Niektore aspekty bankowosci centralnej na
przykladzie Europejskiego Banku Centralnego
i Systemu Rezerwy Federalnej USA

Adam Fiszer

Tekst ten poswiecony jest sposobowi pro-
wadzenia polityki monetarnej poprzez Eu-
ropejski Bank Centralny, System Rezerwy
Federalnej oraz Narodowy Bank Polski.
Wstepna analiza kreowanych polityk pie-
nieznych (przez trzy w/w banki) wskazuje na
roznq specyfike kazdej z odpowiadajqcych im
gospodarek. Porownanie dwoch walut swia-
towych, jakimi sq EUR i USD, oraz krajowej
pozwala na okreslenie roznic wynikajqcych
z zaufania do gospodarki danego kraju lub
ugrupowania gospodarczego ,,udzielanego”
przez inwestorow zagranicznych. Artykuf ma
za zadanie przyblizenie Czytelnikowi wybra-
nych zjawisk ekonomicznych, ktore sq brane
pod uwage podczas realizowanej polityki pie-
nigznej przez banki centralne. Podkreslono
takze znaczenie krotko i dlugoterminowego
horyzontu czasowego postrzegania gospo-
darki i polityki pienigznej.

Wstep

Artykut jest tylko elementem szerszego
opracowania na temat polityki monetarnej
jako instrumentu-narz¢dzia do osiagania
teoretycznych i praktycznych korzysci w go-
spodarce, wynikajacych z obrania okreslo-
nego kierunku polityki pienigznej!. Zarys
przedstawionych zjawisk, ze wzgledu na ob-
jetosé publikacji, jest tu mocno ograniczony
i nie pozwala na szersze wyjasnienie anali-
zowanej sytuacji, ogranicza si¢ do skupienia
na polityce stopy procentowej. Cele artykutu
to:

1. Krotka charakterystyka instytucji banku
centralnego, przedstawienie jego pod-
stawowych celow, ktore dzigki Scisle
okreslonym prawnie warunkom unie-
mozliwiaja realizacj¢ polityki pienigznej
sprzecznej z dlugoterminowymi celami
polityki makroekonomicznej panstwa;

2. Charakterystyka pod katem prawnym
dziatalnos$ci bankéw centralnych;

3. Otoczenie ekonomiczne (i jego roznice)
FED, EBC i NBP w kontekscie ich zna-
czenia dla rynku;

4. Zaprezentowanie zarysow realizowanej
przez poszczegodlne banki polityki mone-

tarnej 1 sktonno$¢ do radykalnych, szyb-
kich dziatan w polityce pienigznej (zmia-
ny rodzaju polityki, glebokos¢ zmian,
opodznienia czasowe itp.);

5. Okre$lenie zwiazku pomigdzy zmiang
polityki monetarnej a efektami gospodar-
czymi (wzrost PKB);

6. Zasygnalizowanie znaczenia bankow
centralnych w makroekonomii w erze
globalizacji.

Uwarunkowania i mozliwo$¢ stosowa-
nia instrumentu polityki stopy procentowe;j
w przypadku Polski czy przytaczanej w tek-
$cie koncepcji prowadzenia polityki przez
Europejski Bank Centralny oraz Systemu
Rezerwy Federalnej Stanéw Zjednoczonych
ro6znia si¢ od siebie. Dodatkowo maja rozne
tempo oddzialywania na sektor realny gospo-
darki. Dopiero doglebne zapoznanie sig z ra-
portami rocznymi FED i EBC oraz NBP po-
zwala na wyciagnigcie pewnych wnioskow
dla tych trzech odr¢bnych ,,organizmoéow eko-
nomicznych”, jakimi sa Polska, USA i Unia
Gospodarczo-Walutowa.

Problematyka opdznien czasowych, stan
gospodarki, udzial w globalnym rynku han-
dlu zagranicznego i znaczenie danego kraju
w $wiatowej gospodarce czy w koncu fakt
bycia w organizacji majacej wlasna walute
swiatowa (UE, NAFTA) stwarza rdzne spoj-
rzenia na gospodarke i postrzeganie banko-
wosci centralne;j.

1. Powiazanie polityki pieni¢znej
banku centralnego z inflacja i ko-
niunkturg gospodarczg (zarys)

Problematyka zwiazana z funkcjami i cela-
mi bankowosci centralnej nabrata wigkszego
znaczenia w latach siedemdziesiatych XX
wieku. Wtedy to wystapity zjawiska infla-
cyjne zardbwno w krajach, ktéore w poprzed-
niej dekadzie mialy niska inflacjg (lub jej nie
mialy), jak i w krajach, w ktorych zjawisko
to juz wystgpowato. Na wstgpie nalezy za-
znaczy¢, ze byl to okres kryzysu naftowego
i bezposrednio z nim zwiazanych zjawisk
gospodarczych.
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Ograniczenie negatywnego wplywu na
rosnace ceny dobr i ustug zaczglo odgry-
wac znaczng rolg w polityce pienigznej kra-
jow, ktorym nagle wyrodst problem zwiazany
z drastycznym wzrostem no$nikow energii.
Najbardziej skuteczna polityke udato sig
zrealizowa¢ w krajach rozwinigtych: w Sta-
nach Zjednoczonych, Japonii, RFN, Francji
i Wielkiej Brytanii. Panstwom tym w latach
osiemdziesiatych powiodto si¢ sprowadzenie
inflacji do poziomoéw z lat szes¢dziesiatych.
Bylo to efektem okreslenia walki ze wzro-
stem cen jako glownego celu polityki gospo-
darczej panstwa.

Lata siedemdziesiate 1 osiemdziesiate to
przede wszystkim glgbokie zmiany doktry-
nalnych podstaw polityki stabilizacyjnej?,
ktorej po wojnie nadano keynesowski cha-
rakter — narzgdziem byla polityka fiskal-
na, a polityka monetarna miata petni¢ rolg
uzupehniajaca. Nowe zalozenia polityki
gospodarczej zostaly skierowane w strong
monetaryzmu. Na skutek tego zasadniczym
narzgdziem polityki stabilizacyjnej stata sig
polityka pieni¢zna, majaca jednoczesnie pel-
ni¢ rolg antyinflacyjna.

Na podstawie doswiadczen bankowosci
centralnej w poprzednich dziesigcioleciach
obecne bankl centralne glownych osrodkow
finansowych? probujq dostosowa¢ polityke
monetarng zarowno do krétko, jak i dhu-
gookresowych celow polityki pienigznej
1 jednoczesnie polityki gospodarcze;.

Obserwujac obecne zjawiska w gospodar-
ce, czyli m.in. duza zmienno$¢ ceny no$nika
energii, jakim jest ropa naftowa, oraz widzac
oslabienie $wiatowego wzrostu gospodar-
czego na poczatku XXI wieku, mozna dojsé
do wniosku, ze poszczegolne kraje powinny
prowadzi¢ w miarg spdjna polityke monetar-
na. Globalny cykl koniunkturalny powoduje,
ze ostabienie predzej czy pdzniej bedzie do-
tyczyto wigkszoéci gospodarek®.

Ogdlnie w bankowos$ci centralnej pro-
blemem pozostaje okreslenie skutecznego
stosowania instrumentow polityki monetar-
nej (bezposrednich lub posrednich). O ile
poszczegodlne instrumenty sa zdefiniowane,
to w praktyce trudno rozr6zni¢ ich wplyw
na polityke®. Jednoczesnie, w zaleznosci od
przyjetych kryteriow, réznie mozna interpre-
towac ,,skutecznos¢” realizowanej polityki
monetarnej.

Kraje postsocjalistyczne musza uwazaé na
skuteczng polityke pienigzna: ,,[...] polityka
monetarna mysi by¢ gldwnym narzedziem
polityki ekonomicznej. Nieprawidtowa po-
lityka prowadzi do powstawanie nieefek-
tywnej struktury gospodarki oraz do inflacji,
a w pewnych okoliczno$ciach do hiperinfla-

cji. Dobra polityka monetarna prowadzi do
stworzenia silnej gospodarki z podstawami
do rozwoju gospodarczego nie okupionego
wzrostem inflacji”®

2. Funkcje a polityka banku
centralnego

Polityka bankéw centralnych niesie ze
soba w ostatnich czasach wiele réznych in-
terpretacji. Ciagle Zzywym na calym Swiecie
jest problem niezalezno$ci polityki banku
1 nieuleganie wptywom m.in. politykow, or-
ganizac _}1 itp., w zaleznoéci od ich doraznych
potrzeb'. Zwolenmcy typowej polityki ban-
kowosci centralnej opowiadaja si¢ za reali-
zowaniem klasycznych funkcji banku, czyli:
dbaniem o stabilno§¢ waluty przez utrzyma-
nie stabilnego poziomu cen (kontrolowaniu
inflacji), obserwowaniu kursu walutowego
oraz za prowadzeniem polityki stop pro-
centowych. Drugorzednym tematem jest tu
wplyw polityki monetarnej na pobudzanie
wzrostu gospodarczego, czyli stosowaniu
polityki monetarnej do pobudzania koniunk-
tury gospodarczej (przypadek USA i aktyw-
na rola Systemu Rezerwy Federalnej we
wspleranlu rozwoju gospodarczego). Nalezy
zaznaczy¢, ze Stany Zjednoczone dysponuja
waluta krajowa, ktora jednoczesnie jest wa-
lutg Swiatowa.

,»Walutakrajowajestcze$ciapieniadzaswia-
towego, z drugiej strony jej kondycja w sto-
sunku do innych walut pozostaje w silnym
zwiazku ze stanem gospodarki kraju emitenta
i meandrow polityki monetamej i fiskalnej
jego wiladz panstwowych” Na dojrzatych
rynkach objawia si¢ to tym, ze inwestorzy
lokuja $rodki finansowe tam, gdzie polityka
banku centralnego jest przewidywalna, a go-
spodarka jest ksztattowana przez wolny ry-
nek. Uogolniajac sytuacjg, mozna przyjac, ze
takim miernikiem jest kurs walutowy EUR
do USD, uzalezniony gtownie od poziomu
stop procentowych i biezacej oraz przyszlej
sytuacji gospodarczej emitenta waluty.

W przypadku Polski przepisy prawa okre-
$lajace dziatalnos¢ NBP mowia, ze mozliwe
jest realizowanie polityki prowzrostowe;j,
o ile nie stanowi zagrozenia dla celéw mone-
tarnych, reallzowanych ustawowo przez Na-
rodowy Bank Polski’. Nalezy pamigtaé, ze
bank centralny to nie tylko instytucja stwo-
rzona do emisji pienigdza czy dbania o sta-
bilnos¢ waluty kraj OWGJ

Inne funkcje banku to!?

1. organizowanie rozhczen pienigznych,

2. prowadzenie gospodarki rezerwami de-

wizowymi,

3. prowadzenie dzialalnosci dewizowej

w granicach okre§lonych ustawami,
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4. prowadzenie bankowej obstugi budzetu
panstwa,

5. regulowanie ptynnoéci bankoéw oraz ich
refinansowanie,

6. ksztaltowanie warunkéw niezbgdnych
dla rozwoju systemu bankowego,

7. opracowywaniesprawozdawczegobilan-
su platniczego oraz bilanséw naleznosci
i zobowiazan zagranicznych panstwa,

8. wykonywanie innych zadan okreslonych
ustawami.

NBP jest bankiem bankéw i m.in. bankiem
emisyjnym, wprowadzajacym do gospodarki
pieniadz. Okreslenie odpow1edmch parame-
tréw polityki makroekonomlczne] pozwala
na biezace monitorowanie i czgsciowe wply-
wanie na eliminacje¢ zjawisk inflacyjnych.
Odbywa sig to poprzez takie instrumenty jak
m.in. operacje otwartego rynku, czy ustalanie
stopy rezerw obowiazkowych. Najczescie]
stosowanym instrumentem jest np. ustalanie
poziomu stopy procentowej, ktora ma za-
stosowanie do rozliczen migdzybankowych
oraz do okres$lania rentowno$ci papierow
dhuznych emitowanych przez pafistwo.

Istnieje réznego typu -~ wzajemne oddzia-
tywanie pomigdzy réznymi funkcjami ban-
ku centralnego, takie jak: emisja papierow
rzadowych dla potrzeb budzetu panstwa lub
sterylizacji rynku, ograniczenia poziomu za-
dhuzenia papieréw rzadowych w banku cen-
tralnym, wywieranie wplywu na agregaty
pienigzne oraz na rozwdj rynku finansowe-
go.

W celu prowadzenia polityki monetarnej
bank dysponuje odpowiednig struktura akty-
wow 1 pasywoOw. Pozwala to na realizowanie
polityki monetarnej w sposob posredni, jak
i bezposredni.

Bank centralny posiada zobowiaza-
-nie W postaci wyemitowanej gotowki
1 przyjetych depozytéw. Od strony aktywow
bank posiada rezerwy dewizowe oraz kredy-
ty udzielone krajowym podmiotom.

W bardzo duzym uproszczeniu zrédtami
pochodzenia aktywow sektora bankowego
sa: emitowana gotowka i1 depozyty w ban-
kach. Aktywa to z kolei rezerwy dewizowe
pozyskane z obstugi handlu zagranicznego,
inwestycji  zagranicznych (bezposrednich
i portfelowych) oraz kredyt krajowy, udzie-
lony podmiotom krajowym.

3. Opo6znienia czasowe (acyklicz-
nos$¢) w polityce monetarnej
Podjecie konkretnej reakcji banku central-
nego w dziedzinie ceny pieniadza (jaka jest
stopa procentowa) wymaga okre§lonych ana-

liz"3, wyciagniecia konkretnych wnioskoéw

i zareagowanie, czyli podwyzszenie lub ob-
nizenie stop procentowych. Czasem dziata-
niem jest pozostawienie stop procentowych
na niezmienionym poziomie, gdy rynek spo-
dziewa si¢ zmian (czyli skierowaniu si¢ ku
restrykeyjnej lub ekspansywnej polityce).

Polityka pienigzna jest jedna z metod po-
lityki gospodarczej; pozwala ona na wzgled-
nie szybkie reagowanie na zmiany sytuacji
gospodarczej. To jest zasadnicza roznica
w poroéwnaniu do polityki fiskalnej, ktora
musi przeby¢ droge legislacyjng i uzyskac
aprobat¢ parlamentu. Tak wige musi uptynaé
okreslony, najczesciej dtugi okres czasu, za-
nim propozycje nowych rozwiazan podatko-
wych wejda w zycie.

Podobnie w polityce monetarnej musi
ming¢ czas od momentu zorientowania si¢
co do koniecznosci podjecia dziatan do mo-
mentu, kiedy to te dziatania wywiera skutek
na sferg realna gospodarki. Czas potrzebny np.
Radzie Polityki Pieni¢znej na reakcjg, podje-
cie okreslonych dziatan i uzyskanie w zwiaz-
ku z tym pozadanych efektow gospodarczych
i ekonomicznych mozna podzieli¢ na
trzy etapy. Sa one wyodrgbnione i spojne
z trzema gtownymi sektorami gospodarki, na
ktére oddziatuje polityka banku. ,,Bank po-
trzebuje okreslonego czasu (opdznienie we-
wngetrzne), aby do momentu zaistnienia ,,po-
trzeby dzialania” zebra¢ doktadnie informa-
cje o przebiegu koniunktury oraz ksztattowa-
niu si¢ podstawowych wskaznikéw sytuacji
gospodarczej (tempa wzrostu cen, zatrudnie-
nia, inwestycji itp.), na podstawie ktorych
mozna dopiero prowadzi¢ dokladnaj analize
sytuacji (opdznienie mformacyjne) . Prze-
analizowanie sytuacji moze wymagac czasu,
przeprowadzenia prognoz, zebrania danych
uzupetniajacych. Znalezienie kompromisu
pomigdzy czgsto sprzecznymi informacjami
wymaga do$wiadczenia i wzigcia pod uwa-
g¢ zaistniatych zmian, jak i dostosowania
srodkow dziatania. Stad tez bierze sig ,,0p0z-
nienie interpretacyjne”. Po zdiagnozowaniu
czynnikdéw dochodzi jeszcze tzw. opdznienie
decyzyjne i administracyjne. Nastgpuje ono
juz po ustaleniu $rodkéw zaradczych.

Kolejnym rodzajem opdznienia czasowego
jest opoznienie posrednie, wystgpujace wte-
dy, gdy okres dotyczy momentu od zastoso-
wania srodkow polityki pienigznej przez bank
centralny do momentu wywolania pierw-
szych skutkow sektorze realnym. Transmisja
bodzcow ekonomicznych do przedsigbiorstw
i gospodarstw domowych nastgpuje przez
procesy dokonujace si¢ w bilansach bankow
oraz niebankowych instytucji finansowych.
Finalnie znajduje to koncowy efekt w posta-
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ci zmian w wielkos$ci obiegu pieniadza i stop
procentowych.

Ostatnim czynnikiem czasowym w opoz-
nieniach czasowych sa zmiany na rynku
pienigzno-kredytowym, czyli tym, ktory
najbardziej interesuje sektor realny. Zmia-
ny w sektorze realnym, czyli w gospodarce,
sa koncowym efektem prowadzonych przez
bank centralny celéw polityki monetarnej'>.
Opo6znienia czasowe maja jeszcze indywidu-
alne, jak np. dlugo$¢ ich wystgpowania i re-
gularnos¢.

Milton Friedman, znany monetarysta,
doszedt do wniosku, ze istnieje zalezno$¢
pomigdzy rodzajem stosowanej polityki
(restrykcyjna lub ekspansywna) a dlugo-
$cia opdznien czasowych. Stwierdzil, ze dla
polityki restrykcyjnej opdznienia sa krotsze
(Srednio 12 miesigey), a dla polityki ekspan-
sywnej jest to rednio 16 miesigcy. Dodatko-
wa cecha opdznien jest ich nieregularnosc.
Restrykeyjna polityka moze da¢ efekty juz
po pot roku, a czasem po 29 miesiacach.(o-
czywiscie w pewnych warunkach). W przy-
padku polityki ekspansywnej jest to odpo-
wiednio 4 i 22 miesiace™.

Zmiennos¢ 1 nieregularno$¢ opdznien cza-
sowych jest, wedlug Friedmana, dowodem
na teze, ktora stwierdza brak mozliwosci
prowadzenia skutecznej, antycyklicznej po-
lityki pieni¢znej. Za to istnieje zagrozenie,
ze wszystkie dorazne dzialania o charakterze
krotkoterminowym beda poglebiaé zjawiska
kryzysowe. Wtedy wahania koniunktury bgda
si¢ poglebia¢. Nie mozna przewidzie¢, czy
decyzje podjete w danych warunkach dadza
pozytywny skutek i czy zastosowane s$rod-

ki bgda pasowaé¢ do nowych, zmienionych
po czasie warunkow koniunktury. Wtedy to
podjete srodki moga skutkowac negatywny-
mi zjawiskami, nieznanymi w momencie po-
dejmowania decyzji'’.

4. Elementy polityki wybranych
bankow centralnych

Polityka banku centralnego, nastawiona
glownie na dbanie o stabilnos¢ waluty, eli-
minowanie negatywnego wplywu zjawisk
inflacyjnych, jest najczg$ciej realizowana
przez polityke stopy procentowej. Bardzo
uproszczone uogolnienie mozna przedstawic
W postaci zestawienia wzrostu PKB, inflacji,
poziomu stopy procentowej i jej wplyw na
wzrost PKB w kolejnym okresie (ze wzgledu
na opodznienia czasowe zauwazalne w sek-
torze realnym, wystepuje czgsto po kilkuna-
stu miesiacach, np. po roku od zaistniatych
zmian).

Zasadniczym instrumentu realizowanej po-
lityki monetarnej jest obecnie polityka stopy
procentowej. Tabela 1 uwidacznia nastgpuja-
ce zjawiska:

1. Do roku 2000 wtacznie, globalny cykl
koniunkturalny objawial si¢ wzrostem
gospodarczym w granicach 3,8-4,3%
(USA), 2,5-3,5% (UE) oraz 3,9-4,9%
wzrostu PKB w skali roku dla Polski.

2. Okres ten wiazat si¢ z ekspansywna poli-
tyka RPP (spadek stop w 1998 r. i polity-
ka restrykcyjna w latach 1999-2000) oraz
z przyspieszeniem realizacji zmow poli-
tyki ekspansywnej w latach osltabionego
wzrostu gospodarczego (spadek stop z 19
do 5,25 w latach 2000-2003). Sprzyjajacy

POLSKA EU USA
ROK PKB | Inflacja Stopa PKB | Inflacja Stopa PKB | Inflacja Stopa
%) | (v %) Referenc. %) | (w %) Referenc. (W%) o %) Referenc.
(W %) (W %) (W %)
2003 3,7 0,8 6,75— 525 | 0,2 2,0 2,75— 2,0 3,1 1,9 1,0
2002 | 1,25 0,7 11,5 —-6,75 | 0,8 2,3 3,25 —2,75 2,4 23 1,25—1,0
2001 | 0,97 3,6 19 = 11,5 1,4 2,3 4,75 — 3,25 0,3 1,9 6— 1,25
2000 | 4,22 83 16,5— 19,0 | 3,5 2,1 3,0-4,75 38 3.4 56
1999 | 3,95 9,4 15,5—16,5 | 2,5 1,1 3,0 4,1 2,6 4,75 —5
1998 | 4,90 83 24 — 15,5 2,8 1,2 3,0 43 1,5 5—4,75

Tab. 1. Podstawowe dane polityki monetarnej i wzrost gospodarczy w Polsce, Unii Europej-
skiej i Stanach Zjednoczonych Ameryki Pétnocnej w latach 1998-2003. Zrodto: Opracowanie
wtasne, dane z raportéw rocznych z lat1998-2003 NBP, Europejskiego Banku Centralnego,
Systemu Rezerwy Federalnej USA (FED)
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temu byt szybszy niz oczekiwano spadek
inflacji, szczegdlnie jest to zauwazalne
w roku 2002 i kolejnym).

3. Unia Europejska po niskiej inflacji i wy-
sokim wzroscie gospodarczym w latach
1998- 1999, rozpoczeta rok 2000 pod-
wyzka stop o 1,75%. Znaczny spadek
wzrostu PKB w 2001 r. i kolejnych skto-
nity EBC do ekspansywnej polityki mo-
netarnej.

Najlepiej na tym tle wypadaja Stany Zjed-
noczone: po dobrej koniunkturze w latach
1998-2000 (wzrost PKB o 3,8-4,2%), zano-
towano tylko jednoroczne klopoty ( 2001 r.
— wzrost tylko 0,3%), sytuacja sktonita USA
do prowadzenia szybkiej, bezprecedensowej
polityki ekspansywnej (spadek stop z 6%
do 1,25% w roku 2001). Réwniez trzymanie
wyznaczonego kursu polityki w latach 2002-
-2003 przyczynito si¢ to do poprawy koniunk-
tury 1 wzrostu PKB o ponad 3% w roku 2003.

4.1. Europejski Bank Centralny

Polityka monetarna Europejskiego Banku
Centralnego opiera si¢ glownie na dwodch fi-
larach. Sq to : trzymiesigczna $rednia krocza;
ca rocznej stopy wzrostu agregatu M3!® oraz
analizie danych dotyczacych m.in. produk-
cji przemystowej, rynku pracy i aktywnos$ci
ekonomiczne;j.

Celem ECB jest utrzymanie stabilno$ci cen
w strefie euro. Stabilno$¢ cen oznacza wzrost
inflacji nie wyzszy niz 2%!'°. Osiagnigcie
niskiej inflacji ma by¢ uzyskane w $rednim
terminie, przy czym nie jest okreslone, czy
bedzie to rok, czy tez dwa lata. EBC wyko-
rzystuje dane historyczne (poziom inflacji,
wzrost PKB, poziom bezrobocia) do progno-
zowania przysztych danych gospodarczych
i prowadzi politykg monetarna, tak aby osia-
gnaé¢ zamierzony cel. Jesli chodzi o sposdb
prowadzenia polityki pienigznej, najwaz-
niejszym zatozeniem EBC jest stonowane
(tagodne) dziatanie, ukierunkowane S$red-
nioterminowo. Poniewaz obecnie polityka
pienigzna prowadzona jest w warunkach wy-
sokiej niepewnosci i nieprzewidywalnosci,
stopien stonowania dziatan EBC uzalezniony
jest od poziomu niepewnosci gospodarczej
w danym okresie. Mozna powiedzie¢, iz po-
lityka pienigzna prowadzona przez EBC ma
nie szkodzi¢ gospodarce.

Polityka monetarna EBC jest ukierunkowa-
na na stabilne utrzymanie poziomu inflacji.
Jednak, jak to wida¢ na przyktadzie lat 2000-
-2002, 1nﬂaqa osiagneta poziom 2 3%, czy-
li powyzej zalecanego poziomu 2%. Mimo
to EBC zdecydowal si¢ na obnizke stop
procentowych. Fakt ten spowodowany byt
znacznym spadkiem wzrostu gospodarczego

w opisywanych dwoch latach (z 1,4% do
0,8% PKB). Obnizka ceny pieniadza miala
na celu poprawe¢ koniunktury gospodarczej,
wigksza sktonnos¢ do inwestycji przy spada-
jacej tendencji do inwestycji na Swiecie.

Wzrost M3 o0 7,0% w 2002 w stosunku do
wzrostu 0 9,0% rok wczesniej (przy zaleca-
nym przez EBC wzroscie o 4,5%) spowo-
dowany byl wysoka niepewnos$cia rynkow
finansowych i w wigkszosci przypadkow
odznaczal si¢ wzrostem zainteresowania
inwestorow krotkoterminowymi ptynnymi
aktywami o mniejszym ryzyku. Dodatkowo
przyczyna byly stosunkowo niskie stopy pro-
centowe w strefie euro.

4.2. Polityka Systemu Rezerwy Fe-
deralnej USA

System Rezerwy Federalnej, w skrocie
popularnie okreslany jako Fed, zostat utwo-
rzony ustawa kongresu w 1913 roku. Ten
odpowiednik polskiego banku centralnego,
jest odpowiedzialny za ogdlnie znane funk-
cje bankéw centralnych. W realizacji zadan
widaé jednak pewne réznice w podejsciu do
prowadzenia pohtykl monetarnej

Fed prawrue2 zobowiazany jest do formu-
lowaniaiprowadzenia polityki pienigznej kra-
ju. Jej realizacja polega na kontroli i utrzymy-
waniu stopy wzrostu agregatéw pienig¢znych
w celu utrzymania diugotrwatego wzrostu
gospodarczego, opartego na docelowo mak-
symalnym poziomie zatrudnienia, stabilnym
poziomie cen oraz ksztaltowaniu odpowied-
niego poziomu dlugoterminowych stop pro-
centowych. Tu w1doczna Jest pewna réznica
pomiedzy polityka NBP?? a dziataniami Fed.
Dla Polski cel inflacyjny jest nadrzgdny, na-
wet kosztem ostabienia wzrostu gospodarcze-
go. Dla Fed polityka monetarna ma zarowno
trzymac ceny, jak i aktywnie przyczyniac si¢
do dlugoterminowego wzrostu PKB.

Gospodarka amerykanska po bardzo do-
brym okresie wzrostu gospodarczego przez
wigkszo$¢ lat 90. zaczeta odczuwaé objawy
przegrzania koniunktury pod koniec XX
wieku. Podwyzka stop w latach 1999 i 2000
miala za zadanie ograniczy¢ popyt. Poczaw-
szy od roku 2001 zaczgta si¢ zdecydowane
pogarsza¢ koniunktura gospodarcza. Spadek
wzrostu PKB z wielkosci ok. 4% do wiel-
kosci ponizej 0,5%> w roku 2001 odbit si¢
na poziomie agregatow pieni¢znych i przy-
ro$cie lokat najbardziej ptynnych w sensie
rynkowym, zawartych w M3 (wzrost wskaz-
nika o 12,75% w stosunku do poprzedniego
roku). Bylo to zwiazane z reakcja inwesto-
roOw — ograniczeniem ryzyka inwestycyjne-
go 1 inwestowaniem w najtatwiej zbywalne
aktywa.

12005

79



Gwattowne 1 konsekwentne obnizki
stop w 2001 roku daty pozytywne efekty
w 2002 roku, kiedy to gospodarka amerykan-
skapowrocitadoponad 2% wzrostu PKB. Cie-
kawy jest rok 2000, w ktorym nastapil spadek
agregatu M1 o 3%, (czyli gotowki w obiegu
i depozytow na zadanie), w kolejnym roku
odnotowano spadek wzrostu PKB (o 0,3%)
w stosunku do roku poprzedniego (3,8%).
Srodki finansowe na rynku amerykanskim
prawdopodobnie ulokowane zostaly w loka-
tach zaliczanych do M2 lub M3. Z kolei sil-
ny roczny wzrost M1 w 2001 (o ponad 8%)
spowodowany byt nizszym poziomem M1
w 2000 r. (M1 z 2001 wzrést o 4,4% w sto-
sunku do 1999 r.). Rok 2000 i kolejny to
nastgpne wzrosty agregatow M3, zawirowa-
nia na rynku kapitalowym (w tym na rynku
NASDAQ, gdzie notowane sa spotki techno-
logiczne) spowodowaly wzrost depozytow
na zadanie w 2001 r i najbardziej ptynnych
(M3) w obydwu latach.

5. Porownanie polityki EBC i FED
Po zapoznaniu si¢ z polityka prowadzona
przez Europejski Bank Centralny w latach
1998-2003, mozna dojs¢ do wniosku, Ze ban-
ki centralne po osiagnigciu ,,kontroli” nad
wzrostem inflacji gotowe sa do podejmo-
wania krotkotrwatych dziatan, polegajacych
na wplynigciu na ozywienie gospodarki.
Spadajacy (w stosunku do lat poprzednich)
wzrost PKB w Unii Europejskiej w latach
2001-2002 pociagnal za soba obnizkg stop
procentowych z 4,75% do 3,25%.

Jednak zdecydowanie odwazniejsza po-
lityke obnizki stop procentowych reprezen-
tuje amerykanski Fed. Spadek koniunktu-
ry w 2001 roku (zapoczatkowany jeszcze
w koncowej fazie roku poprzedniego) od
razu spowodowat zdecydowane ruchy w sto-
pach procentowych. Obnizanie ich poziomu
rozpoczeto si¢ juz od poczatku roku 2001,
a do jego konca dokonano ponad dziesigciu
cigé stop. Sa to dziatania majace na biezaco
reagowa¢ na spadek koniunktury. Zakres,
czgstos$¢ zmian sa zdecydowanie inne w przy-
padku Fed, a inne w przypadku EBC. Europa
nie jest gotowa i zdeterminowana, by tak na-
gle i konsekwentnie ciaé¢ stopy procentowe,
w celu ratowania spowalniajacej gospodarki.

Ogodlnie rzecz biorac, realizowana poli-
tyka pienigzna, majac na uwadze roznice
w strukturze gospodarki, roli i postrzeganiu
banku centralnego, powinna bra¢ pod uwagg
kompleksowe spojrzenie na zmiany w agre-
gatach pienigznych?*, wskaznikach wyprze-
dzajacych koniunktury i ogdlnych tenden-
cjach w §wiatowej gospodarce i na rynkach
finansowych, w celu odpowiedniego dopaso-

wania strategii minimalizujacej efekty op6z-
nien czasowych. Nadal otwarte jest pytanie,
czym jest odpowiednia polityka monetarna.
Na pewno powinna ona uwzglgdnia¢ inne
(charakterystyczne dla kazdej gospodarki)
uwarunkowania, tj. deficyt budzetowy, kurs
walutowy (w tym wpltyw kursu na wymia-
n¢ w handlu zagranicznym czy na pozostate
przeptywy kapitatowe), popyt wewngtrzny
(krajowy) gospodarki, dochéd per capita,
sktonno$¢ do inwestycji (w tym zrodet ich
finansowania) i inne.

Podsumowanie

Odnoszac si¢ do poszczegdlnych charakte-
rystyk bankéw centralnych, nalezy zwrocic
uwagg, ze zasadnicze ich cele sa wspolne,
7z ta r6znicg (na korzys¢ USA), ze realizowa-
na przez Fed polityka pieni¢zna ma na celu
pobudzanie stabilnego wzrostu gospodarcze-
go 1 maksymalnego zatrudnienia. Na tym tle
sukcesy EBC sa duzo mniejsze by¢ moze
przyczyna lezy w wigkszej czesci w struktu-
rze gospodarki, a nie samej polityce mone-
tarnej EBC. W dtuzszym okresie gospodarka
wymaga ograniczonego wzrostu cen (ogra-
niczonej inflacji — dla strefy euro jest przy-
jeta za docelowy poziom 2% w skali roku).
Stabilno$¢ wzrostu cen wymaga restrykcyj-
nej polityki pieni¢znej — ograniczania po-
dazy pieniadza, co w krotkim okresie moze
stanowi¢ dla gospodarki pewne obciazenie.
Zaprezentowana w artykule pewnego typu
rozbiezno$¢ pomigdzy realizacja celow dtu-
gookresowej polityki makroekonomiczne;j
a doraznymi — krotkoterminowymi celami
— wskazuje na niezbedne i stluszne dziatania
prawne majace na celu utrzymanie niezalez-
no$ci bankoéw centralnych (case Bundesban-
ku i EBC). Sktonnos$¢ do zmiany nadstawie-
nia polityki monetarnej uwzglednia obecnie
rowniez cele krotkoterminowe, jednak sa
one podporzadkowane osiagnigciu efektow
dlugoterminowych. Stuzy¢ temu ma wspo-
mniana w tekScie niezaleznosc¢ trzech opisy-
wanych bankow centralnych — podstawowy
warunek ich funkcjonowania. Ograniczenia
prawne w przepisach naktadaja pewne ramy
na polityke monetarna, widoczne jest to
szczegbélnie w EBC oraz NBP, gdzie walka
z inflacja jest celem nadrzednym.

Otoczenie ekonomiczne USA, krajow stre-
fy Euro oraz Polski jest diametralnie inne.
Stany Zjednoczone, jako potentat gospodar-
czy, czlonek NAFTA dysponuja od lat walu-
ta §wiatowa, ogdlnym zaufaniem do dolara
(ktory nadal jest dominujaca pozycja w re-
zerwach walutowych bankéw centralnych).
Unia Europejska i nieco mniejsza od niej
strefa euro z kolei jest niejednorodna do kon-
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ca struktura, majaca za zadanie dogonienie
USA w licznych dziedzinach rozwoju. By to
zadanie spetni¢, Unia musi wprowadzi¢ re-
formy strukturalne i na biezaco monitorowac
przyczyny matego w ostatnich latach wzro-
stu gospodarczego. Wszystko to wplywa na
mozliwos$¢ zastosowan odpowiedniej skali
zmian polityki monetarnej, jak wida¢ maja-
cych zupehnie inne odbicie w realnej gospo-
darce USA, strefy euro i Polski. Podsumowu-
jac, mozna stwierdzi¢, ze réznice w skalach
wielkos$ci gospodarek nie moga w duzej mie-
rze prowadzi¢ do wniosku, ze $miato mozna
prowadzi¢ tak samo odwazna ekspansywna
polityke w przypadku Polski jak w przypad-
ku USA (w okresie dekuniunktury). Jedno-
czesnie pewna niesprzyjajaca okoliczno$cia
jest mozliwos¢ wystepowania nagtych zmian
w przeplywach finansowych i wahaniach
kursow walutowych na skutek globalizacji
rynkéw finansowych. Zmiana warto$ci walu-
ty moze mie¢ wptyw na inflacje¢, inflacja na
oczekiwania inflacyjne spoteczenstwa itp. Do
tego dochodza opdznienia czasowe po zmia-
nach w polityce pieni¢znej. To wszystko czy-
ni czgsto polityke monetarna mniej czytelna
i nie do konca przewidywalna. Z perspek-
tywy kraju dazacego do strefy euro, a wigc
i spetnienia kryteridow z Maastricht, nie ma
Jednoznacznej odpowiedzi co do ,,najlep-
szej” polityki monetarnej. Przyjgcie przez
Polske euro powinno zwigkszy¢ stabilnos¢
waluty w porownaniu do ztotowki, kosztem
oddania niezaleznosci kreowania polityki
monetarnej.

Zaprezentowane w tek$cie niektore aspek-
ty bankowosci centralnej podkreslaja ztozo-
no$¢ organizmu, jakim jest gospodarka. Sku-
pienie uwagi na polityce stopy procentowej
byto podyktowane faktem, ze jest to najwaz-
niejszy instrument polityki monetarnej. Tekst
przybliza prowadzona polityke monetarna
EBC i Fed, i opisuje sposob realizowania po-
lityki pienigznej, jaki bedzie prawdopodob-
nie realizowany po przyjgciu przez Polske
wspolnej waluty.

Informacje o autorze

mgr Adam Fiszer — doktorant w Katedrze
Gospodarki Narodowej Wydzialu Zarzadza-
nia Uniwersytetu Warszawskiego.

E-mail: adamfiszer@wp.pl.

Przyplsy

Mozna przyjac, ze chodzi tu o polityke restrykcyjna
lub ekspansywna z giéwnym instrumentem stopy
procentowej w gospodarce o plynnym kursie walu-
towym.

Patrz szerzej Bednarczyk ,,Polityka pienigzna przeciw
inflacji, studium gospodarki kapitalistycznej”, wyd.

PWN, Warszawa 1990, s. 5.

Jako gtéwne osrodki finansowe §wiata mozna przyjacé
USA, EU oraz Japonig. Ten ostatni kraj petni obecnie
mniejsza rolg¢ w migdzynarodowym przeptywie ustug
i towardw, niz miato to miejsce do konca lat 80. Ostat-
nia dekada ubieglego stulecia to walka Japonczykow
z deflacja, z brakiem popytu wewngtrznego, ograni-
czonym wzrostem gospodarczym oraz niekorzystnie
dla gospodarki umacniajacym sig jenem.

Ostabienie globalnej aktywnosci gospodarczej bylo
obserwowana w latach 2000-2003 na przyktadzie
USA i UE, kiedy to koniunktura gospodarcza podaza-
ta w zgodnych kierunkach (patrz tabela nr 2).
Lindgren Carl-Johan “the Trabsition from Direct to
Indirect Instruments of Monetary Policy” wyd.: Do-
wnes Patrick Vaez-Zadeh Reza (editors) “The Envo-
Iving Role of Central Banks”, wyd. Central Banking
Department, International Monetary Fund, Washing-
ton 1991.

Nowak A. Z., Zyzynski J ,,The transformation of the
Socialist Economy into Market Economy and the Mo-
netary Policy” University of [llinois at Urbana-Cham-
pion, College of Commerce and Business Administra-
tion Office of Research, no. 94-0104 s. 1.

Patrz szerszej na temat niemieckiego Bundesbanku.
Maier Philip ,,The Impact Of Politics On Monetary
Policy: A Study Of Bundesbank Ant Other Central
Banks” wyd. Research School Systems, Organisation
and Managenet; LYBIRYT PUBLICATION HAAG
2001, s. 1 inast.

Nowak A.Z., Ry¢ K. ,,Problemy Zarzadzania” (roz-
dzial: Polska wobec kryzysow walutowych), kwar-
talnik Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu Warszaw-
skiego nr 2/2000 s. 68.

Art. 3 Ustawy z dnia 27 sierpnia 1997 o Narodowym
Banku Polskim (Dz. U. Nr 140, poz. 938) mowi
o utrzymaniu stabilnosci poziomu cen, przy jednocze-
snym wspieraniu polityki gospodarczej Rzadu ,,..o0 ile
nie ogranicza ona podstawowego celu NBP”

10 Art. 3 pkt 2. ustawy... op. cit.

' parametry zwiazane z mikro i makroekonomicznymi
zjawiskami w gospodarce okreslajace zmiany dy-
namiki popytu i podazy m.in. na kredyt, dobra kon-
sumpcyjne czy inwestycyjne.

12 Downes Patrick Vaez-Zadeh Reza (editors) “The
Envolving Role of Central Banks”, wyd. Central Ban-
king Department, International Monetary Fund, Wa-
shington 1991.s. 3

13 Rada Polityki Pienieznej, jako organ NBP, na co-
miesigcznych posiedzeniach dokonuje oceny sytuacji
makroekonomicznej (petny raport posiada punkty
poswigcone m.in.: uwarunkowaniom zewngtrznym,
sytuacji gospodarczej kraju, sytuacji sektora finansow
publicznych, problematyce polityki pienigznej — poda-
zy pieniadza, kredytom, stopom procentowym, kurso-
wi walutowemu, cenom i oczekiwaniom inflacyjnym.
Patrz szerzej Raporty z posiedzenia RPP, www.nbp.
pl/aktualnosci (data $ciagnigcia z dnia 30.04.2004)

14 Bednarczyk.... s. 61

15 Celem banku moze byé priorytet w postaci kontroli

7

8
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inflacji, polityki pelmego zatrudnienia (USA), czy
kontroli podazy pieniadza — m.in. ograniczenie nad-
miernej ekspansji kredytowej (w celach antyinflacyj-
nych).

Bednarczyk... s. 63

Zmiany stop procentowych ( realizowana polityka
monetarna) w sektorze realnym moze by¢ odczuwal-
na dopiero po uptywie kilkunastu miesigcy.

Agregaty pienigzne okreslaja podaz pieniadza.
W uproszczeniu M1 to pieniadz transakcyjny, M2
=M1+ depozyty terminowe, M2 to M1 poszerzony
o ,,0szczgdnoscei”, zwiazany z popytem przezorno-
Sciowym na pieniadz, M3=M2+ pieniadz na rynku
pienigznym o dluzszym horyzoncie inwestycyjnym,
czyli pieniadz ,,spekulacyjny”.

EBC ma w statucie podobny zapis jak inne banki cen-
tralne (stabilno$¢ cen). Patrz szerzej: ,,Protocol on the
statute of the European System Of Central Banks And
Of The European Central Bank™ Article 2 s. 2.

Dane liczbowe z raportow Rocznych EBC z odpo-
wiednich lat.

21 Federal Reserve Act, SECTION 2A—Monetary Policy
Objectives.

Art. 3 Ustawy z dnia 27 sierpnia 1997 o Narodowym
Banku Polskim (Dz. U. Nr 140, poz. 938) mowi
0 utrzymaniu stabilno$ci poziomu cen przy jednocze-
snym wspieraniu polityki gospodarczej Rzadu ,[...]
o ile nie ogranicza ona podstawowego celu NBP”.
Dane liczbowe z Raportow Rocznych Fed z odpo-
wiednich lat.

Analiza kwartalnych, jak i rocznych wzrostow M1,
M2 i M3 dla USA jest opisana w Raportach Rocznych
Systemu Rezerwy Federalnej USA. Patrz szerzej 89
th Annual Report 2002, Board of Governors of the
Federal System, April 2003 s. 32-34 I's. 62.
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20

22

23

24

Bibliografia

Board of Governors of the Federal System. 2000. 85
th Annual Report 1999, Washington: Federal Reserve
System.

Board of Governors of the Federal System. 2001. 86
th Annual Report 2000, Washington: Federal Reserve
System.

Board of Governors of the Federal System. 2002. 87
th Annual Report 2001, Washington: Federal Reserve
System.

Board of Governors of the Federal System. 2003. 89
th Annual Report 2002, Washington: Federal Reserve
System.

Baka, W. 2001. Bankowos¢ centralna, Warszawa: Bi-
blioteka managera i bankowca.

Begg, D., Fischer, S. i R. Dornbush. 2002. Ekonomia,
Warszawa: PWE.

Bednarczyk, J. 1990 Polityka pieni¢zna przeciw inflacyi,
studium gospodarki kapitalistycznej, Warszawa: PWN
Downes, P. Vaez-Zadeh, R. (red.) 1995. The Envolving
Role of Central Banks, Washington: Central Banking
Department, International Monetary Fund.

Duwendag, D., Ketterer, K-H., Kosters, W. i R. Pohl.
1995. Teoria pieniqdza, polityka pieniezna, Warszawa:
Poltext.

European Central Bank. 2000. Annual Report 2001,
Frankfurt: ECB.

European Central Bank. 2001. Annual Report 2002,
Frankfurt: ECB.

European Central Bank. 2002. Annual Report 2003,
Frankfurt: ECB.

Federal Reserve System. 2000. Federal Reserve Act,
Section 2A-Monetary Policy Objectives, Washington:
Federal Reserve System.

Fedorowicz, Z.
Poltext.
Kamershen, D., McKenzie, R. i C. Nardinelli. 1993.
Ekonomia, Gdansk: Fundacja Gospodarcza NSZZ ,,So-
lidarno$¢”.

1999. Polityka pieni¢zna, Warszawa:

Kalicki, K. 1998. Pieniqdz a bilans platniczy, Warsza-
wa: PWE.

Krzyzkiewicz, Z. 2000. Podrecznik nauki bankowosci,
Warszawa: Biblioteka Menedzera i Bankowca.

Krzyzkiewicz, Z., Jaworski, A. i M. Putawski. 1998.
Leksykon bankowo-gietdowy, Warszawa: Poltext.

Jaworski, W. (red.) 2000. Wspétczesny bank, Warszawa:
Poltext,

Lindgren, C. 1995. The Transition from Direct to In-
direct Instruments of Monetary Policy. w: Downes, P.
Vaez-Zadeh, R. (red.) The Envolving Role of Central
Banks, Washington: Central Banking Department, Inter-
national Monetary Fund.

Lippi, F. 2002. Monetary Policy with Unobserved Po-
tential Output, The Challenges of the New Economy for
Monetary Policy, Warsaw: National Bank Of Poland.

Maier, P. 2001. The Impact Of Politics On Monetary Po-
licy: A Study Of Bundesbank And Other Central Banks,
Haag: Research School Systems, Organisation and Ma-
nagenet Lybiryt Publication.

Miskhin, F. 2002. Ekonomika pieniqdza, bankowosci
i rynkow finansowych, Warszawa: Wydawnictwo Na-
ukowe PWN.

NBP. 2003 Biuletyn Informacyjny, nr 4 i 5, Warszawa:
NBP.

NBP. 2003.Raport o inflacji w I kwartale 2003 roku,
Warszawa: NBP.

NBP. 2002. Raport Roczny 2001, Warszawa: NBP.

NBP. 1998. Sredniookresowa strategia polityki pienigz-
nej na lata 1999-2003, Warszawa: NBP.

NBP. 2003. Strategia polityki pienig¢znej po 2003 roku,
Warszawa: NBP.

NBP. 2002. Zatozenia polityki pienigznej na 2003 rok,
Warszawa: NBP.

Nowak, A. Z., Zyzynski, J. 1994. The transformation
of the Socialist Economy into Market Economy and the
Monetary Policy, llinois: University of Illinois at Urba-
na-Champion, College of Commerce and Business Ad-
ministration Office of Research, no. 94-0104.

Nowak A. Z. 2002. Integracja europejska Szansa dla
Polski? Warszawa: PWE.

Nowak, A. Z., Stgpniak, A. (red.) 2003. Strefa euro — wy-
zwanie dla Polski? Warszawa: Wydawnictwo Naukowe
Wydzial Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego
2003.

Nowak, A. Z., Ry¢, K. 2000. Polska wobec kryzysow
walutowych. Problemy Zarzqdzania, nr 2, s. 41-76.

82

Studia i materialy - Wydzial Zarzqdzania UW



EBC.2002. Protocol on the statute of the European Sys-
tem Of Central Banks And Of The European Central
Bank, ECB.

Rubaszek, M. 2003. Model rownowagi bilansu ptatni-
czego. Zastosowanie wobec kursu ztotego. Bank i Kre-
dyt,nr 5.

Rzadowe Centrum Studiéw Strategicznych. 2003. Oce-
na sytuacji spoteczno-gospodarczej w 2003 roku wraz
z elementami prognozy na 2003 rok. RCSS.

Rzadowe Centrum Studiéw Strategicznych. 2002. Orga-
nizacja i funkcjonowanie banku centralnego w Unii Eu-
ropejskiej 1 wybranych panstwach europejskich. RCSS.
Ry¢, K. 2003. Tendencje kursu zlotego a sytuacja pol-
skiej gospodarki. Working Paper, nr 1/2003., Wydaw-

nictwo Naukowe Wydzialu Zarzadzania Uniwersytetu
Warszawskiego.

Solow Robert M. 2002. Inflacja, bezrobocie a polityka
monetarna, Warszawa.

Szpunar, P. 2000. Polityka pienigzna: Cele i warunki
skutecznosci, Warszawa: CeDeWu.

Ustawa z dnia 27 sierpnia 1997 o Narodowym Banku
Polskim (Dz. U. Nr 140, poz. 938).

Zyzynski, J. 2003. Budzet paristwa i jego funkcje a pro-
blemy reformy finansow publicznych. Working Paper,
4/2003. Wydawnictwo Naukowe Wydzialu Zarzadzania
Uniwersytetu Warszawskiego.

12005

&3



