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THE 4.0 INDUSTRY IMPACT ON THE LOGISTICS SECTOR

Justyna Bityj
Uniwersytet Warminsko-Mazurski w Olsztynie

Abstract

The aim of this article is to clarify the 4.0 industry impact on the logistic sector. Logistic plays
important role in any economy but from the other hand it is on constant pressure from other
branches. The 4.0 industry is the typical case of such an issue. It changes business environment
significantly and this factor fostering logistic performance.

Introduction

The twentieth century was undeniably a period of transformations, important for entire societies,
economies and the condition of individual citizens. The modern era has brought changes in industry
and services. The appearance of the Internet was a turning point, accelerating not only the infor-
mation revolution, but most of all - the economic revolution.

The complexity of the tasks facing modern logistics, combined with its global nature, makes
it one of the most important elements of the modern economy. The increasingly volatile and
dynamic market, in which modern logistics companies operate, makes the methodology, that has
been successful so far, based on verification, evolution and continuous adaptation, less and less
effective. On the other hand, there is a need to introduce comprehensive and innovative solutions
ahead of the time of action, i.e. changes of a revolutionary nature. The world has been changing
very fast. What is effective in logistics today will not always be an adequate and good solution in
the future.

Logistics not only has to keep up with modern changes, but also in many cases to overtake
them, meeting the expectations of its customers. Research and forecasting changes must become
a permanent element of the logistics activity. However, this requires not only noticing new con-
ditions and new challenges for logistics, but also their multi-faceted analysis, understanding of
mutual implementation and impact. Such an approach will serve to build new logistics concepts
that will fully use the new emerging opportunities resulting from the increasing pace of techno-
logical development referred to as the "technological revolution” (Bujak 2017).

Types of industrial revolutions

In the history of the development of civilization, three industrial revolutions are distinguished,
which were characterized by breakthrough changes taking place in economic processes, resulting
in a jump in productivity growth. This contributed to economic growth and an improvement in the
quality of life of the societies.

The first industrial revolution involved activities related to the use of the power of water, which
resulted in the creation of the steam engine and contributed to the development of mechanical tools.
The second industrial revolution was the result of the invention of electricity, which made it possible



to start mass production on production lines. The third industrial revolution is the so-called a scientific
and technical revolution involving the automation of processes with the use of electronics and IT tools
in order to increase the quality and efficiency of production processes.

Although the first two revolutions can be called history, the third revolution continues. How-
ever, more and more often it is said about a new revolution, the so-called the fourth industrial
revolution, known as the era of Industry 4.0, digital transformation, which gives new development
opportunities to various branches and economic sectors (Ptaczek 2018, p. 55).

Characteristics of Industry 4.0 in relation to the logistics sector

It is worth noting that there is currently no uniform definition of the Industry 4.0 idea. Moreover,
in addition to the statements that this is the future of production, there are also opinions that it
is just another "fashionable” term in terms of management, intended to attract attention. If this
is really the case, after some time and disappointment of the management staff, the concept will
be abandoned or changed into a different solution. Even in such a scenario, experts mostly agree
that the Industry 4.0 idea has great potential for a new approach to logistics management.

Increasingly, the so-called Industry 4.0 begins to enter the sphere of logistics, which is a
development activity, with a high dynamic of changes in the field of solutions related to manage-
ment, optimization, or data transfer. Many of them can be described as intelligent. We can talk
about a specific type of logistics intelligence, because it concerns the overall learning and predic-
tion of movements within logistics chains and a proactive approach to logistics service, i.e. one
that is ahead of the customer's needs and his decisions (Klepacki, Gidzinski 2015).

Experts also have noted that the increasing complexity of production and logistics networks
between cooperators are significant barriers to the development and optimization of production
processes. An important value of the new approach may be that the concept of Industry 4.0 is
based on the assumption that it is to enable the solution of problems related to the complexity of
modern production and logistics (Torbacki 2018, p. 751).

The industrial revolution 4.0 is a young concept (it appeared in 2011 as a government program
in Germany, in order to compete the German economy on a global scale), which has not yet de-
veloped one common term. Logistics 4.0 primarily involves the use of new technologies to ensure
digital communication and improve data exchange between all elements that make up the supply
chain - people, devices, machines, products, processes. Due to the implementation of the idea of
Industry 4.0 in various industries, the scope of the definition should be considered individually,
depending on the specificity and needs of the enterprise in a given industry.

The fourth industrial revolution is equated with:

e the concept of the use of automation and data processing and exchange, as well as the
implementation of various new technologies allowing the creation of the so-called cyber-
physical systems and changing manufacturing methods. It also applies to the digitization
of production, where devices and technological systems are interconnected, including via
the Internet, and where large amounts of production data are analyzed. (Siemens 2017),

e a set of technologies and ideas for creating a modern supply chain, based on the Internet
of Things and Internet of Services (cloud computing), the main idea of which is to create
the so-called smart Factory, i.e. a factory in which we deal with machines that communi-
cate in order to perform the task as optimally as possible (Ptaczek 2016),



e connecting devices within digital ecosystems and deepening integration within horizontal
and vertical value chains (PWC 2016),

e a conceptual aggregate covering a number of new technologies - incl. Internet of Things,
cloud computing, Big Data analysis, artificial intelligence, simulation techniques, as well
as 3D printing (additive / incremental technologies), augmented reality or collaborative
robots, direct communication between M2M machines.

The fourth industrial revolution related to the progressive automation and computerization
of processes more and more influences the development of logistics concepts, thus increasing the
scope of tasks and responsibilities of logistics. The increasingly global nature of logistics processes
forces undertaking radical changes in the functioning of enterprises within the framework of global
supply chains being created today. The ongoing changes will include handling the ordering process,
developing products tailored to the customer's requirements, and transferring production data to
centralized production planning systems, and then to integrated customer service systems.

The traditional layout of the supply chain, presented as the system of values of cooperating
companies, changes after entering the path of connecting the virtual world with the real one. The
Industrial Internet of Things (IoT) plays a key role in supply chain management. With loT, enter-
prises can supervise and manage each product in real time.

Enterprises oversee the flow of products in the supply chain and information flow, and analyze
the data generated from each procedure, analysis and forecasts performed. The data comes from the
external and internal environment of the chain participants, e.g. GPS, sensors and device controllers,
production systems of enterprises such as: ERP, MES. Supply chain actors use Cyber-Physical Systems
(CPS) to monitor and control physical processes. In order to identify, detect, locate an object and to
send data to a computer that can collect and analyze it, the following is used, inter alia, a technique
that uses radio waves to transmit data and power an electronic circuit (Gajdzik 2019).

Nowadays, in the era of integration and internationalization as well as very fast and dynamic
changes, much attention is paid to the search for new forms, methods and concepts of logistics
functioning that would meet the current and future requirements, especially in the area of meet-
ing customer expectations, thus creating a competitive advantage (Bujak 2017). By learning about
customer requirements and matching resources to them, each logistics network can strive to
achieve level 4.0 and can be intelligent in its own way, because it meets its assumptions and
evolves with increasing requirements or changing trends and paradigms.

As already mentioned, the concept of "Industry-4.0" assumes the creation of new business models
and significant potential for optimization of production and logistics, which in the future can be used,
according to the needs, to implement the assumptions of the concept of "delivering tailor-made prod-
ucts”. The basis of this concept was formed by trends related to technological development and net-
working, indicated as the basic determinants of changes in the functioning of logistics and the supply
chain. The relationship between these two factors is very close - technological innovations are chang-
ing the way cooperation networks are organized. Technological innovations enable new and change
traditional forms of organizational cooperation in the supply chain.

New technologies (technological megatrends) play a fundamental role in generating new oppor-
tunities. They are divided into three main clusters: physical, digital and biological. Physical examples
of the application of the fourth revolution are autonomous vehicles, advanced robots, 3D printing and
new materials (e.g. graphene, self-cleaning clothes, ceramics exchanging pressure on energy).



The digital cluster is the engine of the entire revolution. The basis for its development is the
Internet, the availability of computing power, data collection and processing (big data), and mobile
devices. He also focuses on concepts such as Internet of Things (loT). Similarly, to intelligent sensors
connected to the Internet, thanks to which we are able to obtain data of interest to us and monitor
the course of planned operations or processes. This allows for the creation of completely new, previ-
ously unknown business models called sharing economy, which enable global action only thanks to
digital technologies, without the need for physical resources. The third cluster, biological, concerns
mainly work on understanding the human DNA code and developing the ability to modify it.

The concept of "Industry 4.0" directly relates to these assumptions. Its goal is to create new
business models and significant potential for optimization of production and logistics, which should
be used in the future in accordance with the new dynamic needs and conditions. Therefore, at its
basis, the conditions and characteristics of future production were defined, including:

¢ strong adaptation of products under conditions of very high manufacturing flexibility,

e customers and business partners will be directly involved in the management processes

and the creation of added value,

e production will be strongly associated with the high quality of services,

¢ thanks to intelligent control and decision-making processes for companies and entire sup-

ply networks, they can be controlled and optimized in (almost) real time,

e assumes the (international) digitization of industry,

e creating new business models,

e using the existing (created) potential to optimize production and logistics.

The effects and limitations of Logistics 4.0
Enterprises are at different levels of technology advancement, which generates their different
views on the issues of Logistics 4.0. While it has many benefits, it also comes with many risks and
challenges. On this basis, two key effects of Logistics 4.0 can be distinguished:
1. Business effects:
e precise and quick recognition and adaptation to market needs,
¢ increasing competitiveness, the possibility of creating a unique offer on the market,
e the possibility of producing personalized products / services, manufactured in accordance
with customer preferences while minimizing marginal costs,
e transformation of the offer for customers, building closer relationships with the customer,
creating a customer center organization,
¢ shortening the time of designing and introducing products / services to the market (time
to market),
e opportunities to create and use new business models,
e easier management of a geographically dispersed network organization,
e integration of logistics processes,
¢ increasing profitability thanks to the precise fulfillment of individual customer needs rec-
ognizable on-line,
e the ability to generate new revenue streams from:
o about personalized products and mass customization,
o on digitizing the current portfolio,



o with high margins achieved through greater adaptation of products to customer needs,
o increasing market share.

2. Operational effects:

better planning and monitoring of logistics processes,

optimization of logistics costs thanks to the identification of losses and cost monitoring,
increasing productivity - by improving the efficiency of resource use and minimizing down-
time and failure,

production of intelligent products that provide traceability, e.g. using RFID tags through-
out their life cycle,

the ability to implement predictive maintenance strategies, thanks to the use of algo-
rithms for optimization,

greater scalability of operations - e.g. thanks to the use of cloud platforms,

the possibility of easier use of crowdsourcing platforms,

quality improvement - thanks to the availability of data, the ability to analyze trends
leading to defects,

digitization and automation of processes,

horizontal integration - product flow control for better inventory management and opti-
mization of logistics activities,

increasing the scale by increasing the market share of key products.

It might seem that the only problem of Logistics 4.0 is obtaining the right technology (pur-
chase of new technologies). However, when observing the reality, apart from the technological

aspect, i.e. the high costs of its introduction and the lack of the necessary infrastructure, the
main factors slowing down or even inhibiting the development of Logistics 4.0 (also Industry 4.0)
include the lack of understanding of data availability and its importance for the wide use of ana-
lytical tools. The figure 1 shows the main limitations of Logistics 4.0.

Slow expansion of basic infrastructure technologies
Unresolved issues around data security and data...

Unclear economic benefits of investment in digital...

Concerns about losing control of intellectual...

Lack of clear vision and management support

No digital standards, norms or certification - 4%
Insufficiently qualified workforce - 4%

15%

Lack of digital knowledge and training 24%

26%

28%

28%

Business partners are unable to collaborate... 30%

33%

High investment requirements 46%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%

Figure 1. Challenges for Capacity Creation in Logistics 4.0
Source: Own study based on (Ptaczek 2018).



Based on the Figure 1, it can be seen that one of the biggest limitations in logistics 4.0 is the
high cost of investments related to this aspect. Additionally, it is important to define a clear vision
and support from management. Technological barriers and fears of obtaining possible future eco-
nomic benefits from investments in digital technologies were also observed while characterizing
the challenges faced by enterprises in building Logistics 4.0 capacity.

The main challenges of modern logistics

There are many challenges that companies must face as they enter the logistics 4.0 stage. The
most important issues include, first of all, shortening the time of order fulfillment. Companies
have to meet the growing demands of customers who expect the fastest access to the ordered
product. This is related to the management of physical inventory and warehouse management - a
complicated process where possible errors in its implementation will result in errors and rising
costs. With high product turnover, any sharp change in demand can impact the lead time. Striving
to quickly adapt the supply chain to the current needs in logistics 4.0 is possible thanks to the
continuous analysis of available data. Companies will be able to predict periods of increased cus-
tomer activity and increased demand more effectively, and thus quickly adapt logistics processes
and the course of the supply chain to market requirements. Businesses need to be flexible as
flexibility is a key factor.

Another challenge that awaits companies in the era of logistics 4.0 is the digitization and
computerization of the supply chain, and more precisely - the integration of IT solutions with
systems and devices used, for example, in a warehouse or production center. Machines, robots
and devices using the concept of the Internet of Things (loT) need a warehouse management sys-
tem, such as a WMS, to communicate with each other and supervise the various stages of the
supply chain.

Logistics 4.0 is also a response to the growing popularity of the omnichannel strategy, which
on the one hand allows you to increase the number of customers (easier access to sales channels),
and on the other has a positive impact on their purchasing experience. Both of these factors con-
stitute the basis for the increase in sales results, which is why companies operating in the e-
commerce industry prioritize the organization of their activities in symbiosis with "customer 4.0",
i.e. a digital customer. When implementing the omnichannel strategy, attention should be paid
to two aspects: the need for digital transformation of the enterprise in order to meet the require-
ments of modern customers who purchase from an increasing number of sales channels and ensur-
ing the appropriate organization of the warehouse and supply chain. A traditional storage facility
will not be able to effectively handle the omnichannel strategy, it must be adapted to the re-
quirements of the e-commerce industry.

The use of big data to predict customer needs is also a significant challenge. The development
of big data, i.e. the collection of huge data sets and their processing in terms of sales purposes,
allows companies to profile a very accurate picture of a potential customer and his behavior.
Access to such a large database helps to predict periods of increased sales and effectively manage
the needs generated by the market. Logistics 4.0 and the expansion of the big data concept made
it possible to create analytical tools, thanks to which it is possible to obtain data from various,
sometimes distant sources (e.g. sales stories, weather forecasts, local news or tracking conversa-
tions in social media) and their analysis in terms of predicting purchasing trends.
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The last but as important challenge as the rest is the control and traceability of each stage
of the supply chain. An efficient supply chain should ensure 100% traceability of products at every
stage (Barcik, Odlanicka-Poczobutt 2020).

Examples of the successful implementation of the fourth industrial revolution in the

logistics sector

The functioning of the warehouse has a significant impact on other areas of the company, so the

effects of its automation are very important for the management of the business. Here are some

examples of the Industry 4.0 model applied in the field of logistics:

1. “Cogeferm” distributor warehouse: the layout of the facility divided into zones where the goods
are stored according to ABC analysis, the miniload and bin conveyors for preparing small orders,
and intelligent management with the Easy WMS warehouse management software from Mecalux
are components of the warehouse 4.0 created for this French distributor of metal products.

2. “Dafsa” warehouse: it is a self-supporting warehouse equipped with an extensive network of
conveyors, which, together with AGV self-propelled trolleys, transport pallets from the produc-
tion plant and place them in the place designated by the warehouse management software
(using pendulum trucks and stacker cranes) or direct them to shipment. The installation is fully
integrated with the rest of the plant’'s systems and is designed to be expanded in the future.

Conclusions

The assumptions of the Industry 4.0 idea constitute a challenge for the currently developing logis-
tics towards Logistics 4.0. Moving logistics to a higher level - achieving level 4.0 requires a lot of
effort and commitment, overcoming many obstacles and consistent implementation of the
adopted assumptions. In order for the digital transformation in logistics to be successful, it should
be carried out in a coordinated and multifaceted manner. It does not only mean technological
changes (acquiring new technologies), but it also mainly means changes in the organizational cul-
ture and acquiring new competences. It should identify emerging barriers and actively participate
in their elimination in cooperation with stakeholders. The driving force behind the transformation
of logistics and achieving the level of 4.0 is the belief that the solutions it brings will translate
into spectacular positive results, e.g. increase in revenues and in productivity.

The direction of changes in Logistics 4.0 in value chains subject to strong integration pro-
cesses, in products and services will be determined by the needs of customers. All of them will be
better and better suited to their individual needs. It will be possible thanks to data analytics.
Leaders who can effectively use industry platforms will gain a significant advantage over the com-
petition.
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SKUTKI KRYZYSU WALUTOWEGO W ROSJI'W 1998 ROKU

Matgorzata Orzotek, Maria Siefska
Uniwersytet Warminsko-Mazurski w Olsztynie

Streszczenie

Celem artykutu jest opisanie genezy kryzysu walutowego w Rosji. Kryzys ten okazat sie bardzo
dotkliwy w skutkach, a jego geneza miata miedzynarodowy charakter. Szczegélnie istotne okazaty
sie implikacje z kryzysem w Azji Potudniowo-wschodniej. Przebieg tego kryzysu ma duze znaczenie
implikacyjne takze dla innych panstw.

Wprowadzenie

W ostatnich latach zauwazono wzrost zainteresowania zjawiskiem kryzysow walutowych, ktore sa
nastepstwami otwierania sie gospodarek, przede wszystkim postkomunistycznych skierowanych na
przyjecie kapitatow zagranicznych. Poczatkowe zatozenia skutkowaty sukcesem ekonomicznym i
przyciagaty wiele kapitatéw zagranicznych, ktore przyczyniaty sie w gtownej mierze do rozwoju
gospodarki oraz wzrostu gospodarczego kraju. Brak jednak odpowiedniego przygotowania gospo-
darek do catkowitej liberalizacji rachunku kapitatowego oraz nieracjonalne wykorzystywanie osz-
czednosci zagranicznych, przyczynity sie do pogorzenia sytuacji gospodarczej i tworzyty wygodne
warunki do ataku spekulacyjnego, a w rezultacie zatamania sie bilansu ptatniczego.

Kryzysy walutowe w szczegolnosci wystepuja w gospodarkach w ktérych zachodzi przeptyw
kapitatu zagranicznego oraz ktore ptaca za wzrost gospodarczy, poniewaz wptywa na niego zwiek-
szenie alokacji swiatowych oszczednosci. Nie sa jednak statymi elementami zachodzacymi w kaz-
dej gospodarce. Czestos¢ ich wystepowania jest raczej rzadka, wystepowanie kryzysu walutowego
jest wydarzeniem spektakularnym na arene miedzynarodowa i obserwowanym przez caty swiat.
Wedtug naukowcow, a w szczegolnosci ekonomistow panuje przekonanie, iz przeptywy kapitatu
nie przyczyniaja sie bezposrednio do powstawania kryzysu, co w warunkach prowadzonej niespoj-
nej polityki makroekonomicznej, sa przyczyna negatywnych skutkow kryzysow walutowych i zao-
strzenia ich przebiegu.

Kurs walutowy

Kurs walutowy definiuje sie najczesciej jako cene waluty obcej wyrazang w walucie krajowej czy
tez odwrotnie jako cene waluty krajowej wyrazanej w walucie obcej. Pierwszy sposob wyznaczania
kursow walutowych nazywany jest po angielsku price quotation system oraz stosowany jest miedzy
innymi w Ameryce Potnocnej. W systemie takim kurs ztotego wyrazany jest jako liczba ztotych, ktore
powinny by¢ wydane, tak aby mozna byto zakupi¢ jednostki walut obcych. Drugi sposéb obliczania
nazywa sie volume quatation system, gdzie stosowany jest w krajach strefy euro i Polsce, méwi ze
liczba ztotych jakich otrzymamy za dolara, stanowi kurs dolara (Jones, Caves, Frankel 1998, s. 399).

Definiowany kurs walutowy jest réwniez jako cena danej waluty wyrazana w innej walucie niz w
kraju. Cena ta tworzona i ustalana jest w warunkach transakcji zachodzacych na rynkach walutowych,
gdzie dokonywany zostaje handel roznymi walutami z catego $wiata. Wszelkie rodzaje tego typu
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transakcji pozwalaja na zaspokajanie wystarczajacego popytu na zagraniczne towary, ustugi oraz ak-
tywa, oferowane przez zagranicznych rezydentow z danego panstwa (Mishkin 2004, s. 435).

Kurs walutowy i jego wartosci zalicza sie do jednych z podstawowych czynnikow majacych
znaczacy wptyw na ksztattowanie sie gospodarki. Wzrost ceny krajowej waluty wzgledem zagra-
nicznej nazywany jest aprecjacja waluty, jej skutkiem jest wzrost cen débr krajowych na rynkach
zagranicznych oraz spadek cen towardow zagranicznych na rynku krajowym. Przeciwienstwem
aprecjacji jest deprecjacja waluty, oznacza ona spadek wartosci krajowej waluty wzgledem po-
zostatych walut. Wywotuje skutki przeciwne niz aprecjacja, jest to spadek wartosci dobr krajo-
wych na rynkach zagranicznych oraz wzrost cen zagranicznych na rynkach krajowych. Zmiany kur-
sow walutowych przyczyniaja sie wiec do spadku popytu generowanego przez zagranice na towary
i ustugi krajowe oraz wzrost konkurencyjnosci krajowych towaréow i ustug eksportowych. Kurs
wptywa bezposrednio na bilans handlowy panstwa, ale oprocz tego jego zmiany sg jednym z czyn-
nikow ksztattujacych wskaznik, jakim jest stopa inflacji, ceny w handlu oraz zadtuzenie zagra-
niczne panstwa.

Nominalnym kursem walutowym nazywany jest kurs walutowy, ktory ustalany jest na rynkach
walutowych, czyli kurs bioracy udziat w transakcjach wymiany walut oraz monitorowany w bada-
nym czasie. Oblicza sie go na postawie cen dwdch roznych walut w danym czasie. Wymienic nalezy
réwniez realny kurs walutowy, ktory jest modyfikacja nominalnego kursu, obliczany jest na pod-
stawie specjalnie stworzonych indeksow cenowych oraz tworzenie jego bazuje na homogenicznych
koszykach débr. Realny kurs walutowy oblicza sie na podstawie nastepujacego wzoru (Krugman,
Obstfeld 2002, s. 411-412):

P
Qc =S¢ P_t*
gdzie:
Q; - realny kurs walutowy w danym czasie ¢,
S¢ - nominalny kurs walutowy w danym czasie ¢,
P; - poziom cen w kraju w danym momencie t,

P{- poziom cen za granica w danym czasie t.

W takim przypadku kurs nominalny, jak i realny nazywane sa kursami bilateralnymi, czyli
ukazujacymi ceny walut pomiedzy dwoma panstwami. Kursy bilateralne walut istnieja dzieki mie-
dzynarodowym transakcjom gospodarczym oraz przeptywom kapitatu, natomiast wyceniane sa na
podstawie walut krajow bioracych udziat w transakcjach miedzynarodowych, pojawia sie wtedy
potrzeba wyznaczenia kursu efektywnego. Jest on srednig wazong koszyka kursow bilateralnych
waluty wzgledem walut panstw, ktore sa gtdwnymi partnerami handlowymi. Obliczy¢ go mozna
przypisujac krajom odpowiednie wagi wzgledem obrotéw handlowych lub tworzac srednig geome-
tryczna. Wyrazany jest za pomoca syntetycznego wskaznika (Chinn 2005, s. 8):

&= ﬁ(@é)%’
i=1

ff - efektywny realny kurs waluty krajowej w danym czasie ¢,

gdzie:

Qé' - realny kurs walutowy waluty krajowej wzgledem waluty kraju i w danym czasie t,
w; - waga realnego kursu waluty krajowej wzgledem waluty kraju i, przy czym:
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n
ZWi =1
i=1

n - liczba panstw, ktorych waluty weszty w sktad koszyka referencyjnego.

Kryzys walutowy

W literaturze przedmiotu kryzys walutowy jest definiowany w rézny sposéb, jedna z nich mowi, iz
to sytuacja w jakiej znajduje sie dana gospodarka, charakteryzujaca sie wystepowaniem na rynku
walutowym nieprawidtowosci oraz roznych zaktocen. Do gtownych przyczyn wystepowania kryzysu
walutowego przypisuje sie ostabienie zaufania przez miedzynarodowe rynki finansowe wobec wa-
luty krajowej, wywotane przez odptywy kapitatow zagranicznych z gospodarki (Sulmicki 2000).
Nastepnie skutkiem takiej sytuacji najczesciej jest ktadziony nacisk na kurs waluty krajowej, co
wiaze sie ze strony makroekonomicznej z niekorzystnymi zjawiskami zachodzacymi w catej gospo-
darce. Do takich zjawisk w gospodarce zaliczy¢ mozna wzrost bezrobocia, zadtuzenia przedsie-
biorstw i bankow, spadek produkcji oraz dochodéw budzetowych (Gruszynski 1999).

Pojecie kryzysu walutowego rozumiane jest rowniez jako gwattowane zatamanie sie kursu
walutowego i jego rezerw walutowych danego panstwa, wigzace sie z czestym wzrostem stop
procentowych. Zatamanie kursu walutowe traktuje sie jako jego deprecjacje, czyli spadek warto-
$ci pieniadza. Definicja ta uzywana jest przede wszystkim do kryzysow wstepujacych w gospodar-
kach charakteryzujacymi sie rezimem o statych kursach. Do zatamania kursu walutowego moze
réwniez zajs¢ w rezimie, ale o ptynnym kursie, gdzie nie wystepuje nadszarpniecie rezerw walu-
towych, poniewaz kraj nie ingeruje w obrone kursu. Wiele panstw nadal stosuje rezimy walutowe
0 ograniczonej ptynnosci oraz kursach statych, mimo iz stosowanie reziméw o kursach ptynnych
nie wymaga utrzymywania przez panstwo rezerw walutowych. Tabela 1 przedstawia wady i zalety
kursow ptynnego przedstawione przez Gandalfo (Gandolfo 2002, s. 7-8).

Tabela 1. Wady i zalety kursu ptynnego

Zalety ptynnego kursu walutowego Wady ptynnego kursu walutowego

Wieksza efektywnos¢ z prowadzenia polityki | Wzrost ryzyka kursowego przeptywow kapitatow mie-
monetarnej. dzynarodowych.

Mozliwos¢ stabilnych cen w kraju, jesli za za- | Mozliwos¢ wystapienia spekulacji destabilizujacych.
granica szaleje inflacja. Spadek sktonnosci decydentow do restrykcyjnej poli-
Prowadzenie polityki makroekonomicznej ze | tyki monetarnej.

Swoboqla doboru jej parzedzi do osiagania row- | podatkowe koszty zwiazane z realokacja wszystkich
nowagi wewnetrznej. zasobow w branze eksportowe oraz konkurencyjne z
Minimalne zapotrzebowanie na rezerwy walu- | importem.

towe, gdy w kursach statych sa one niezbedne. | mozliwos¢ wystepowania deprecjaciji kursu walutowe
oraz tzw. btednego kota samonapedzajacych sie infla-
cji.

Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie Gandolfo G., International Finance and Open-economy Macroe-
conomics, Berlin 2002, s. 7-8.

Zaobserwowano w ostatnich latach wraz z rozwijaniem sie $wiatowych gospodarek, tendencje
do zmian réwniez przyczyn i przebiegow kryzysow gospodarczych. W teorii literatury mozna zna-
lez¢ trzy gtowne rodzaje kryzysow walutowych, ktore opisujg ich mechanizmy. Najstarsze dwa
modele zwiazane sa z rezimami kursow statych oraz ich zatozeniami. Trzecim rodzaje jest model
tzw. nowej generacji, ktory zwiazany jest z najnowszymi modyfikacjami kryzysow walutowych, a
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w szczegolnosci z kryzysami w krajach azjatyckich, przy ktorych zatozenia zwigzane ze statym
kursem nie pozwalaty na wyjasnienie ich przyczyn.

Model pierwszej generacji zostat opisany i uznany za ogoélnie przyjety przez Paula Krugmana
w koncowece lat 70. Jego koncepcja nawigzywata gtownie do krajow, ktoére stabilizujq poziom swo-
jej waluty, czyli stosuja kurs staty. Opiera sie rowniez na zatozeniu, iz bank centralny poprzez
interwencje niesterylizowane utrzymuje staty kurs walutowy. Zatamanie kursu zachodzi wowczas,
gdy panstwo stosuje niespojna polityke makroekonomiczna, dzieje sie tak np.: kraj prowadzi eks-
pansywna polityke finansowa i bank centralny dtugoterminowo utrzymuje deficyt budzetowy.
Utrzymujacy sie deficyt prowadzi do powiekszania sie popytu krajowego oraz importu, natomiast
finansowanie poprzez emisje pieniadza luki budzetowej prowadzi do presji inflacyjnej i aprecjacji
waluty krajowej. Wtedy natomiast wzrasta import przy jednoczesnym spadku eksportu, co w efek-
cie wywotuje powigkszanie sie deficytu handlowego (Krugman 1979, s. 311-325).

Utrzymywanie wysokiego poziomy rezerw walutowych przez kraj utatwia prowadzenie nie-
spojnej polityki makroekonomicznej tylko w niewielkim stopniu. Wtadze prowadzace polityke mo-
netarna moga chronic kurs przed naciskami ptynacymi z rynku za pomoca rezerw oficjalnych. Gdy
inwestorzy postanowia uznac, iz utrzymywanie kurs statego jest niepewne, wowczas wystepuje po
tym atak spekulacyjny. Nastepuje on przewaznie, gdy poziom utrzymywanych rezerw bedzie bar-
dzo niski lub rynek przestanie ufa¢ prowadzonej polityce gospodarczej przez dany kraj.

Kolejnym rodzajem jest model drugiej generacji, ktory zostat opisany w 1986 roku przez Ob-
stfelda. Odnosi sie on do krajow probujacych stabilizowac swéj poziom kursu waluty krajowej,
zaktada réwniez, ze prowadzona polityka makroekonomiczna jest prowadza w sposéb niespdjny
(Obstfeld 1994, s. 72-81). W takiej sytuacji mozliwa jest jednak wspotpraca pomiedzy rzadem a
bankiem centralnym w ktérej oba podmioty podejmuja decyzje o zaostrzeniu prowadzonej polityki
oraz dochodza do wniosku, iz utrzymywanie sztywnego kursu jest relatywnie drozsze niz dewalu-
acja. Koszty pomiedzy utrzymywaniem kursu statego a zmiang rezimu kursowego zmieniaja wraz
z biegiem czasu, dewaluacja natomiast moze byc przeprowadza przez wtadze nawet, gdy nie wy-
stepuje atak spekulacyjny. Zatem mozliwa jest sytuacja gospodarki, ktora znajduje sie w takim
momencie, ze nie jest na tyle zle, aby wywotywac atak spekulacyjny oraz na tyle dobrze, by go
nie wywotywac. Model drugiej generacji uznaje, iz mozliwe jest wystepowanie rownowagi w kilku
mozliwych rozwiazaniach. Inwestorzy rowniez probuja jeszcze przed nastgpieniem dewaluacji wy-
zbyc¢ sie waluty krajowej (Raus 2000, s. 13).

Od potowy lat 90. wszystkie kryzysy walutowe, ktére miaty miejsce dotyczyty gtéwnie krajow
rozwinietych oraz rozwijajacych sie. Charakteryzowaty sie tym, iz nie mozna byto ich przypisac¢ do
zadnej z powyzszych modeli oraz szczegolnie chodzito o kryzysy, ktore dotknety kraje azjatyckie.
Postaty na ich temat nowe hipotezy probujace wyjasnic¢ przebieg i przyczyny wspotczesnych kry-
zysow. Taka koncepcja jest uzupetnieniem dotychczasowych teorii o opis zjawisk towarzyszacym
kryzysom wystepujacym w latach 90. Nie odnosza sie do zadnego konkretnego rezimu oraz nie
wkluczaja ani nie potwierdzaja zatozen pierwszego i drugiego modelu. Wspotczesne modele dziela
sie na nastepujace podgrupy:

e teoria ,,pokusy naduzycia”,

e Zjawisko ,,owczego pedu”,

o efekt zarazenia.
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Teoria ,,pokusy naduzycia” jest jedna z trzech koncepcji wyjasniajacych wystepowanie kry-
zysow w krajach azjatyckich, ukazuje ona poglady o charakterze mikroekonomicznym oraz o zto-
zonych systemach tworzenia sie kryzysow. Wspotpraca pomiedzy gospodarka a polityka, oddziaty-
waja na niektore inwestycje, ktore zyskuja na tym gwarancje rzadowe lub tez wydaje im sie, ze
moga ja zdoby¢. Takie inwestycje sa zacheta dla kapitatu zagranicznego poprzez wyzsza stope
zwrotu i gwarancja bezpieczenstwa. Koszty generowane przez niepowodzenie inwestycji pokrywa
skarb panstwa, czyli w takiej sytuacji gwarant lub tez w ostatecznosci koszt zrzucany jest na
podatnika (Rybinski 1998, s. 22-23).

Zjawisko ,,owczego pedu” tworzenie sie kryzysow walutowych ttumaczy panika wywotang
przez inwestorow, ktora wptywa na atak spekulacyjny na walute. Wyroznia sie jako przyczyny
powstawania kryzysow rowniez czynniki fundamentalne oraz wptyw natury psychologicznej. Inwe-
storzy dochodza do wniosku, iz ich dtuznicy nie wywiaza sie ze wszystkich swoich zobowiazan
wobec wierzycieli w przypadku, gdy wszyscy zgtosza sie po nie na raz. Kazdy bedzie chciat jako
pierwszy odzyskac swoje naleznosci w momencie, kiedy zauwazy niepokojace sygnaty.

Teoria efektu zarazenia ttumaczy zasade przenoszenia kryzysu z jednego kraju do drugiego,
czesto bez wystepowania stabosci makroekonomicznych. Kryzys dotyka najczesciej kraje, ktore
wykazuja powiazania polityczne, geograficzne lub naleza do tych samych grup inwestycyjnych z
krajami bedacymi zrodtem kryzysu. Krotki opis wszystkich powyzszych modeli zostat zaprezento-
wany w tabeli 2.

Tabela 2 Podsumowanie modeli kryzysow walutowych

Zatozenia/przyczyny wystepowania kryzysu

Staty kurs walutowy.

Model pierwszej quk spojnosci pomiedzy pol1ty](a kur§owq§ flskalnql monetgrn;. _ '
eneracii Najlepszym przyktadem kryzysow, ktore mieszcza sie w zatozeniach i przedziale
g J czasowym modelu pierwszej generacji jest kryzys w Ameryce tacinskiej w poczat-

kowych latach 80.
Staty kurs walutowy.
Inwestorzy zagraniczni uwazaja, iz rezim kursowy zostanie zmieniony w przyszto-
. . sci, poniewaz utrzymywanie kursu przewyzszaja korzysci. Atak spekulacyjny poja-
Model drugiej e ., : ..
s wia sie, aby wyprzedzi¢ decyzje wtadz monetarnych o dewaluacji waluty.
generacji . L . . )
Przyktadem kryzysow drugiej generacji sa kryzysy walutowe wystepujace w Euro
pejskim Systemie Walutowym w 1992 r., czyli atak spekulacyjny na lira wtoskiego
oraz funta brytyjskiego.
Wspotczesne Brak ustalone zatozenia odnoscie rezimu kursowego
modele
Brak doprecyzowanych zasad nadzoru oraz jego brak nad podmiotami finanso-
Teoria ,,pokusy wymi.
naduzycia” Gtowna przyczyna prowadzaca do powstawania kryzysow jest wspotpraca prowa-
dza pomiedzy polityka i gospodarka.
Kryzysy moze byc skutkiem innego kryzysu poprzez niesienie go z kraju w ktorym
Zjawisko on trwa. Nastepuje to w skutek powigzan miedzy tymi krajami politycznie lub
,owczego pedu” geograficzne, rowniez panika inwestorow moze mie¢ ogromny wptyw na powsta-
wanie kryzysu.
Kryzys moze zostac przeniesiony przez inwestorow z kraju jako pierwszym do-
Efekt zarazenia tknietym kryzysem do krajow, ktore sa Scisle powiazanie politycznie lub geogra-
ficznie.

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Niezaleznie od modelu kryzysu walutowego mozna wysnu¢ teze, iz miedzynarodowe prze-
ptywy kapitatu graja kluczowa role okresach poprzedzajacych kryzys czy tez w jego trakcie. Pro-
wadzona w sposob niespojny polityka makroekonomiczna, w warunkach otwierania sie gospodarki
na przeptywy obcych kapitatow , sprzyja rozwijaniu sie zatamaniom finansowym. Liberalizacja
obrotéw kapitatowych oraz wzbogacanie rynkow finansowych o nowe rozwiazania stuzace obnizce
kosztow transakcyjnych, przy innych czynnikach niezmiennych , przyczynia sie to do wiekszego
prawdopodobienstwa na wystapienie kryzysu walutowego. Mozna sprobowac nawet stwierdzic, iz
kryzysom walutowym odpowiadaja jednoczesnie btednie podjete decyzje ludzi, a nie procesy li-
beralizacji przeptywow kapitatowych.

Symptomy kryzysu walutowego

Od wielu lat naukowcy podejmuja probe przewidywania kryzysow walutowych, lecz sprawia to
wiele trudnosci, poniewaz kazdy kryzys moze wyrdzniac sie innymi symptomami oraz moga by¢
odmiennie interpretowane. Czesto kryzys nastepuje po czasie prowadzonej z sukcesami polityce
gospodarczej, ktorej makrofundamenty nie wykazuja niebezpiecznych odchylen.

Badacze zajmujacy sie tematem kryzysow walutowych od lat probuja okreslic symptomy wy-
przedzajace, ktorych obserwacja mogtaby w przysztosci pomadc w ich przewidywaniu lub reagowa-
niu z wyprzedzeniem na zatamania walutowe. W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ kilka waz-
nych indeksow probujacych utatwic¢ przewidywanie kryzysow. Jednym z nich jest indeks presji
spekulacyjnej, ktory wazy zmiany rezerw walutowych, kurséw walutowych oraz stop procento-
wych. Jednak obserwacja tych wskaznikdow na przestrzeni lat nie przyniosta zadowalajacych osia-
gnie¢ (Gruszczynski 1999, s. 13).

Wiele doswiadczen krajow dotknietych kryzysem walutowym umozliwia stworzenie kilku sce-
nariuszy przebiegu kryzysu, ktore sprawiaja, ze niektorzy uczestnicy rynkowi zaczynaja zdawac
sobie sprawe, iz jest mozliwos¢ wystapienia ataku spekulacyjnego. Najczesciej ksztattuja sie w
dany format (Stawinski, Dusza 1998, s. 4):

e przywrocenie rownowagi bilansu ptatniczego jest utrudnione lub uniemozliwione przez sy-

tuacje polityczng utrzymujaca sie w danym kraju,

e pogorszenie sie stanu bilansu ptatniczego danego panstwa poprzez wptyw na niego czyn-

nikow zewnetrznych,

e wzrost gospodarczy zostaje spowolniony przez wysoki poziom stop procentowych utrzy-

mujacy sie, aby podtrzymywac kurs walutowy.

Czynnikami zewnetrznymi majacymi negatywny wptyw na bilans ptatniczy moga by¢ decyzje
zapadajace za granica przez rzady, ktoére w rezultacie utrudniaja znacznie prowadzenie polityki
gospodarczej w kraju. Sposrod wszystkich czynnikow zagranicznych najwieksza uwage zwraca
efekt zarazenia sie kryzysem od innego panstwa, ktory uznawany jest rowniez za jeden z gtownych
czynnikow zewnetrznych odpowiedzialnych za powstawanie kryzysow. Efekt ten zwigzany jest z
rozprzestrzenianiem sie globalizacji, co pozwala inwestorom na dokonywanie wiele transakcji
réwnoczesnie na rynkach w roznych krajach. Reakcja inwestora na straty poniesione w jednym
kraju jest natychmiastowa, czyli realizacja zyskow i wycofywanie kapitatow z pozostatych rynkow
w celu unikniecia strat i ich rekompensaty. Przechodzenie kryzysow z jednego do drugiego kraju
jest skutkiem, trzymania przez inwestorow portfeli ztozonych z papierow wartosciowych nabywa-
nych na roznych rynkach na swiecie, a zakupy sa finalizowane z dochodéw otrzymanych ze sprze-
dazy papierow wartosciowych w innych krajach, niz kraju nabycia. Inwestor ukierunkowany jest
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przy tym zasada, ktora zaktada, iz sprzedawac papiery wartosciowe nalezy na rynkach bardziej
ptynnych, gdzie ceny zmieniane sa duzo wolniej, przy czym lokalizowac dochdd na rynkach mniej
ptynnych, gdzie ceny zmieniaja sie szybciej (Stawinski 2000, s. 97).

Moéwiac o kryzysie walutowym warto zwréci¢ uwage zardéwno proste zaleznosci podlegajace
kwantyfikacji, jak i zjawiska w sposob znaczacy ksztattowane przez czynniki obiektywne oraz per-
cepcje inwestorow (Kokoszczynski 1998, s. 10). Jesli dana gospodarka nie wyksztatcita jeszcze do
konca mechanizmu automatycznego hamowania niekorzystnego procesu narastania nierownowagi,
czynniki zewnetrzne kryzysu walutowego s3 dla nich szczegolnie niebezpiecznie.

Pomimo braku jednoznacznego okreslenia przyczyn ktore powoduja kryzys walutowy Grabow-
ski W. w swojej publikacji wskazuje trzy grupy czynnikdéw zwiekszajacych prawdopodobienstwo
ich wystepowania (Grabowski 1998, s. 73-74):

e czynniki zwigzane z obronga kursu walutowego

e czynniki instytucjonalne i strukturalne w sektorze finansowym

e czynniki zwiazane z rozwojem rynkow finansowych

W literaturze przedmiotu do czynnikéw odpowiedzialnych na powstawanie kryzysu waluto-
wego zalicza sie te czynniki, ktore s zwiazane z obrong kursu walutowego. Istnieje wiele krajow,
ktore przez stosowanie mechanizmu kursu, ktory stanowit gwarancje obrony pewnego poziomu
kursu walutowego, udzielong przez wtadze monetarne zostaty dotkniete kryzysem.

Do czynnikoéw instytucjonalnych i strukturalnych, ktére powodujg kryzys walutowy, najcze-
$ciej podaje sie nie w petni wiarygodny system bankowy. O stabosci systemu bankowego i jego
podatnosci na ataki decyduje czesto wadliwie dziatajacy nadzor, brak systemu gwarancji depozy-
tow bankowych oraz podporzadkowanie dziatalnosci banku centralnego decyzjom rzadu. Gtownie
kraje, w ktorych banki charakteryzuja sie niskim udziatem kapitatu wtasnego oraz tagodnymi pro-
cedurami sprawozdawczym sa dotykane przez kryzys walutowy.

Czynniki zwiazane z rozwojem rynkow finansowych, ktére pomagaja w omijaniu ograniczen
dewizowych oraz w przeprowadzaniu transakcji spekulacyjnych, sprawia, ze maleja szanse obrony
przez ewentualnymi atakami wraz ze wzrostem skali przeprowadzanych operacji.

Geneza kryzysu walutowego w Rosji w 1998 roku

Na przetomie lat 1997-1998 w Rosji pojawiato sie coraz wiecej oznak o zblizajacym sie kryzysie
walutowym. Wszystkie nastepne wydarzenia byty poprzedzone intensywnym naptywem kapitatu
zagranicznego, ktory miat gwarantowac szybki rozwoj gospodarczy, postep prywatyzacji, otwarci
krajowego rynku walutowego i korzystne warunki inwestowania.

Zaczety dynamicznie rosnac stopy procentowe, nastapity zbyt duze przeptywy kapitatu zagra-
nicznego, niestety takze spekulacyjnego. Sytuacja zaczeta sie pogarszac takze w sektorze banko-
wym i budzecie panstwowym. W tym czasie Rosja byta jednym z krajow silnie zadtuzonym. Do
kryzysy w Rosji doliczy¢ mozna réwniez deficyt bilansu obrotéw biezacych. Dodatkowo kryzys
finansowy w Azji Wschodniej spowodowat wzrost zagrozenia w Rosji. Wspomniane problemy w Azji
wymusity wysokie stopy procentowe, ktore doprowadzity do powaznych atakow spekulacyjnych.
Obrona przed nimi wiele kosztowata rezerwy CBR.

Jednak najwiekszym problemem okazaty sie jednak zmiany cen na rynku ropy naftowej. To
wtasnie z ropy naftowej Rosja miata najwieksze wptywy podatkowe, natomiast ropa byta jednym
z gtownych towardw eksportowych tego kraju. Mniej wiecej w potowie roku 1998 cena za brytke
spadta ponizej 10 USD w porownaniu z ceng w granicach 15-23 USD z roku 1997. W ciagu kilku dni
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okazato sig, ze 50-60% rosyjskiego eksportu stanowity transakcje nierentowne. Nic nie wskazywato
na to, ze sytuacja w Rosji sie poprawi, a cena ropy bedzie spada¢ coraz nizej. W tej sytuacji
zaczeto wiec jak najszybciej szukad rozwigzania problemu kryzysu. Po przemysleniach stwier-
dzono, ze sa dwa podstawowe rozwiazania kryzysu. Mianowicie byta to dewaluacja badz pomoc
finansowa z Zachodu (Mielich 2000).

Niestety mimo, ze Rosja miata w ciagu kilka lat reformy, ktére miaty przynies¢ korzysci, nie
zapobiegty kryzysowi, ktory pézniej nastapit. Wszystkie dziatania podjete w tym kraju w latach
1995-1996 tylko na chwile polepszyty sytuacje makroekonomiczna. Mimo to szybko obnizajace sie
tempo inflacji i wzrost realnego kursu rubla nie towarzyszyto zmniejszeniu deficytu budzetowego.

Istotnym warunkiem sukcesu stabilizacji makroekonomicznej w Rosji byto wzajemne uzupet-
nienie sie i zgodnosc¢ polityki pieniezno-kredytowej, walutowej, podatkowej i budzetowej, a takze
zmiany w dziedzinie regulacji bankowych. Bez przedsiewziecia tych dziatan predzej czy pozniej
dosztoby do sprzecznosci pomiedzy restrykcyjna polityka pinie zna-kredytowa a staboscia systemu
finansow publicznych. Do polepszenia sytuacji makroekonomicznej w omawianym kraju potrzeba
byto stabilizacji gospodarki bez radykalnej reformy finansow panstwa. Zwiekszyto by to zagrozenie
wysoka inflacja w warunkach ostrego rezimu walutowego (Sitek 1999).

Przebieg rosyjskiego kryzysu

Gdy na skutek krachu w dniu 28 pazdziernika 1997 r. na rosyjskiej gietdzie papieréw wartoscio-
wych nastapit spadek indeksu akcji rosyjskich przedsiebiorstw az o 20% byty to pierwsze przejawy
kryzysu jaki miat nastapi¢ w gospodarce rosyjskiej. Tego dnia Bank Centralny zostat zmuszony do
interwencyjnego skupu obligacji o wartosci az 1,2 biliona rubli. Bank postapit wtasnie w ten spo-
sob, poniewaz rosta obawa przed zatamaniem sie rynku. Powodem tego zatamania miat by¢ odptyw
kapitatow inwestorow, ktorzy przestraszeni zaczeli wycofywac sie z rosyjskiego rynku. Niestety
kilka dni po podjetych dziataniach Bank Centralny wytozyt na obligacje nastepne 2,5 biliona rubli,
poniewaz poprzednia kwota okazata sie niewystarczajaca. Za catg kwote zostaty odsprzedane pa-
piery wartosciowe zagranicznych inwestorow. Dzieki tym dziataniom wciggu paru dni wzrosta o
20% rentownos¢ obligacji. Podjete dziatania miaty spowolni¢ odptywy pieniezne i spieniezanie ak-
tywow przez inwestorow.

Ze wzgledu na sytuacje panujaca na rynku finansowym premier Czernomyrdin postanowit zwo-
ta¢ posiedzenie rzadu. Na tym posiedzeniu prezes Banku Centralnego S. Dubinin stwierdzit, ze
Rosja nie jest w stanie dalej finansowac rynku obligacji, w sytuacji gdzie chciatoby sie utrzymacd
wysoki kurs rubla. Rzad Rosyjski po otrzymaniu takiego o$wiadczenia postanowit optaci¢ utrzyma-
nie kursu rubla. Niestety te dziatanie odbyto sie kosztem ograniczenia wydatkéw na pokrycie zo-
bowigzan budzety wobec posiadaczy obligacji panstwowych. Kolejnym dziataniem jakie podjat
rzad byto podniesienie stopy refinansowej. Po pewnym czasie zmniejszyty sie rezerwy walutowe
do poziomu 16,8 mld dolaréw, co spowodowane byto duzymi zakupami obligacji. Te dziatania spo-
wodowaty zwiekszenie krotkoterminowe zadtuzenia wobec miedzynarodowych instytucji finanso-
wych. Co prawda, dzieki wszystkim podjetym czynnosciom mozna byto zauwazyc stabilizacje juz
w grudniu, ale cena jaka zostata zaptacona przez finanse sprawita, ze lepsze nastroje na rynku
rosyjskim trwaty krotko.

Na poczatku roku 1998 w Rosji zostata przeprowadzona denominacja rubla, dzieki ktorej jego
wartosc wzrosta 1000-krotnie. Te dziatanie zostato przeprowadzone gtéwnie po to by zyskac wiek-
sze zaufanie obywateli do waluty kraju, ale rowniez po to by uspokoic sytuacje panujaca na rynku.
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W mysl za tym przedsiewzieciem stata chec sprawienia by rubel byt podstawa stabilnej gospodarki.
Niestety w zwiazku ze zblizajacym sie krachem finansowym, zamierzone cele nie zostaty osia-
gniete. Podczas wspomnianego krachu rubel stracit kilkakrotnie na swojej wartosci. Miej wiecej w
tym samym czasie zdecydowano, ze zostanie wprowadzony nowy korytarz walutowy. Dopuszczat
on 15% wahania co do bazowego kursu, ktérego poziom wynosit 6,20 rubla za dolara. Bank Cen-
tralny wydawat coraz wiecej pieniedzy z rezerw walutowych na obrone rubla. Jego wartos¢ byto
nienaturalnie wysoka, ale Bank nie chciat jej zmniejsza¢, poniewaz bat sie, ze doprowadzi to do
upadku krajowego systemu bankowego. Z czasem okazato sie, ze te przedsiewziecia byty niepo-
trzebne (rosjapl.info, dostep 04.01.2020).

W marcu 1998 roku nastapity zmiany w rzadzie Rosji. Prezydent Jelcyn zdymisjonowat rzad
premiera Czernomyrdina, ktory sprawowat urzad od grudnia 1992 roku. Nowym premierem rzadu
zostat Siergiej Kirijenka. W tym samym okresie ulegta ostabieniu dyscyplina budzetowa zaczynajac
od budzetu federalnego a konczac na regionalnym czy miejskim. Niestety pogorszeniu ulegta row-
niez sciagalnos¢ podatkow na wszystkich szczeblach (Menrzuchina 1999).

Na poczatku 1998 roku wciaz zmniejszat sie naptyw kapitaty zagranicznego na rynek papierow
wartosciowych, natomiast rosta ich dochodowosc. By poprawi¢ sytuacje rynkowa Bank centralny
zaprzestat skupowac krotkoterminowe rzadowe papiery wartosciowe. Po tych dziataniach stopy
procentowe zaczety rosnac, a co za tym idzie zaczat sie szybki odptyw kapitatu zagranicznego.
Inwestorzy zagraniczni mieli coraz mniej zaufania. Bali sie Zze rzad Rosji nie bedzie wstanie obroni¢
kuru rubla, jak rowniez obawiali sie, ze konieczna bedzie wkrotce dewaluacja waluty. Niestety w
maju Agencja Standard Moody’s potwierdzita negatywna prognoze rozwoju sytuacji w Rosji (Ma-
karewicz 1999, s. 45).

0Od 12 maja 1998 roku pogorszyta sie sytuacja na rosyjskich rynkach finansowych. Nastgpit
upadek banku z pierwszej dziesigtki najwazniejszych bankdéw rosyjskich, spowodowato, ze mie-
dzynarodowi inwestorzy dostrzegli powazne zagrozenie dla swoich inwestorow i przyspieszyli wy-
prowadzanie kapitatu z runku Rosji.

Pod koniec maja banki francuskie, niemiecki oraz amerykanskie ograniczyty limity kredytow,
ktore wczesniej byty przyznawane bankom rosyjskim. Rzad rosyjski zaczat prowadzi¢ rozmowy z
MFN w kwestii zwiekszenia pomocy finansowej i juz 21 lipca 1998 roku kwota kredytu dla Rosji
wzrosta z 15,0 do 22,5 mld USD. Dzieki tym dziataniom wprowadzono okresowa stabilizacje na
rynku finansowym.

W pierwszych tygodniach sierpnia roku 1998 srodki pieniezne wptywajace na rynek byty loko-
wane w GKO, ktorych dochodowos¢ stata sie bardzo atrakcyjna i caty czas wzrastata. Niestety to
sprawito, ze obnizyta sie cena Rosji jako rynku inwestycyjnego. To natomiast doprowadzito do
obnizenia notowan rosyjskich papierow wartosciowych na rynkach miedzynarodowych. Podczas
gdy notowania rosyjskich obligacji zaczety spada¢, banki w Rosji zaczety sprzedawac¢ GKO, zeby
moc sptacic zaciagniete wczesniej kredyty.

12 sierpnia 1998 roku bank centralny chcac ratowac sytuacje na rynku walutowym, zaczat
sprzedawac 1 mld USD z niewielkiego juz zasobu rezerw walutowych. Natomiast zapotrzebowanie
na waluty byto znacznie wigksze. Brak transakcji na rynku GKO spowodowat, ze posiadacze obli-
gacji rzadowych obawiali sie, czy rzad zdota wywiazac sie ze swoich zobowiazan i uczestnikow
rynku finansowego ogarneta panika.

Kolejnego dnia sytuacja pogarszata sie. Mianowicie transakcje na rynku walutowym zostaty
zawieszone z powodu braku podazy walut. Na tamten moment kurs walutowy wynosit 6,26 rubla

21



za 1 USD. Inwestorzy na kazdym szczeblu byli juz pewno zawieszenia transakcji na rynku GKO i
dewaluacji rubla.

Juz nastepnego dnia, czyli 14 sierpnia 1998 roku rynek GKO zostat zablokowany. Kurs rubla w
kantorach wynosit 8,0 - 8,5 rubli. W tej sytuacji Minister Finansow i Centralny Bank Rosji miat do
wybory dwa warianty rozwoju sytuacji:

e skupienie obligacji bez podtrzymywania kursu walutowego i pozwolenie na rynkowe

uksztattowanie tego kursu,

e podjecie decyzji o zaprzestaniu wykupu dtugu panstwowego

15 sierpnia zostato zorganizowane spotkanie premiera rzadu rosyjskiego z prezesem Central-
nego Banku Rosji i gtownym negocjatorem strony rosyjskiej z MFW oraz Minstrem Finanséw. Nato-
miast 17 sierpnia 1998 roku po naradach Centralny Bank Rosji i Ministerstwo Finansow Federacji
Rosyjskiej ogtosito trzy akta prawne umozliwiajace:

e uwolnienie kursu rubla, CBR podjeto decyzje o dewaluacji kursu walutowego o ok. 50%

rubla ( z ok. 6,0-6,5 ) do 9,5 rubla/USD (Wspdlne Zarzqdzenie Rzqdu RF i centralnego
Banku Rosji dnia 17 sierpnia 1998 r. ,,0 polityce kursu walutowego)

e zawieszenie sptaty zadtuzenia zagranicznego

e zawieszenie na 90 dni wykupy rzadowych papierow wartosciowych na rynku krajowym.

W dniach 21-24 sierpnia po decyzjach rzadu i Centralnego Banku Rosyjskiego zostaty wzno-
wione obrady na gietdzie walutowej. Za 1 dolara ptacono ponad 7 rubli. Natomiast nadal zawie-
szone byty obroty na rynku rzadowych papierow wartosciowych.

Nastepnego dnia zostaty ogtoszone nowe zasady restrukturyzacji zadtuzenia obligacji pan-
stwowych. Teraz zamrozenie wykupy rzadowych papierow byto na 18 miesiecy.

26 i 27 sierpnia na rynku kantorowym dolar amerykanski osiagat cene do 20 rubli co zapoczat-
kowato gwattowny kryzys finansowy.

Konsekwencji zatamania finansowego

Jedna z konsekwencji zatamania finansowego w Rosji byto zdymisjonowanie rzadu premiera Kiri-
jenki 23 sierpnia 1998 roku. Zatoga Kirijenki nie poniosta petnej odpowiedzialnosci za kryzys, ktory
nastapit. Tymczasowo obowiazki premiera zaczat znowu petni¢ W. Czernomyrdin.

Do pogtebienia sie kryzysu walutowego w Rosji przyczynita sie rowniez sytuacja polityczna.
Decyzja rzadu pod koniec sierpnia zaprzestano wszelkich operacji na rynku chcac w ten sposéb
zachowad jakies rezerwy budzetowe. Niestety we wrzesniu rubel nadal tracit na wartosci. Skut-
kiem tego byt wzrost Kursa dolara z niecatych 8 do poziomu ponad 20 rubli. Tym samym zanoto-
wano pierwszy od kilku lat wzrost inflacji.

Mozna rowniez wymienic gospodarcze i spoteczne skutki kryzysu w Rosji (Zubczenko 1999, s.
40):

ceny zaczety gwattownie rosnag,

e towary zaczety znikac ze sklepow,

¢ nasilito sie rozwarstwienie socjalne,

e oszczednosci ludnosci zdeponowane w bankach zostaty zablokowane i zdane na los upada-
jacych bankéw,

e zatamaty sie budzety federalne oraz lokalne,

e byto coraz wiecej zwolnien z pracy,
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e upadaty banki i wystepowaty trudnosci finansowe.

Skutki kryzysu dla systemu bankowego Rosji w krotkim okresie (Pitat 1999, nr 43):

e duzo bankoéw utracito ptynnosc,

e duzo bankéw wykazywato straty, siegajace 50-60% kapitatow wtasnych,

e zatamat sie system ptatniczy kraju,

e banki zawiesity wyptaty depozytow.

Skutki kryzysu w srednim okresie (Pitat 1999, nr 43):

e banki komercyjne utracity zdolnosc¢ do kredytowania przemystu,

e $rodki pieniezne na rachunkach korespondencyjnych bankdw rosyjskich byty zajmowane

e powstaty problemy ptatnicze podmiotdw realnego sektora gospodarki,

e ludnosc i przedsiebiorstwa ogarneta panika i masowo zaczeli wycofywac oszczednosci z

rachunkéw bankowych,

Skutki kryzysu w dtuzszym okresie byty nastepujace (Pitat 1999, nr 43):

e upadto 221 bankow,

e aktywa pracujacych bankow zmniejszyty sie o 20% PKB,

e zmniejszyta sie liczba nowo powstajacych instytucji kredytowych,

e rozpoczeta sie restrukturyzacja bankow i konsolidacja w systemie bankowym.

| w ten sposob najwieksze problemy po kryzysie zostaty widoczne w systemie bankowym i na
rynkach finansowych. Straty wyrzadzone przez kryzys byty na tyle powazne, ze na poprawe trzeba
byto czeka¢ az do 2000 roku. Podczas tych wydarzen banki rosyjskie stracity az 46 mld rubli, co
stanowit ponad 1% PKB z 1999 roku. To gtownie przez odptywy kapitatow, ktore spowodowaty ob-
nizenie obrotéow na gietdzie. W konsekwencji doprowadzito to do zmniejszenia rynku moskiew-
skiego w ogodlnoswiatowym systemie finansowym .

Wzrost gospodarczy po kryzysie

Dewaluacja rubla doprowadzita do zmian warunkéw prowadzenia wymiany handlowej z zagranica,
a przede wszystkim do wzrostu dochodow z eksportu denominowanych w rublach, na co natozyt
sie rowniez szybki wzrost cen nosnikow energii w latach 1999-2002 (26,5 USD/barytke w 2000 r.,
22,9 w 2001, 23,7 w 2002 r.). W rezultacie wzrést udziat eksportu towarowego w PKB.

Negatywnga strona dewaluacji rubla byt realny spadek oszczednosci gospodarstw domowych
szacowany (obnizeniem wartosci aktywow spoteczenstwa) na 13-17%. Ze spoteczno-politycznego
punktu widzenia spadek dochoddw realnych spoteczenstwa byt najbardziej dotkliwy. Faktycznie
spoteczenstwo rosyjskie odczuto skutki kryzysu nie tylko z powodu spadku cen swiatowych na no-
$niki energii w 1998 r., ale rowniez z powodu ktopotow rzadu z finansowaniem wydatkéw budze-
towych od 1996 r. Dewaluacja rubla i kryzys zadtuzeniowy odzwierciedlaty zty stan rosyjskiego
systemu finansowego.

Dalsze ozywienie w dziedzinie inwestycji stymulowato wzrost produkcji i dochodow matych
przedsiebiorstw, co wywotywato wzrost popytu na towary inwestycyjne. Byto to mozliwe w wa-
runkach lepszego klimatu inwestycyjnego w latach 2001-2002.

Dewaluacja rubla stata sie rowniez przyczyng zwiekszenia aktywnosci rosyjskich przedsie-
biorstw. Rozwdj produkcji w szybkim tempie pociagnat za soba szereg pozytywnych zjawisk w
rosyjskiej gospodarce.
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Po tych wszystkich wydarzeniach Rosjanie wciaz sa sceptycznie nastawieni do inwestowania,
czy tez do oszczedzania w rosyjskiej walucie. Kryzys roku 1998 byt pewnego rodzaju nauczka na
przysztosc, by nikt nie popetniat tych samych btedow. Wzrost gospodarczy, ktory zaczat sie w 1999
roku trwa do dnia dzisiejszego, i to wtasnie to powoduje, ze gospodarka rosyjska tak szybko otrza-
sneta sie z wielkich strat.
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UWARUNKOWANIA FUNKCJIONOWANIA KRYPTOWALUT
NA PRZYKtADZIE BITCOINA

Natalia Sobieraj, Monika Bochno
Uniwersytet Warminsko-Mazurski w Olsztynie

Streszczenie

Kryptowaluta Bitcoin jest najbardziej znana waluta na swiecie. Petni wazna role w sferze go-
spodarczej i spotecznej. Posiada wiele zalet w porownaniu z miedzynarodowymi przelewami
bankowymi, gdzie srodki musza przechodzié¢ przez kilka bankdw i sa rejestrowane w wirtualnej
ksiedze rachunkdéw. Jego kurs rosnie, a w kazdym rozwinietym kraju wzrasta zainteresowanie
pieniedzmi online. Wedtug wielu opinii Bitcoin jest waluta przysztosci, ale nie wszyscy zga-
dzajq sie z tym pogladem. W artykule przedstawiono rowniez czynniki, ktore determinuja
przyszta wartosc¢ kryptowaluty Bitcoin. Dokonano analizy rynku Bitcoina. Bitcoin jest zdecen-
tralizowang waluta i mimo tego, ze wciaz jest na wczesnym etapie, zaowocowat rynkiem
globalnym, otwartym dla kazdego, kto ma wiedze, entuzjazm i chce podjac proby inwestowa-
nia w te kryptowalute.

Stowa kluczowe: kryptowaluta; blockchain; pieniadz wirtualny

Wprowadzenie

W ostatnich latach Bitcoin i inne kryptowaluty (altcoiny) staty sie trwatym i coraz wazniejszym
elementem finansow miedzynarodowych. Z jednej strony sa substytutami tradycyjnych walut
i s niezalezne od uznanych instytucji finansowych. Szybkie zmiany wartosci alternatywnych
metod ptatnosci umozliwity wielu inwestorom osiagniecie znacznych zyskow. Z drugiej strony
budza powazne obawy, ze ci ktérzy nie do konca rozumieja ryzyko kursowe moga stracic pie-
niadze (Michalczyk 2018, s. 243).

Jedna z dziedzin badan, ktdra narodzita sie wraz z pojawieniem sie i rozwojem kryptowa-
luty jest znalezienie gtownych przyczyn wahan ich kursow. Probowano tego dokonac poprzez
analize relacji miedzy ich cenami oraz innymi zmiennymi i zjawiskami ekonomicznymi (Michal-
czyk 2018, s. 243). Nie do konca efekty tych analiz byty przekonujace.

Pojecie pieniadza byto od sredniowiecza blisko zwiazane z osoba wtadcy, czyli z krajem,
ktorego wyrazicielem byt monarcha i z prawem, ktorego byt zrodtem. Relacja miedzy waluta,
a krajem nieco sie ostabita w poznym sredniowieczu, kiedy pojawity sie banki i utworzone
przez nie fundusze bankowe. Jednak od XVII wieku kraje zaczety wykazywac zainteresowanie
kwestiami walutowymi. W innych krajach utworzono banki centralne, ktorych rolg jest kontro-
lowanie procesu kreacji pieniadza w banku komercyjnym. Dlatego az do poczatku XXI wieku
przetrwato silnie zakorzenione przekonanie o nierozerwalnym zwigzku pomiedzy pieniadzem,
a krajem. Dlatego pojawienie sie wirtualnej waluty Bitcoin, ktéra nie jest ograniczona ani
kontrolowana przez zaden kraj stanowi ,,rewolucje” (Michna 2018).
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Historia i charakterystyka Bitcoina

Kryptowaluty definiowane sa jako ,,umowne jednostki udziatu w rozproszonym systemie ksiegowym
opartym na kryptografii” , ktore ,,nie posiadajac scentralizowanego emitenta ani instytucji kontrolu-
jacej ich obrot oraz samodzielnej wartosci konsumpcyjnej, stanowia przyjety umownie pomiedzy stro-

nami danego stosunku prawnego srodek umarzania zobowiazan o takiej wartosci, jaka gotowe sg im

nadac¢ podmioty akceptujace mozliwos¢ umarzania zobowiazan kryptowalutami. Jedyna zatem funk-

cje kryptowalut stanowi funkcja umownego medium wymiany wartosci pienieznej”.

Kryptowaluty utrudniajg ich zrozumienie nawet wielu doswiadczonym ekonomistom. Jednym z
takich sporow jest juz klasyfikacja samych kryptowalut i uznania ich za typowe srodki pieniezne.
Pieniadze petnig nastepujace podstawowe funkcje:

1. Jest to standard pomiaru wartosci - integruje system okreslania wartosci roznych produktéw i ustug,
a takze pozwala porownac rozne ceny.

2. Jest to metoda ptatnosci, za pomoca ktorej mozemy zaptacic za okreslony towar i wypetniaé zobo-
wigzania zwiazane z zakupem towarow i ustug.

3. Jest srodkiem wymiany, to znaczy posredniczy w transakcjach, w ktorych nastepuje wymiana na
produkt lub ustuge.

4. Umozliwia gromadzenie oraz przechowywanie oszczednosci .

Bitcoin spetnia pewne funkcje pieniezne:

1. Jest miarg wartosci - zwtaszcza na rynku altcoindw. Dla niektorych Bitcoin stat sie podstawa wyceny.

2. Bitcoin jest prawnym srodkiem ptatniczym w Polsce i UE Trybunat Sprawiedliwosci Unii Europejskiej
stwierdzit: ,,Jedynym celem Bitcoin jest funkcja srodka ptatniczego" (Przypis Wyrok Trybunatu Spra-
wiedliwosci Unii Europejskiej z dnia 22 pazdziernika 2015 r. C-264/14). niektorych krajow swiata
(Japonia).

3. Bitcoin jest nosnikiem transakcji i ptatnosci - mozna go uzywac¢ do kupowania towarow Ustugi i -
jesli obie strony wyraza zgode - moga by¢ wykorzystywane do wypetniania zobowiazan.

4. W rzeczywistosci Bitcoin petni rowniez funkcje tezauryzacyjna, poniewaz umozliwia przechowywa-
nie wartosci, choc jakosc jej wykonania jest nizsza niz w oficjalnej walucie, jaka jest obciazenie
aktywow Bitcoin kojarzy sie z ryzykiem spadku wartosci aktywow. Pod tym wzgledem Bitcoin jest
bardziej porownywalny niz papiery wartosciowe waluta. Biorac jednak pod uwage, ze w dtuzszej
perspektywie kapitalizacja Bitcoin nadal rosnie, mozna ja postrzegac jako srodek dtugoterminowej
tezauryzacji, w przypadku ktorej wspomniane ryzyko sowicie w historii wynagradzat (Piech 2017).

Bitcoin to pierwsza i najpopularniejsza kryptowaluta wprowadzona w 2009 roku przez Satoshi
Nakamoto. Jednostki kryptowalut moga byc przechowywane bezposrednio w pojedynczym portfelu na
komputerze wtasciciela lub zewnetrznej ustudze, ktora obstuguje przechowywanie portfeli kryptowa-
lut. Niezaleznie od tego, czy wtasciciel ma wtasny folder portfela na swoim komputerze, czy zarzadza
nim za posrednictwem ustugi przechowywania portfela, moze w dowolnym momencie przestac pienia-
dze do innego posiadacza adresu Bitcoin przez Internet. Mozna wysta¢ do 0,00000001 bitcoindw. Jest
on zdecentralizowany i nie jest ograniczony przez zadnego emitenta instytucjonalnego. Poniewaz sieci
jego uzytkownikow wzajemnie autoryzuja transakcje, moze on normalnie funkcjonowac. Obecnie
nowa jednostka 12,5 Bitcoin pojawia sie co 10 minut. Docelowa podaz tej kryptowaluty jest scisle
okreslona i bedzie stopniowo rosta, az osiagnie 21 milionow jednostek. Kazdy uzytkownik jest przej-
rzysty, a cata historia procesu danego podmiotu przechowywana jest w blockchainie, czyli hurtowni
danych. Pozwala to sprawdzic, czy druga strona ma okreslong ilos¢ krypto waluty (Nakamoto 2008).
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Zasady dziatania Bitcoina

Bitcoin to protokdt, jako elektroniczny system ptatnosci sktada sie z trzech czesci:
1. Kryptografii klucza publicznego;

2. Sieci peer to peer;

3. Dowodu pracy (Homa 2015).

Protokot to zestaw regut, ktére umozliwiaja urzadzeniom komunikacje w celu wymiany infor-
macji. Bitcoin wykorzystuje technologie szyfrowania do ochrony waznych danych, podobnie jak
przy uzyciu alarmu czy sejfu do ochrony gotowki lub papierow wartosciowych w prawdziwym swie-
cie (Homa 2015).

Kryptografia moze zapewni¢ bezpieczenstwo handlu elektronicznego, zwtaszcza w przypadku
uzywania kart bankowych do ptatnosci, co ma na celu zapobieganie kradziezy lub podszywaniu sie
pod innych. Kryptografia klucza publicznego, znana rowniez jako kryptografia asymetryczna, to
system wykorzystujacy pary kluczy do kodowania i zatwierdzania informacji. Jeden z kluczy jest
kluczem publicznym i jak sama nazwa wskazuje, moze by¢ obszernie rozpowszechniany bez nara-
zania bezpieczenstwa. Drugi klucz w parze to klucz prywatny znany wytacznie wtascicielowi. To
sposob komunikacji w sieci komputerowej. W najprostszej formie, gdy dwa lub wiecej kompute-
réw jest potaczonych ze soba i wspotdzielg / uzywaja zasobow bez przechodzenia przez oddzielny
serwer. Kazde urzadzenie w sieci P2P ma te same uprawnienia i dziata jednoczesnie jako klient i
host. Oznacza to, ze wezty sieciowe (takie jak komputery) moga akceptowac potaczenia z innych
weztow i nastepnie je taczyc. Topologie takiej sieci przedstawiono na rysunku 1.

% peer-to-peer %

Rys. 1. Schemat przedstawiajacy sie¢ typu P2P
Zrodto: https://monitorfx.pl/peer-to-peer/

Siec Bitcoin dziata na tej samej zasadzie, co sprawia, ze jest zdecentralizowana i nie mozna
jej zamkna¢, poniewaz konieczne bytoby wytaczenie wszystkich komputerow ja tworzacych.

Dowdd pracy zapobiega rozpowszechnionym transferom tej samej kwoty do réznych uzytkow-
nikow. Jest to rozproszony serwer czasu, ktory wykorzystuje potaczone matematyczne dowody
wykonanych operacji.
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Algorytm proof-of-work jest najpopularniejsza metoda potwierdzania transakcji. PoW to sys-
tem przeznaczony gtownie do ochrony i zapobiegania atakom. Dzisiejszy rynek kryptowalut jest
wart setki miliardow dolarow, wiec kazda transakcja dokonywana na blockchainie musi zostac
sprawdzona i zweryfikowana, aby zostata uznana za bezpieczna.

Proof of Work to kryptograficzny dowod pracy o zerowej wiedzy, czyli sytuacji, w ktorej jedna
strona moze udowodnic¢ drugiej stronie, ze posiada okreslone informacje bez ujawniania ich tresci.
Jest to szczegoblnie przydatne podczas procesu uwierzytelniania, zwtaszcza jesli wymagana jest
anonimowosc. Jak sama nazwa wskazuje, dowdd pracy wymaga pewnej ilosci pracy, ktora zostanie
pozniej wynagrodzona. Za potwierdzenie transakcji odpowiada gérnik. Dzieki duzej mocy oblicze-
niowej komputery moga rozwiazywac ztozone obliczenia dotyczace haset. Innymi stowy gornicy
konkuruja ze soba, ktory jako pierwszy rozwiaze problem (zwany hash). Za kazdym razem, gdy
gornik potwierdzi transakcje poprzez pomyslne obliczenia, otrzyma nagrode w postaci kryptowa-
luty z sieci, w ktorej pracuje .

System blockchain

W celu zrozumienia procesu zwiazanego z funkcja kryptowaluty, kluczowa kwestia jest analiza
systemu blockchain jako fundamentu catej sieci. System jest zbiorem tancuchéw blokow grupuja-
cych transakcje, proces ten przebiega w sposob chronologiczny oraz liniowy. Blockchain jest prze-
chowywany u kazdego uzytkownika sieci natomiast kod zrodtowy jest przejrzysty i otwarty (Wiciak
2017). ,,Kryptowaluty generowane sa poprzez wyszukiwanie rozwigzan blokow metoda prob, dla-
tego wieksza moc obliczeniowa urzadzenia umozliwia przeprowadzenie wiekszej liczby obliczen.
Nastepnie transakcje zapisywane sa w publicznym rejestrze, gdzie kazdy uzytkownik moze odna-
lez¢ dowolna operacje, jednakze bez mozliwosci poznania jej adresatow. Dyspozycja srodkami
jest mozliwa jedynie przy wykorzystaniu klucza prywatnego, generowanego przez technologie
blockchain. Kazda moneta, jako jednostka, jest tancuchem wirtualnych podpisow, podczas jej
transferu dopisywany jest kolejny podpis umozliwiajacy weryfikacje tancucha jej posiadaczy. Bez-
pieczenstwo gwarantuje publiczna dostepnos¢ kazdego tancucha danych, uniemozliwiajaca jego
powtdrne skopiowanie i zapewniajaca unikatowos¢” .
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Rys. 2. Model funkcjonowania systemu blockchain

Zrodto: Birski B. 2017. Prawnopodatkowe aspekty kryptowalut na przyktadzie bitcoina. Schemat funkcjo-
nowania kryptowaluty, Wroctaw.
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Wirtualne jednostki walutowe mozna zdoby¢ na dwa sposoby. Pierwsza to przyjecie od poprzed-
niego posiadacza, w zasadzie przedstawiciela dowolnej tradycyjnej waluty, po drugie wytworzenie
ich. Uzytkownicy, ktorzy dostarczaja moc obliczeniowa do ,,kopania” krypto waluty, nazywani sa gor-
nikami, a sprzet IT uzywany do wydobywania kryptowalut umownie nazywa si¢ koparkami.

Z perspektywy catego systemu Bitcoin proces wydobywania kryptowaluty stuzy do weryfikacji
transakcji miedzy uzytkownikami. Z technicznego punktu widzenia moc obliczeniowa koparki jest wy-
korzystywana do znajdowania rozwigzan matematycznych w celu odkrywania nowych blokéw pasuja-
cych do reszty. W celu zapewnienia mocy obliczeniowej system nagrodzi gornikow szeregiem jedno-
stek kryptowaluty zgodnych z dostarczonym algorytmem .

Czynniki determinujace wartos¢ Bitcoina
Bitcoin posiada wiele czynnikow, ktore wptynety na jego popularnosc. Do podstawowych nalezy
zaliczyc:

e bezpieczenstwo, gdyz transakcje sg zaszyfrowane za pomoca ,,blochchain” sposéb jej
dziatania i ciagtej weryfikacji na chwile obecng jest praktycznie niezniszczalny;

e -szybkosc, poniewaz ptatnosci w bitcoinie sa dokonywane przez internet. Podczas procesu
transferu odlegtos¢ do miejsca przekazu nie ma znaczenia, a transakcje moga by¢ reali-
zowane bez posrednikow. Dostepnos¢ 24/7 przelewy Bitcoin nie sa ograniczone przez dni
tygodnia czy $wieta, mozemy wysytac pieniadze 24 godziny na dobe, 7 dni w tygodniu. a
transakcje zatwierdzane sa co 10 minut;

e niskie koszty, obecnie, jesli chodzi o koszty transferu kapitatu, niektorzy uwazaja, ze Bit-
coin jest tansza alternatywa, szczegélnie w przypadku duzych transakcji wynika to z braku
posrednikéw bankowych;

e anonimowos¢, nie ma zadnych formalnych warunkéw otwarcia konta w tej kryptowalucie,
a konto jest anonimowe. Jedyne, co uzytkownik otrzymuje do rachunku to login ztozony z
54 znakow i hasto;

e decentralizacja, informacje o saldach kont Bitcoin mozna znalez¢ jednoczesnie w tej sa-
mej formie w wielu miejscach na swiecie, sprawia to, ze jest bezpieczniejszy niz trady-
cyjne banki ze scentralizowanymi systemami baz danych;

e ograniczona ilos¢, poniewaz zostato oszacowane, ze do roku 2140 powstanie 21 000 000
bitcoinow obecnie w obiegu jest okoto 16,5 miliona bitcoinow, a tempo kolejnych partii
bitcoinow wchodzacych na rynek bedzie spowalniac;

e miedzynarodowy zasieg transakcji kryptowaluty mozna przesytac¢ z jednego konca swiata
na drugi, bez obawy o dodatkowe koszty.

Poziom zainteresowania Bitcoinem

Zainteresowanie Bitcoinem kreowane jest przez réznego rodzaju instytucje a takze media. Nie-
ktorzy dostawcy produktow lub ustug moga uznaé Bitcoin za legalng metode ptatnosci. Oczywiscie
najwiekszy wptyw na ksztattowanie pogladow kryptowalut maja instytucje oficjalne, czyli agencje
rzadowe (agencje regulacyjne, banki centralne) czy agencje ponadnarodowe (jak OECD, WTO)
roéznych krajow.Jesli pojawia sie informacje o zakazie uzywania kryptowalut w niektérych krajach,
zamknieciu gietd lub utrudnianiu dziatalnosci tzw. Kopalni, Bitcoin bedzie niestety tracit na war-
tosci. Z drugiej strony, samo wprowadzenie regulacji moze by¢ postrzegane jako zwiekszenie
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wiarygodnosci dla Bitcoina, co w dtuzszej perspektywie moze doprowadzi¢ do wzrostu ceny Bitco-
ina. Brak regulacji na tym rynku doprowadzit do wykorzystania tej kryptowaluty do nielegalnych
dziatan, takich jak pranie pieniedzy, oszustwa podatkowe lub finansowanie terroryzmu. Kolejnym
czynnikiem, ktory negatywnie wptywa na zainteresowania potencjalnych uzytkownikow, jest sto-
sunkowo niskie bezpieczenstwo zwiazane ze swiadczeniem ustug na rynku kryptowalut. Niejedno-
krotnie mozna ustysze¢ informacje o kradziezy bitcoindw przez gietdy kryptowalut, co powoduje
wycofywanie sie inwestorow z rynku.

Sposoby inwestowania w Bitcoin

Metoda pierwsza - szyfrowanie danych. Na platformie kryptowalut mozna zakupi¢ specjalny sprzet
do szyfrowania informacji i otrzymywac wynagrodzenie w postaci bitcoindw za swdéj wktad do
systemu informatycznego. Wymaga to jednak wiedzy z zakresu programowania i doboru zaawan-
sowanego sprzetu komputerowego, ktory niestety nie nalezy do najtanszych .

Metoda druga - gietda Bitcoin (BTC). Mozna takze zatozy¢ anonimowe konto kryptowalutowe
oraz kupowac i przechowywac kryptowalute za posrednictwem gietdy BTC. Istnieja jednak dwa
niebezpieczenstwa. Po pierwsze, gdy handlujemy na gietdzie kryptowalutowej, nasze srodki nie
sa na naszym koncie, ale na koncie gietdy. Niestety, w kroétkiej historii kryptowalut znamy juz
spektakularne przyktady gietd kryptowalut, ktore zostaty zamkniete z dnia na dzien, znikajac wraz
ze srodkami inwestorow (polski Bitcoin lub Mt Gox). Co wiecej istnieja rowniez przyktady gietd
kryptowalutowych okradzionych przez hakerow np. Bithumb. Po drugie, jesli zgubimy login i hasto
do konta lub ktos je nam ukradnie, bezpowrotnie stracimy nasza kryptowalute i nie bedziemy
mogli szuka¢ pomocy, bowiem nie mam takiego miejsca gdzie moglibysmy sie zwréci¢ o pomoc w
odzyskaniu utraconych danych lub skradzionych bitcoindw.

Metoda trzecia - inwestowanie w instrumenty pochodne CFD. Kontrakt réznic kursowych
(CFD) to instrument pochodny, ktory odzwierciedla cene instrumentu bazowego. Oznacza to, ze
kontrakt roznicowy (CFD) bedzie podazat za ceng podobnych produktow na rynku. To nowoczesne
rozwigzanie ma kilka zalet, miedzy innymi mozliwos¢ podwyzszenia lub obnizenia ceny danego
instrumentu inwestycyjnego. Jesli zatozymy, ze cena Bitcoin bedzie spadaé, w takim przypadku
otwieramy pozycje krotka “sell”. Jesli zatozymy, Ze cena Bitcoin bedzie wzrastac, w takim przy-
padku otwieramy pozycje dtuga “buy”.

Biorac pod uwage, ze cena kryptowalut jest bardzo niestabilna, mozna to uznac za zalete.
Jednak jednoczesnie niesie ze sobg wieksze ryzyko. Ponadto Bitcoin jest narazony na pewne za-
grozenia, ktére moga spowodowac spadek jego kursu w przysztosci.

Wycena Bitcoina

Pierwszym krokiem w formutowaniu wyceny jest okreslenie wewnetrznej wartosci instrumentu.
Wartos¢ wewnetrzna méwi nam o wartosci aktywow, o ile mamy wszystkie dostepne informacje.
Ze wzgledu na brak tych informacji musimy poczynic zatozenia i szacunki, co powoduje, ze wartosc¢
wewnetrzna jest nieco niejasna. W niektorych przypadkach takie szacunki sg wykonalne, podczas
gdy w innych przypadkach zatozenia sa juz trudne. Wezmy pod uwage akcje i ich wewnetrznag
wartos¢ kapitatowa. Znajac sprawozdanie finansowe i aktualng sytuacje gospodarcza, mozemy
przyjaé przebieg przysztych zdarzen i zdyskontowad przyszte zyski na podstawie wartosci bieza-
cych. Rozni analitycy stosuja rozne zatozenia, co oznacza, ze czasami maja bardzo rézne wyceny.

30



Moga jednak przynajmniej dojs¢ do konsensusu co do poziomu wewnetrznych metod wyceny uzna-
nych w literaturze finansowej. To nie jest sposob, w jaki dziata Bitcoin .

Bitcoin nie generuje zyskdw ani nie wyptaca dywidend, wiec zadna typowa analiza dotyczaca
akcji (fundamentalna, czy techniczna) nie ma bezposredniego zastosowania do Bitcoina. Ponadto
Bitcoin nie reprezentuje zadnej pojedynczej gospodarki, nie mozemy mysle¢ o nim jako o trady-
cyjnej walucie, ktora mozna modelowaé za pomoca zmiennych makroekonomicznych i stép pro-
centowych.

O Bitcoinie trzeba mysle¢ poza dotychczasowymi schematami. Jednym ze sposobow jest zmie-
rzenie skutecznosci Bitcoin jako metody ptatnosci / przelewu. Gtdwnym celem technologii Bitcoin
i blockchain jest utatwienie ptatnosci. Roznia sie one od tradycyjnych systeméw bankowych pod
wieloma wzgledami, ale ich dostepnos¢ dla uzytkownikow jest mniej wiecej taka sama. Wezmy
pod uwage koszt przelewu pieniedzy z Bitcoin. Ptace gornikow wahaja sie, ale ostatnio kazda
transakcja wynosita okoto 2 dolary. Koszt ten jest nizszy niz w przypadku tradycyjnych przekazow
pienieznych za posrednictwem systemu bankowego, ktory w Europie wynosi zwykle 5-10 USD. Dla-
tego z punktu widzenia uzytkownika blockchain jest tanszy. Jednak catkowity koszt transferu to
suma kosztu plus wartos¢ nagrody, ktdra gornik otrzyma za rozwiagzanie bloku. Obecna pensja
wynosi 12,5 BTC za blok i bedzie z czasem male¢. Po wydobyciu wszystkich 21 milionow bitcoinow
gornicy beda musieli tylko zaptacic¢, dlatego warto spojrze¢ na catkowity koszt potwierdzania
transakcji. Przy cenie za Bitcoina 4300 USD pensja gornika jest bliska 54000 USD. Poniewaz w
kazdym bloku jest okoto 1800 transakcji, ,,koszt” jest roztozony na wszystkie transakcje. Po doda-
niu optat rzeczywisty koszt potwierdzenia transakcji w tancuchu blokow wzrasta do 31,86 USD
wiecej niz w tradycyjnym systemie bankowym.

Warto jednak patrze¢ dtugofalowo (podobnie jak zasoby techniczne, nawet jesli teraz przy-
nosi straty, to w dtuzszej perspektywie przyniesie ogromne zyski), dlatego zasymulowano zmiany
kosztow transakcyjnych w ciagu najblizszych 5 i 15 lat wiedzac, o ile zmniejszy sie nagroda gornika
za rozwiazanie bloku. Dla uproszczenia zatozono, ze optata pozostaje taka sama i wynosi 2 USD za
transakcje. Zatozono réowniez, ze cena Bitcoina bedzie rosta srednio o 10% rocznie, czyli znacznie
wolniej niz wczesniej. Nie wiadomo ile transakcji bedzie w przysztosci przetwarzanych w tym
bloku, ale w zwiazku z wdrozeniem SegWit2x (juz w toku) zatozono, ze liczba ta sie podwoi. Ozna-
cza to, ze koszty transakcji wyniosg 14,02 USD w 2022 r. i 5,90 USD w 2032 r .

Tabela 1. Symulacja kosztéw transakcyjnych w tancuchu blokéw Bitcoin

BTCUSD BTC/block "cost of & block" fees transactions in a block transaction cost
4300 125 53750 2 1800 31,86
6925 6.25 43282 2 3600 14,02
17962 0,78125 14033 2 3600 590

Zrodto: https://www.xtb.com/pl/bitcoin-kb

W tej symulacji koszt transakcji za pomoca Bitcoin nie osiagnie obecnego kosztu systemu ban-
kowego do 2032 r., ale mozna zatozy¢, ze system bankowy z czasem dostosuje sie do zmieniajacych
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sie warunkow rynkowych i moze zapewni¢ bardziej konkurencyjny warunki. Nalezy pamietac, ze
zmieniajac zatozenia dotyczace liczby transakcji w bloku, mozemy uzyskac rézne wyniki. Ponadto
Bitcoin moze odrozni¢ wiele innych cen niz tylko koszt. To takze czas potwierdzenia transakcji,
ktdry jest obecnie znacznie krotszy niz w systemie bankowym, a takze prywatnosc¢ uznawana przez
wiekszos¢ grup (w tym szare strefy). Z drugiej strony na rynku moga pojawic sie konkurencyjne
technologie (w tym technologia blokowa), sktaniajac Bitcoin do swiadczenia tanszych i wydajniej-
szych ustug. Dlatego powyzsza symulacja stuzy wytacznie do celow demonstracyjnych.

Wielu specjalistow zwraca uwage na podobienstwa miedzy najbardziej znana kryptowaluta,
a ztotem. Bitcoin podobnie jak ztoto, dziata zgodnie z wtasnymi zasadami, co czyni go niezaleznym
od banku centralnego, rzadu jak i sytuacji na rynkach innych aktywéw. Ztoto i Bitcoin mozna tylko
wydobywac, aby je zdoby¢ nalezy zainwestowac pieniadze oraz czas. Bank ich nie wydrukuje, a
rzad nie zdewaluuje. Kryptowaluta jest ponadto rodzajem waluty, czyli kontraktem wymiany w
tym przypadku catkowicie wirtualnym srodkiem wymiany wartosci. Jednoczesnie wartos¢ ztota
zalezy od jego wtasciwosci fizycznych. Jego istnienie nie wymaga zaawansowanej technologii ani
dostepu do Internetu. Wrecz przeciwnie ztoto zachowuje swoja wartos¢ dla technologii dlatego
ztoty kruszec znajduje sie na drugim koncu barykady i jest najlepsza ochrona przed wspotczesnymi
kryzysami. Kiedy wszystko inne runie, ztoto pozostanie ztotem. Bitcoin to eksperyment, ktory
moze przynies¢ szybkie zyski, ale wiaze sie rowniez z duzym ryzykiem. Ztoto to prawdziwe pienia-
dze i bezpieczny sposob na dywersyfikacje portfela inwestycyjnego .

Inwestowanie w kryptowaluty- obszary ryzyka
Ryzyko zwigzane z inwestowaniem w kryptowaluty mozna podzieli¢ na dwie kategorie:
Inwestycje krotkoterminowe:

e kurs wymiany gwattownie sie zmienia,

e ciagtos¢ notowan - gietda dziata przez cata dobe,

e duza liczba transakcji zwieksza catkowity koszt prowizji od obrotu akcjami,

e koniecznos¢ ciagtego monitorowania rynku,

e stres emocjonalny,

e wysokie spready pomiedzy mniej popularnymi kryptowalutami,

e banki spekulacyjne,

e ryzyko utraty kapitatu w wyniku emisji gietdowych.
Inwestycje dtugoterminowe:

e dtugotrwate zamrozenie funduszy,

e ryzyko utraty kapitatu lub sprzeniewierzenia srodkow publicznych,

e wrazliwos¢ na wydarzenia w $wiecie kryptowalut,

e rosnacy koszt kontraktéw lewarowanych,

e ryzyko przejecia przez wtadze,

e wycofanie sie z systemu waznych graczy,

e ryzyko uruchomienia nieaktywnych srodkéw z etapu tworzenia i innych wczesnych etapéw

pod wzgledem Bitcoin,

Obecnie jest szeroki zakres mozliwosci, do ktorych zaliczy¢ nalezy kantor kryptowalut. Jest
to najszybsza i zarazem najprostsza forma zakupu swoich pierwszych kryptowalut oraz tokenow.
Kurs kupna i sprzedazy poszczegolnych walut, jest zwykle wyzszy niz na gietdach. Duza zaleta
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kantorow jest brak koniecznosci weryfikacji tozsamosci i rejestracji konta. Kantory: Bitcan-
tor.com, czy Inpay nie wymagaja weryfikacji, posiadaja niskie prowizje oraz mozliwos¢ wyptaty
w bankomatach.

Gietda kryptowalut

Gietdy pozwalaja nam handel po miedzy uzytkownikami. Prawdopodobnie jest to najtansza forma
zakupu kryptowalut. Wada gietd jest obowiazek weryfikacji, a zatem wystania skanéw swojego
dokumentu tozsamosci\paszportu\prawa jazdy. Przyktadowe gietdy to:

e Binance - najwieksza gietda kryptowalut,

e Bitbay - jest to polska gietda kryptowalut,

e Bittrex - to Amerykanska gietda kryptowalut.

Handel bezposredni

Bezposredni zakup i sprzedaz kryptowalutpoprzez kontakt z kontrahentem. Istnieja serwisy to
umozliwiajace localbitcoins.com, przez ogtoszenie na forum lub przez Mycelium Local Trader

W zaleznosci od wybranej opcji, za kryptowaluty mozna zaptacic: gotowka, przelewem, karta
ptatnicza lub kredytowa, przez Paypal, kodem BLIK.

Mozna wykorzystac¢ rézne waluty, jednak w warunkach polskich najczesciej obstugiwane sg
PLN, EUR, USD lub GBP .

Wszedzie tam, gdzie mozna kupic¢ kryptowaluty, zazwyczaj mozna je rowniez sprzedac. Na-
lezne po wymianie pieniadze mozna wptaca¢ w gotoéwce, przelewem, a takze w bankomacie oraz
na poczcie. Jesli chcemy sprzedac¢ swoje kryptowaluty, mozemy skorzystac¢ z ustug: gietdy Bit-
Bay.net, kantoru Bitcan.pl, bitomatu, posrednika lub innego uzytkownika.

Wymieniang jako ostatnia staboscia kryptowaluty jest podatnosc na dziatania panstw i orga-
nizacji miedzynarodowych, ktore niestety nie patrza na jej rozprzestrzenianie przychylnym okiem.
Przyktadem braku akceptacji Bitcoina sg Chiny, ktore ogtosity, ze waluta nie bedzie wymienialna
w lokalnych bankach. Her Majesty’sRevenue and Custom, wazny finansowy organ Wielkiej Brytanii
ogtosit, ze Bitcoin bedzie traktowany jako prywatny pieniadz, wiec nie ma juz potrzeby wielokrot-
nego opodatkowania VAT transakcji. Podobny status uzyskaty kryptowaluty w Niemczech i moga
by¢ wykorzystywane do transakcji i podatkow. W Polsce Bitcoin nie stat sie jeszcze legalng metoda
ptatnosci i zgodnie z interpretacjg Ministerstwa Finansow - obroty i zyski sa opodatkowane podob-
nie jak prawa majatkowe. Jak widaé, kazdy stan ma inne przepisy, wiec trudno przewidziec, czy
Bitcoin zdobedzie w przysztosci zaufanie wszystkich gtownych rzadow na swiecie.

Bitcoin w e-commerce

Jak korzystac z transakcji Bitcoinami w handlu internetowym? Pierwszym krokiem jest zatozenie
portfela, niezbednego do ich gromadzenia mozna zrobi¢ to za posrednictwem aplikacji badz tez
serwisu internetowego. Kolejnym elementem jest umieszczenie na stronie e-sklepu modutu mi-
kroptatnosci Bitcoinami. Do tej pory powstato wiele ustug tego typu, ktore sg bardzo podobne do
znanych od dawna rozwiazan, takich jak PayPal. Najbardziej znane to BitPay, BIPS i BTC Merch.
Gtoéwna roznica miedzy tymi ustugami jest zastosowana technologia, dzieki ktorej ustugi te moga
by¢ skutecznie wdrazane w witrynach handlu elektronicznego. Ponadto optaty pobierane za kazda
transakcje rowniez sa rozne. Obstawianie ptatnosci Bitcoin w handlu elektronicznym wydaje sie
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odwaznym i ryzykownym posunieciem. Oczekiwanie na rozwdj wypadkow to dobra decyzja - kryp-
towaluty maja wiele wad, ktorych nie mozna lekcewazy¢ .

Niezaleznie od tego, czy Bitcoin jest uwazany za inwestycje, czy srodek ptatniczy, nalezy
rozliczy¢ transakcje BTC z Urzedem Skarbowym. Po zmianie przepiséw w styczniu 2019 r. Obowia-
zuje stawka podatku 19%, a do rozliczenia nalezy wykorzystac¢ druk PIT-38. Deklaracje nalezy zto-
zy¢ najpozniej do 30 kwietnia oraz uisci¢ podatek. Nowe przepisy Scisle okreslaja, jakie wydatki
mozna uznac za koszty uzyskania przychodow, ktore sa wykazane w deklaracji PIT-38. Dlatego,
gdy odbywa sie handel Bitcoinem trzeba zaptaci¢: Podatek dochodowy, Podatek solidarnosciowy.
Jednak transakcje te sa zwolnione z podatku od towarow i ustug (VAT) oraz podatku od czynnosci
cywilnoprawnych (PCC). Nie trzeba rowniez ptaci¢ podatkow od transakcji kryptowalutowych,
czyli przy wymianie jednej kryptowaluty na inna.

Bitcoin / Dolar - 1D - BITSTAMP 33910.64 +1694.11 (+5.263

) - - > " = s Gru 2021 o
D 5D 1Mies. 3Mies. 6M YTD 1R 5L Wszystkie L
Rys. 3. Kurs Bitcoina w okresie 01.01.2020 do 02.01.2021

Zrodto: https://pl.tradingview.com/symbols/BTCUSD/ ?fbclid=IwAROXj7ahmKyr3jNUKkitLY-
Kih2n7Vg4K06Xr7kf6jlLxHRvjKgrm9FCofXEg

Rok 2020 byt bardzo korzystny dla notowan Bitcoina. Ceny z marcowych minimoéw, ktore osia-
gnety ok. 4 tys. dolaréw wzrost do nowego rekordu 28 tys. dolaréw. Wzrost cen Bitcoina jest spo-
wodowany wzrostem zainteresowan inwestordw instytucjonalnych, a inwestorzy instytucjonalni
maja najwiecej srodkow finansowych. Z biegiem czasu rynek kryptowalut staje sie coraz bardziej
dojrzatym uczestnikiem swiatowego rynku finansowego. Zacheca to inwestorow instytucjonalnych,
ktorzy czesto inwestuja swoje fundusze, stosujac zroznicowane metody inwestycyjne, do proby
podziatu funduszy inwestycyjnych na rozne klasy aktywow. Innym powodem wzrostu cen bitcoinow
jest to, ze banki centralne na catym swiecie ,,drukowaty” waluty. Prawdziwy ,,druk” na bilansach
bankéw centralnych rozpoczat sie w drugiej potowie marca 2020 r. W odpowiedzi na problemy
gospodarcze spowodowane przestojem gospodarczym w wielu krajach na catym sSwiecie. Rynek
finansowy jest zalewany nowo wygenerowanymi funduszami, co sktania inwestoréw do lokowania
srodkéw w ryzykowne aktywa. Bitcoin to zdecydowanie jeden z najbardziej ryzykownych aktywow.
Jest wyraznie beneficjentem miliardow dolaréw stworzonych przez prezesow bankow centralnych,
z ktorych wiekszos¢ przeptywa bezposrednio na rynki finansowe.
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Jak kazdy inny sktadnik aktywow finansowych, Bitcoin zmienia sie w pewnym okresie. Teoria
cyklu ma zastosowanie nie tylko do aktywow finansowych, ale takze do kazdej innej dziedziny
zycia. Metoda kalkulacji cyklu to: cena zmienia sie¢ od najnizszego punktu cyklu do catej fazy
wzrostu, osiagajac szczyt, faze spadkowa, a nastepnie do nastepnego najnizszego punktu. Istnieja
réwniez rézne rodzaje petli. Mozemy wyrdzni¢ cykle dobowe, tygodniowe lub wieloletnie.

Bitcoin / Dolar - 1T - BITFINEX 026242.0 H31564.0 L25859.0 C31219.0 +4978.0 (+18.97%) Grudzien
2020

2

‘
.

| | w.‘
M' N A
| H‘ ’;‘| |||\ ‘h

2014 2015 2016 017 018 019 2020 2021 2022 2023

Rys. 4. Trend Bitcoina w okresie 01.04.2013 do 03.01.2021
Zrodto: https://pl.tradingview.com/chart/BTCUSD/eAfdARQE/

Pomimo panujace pandemii COVID-19, ktéra sparalizowata caty swiat 2020 rok okazat sie by¢
dobry dla posiadaczy Bitcoinow. Odzyskanie krypto waluty i osiagniecie nowego szczytu cenowego
zajeto 2 lata. Od wrzesnia 2020 roku notowania BTC systematycznie rosng. Najsilniejszym miesia-
cem byt grudzien pod wzgledem wzrostu cen .

Rozwdj nowej technologii nie ogranicza sie tylko do jednej kryptowaluty. Sukces Bitcoina
doprowadzit do powstania wielu alternatywnych kryptowalut, niejednokrotnie definiowanych jako
yaltcoiny”. Wiekszosc altcoinow oferuje inny poglad na protokét Bitcoin, ktory sam w sobie jest
interesujacym rozwiazaniem. Wiekszos$¢ z nich jest tania i tatwiejsza do wydobycia i kupienia.
Najwazniesze altcoiny przedstawiaja sie nastepujaco:

e Litecoin - podobnie jak wiekszosc altcoinéw, opiera sie na protokole Bitcoin, ale zmierza

do uczynienie wydobycia tanszym i bardziej demokratycznym niz w przypadku BTC.

o Tether zostat zatozony przez Brocka Pierce'a w potowie 2014 roku.Kryptowaluta tworzona
jest w oparciu osystem stable-coins, co oznacza, ze jest powiazana 1:1 z konkretnym ak-
tywem (w tym przypadku kursem dolara amerykanskiego). Dlatego Tether zawsze gwaran-
tuje wartos¢ 1 dolara.Obecnie Tether jest uznawany za jedna z najbardziej kontrowersyj-
nych kryptowalut. Dzieje sie tak, poniewaz waluta jest emitowana przez prywatna firme
Tether Ltd., ktora ma duza kontrole nad jej wartoscia. Spor dotyczy rowniez samej firmy,
ktora nie przeprowadzita jeszcze audytu potwierdzajacego, ze posiada aktywa potrzebne
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do spetnienia wartosci wykupu kryptowaluty. Firma jest rowniez oskarzana o manipulowa-
nie wartoscig Bitcoin i niejasne transakcje z bankrutujaca gietda Bitfinex.

Ethereum - powszechnie okreslane jako ,,Bitcoin 2.0”, jest alternatywa dla Bitcoin. Wraz
Z pojawieniem sie pewnych problemow z BTC i ogtoszeniem aktualizacji catego systemu
Bitcoin, wartos¢ waluty gwattownie wzrosta. Taka sytuacja sprawia, ze ptatnos¢ ta waluta
jest tatwiejsza i szybsza .

Dash (DSHUSD to kontrakt réznic kursowych oparty na Dash (CFD) dostepny na xStation)
jest krypto waluta peer-to-peer typu open source, zaprojektowana jako najbardziej przy-
stepny cenowo system dla uzytkownikdw na catym swiecie.

Ripple rézni sie strukturalnie od innych kryptowalut - jest oparty na rozproszonym protokole
internetowym typu open source. Z tego powodu Ripple gwarantuje szybkie transakcje. We-
dtug tworcy mozna zrobi¢ nawet 1500, a czas miedzy blokami to tylko 4 sekundy. W przeci-
wienstwie do wielu innych walut, podaz XRP ma wynies¢ 100 miliardéw jednostek. Banki i
instytucje finansowe chetnie wykorzystuja te kryptowalute do przesytania srodkow.

EOS to zdecentralizowana platforma stworzona przez Block, platforma oparta na systemie
blockchain, ktorej elementem jest kryptowaluta o nazwie EOS. Oferuje wiele mozliwosci,
takich jak programowanie zdecentralizowanych aplikacji, przedsiebiorstwa i kontrakto-
wanie. Ostatecznie moze zapewnic az 15 tys. transakcji na sekunde. Maksymalna podaz
EOS to 1 miliard.

Binance Coin zostato stworzone przez wtasciciela Binance, jednej z najwiekszych gietd kryp-
towalut na swiecie, w oparciu o blockchain platformy Ethereum. Poczatkowo stuzyt jako
token uzytkowy, ktorego zadaniem byto obnizenie wartosci prowizji od transakcji handlo-
wych oraz pozyskanie srodkow na funkcjonowanie gietdy. Lacznie na rynku pojawia sie 200
milionow jednostek, ale liczba ta spada co trzy miesigce - ostatecznie do 100 milionow.
Cardano Cardano to jedna z najmtodszych kryptowalut wyemitowanych w 2015 roku. Za
jego powstanie odpowiadaja pracownicy Uniwersytetu w Edynburgu, Uniwersytetu Aten-
skiego i Uniwersytetu Connecticut. Projekt zostat catkowicie zdecentralizowany, a jego
struktura oparta jest o blockchain. Obecnie Cardano (ADA) jest kryptowaluta uzywana do
przesytania cyfrowej waluty.

Podczas gdy Bitcoin nieustannie pozostaje najbardziej ceniong kryptowaluta, zainteresowanie
kryptowalutami takimi jak Ethereum, Ripple, Litecoin oraz innymi stale rosnie. Kryptowaluty sa
finansowa rewolucja, oferuja sporo innowacyjnych funkcji jak réwniez ciagle ulegaja poprawie .

Podsumowanie

Bitcoin to informacje przesytane przez zdecentralizowang sie¢ Poprawnos¢ tej informacji, a co za

tym idzie zgodnosc¢ sald jest zapewniona przez kryptografie oraz matematyke. Bitcoin rozwiazuje
problem dtugoterminowych i kosztownych przelewdw miedzynarodowych, nawet w miejscach o
ograniczonej bankowosci (takich jak kraje afrykanskie). Z pomoca Bitcoin nawet standardowe
przelewy krajowe moga by¢ realizowane wydajniej, na przyktad w weekendy lub swieta oraz gdy
system bankowy jest w trakcie konserwacji. Od momentu powstania 10 lat temu siec Bitcoin byta
aktywna, stanowiac 99,98% czasu, co oznacza, ze dostepnosc sieci spadta tylko przez 2 dni w ciggu
ostatniej dekady. Bitcoin doskonale nadaje sie do mikroptatnosci internetowych i handlu miedzy-
narodowego. BTC to cyfrowa waluta, ktora najlepiej dziata w Internecie.
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Kryptowaluta Bitcoin zostata stworzona z mysla o funkcjach ptatniczych, ale rzeczywistosc
pokazuje, ze jest ona traktowana gtownie jako aktywa inwestycyjne. Dostepne metody analizy
rentownosci inwestycji stosowane na rynkach akcji, towarow lub walut mozna wykorzysta¢ do
oceny Bitcoin. Jednak specyfika krypto waluty Bitcoin ogranicza rodzaje wykorzystywanych narze-
dzi i ogranicza ilo$¢ analizowanych danych, zmniejszajac tym samym skutecznos¢ réznych metod
analizy optacalnosci inwestycji. Bitcoin to pionierska technologia, ktéra obecnie dominuje na
rynku kryptowalut i jest waluta rezerwowa dla innych kryptowalut. Dzieki niemu transakcje mozna
przeprowadzac na innych kryptowalutach, tak jak transakcje na walutach wykonuje sie za pomoca
amerykanskiego dolara. Inwestujac w Bitcoin nalezy pamietaé, ze oprocz stosunkowo niewielu
czynnikow wptywajacych na wartos¢ Bitcoina i znacznej wrazliwosci notowan, na pojawienie sie
krytycznych informacji o charakterze technologicznym lub regulacyjnym istnieje takze relatywnie
duze ryzyko utraty wartosci bitcoinow w wyniku btedu wtasnego badz przestepstwa.

Bitcoin posiada zalety i wady, a jego przysztosc jest niepewna. Wiecej przestanek sktania do
pesymistycznego myslenia, mimo to nie brakuje entuzjastow widzacych w kryptowalucie uniwer-
salng walute swiata. To wtasnie oni podniesli stope procentowq Bitcoina i zachecaja kolejne sklepy
internetowe do wprowadzenia ptatnosci za jego pomoca. W minionym roku monety cyfrowe staty
sie zrodtem ogromnych zyskow, a w niedalekiej przysztosci moga staé sie przyczyna ogromnych
strat. Dzieje sie tak, gdy zadni przygod pionierzy odkrywaja nowe mozliwosci. Logicznym rozwia-
zaniem jest czekanie az Bitcoin zintegruje sie z globalng gospodarka - wtedy przyjdzie pora na
ocene, czy sieciowa waluta ma w ogole racje bytu.
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STRATEGIA POLITYKI PIENIEZNEJ PANSTW UE
NALEZACYCH DO STREFY EURO

Aleksandra Jelinska, Elzbieta Suszynska
Uniwersytet Warminsko-Mazurski w Olsztynie

Streszczenie

Literatura z dziedziny strategii w polityce pienieznej jest bardzo zréznicowana, w szczego6lnosci
w odniesieniu do definicji, istoty i systematyki. Propozycje podziatu zawarte w literaturze czesto
opieraja sie na niejasnych kryteriach - sa niekompleksowe, bardzo czesto takze odbiegaja od stra-
tegii stosowanych w praktyce. Zgodnos¢ wprowadzanej strategii z rzeczywistymi dziataniami jest
podstawowym warunkiem jej efektywnosci. Podstawowym celem niniejszego opracowania jest
przeglad réznych podejs¢ do definiowania systematyki strategii polityki pienieznej w panstwach
cztonkowskich Unii Europejskiej nalezacych do strefy euro. Artykut sktada sie z trzech zasadni-
czych czesci. W pierwszej przedstawione zostaty podstawowe informacje o funkcjach i roli euro
jako waluty miedzynarodowej. W drugiej czesci dokonano przegladu literatury dotyczacej struk-
tury i funkcjonowania europejskiej bankowosci centralnej. W celu ujednolicenia systematyki stra-
tegii polityki pienieznej w czesci trzeciej przedstawiono podstawowe informacje na temat poje-
cia, istoty i podstawowych celow polityki pienieznej strefy euro. Opracowanie to, przedstawia
takze najistotniejsze etapy w procesie powstawania Europejskiego Banku Centralnego, jego struk-
tury oraz funkcjonowania.

Stowa kluczowe: strefa euro; polityka pieniezna; euro.

Wprowadzenie

Przez lata dolar byt symbolem pienigdza o znaczeniu miedzynarodowym, ktory stat sie najsilniejsza
waluta po Il Wojnie Swiatowej. Utworzenie strefy euro spowodowato w uktadzie gtéwnych walut
Swiatowych zasadnicza zmiane. Euro zastapito wycofane z obiegu waluty narodowe, m.in. marke
RFN, ktora byta po dolarze USA druga waluta. Do czasu wybuchu kryzysu stopniowo wzrastato
znaczenie euro w funkcjach pieniagdza miedzynarodowego, jednak byt on zréznicowany w zalez-
nosci od sfery gospodarki. W fakturowaniu eksportu dolar utrzymat przewage nad euro poza Europa
(Mucha-Leszko, Kakol 2013). Do czasu powstania strefy euro kluczowymi walutami, ktore byty sto-
sowane w transakcjach transgranicznych byty dolar, marka, jen, funt, frank francuski i frank
szwajcarski. Wraz z powszechng globalizacjg przeptywow kapitatowych oraz ze stopniowa odbu-
dowa gospodarek panstw europejskich i azjatyckich nastapit wzrost udziatu innych walut w rozli-
czeniach miedzynarodowych. 1 stycznia 1999 roku 11 krajow owczesnej Unii Europejskiej zdecy-
dowato sie na wprowadzenie wspolnej waluty i tym samym stworzenie strefy euro.
Wprowadzenie wspélnej waluty przez panstwa nalezace do Unii Europejskiej w literaturze
przedmiotu postrzegane jest jako sukces jednoczacej sie Europy. Wielu autorow uwaza, ze
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pozytywnie wptyneto to na efektywnos¢ gospodarowania oraz zwiekszenie konkurencyjnosci.
Wprowadzenie euro spowodowato spadek znaczenia dolara, ktéry juz od wielu lat na rzecz jena
japonskiego i marki niemieckiej tracit swoja wysoka pozycje. Powotanie strefy euro, zwigzane z
wprowadzeniem nowej waluty, doprowadzito do utworzenia nowego, drugiego co do wielkosci
obszaru walutowego w gospodarce swiatowej i do zmniejszenia dominacji dolara w funkcjach wa-
luty miedzynarodowej. W pierwszym roku swojego istnienia euro postuzyto do rozliczenia obrotu
ustugami i towarami o tacznej wartosci okoto 6000 mld dolaréw (Wierzbowska, Landowski 2016).

Obecnie w strefie euro znajduje sie dziewietnascie z dwudziestu krajow cztonkowskich Unii
Europejskiej. Wszystkie panstwa, ktore sa cztonkami Unii Europejskiej naleza do unii gospodarczej
i walutowej (UGW) i swoja polityke gospodarcza koordynuja tak aby wspierane byty cele gospo-
darcze UE. Unia gospodarczo-walutowa jest czwartym z pieciu etapow integracji gospodarczej
wedtug Balassy i opiera sie na rezygnacji z emisji waluty narodowej i zastapieniu jej wspolna
waluta oraz na usztywnieniu kurséw walutowych.

Skutkiem tego jest przekazanie polityki pienieznej pod kontrole instytucji ponadnarodowej,
ktora w Europie jest Bank Centralny (Wroblewski 2012). W procesie integracji europejskiej bardzo
istotne miejsce zajmuje powstanie Europejskiego Banku Centralnego. Wspotpraca pomiedzy kra-
jami cztonkowskimi aby osiggniete byty cele istotne dla wspolnoty narodowej, musi odbywac sie
w wymiarze ponadnarodowym, gdzie interesy poszczegolnych panstw cztonkowskich nie moga ko-
lidowac¢ z nadrzednym interesem europejskim. Pozycja zajmowana przez Europejski Bank Cen-
tralny umozliwia bycie rownorzednym partnerem dla amerykanskiego Systemu Rezerwy Federal-
nej, ktéry ma ogromne znaczenie w rozwoju gospodarki $wiatowej.

Do gtownych zadan Europejskiego Banku Centralnego nalezy przede wszystkim utrzymywanie
stabilnosci cen, realizacja transakcji dewizowych, dziatalnos¢ emisyjna oraz zapewnienie dziata-
nia w prawidtowy sposob systemow ptatnosci.

Funkcje i rola euro jako waluty miedzynarodowej

Mianem waluty miedzynarodowej mozna okreslic taka, ktorej zastosowanie wykracza poza granice
danego panstwa lub ogélniej rzecz ujmujac - wykracza poza obszar jej obowiazywania. Poten-
cjalna miedzynarodowa pozycja pieniadza ksztattowana jest przez cechy obszaru jego emisji takie
jak:

e stopien otwartosci gospodarczej,

e rozmiar gospodarki,

e stopien stabilnosci makroekonomicznej,

o wielkos¢ oraz stopien efektywnosci rynku finansowego (Kurkowiak 2009).

Waluta miedzynarodowa stosowana jest przez rzady, przedsiebiorstwa oraz jednostki indywi-
dualne w trzech funkcjach. Funkcje petnione przez waluty w obrocie miedzynarodowym mozna
scharakteryzowac poprzez odwotanie sie do tradycyjnych funkcji pieniadza (Oreziak 2008). Teo-
retycy ekonomii wyrozniaja trzy gtowne funkcje pieniadza miedzynarodowego. Sa to funkcje:
srodka ptatniczego, waluty rezerwowej oraz waluty obrachunkowej (tabela 1). Wszystkie te funk-
cje sa scisle ze sobg powiazane, dlatego tez nie powinno sie ich rozpatrywac osobno (Papaioannou,
Portes 2008). Funkcje ktore powinna petni¢ waluta aspirujaca do miana miedzynarodowej nalezy
réwniez podzieli¢ na sfere oficjalng oraz prywatna. Umiedzynarodowienie danej waluty nie jest
wynikiem przyznania jej formalnego statusu, lecz wynika z jej rzeczywistego zastosowania w ob-
rotach walutowych zaréwno w sferze oficjalnej, jak i prywatnej. Do sfery oficjalnej zalicza sie
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banki centralne oraz pozostate oficjalne instytucje. W sferze prywatnej waluta miedzynarodowa
stosowana jest przez takie podmioty jak: przedsiebiorstwa, osoby indywidualne, banki, instytucje
finansowe i inne podmioty (Markiewicz 2015).

Waluta krajowa moze sta¢ sie miedzynarodowa waluta, ktéra jest wykorzystywana w handlu
miedzynarodowym oraz w migedzynarodowych transakcjach jezeli istnieje jej petna wymienial-
nosc. Jednak w ostatecznym rozrachunku to sity rynkowe determinuja funkcjonowanie danej wa-
luty jako miedzynarodowej. Od takich czynnikdw jak: wielkos¢ gospodarki kraju emitujacego wa-
lute, stopien stabilnosci waluty oraz roli danej kraju w wymianie miedzynarodowej zalezy znacze-
nie waluty miedzynarodowej (Misztal 2011). Euro jest szeroko wykorzystywane w inwestowaniu
oraz fakturowaniu na rynku miedzynarodowym. Dotyczy to dtuznych papieréw wartosciowych, de-
pozytdéw miedzynarodowych oraz pozyczek miedzybankowych. Euro jest kluczowa walutg bioraca
udziat w handlu na co wskazuja wysokie obroty na rynku walutowym’.

Tabela 1. Funkcje waluty miedzynarodowej

Funkcja Sfera prywatna Sfera oficjalna
srodka ptatniczego waluta przejscia waluta interwencyjna
miernika wartosci waluta kwotowania kotwica dla kursow walutowych

Srodek przechowywania
wartosci

miedzynarodowe rezerwy

waluta inwestycyjna walutowe

Zrodto: Papaioannou, Portes 2008.

Funkcja srodka ptatniczego waluty miedzynarodowej zwiazana jest z faktycznym dokonywa-
niem ptatnosci w okreslonej walucie, nawet jezeli cena fakturowania zostata ustalona w odmien-
nej jednostce pienieznej. W sferze prywatnej w funkcji srodka ptatniczego pojawia sie okreslenie
,waluty przejscia”, ktore stanowi odniesienie w transakcjach kapitatowych i handlowych bez za-
angazowania kraju emitujacego tg walute. Waluta przejscia znajduje powszechne zastosowanie
gdy dwie waluty nie sa bezposrednio do siebie kwotowane. Petni ona wowczas funkcje waluty
posredniczacej. Z kolei w sferze oficjalnej funkcja srodka ptatniczego waluty miedzynarodowej
przyjmuje posta¢ waluty interwencyjnej, ktoére ma szczegdélne znaczenie w okresie wystapienia
kryzysu. Umozliwia ona bankom centralnym uzyskanie pozadanego poziomu kursu walutowego
oraz zmniejszenie jego wahan. Przyczynia sie to do zmniejszenia inflacji, utrzymania stabilnosci
rynku finansowego oraz utrzymania wzrostu gospodarczego (Matecka, Wierzba, 2008).

Funkcja miernika wartosci w przypadku waluty miedzynarodowej pozwala na ustalanie ceny
dobr, ustug oraz aktywow i pasywow finansowych, do ktérych zaliczane sa: obligacje, akcje, kre-
dyty oraz pozyczki denominowane w tej walucie. W sferze oficjalnej funkcja ta stosowana jest w
przypadku ustalania przez wyznaczone instytucje urzedowe kursu wymiany waluty narodowej (Gi-
zynski, Wierzba 2013). Wybor waluty interwencyjnej determinowany jest przez wybor waluty jako
kotwicy kursu. W walucie interwencyjnej Bank Centralny przeprowadza interwencje na rynku

' NBP, Miedzynarodowa rola euro lll, DISE, 2011, s. 4.
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walutowym, aby wptynac¢ na poziom kursu walutowego. Wiaze sie to z koniecznoscia utrzymania
odpowiedniej ilosci waluty rezerwowej, ktdra tozsama jest z walutg interwencyjna i referencyjna.

Natomiast w sferze prywatnej wystepuje waluta kwotowania, ktéra w handlu miedzynarodo-
wym jest wykorzystywana do okreslania cen i fakturowania. W przypadku eksportu badz importu
doébr i ustug, fakturowanie transakcji dokonywane jest najczesciej w walucie eksportera lub w tej,
ktora petni istotna role miedzynarodowa lub regionalng. Wybdr tej waluty jest wazny zarowno dla
stron bioracych udziat w transakcji, jak i dla bilansu ptatniczego danego panstwa (Skopiec 2017).

Z gromadzeniem oszczednosci a takze utrzymywaniem zasobow w formie inwestycji wiaze sie
funkcja waluty miedzynarodowej jako srodka przechowywania wartosci. Pozwala to na optymali-
zowanie poziomu ryzyka oraz oczekiwanej stopy zwrotu. W sferze prywatnej waluta inwestycyjna
petni funkcje srodka tezauryzacji. Daje ona mozliwos¢ denominowania dtuznych i udziatowych
papieréw wartosciowych kupowanych przez inwestoréw. Natomiast w sferze oficjalnej funkcja
srodka przechowywania wartosci przejawia sie w tworzeniu oficjalnych rezerw dewizowych przez
organizacje miedzynarodowe oraz krajowe banki centralne.

Rola waluty miedzynarodowej zalezy od jej pozycji w miedzynarodowym systemie walutowym
oraz od zastosowania w denominacji operacji przeprowadzanych na rynku finansowym oraz zasto-
sowania poza obszarem jej emisji w transakcjach handlowych. Chodzi tu o znaczenie danej waluty
w globalnym uktadzie sit, co jest wynikiem potencjatu i konkurencyjnosci gospodarki. W sferze
oficjalnej rola waluty zalezy od polityki walutowej prowadzonej przez inne kraje, zadtuzenia oraz
ich geograficznej struktury wymiany handlowej.

Umiedzynarodowienie waluty nastepuje takze w rezultacie jej stosowania przez rozne pod-
mioty gospodarcze takie jak: przedsiebiorstwa, banki i inne instytucje finansowe; w celu przepro-
wadzania operacji finansowych i transakcji handlowych (Mucha-Leszko 2014). W operacjach trans-
granicznych rola euro jest zréznicowana w zaleznosci od rodzaju i sfery przeptywow. Wieksza rola
wystepuje w wymianie handlowej niz na rynkach finansowych. W Scistym zwiazku z duzym udzia-
tem Unii Europejskiej w handlu swiatowym pozostaje zastosowanie euro jako waluty fakturowania
i rozliczen w transakcjach handlowych. Pomimo dominacji euro jako waluty, ktora jest stosowana
w handlu miedzynarodowym, jej zakres ogranicza sie do Europy, a poza tym kontynentem w fak-
turowaniu eksportu przewage utrzymuje dolar.

Globalny rynek finansowy, na ktoérym wyrdznia sie dwa podstawowe segmenty czyli rynek
pieniezny i rynek kapitatowy, stwarza duze mozliwosci umiedzynarodowienia walut. Oba wyzej
wspomniane segmenty rynku finansowego sa zdominowane przez dolara. Gdy jedna ze stron ope-
racji na rynku pienieznym sa podmioty z obszaru Unii Europejskiej wowczas walutg operacji finan-
sowych jest euro. W funkcji waluty rezerwowej, pozycja euro zalezy przede wszystkim od zmian
w miedzynarodowym systemie walutowym, od reform zapewniajacych wzrost korzysci z wprowa-
dzenia wspolnej waluty oraz od roli dolara i innych walut (Angeloni i in. 2011).

Struktura i funkcjonowanie europejskiej bankowosci centralnej

Zmiany w bankowosci centralnej panstw cztonkowskich, ktore rozpoczety swoje uczestnictwo w
strefie euro zostaty wymuszone poprzez powstanie Unii Gospodarczej i Walutowej. Koniecznoscia
okazato sie utworzenie instytucji ponadnarodowej, ktérej zadaniem byto przejecie tradycyjnych
funkcji dotychczas kojarzonych z bankiem centralnym. Realizacje tego zadania, na mocy traktatu
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Z Maastricht, przypisano Europejskiemu Systemowi Bankow Centralnych, sktadajacego sie z Euro-
pejskiego Banku Centralnego i Narodowych Bankow Centralnych krajow Unii Europejskiej. Traktat
Z Maastricht okresla ogolne ramy dziatania Europejskiego Systemu Bankow Centralnych, natomiast
ramy o charakterze bardziej szczegotowym sa okreslane w drodze decyzji Rady Europejskiej, badz
tez Rady Unii Europejskiej. Najwazniejszymi aspektami, ktore okreslaja zasady funkcjonowania
europejskiej bankowosci centralnej sa mi.in. decentralizacja dziatania i centralizacja decyzji, fe-
deralny charakter bankowosci centralnej a takze gwarancja niezaleznosci Europejskiego Banku
Centralnego (Wierzba 2003).

Pojecie strefy euro zostato wprowadzone w 1998 r. przez Rade Zarzadzajaca Europejskim
Bankiem Centralnym. Zamiarem tego dziatania byto uzyskanie efektu petnej transparentnosci dla
unijnych struktur, ktore wtasnie powstaty. Europejski Bank Centralny wspolnie z bankami central-
nymi krajow cztonkowskich Unii Gospodarczo-Walutowej stanowia strukture Eurosystemu. W kra-
jach, ktore tworza strefe euro waluty narodowe zostaty zastapione wspolnym pieniadzem - euro.
Umozliwito to zgodnie z zapisami Traktatu z Masstricht stworzenie jednolitych zasad do prowa-
dzenia i ustanawiania wspolnej polityki monetarnej dla panstw cztonkowskich.

Panstwa, ktore nie sa cztonkami Unii Gospodarczo-Walutowej, prowadza i realizuja swoja
polityke pieniezng za posrednictwem krajowych bankéw centralnych i dysponujg w dalszym ciagu
pieniadzem o narodowym charakterze (Baka 2005). To w jaki sposob bank centralny realizuje po-
lityke monetarna (np. poprzez regulowanie podaza pieniadza, kursami walutowymi czy stopami
procentowymi) ma istotny wptyw na stabilizowanie inflacji oraz cen (Bruzda 2011).

W Traktacie o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w art. 127 ust. 2., szczegotowo okreslone sa
podstawowe zadania Eurosystemu. Sa to: realizacja polityki monetarnej dla strefy euro, utrzymy-
wanie odpowiedniego poziomu a takze zarzadzanie rezerwami walutowymi krajow bedacych
cztonkami strefy euro, wykonywanie transakcji walutowych oraz wsparcie w sprawnym funkcjono-
waniu systemow ptatniczych.

Do pozostatych zadan Eurosystemu zalicza sie: gromadzenie i przetwarzanie przez Europejski
Bank Centralny informacji niezbednych do prawidtowej realizacji zadan wykonywanych przez Eu-
ropejski System Bankow Centralnych, emitowanie banknotow w strefie euro, monitorowanie po-
ziomu bezpieczenstwa systemu finansowego oraz wspotprace Europejskiego Banku Centralnego z
instytucjami, ktore sprawuja nadzor nad dziatalnoscia kredytowa (Wierzba 2003).

Europejski System Bankow Centralnych sktada sie z dwuszczeblowej struktury. Tworzg ja Eu-
ropejski Bank Centralny oraz banki centralne panstw cztonkowskich Unii Europejskiej, wtacznie z
panstwami nienalezacymi do strefy euro lub z Europejskiego Banku Centralnego oraz narodowych
bankow centralnych panstw, ktére sa cztonkami Unii Gospodarczo-Walutowej. Do momentu az do
strefy euro przystapia wszystkie kraje cztonkowskie Unii Europejskiej bedzie funkcjonowat Euro-
system (Noga 2007). Europejski Bank Centralny odpowiedzialny jest za realizacje i tworzenie po-
lityki monetarnej w strefie euro, a podczas wykonywania swoich zadan jest zobligowany do tego
aby by¢ kompetentnym, przejrzystym, efektywnym i uczciwym (Grzesiak 2004).

Europejski Bank Centralny przez swoje organy decyzyjne tj. Rade Prezeséw, Zarzad i Rade
Ogolna kieruje Europejskim Systemem Bankow Centralnych i Eurosystemem. Decyzje, ktore po-
dejmowane sa na poziomie ESBC i Eurosystemu sa scentralizowane. Ponizszy schemat przedstawia
strukture najwazniejszych organow decyzyjnych EBC.
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Organy decyzyjne EBC

Czterech innveh Crterech innych
crlonkdéw Larzgdu crlonkiw arzgdu

Rys. 1. Organy decyzyjne Europejskiego Banku Centralnego
Zrodto: ECB, The monetary policy of the ECB. ECB, Frankfurt am Main, 2004, s. 10.

Rada Prezesow sktada sie z szesScioosobowego Zarzadu EBC i prezesow narodowych bankow
centralnych wszystkich 19 krajow cztonkowskich nalezacych do strefy euro. Do gtownych zadan
Rady Prezesow nalezy kreowanie polityki monetarnej w taki sposdb aby osiagnac podstawowy cel
jakim jest osiagniecie w sposob jak najbardziej efektywny stabilnosci cenowej. W zakresie dzia-
talnosci Rady Zarzadzajacej znajduje sie rowniez podejmowanie decyzji dotyczacych ustalenia
poziomu stop procentowych, w tym stopy referencyjnej, rezerw obowiazkowych oraz podejmo-
wanie decyzji okreslajacych wielkosci emisji czy podaz pieniadza. Posiedzenia Rady Prezesow pro-
wadzone przez prezesa i wiceprezesa EBC, odbywaja sie dwa razy w miesigcu w siedzibie Euro-
pejskiego Banku Centralnego we Frankfurcie nad Menem. Podczas pierwszego spotkania w mie-
sigcu dokonywana jest analiza kwestii gospodarczych i monetarnych. Na drugim spotkaniu oma-
wiane sg tematy zwigzane z pozostatymi obszarami nalezacymi do kompetencji EBC i Eurosystemu.
Aby zapewnic rozdziat funkcji nadzorczej EBC od polityki pienieznej i pozostatych zadan, sprawy
te s omawiane na osobnych posiedzeniach. W spotkaniach Rady Zarzadzajacej, oprécz Zarzadu
EBC, udziat biorg prezesi narodowych bankéw centralnych panstw cztonkowskich nalezacych do
strefy euro (Rewizorski 2012).

Rada ogolna jest organem decyzyjnym Europejskiego Banku Centralnego w sktad, ktorego
wchodza prezes i wiceprezes EBC a takze prezesi bankdéw centralnych 27 panstw cztonkowskich
Unii Europejskiej, a wiec w Radzie Ogolnej zasiadaja przedstawiciele 19 krajow strefy euro oraz
8 krajow spoza tej strefy. W posiedzeniach Rady Ogélnej moga uczestniczy¢ bez prawa gtosu po-
zostali cztonkowie Zarzadu EBC, przewodniczacy Rady UE oraz przedstawiciel Komisji Europej-
skiej. Rade Ogo6lng mozna uznac za organ o charakterze tymczasowym ze wzgledu na to, ze jeszcze
nie wszystkie panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej przystapity do strefy euro. W swoich
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kompetencjach Rada Ogoélna ma czes¢ zadan zainicjowanych przez Europejski Instytut Walutowy.
Rada Ogolna uznawana jest za pewnego rodzaju ogniwo, ktore taczy banki centralne panstw, ktére
naleza do strefy euro z bankami krajow cztonkowskich nalezacych do Unii Europejskiej ale pozo-
stajacych nadal poza strefa euro. Do kompetencji Rady Ogoélnej nalezy takze udziat w przygoto-
waniach do nieodwotalnego ustalenia kursow wymiany na euro walut panstw cztonkowskich obje-
tych derogacja oraz udziat w ustalaniu zasad ujednolicenia procedur rachunkowych i sprawozdaw-
czych stosowanych przez krajowe banki centralne. Zgodnie ze Statutem Europejskiego Systemu
Bankow Centralnych i Europejskiego Banku Centralnego Rada Ogélna zostanie rozwigzana po wpro-
wadzeniu wspoélnej waluty przez wszystkie panstwa cztonkowskie UE (Mazur D., Mazur M. 2007).

Poza organami zarzadzajacymi EBC wazna role w tej organizacji odgrywaja pracownicy ana-
lityczno-badawczy, ktorzy na biezaco badaja sytuacje pieniezna Unii oraz przygotowuja materiaty
do podejmowania decyzji przez Rade Prezesow oraz Zarzad. Wielkie znaczenie doboru zaréwno
kierownictwa EBC, jak ekspertow banku wynika z faktu, ze instytucja ta buduje swa reputacje
praktycznie od zera. Liczy sie wiec kazdy element, ktory pozwala uczestnikom rynku ksztattowac
poglad na temat dziatalnosci EBC (Latoszek 2007).

Polityka pieniezna strefy euro
Polityka pieniezna - pojecie, istota, podstawowe cele

Bank centralny w imieniu panstwa odpowiada za realizacje polityki pienieznej. Polega ona na
dokonywaniu wyboréw celow makroekonomicznych, pienieznych oraz ich realizacji poprzez wpty-
wanie na podaz pieniadza jak réwniez popytu na pieniadz (Przybylska-Kapuscinska 2008). Wedtug
Nowak-Far (2011) polityka pieniezna to dziatanie, ktére polega na sterowaniu przez odpowiednie
instytucje ptynnoscia pieniadza w gospodarce poprzez posrednie lub bezposrednie oddziatywanie
na wielko$¢ dziatalnosci kredytowej w celu osiagniecia wybranych pienieznych celéw makroeko-
nomicznych. Polityka pieniezna strefy euro jest zarzadzana na szczeblu Wspolnotowym. Oznacza
to, ze panstwa, ktore naleza do strefy euro zdecydowaty sie przekaza¢ instytucjom wspolnotowym
kompetencje w zakresie tworzenia polityki pienieznej a takze oddziatywanie przy ich pomocy na
inflacje (Skrzypczynska 2012).

Za prowadzenie polityki pienigznej w strefie euro odpowiedzialny jest Europejski Bank Cen-
tralny. Jest to gtdwna i najwazniejsza wtadza monetarna, ktora realizuje jednolita polityke mo-
netarng w strefie euro od 1 stycznia 1999 roku. Europejski Bank Centralny wraz z bankami cen-
tralnymi panstw cztonkowskich Unii Europejskiej, w ktorych funkcjonuje wspdlna waluta euro na-
zywane sa Eurosystemem strefy euro lub Eurolandem (Proczek 2008). Wedtug artykutu 127 Trak-
tatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej gtownym celem Europejskiego Systemu Bankow Central-
nych jest utrzymanie stabilnosci cen. Jest to najistotniejszy przepis rozdziatu dotyczacego polityki
pienieznej. Przepis ten okresla takze organizacyjne i instytucjonalne podstawy funkcjonowania
bankowosci centralnej w Unii Gospodarczej i Walutowej. W strefie euro najwazniejsza decyzja
Europejskiego Banku Centralnego w tym zakresie dotyczy zwykle wysokosci podstawowych stop
procentowych. Zmiana wysokosci tych stop przektada sie na poziom oprocentowania, ktore jest
pobierane przez banki komercyjne od udzielanych klientom pozyczek, a wiec decyzja ta wptywa
na wydatki konsumentdw i inwestycje przedsiebiorstw. Celem polityki pienieznej w przypadku
Europejskiego Banku Centralnego jest ochrona stabilnosci cen, czyli utrzymanie inflacji na pozio-
mie niewiele ponizej 2%, co z kolei wspiera unijng polityke gospodarcza, ktéra jest ukierunkowana
na petne zatrudnienie i wzrost gospodarczy. Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, poprzez
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ukierunkowanie polityki pienieznej Europejskiego Banku Centralnego uwzglednia nowoczesna mysl
ekonomiczna co do zakresu, roli i ograniczen polityki pienieznej.

W obszarze Eurosystemu polityka pieniezna bazuje na takich zasadach jak:

e jednakowe traktowanie kazdej instytucji kredytowej strefy euro, bez wzgledu na jej wiel-

kos¢ i lokalizacje,

o efektywnosc¢ operacyjna, ktora oznacza zdolnos¢ do natychmiastowego oddziatywania na

krétkoterminowe stopy procentowe rynku pienieznego,

e rozproszenie polityki pienieznej, w ktorej Europejski Bank Centralny jest dysponentem, a

banki centralne wykonawcami,

e transparentnosc, przejrzystosc, bezpieczenstwo odnoszace sie do spotecznego zaakcepto-

wania realizowanych zadan z zakresu polityki pienieznej (Kochaniak 2012).

Celem strategii polityki pienieznej jest rozpoznanie i eliminacja poprzez indywidualne rozpa-
trywanie kazdego problemu wszelkich zaktocen, ktore moga zagrazac¢ podstawowemu celowi. Stra-
tegia Eurosystemu sktada sie z trzech gtownych elementéw. Sa to ilosciowo zdefiniowany cel Eu-
rosystemu - zapewnienie stabilnosci cen oraz dwa filary, ktére stuzg osiggnieciu tego celu. Domi-
nujaca role odgrywa tu podaz pieniadza znajdujacego sie¢ w obiegu oraz wieloaspektowe analizy
perspektyw rozwoju cen i zagrozen ich stabilnosci na obszarze catej strefy euro. Rada Europej-
skiego Banku Centralnego w pazdzierniku 1998 roku przyjeta definicje stabilnosci cen jako utrzy-
manie w srednim okresie czasu rocznego wzrostu wskaznika cen ponizej 2%. Stanowi to jasne pod-
stawy co do oczekiwanego poziomu cen w przysztosci a takze daje mozliwos¢ oceny skutecznosci
polityki Eurosystemu, co czyni ja bardziej przejrzysta (Augustyniak, tacmanska 2016).

Podstawowy cel — stabilno$¢ cen

na ich podstawie Eurosystem prowadzi polityke pieni¢zng nastawiong
na realizacj¢

Analiza aqreqatu Analiza pozostalych
eni an 91]\/[3 statystyk gospodarczych
Plenigznego i finansowych

Rys. Schemat strategii polityki pienieznej Eurosystemu
Zrodto: Dynus M. 2006. Strategia polityki pienieznej strefy euro. Wyzsza Szkota Bankowa w Toruniu, s. 286.

Traktat nie pozostawia watpliwosci, ze podstawowym celem Eurosystemu jest zapewnienie
stabilnosci cen. Zobowiazany jest on do prowadzenia przejrzystej polityki i opracowywania spra-
wozdan ze swojej dziatalnosci, w ktorych znajduje sie uzasadnienie i wyjasnienie podtoza podej-
mowanych decyzji. Europejski Bank Centralny wywiazuje sie z tego obowiazku publikujac co ty-
dzien bilans Eurosystemu, a co miesigc raport miesieczny, ktory zawiera doktadna analize biezacej
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sytuacji gospodarczej, ktora stanowi punkt wyjscia dla decyzji podejmowanych w ramach polityki
pienieznej. Na ich podstawie opracowywane jest roczne zestawienie podsumowujace dziatalnosc
Eurosystemu i prowadzong przez niego polityke pieniezna. Co kwartat prezes Europejskiego Banku
Centralnego udziela wyjasnien a takze przedktada roczne raporty na forum Parlamentu. Na pierw-
szym w miesigcu posiedzeniu Rady Europejskiego Banku Centralnego organizowana jest konferen-
cja prasowa, podczas ktorej prezentowana jest ocena wptywu biezacej sytuacji gospodarczej i
pozostatych czynnikéw na stabilnos¢ cen, wyjasnianie sg rowniez pobudki podejmowanych decyzji.
Europejski Bank Centralny ktadzie rowniez nacisk na dialog z srodowiskami naukowymi oraz z opi-
nig publiczng Organizowane sa réznego rodzaju spotkania oraz za pomoca narodowych bankéw
centralnych publikowane sa wszelkiego rodzaju statystyki, ktore moga przyczynic sie do lepszego
zrozumienia polityki pienieznej Europejskiego Banku Centralnego (Dynus 2006).

Strategia polityki pienieznej na ogot bywa definiowana jako ogot celdéw polityki pienieznej,
ktora prowadzona jest przez bank centralny wraz z instrumentami realizacji tych celow. Strategia
polityki pienieznej zgodnie z tym podejsciem obejmuje elementy takie jak:

e cel nadrzedny: Celem polityki pienieznej zazwyczaj jest stabilnos¢ cen, a takze zmniej-

szanie zmiennosci luki popytowej w krotkim okresie
e cel posredni: sa to zmienne, ktére maja w miare stabilny i przewidywalny zwiazek z celem
nadrzednym - stabilnoscia cen oraz te zmienne, na ktore moze wptywac bank centralny.
Posrednim celem moga byc¢ np. kurs walutowy, agregaty monetarne

e cel operacyjny: sa to zmienne pozostajace pod Scista kontrola banku centralnego i za po-
moca ktorych bank centralny oddziatuje na cel nadrzedny i cele posrednie. Stopa procen-
towa na rynku miedzynarodowym jest przyktadem celu operacyjnego

e instrumenty: sg to narzedzia, za pomoca ktorych bank centralny sprawuje kontrole nad

celami operacyjnymi. Do typowych instrumentow banku centralnego naleza: operacje
walutowe, operacje otwartego rynku, rezerwy obowiazkowe a takze komunikacja banku
centralnego z otoczeniem

Instrumenty polityki pienieznej

Europejski Bank Centralny korzystajacy z wtasciwych instrumentéw polityki pienieznej zmie-
rza do realizacji jej celow poprzez oddziatywanie na popyt wewnetrzny (Ilwanicz-Drozdowska i in.
2013). Wsrod instrumentdw polityki pienieznej wyrdznia sie: instrumenty rynkowe zwane posred-
nimi oraz instrumenty kontroli administracyjnej nazywane bezposrednimi. Do instrumentow admi-
nistracyjnych, ktore maja charakter bezposredni zalicza sie dyrektywy i zarzadzenia Europejskiego
Banku Centralnego. Sa to bezposrednie regulacje cen instrumentow finansowych poprzez admini-
stracyjne ograniczenia instytucji finansowych. Dotyczg one poziomu minimalnego badz tez mak-
symalnego oprocentowania kredytéw lub depozytow. Putapy kredytowe sa najpopularniejszym
ograniczeniem, ktore jest wprowadzane przez rozporzadzenia lub dyrektywy. Odpowiadaja one za
wyznaczenie maksymalnej kwoty, do ktérych banki moga zwiekszaé wartosci udzielanych dla sek-
tora finansowego kredytow. Swoja funkcje instrumenty administracyjne spetniaja gtéwnie w wa-
runkach niskiego poziomu rozwoju rynkéw finansowych. Stosowane sa takze podczas silnych za-
ktocen finansowych, gdy nie ma mozliwosci zastosowania instrumentéw posrednich. Instrumenty
administracyjne cechuja sie duzym poziomem skutecznosci (Gierattowski 2014). Jednak pomimo
wielu zalet instrumenty bezposrednie, ze wzgledu na ich administracyjny charakter, ktory
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ogranicza konkurencje na rynku, nie jest zbyt czesto aprobowany przez banki centralne. Ograni-
czenie konkurencji na rynku, skutkuje spadkiem efektywnosci i zwiekszenia kosztow ustug finan-
sowych. Cztery zasadnicze grupy wyroznia sie w ramach instrumentéw posrednich. Zaliczamy do
nich: operacje otwartego rynku, rezerwy obowiazkowe, operacje kredytodepozytowe oraz inne
instrumenty kontroli pienieznej (Nowak-Far 2011).

Operacje otwartego rynku to instrument polegajacy na nabywaniu lub sprzedazy przez bank
centralny papierow wartosciowych na wtasny rachunek. Bank centralny musi zakwalifikowac do
takiej transakcji kontrahentow, ktorzy chca zawrzedé z bankiem centralnym dang transakcje. Eu-
ropejski Bank Centralny dobiera instrumenty oraz okresla warunki realizacji danej operacji. Euro-
system ma do dyspozycji pie¢ rodzajow operacji otwartego rynku. Sa to: transakcje odwracalne,
transakcje bezwarunkowe (tzw. outright), emisja papierow dtuznych, swapy walutowe oraz przyj-
mowanie depozytow terminowych. Na podstawie propozycji ztozonej przez Europejski Bank Cen-
tralny, ktory podejmuje decyzje o stosowanych instrumentach, warunkach i zasadach ich wyko-
nania, sg realizowane operacje otwartego rynku. Operacje otwartego rynku odgrywaja wiodaca
role w dbaniu o ptynnos¢ sektora bankowego strefy euro oraz w zarzadzaniu krétkoterminowymi
stopami rynku pienieznego. Biorac pod uwage cel i czestotliwos¢ stosowania ww. instrumentow
mozna zaszeregowac je do czterech grup:

e podstawowe operacje refinansujace, ktore prowadzone sa przez KBC w formie standardo-
wych przetargdéw. Przeprowadzane sa co tydzien, zazwyczaj z jednotygodniowym termi-
nem zapadalnosci. Operacje te petnig kluczowa role w realizacji celow operacji otwartego
rynku prowadzonych przez Eurosystem

e dtuzsze operacje refinansujace prowadzone przez KBC w formie przetargéw standardo-
wych. Przeprowadzane sa co miesiac, zazwyczaj z trzymiesiecznym terminem zapadalno-
sci. Ich kluczowa rola opiera sie na dostarczaniu kontrahentom na dtugi okres czasu do-
datkowego refinansowania

e operacje dostrajajace prowadzone przez KBC w formie przetargéw szybkich lub procedur
bilateralnych, maja charakter dorazny. Zazwyczaj realizowane s3 jako transakcje odwra-
calne, moge takze przyjac forme przyjmowania depozytow terminowych lub swapow wa-
lutowych

e operacje strukturalne, ktore prowadzone s regularnie lub nieregularnie przez Eurosys-
tem. Przyjmuja postac certyfikatow dtuznych EBC, transakcji odwracalnych i transakcji
bezwarunkowych (Cendal 2008).

Rezerwy obowigzkowe obejmujg instytucje kredytowe w strefie euro. Sg to odsetki bilanso-
wych zwrotnych zobowiazan sektora finansowego, ktore sg ustalane, odprowadzane i utrzymywane
jako depozyt w Banku Centralnym. Gtownym ich celem jest stabilizacja stop procentowych. W
przeciwienstwie do operacji otwartego rynku rezerwy obowiazkowe nie sa swobodnymi instrumen-
tami polityki pienieznej (Gronkiewicz-Waltz 2011). Rezerwa obowiazkowa spetnia pie¢ funkcji,
ktore potocznie nazywane sa funkcjami tradycyjnymi i nowoczesnymi. Petni funkcje fiskalng, jest
instrumentem zabezpieczajacym wktady depozytariuszy, kreuje popyt na pieniadz rezerwowy
banku centralnego, ma wptyw na mnoznik kreacji pieniadza oraz stabilizuje wysokosci rynkowych
stop procentowych. Wysokos¢ rezerwy obowiazkowej dla kazdej instytucji ustalana jest na pod-
stawie sktadnikow jej bilansu. W gestii prawodawstwa pozostawiono problem prawa wtasnosci do
rezerw walutowych. Moga one stanowi¢ wtasnos¢ Banku Centralnego. Do posiadania rezerw
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walutowych zobligowany jest zaréwno Europejski Bank Centralny jak i KBC. Rezerwy walutowe
gtownie sktadaja sie dolara amerykanskiego, franka szwajcarskiego, japonskiego jena oraz ztota.
Moga takze sktadac sie z walut innych panstw niebedacych cztonkami Unii Europejskiej, a nawet
z walut panstw cztonkowskich, ktore pozostaty przy swojej walucie narodowej (Pawtowski 2013).
Operacje kredytowo-depozytowe sa oddzielng grupa instrumentow polityki pienieznej Euro-
pejskiego Banku Centralnego. Przyjmuja one dwie formy: depozytowa oraz refinansowa. Do zadan
operacji kredytowo-depozytowych nalezy nakreslanie ogélnych kierunkéw polityki pienieznej, za-
rzadzanie $roddzienna ptynnoscia w systemie bankowym oraz modelowanie sroddzienych stop
procentowych. Dajg one bankom komercyjnym mozliwosc¢ zaciagania kredytu lub ztozenia depo-
zytow w banku centralnym. Do gtéwnych celéw operacji kredytowo-depozytowych nalezy minima-
lizowanie poziomu rynkowej stopy procentowej overnight oraz zasilanie w ptynnosc overnight lub
Sciaganie z rynku. Uprzywilejowani kontrahenci po spetnieniu okreslonych warunkow moga skorzy-
sta¢ z dwoch operacji kredyto-depozytowych:
e kredyt w banku centralnym, na kontrahencie spoczywa obowigzek przedstawienia odpo-
wiednich aktywow zabezpieczajacych
e depozyt w banku centralnym.

Podsumowanie

Jedna z najwazniejszych instytucji na Swiatowej scenie gospodarczo-finansowej jest Europejski
Bank Centralny, ktory zostat powotany 1 czerwca 1998 r., a 1 stycznia 1999 r. rozpoczat swoja
statutowa dziatalnos¢. Jego siedziba jest Frankfurt nad Menem. EBC zostat utworzony na wzor
niemieckiego Bundesbanku, zwtaszcza jezeli chodzi o zasade niezaleznosci i przyjecie stabilnosci
cen za gtowny cel jego polityki pienieznej, a takze wiarygodnosc i pozycje miedzynarodowa. Statut
Europejskiego Systemu Bankow Centralnych i Europejskiego Banku Centralnego oraz Traktat o
funkcjonowaniu Unii Europejskiej stanowia podstawe prawng wspolnej polityki pienieznej. Euro-
pejski Bank Centralny oraz banki centralne wszystkich panstw cztonkowskich Unii Europejskiej
sktadaja sie na Europejski System Bankow Centralnych.

Podstawowym celem Eurosystemy jest ochrona wartosci euro poprzez utrzymanie stabilnosci
cen. Do realizacji strategii polityki pienieznej Europejski Bank Centralny wykorzystuje zarowno
standardowe, jak i niestandardowe zasoby polityki pienieznej. Operacje otwartego rynku, utrzy-
mywanie rezerwy obowiazkowej oraz operacje banku centralnego na koniec dnia naleza do naj-
wazniejszych instrumentow polityki pienieznej Europejskiego Banku Centralnego. Do kreowania
polityki pienieznej Europejski Bank Centralny ma mozliwosc postugiwania sie instrumentami spe-
cyficznymi dla bankow centralnych. Dzieki takim dziataniom wptywa on na inflacje, a takze inne
wskazniki makroekonomiczne. Kazdy z tych instrumentéw posiada wtasng specyfike, ktora umoz-
liwia oddziatywanie na popyt oraz podaz pieniadza.

Rozporzadzenia i dyrektywy, czyli instrumenty oddziatywania bezposredniego sa skuteczng
metoda, ktora wptyw na stan gospodarki. Europejski Bank Centralny publicznie informuje o przy-
jetej strategii polityki pienieznej. Celem takiego dziatania jest pomoc rynkom w rozpoznaniu re-
akcji polityki monetarnej na zmiany, ktoére zachodza w gospodarce. Sprawia to, ze dla rynkow
zmiany w zakresie polityki pienieznej sg bardziej przewidywalne i umozliwia to ksztattowanie w
sposob efektywny oczekiwan rynkowych.
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PRZYCZYNY WYKLUCZENIA FUNTA SZTERLINGA JAKO
WALUTY KLUCZOWEJ

Urszula Ejdys, Aneta Magun
Uniwersytet Warminsko-Mazurski w Olsztynie

Streszczenie

Przedmiotem niniejszego artykutu jest przedstawienie przyczyn wykluczenia funta szterlinga jako
waluty kluczowej. Okre$lona zostanie pozycja funta przed | Wojna Swiatowa i jego powiazania z
gold standard, czyli pierwszym miedzynarodowym systemem walutowym, w ktorym jednostka pie-
niadza jest odpowiednikiem wartosci okreslonej wagi ztota. Pokazany zostanie okres wojenny, w
ktorym nastapita dewaluacja funta. Ukazane zostanie powstanie strefy szterlingowej i jej wptyw
na polityke Wielkiej Brytanii. A takze zagadnienie zwigzane z wymienialnoscia i niewymienialno-
$cig funta. Zostanie takze wyttumaczona polityka brytyjskich wtadz, ktéra wptyneta na we-
wnetrzna i miedzynarodowa pozycje funta po Il Wojnie Swiatowej. Wielkie kryzysy i upadek strefy
szterlingowej. Przedstawiona zostanie tez polityka walutowa skierowana na wspotprace z Zachod-
nig Europa i podporzadkowanie sie¢ dominacji innych walut. Do przeprowadzenia analizy przyczyn
wykluczenia funta szterlinga jako waluty $wiatowej wykorzystano dostepne pozycje literatury i
raporty badawcze.

Stowa kluczowe: waluta miedzynarodowa, funt szterling, waluta kluczowa, miedzynarodowy sys-
tem walutowy, blok szterlingowy.

Wprowadzenie

Wielka Brytania przed | Wojna Swiatowa dzieki funtowi szterlingowi uchodzita za ekonomiczne
mocarstwo $wiata. Funt jako waluta kluczowa byt wykorzystywany poza granicami kraju jako sro-
dek ptatniczy oraz jednostka rozliczeniowa. Jednak po Il Wojnie Swiatowej funt szterling zaczat
traci¢ na znaczeniu, a kraj musiat sie przyporzadkowac do dominacji innych walut.

Przyczyna spadku roli Wielkiej Brytanii na gospodarczej mapie swiata byta polityka wtadz
brytyjskich, ktéra pod wptywem wydarzen politycznych i gospodarczych nie mogta jasno okresli¢
strategicznych celow i metod polityki pienieznej. W rezultacie nie udato sie ani utrzymac funta na
satysfakcjonujacym poziomie jak i nie obyto sie bez wzrostu bezrobocia, recesji i inflacji. Ponizsze
opracowanie ma na celu pokazanie jak na przestrzeni lat funt szterling z pozycji lidera waluty
miedzynarodowej spadt do rangi stabszego partnera.

Funt szterling jako waluta $wiatowa przed | Wojna Swiatowa

Na przetomie XIX i XX wieku funt brytyjski funkcjonowat w systemie gold standard, czyli jego
wartosc byta prawnie powiazana ze ztotem. Poziom cen zalezat od zasobow ztota w Banku Anglii.
Stabilnos¢ cen byta uwarunkowana tempem wzrostu gospodarczego. System gold standard
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gwarantowat wymienialnos¢ walut wedtug statych kurséw, a to pozwalato na swobodny transfer
kapitatow i gwarantowato bezpieczenstwo w miedzynarodowym handlu i finansach.

W drugiej potowie XIX wieku zaczat zmniejszac sie udziat Wielkiej Brytanii w Swiatowym eks-
porcie towardw przemystowych. Byto to spowodowane wptywem konkurencji ze strony krajow Eu-
ropy i Ameryki. Brytyjczycy notowali deficyt bilansu handlowego, ale pokrywali go nhadwyzkami za
obroty ustug, np. dochodami z inwestycji zagranicznych czy tez dzierzawy statkdw. Nadwyzki te
znaczaco przekraczaty deficyt bilansu handlowego i w ten sposob Wielka Brytania lokowata kapitat
na inwestycjach w koloniach lub kupowata na szeroka skale obligacje rzadowe. Pod koniec XIX
wieku Wielka Brytania odnotowata wielkos¢ inwestycji zagranicznych na poziomie 35-40%. Przed |
Wojna Swiatowa funt dominowat w miedzynarodowym systemie walutowym i miat znaczace zna-
czenie w Swiatowych rezerwach walutowych (tab. 1).

Tabela 1. Udziat walut w swiatowych rezerwach walutowych (%)

Waluta Koniec 1899 r. Koniec 1918 r.
Funt szterling 64 48
Frank francuski 16 31
Marka niemiecka 15 15
Pozostate waluty 6 6

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie: B. Eichengreen, Global Imbalances and the Lessons of Bretton Woods.

Cecha szczegodlng funta jako waluty miedzynarodowej byto utrzymanie sie przez dtugi okres
bardzo niskich i stabilnych stép procentowych, ktére wahaty sie w granicach 3,00 -3,20% (tab. 2).

Tabela 2. Srednia z dziesieciu lat dtugookresowych stép procentowych w krajach Zachodu

©
o &
Okres © S ° © o ) S S
o = & o0 £ 2 g g <
C S (] E 9 N N [ v
<< L I [ z wn (%) h4 D
1841-1850 3,26 4,14 4,53 4,43 3,84 5,41
1851-1860 3,16 4,45 4,02 4,25 4,08 4,64 4,33
1861-1870 3,27 4,37 4,21 3,68 4,03 5,41 5,34
1871-1880 2,19 4,71 4,17 3,72 4,29 4,91 4,98
1881-1890 2,97 3,68 3,55 3,38 3,82 3,73 3,60
1891-1900 2,47 3,03 2,93 2,71 3,53 3,68 3,23
1901-1910 2,97 3,06 3,20 2,94 3,64 3,74 3,86 3,80 3,17
1911-1920 3,81 4,06 4,00 4,72 5,10 4,52 4,76 3,93

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie: Homer S., Sylla R. A History of Interest Rates.

W tym wtasnie okresie funt byt niekwestionowanym liderem w systemie walutowym obejmu-
jacym caty swiat, a Wielka Brytania zyskata miano ekonomicznego mocarstwa.
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Pozycja funta szterlinga w okresie wojennym: upadek gold standard, powstanie
bloku szterlingowego i reglamentacja funta

Krach na gietdzie nowojorskiej w pazdzierniku 1929 roku zapoczatkowat na swiecie wielki kryzys.
Aby zapobiec kryzysowi Bank Anglii zaczat redukowac stopy procentowe, a polityka obronna funta
byta prowadzona za pomoca bezposrednich inwestycji na rynku walutowym. Poczatkowo Wielka
Brytania odnotowywata nadwyzki budzetowe jak i nadwyzki w bilansie obrotéw biezacych. Jednak
niespetna 2 lata po krachu na gietdzie zbankrutowat bank w Niemczech, powodujac tam upadek
gold standard i zamrozenie naleznosci brytyjskich bankow. Nastapity trudnosci ptatnicze Wielkiej
Brytanii, a zagraniczni inwestorzy w obawie przed dewaluacja funta zaczeli wycofywac kapitat.
Po raz kolejny Bank Anglii chcac zahamowad odptyw walut i ztota zmienit polityke monetarng i
zaczat podnosic¢ stopy procentowe. Rzad Wielkiej Brytanii jednoczesnie zaciagnat wysokie kredyty
w USA i Francji, przeznaczajac je na zakupy funta na rynkach walutowych. Proby ochrony funta
nie przyniosty jednak oczekiwanych rezultatow, a rzad zawiesit gold standard, ktory gwarantowat
wymienialnos¢ funtow na ztoto.

Kraje zwiazane gospodarczo z Wielka Brytaniag po dewaluacji funta musiaty zdecydowac czy
nadal pozosta¢ przy funcie czy moze pozostac przy ztocie lub zwigzac sie z inng waluta (w tym
przypadku z dolarem amerykanskim). Brytyjskie ministerstwo skarbu panstwa zaproponowato sta-
bilizacje kurséw walut i utworzenie imperialnego standardu szelinga. Miato to na celu utrzymanie
przez kolonie sztywnych kursow swoich walut do funta na zasadzie izby walutowej. Tego celu
jednak nie udato sie osiaggnac, poniewaz interesy i sytuacja poszczegolnych kolonii roznita sie mie-
dzy soba. Pomimo niepowodzenia wiele krajow nadal podazato za funtem, a to przyczynito sie do
powstania strefy funta szterlinga. Blok szterlingowy mozna byto okresli¢ jako grupe panstw, ktore
odeszty od ztota, ustabilizowaty swoje waluty wzgledem funta, utrzymywaty wiekszos¢ swoich re-
zerw walutowych w funtach, nie wprowadzaty restrykcji w zagranicznych transakcjach w funtach.
| tak blok szterlingowy z funtem jako waluta gtéwna petnit podobna role co gold standard, tyle ze
przynaleznos¢ do bloku nie byta w zaden sposob sformalizowana, a strefa dziatata na skale regio-
nalna. To byto swiadectwem powaznego spadku znaczenia funta w finansach miedzynarodowych.

W trakcie trwania Il Wojny Swiatowej rzad Brytyjski zaczat dazy¢ do petnej mobilizacji go-
spodarki. Chodzito przede wszystkim o zaopatrzenie wojska i ludnosci w artykuty pierwszej po-
trzeby. Jednoczesnie rzad musiat zapewni¢ finansowanie wojny, nie dopuszczajac przy tym do
bankructwa panstwa i nadmiernej inflacji. Zaczeto wiec przejmowac kontrole nad flota handlowa
i kolejami. Wprowadzono monopol w handlu zagranicznym, a zamdwienia zlecane byty prywatnym
podmiotom gospodarczym. Bardzo pilnie monitorowano budzet panstwa nie dopuszczajac do nad-
miernego zadtuzenia panstwa. Wydatki ponoszone na wojsko byty pokrywane z kredytow rzado-
wych i z wptywow z podatkow, ktore znaczaco wzrosty. Taki sposdb zarzadzania finansami byt
krytykowany przez Keynesa. Twierdzit on bowiem, ze takie konstruowanie budzetu panstwa jako
prostego zestawienia wydatkéw i dochodow jest niewtasciwe. Wedtug niego przy petnym wykorzy-
staniu mocy produkcyjnych wzrost wydatkow doprowadzi do powstania luki inflacyjnej, co mogto
spowodowac wzrost cen, kolejek i ciagtych spekulacji.

Przedstawiony przez kanclerza skarbu Kingsleya Wooda w 1941 roku budzet byt skonstruo-
wany w taki wtasnie sposob, jaki proponowat Keynes. Budzet zawierat szacunkowa wielkos¢ do-
chodu narodowego, wysokos¢ dochodow i wydatkow w catej gospodarce. W budzecie okreslono
rowniez wielkos¢ luki inflacyjnej, ktorej pokrycie zapewniono przez wzrost wydatkow i
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oszczednosci. Dziatania te nie pozwolity osiagna¢ petnej rownowagi na rynku, a ceny w czasie
wojny wzrosty o potowe.

Okres wojenny przyczynit sie do wzrostu zapotrzebowania Wielkiej Brytanii na import uzbro-
jenia i surowcow. Jednoczesnie sytuacja spowodowata spadek eksportu i trudnosci w bilansie ob-
rotow biezacych. W takiej sytuacji rzad zastosowat ograniczenia w wymienialnosci funta na inne
waluty na mocy Emergency Powers i innych aktow prawnych. Dla ministerstwa skarbu oznaczato
to kontrole nad transakcjami w ztocie i walutach obcych, zakupami aktywow za granica a takze
ptatnosciami zagranicznymi. Restrykcje nie obowigzywaty krajow nalezacych do strefy szterlingo-
wej. Wprowadzono reglamentacje dewizowa dolara z jednoczesna swoboda transferow wewnatrz
strefy szterlingowej. A to przysporzyto wiele problemow wtadzom brytyjskim, ktore chciaty ogra-
niczy¢ import dolarowy, przekraczajacy ich mozliwosci finansowe przy jednoczesnym utrzymaniu
sztywnego kursu waluty brytyjskiej i jednoczesnym zachowaniu statusu waluty Swiatowej.

W systemie rozrachunkéw z zagranica wtadze podzielity panstwa nalezace do strefy szterlin-
gowej na dwie kategorie. Pierwsza z nich byty kraje, ktore akceptowaty zaptate w niewymienial-
nych funtach. Do rozliczen wykorzystywano specjalne konta (special accounts), ktore gromadzity
funty zarobione w efekcie eksportu. Mimo, ze funt byt niewymienialny to kraje te mogty finanso-
wac z nich import z catego obszaru strefy szterlingowej. Druga grupe stanowity panstwa, ktére nie
akceptowaty ptatnosci w niewymienialnych funtach, a najwazniejszym krajem w tej grupie byty
Stany Zjednoczone. Na potrzeby rozliczen tworzono tzw. registered accounts, na ktorych prowa-
dzono rozrachunki w dolarach lub funtach wymienialnych na dolary. Wyzej wymienione rozwiaza-
nia przyczynity sie do pojawienia dwodch rodzajow funta: wymienialnego i niewymienialnego na
dolary. Kurs funta niewymienialnego byt sztywny i wynosit 4,03 dolara, natomiast wymienialnego
ksztattowat sie w wysokosci 3,50 dolara. Roznice wynikaty przede wszystkim z ograniczonego za-
potrzebowania na funty na catym swiecie i z niepewnych perspektyw na przysztosc.

Reglamentacja funta nie rozwiazata wszystkich probleméw Wielkiej Brytanii. Byta ona uza-
lezniona od importu ze Stanow Zjednoczonych, ktére nie akceptowaty rozliczen w niewymienial-
nym funcie. Pierwotnie import rozliczany byt w ramach akcji Cash and Carry, czyli ptatnosc¢ za
towary gotdwka i samodzielny ich odbiér w USA. Spowodowane to byto przede wszystkim tym, aby
nie powstawaty dtugi wobec Standéw Zjednoczonych i aby nie naraza¢ amerykanskich marynarzy.
Po wyczerpaniu wszystkich rezerw finansowych kanclerz stanu Winston Churchill poprosit Roo-
sevelta o kredyt. Jednak prawnie nie byto to mozliwe, poniewaz wedtug ustawy Johnsona z 1934
roku Stany Zjednoczone nie mogty udziela¢ kredytow krajom, ktore nie wywiazaty sie z zobowiazan
z | Wojny Swiatowej. Wobec tego Kongres Standéw Zjednoczonych przyjat ustawe Lend and Lease,
ktora zezwalata na wypozyczenie lub dzierzawienie materiatow wojskowych kazdemu krajowi, a
szczegolnie waznemu amerykanskim interesom. Byta to swego rodzaju darowizna, bo sprzedaz na
kredyt doprowadzitaby do zadtuzenia, ktore nigdy nie zostatoby sptacone. Mechanizm Lend and
Lease nie byt programem bezinteresownym. W zamian Anglia zobowiazata sie do rezygnacji z ko-
ligacji w handlu zagranicznym oraz przywrocenie wymienialnosci funta.

Stosunki z zamorskimi krajami strefy szterlingowej nie zmienity sie. Panstwa nalezace do tej
strefy utrzymywaty sztywne kursy swoich walut wobec brytyjskiego funta i nie wprowadzity zad-
nych ograniczen w transakcjach zagranicznych. Nadal zachowano petng swobode ptatnosci i trans-
ferow kapitatu. Dodatkowo wprowadzono wspolny pool dolardw i ztota, ktéry skupowat je zaro-
bione w eksporcie i sprzedawat importerom. Sprzedaz waluty odbywata sie, gdy chodzito o zakupy
towarow niezbednych i nieosiagalnych w obrebie strefy. W ten sposdb wykorzystywane byto
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zroznicowanie sytuacji ptatniczej krajow cztonkowskich. Nowe rozwiazania przyczynity sie do
zmiany charakteru strefy szterlingowej. Od tego momentu w sktad strefy wchodzity kraje, ktore:
utrzymywaty sztywne kursy swoich walut w stosunku do funta; przechowywaty wiekszos¢ rezerw
w funtach w bankach londynskiego City (wyjatek stanowita Potudniowa Afryka, ktora czes¢ rezerw
przechowywata pod postacia ztota w kraju); nalezaty do wspolnego poolu dolarow i ztota; wpro-
wadzity reglamentacje dewizowa. Nowa definicja strefy szterlingowej uzyskata umocnienie
prawne dzieki liscie krajow cztonkowskich okreslonych przez Ministerstwo Skarbu (tab. 3).

Tabela 3. Lista krajow cztonkowskich i wychodzacych ze strefy szterlingowej

Kraje cztonkowskie Kraje, ktore opuscity strefe
Australia Norwegia (okupacja niemiecka)
Nowa Zelandia Dania (okupacja niemiecka)
Afryka Potudniowa Litwa (okupacja radziecka)
Afrykanskie i Azjatyckie kolonie totwa (okupacja radziecka)
Irlandia Estonia (okupacja radziecka)
Egipt Hongkong (okupacja japonska)
Sudan Birma (okupacja japonska)
Irak Malaje (okupacja japonska)
Palestyna Szwecja
Islandia Finlandia
Kraje Commonwealthu z wyjatkiem Kanady i No- | Portugalia
wej Fundlandii
Bliskowschodnie posiadtosci Francji: Syria i Liban
Kongo Belgijskie

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie: Sayers R. Financial Policy.

Anglia zdawata sobie sprawe, ze konieczne jest w przysztosci odbudowanie finansow miedzy-
narodowych. Wiedzieli, ze nalezy unikac¢ problemédw takich jak miniona deflacja i spekulacje wy-
wotane przez gold standard. Wielka Brytania, ktorej przedstawicielem byt Keynes zaczeta dazy¢
do porozumienia ze Stanami Zjednoczonymi, reprezentowanymi przez White’a. Pierwszy z nich
chciat zerwac z systemem waluty ztotej i wprowadzi¢ restrykcje w miedzynarodowym przeptywie
kapitatu. Koncepcja White’a rowniez zaktadata, ze nie ma powrotu do gold standard na skale
Swiatowa. Chciat, aby wszystkie waluty za wyjatkiem dolara byty wymienialne na ztoto, ale ich
kursy miaty byc sztywne. Rozliczenia miedzynarodowe miaty by¢ powierzone Funduszowi Stabili-
zacyjnemu, ktory miat nadzorowac polityke monetarng a takze udziela¢ kredytow krajom deficy-
towym. Dyskusja nad odbudowaniem finansow miedzynarodowych doprowadzita do kompromisu i
tak w 1944 roku zawarto wspolne porozumienie w Bretton Woods. Powotano do zycia Miedzyna-
rodowy Fundusz Walutowy, ktory petnit role pozyczkodawcy. Ustalono réwniez, ze kraje nalezace
do bloku szterlingowego przywrdca wymienialnosc¢ funta w ciggu 5 lat od zakonczenia wojny. Ob-
owiazywac miaty kursy sztywne, ktore ustalane byty na podstawie regulacji rzadowych parytetow
w ztocie lub dolarach amerykanskich. Przyjete regulacje oraz wydarzenia z czasow wojny dopro-
wadzity Anglikow do dramatycznego splotu zdarzen i zobowiazan. Kraj byt na krawedzi bankruc-
twa. Nie miat srodkow na finansowanie importu. Dodatkowo ustalenia z Bretton Woods zobowia-
zywaty ich do przywrocenia wymienialnosci funta z rownoczesng likwidacja strefy szterlingowej.
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Brytyjska Polityka Pieniezna i pozycja funta szterlinga po Il Wojnie Swiatowej

W latach powojennych w Anglii nastat nowy rzad pod kierownictwem Clementa Atlee’go, ktory pro-
wadzit polityke podtrzymywania koniunktury i petnego zatrudnienia. Byta to polityka okreslana mia-
nem stop-go policy, ktora polegata na manipulowaniu nadwyzkami i deficytami budzetowymi w celu
powiekszania lub zmniejszania globalnego popytu. Rzad chciat dostosowacé popyt do zdolnosci pro-
dukcyjnych gospodarki i uniknac kryzysu i inflacji. Wielka Brytania musiata zmierzyc sie z powaznymi
wyzwaniami gospodarczymi, poniewaz Amerykanie wstrzymali dostawy towaréw w ramach Lend and
Lease. W tym monecie Anglia za wszystkie dostawy surowcow i zywnosci musiata regulowac w dola-
rach, a dochody z eksportu pokrywaty zaledwie potowe z nich. W tej sytuacji konieczne byto utrzy-
manie reglamentacji funta i podziat na grupy w zaleznosci od rozliczen (tab. 4).

Tabela 4. Podziat swiata na grupy w zaleznosci od formy rozliczen

GRUPA | GRUPA II GRUPA lII

Dwustronne umowy w
Sposob rozliczen | Niewymienialny funt Funt wymienialny systemie clearingo-
wym

Argentyna, Brazylia, Stany Zjednoczone i
Kraje Urugwaj, Kanada, Kraje Ameryki Srodko-
Egipt, Sudan, Etiopia | wej

Kraje Europy Zachod-
niej

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie: Kenwood A.G., Lougheed A.L. The Growth of the Interna-
tional Economy.

Jednak Anglia miata zawarte ustalenia, z ktorych ciezko byto jej sie wywiazac. Przede wszyst-
kim byty to kredyty zaciagnigte przez Keynesa i ustalenia po konferencji Bretton Woods. Wtadza
nie chciata znies¢ reglamentacji funta, poniewaz byli zwolennikami kontroli panstwowej i plano-
wania, a uwolnienie funta przyczynitoby sie do atakéw spekulacyjnych. Konieczne byto zgroma-
dzenie duzych rezerw dolarowych, a takze zastosowanie polityki deflacyjnej. Rzad Atlee’go z oba-
wiat sie gtebokiego kryzysu i bezrobocia, ale z oporami zaczat ustepowaé Amerykanom. Nie majac
innego wyjscia przygotowano przywrocenie wymienialnosci funta. Niezbedne okazato sie zamknie-
cie luki inflacyjnej i wygospodarowanie nadwyzki budzetowej. Niestety ogromne sumy byty prze-
znaczane na utrzymanie armii, s$wiadczenia socjalne oraz odszkodowania dla znacjonalizowanych
przedsiebiorstw. Ograniczenie importu nie dato oczekiwanych rezultatow i nie zgromadzono wy-
starczajacych rezerw dolarowych. Kraje strefy szterlingowej takze nie zgromadzity wystarczaja-
cych rezerw, nie chciaty poswiecac swoich interesow do podtrzymania strefy funta i nie zreduko-
waty importu ze Standéw Zjednoczonych. 15 czerwca 1947 roku rzad Wielkiej Brytanii przywracit
wymienialnosc funta, a ich rezerwy dolarowe stopniaty o 4 mld dolaréow. Jednak niespetna 2 mie-
siace pozniej kanclerz skarbu Hugh Dalton ogtosit, Ze zawiesza wymienialnos$¢ funta. Przywrocenie
reglamentacji byt ciosem dla Wielkiej Brytanii i pozycji funta.

W 1949 roku na skutek recesji spadt eksport brytyjski do Stanéw Zjednoczonych, a rzad po-
wrocit do rozwazan nad dewaluacja funta. Decyzja byta trudna do podjecia, poniewaz wiazato sie
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to z wielkim kryzysem. Dewaluacja miata na celu wywotacé wzrost cen produktow pochodzacych z
importu i pozwoli zlikwidowac rosnacy deficyt. | tak 18 wrzesnia 1949 roku funt zostat zdewaluo-
wany o 30,5 % i przyjety zostat kurs sztywny. Dewaluacja pozwolita odbudowad bilans ptatniczy i
rezerwy walutowe. W $lad za Wielka Brytania poszty kraje Europy Zachodniej oraz kraje ze strefy
szterlingowej. Nie miaty one innego wyjscia, zdewaluowaty swoje waluty wobec dolara i utrzymaty
dotychczasowy parytet w stosunku do funta.

Lata 1951-1958 nalezaty do wtadzy konserwatystow. Gtownym celem polityki gospodarczej
byto wspieranie wzrostu i niedopuszczenie do masowego bezrobocia. Wykorzystywano do tego
keynesowska polityke fiskalna, ktdéra ksztattowata wielkos¢ popytu globalnego przy petnym wyko-
rzystaniu czynnikow produkcji. Utrzymywano na niskim poziomie stopy procentowe, aby nie ob-
ciazac budzetu sptata wysokich odsetek do dtugu publicznego.

Polityka gospodarcza konserwatystow miata duzy wptyw w Europie Zachodniej. Kraje nalezace
do Organizacji Europejskiej Wspotpracy Gospodarczej (OEEC) utworzyty Europejska Unie Ptatnicza
(EUP), w ramach ktorej zniesiono ilosciowe kwoty importowane i wprowadzono rozliczenia na za-
sadach clearingu wielostronnego. Wiekszos¢ transakcji zawieranych w EUP byta zawierana w fun-
tach, a deficyty i nadwyzki rozliczano poprzez kredyty lub transfery ztota. Wielka Brytania byta
jednoczesnie cztonkiem EUP jaki i strefy szterlingowej, dzieki temu cztonkowie uczestniczyli w
mechanizmach rozliczen jak kraje europejskie. EUP byta traktowana jako wstep do porozumienia
i utworzenia strefy walutowej obejmujacej kraje europejskie i ich kolonie. Bedac w centrum takiej
strefy Wielka Brytania umocnita role funta jako waluty swiatowej.

Na skutek wybuchu wojny koreanskiej Stany Zjednoczone powiekszaty zapasy strategiczne, a
to wywotato gwattowny wzrost cen surowcow i zywnosci na rynkach swiatowych. W konsekwencji
powrocit w Anglii problem z bilansem ptatniczym, jaki i w pdzniejszym czasie ktopoty w krajach
strefy szterlingowej. Spowodowato to spadek rezerw walutowych Wielkiej Brytanii jak i catej
strefy. Wychodzac naprzeciw ministerstwo skarbu i Bank Anglii zaproponowaty rozwiazanie o na-
zwie ROBOT, ktory opierat sie na dwoch zatozeniach. Po pierwsze wedtug planu wiekszos¢ sterling
balances miata nadal by¢ zablokowana. Po drugie funty zarobione przez nierezydentow strefy
szterlingowej miaty by¢ wymienialne wedtug ptynnego kursu od 2,40 do 3,20 dolara za funt. Gtow-
nym celem planu ROBOT miat by¢ spadek wartosci dolara i zaktadano, ze powroci rownowaga w
obrotach biezacych, sptacajac w ten sposob zadtuzenie zagraniczne. Jednak plan miat tez nega-
tywne skutki dla funta. Przede wszystkim godzit w interesy posiadaczy sterling balances i mogt
doprowadzi¢ do rozpadu strefy funta. Ptynny kurs prowadzit do watpliwosci roli funta jako waluty
kluczowej. Uwolnienie kursu byto sprzeczne z ustaleniami w Bretton Woods i mogto skonczyc sie
konfliktem z USA. Te argumenty przewazyty, ze plan ROBOT nie zostat wprowadzony w zycie.

Pod koniec 1952 roku sytuacja finansowa Wielkiej Brytanii ulegta poprawie. Stato sie tak przede
wszystkim dzieki naptywowi kapitatu krétkoterminowego na skutek wzrostu stopy bankowej Banku
Anglii. Rowniez w gospodarce swiatowej powrocita dobra koniunktura i rownowaga w bilansie obro-
tow biezacych. W tych okolicznosciach bank Anglii rozpoczat dziatania na rynkach walutowych, spro-
wadzajac kurs wymienialnego funta w okolice oficjalnego parytetu. Rozszerzono rowniez zakres wy-
mienialnosci funta na zasadzie umow z partnerami zagranicznymi. Wymienialnos¢ funta wystepo-
wata w zakresie obrotow biezacych, pozostawiajac ograniczenia w transferze kapitatu dtugotermi-
nowego. W 1955 roku funt stat sie de facto wymienialny na poziomie 2,80 wobec dolara.
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Na przetomie pazdziernika i listopada 1956 roku nastapita nacjonalizacja Kanatu Sueskiego.
Dla Anglii oznaczato to blokade dostaw ropy naftowej i ogromne straty finansowe. Zbrojna inter-
wencja w Egipcie spowodowata protest prezydenta Stanéw Zjednoczonych Dwighta Eisenhowera.
Wojna spowodowata, ze pogtebiata sie nierownowaga w bilansie ptatniczym, a Wielka Brytania
musiata wystapi¢ do Miedzynarodowego Funduszu Walutowego o kredyt stabilizacyjny. Niestety
kredyt zostat wstrzymany przez Stany Zjednoczone, a w konsekwencji funt zostat wyprzedany na
rynkach walutowych. Wielka Brytania miata niewystarczajace rezerwy walutowe i nie miata tez
srodkow na finansowanie koniecznego importu. W tych okolicznosciach premier Anthony Eden wy-
cofat wojska z Egiptu i Anglia otrzymata kredyt amerykanski. Kompromitacja rzadu Eden’a jak i
Wielkiej Brytanii oznaczato dalsze ostabienie funta jako waluty Swiatowej.

Po klesce wojny w Egipcie nowy kanclerz skarby Peter Thorneycroft wprowadzit restrykcyjna
polityke monetarna i budzetowa. Podporzadkowat utrzymanie kursu wymienialnego funta w gra-
nicach 2,80 za dolara i przygotowat go do petnej wymienialnosci. Ten ruch spowodowat wzmoc-
nienie funta, ale skutkiem ubocznym byt wzrost bezrobocia. Zaczeto ponownie zyskac¢ zaufanie do
funta, rezerwy dewizowy zaczety rosna¢. Negocjacje z krajami strefy szterlingowej doprowadzity
do wymienialnosci funta dla nierezydentow w zakresie obrotoéw biezacych. Przywrocenie wymie-
nialnosci funta spowodowato zmiany w systemie rozliczen za granica. Funty zgromadzone w trans-
ferable accounts i dollar accounts staty sie wymienialne. Z ich potaczenia utworzono nowy rodzaj
kont pod nazwa sterling for overseas accounts, a funt byt swobodnie wymieniany na dolary wedtug
sztywnego kursu 2,80.

Stabnaca pozycja polityczna Wielkiej Brytanii w swiecie spowodowata fale kryzysow finanso-
wych. Pierwszym z nich byta polityka kanclerza skarbu Dericka Heathcoat- Amory’ego, ktory ob-
nizyt podatki, zwiekszyt wydatki budzetu i obnizyt stopy procentowe. Wraz z ozywieniem koniunk-
tury wewnetrznej powrdcit deficyt ptatniczy i presja funta. Powrdcita spekulacja na upadek funta
i odnotowano odptyw kapitatdéw za granice. Brytyjczycy podniesli sie dopiero po zaciagnieciu kre-
dytéw w bankach centralnych panstw Europy Zachodniej i w Banku Rozrachunkéw Miedzynarodo-
wych w Bazylei. Dodatkowo zastosowano oszczednosci budzetowo i podniesiono stopy procentowe.
To pozwolito ostatecznie zazegnac kryzys.

Jednak w 1962 roku nowy kanclerz skarbu Selwyn Lloyd powrocit do polityki ozywiania ko-
niunktury. Ponownie zostaty obnizone stopy procentowe i podatki, ale zwiekszyty sie wydatki bu-
dzetowe na inwestycje publiczne. Gospodarka odnotowata szybszy rozwoj, ale powrocity problemy
z inflacjq i bilansem ptatniczym. Premier Harold Wilson widziat matg skutecznos¢ polityki ,,hamo-
wania-pobudzania” chciat przyspieszy¢ wzrost gospodarki. Chciat zrobi¢ to poprzez promocje no-
woczesnych technologii i wspierania eksportu. Jednak gospodarka Anglii po raz kolejny staneta w
obliczu kolejnego kryzysu w bilansie ptatniczym. Rzad chcac wyjs¢ z opresji powracit do restryk-
cyjnej polityki budzetowej i monetarnej. Po raz kolejny Wielka Brytania zaciggneta kredyt w Mie-
dzynarodowym Funduszu Walutowym, ktory pomagt ustabilizowac sytuacje finansowa.

Problemy finansowe Wielkiej Brytanii pojawity sie kolejny raz w 1967 roku. Po wojnie na
Bliskim Wschodzie i strajkach marynarzy po raz kolejny przewidywano dewaluacje i wyprzedawano
funty. Brytyjskie rezerwy w coraz szybszym tempie sie zmniejszaty. Premier Wilson chcac obronic
pozycje funta wprowadzit nadzwyczajny podatek importowy, rabaty dla eksporteréw, zamrozenie
ptac i dywidend oraz ciecia w wydatkach budzetowych. Wprowadzono takze restrykcje w wymianie
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funtow i podniesiono stope procentowa. Po raz kolejny Wielka Brytania ubiegata sie o kredyty
stabilizacyjne, ktore udato sie uzyska¢ w kwocie 4,5 mld dolarow. Kwota kredytow byta niewy-
starczajaca, a narastajace kryzysy zmusity rzad do dewaluacji funta. Wprowadzenie dewaluacji
oznaczata poczatek konca strefy szterlingowej. Jednak kraje nalezace do niej w przyspieszonym
tempie zaczety rozszerzac¢ swoje rezerwy walutowe przechodzac z funta na dolara. Ucieczka od
funta oznaczata kolejny kryzys finansowy w Wielkiej Brytanii. Upadajacy funt byt tez zagrozeniem
dla innych walut a przede wszystkim dla dolara. Aby nie dopusci¢ do zatamania stosunkow walu-
towych po raz kolejny udzielono Wielkiej Brytanii kredytu w wysokosci 2 mld dolaréw na obrone
nowego kursu walutowego. Rzad Anglii zawart porozumienia z krajami posiadajacymi rezerwy w
funtach, ze ogranicza oni dywersyfikacje swoich rezerw w zamian za brytyjskie gwarancje w do-
larach. To zatagodzito proces odchodzenia od funta i uchronity finanse swiatowe przed zatama-
niem. Dla funta byto to kolejne ostabienie w roli waluty swiatowej.

Kryzys swiatowego systemu walutowego doprowadzit do ataku spekulacyjnego na dolara, a
banki RFN, Austrii, Belgii, Holandii i Szwajcarii uptynnity kursy swoich walut. Po tych okoliczno-
$ciach prezydent Stanow Zjednoczonych Richard Nixon ogtosit, Ze zawiesza wymienialnosc¢ dolara
na ztoto. W grudniu 1971 roku zdewaluowano dolara o 8,57 %, po czym zaczeto usztywniac kursy,
a pasmo dopuszczalnych wahan wynosito ok.2,25% tworzac tzw. ,tunel walutowy”. Jednak kraje
Europy Zachodniej chciaty scislejszego systemu stabilizacji kurow. W ten sposdb Rada Ministréow
Europejskiej Wspolnoty Gospodarczej (EWG) postanowita utworzy¢ ,weza walutowego”, gdzie
kursy walut mogty wahac sie do plus minus 1,125%, a dominujaca waluta byta tam marka zachod-
nioniemiecka. Dzieki temu kraje EWG ustabilizowaty kursy swoich walut, dotaczajac do niego bry-
tyjskiego funta.

W obliczu recesji gospodarczej premier Edward Heath postanowit ozywi¢ koniunkture i walke
z bezrobociem. Zdecydowat sie dziata¢ na podstawie polityki Anthony’ego Barbera, ktora zakta-
data zwiekszenie emisji pieniagdza i wzrost wydatkow publicznych. W rezultacie oznaczato to dal-
szy wzrost deficytu budzetowego, inflacje i presje na funta. Obawa przed dewaluacja doprowa-
dzita do kolejnej wyprzedazy funta. Rzad zdecydowat sie na uptynnienie kursu funta i po dwoch
miesigcach postanowit wyjs¢ z ,weza walutowego”. Dzieki deprecjacji funta wzrosta konkuren-
cyjnos¢ produktow brytyjskich w eksporcie i nastapit spadek atakow spekulacyjnych. Uptynnienie
funta spowodowato rowniez natozenie restrykcji na dewizowe kraje cztonkowskie strefy szterlin-
gowej. Musiaty one zdecydowac czy nadal utrzymaja zwiazek z funtem czy swoje waluty powiaza
z dolarem lub przejda na kursy ptynne. Jednak transfery kapitatu i ptynne kursy walutowe byty
sprzeczne z istota strefy szterlingowej i w ten oto sposob upadt blok szterlingowy. Wydarzenia te
oznaczaty, ze funt nie byt juz walutg dominujaca, w polityce monetarnej te role przejeta marka
niemiecka.

Wielka Brytanie po raz kolejny dopadt kryzys potaczony z inflacja. Przyczyna tego byt wzrost
cen ropy naftowej. W latach 19740-1975 PKB skurczyt sie 0 3,5% , a inflacja osiagneta poziom 9,2%.
Rzad przejat kontrole nad cenami i ptacami, ktora byta bez powodzenia, a kurs funta spadt do 2,20
dolara i 5,20 marki niemieckiej. W roku 1976 premierem zostat James Callaghan, ktory za cel
postawit sobie zwalczenie inflacji i stabilizacje funta. Ogtoszono oszczednosci, wynikajace ze
wzrostu podatkow i ciecia w wydatkach budzetowych. Najwazniejszym elementem polityki stata
sie walka z inflacja. Dziatania rzadu nie przyniosty oczekiwanych rezultatow. Zeby chroni¢ funta
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nalezato przeznaczyc¢ duze sumy na inwestycje na rynkach walutowych. W listopadzie po raz ko-
lejny doszto do wyprzedawania funta, a Wielka Brytania musiata ratowac sie kredytami. Dzieki
temu inflacja spadta ponizej 10%, a kurs funta ustabilizowat sie na poziomie 3,70-4,00 marki.

Restrykcyjna polityka rzadu doprowadzita do fali strajkow, wybory do Izby Gmin wygrali kon-
serwatysci a premierem zostata Margaret Thatcher. Za jej rzadow nastapit drugi szok naftowy, a
gospodarka wpadta w kolejna recesje. Gtownym celem nowej premier byta walka z inflacja, ktora
okreslata ,,wrogiem publicznym numer jeden”. Rzad znidst kontrole dewizowa i administracyjna
kontrole cen i ptac. Dazono do redukcji wielkosci obiegu pieniadza, a takze zredukowano wydatki
budzetowe i podniesiono stopy procentowe. Zmniejszenie tempa wzrostu obiegu pienigdza miato
na celu obnizenie oczekiwan inflacyjnych. Podjeto kroki zmierzajace do ozywienia koniunktury
poprzez obnizenie podatku dochodowego. Premier Thatcher realizujac polityke monetarna napo-
tkata problem wynikajacy ze wzrostu kursu funta, ktory zmniejszat optacalnos¢ eksportu i wpychat
gospodarke brytyjska w kryzys. Za wzrost kursu funta byty odpowiedzialne przede wszystkim wy-
sokie stopy procentowe, a ich redukcja mogta obnizyc kurs i przyczynic sie do ozywienia koniunk-
tury. Taka polityka dosc¢ szybko zaczeta przynosic¢ efekty, czego dowodem byto obnizenie inflacji
do 5%. Druga strona medalu pokazywata, ze obnizajac inflacje PKB spadt o 3,5%, a bezrobocie
wzrosto do 10%. Spowodowato to, ze ministrowie i sSrodowiska akademickie powazali polityke pre-
mier. Uwazali, ze rzad powinien pozyczac i wydawac pieniadze, ograniczajac bezrobocie. Przez
to Thatcher doszta do wniosku, ze nalezy zmieni¢ dotychczasowa polityke poczawszy od obnizenia
stop procentowych, ograniczenia wydatkow budzetowych. | tak z polityki monetarnej dziatania
rzadu przeszty na polityke fiskalna. Aby wspierac¢ koniunkture i ustabilizowaé kurs funta wobec
marki niemieckiej, rzad dalej obnizat stopy procentowe, co pod koniec lat 80 doprowadzito do
powrotu inflacji.

W 1979 roku kraje Europy Zachodniej utworzyty Europejski System Walutowy (ESW), ktory
miat na celu stabilizacje walutowa. Na ESW sktadaty sie nastepujace elementy: europejska jed-
nostka walutowa (ECU), petnigca role jednostki rezerwowej i rozliczeniowej; mechanizm stabili-
zacji kursow (ERM), opierajacy sie na zasadzie wzglednie statych kursow walut; oraz mechanizmy
interwencyjne i kredytowe. Dzieki wspotpracy z ESW kraje mogty utrzymac stabilny kurs waluty
wtasnej, ale prowadzito to do utraty samodzielnosci w polityce walutowej. Pomimo wtaczenia
funta do ECU rzad brytyjski byt sceptycznie nastawiony do ESW i nie przystapit do ERM. Premier
Margaret Thatcher nie chciata podporzadkowac brytyjskiej polityki decyzjom Bundesbanku i Euro-
pejskiej Wspolnoty Gospodarczej, jednak ze wzgledu na dobre relacje z EWG postanowita, ze
wtacza funta do systemu w odpowiednim czasie.

W 1988 roku kraje skupione w Radzie Europejskiej zdecydowali o powotaniu komitetu, ktory
miat opracowac plan dojscia do unii gospodarczo-walutowej przez EWG. Komitet przedstawit pro-
pozycje, ktore potocznie nazywane byty raportem Delors’a. Caty proces byt podzielony na 3 etapy.
W etapie pierwszym planowano wzmocnic koordynacje polityki gospodarczej, znies¢ ograniczenia
w przeptywie kapitatow i wtaczy¢ waluty wszystkich krajow cztonkowskich EWG do ERM. Druga
faza miata polegac na zacisnieciu koordynacji w zakresie polityki walutowej i budzetowej oraz
powotanie zalazka przysztego banku centralnego, Europejskiego Systemu Bankow Centralnych. W
trzecim etapie planowano utworzenie Europejskiego banku Centralnego i przeksztatcenie europej-
skiej jednostki walutowej w jednolita walute europejska. Raport Delors’a zostat zaakceptowany
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na szczycie Rady Europejskiej w Madrycie w 1989 roku. W rzadzie Wielkiej Brytanii w skutek ra-
portu wywiazata sie dyskusja pomiedzy Thatcher a jej ministrami. Premier uwazata, ze jedyna
zaletg planu Delors’a byta jego trojetapowosc. To pozwalato na mozliwos¢ odmowy wyjscia poza
pierwszy etap. Stanowczo odrzucata pomyst wstapienia Anglii do etapu drugiego i trzeciego, mo-
wiac ze godza one w suwerennos¢ kraju. Jej ministrowie twierdzili, ze nalezy w dyskusjach z
partnerami p6js¢ na kompromis i zadeklarowac przystapienie funta do ERM, czyli pierwszego
etapu. Na szczycie premier zadeklarowata, ze Wielka Brytania wejdzie do pierwszego etapu planu
Deolors’a pod warunkiem spadku inflacji w kraju i wprowadzeniu petnych przeptywow kapitato-
wych w Europie. W pazdzierniku 1989 roku funt zostat wtaczony do ERM z kursem do marki na
poziomie 2,95. Miesiac pozniej szefem rzadu zostat John Major, ktory tratowat wtaczenie funta do
ERM jako uzyteczna metode walki z inflacja i odrzucat kolejne etapy planu Deolors’a.

Podczas szczytu Rady Europejskiej w Maastricht w roku 1991 przyjeto koncowy komunikat, w
ktorym ogtoszono prace nad tworzeniem unii gospodarczo-walutowej. Traktat ustanawiajacy Unie
Europejska zostat podpisany w lutym 1992 roku i wszedt w zycie 1 listopada 1993. Premier Wielkiej
Brytanii zajat stanowisko, ze kraj nigdy nie zaakceptuje koncepcji federalnej Europy i nie podpo-
rzadkuje polityki zagranicznej decyzjom ptynacym z Brukseli. Odrzucit takze pomyst likwidacji
funta i wtaczenia kraju do unii walutowej. Jego postawa przyczynita sie do wynegocjowania zasady
,opt-out”, ktora pozwalata niektorym krajom nie uczestniczy¢ we wszystkich przedsiewzieciach
integracyjnych. Niedtugo potem okazato sig, ze funt bedzie musiat opusci¢ ERM. Spowodowane to
byto politycznym zjednoczeniem Niemiec. W Niemczech nastgpita wymiana marki wschodniej na
zachodnia, przeznaczono ogromne sumy na odbudowe infrastruktury w bytej NRD. Bundesbank
zastosowat polityke antyinflacyjna podnoszac stopy procentowe. Wysokie stopy powodowaty prze-
ptywy kapitatow z rynkow europejskich do Niemiec. A Wielka Brytania staneta przed ogromnym
dylematem czy pogodzic sie z odptywem kapitatéw czy tez podnies¢ stopy procentowe. Zaciagane
kredyty w markach i kupno funta miaty podtrzymac kurs. Aby tego dokonac Bank Anglii 16 wrzesnia
zmienit stopy procentowe dwukrotnie w ciggu dnia. Jednak nie przyniosto to oczekiwanych rezul-
tatow, a kanclerz skarbu ogtosit, ze nie bedzie dalej bronit funta i wycofuje go z ERM. Ten dzien
nazwano ,,czarng $roda”, tego dnia Wielka Brytania byta skompromitowana na ptaszczyznie poli-
tyki gospodarczej i miata ogromne ktopoty finansowe. Spadek kursu waluty z jednoczesnym obni-
zeniem stop procentowych spowodowat, Ze gospodarka brytyjska powroécita na oczekiwang sciezke
wzrostu.

W latach 1997-2010 wtadze w Wielkiej Brytanii sprawowata Partia Pracy. Ich poglad na poli-
tyke gospodarczg gtosit, ze manipulacje deficytem budzetowym i stopami procentowymi nie chro-
nig przed inflacja i bezrobociem. Utrzymana byta nadal dyscyplina budzetowa i niskie stopy pro-
centowe, ale zmienita sie polityka monetarna. Spadto bezrobocie, a wzrastat poziom zycia. Infla-
cja byta pod kontrola, a sprzyjaty temu naptywy tanich towaréw z importu. Banki prowadzity ry-
zykowna strategie udzielajac dtugookresowych kredytow, pozyskujac kapitat na miedzybankowym
rynku kredytow krotkoterminowych.

Zakonczenie

W omawianym tekscie mozna zauwazycC jak Wielka Brytania na przestrzeni lat utracita status eko-
nomicznego mocarstwa z jednoczesna utratga znaczenia funta jako waluty kluczowej. Historia uka-
zuje przyczyny zmian i decyzje wtadz brytyjskich. Na przetomie XIX i XX wieku funt byt
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niekwestionowanym liderem w systemie rozliczen i odgrywat role waluty kluczowej. W kolejnych
latach zaczat stopniowo traci¢ pozycje lidera na rzecz amerykanskiego dolara.

W latach 60 XX wieku jego pozycja ulegata dalszemu ostabieniu w wyniku kryzysow gospo-
darczych. Lata 70 spowodowaty rozpad strefy szterlingowej, a Wielka Brytania doznata ogromnej
inflacji. Skierowanie polityki walutowej na wspotprace z Europa Zachodnia przyczynito sie do wy-
stepowania Anglii jako stabszego partnera i podporzadkowania sie dominacji marki niemieckiej a
w pdzniejszych latach euro.

Problemem Wielkiej Brytanii byta polityka wtadz brytyjskich. Polegata ona na tym, ze rzad
nie potrafit przedstawic strategicznych celow i metod polityki pienieznej. Wprowadzane zmiany
pod wptywem biezacych wydarzen politycznych i gospodarczych nie pozwolity na utrzymanie mie-
dzynarodowej pozycji funta. Nie pomogto to takze zapewnic¢ szybkiego wzrostu gospodarczego bez
bezrobocia i inflacji.
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