilnoÊci finan-

15 Dodatkowe informacje na temat wspó∏pracy Banku Rosji z zagranicà mo˝na znaleêç na 
stronach CBR pod adresem: http://www.cbr.ru/analytics/WorldFinRelations.asp oraz http://
www.cbr.ru/today/PK/.

16 Strona internetowa http://www.cbr.ru/datas_standart/ zawiera dane publikowane przez 
Bank Rosji zgodnie ze specjalnymi standardami Mi´dzynarodowego Funduszu Walutowego 
dotyczàcymi zasad rozpowszechniania danych.
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sowej, analizuje uwarunkowania stabilnoÊci w podziale na makroekonomiczne 
czynniki zewn´trze i wewn´trzne oraz diagnozuje potencjalne czynniki destabi-
lizacji systemu finansowego. Eksperci z Mi´dzynarodowego Funduszu Waluto-
wego oceniajà, ˝e w Êredniookresowej perspektywie Bank Rosji b´dzie spe∏nia∏ 
wymagania stawiane przed bankiem centralnym w krajach o rozwini´tej i sta-
bilnej gospodarce.

OczywiÊcie rosyjski system bankowy pod wieloma wzgl´dami (np. kapitalizacja 
banków, wybór us∏ug bankowych, poziom zaufania do banków) nie mo˝e jesz-
cze konkurowaç z systemami bankowymi krajów wysoko rozwini´tych. Jednak 
opierajàc si´ na obiektywnych uwarunkowaniach makroekonomicznych, mo˝na 
za∏o˝yç, ˝e w najbli˝szych latach rosyjska gospodarka b´dzie si´ dynamicznie 
rozwija∏a, a system bankowy b´dzie si´ umacnia∏.
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Katarzyna Królak-Wyszyƒska

Zarzàdzanie wiedzà  
w bankach centralnych

1. Wprowadzenie

Kwestia wiedzy jako istotnego czynnika produkcji podnoszona jest przez teore-
tyków zarzàdzania od ponad trzydziestu lat, a od poczàtku lat 90. mo˝na mówiç 
o powstaniu nowego paradygmatu w teorii zarzàdzania. Jego g∏ównà treÊcià 
jest teza, ˝e aktywa niematerialne, takie jak wizja, strategia, umiej´tnoÊci pra-
cowników, innowacyjnoÊç, struktury nieformalne, relacje z otoczeniem, a nade 
wszystko – wiedza, w coraz wi´kszym stopniu decydujà o rozwoju organizacji, 
a tak˝e o wzroÊcie gospodarczym i spo∏ecznym, podczas gdy proces tworzenia 
wartoÊci coraz mniej zale˝y od tradycyjnych zasobów, majàcych postaç fizycznà 
(jak maszyny czy budynki).

W przypadku banku centralnego wiedza wydaje si´ jednym z g∏ównych zaso-
bów, które wspierajà realizacj´ jego misji (utrzymywanie stabilnego pieniàdza) 
oraz decydujà o jakoÊci produktów (np. analiz, opracowaƒ, równie˝ decy-
zji). Dobre zarzàdzanie wiedzà jest jednym z istotnych sposobów poprawy 
efektywnoÊci i w pewnym sensie naturalnym etapem rozwoju ka˝dej orga-
nizacji, tak˝e banku centralnego.

Katarzyna Królak-Wyszyƒska, MBA
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2.  Ewolucja zarzàdzania w bankach 
centralnych

Stosunkowo niedawno w praktyce bankowoÊci centralnej pojawi∏y si´ takie 
poj´cia, jak przejrzystoÊç czy demokratyczna kontrola. Przez wiele lat banki 
centralne charakteryzowa∏y si´ dyskrecjonalnoÊcià decyzji w prowadzeniu poli-
tyki monetarnej oraz osch∏oÊcià i wynios∏oÊcià w kontaktach z otoczeniem.

Wraz z pojawianiem si´ spo∏eczeƒstwa informacyjnego oraz zmian, które zasz∏y 
w sposobie zarzàdzania organizacjami, epoka „wie˝y z koÊci s∏oniowej” dla nie-
których banków centralnych min´∏a bezpowrotnie. Zmiany relacji banków cen-
tralnych z otoczeniem bardzo cz´sto idà w parze ze zmianami wewnàtrz orga-
nizacji, które chcà byç nowoczesne, wydajne i dynamiczne.

W spo∏eczeƒstwach demokratycznych zmiany w zarzàdzaniu bankami central-
nymi zachodzi∏y cz´sto ewolucyjnie, zgodnie z tendencjami typowymi dla ca∏ej 
gospodarki. W latach 70. i 80. wi´kszoÊç organizacji dà˝y∏a do maksymalnej 
ochrony posiadanych informacji przed konkurencjà. Podobnie banki centralne 
jako atut traktowa∏y asymetri´ informacji pomi´dzy bankiem a uczestnikami 
rynku, a w dyskrecjonalnym podejmowaniu decyzji upatrywa∏y êród∏a prze-
wagi i bezpieczeƒstwa dzia∏ania.

Mniej wi´cej w po∏owie lat 90. dostrze˝ono, ˝e wspó∏praca mi´dzy organiza-
cjami i zawieranie aliansów strategicznych mogà przynieÊç wi´kszà wartoÊç 
dodanà i przewag´ konkurencyjnà. Zmiany zagoÊci∏y równie˝ w bankach 
centralnych, które zacz´∏y dostrzegaç korzyÊci z dzielenia si´ informacjami 
i wiedzà z otoczeniem, wyjaÊniania przyczyn podejmowanych decyzji i dba∏oÊci 
o przejrzystoÊç oraz poddawanie si´ demokratycznej kontroli.

Ciekawà ewolucj´ banku centralnego przedstawia John Mendzela (2006), ekspert 
ds. zarzàdzania w bankach centralnych. Wskazuje on trzy fazy rozwoju banku 
centralnego. W banku „pierwszej generacji” priorytetem jest efektywnoÊç. Klien-
ci i inne podmioty zainteresowane dzia∏alnoÊcià banków (interesariusze – ang. 
stakeholder) koncentrujà si´ g∏ównie na przewidywalnoÊci, uporzàdkowaniu 
i statecznoÊci. Bank centralny jest wr´cz zach´cany do dzia∏ania jako biurokracja 
w znaczeniu, jakie nadawa∏ jej Weber, a kierownicy sà tu administratorami.

Bank „drugiej generacji” wymaga bardziej nowoczesnego podejÊcia. Funkcje 
i struktury sà definiowane na nowo, pracownicy coraz cz´Êciej widzà potrze-
by zmian funkcjonalnych i technologicznych, wynagrodzenie opiera si´ na 
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wartoÊciach ekonomicznych, a nie – jak dotychczas – na liczbie lat pracy. Wpro-
wadzane sà metody zarzàdzania popularne w organizacjach rynkowych w XX w., 
takie jak: okreÊlanie mierzalnych celów, oszcz´dnoÊci kosztów, rachunkowoÊç 
zarzàdcza, systematyczne doskonalenie wyników. Kierownicy przestajà byç ju˝ 
administratorami i przeradzajà si´ w prawdziwych mened˝erów.

W „trzeciej generacji” banków centralnych konieczne sà nowe i bardziej z∏o˝one 
metody prowadzenia biznesu. Na przyk∏ad przedefiniowania wymagajà gra-
nice struktur wewnàtrzbankowych – ludzie i idee przep∏ywajà i wymieniajà 
si´ w bardziej elastyczny sposób. Wzrastajàca specjalizacja i zmiany technolo-
giczne utrudniajà rotacj´ pracowników merytorycznych wewnàtrz organizacji. 
RównoczeÊnie zarówno pracownicy, jak i organizacja potrzebujà zewn´trznych 
doÊwiadczeƒ, aby dobrze wykonywaç swoje zadania. Dlatego te˝ pracowni-
cy cz´sto sp´dzajà w banku tylko pewien okres. Mendzela twierdzi, ˝e pla-
nowanie nast´pców zast´powane jest planowaniem mo˝liwoÊci i zdolnoÊci, 
a najistotniejszymi umiej´tnoÊciami stajà si´ powo∏ywanie do ˝ycia projektów 
i zarzàdzanie.

Przedstawiona powy˝ej wizja rozwoju banku centralnego opiera si´ na 
przeÊwiadczeniu, ˝e bank centralny jest takà samà organizacjà jak ka˝da 
dzia∏ajàca na rynku, tyle ˝e o doÊç charakterystycznych cechach. Nie umniejsza 
to jednak jej mo˝liwoÊci dokonywania post´pu w zakresie zarzàdzania. Men-
dzela radzi, aby ka˝dy bank centralny uwa˝nie Êledzi∏ narz´dzia i metody, któ-
rymi pos∏uguje si´ biznes i adaptowa∏ je (ale nie przyjmowa∏ bezkrytycznie) do 
w∏asnych potrzeb i mo˝liwoÊci. Nie ulega wàtpliwoÊci, ˝e banki centralne intu-
icyjnie korzystajà z tej rady. D∏ugi okres narastajàcego oddzia∏ywania zachowaƒ 
rynkowych na banki centralne spowodowa∏, ˝e nikogo nie dziwi, i˝ bank ma 
swoje cele biznesowe, tak jak organizacja rynkowa, tyle ˝e nienastawiona na 
zysk. G∏ówne cele (core purposes) banku centralnego: stabilnoÊç monetarna 
i stabilnoÊç finansowa (BoE 2006, s. 3), sà wsz´dzie podobne. Ich realizacja 
odbywa si´ w ró˝ny sposób, ale wyraêna jest tendencja do organizowania pracy 
banku centralnego jak organizacji biznesowej.

Dla przyk∏adu – Bank Anglii na liÊcie siedmiu celów strategicznych, za pomocà 
których realizuje g∏ówne cele, umieÊci∏ podniesienie standardów biznesowych, 
szczególnie na takich obszarach, jak: rozwój pracowników, zarzàdzanie ryzy-
kiem, zarzàdzanie projektami, ocena wyników (ocena pracownicza)1.

1 BoE (2006, s. 17).
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Austriacki Bank Narodowy, aby skutecznie realizowaç g∏ówne cele, od dawna 
przekszta∏ca si´ w przedsi´biorstwo nowoczesne (a modern enterprise2) 
i dynamiczne (a dynamic enterprise3), chce byç efektywnà organizacjà (an 
efficient organisation4), mówi o sobie: zorientowane na wyniki, efektyw-
ne przedsi´biorstwo (a performance-oriented, efficient enterprise5). WÊród 
sprawozdaƒ za 2003 r. po raz pierwszy – obok standardowego „Raportu Rocz-
nego” – znalaz∏ si´ „Raport o kapitale intelektualnym” banku6. Prezentowana 
jest w nim wartoÊç zasobów, które majà postaç niematerialnà i nie mieszczà si´ 
w tradycyjnych formach sprawozdawczych. Sà to: kapita∏ ludzki, kapita∏ struk-
turalny, kapita∏ relacji oraz kapita∏ innowacyjny Austriackiego Banku Naro-
dowego. Od tego czasu Austriacki Bank Narodowy co roku publikuje raport 
o kapitale intelektualnym, traktujàc go jako istotne narz´dzie komunikowania 
si´ z otoczeniem. Jednym z czynników wp∏ywajàcych na wartoÊç kapita∏u inte-
lektualnego jest rzetelna wiedza ekspercka, która w „Raporcie Rocznym 2004” 
zosta∏a uznana za istotny czynnik sukcesu (success factor) Narodowego Banku 
Austrii (OeNB 2005, s. 73).

Bank Finlandii to kolejny przyk∏ad banku centralnego, który dokonu-
je istotnych zmian w sposobie widzenia i prezentowania swoich celów 
i zadaƒ. Definiujàc priorytety dzia∏ania, bankowcy centralni pos∏ugujà si´ 
s∏ownictwem zaczerpni´tym bezpoÊrednio z organizacji produkcyjnych, 
dzia∏ajàcych na zasadach rynkowych. Dla przyk∏adu – praca w departamen-
cie ekonomicznym zorganizowana jest zgodnie z zasadà dzia∏ania linii pro-
dukcyjnej, bowiem z surowców i materia∏ów (danych ze êróde∏ krajowych 
i zagranicznych), za pomocà odpowiednich narz´dzi (baz danych, systemów 
IT, programów), przy wykorzystaniu posiadanego kapita∏u (wiedzy, orga-
nizacji pracy, relacji, sposobu zarzàdzania), powstajà produkty (publikacje 
wewn´trzne i zewn´trzne), które trafiajà do precyzyjnie okreÊlonych klientów 
(wewn´trznych: jak prezes, zarzàd, inne departamenty; oraz zewn´trznych: 
jak Parlament, ESBC, instytucje finansowe, media)7. Aby taka linia produk-
cyjna dzia∏a∏a sprawnie, niezb´dne jest rozpisanie ról na producentów i kon-
sumentów, na dostawców i klientów. Musi nastàpiç podzia∏ organizacji na 
jej cz´Êç zwiàzanà z g∏ównymi celami – wszystkie departamenty tzw. mery-

2 OeNB (2000).
3 OeNB (2001).
4 OeNB (2002).
5 OeNB (2006).
6 Raport o Kapitale Intelektualnym publikowany jest kilka miesi´cy po zakoƒczeniu roku 

obj´tego raportem.
7 Lyytikäinen (2002).
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toryczne lub techniczne, pracujàce na rzecz realizacji g∏ównych celów (ang. 
core business areas), oraz wszystkie departamenty us∏ugowe, których zada-
niem jest stworzenie jak najlepszych warunków pracy dla departamentów 
merytorycznych (ang. corporate services).

Transformacja w kierunku podejÊcia biznesowego w zarzàdzaniu bankiem 
centralnym jest nieunikniona równie˝ w krajach, w których historia gospo-
darki rynkowej jest znacznie krótsza – kilkunastoletnia. Doskonale zauwa˝a 
to bank centralny na W´grzech. Raport Roczny, poczàwszy od raportu za 
2001 r., nosi tytu∏: Business Report and Financial Statements of The Magyar 
Nemzeti Bank. Jest to po prostu raport z biznesu, jaki prowadzi Narodowy 
Bank W´gier.

Zmiany zachodzà równie˝ w Narodowym Banku Polskim. Wprowadzono 
m.in. system zarzàdzania projektami, zarzàdzanie ryzykiem operacyj-
nym, zarzàdzanie kompetencjami i talentami, podejmowane sà pierw-
sze próby zarzàdzania przez cele, uruchamiane sà te˝ inicjatywy z zakre-
su zarzàdzania wiedzà, w tym prowadzàce do wzmocnienia kultury orga-
nizacyjnej opartej na otwartoÊci i zaufaniu. Sà to niewàtpliwie istotne cechy 
nowoczesnej organizacji.

Wspomniawszy o oddzia∏ywaniu zmian w zarzàdzaniu i prowadzeniu orga-
nizacji rynkowych na banki centralne, warto zastanowiç si´ nad relacjami 
pomi´dzy ewolucjà teorii i praktyki zarzàdzania strategicznego a rozwojem 
zarzàdzania wiedzà.

3.  Krótko o wiedzy, zarzàdzaniu wiedzà  
i kapitale intelektualnym

Rozwa˝ania i dyskusje na temat wiedzy i jej znaczenia dla organizacji rozpocz´to 
w po∏owie lat 60. W ksià˝kach Petera Druckera mo˝na by∏o przeczytaç, ˝e „wie-
dza jest istotà przedsi´biorstwa w takim samym stopniu jak klient. Towa-
ry czy us∏ugi sà tylko noÊnikami w wymianie wiedzy przedsi´biorstwa na 
si∏´ nabywczà klienta. Przedsi´biorstwo jest organizacjà zrzeszajàcà ludzi, 
a jego powodzenie czy niepowodzenie zale˝y od jakoÊci tych ludzi. (…) Wie-
dza jest zasobem w∏aÊciwym tylko cz∏owiekowi. Nie ma jej w ksià˝kach, które 
zawierajà tylko informacje, wiedza jest umiej´tnoÊcià zastosowania informacji 
w konkretnej pracy i dla osiàgni´cia konkretnych efektów. To si´ wià˝e jedynie 
z cz∏owiekiem, z w∏aÊciwoÊciami jego umys∏u czy jego umiej´tnoÊciami manu-
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alnymi”. (Drucker 1976, s. 172). MyÊl ta przewija si´ i rozwija w kolejnych publi-
kacjach Druckera, by osiàgnàç szczytowà faz´ w ksià˝ce pt. „Spo∏eczeƒstwo 
pokapitalistyczne” (Drucker 1999). Drucker formu∏uje tu hipotez´ i dowodzi, 
˝e dotychczasowe czynniki produkcji, jak praca, ziemia czy pieniàdze, w coraz 

tabela 1 PRZYK¸ADOWE DEFINICJE
zarzàdzania wiedzà (ZW)

èródło: opracowanie własne na podstawie m.in. The Knowledge Management Forum:
www.km-forum.org/what_is.htm
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Jest to sztuka tworzenia wartoÊci z aktywów niematerialnych. Aby móc 
to zrobiç, trzeba umieç wyobraziç sobie, ˝e organizacja składa si´ tylko 
z wiedzy i przepływów wiedzy.
ZW polega na wykorzystaniu komputera i narz´dzi komunikacyjnych, 
aby pomóc ludziom w gromadzeniu i stosowaniu zbiorowych danych, 
informacji, wiedzy i màdroÊci, w celu podejmowania lepszych, szybszych, 
màdrzejszych i skuteczniejszych decyzji.
ZW polega na wykorzystaniu i rozwijaniu zasobów wiedzy do wspierania 
celów organizacji. Wiedza, którà si´ zarzàdza, zawiera wiedz´ dost´pnà, 
udokumentowanà oraz ukrytà, subiektywnà. Zarzàdzanie wiedzà obejmuje 
wszystkie procesy zwiàzane z identyfikacjà, dzieleniem si´ oraz tworzeniem 
wiedzy. Wymaga to systemów słu˝àcych tworzeniu i utrzymywaniu 
uporzàdkowanych zasobów wiedzy (repozytoriów), stymulowania i ułatwiania 
dzielenia si´ wiedzà oraz uczenia si´ przez ca∏à organizacj´.
ZW polega na wykorzystaniu wiedzy organizacyjnej poprzez zdrowe praktyki 
zarzàdzania informacjà oraz uczenia si´ przez ca∏à organizacj´.
ZW jest procesem, w którym organizacja wytwarza wartoÊç z posiadanych 
aktywów intelektualnych i „wiedzopochodnych”. Najcz´Êciej dzieje si´ to 
za poÊrednictwem dzielenia si´ tymi aktywami pomi´dzy pracownikami, 
departamentami, a nawet z innymi firmami, w celu wypracowania 
najlepszych praktyk.
ZW jest poszukiwaniem najlepszego wykorzystania aktywów w postaci kapitału 
intelektualnego (lub wiedzy i doÊwiadczenia pracowników) poprzez dzielenie si´ 
wiedzà i dokumentowanie wiedzy.
ZW jest aktywnoÊcià organizacji polegajàcà na tworzeniu Êrodowiska i infrastruktury 
technicznej, które pozwalajà, aby wiedza była tworzona, dost´pna i  dzielona.
ZW jest sposobem rozpoznania, aktywów zawartych w umysłach jednostek 
i uczynienia z nich zasobów organizacji, dost´pnych i wykorzystanych przez zespoły, 
od których zale˝à decyzje firmy.
Jest to tworzenie wartoÊci opartej na niematerialnych aktywach poprzez 
utrzymywanie wi´zi tam, gdzie tworzenie i wymiana wiedzy budujà zdolnoÊci 
indywidualne i organizacyjne potrzebne do dostarczania wy˝szej wartoÊci 
klientom.
Sztukà zarzàdzania jest zarzàdzanie wiedzà. Oznacza to, ˝e nie zarzàdzamy 
ludêmi per se, ale raczej ich wiedzà, jakà oni noszà. Przywództwo oznacza 
wi´c tworzenie warunków, które umo˝liwiajà ludziom wytwarzanie cennej wiedzy. 
Musi to byç robione w sposób, który pobudza osobistà odpowiedzialnoÊç 
pracowników. 
ZW jest koncepcjà, w myÊl której informacja jest przekształcana w zdatnà 
do u˝ycia wiedz´, dost´pnà dla wszystkich, którzy mogliby jà stosowaç.
ZW w przedsi´biorstwie to proces, w którym poszukujàcy wiedzy sà połàczeni 
ze êródłami wiedzy, a wiedza jest transferowana.



�00 Narodowy Bank Polski

mniejszym stopniu przyczyniajà si´ do wytwarzania zysku. Twierdzi, ˝e nie jest 
ju˝ mo˝liwe uzyskiwanie wielkich dochodów przy wytwarzaniu i przemieszcza-
niu rzeczy i dóbr. Nie jest tak˝e mo˝liwe uzyskiwanie wysokich dochodów przez 
kontrolowanie pieni´dzy (Drucker 1999, s. 149). Drucker twierdzi, ˝e g∏ównym, 
jeÊli nie jedynym, producentem bogactwa sà informacje i wiedza. Za jedno 
z najwa˝niejszych wyzwaƒ, jakie muszà podjàç organizacje w spo∏eczeƒstwie 
wiedzy, Drucker uwa˝a wdro˝enie systematycznych praktyk zarzàdzania 
i samoprzekszta∏ceƒ. Ka˝da organizacja musi bowiem byç przygotowana na 
porzucenie wiedzy, która nie jest ju˝ przydatna lub si´ zdezaktualizowa∏a. W to 
miejsce musi byç zdolna wytworzyç nowà wiedz´ poprzez: sta∏e polepszanie 
wszystkich dziedzin dzia∏ania, rozwijanie nowych zastosowaƒ w∏asnych, uda-
nych przedsi´wzi´ç (czyli czerpanie inspiracji z doÊwiadczenia), oraz nieustanne 
wdra˝anie innowacji w sposób regularny.

OczywiÊcie Peter Drucker nie jest jedynym autorem, którego przedmiotem zain-
teresowania jest zarzàdzanie wiedzà w organizacji. Szczególne potraktowanie go 
w powy˝szym fragmencie nale˝y rozumieç jako wyraz uznania dla jego dorobku 
w zakresie teorii zarzàdzania oraz konsekwencji w rozwijaniu zagadnienia.

Próbujàc wyjaÊniç, co to jest wiedza, trzeba przytoczyç klasyfikacj´ wiedzy 
autorstwa Michaela Polanyi’ego, który w 1962 r., dokona∏ podstawowego dla 
zarzàdzania wiedzà rozró˝nienia – na wiedz´ dost´pnà i ukrytà (Polanyi 1962):

Wiedza dost´pna – zwana wiedzà jawnà – jest ∏atwa do przekazywania, for-
malna i uporzàdkowana, jest rodzajem dobra publicznego, mo˝e byç wyra˝ona 
w s∏owach i liczbach, mo˝na jà upowszechniaç w postaci twardych danych, 
formu∏ naukowych, skodyfikowanych procedur czy uniwersalnych zasad (Nona-
ka, Takeuchi 2000, s. 24–25).

Wiedza ukryta – zwana wiedzà cichà – jest trudna do dostrze˝enia i wyra˝enia. 
Jest wysoce indywidualna i trudna do sformalizowania, przez co trud-
no jà przekazywaç; cz´sto jest nieuÊwiadamiana. Wiedza ukryta to subiek-
tywny wglàd, intuicja, przeczucia, zakorzenione cz´sto w indywidualnym 
doÊwiadczeniu, idea∏ach, wartoÊciach czy emocjach.

Rozró˝nienie pomi´dzy wiedzà ukrytà (zwanà cichà) a dost´pnà (zwanà jawnà) 
nie powinno byç rozumiane jako podzia∏ na dwie wykluczajàce si´ „klasy”, 
ale raczej jako pewne kontinuum, czyli zbiór cz´Êci zachodzàcych na siebie 
i przenikajàcych si´. Rozró˝nienie to jest podstawowe dla ca∏oÊci rozwa˝aƒ 
dotyczàcych zarzàdzania wiedzà. Zdecydowana wi´kszoÊç autorów, którzy 
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zajmujà si´ tym zagadnieniem, opiera si´ w swoich teoriach na istnieniu wie-
dzy ukrytej i dost´pnej. Modele, które nie wykorzystujà tego podzia∏u, to 
w wi´kszoÊci przypadków modele oparte na technologii, które ograniczajà si´ 
do obszaru wiedzy dost´pnej, znacznie ∏atwiejszej do zarzàdzania.

Definicje zarzàdzania wiedzà przedstawione w tabeli 1 wyraênie pokazujà 
te dwie g∏ówne tendencje, które sà pochodnà przyj´tej definicji wiedzy. 
Wykorzystujàc podzia∏ Michaela Palanyi’ego, mo˝na uznaç, ˝e jedna opiera si´ 
na przeÊwiadczeniu, ˝e wartoÊciowa jest tylko wiedza dost´pna, natomiast 
druga wyraênie rozgranicza wiedz´ ukrytà i dost´pnà i docenia jej znaczenie. 
Wyró˝niamy wi´c:

   PodejÊcie techniczne – eksponujàce znaczenie przekszta∏cania wiedzy 
wyra˝ajàcej si´ w ideach i zachowaniach w wiedz´ dajàcà si´ gromadziç 
w komputerach; wià˝e si´ to z jakoÊcià dokumentów, budowaniem baz 
danych oraz klasyfikowaniem informacji.

   PodejÊcie psychospo∏eczne – koncentrujàce si´ g∏ównie na motywacjach 
i sk∏anianiu ludzi do dzielenia si´ z innymi swojà wiedzà, co jest najtrudniej-
sze do wprowadzenia (Brilman 2002, s. 421–422).

Warto zauwa˝yç, ˝e podejÊcie techniczne przewa˝a∏o w poczàtkowej fazie ist-
nienia poj´cia zarzàdzania wiedzà i w pionierskich wdro˝eniach. Im wi´cej 
doÊwiadczeƒ zdobywano i im wi´cej prowadzono badaƒ nad dzieleniem si´ 
wiedzà, tym wi´kszà wag´ zacz´to przywiàzywaç do takich kwestii, jak kultura 
organizacyjna, otwartoÊç, zaufanie. Innymi s∏owy podejÊcie psychospo∏eczne 
sta∏o si´ dominujàce. OczywiÊcie nie neguje ono technologii i narz´dzi tech-
nicznych, ale mocniej akcentuje koniecznoÊç stworzenia i wychwycenia dobre-
go momentu do wprowadzenia wsparcia technologicznego.

Zgodnie z najnowszymi tendencjami wiedz´ definiuje si´ jako zdolnoÊç do sku-
tecznego dzia∏ania w danym kontekÊcie8, a przez zarzàdzanie wiedzà rozumie 
si´ zorganizowane kszta∏towanie zdolnoÊci do skutecznego dzia∏ania w danym 
kontekÊcie9. System zarzàdzania wiedzà natomiast to unikatowy zbiór rozwiàzaƒ 
przyczyniajàcych si´ do generowania wartoÊci dodanej w dziedzinie efektywnoÊci, 
innowacyjnoÊci, uczenia si´ oraz satysfakcji interesariuszy organizacji.

8 Definicja opracowana przez cz∏onków Stowarzyszenia Praktyków Zarzàdzania Wiedzà.
9 j.w.
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Ewolucj´ podejÊcia do zarzàdzania wiedzà obrazowo przedstawia schemat 1. 
Strategiczne zarzàdzanie wiedzà w latach 60. i 70. by∏o ujmowane w kontekÊcie 
statycznym i oparte na jej treÊciach. Jego najistotniejszymi przejawami by∏y 
kategoryzacja oraz ochrona wiedzy i zdolnoÊci zwiàzanych z wiedzà. W latach 
80. pojawi∏o si´ dynamiczne podejÊcie oparte na procesach, co doprowadzi∏o 
do uznania wartoÊci zawierajàcych si´ w procesie „transferowania” wiedzy. 
W latach 90. rozwin´∏y si´ takie poj´cia, jak internalizacja wiedzy oraz organi-
zacje uczàce si´. Dwa podejÊcia do strategicznego zarzàdzania wiedzà, tj. opar-
te na treÊci i oparte na procesach, spróbowano po∏àczyç pod koniec lat 90. i to 
∏àczne podejÊcie dominuje w pierwszej dekadzie XXI wieku. Jego istotà jest bar-
dziej dynamiczne i synergiczne wykorzystywanie mo˝liwoÊci tkwiàcych w stra-
tegicznych umowach o wspó∏pracy oraz ró˝norodnoÊci doÊwiadczeƒ.

Pod koniec lat 90. doprecyzowano jeszcze jedno poj´cie niezwykle istotne dla 
zarzàdzania wiedzà w XXI w. Jest to kapita∏ intelektualny, czyli te aktywa nie-
materialne, na podstawie których mo˝na wnioskowaç o przysz∏ym wzroÊcie 

schemat 1 ZMIANY w strategicznym 
zarzàdzaniu wiedzà

èródło: opracowanie własne na podstawie Nielsen B. (2000, s. 16).
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wartoÊci organizacji. Wyniki finansowe firmy pokazujà bowiem skutki dzia∏aƒ, 
które zosta∏y podj´te w przesz∏oÊci i trudno na ich podstawie przewidywaç 
i kszta∏towaç przysz∏e wyniki i zdarzenia. Leif Edvinsson, uwa˝any za „ojca” 
kapita∏u intelektualnego (w grudniu 2004 r. i 2006 r. goÊci∏ w NBP), okreÊli∏ 
kapita∏ intelektualny jako zestaw trzech podstawowych elementów: kapita∏u 
ludzkiego, kapita∏u organizacyjnego oraz kapita∏u relacji, co ilustruje sche-
mat 2. Oznacza to, ˝e jednym z istotnych êróde∏ wartoÊci organizacji sà jej pra-
cownicy, posiadane przez nich kompetencje, umiej´tnoÊci, doÊwiadczenia i wie-
dza – zarówno wykorzystywane, jak i mo˝liwe do wykorzystania w przysz∏oÊci. 
Tworzà one kapita∏ ludzki. WartoÊç organizacji p∏ynie równie˝ z jej kapita∏u 
organizacyjnego, czyli przejrzystych, w∏aÊciwych procesów i procedur, kultury 
organizacyjnej, rozumianej jako zbiór wartoÊci zgodnych z wizjà strategicznà, 
zalecanych przez organizacj´, jak równie˝ zdolnoÊci organizacji do innowacji 
i wykorzystywania nadarzajàcych si´ okazji. Trzecim filarem kapita∏u intelek-
tualnego jest kapita∏ relacji. Jest on budowany poprzez dobre relacje z klientami 

Zasoby pieni´˝ne Zasoby fizyczne

Kapita∏ finansowy

WartoÊç bazowa

WartoÊç relacyjna

Warto Êç potencjalna

Kapita∏  ludzki

Kapitał procesów

Kultura organizacyjna

Kapitał innowacji

Kapita∏  organizacyjny

Baza klientów

Relacje z otoczeniem

Potencjał klientów

Kapita∏  relacji

WartoÊç rynkowa

Kapita∏  intelektualny

schemat 2 MODEL KAPITA¸U 
intelektualnego w organizacji

èródło: Edvinsson, Malone (1997).
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oraz otoczeniem i bezpoÊrednio wp∏ywa na reputacj´ organizacji. Mo˝na uznaç, 
˝e kapita∏ intelektualny to równie˝ pomost mi´dzy organizacjà a jej otoczeniem. 
Dobre kontakty nieformalne u∏atwiajà i skracajà prac´, pomagajà w budowaniu 
otwartoÊci i zaufania.

Niezb´dne sà w∏aÊciwe modele zasobów organizacyjnych i relacyjnych, aby pra-
cownicy (kapita∏ ludzki) mogli wytwarzaç wartoÊç. Pracownik mo˝e mieç wyso-
kie kompetencje, ale jeÊli organizacja jest s∏aba strukturalnie i nie ma narz´dzi 
u∏atwiajàcych zaanga˝owanie tych kompetencji (takich jak systemy infor-
macyjne, system motywacyjny, kultura otwartoÊci i wspó∏pracy, przestrzeƒ 
stymulujàca wymian´ wiedzy), wówczas wytwarzanie wartoÊci przez kapita∏ 
intelektualny nie b´dzie maksymalizowane (Roos 2003). Jest to wyzwaniem dla 
osób zarzàdzajàcych organizacjami.

Analizujàc powody wprowadzania zrzàdzania wiedzà w organizacjach, widzi-
my, ˝e najistotniejszym celem jest potrzeba aktywizacji i wykorzystania syner-
gii wynikajàcej ze wspólnych dzia∏aƒ jednostek organizacji (83%). Jest to 
jeden z kluczy do pe∏niejszego wykorzystywania posiadanych zasobów oraz 
nadarzajàcych si´ okazji. W praktyce cel ten jest realizowany poprzez ini-
cjatywy na rzecz zwi´kszenia wspó∏pracy i dzielenia si´ wiedzà pomi´dzy 
cz´Êciami organizacji. Bardzo cz´stym celem zarzàdzania wiedzà (74%) jest pod-
niesienie wartoÊci dodanej dla klientów (KPMG 2003). Przedmiotem niniejszego 
rozdzia∏u jest zarzàdzanie wiedzà w bankach centralnych. Na ile istotna jest 
wi´c kwestia podnoszenia wartoÊci dla klienta? Otó˝ zgodnie ze wspomnianymi 
wczeÊniej tendencjami bank centralny to organizacja, której klientami sà inte-
resariusze, czyli osoby i podmioty wchodzàce w relacje z nim (majàce wp∏yw 
na jego dzia∏ania lub b´dàce pod wp∏ywem jego decyzji i dzia∏aƒ), np. obywa-
tele, GUS, Skarb Paƒstwa, agenci rynku finansowego, przedsi´biorstwa, insty-
tucje opiniotwórcze. Poj´cie „klient” obejmuje równie˝ klientów wewn´trznych 
banku: Zarzàd, Rad´ Polityki Pieni´˝nej, departamenty, pracowników. Celem 
zarzàdzania wiedzà w banku centralnym mo˝e byç podniesienie wartoÊci doda-
nej dla ró˝nych grup interesariuszy.

Nie ulega wàtpliwoÊci, ˝e istnieje silna korelacja pomi´dzy wartoÊcià kapita∏u 
intelektualnego banku centralnego (w tym wiedzy) a jego zdolnoÊciami do 
realizacji misji i strategii. Podstawà decyzji podejmowanych przez bank cen-
tralny jest jego dzia∏alnoÊç analityczno-statystyczna. Punktem wyjÊcia jest stan 
otoczenia, na który sk∏adajà si´ m.in.: wiedza banku, technologia, dost´pny 
zasób danych i informacji, realne procesy gospodarczo-spo∏eczne, oczekiwania 
i nastroje klientów zewn´trznych. Decyzje i dzia∏ania banku wp∏ywajà na reak-
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cje klientów. W wyniku tego oddzia∏ywania zmienia si´ otoczenie i powsta-
je sprz´˝enie zwrotne, majàce podstawowe znaczenie dla dalszych prac ana-
litycznych. O bankach centralnych mo˝na powiedzieç, ˝e „specjalizujà si´” 
w wykorzystywaniu i wytwarzaniu wiedzy, sà jednymi z najwi´kszych insty-
tucjonalnych konsumentów wiedzy.

Koresponduje to z przedstawionà wczeÊniej drogà rozwoju banku centralnego. 
Misja banku „trzeciej generacji” zak∏ada, ˝e b´dzie on przewodzi∏ pracowni-
kom wiedzy. Funkcje zarzàdcze b´dà tworzy∏y najwi´kszà wartoÊç poprzez 
podejmowanie programów i projektów oraz coaching, a pod wzgl´dem struk-
tury organizacyjnej banku b´dzie najbardziej zbli˝ony do fundacji bàdê cen-
trum badawczo-rozwojowego (Mendzela 2006). Niewàtpliwie zarzàdzanie 
wiedzà dostarcza wielu odpowiedzi na pytanie, w jaki sposób zarzàdzaç ban-
kiem „trzeciej generacji”.

Kolejnym elementem charakterystycznym dla banku centralnego i istotnym 
dla rozwa˝aƒ na temat zarzàdzania wiedzà jest wysoki udzia∏ wiedzy cichej 
w banku. Jest to bezpoÊrednio zwiàzane z poziomem zaawansowania wykorzy-
stywanej przez bank wiedzy, jej trudnoÊcià i z∏o˝onoÊcià. Zadaniem zarzàdzania 
wiedzà w banku centralnym jest wi´c stworzenie mechanizmów u∏atwiajàcych 
werbalizacj´ wiedzy eksperckiej i upowszechnianie jej wÊród pracowników 
merytorycznych, przy równoczesnym zapewnieniu poczucia bezpieczeƒstwa 
i korzyÊci osobom, które tà wiedzà majà si´ dzieliç.

4.  Przyk∏ady banków centralnych 
strategicznie zarzàdzajàcych wiedzà

Aktywa intelektualne (w postaci wiedzy, umiej´tnoÊci, wykszta∏cenia i kwalifi-
kacji pracowników) oraz zdolnoÊç do ich zdobycia i wykorzystania uwa˝ane sà 
obecnie za decydujàce dla zapewnienia sukcesu rynkowego. Sà wr´cz postrze-
gane jako wa˝niejsze ni˝ inwestycje i zarzàdzanie aktywami rzeczowymi 
(Itami 1987, za: Kaplan, Norton 2001, s. 23). Rewolucja informacyjna sprawi∏a, 
˝e niektóre zasady konkurowania obowiàzujàce w erze przemys∏owej sà ju˝ 
przestarza∏e i dotyczy to w takim samym stopniu podmiotów gospodarczych, jak 
instytucji naukowych i badawczych, a tak˝e banków centralnych. Dostrzeg∏y to 
ju˝ m.in. Bank Anglii, Bank Rezerwy Australii, Austriacki Bank Narodowy, Bank 
Kanady, Bank Centralny Malezji, Narodowy Bank W´gier.
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Wprowadzi∏y one elementy lub z∏o˝one systemy zarzàdzania i dzielenia si´ 
wiedzà, które poprzez wykorzystywanie i rozwijanie aktywów intelektualnych 
zwi´kszajà skutecznoÊç dzia∏ania i poprawiajà jakoÊç produktów. Poni˝ej przed-
stawiono kilka przyk∏adów systemów i praktyk zarzàdzania wiedzà w bankach 
centralnych. Bardziej szczegó∏owo zaprezentowano dzia∏ania Banku Kanady 
w tym zakresie.

4.1. Bank Anglii

JeÊli przyjrzeç si´ inicjatywom Banku Anglii z zakresu zarzàdzania wiedzà, 
mo˝na nabraç przekonania, ˝e zmiany zachodzà ewolucyjnie i systematycznie. 
Niewàtpliwie Bank Anglii konsekwentnie stosuje i udoskonala zasady ∏adu kor-
poracyjnego (corporate governance), regularnie te˝ przeglàda i wykorzystuje 
najlepsze praktyki pochodzàce z innych organizacji, w tym równie˝ rynkowych. 
Innymi s∏owy, przyjmuje bardziej biznesowà orientacj´ w dzia∏aniu.

Od wielu lat Bank Anglii prowadzi programy ukierunkowane na rozwój 
kapita∏u intelektualnego. SpoÊród nich mo˝na wskazaç choçby wymian´ pra-
cowników z innymi bankami centralnymi, fellowship – polegajàcy na zapra-
szaniu wybitnych makroekonomistów do prowadzenia kilkumiesi´cznych pro-
jektów badawczych z zespo∏em pracowników Banku, budowanie Êcie˝ek karie-
ry i system rotacji pracowników czy sponsorowanie studiów podyplomowych 
oraz magisterskich na najlepszych uczelniach. Strategi´ zarzàdzania wiedzà 
w Banku Anglii opracowano w 2002 r., opierajàc jà na pi´ciu g∏ównych celach, 
wynikajàcych ze zidentyfikowanych potrzeb:

Informacja podnoszàca jakoÊç decyzji – oznacza to zapewnienie, ˝e ka˝dy 
pracownik Banku ma dost´p do informacji, której potrzebuje.

Zintegrowana ca∏oÊç – oznacza po∏àczenie dzia∏ajàcych systemów b´dàcych 
êród∏ami informacji w jeden uporzàdkowany zbiór, budow´ systemów kla-
syfikacji informacji i wprowadzenie zaawansowanej wyszukiwarki (w chwi-
li wprowadzania strategii dzia∏a∏o 27 ró˝nych systemów dokumentacji, opar-
tych na ró˝nych za∏o˝eniach). Przyczyni si´ to do oszcz´dnoÊci czasu, kosztów 
i zwi´kszy dost´pnoÊç informacji.

Profesjonalizm – odnosi si´ do koniecznoÊci zapewnienia, ˝e wiedzà zarzàdza 
si´ zgodnie z najwy˝szymi standardami, co pozwala na wype∏nianie obowiàzków 
bezpieczeƒstwa, statutowych, ustawowych.
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Mniej papieru – oznacza, ˝e dzi´ki maksymalizacji wykorzystania technologii 
w przechowywaniu i przekazywaniu informacji Bank mo˝e maksymalizowaç 
wykorzystanie informacji i zminiejszaç koszty zu˝ycia papieru.

Umiej´tnoÊci i postawa – to dà˝enie do budowania kultury dzielenia si´ 
wiedzà i korzystania z istniejàcych êróde∏ informacji.

Uruchomiono trzy g∏ówne nurty dzia∏ania, odpowiadajàce pilnoÊci powy˝szych 
celów: zarzàdzanie sprawami, bezpieczeƒstwo informacji oraz rozbudowa 
Intranetu. Interesujàce dzia∏ania podj´to w ramach rozwoju Intranetu – uru-
chomiono prace nad systemem zarzàdzania zawartoÊcià informacji oraz 
budowà platformy ∏àczàcej 27 ró˝nych systemów zawierajàcych informa-
cje, umo˝liwiajàcà gromadzenie, jednolite kategoryzowanie i archiwizowanie 
wszystkich dokumentów tworzonych przez pracowników, przychodzàcych 
do Banku i wychodzàcych z niego. System pe∏ni funkcj´ repozytorium doku-
mentów, jak równie˝ umo˝liwia ich wielokontekstowe wyszukiwanie oraz wie-
lostopniowy dost´p (przeglàdanie, edycja, usuwanie). Dzia∏ajàca wczeÊniej pod-
stawowa baza zawiera∏a 700 000 dokumentów, zgromadzonych w ciàgu 4 lat. 
Bardzo du˝ym problemem, wskazywanym przez u˝ytkowników tej bazy, by∏o 
niedok∏adne wyszukiwanie. Zniech´cenie b∏´dnymi lub niedoskona∏ymi wyni-
kami wyszukiwania zg∏asza∏a oko∏o po∏owa pracowników Banku. Mo˝na 
to traktowaç jako przestrog´ dla wszystkich projektujàcych narz´dzia do 
zarzàdzania wiedzà – powtarzajàce si´ b∏´dy prowadzà do utraty zaufania. 
Trzeba si´ najpierw zabezpieczyç, choçby poprzez w∏àczenie u˝ytkowników do 
fazy projektowania, aktywne zbieranie opinii i szybkie reagowanie.

Istnienie narz´dzi nie gwarantuje dobrego wykorzystania wiedzy. Niezb´dna 
jest kultura organizacyjna wspierajàca otwartoÊç, wspó∏prac´, wykorzystanie 
ju˝ istniejàcych informacji i wiedzy. W zakresie budowy kultury organizacyj-
nej w Banku Anglii zdefiniowano problemy, z którymi boryka si´ praktycznie 
ka˝da organizacja uruchamiajàca zarzàdzanie wiedzà, w tym wiele banków 
centralnych, jeÊli nie wszystkie. Po pierwsze – niewystarczajàcy nawyk nie-
formalnego dzielenia si´ wiedzà mi´dzy pracownikami. Przep∏yw wiedzy odby-
wa∏ si´ g∏ównie w ramach seminariów i warsztatów roboczych organizowanych 
przez pracowników Banku na wewn´trzne potrzeby. Po drugie – dostrze˝ono 
niewystarczajàce wykorzystanie wiedzy wytwarzanej w Banku. Pracownicy nie 
majà nawyku wykorzystywania materia∏ów wewn´trznych, wolà szukaç infor-
macji w êród∏ach zewn´trznych. Brak odpowiedniej informacji o wynikach prac 
prowadzonych w innych departamentach prowadzi równie˝ do dublowania 
wykonywanych zadaƒ, zw∏aszcza o charakterze analitycznym. Problem ten 



�0� Narodowy Bank Polski

dotyczy szczególnie departamentów realizujàcych zadania z zakresu polityki 
pieni´˝nej i stabilnoÊci finansowej, w znacznej mierze korzystajàcych z podob-
nych informacji.

W latach 2003–2006 prowadzone by∏y intensywne prace nad jak najlep-
szym zarzàdzaniem informacjà i dokumentami oraz budowaniem kultury 
otwartoÊci. Jednym z ciekawych rozwiàzaƒ by∏o wprowadzenie systemu, które-
go za∏o˝eniem by∏o udost´pnienie ca∏ej wiedzy Banku wszystkim pracownikom. 
G∏ówne wyznaczniki tego projektu by∏y nast´pujàce:

   Skoro wi´kszoÊç dokumentów powstaje w wersji elektronicznej, nale˝y 
wykorzystaç technologie informatyczne (IT) do wspierania pracowników 
w gromadzeniu informacji, jej odzyskiwaniu i dzieleniu si´ nià.

   Standardem powinno byç udost´pnienie wszystkich informacji wszystkim 
pracownikom Banku (w formacie do odczytu).

   Obowiàzek zaw´˝enia praw dost´pu do informacji, jeÊli jest to niezb´dne, 
spoczywa na jej autorze.

Takie rozwiàzanie oznacza∏o koniecznoÊç dokonania istotnej zmiany kulturowej, 
polegajàcej na przejÊciu od standardu – ka˝dy ma dost´p tylko do tego, do czego 
ma uprawnienia – do standardu: ka˝dy ma dost´p do wszystkiego z wyjàtkiem 
tego, do czego nie jest uprawniony. Przedstawiciele Banku Anglii wyra˝ajà prze-
konanie, ˝e osiàgni´cie kultury organizacji opartej na otwartoÊci, wspó∏pracy 
i ch´ci dzielenia si´ wiedzà w dalszym ciàgu wymaga intensywnych dzia∏aƒ pod 
przewodnictwem kierownictwa najwy˝szego szczebla.

4.2. Bank Rezerwy Australii

Pod koniec lat 90. Bank Rezerwy Australii dostrzeg∏ niedoskona∏oÊci 
w zarzàdzaniu dokumentami, co sta∏o si´ impulsem do uruchomienia systemu 
zarzàdzania wiedzà. Zauwa˝ono, ˝e dost´p do zasobów wewn´trznych, cz´sto 
bardzo wysokiej jakoÊci, jest ograniczony – przez co nie docierajà one do pra-
cowników, którzy mogliby byç nimi zainteresowani. Nie ograniczono si´ jednak 
tylko do technicznych rozwiàzaƒ, choç stanowi∏y one istotnà cz´Êç budowanego 
systemu. Rozpocz´to cykl przygotowaƒ, które obj´∏y m.in.:

  ujednolicenie systemu klasyfikowania dokumentów,
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   zakup i uruchomienie systemu zarzàdzania dokumentami elektronicznymi, 
wspierajàcego archiwizowanie oraz wyszukiwanie,

   inwestowanie w rozwój pracowników poprzez kierowanie ich na mi´dzy-
narodowe kursy oraz studia podyplomowe w renomowanych uczelniach,

   uruchomienie programu wymiany pracowników z innymi bankami cen-
tralnymi (sta˝e do 1,5 roku),

   prowadzenie rozbudowanego programu zmiany zachowania pracowników 
oraz budowania kultury otwartoÊci i dzielenia si´ wiedzà (np. wspieranie 
pracowników ch´tnych do pomocy innym i dzielenia si´ doÊwiadczeniami, 
nieustanne szkolenia z zarzàdzania wiedzà dla pracowników wszystkich 
szczebli, w∏àczenie kierownictwa najwy˝szego szczebla w proces promowa-
nia postawy dzielenia si´ wiedzà oraz wzajemnego wspierania si´ jako jed-
nej z najistotniejszych wartoÊci).

WÊród rezultatów podj´tych dzia∏aƒ wymienianych przez Bank Rezerwy 
Australii sà na przyk∏ad: elektroniczny dost´p do wszystkich istotnych doku-
mentów oraz rozbudowana wyszukiwarka, wzrost wydajnoÊci i efektywnoÊci 
pracy, wzrost jakoÊci pracy archiwów przy równoczesnym zmniejszeniu zatrud-
nienia w dzia∏ach zajmujàcych si´ archiwizacjà.

4.3. Austriacki Bank Narodowy (OeNB)

W strategii OeNB na lata 2007–2010 zarzàdzanie wiedzà jest jednym 
z istotnych filarów dzia∏ania Banku. Przy sformu∏owaniu celów strate-
gicznych zwracano uwag´, aby znajdowa∏y si´ w nich elementy zwiàzane 
z zarzàdzaniem wiedzà. Jest to jeden z przejawów aktywnego podejÊcia OeNB 
do doskonalenia funkcjonowania Banku. W ten sposób wykorzystywane sà 
najlepsze wzorce czerpane z organizacji biznesowych. OeNB ma wyraênie 
sformu∏owany cel strategii zarzàdzania wiedzà: „Knowledge for Stability”. 
Jest to parafraza has∏a i strategii Banku Âwiatowego, traktowanego jako 
punkt odniesienia: „Knowledge 4 Development”. W ten sposób OeNB po raz 
kolejny daje przyk∏ad umiej´tnego wykorzystywania dobrych praktyk przez 
OeNB oraz ich pracowników wiedzy.

Jednym z narz´dzi, które wed∏ug OeNB sprzyjajà przep∏ywowi wiedzy, jest 
sp∏aszczenie struktury organizacyjnej dzi´ki wprowadzeniu rozwiàzania 
opartego na identyfikacji produktów i procesów wytwarzanych oraz reali-
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zowanych w banku (oko∏o 140), a tak˝e wskazanie mened˝erów produktów 
i projektów (oko∏o 80 osób). Wszystkie produkty i procesy umieszczono u pod-
staw ∏aƒcuchów wartoÊci. Prace nad graficznym przedstawieniem procesu 
produkcyjnego w OeNB trwa∏y oko∏o 1 roku. Mened˝erowie odpowiadajà za 
koordynacj´ prac nad nadzorowanymi przez nich produktami i procesami 
oraz zaplanowanie zasobów. Wyznaczenie mened˝erów produktów i proce-
sów jest przyk∏adem przekazywania odpowiedzialnoÊci, które prowadzi do 
ujawniania talentów, lepszego wykorzystywania posiadanej wiedzy i bardziej 
aktywnego tworzenia nowej wiedzy przez pracowników Banku.

Innym rozwiàzaniem organizacyjnym, które sprzyja rozwojowi innowacyj-
noÊci, jak równie˝ wzmocnieniu roli zarzàdzania wiedzà w OeNB, jest coty-
godniowy nieformalny obiad dyrektorów departamentów (w OeNB jest to 
grupa 10 osób). Spotkania stanowià okazj´ do omawiania istotnych, z punktu 
widzenia banku, kwestii. Mogà byç to tematy zg∏aszane przez dyrektorów 
bàdê cz∏onków Zarzàdu, wymagajàce okreÊlenia wspólnego stanowiska. To 
w∏aÊnie „cia∏o strategiczne” opracowa∏o cele zarzàdzania wiedzà („Knowledge 
goals”). Oto one:

   Kompetencje poprzez wyspecjalizowanà wiedz´. OeNB przedstawia si´ 
jako centrum kompetencji w ramach ESCB i stara si´ identyfikowaç 
g∏ówne obszary cenionych w przysz∏oÊci kompetencji.

   Spo∏eczne zaufanie poprzez wymian´ wiedzy. Aby utrzymaç wysoki 
poziom spo∏ecznego zaufania, OeNB prowadzi aktywnà polityk´ infor-
macyjnà, np. warsztaty dla dziennikarzy czy autobus OeNB je˝d˝àcy po 
kraju (m.in. prowadzi on wymian´ szylingów na euro).

   InterdyscyplinarnoÊç poprzez aktywnoÊç mi´dzynarodowà i wspó∏prac´. 
W celu zapewnienia stabilnego systemu finansowego w Austrii i wspie-
rania stabilnoÊci Eurosystemu OeNB piel´gnuje dobre relacje i wspó∏pracuje 
z wieloma sektorowymi, krajowymi i mi´dzynarodowymi partnerami.

   WydajnoÊç poprzez nowoczesne zarzàdzanie. OeNB stale dà˝y do poprawy 
swoich procesów biznesowych i Êwiadczonych us∏ug.

Wspomnianym wczeÊniej istotnym narz´dziem zarzàdzania wiedzà jest 
raport o kapitale intelektualnym (ICR), który po raz pierwszy przygotowano 
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jako sprawozdanie za 2003 r.10 Zdaniem autorów by∏a to wersja prototypowa, 
która rozwin´∏a si´ w sprawozdaniu za 2004 r. dzi´ki nowym doÊwiadczeniom 
i mo˝liwoÊci dokonania pierwszych porównaƒ, a w sprawozdaniu za 2005 r. 
ukaza∏a si´ jako udoskonalona wersja poprzednich.

Raport o kapitale intelektualnym Austriackiego Banku Narodowego omawia 
cztery g∏ówne rodzaje kapita∏u: ludzki, strukturalny, relacji i innowacyjny. 
Jednym z interesujàcych wskaêników omawianych w ramach kapita∏u ludz-
kiego jest „wewn´trzna rotacja pracy”. OeNB silnie zach´ca pracowników do 
podejmowania krótkotrwa∏ych (kilkumiesi´cznych) projektów w innych depar-
tamentach lub w innych instytucjach. Oprócz rotacji wewn´trznych OeNB orga-
nizuje sta˝e na poziomie mi´dzynarodowym11 (z innymi bankami centralnymi, 
EBC i instytucjami mi´dzynarodowymi). W 2004 r. by∏o, odpowiednio, 32 i 14 
sta˝y wewn´trznych i zewn´trznych, a w 2005 r. 38 i 25. Celem Banku jest 
zwi´kszenie odsetka pracowników poddawanych rotacji pracy, poniewa˝ prak-
tyka ta uznawana jest za jeden ze skuteczniejszych sposobów na „odm∏odzenie 
sposobu myÊlenia” oraz podniesienie poziomu wiedzy i umiej´tnoÊci pracowni-
ków OeNB.

Inna ciekawa grupa wskaêników pokazuje elastycznoÊç Banku w odnie-
sieniu do formy zatrudnienia i godzin pracy – np. 7,3% pracowników pracuje 
w niepe∏nym wymiarze godzin, a odsetek pracowników wykonujàcych prac´ 
zdalnà (teleprac´) podwoi∏ si´ w 2005 r. w stosunku do poprzedniego roku 
i wynós∏ 4%. Na podstawie powy˝szych wskaêników mo˝na wywnioskowaç, ˝e 
w OeNB coraz wi´kszà wag´ przywiàzuje si´ do zachowania równowagi mi´dzy 
pracà a ˝yciem, co jest elementem motywacyjnym i zwi´kszajàcym satysfakcj´ 
z pracy. Zwi´kszanie liczby i odsetka pracowników wykonujàcych prac´ zdalnà 
wymaga zapewnienia odpowiedniej infrastruktury technicznej, która musi byç 
bardziej elastyczna i zapewniaç bezpieczny, jednakowy dost´p do informacji 
i wiedzy osobom pracujàcym w Banku i poza nim.

Mówiàc o wskaênikach prezentujàcych wartoÊç kapita∏u strukturalnego, warto 
wspomnieç, ˝e zawierajà one równie˝ informacje dotyczàce mened˝erów pro-
duktów, których zadaniem jest zapewnienie wysokiej wydajnoÊci pracy i jakoÊci 
produktów.

10 Inspiracjà dla ICR by∏a ustawa o szkolnictwie wy˝szym w Austrii z 2002 r., w której mówi 
si´, ˝e ka˝dy uniwersytet przed∏o˝y ministrowi edukacji, nauki i sztuki raport o kapitale 
intelektualnym za ubieg∏y rok do 30 kwietnia ka˝dego roku. Obowiàzek ten nak∏ada si´ na 
uniwersytety poczàwszy od 2006 r., co oznacza, ˝e w 2007 r. b´dà opublikowane pierwsze 
raporty o kapitale intelektualnym dla wszystkich uniwersytetów w Austrii.

11 Uwzgl´dniane sà tu te˝ wizyty robocze, a niekoniecznie wymiana dwustronna.
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Kapita∏ relacji OeNB budowany jest g∏ównie poprzez wspó∏prac´ z krajowymi 
i zagranicznymi organizacjami, publikacje pracowników Banku oraz ich prezen-
tacje podczas konferencji naukowych. OeNB docenia znaczenie wartoÊci kapita∏u 
relacji dla pomna˝ania wiedzy i dlatego dà˝y do poprawy takich wskaêników, jak: 
liczba publikacji pracowników Banku w specjalistycznych czasopismach i liczba 
artyku∏ów naukowych w recenzowanych czasopismach. Wskaêniki te wynios∏y, 
odpowiednio, 115 i 25 w 2003 r., 149 i 42 w 2004 r. oraz 137 i 49 w 2005 r.

Wyró˝nienie kapita∏u innowacyjnego jako elementu kapita∏u intelektualnego 
Banku dowodzi wysokiej ÊwiadomoÊci koniecznoÊci zmian i doskonalenia spo-
sobów dzia∏ania oraz produktów i us∏ug. Wp∏ywa to równie˝ na sta∏y wzrost 
odsetka pracowników zaanga˝owanych w prac´ przy projektach (10,9%, 11,2% 
i 15,4% odpowiednio w latach 2003, 2004 i 2005). Co ciekawe, OeNB wychodzi 
z za∏o˝enia, ˝e jeÊli okreÊlone dzia∏anie wymaga stworzenia projektu, to repre-
zentuje ono po˝àdany poziom innowacyjnoÊci. Dlatego wszystkie projekty pro-
wadzone w OeNB uznawane sà za projekty innowacyjne.

OeNB uruchomi∏ wiele inicjatyw z zakresu zarzàdzania wiedzà bez ∏àczenia ich 
w ogólnobankowà strategi´, traktujàc je jako narz´dzia komunikacji wewn´trznej, 
organizacyjne narz´dzia u∏atwiajàce prac´ i zwi´kszajàce efektywnoÊç.

4.4. Bank Kanady

W Banku Kanady od pi´ciu lat zarzàdzanie wiedzà uznawane jest za istotne 
narz´dzie podnoszenia efektywnoÊci, czego najlepszym wyrazem jest aktyw-
ne zaanga˝owanie kierownictwa najwy˝szego szczebla w dzia∏ania na rzecz 
zarzàdzania wiedzà. Dyrektorzy wszystkich departamentów, na czele z zast´pcà 
gubernatora Banku Kanady, zasiadajà w Komitecie Sterujàcym Programu Wie-
dzy (Knowledge Program Steering Committee). Bank Kanady chce w ten spo-
sób do∏àczyç do organizacji, które osiàgn´∏y sukces dzi´ki dobrej strategii 
zarzàdzania wiedzà. Kierownictwo najwy˝szego szczebla odgrywa tam g∏ównà 
rol´ w okreÊlaniu strategii wiedzy oraz w ciàg∏ym wspieraniu jej realizacji.

Wszystko zacz´∏o si´ od zmian organizacyjnych, przed którymi stanà∏ Bank 
w 2001 r.12 Wiàza∏y si´ one z redukcjà zatrudnienia o 390 osób, co stanowi∏o 
oko∏o 20% pracowników Banku. Tak du˝y spadek zatrudnienia wymusi∏ analiz´ 
dzia∏alnoÊci departamentów „us∏ugowych”. Postanowiono po∏àczyç wszystkie 

12 Podj´to wówczas decyzj´ o wydzieleniu z Banku operacji back-office zwiàzanych ze 
sprzeda˝à kanadyjskich bonów oszcz´dnoÊciowych, tzw. Retail Debt Operations, i prze-
niesieniu ich na zewnàtrz.
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dotychczasowe funkcje „us∏ugowe” w Banku: rachunkowoÊç, ochron´, admini-
stracj´, kadry, komunikacj´ i IT w jednym departamencie Us∏ug Korporacyjnych 
(ang. Corporate Services Departament). Uzupe∏niono je te˝ nowymi funkcjami, 
zwiàzanymi z zarzàdzaniem informacjà i wiedzà. Reorganizacj´ przeprowadzo-
no przy wspó∏pracy z firmà doradczà, której powierzono równie˝ opracowanie 
strategii zarzàdzania talentami oraz strategii wiedzy.

Intensywne prace nad przygotowaniem i doskonaleniem strategii wiedzy trwa∏y 
przez osiem miesi´cy 2002 r. Sk∏ada∏y si´ na nie ankiety, wywiady, potem spo-
tkania przedstawicieli ró˝nych poziomów hierarchii w ma∏ych i du˝ych gru-
pach, prezentacje, sesje techniczne, dyskusje, wymiana poglàdów, przedstawia-
nie obaw i korzyÊci (patrz schemat 3).

Osiem miesi´cy prac obfitowa∏o w liczne okazje do rozmów, czasem trudnych. 
Ods∏oni´to bowiem fakty, wobec których nie mo˝na by∏o pozostaç oboj´tnym, 
jak np. odczuwana przez wielu niech´ç kolegów do dzielenia si´ wiedzà; du˝a 
sk∏onnoÊç do zatrzymywania wiedzy jako atrybutu w∏adzy czy nieznajomoÊç 
tematów, nad którymi pracujà lub pracowali koledzy. Trzeba by∏o zaanga˝owaç 
ludzi ze wszystkich obszarów Banku, ze wszystkich szczebli hierarchii 
i stworzyç im warunki, w których otwarcie i twórczo prowadziliby dyskusj´.

schemat 3 ROZWÓJ STRATEGII WIEDZY

èródło: Arseneault (2005).
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Wysi∏ek podj´ty w ciàgu tych kilku miesi´cy przyniós∏ oczekiwane rezultaty 
– zauwa˝ono np. lepsze zrozumienie wagi dzielenia si´ wiedzà i wspó∏pracy, 
wywo∏ano wi´cej przemyÊleƒ nt. dzielenia si´ wiedzà, przekonano kierow-
nictwo Banku do stworzenia repozytorium dla swoich dokumentów. Innym 
cennym efektem by∏o postawienie na szalach rzeczy robionych dobrze i tych 
wymagajàcych poprawy. Jak mo˝na si´ by∏o spodziewaç, tych drugich by∏o 
du˝o wi´cej.

Stwierdzono, ˝e silnà stronà Banku sà seminaria i warsztaty, organizowane 
raz na 8–12 tygodni, które stymulujà dyskusj´ i prowadzà do tworzenia i testo-
wania wiedzy ekonomicznej. Oszacowano, ˝e wyniki badaƒ i analiz zapisywane 
sà w oko∏o 90%, co równie˝ wzmacnia organizacj´. Do silnych stron zaliczono 
te˝ us∏ugi biblioteczne, które wspierajà badania pracowników, zapewniajà 
regularne przeglàdy literatury na wskazanych przez pracowników obsza-
rach, umiej´tnie wykorzystujà media elektroniczne w zaspokajaniu potrzeb 
u˝ytkowników. Dostrze˝ono równie˝ wag´ komunikacji wewn´trznej jako czyn-
nika budujàcego si∏´ Banku.

Wskazane silne strony pozwala∏y mieç nadziej´, ˝e istniejà szanse na poko-
nanie licznych s∏aboÊci. Nale˝a∏y do nich zbyt ma∏e wykorzystywanie wczeÊniej 
wytworzonego dorobku intelektualnego (p∏ynàce cz´Êciowo z trudnego dost´pu 
do niego) czy poczucie odkrywania rzeczy ju˝ wynalezionych. S∏aboÊci upa-
trywano równie˝ w fakcie, ˝e udzia∏ w powi´kszaniu zasobów wiedzy oraz 
dzieleniu si´ nià nie by∏ wystarczajàco doceniany ani nagradzany. Zauwa˝ono 
trudnoÊci, jakie majà nowo przyjmowani pracownicy z orientacjà w instytucji 
i jej zasobach. WÊród s∏aboÊci wymieniano tak˝e brak jasnych regu∏ dotyczàcych 
wiedzy i dzielenia si´ nià.

W odpowiedzi na powy˝sze wyniki i wnioski w po∏owie 2002 r. przygoto-
wano plan dzia∏aƒ na lata 2003–2005, w którym zawarto „Bankowy Kom-
pas”13. Jest to kodeks okreÊlajàcy podstawowe wartoÊci i zachowania cenio-
ne w Banku Kanady. Kompas wylicza trzy rodzaje zobowiàzaƒ, jakie bierze 
na siebie Bank Kanady, rozumiany jako organizacja i jej ludzie: wobec Kana-
dyjczyków, wobec doskona∏oÊci oraz wobec siebie nawzajem. Gubernator 
David Dodge wyjaÊnia∏ podczas spotkania z pracownikami Banku14, ˝e w ich 
pracy chodzi przecie˝ o zaufanie Kanadyjczyków do wartoÊci zarabianych 

13 W oryginale: Bank’s Compass.
14 Otwarte spotkanie inaugurujàce wprowadzenie planu strategicznego „The Way Forward” 

odby∏o si´ w po∏owie 2002 r. w kantynie w Centrali, a za poÊrednictwem widekonferencji 
mogli wziàç w nim udzia∏ pracownicy wszystkich departamentów centrali oraz oddzia∏ów.
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pieni´dzy oraz jakoÊci banknotów. Zobowiàzanie wobec doskona∏oÊci ozna-
cza, cytujàc Davida Dodge’a, „byç najlepszym wÊród banków centralnych na 
Êwiecie”. Trzeci rodzaj zobowiàzania – wobec siebie nawzajem – to przestrze-
ganie i piel´gnowanie takich wartoÊci, jak: wypowiadanie idei i s∏uchanie 
pomys∏ów innych, dzielenie si´ wiedzà i doÊwiadczeniami, a wi´c uczenie si´ 
od siebie nawzajem, rozwijanie talentów i karier, uznanie, ˝e w ˝yciu istot-
na jest nie tylko praca, ale te˝ rodzina. Gubernator Banku Kanady przekony-
wa∏ swoich pracowników, ˝e tylko szanujàc si´ wzajemnie jako ludzie, mogà 
prowadziç debaty, które sà im niezb´dne, aby si´ doskonaliç, w których mo˝e 
dochodziç do Êcierania si´ idei, ale w poczuciu bezpieczeƒstwa, ˝e w tej walce 
nie ma zwyci´zców ani przegranych.

Rozpocz´to budow´ trzech filarów pozwalajàcych realizowaç wizj´ Banku:

1) wspaniali ludzie (opracowano strategi´ zarzàdzania talentami),

2) w∏aÊciwe narz´dzia (dotyczy Êrodowiska IT),

3) silna wspó∏praca (to obszar zarzàdzania wiedzà).

W Banku Kanady strategi´ zarzàdzania wiedzà zbudowano wokó∏ wizji banku 
przysz∏oÊci, w którym idee przep∏ywajà swobodnie i bezpiecznie. W obowiàzujàcym 
w nim systemie wartoÊci najwi´kszym grzechem jest brak w∏asnych pomys∏ów, 
a stale aktualna baza wiedzy jest ∏atwo dost´pna. Na wizj´ banku przysz∏oÊci 
z∏o˝y∏o si´ dziewi´ç inicjatyw strategicznych w ramach czterech grup: indywidu-
alnego zaanga˝owania; pracy grupowej, która sprzyja przekazywaniu pomys∏ów; 
narz´dzi i technologii zmniejszajàcych koszt i wysi∏ek dzielenia si´ wiedzà; przy-
wództwa ∏amiàcego stare przyzwyczajenia (schemat 4).

Strategia wiedzy opar∏a si´ na budowaniu kultury organizacyjnej ceniàcej 
otwartoÊç i wspó∏prac´ oraz na zapewnieniu procesów i narz´dzi pozwalajàcych 
lepiej realizowaç cele.

Rok 2003 i poczàtek 2004 r. up∏ynà∏ na demonstrowaniu korzyÊci, przy-
gotowywaniu narz´dzi, opracowywaniu procesów i budowaniu zrozumienia 
dla roli rozpowszechniania i wykorzystywania wiedzy przy realizacji celów 
Banku. Dzi´ki temu w drugiej po∏owie 2004 r. zacz´∏y zmieniaç si´ zacho-
wania i wyraênie wzros∏o zaanga˝owanie ludzi w uruchomione inicjatywy, 
choç problemów w tym czasie nie brakowa∏o. Jednym z istotnych by∏y zmia-
ny w kierownictwie Banku, w wyniku których dwukrotnie odchodzi∏y osoby 
sponsorujàce projekty w ramach strategii wiedzy.
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Dzia∏ania zaplanowane w ramach strategii wiedzy przedstawiono na schemacie 5. 
Jak widaç, wielu zadaƒ nie zrealizowano, co prawdopodobnie by∏o zwiàzane ze 
zbyt ambitnymi za∏o˝eniami.

Wyraêny post´p zosta∏ zaobserwowany m.in. w okreÊlaniu profili i kryteriów 
oceny pracy opartych na demonstrowaniu ch´ci dzielenia si´ wiedzà. Stale 
prowadzone sà dzia∏ania zach´cajàce do tworzenia wspólnot praktyków, czyli 
grup osób, które chcà si´ kontaktowaç na obszarze wspólnych zainteresowaƒ; 
udost´pniono im narz´dzia informatyczne do pracy grupowej. Stworzono rów-
nie˝ inne narz´dzie wspierajàce kontakty w grupach – kalendarz wewn´trznych 
seminariów i warsztatów ekonomicznych po∏àczony z dost´pem do materia∏ów 
i rozbudowanà elektronicznà ksià˝kà adresowà. Powsta∏o repozytorium doku-
mentów kierownictwa Banku, a biblioteka rozbudowa∏a zakres Êwiadczonych 

schemat 4 BANK PRZYSZ¸OÂCI

èródło: Arseneault (2005)
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us∏ug (i tak na bardzo wysokim poziomie) o prowadzenie wspólnoty praktyków 
dla bibliotekarzy z innych banków centralnych.

W trosce o tworzenie przyjaznego Êrodowiska pracy w Intranecie uruchomio-
no strony pomocne dla pracowników w ∏atwym i szybkim za∏atwianiu spraw 
administracyjnych, organizacyjnych, socjalnych i finansowych. Dzi´ki temu 
poprawi∏a si´ wydajnoÊç pracy. Ale nie tylko narz´dzia, które powstajà w sto-
sunkowo krótkim czasie (zwykle kilka – kilkanaÊcie miesi´cy) wspierajà dziÊ 
pracowników Banku Kanady. Uruchomiono nowà praktyk´ tzw. sesji szczerych 
wyznaƒ15. Sà to spotkania przy lunchu, podczas których w swobodnej atmos-
ferze, bez obawy, wymieniane sà doÊwiadczenia i wiedza na dany temat. Sesje 

15 W oryginale: „True Confessions – learning from the past to build on our strenghts”.
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oceny pracownika 

Lista grup, które trzeba 
powołaç

Narz´dzia ułatwiajàce

współprac´  w grupach  

Grupa pilota˝owa

Seria wykładów na tematy 
interesujàce pracowników 

Aktualizowany na bie˝àco
program działaƒ
zwiàzanych z dzieleniem 
si´  wiedzà

Zintegrowany program 
działaƒ  zwiàzanych z 

dzieleniem si´  wiedzà

Rozbudowana ksià˝ka
adresowa pracowników 

Katalog wiedzy 
i  umiej´tnoÊci 

Zaawansowane sposoby 
wyszukiwania dokumentów

Strona WWW z wiedzà dla 
poczàtkujàcych 
i  zaawansowanych 
pracowników 

Aktualizacja wiedzy  
w ca∏ym banku

Aktualizacja wiedzy  
w wydziałach

Centralny katalog 
materiałów dost´pnych 
u liderów

Aktualne profile 

kompetencji                   

Aktualne porozumienia 
mi´dzydepartamentalne w 
kwestii dzielenia si´ wiedzà

Konferencja na temat 
dzielenia si´ wiedzà

Aktywne zaanga˝owanie
pracowników  
o mistrzowskich
umiej´tnoÊciach dzielenia 
si´ wiedzà

post´p

pracowników 

schemat 5 ZAPLANOWANE DZIA¸ANIA

èródło: Arseneault (2005)
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s∏u˝à wskazywaniu pope∏nionych b∏´dów i mo˝liwoÊci ich omini´cia. W wyni-
ku takiej sesji powstaje zapis „przebytej lekcji”, który przekazywany jest poten-
cjalnie zainteresowanym i umieszczany w Intranecie w miejscu dost´pnym dla 
wszystkich. KorzyÊci z inicjatywy to wzrost efektywnoÊci dzia∏ania dzi´ki czer-
paniu z doÊwiadczeƒ i dobrych praktyk zdobytych wczeÊniej w Banku oraz 
budowanie ÊwiadomoÊci realizacji wspólnego celu, jak równie˝ wzrost zaufa-
nia wobec kolegów.

Osoby odpowiedzialne za zarzàdzanie wiedzà w Banku Kanady zdajà sobie 
wyraênie spraw´, ˝e zmiany organizacyjne muszà odpowiadaç na potrzeby 
trzech poziomów hierarchii zarzàdzania. Kierownictwo wysokiego szczebla 
musi znaleêç w nich metod´ wspierajàcà realizacj´ celów strategicznych lub 
redukcj´ ryzyka. Kierownictwo Êredniego szczebla mo˝e tu poszukiwaç wspar-
cia dla realizacji celów operacyjnych, redukcji kosztów lub poprawy wyników 
zespo∏u czy pracownika. Pracownicy wiedzy chcà natomiast, aby ich praca 
by∏a ∏atwiejsza, aby wyniki ich pracy by∏y bardziej doceniane, aby istnia∏y 
warunki, w których mogà si´ rozwijaç. Osoby odpowiedzialne za zarzàdzanie 
wiedzà w Banku Kanady majà te˝ ÊwiadomoÊç, ˝e nie wystarczy informowaç 
o zmianach, trzeba anga˝owaç ludzi, by byli wspó∏twórcami koncepcji, trze-
ba wywo∏ywaç twórcze napi´cie poprzez stymulowanie mówienia, s∏uchania 
i myÊlenia o po˝àdanej przysz∏oÊci.

Prace nad strategià i jej wdro˝eniem zosta∏y rozpisane na kilka lat: 2002–2003 
to okres przygotowania gruntu i tworzenia fundamentów, 2004 – to czas budo-
wania, 2005 – to czas demonstrowania korzyÊci p∏ynàcych z kultury dzie-
lenia si´ wiedzà, a rok 2006 – stworzenie silnych strategicznych podstaw dal-
szego rozwoju zarzàdzania wiedzà w Banku – przygotowanie i powo∏anie Komi-
tetu Sterujàcego Programu Wiedzy, zrzeszajàcego najwy˝szych rangà przed-
stawicieli Banku, którzy w∏asnym czasem i zaanga˝owaniem potwierdzajà 
znaczenie zarzàdzania wiedzà w Banku. Pozyskanie takiego gremium ∏àczy 
si´ z koniecznoÊcià dokonania przeglàdu dotychczasowych dzia∏aƒ i ich efek-
tów. Autorzy Programu wychodzà z za∏o˝enia, ˝e w tak delikatnej materii jak 
zarzàdzanie wiedzà nie nale˝y si´ spieszyç, lecz trzeba si´ dobrze przygotowaç. 
Dlatego rok 2007 przewidziany jest na analizy, wyciàganie wniosków oraz 
formu∏owanie dojrza∏ej strategii zarzàdzania wiedzà, której realizacja rozpocz-
nie si´ w 2008 r.

Podsumowujàc, do najistotniejszych osiàgni´ç Banku Kanady mo˝na zaliczyç: 
budowanie platformy wiedzy, a w ramach tego prowadzenie oceny repozyto-
riów informacji i wiedzy w skali Banku, stworzenie ksi´gi wiedzy (rodzaj ksi´gi 
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ekspertów) przy wykorzystaniu narz´dzi IT, rozwijanie banku wiedzy (sys-
temu zarzàdzania dokumentami elektronicznymi), postawienie do dyspozycji 
pracowników czterdziestu sal konferencyjnych (ró˝nej wielkoÊci i z ró˝nym 
wyposa˝eniem), które mo˝na rezerwowaç przez Intranet16. Inna grupa inicja-
tyw ma na celu wspieranie realizacji podstawowych zadaƒ17 Banku oraz odpo-
wiadanie na pojawiajàce si´ okazje. Mieszczà si´ w tym np. projekt ciàg∏oÊci 
wiedzy (zwiàzany z taktykami zatrzymywania wiedzy) czy kontynuacja procesu 
tworzenia strategicznych grup tematycznych. Innym wymiernym osiàgni´ciem 
osób odpowiedzialnych za zarzàdzanie wiedzà w Banku Kanady jest coraz 
cz´stsze odbieranie próÊb o wsparcie ró˝nego rodzaju procesów i projektów 
prowadzonych w Banku. Bioràc pod uwag´ fakt, ˝e zarzàdzanie wiedzà nie 
jest celem samym w sobie, ale s∏u˝y wspieraniu realizacji strategii organizacji, 
nale˝y uznaç wspomniane zjawisko za prawdziwy sukces.

4.5. Bank Centralny Malezji

Zarzàdzanie wiedzà w Banku Centralnym Malezji rozpocz´∏o si´ w 1999 r., kiedy 
Zarzàd zadecydowa∏, ˝e Bank powinien przekszta∏caç si´ w organizacj´ opartà 
na wiedzy (ang. KBO – Knowledge Based Organization). Ca∏oÊciowe spojrzenie 
na wprowadzanie zarzàdzania wiedzà do organizacji doprowadzi∏o do wy∏onienia 
trzech g∏ównych obszarów dzia∏ania: doskonalenie organizacyjne (ang. Organizatio-
nal Development), informatyki oraz zarzàdzania zasobami ludzkimi. Idea programu 
zawiera si´ w nast´pujàcym stwierdzeniu: „przyciàgnàç najlepszych, najbardziej 
utalentowanych ludzi do banku, utrzymaç ich w banku, dajàc im mo˝liwoÊci wyko-
rzystania wiedzy, oraz czerpiàc z niej budowaç kultur´ dzielenia si´ wiedzà”.

Pierwszym dzia∏aniem, które podj´to w ramach doskonalenia organizacyj-
nego, by∏o stworzenie Komitetu Zarzàdzania Wiedzà, sk∏adajàcego si´ z pre-
zesa Banku, jako przewodniczàcego, jednego z zast´pców prezesa, jako g∏ównej 
osoby odpowiedzialnej za zarzàdzanie wiedzà – CKO (ang. Chief Knowledge 
Officer), oraz dyrektorów g∏ównych departamentów. Sekretariatem Komisji by∏ 
Departament Zarzàdzania Strategicznego a˝ do momentu powo∏ania Centrum 
Zarzàdzania Wiedzà, które przej´∏o t´ rol´. Zadaniem Komitetu jest planowanie 
oraz nadzorowanie realizacji strategii uwzgl´dniajàcej projekty i inicjatywy 
zwiàzane z zarzàdzaniem wiedzà.

16 Pracownicy Banku Kanady twierdzà, ˝e pomimo posiadania 40 sal konferencyjnych cz´sto 
nadal odczuwajà, ˝e jest ich zbyt ma∏o.

17 W oryginale: business issues, czyli zadania zwiàzane z podstawowymi funkcjami banku cen-
tralnego.
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G∏ównym celem Centrum Zarzàdzania Wiedzà jest zapewnienie dost´pu do 
wiedzy, ciàg∏ego uczenia si´, stabilnego otoczenia sprzyjajàcego wspó∏pracy  
i tworzeniu nowej wiedzy. Jednym z dzia∏aƒ podejmowanych przez Cen-
trum jest organizacja Targów Wiedzy na temat znanych i skutecznych praktyk 
i narz´dzi zarzàdzania wiedzà. Pracownicy zach´cani sà do wykorzystywania 
bufetu do prowadzenia nieformalnych dyskusji, a przestrzeƒ, w której pracujà, 
projektowana jest z myÊlà o zach´caniu do nieformalnych spotkaƒ, a tym 
samym o stymulowaniu dzielenia si´ wiedzà ukrytà.

Przejawem dzia∏aƒ podj´tych w ramach doskonalenia organizacyjnego by∏o 
stworzenie stanowisk mened˝erów wiedzy (ang. Knowledge Officer) w ka˝dym 
departamencie Banku.

W dziedzinie informatyki zacz´to od rozwoju infrastruktury, np. zapewnienia 
szerokiego pasma dost´pu do Internetu oraz zwi´kszenia pojemnoÊci systemu. 
Nast´pnym etapem by∏o wprowadzenie Elektronicznego Systemu Zarzàdzania 
Dokumentami, odpowiednich repozytoriów oraz narz´dzi komunikacyjnych 
typu wirtualne pokoje dyskusyjne. Kolejny krok to departamentalne strony 
w Intranecie, póêniej klasyfikacja informacji oraz zaawansowany portal Banku, 
u∏atwiajàcy wspó∏prac´ miedzy departamentami – tzw. portal przedsi´biorstwa 
(ang. Enterprise Portal).

Bank Centralny Malezji postrzega kapita∏ ludzki jako g∏ówny czynnik sukcesu. 
Dlatego w strategii rozwoju zasobów ludzkich wykorzystuje g∏ównie modele 
kompetencyjne, na podstawie których poszukuje talentów na rynku oraz zdo-
bywa je. Majàc ÊwiadomoÊç korzyÊci p∏ynàcych z zatrudniania utalentowanych 
ludzi, Bank stale doskonali procesy i systemy zapewniajàce atrakcyjnoÊç pracy, 
aby zatrzymaç najlepszych pracowników.

W ramach zarzàdzania zasobami ludzkimi podejmowanych jest wiele ini-
cjatyw prowadzàcych do budowania kultury otwartoÊci, sprzyjajàcej dzie-
leniu si´ wiedzà. Jednà z nich jest zapewnienie, by nowy pracownik mo˝liwie 
wczeÊnie by∏ wprowadzany w t´ kultur´. Bank Centralny Malezji jest wi´c 
kolejnym bankiem przyk∏adajàcym du˝à wag´ do programu dla nowo zatrud-
nianych pracowników.

Dzi´ki inicjatywom Banku Centralnego Malezji, zmierzajàcym do jak najbardziej 
efektywnego wykorzystania wiedzy posiadanej przez pracowników i Bank, 
zarzàdzanie wiedzà sta∏o si´ naturalnà cz´Êcià codziennych dzia∏aƒ ka˝dego 
pracownika Banku (Central Bank of Malaysia 2006).
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4.6. Narodowy Bank W´gier (MNB)

Istotne zmiany w sposobie zarzàdzania bankiem centralnym na W´grzech 
nastàpi∏y wraz z powo∏aniem w marcu 2001 r. nowego prezesa – Zsigmon-
da Jarai. Narodowy Bank W´gier gwa∏townie zaczà∏ przekszta∏caç si´ z tra-
dycyjnego urz´du w nowoczesnà dynamicznà instytucj´. Sprzyja∏o to rozwo-
jowi zarzàdzania wiedzà w Banku. Pierwszym elementem wspólnym nowe-
go zarzàdzania strategicznego oraz zarzàdzania wiedzà by∏o sformu∏owanie 
misji, wizji i wartoÊci Banku w sposób, który mo˝na uznaç wr´cz za wzorcowy. 
W MNB brzmi to nast´pujàco:

„Nasza wiedza, wiarygodnoÊç i poczucie odpowiedzialnoÊci wynikajàce 
z naszego oddzia∏ywania na ˝ycie ekonomiczne i spo∏eczne tworzà podstawy 
wyjàtkowego presti˝u Banku. My, pracownicy Centralnego Banku W´gier, 
zobowiàzujemy si´ chroniç i nieustannie rozwijaç mi´dzynarodowà reputacj´ 
Banku poprzez prac´ i reprezentowanie Banku zawsze zgodne z najwy˝szymi 
profesjonalnymi i etycznymi standardami. Dla osiàgni´cia powy˝szych celów 
podà˝amy za wyznaczonymi wartoÊciami:

  Szacunek dla cz∏owieka i dla wiedzy eksperckiej

  Dà˝enie do doskona∏oÊci

  OtwartoÊç na nowoÊci i Êwiat zewn´trzny

  Wspó∏praca dla osiàgni´cia wspólnych celów”.

Tak okreÊlona misja i wartoÊci organizacji u∏atwiajà pracownikom identyfikacj´ 
z interesami ca∏ej organizacji, a nie tylko w∏asnego departamentu lub w∏asnymi. 
Szczególnie istotne jest uznanie roli ludzi i kapita∏u intelektualnego w budo-
waniu reputacji i wiarygodnoÊci Banku, a wi´c w jego sukcesie. Nacisk na 
prac´ zespo∏owà s∏u˝y integracji pracowników i pozwala na synergiczne wyko-
rzystywanie ich potencja∏u.

Podstawowym celem zarzàdzania wiedzà w MNB jest instytucjonalizacja wie-
dzy eksperckiej i cennych doÊwiadczeƒ, czyli wiedzy cichej, zgromadzonych 
w Banku w celu ich bardziej efektywnego wykorzystania i ochrony kapita∏u 
intelektualnego. Opracowana strategia zarzàdzania wiedzà ma dwa elemen-
ty. Pierwszy to kodyfikacja, która polega na inwentaryzacji, kodyfikowaniu  
i strukturyzowaniu wiedzy jawnej – dost´pnej w postaci notatek, opracowaƒ, 
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raportów, analiz itd. Drugi element to personalizacja, która koncentruje si´ na 
wiedzy cichej.

Strategia kodyfikacji wydaje si´ relatywnie prosta, bo polega na inwentaryzacji 
i uporzàdkowaniu tematów, których dotyczà powstajàce w Banku dokumen-
ty. Strategia personalizacji jest natomiast du˝o trudniejsza, wymaga bowiem 
budowania dobrych relacji mi´dzyludzkich i kontaktów nieformalnych. Dla-
tego Narodowy Bank W´gier zapewnia pracownikom ró˝ne formy wspar-
cia, np. mentoring, polegajàcy na opiece osób bardziej doÊwiadczonych nad 
osobami znajdujàcymi si´ na poczàtku kariery bàdê osobami, które po raz 
pierwszy pe∏nià danà funkcj´. Bank intensywnie promuje równie˝ korzyÊci 
p∏ynàce z pracy w zespo∏ach o zró˝nicowanym sk∏adzie, dzi´ki której wzra-
sta prawdopodobieƒstwo kreatywnego myÊlenia i wzajemnego przekazywania 
posiadanej wiedzy cichej i doÊwiadczeƒ.

Jednà z istotnych potrzeb zwiàzanych z realizacjà strategii zarzàdzania wiedzà 
oraz przeprowadzania zmian w organizacji by∏o bardzo otwarte komunikowanie 
si´ nie tylko ze Êwiatem zewn´trznym, ale równie˝ – jeÊli nie przede wszystkim 
– z pracownikami. Dlatego w strukturze organizacyjnej wyodr´bniono depar-
tament odpowiedzialny za komunikacj´ wewn´trznà. W komunikacji tej MNB 
wykorzystuje nast´pujàce drukowane êród∏a informacji (gazeta – dwutygodnik, 
broszury wy∏àcznie do u˝ytku wewn´trznego, informatory, ulotki), elektronicz-
ne narz´dzia przekazywania informacji i komunikacji (Intranet przekszta∏cony 
w portal korporacyjny) oraz ró˝nego rodzaju wydarzenia, które mogà mieç cha-
rakter integracyjny lub wiàzaç si´ z prezentowaniem dokonaƒ i mo˝liwoÊci 
departamentów. Intensywna i otwarta komunikacja wewn´trzna powoduje 
zmniejszenie niepokojów przed zmianami, zwi´ksza poczucie lojalnoÊci pra-
cowników wobec Banku, buduje kultur´ organizacyjnà opartà na otwartoÊci 
i zaufaniu – najbardziej po˝àdanà dla dzielenia si´ i efektywnego wykorzysty-
wania wiedzy. Bez takich dzia∏aƒ trudno jest wprowadzaç zmiany, skutecznie 
zarzàdzaç organizacjà, tym bardziej ˝e – jak wykazujà badania – wiele projek-
tów i programów zmian upada, choç sà dobrze opracowane i przemyÊlane. Dzie-
je si´ to wówczas, gdy komunikacja towarzyszàca projektowi lub programowi 
jest niewystarczajàca, co powoduje, ˝e nie wszyscy wiedzà, jaka jest ich rola i do 
czego dà˝à, czyli nie znajà celu albo nie sà Êwiadomi, ˝e warto si´ zaanga˝owaç 
i mo˝na osiàgnàç korzyÊci. W MNB opisane ryzyko jest minimalizowane dzi´ki 
docenieniu rangi komunikacji wewn´trznej.
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5. Podsumowanie

Powy˝ej opisano niektóre dzia∏ania podejmowane przez banki centralne w celu 
poprawy efektywnoÊci i zwi´kszenia w∏asnej konkurencyjnoÊci poprzez aktyw-
ne zarzàdzanie wiedzà. OdpowiedzialnoÊç za zarzàdzanie wiedzà mo˝e byç 
przypisana ró˝nym komórkom organizacyjnym – od departamentów zwiàzanych 
z zarzàdzaniem zasobami ludzkimi (np. na W´grzech), poprzez Gabinet Prezesa 
(np. w Polsce) i oddzielny pion w us∏ugach korporacyjnych (np. w Kanadzie), 
do kontrolingu (np. w Austrii) i informatyki (np. w Anglii). Niewàtpliwie ma to 
odzwierciedlenie w konkretnych dzia∏aniach i podejmowanych inicjatywach, 
które moglibyÊmy zakwalifikowaç do omawianych wczeÊniej podejÊç tech-
nicznego lub psychospo∏ecznego. Trzeba jednak podkreÊliç, ˝e w tej chwi-
li w ˝adnym znanym autorce banku centralnym podejÊcia te nie wyst´pujà 
w czystej postaci. Dzia∏ania koncentrujàce si´ na wytworzeniu kultury orga-
nizacyjnej sprzyjajàcej wymianie wiedzy zawsze idà w parze z wykorzystaniem 
technologii, która obecnie jest niezb´dnym narz´dziem wspierajàcym skutecznà 
komunikacj´ i zapewniajàcym dost´p do informacji. Ró˝nice polegajà jedynie na 
odmiennej intensywnoÊci wykorzystania poszczególnych form.

OkolicznoÊci sprzyjajàce wprowadzaniu i rozwojowi zarzàdzania wiedzà w ban-
kach centralnych sà ró˝norodne, zresztà podobnie jak w wielu innych insty-
tucjach. Czasem impuls pochodzi od prezesa, dostrzegajàcego potencja∏ tego 
narz´dzia, czasem pracownicy zg∏aszajà potrzeb´, którà zarzàdzanie wiedzà 
mo˝e zaspokoiç. Kiedy indziej na podstawie doÊwiadczeƒ oraz podejmowa-
nych prób i pope∏nianych b∏´dów ewolucyjnie wykszta∏cajà si´ metody pracy 
i narz´dzia dajàce poczàtek zarzàdzaniu wiedzà. Trudno okreÊliç, która Êcie˝ka 
jest najbardziej popularna w bankach centralnych, bo kwestia ta nie by∏a przed-
miotem badania. Dla banków centralnych zarzàdzajàcych wiedzà wspólna jest 
potrzeba wsparcia na poziomie zarzàdu. Wsparcie takie jest gwarancjà powo-
dzenia programu zarzàdzania wiedzà.

Inna obserwacja, odnoszàca si´ do podobieƒstw w bankach centralnych 
zarzàdzajàcych wiedzà, dotyczy ∏atwoÊci realizacji tej idei. Okazuje si´, ˝e 
w zdecydowanej wi´kszoÊci banków nast´pujà przemiennie okresy sprzyjajàce 
rozwojowi zarzàdzania wiedzà oraz okresy spowolnienia. Z jednej strony wià˝e 
si´ to z mo˝liwymi do przewidzenia przeciwnoÊciami, jak np. niech´ç do zmia-
ny, która ujawnia si´ g∏ównie przy wprowadzaniu nowych idei, rozwiàzaƒ 
czy narz´dzi. Z drugiej strony spowolnienia wynikajà z wydarzeƒ nieprze-
widywalnych – np. zmiany w zarzàdzie, a co za tym idzie koniecznoÊci zdo-
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bycia zaufania nowej osoby. Okresy sprzyjajàce rozwojowi zarzàdzania wiedzà 
i spowalniajàce go mogà nast´powaç z ró˝nà cz´stotliwoÊcià, co oczywiÊcie 
wp∏ywa na skutecznoÊç dzia∏aƒ. Warto jednak podkreÊliç, ˝e nigdy nie powodu-
je to ca∏kowitej zmiany tendencji. Innymi s∏owy, niezale˝nie od liczby i jakoÊci 
problemów banki centralne realizujàce strategi´ zarzàdzania wiedzà stajà si´ 
coraz bardziej efektywne.

Ze wzgl´du na charakter niniejszego opracowania nie wszystkie cenne inicja-
tywy mogà byç opisane, natomiast ich liczba daje podstawy do twierdzenia, ˝e 
zarzàdzanie wiedzà w po∏àczeniu z dba∏oÊcià o rozwój kapita∏u intelektualnego 
jest ju˝ standardem na skal´ Êwiatowà.
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