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Rozwdj bankowosci centralnej ma dtugoletnig tradycje. Pierwsze banki centralne po-
wstaty w XVII wieku. Ich rola w systemie finansowym i gospodarczym zmieniala sie
jednak w czasie i nadal stale podlega ewolucji. Globalizacja gospodarki swiatowej oraz
towarzyszacy jej swobodny przeplyw pieniadza i kapitatu znacznie zwiekszyty niesta-
bilnos¢ wspdtczesnego rynku pienieznego. Zmniejszyto sie takze zaufanie do walut
wymienialnych opartych na mechanizmie kursowym powstatym na gruzach poro-
zumien z Bretton Woods i duzej wewnetrznej autonomii polityki pienieznej. Wzrosty
wiec oczekiwania wobec banku centralnego petniacego na wspoétczesnym rynku pie-
nieznym role instytucji zaufania publicznego.

Tymczasem dynamiczny wzrost innowacji finansowych stymulowany rozwojem
inzynierii finansowej sprzyja powstawaniu nowych aktywéw obrotowych, instrumen-
téw i rynkéw finansowych czesto wykraczajacych poza zakres sprawowanej przez
banki centralne dyscypliny regulacyjnej. Kapital miedzynarodowy, poszukujac na glo-
balnym rynku pienieznym korzystnych inwestycji finansowych, wywotuje asymetrie
walutowa, wzmagajac ryzyko kursowe i ataki spekulacyjne. ,Magiczna” sita rynku
realokuje wiec ogromna ilos¢ pienigdza i kapitatu, zwiekszajac niestabilnos¢ wspét-
czesnego rynku pienieznego, a banki centralne nie znalazty skutecznych metod jej
przezwyciezania.

W skali miedzynarodowej powstal system okreslony standards-survrillance-
-compliance, w ktérym banki centralne pelnig role waznej instytucji miedzynawowej
odpowiadajacej za bezpieczenistwo wspotczesnego rynku pienieznego. Z uptywem
czasu zwiekszyly one zakres swej odpowiedzialnosci za stabilnos¢ finansowa global-
nej gospodarki Swiatowej. Na szczeblu narodowym dostosowaly strategie i cele polity-
ki monetarnej do zmieniajacych sie wewnetrznych i zewnetrznych warunkéw otocze-
nia gospodarczego. W wiekszym stopniu wykorzystuja niestandardowe instrumenty
polityki pienieznej w ksztaltowaniu réwnowagi monetarnej wspoétczesnego rynku
pienieznego.
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Globalny kryzys finansowy pokazat jednak, ze dzialania te sa niewystarczajace
i nieskuteczne wobec ogromnego ryzyka systemowego wspotczesnego rynku pieniez-
nego. Szybkos¢, z jaka miedzynarodowy kryzys finansowy ,,zarazal” panstwa global-
nej gospodarki swiatowej, i ,,niewyobrazalne” skutki, ktére spowodowal, zmniejszy-
ly dystans miedzy lokalng niestabilno$cig rynku pienieznego a globalnym kryzysem
gospodarczym.

Banki centralne reagowaly na te sytuacje w rézny sposéb. W szerokim zakresie wy-
korzystaly niestandardowe instrumenty regulacyjne i podejmowaty dziatania wspol-
nie z wladzg publiczna. Ich pomoc byta jednak roztozona w czasie, nieskoordynowa-
na, a zatem i nieskuteczna.

Skutecznos¢ dziatan banku centralnego interpretowana jako jego zdolnosé¢ do za-
pobiegania sytuacjom kryzysowym i minimalizowania ich negatywnych nastepstw
[Woijtyna, 2004, s. 16] znalazta swe wazne miejsce w niniejszej publikacji. Problem
ten przedstawiony zostal wielowatkowo, zaréwno na tle wydarzen wspotczesnych, jak
tez w kontekscie doswiadczen wynikajacych z rozwoju gospodarki globalnej i zmian
o charakterze historycznym. Analizie tych zagadnien towarzyszyto podejscie prakse-
ologiczne, a zatem takie, w ktérym skutecznos$¢ jest interpretowana jako dziatanie ce-
lowe, zaréwno o swym pozytywnym, jak tez i negatywnym wymiarze, stanowiac jeden
z trzech waloréw praktycznych sprawnego dziatania [Kotarbinski, 1973, s. 113-116;
Czerminski, 1975, s. 25]. W opracowaniu z kilku powodéw na marginesie rozwazan
pozostawiono kwantytatywne ujecie skutecznosci polityki monetarnej. Przede wszyst-
kim dlatego, ze pomiar skutecznosci polityki monetarnej nie byt gtéwnym celem opra-
cowania. Ponadto nowoczesne, bardzo zlozone metody oceny skutecznosci polityki
monetarnej [szerzej na ten temat: Kokoszczynski, 2004, s. 185-197], z uwagi na swoj
uproszczony i czesto nierealistyczny opis rzeczywistosci gospodarczej, zdaniem wielu
badaczy nie pozwalajg na miarodajng jej ocene. Metody te zostaly takze skompromi-
towane przez globalny kryzys finansowy. W monografii przyjeto ponadto poglad, ze
skutecznosé polityki monetarnej banku centralnego jest pojeciem wielowymiarowym
i trudnym do jednoznacznego zdefiniowania. Dlatego tez mozna ja analizowac z kilku
punktéw widzenia: celéw, instrumentéw, struktury podmiotowej (instytucjonalnej)
wladz monetarnych, stopnia uznaniowosci oraz otoczenia zewnetrznego [Wojtyna,
2004, s. 86 i dalsze]. Skomplikowane metody pomiaru nie sa w stanie uwzglednic¢
tej ztozonosci i dlatego ocena skutecznosci dziatan banku centralnego w wiekszym
stopniu powinna bazowa¢ na narracji (tradycyjna metoda opisu). Metoda ta, jak tez
analiza prostych wskaznikéw (tzw. proste metody pomiaru), staty sie podstawg oceny
skutecznosci polityki monetarnej w prezentowanej monografii.

Podejscie to stworzyto baze do dtugoterminowych poréwnan dziatan banku cen-
tralnego. Umozliwito tez spojrzenie na bank centralny jak na instytucje o zmieniajacej
sie roli, funkcjach i zakresie dziatania.

Przedmiotem opracowania jest bowiem wspdtczesny rynek pieniezny rozpatry-
wany z perspektywy rozwoju jego réznych segmentéw, przeksztatcony w gospodar-
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ce globalnej w ztozona strukture instytucjonalna. Analizie wiec zostata poddana rola
banku centralnego pelniacego funkcje waznej instytucji dyscypliny regulacyjnej na
wspotczesnym rynku pienieznym, odpowiedzialnego za cele i instrumenty polityki
monetarnej, stabilnos¢ i bezpieczenstwo finansowe. Problemom tym podporzadko-
wano tez tresci kolejnych rozdzialéw monografii.

Rozdzial pierwszy podejmuje problemy zwigzane z przedmiotowym i podmio-
towym zakresem transakcji banku centralnego na wspoélczesnym rynku pienieznym.
Uwaga zostata skupiona na analizie jego segmentow i zasadniczych cech. Rozwazania
dotycza réwniez ewolucji zadan banku centralnego na rynku pienieznym oraz jego
strategii z perspektywy postepujacej finansyzacji gospodarki globalnej. Rozdziat za-
mykaja problemy bankéw centralnych , wciagnietych” w budowanie sieci bezpieczen-
stwa finansowego skierowanej na potrzeby zachowania stabilno$ci wspdtczesnego
rynku pienieznego.

Rozdzial drugi rozwija problemy towarzyszace bankom centralnym w ksztattowa-
niu podazy pieniadza i stép procentowych wspdtczesnego rynku pienieznego. Anali-
zie poddano rozumienie podazy pieniadza, podstawowe stopy procentowe banku cen-
tralnego, ich relacje z bankowymi i rynkowymi stopami procentowymi, uwzgledniajac
przy tym strukture terminowa i rodzajowe zréznicowanie stop procentowych. Funk-
cje banku centralnego na wspétczesnym rynku bankowym analizowane sa w trzech
plaszczyznach: regulowania podazy pienigdza na rynku bankowym, ksztattowania
krétkoterminowych stép procentowych, a takze zastosowania papieréw wartoscio-
wych w transakcjach z podmiotami wspdtczesnego rynku pienieznego.

Rozdziatl trzeci koncentruje sie na analizie dyscypliny regulacyjnej obowiazuja-
cej banki w transakcjach wzajemnych i z bankiem centralnym. Rynek tych transak-
¢ji nazywany wspdtczesnie zamknietym lub miedzybankowym decyduje o stopniu
plynnosci ogdlnogospodarczej reprezentowanej przez ptynnosé sektora bankowego.
Problemom regulowania ptynnosci bankéw i sektora bankowego na rynku miedzy-
bankowym poswiecono wiele uwagi, zaktadajac, ze brak sprawnosci tego mechani-
zmu utrudnia transmisje impulséw monetarnych do gospodarki. Banki centralne na
wspdtczesnym rynku miedzybankowym stosuja rézne instrumenty stuzace kontroli
rynkowych stép procentowych i realizacji celu inflacyjnego. Instrumenty te zostaly
szeroko zaprezentowane w rozdziale.

Rozdzial czwarty wskazuje na zmiany zachodzace w obszarze transakcji banku
centralnego na wspoétczesnym rynku walutowym. Rynek ten posiada szereg specyficz-
nych cech, ktére sprawiaja, ze transakcje na nim maja w coraz szerszym zakresie cha-
rakter terminowy. Sposoéb ich przeprowadzania, stosowane instrumenty i wynikajace
konsekwencje poddano syntetycznej ocenie. Gléwnym przedmiotem analizy w tym
rozdziale sa jednak instrumenty banku centralnego stosowane na rynku spot wyko-
rzystywane do celéw regulowania kursu walutowego. Wskazuje sie na réznice w spo-
sobie oddziatywania banku centralnego na kursy walutowe, charakteryzuje skutecz-
nos¢ podejmowanych w tym celu interwencji i okresla sposéb zarzadzania rezerwa



