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Wstep

Przekazuje Panstwu ksiazke wyjatkowa, bo napisang przez wybitnych wspoétcze-
snych znawcow problematyki bankowosci z wielu osrodkéw naukowych w Polsce.

Ideq tej publikacji byto przedstawienie indywidualnych pogladéw jej wspot-
autordw, totez ingerencja w teksty rozdziatéw zostata ograniczona do minimum.
Niektdrzy z nich réznie postrzegali wage poszczegdlnych zagadnien oraz pozada-
ny sposéb ich prezentacji. Dzieki temu w kolejnych rozdziatach moga Panstwo nie
tylko zaznajomié sie z problematyka wspdiczesnej bankowosci, ale takze poznad
rézne podejscia do prezentowania zagadnien.

Roéwnoczesnie — z uwagi na podrecznikowy charakter ksiazki — opinie i oceny
wspotczesnych zjawisk zostaty ograniczone, a prezentowanym tre$ciom nadano
charakter ponadczasowy, choé oczywiscie w pewnym okresie. Swiat bankowosci
zmienia sie bowiem dynamicznie.

Wspbltczesny kryzys uwypuklit m.in. znaczenie bankowosci dla gospodarki, jej
rozwoju i stabilnosci. Nie umnieszajac znaczenia perspektywy makroekonomicz-
nej, w publikacji odniesiono sie przede wszystkim do zasad funkcjonowania insty-
tucji sieci bezpieczenstwa i samych bankdéw.

W znacznej mierze ksigzka ta dotyczy problematyki stabilnosci i sieci bezpie-
czenstwa sektora bankowego, produktéw i ustug bankowych, zarzadzania ryzy-
kiem bankowym oraz zasad konstruowania portfela aktywoéw banku, a takze oce-
ny i kontroli bankéw. Przedstawione zagadnienia prezentowane sa w kolejnych
rozdziatach.

Ksigzka ta nie powstataby, gdyby nie Komitet Nauk o Finansach PAN i zaan-
gazowanie wielu oséb, w tym przede wszystkim autoréw i recenzenta. Dziekujac
wszystkim twdrcom za wspdtprace, zycze Czytelnikom owocnego studiowania za-
proponowanych tresci.

Prof. zw. dr hab. Matgorzata Zaleska






]. System bankowy

1.1. Sie¢ stabilnosci finansowej

Matgorzata Zaleska

Wspodlczesne systemy finansowe, ktére obejmuja m.in. system bankowy, maja
strukture dwustopniowq. Pierwszy, wyzszy stopien, stanowig nie tylko banki
centralne, ale tez wszystkie instytucje tworzace sie¢ bezpieczenstwa, majace
jednoczesnie okre$lone, przypisane przez prawo kompetencje wtadcze. Drugi
szczebel, rownie wazny, reprezentujg banki i pozostate instytucje finansowe.

Do gléwnych podmiotéw tworzacych sie¢ stabilnosci finansowej zaliczy¢
nalezy wtadze rzadowe (ze szczeg6lna rolg resortow finanséw), banki central-
ne, nadzory nad rynkami finansowymi (w tym sektorem bankowym) oraz sys-
temy gwarantowania depozytéw. W Polsce organami takimi sa odpowiednio:
Ministerstwo Finanséw (MF), Narodowy Bank Polski (NBP), Komisja Nadzoru
Finansowego (KNF) i Bankowy Fundusz Gwarancyjny (BFG). Trzy pierwsze
tworza Komitet Stabilnosci Finansowej (KSF), ktéry ma m.in. koordynowac sy-
tuacje w przypadku kryzysu na polskim rynku finansowym.

Ministerstwo Finanséw peini takze rézne funkcje wychodzace poza sfery
rynku finansowego. Z punktu widzenia sektora bankowego podkresli¢ nalezy,
iz minister finanséw jako jedyny w sieci bezpieczenstwa ma inicjatywe ustawo-
dawcza, a ponadto jako reprezentant paniswa moze wspomagac banki znacza-
cymi kwotami w przypadku powaznych trudnosci o charakterze systemowym.

Narodowy Bank Polski, dbajacy przede wszystkim o stabilno$¢ poziomu cen,
spelnia takze wiele innych istotnych funkcji. Biorac pod uwage omawiane za-
gadnienie, wspomnie¢ nalezy, ze NBP jest odpowiedzialny za stabilno$¢ i roz-
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1. System bankowy

wdj systemu bankowego. Bank centralny moze m.in. wspomagac¢ finansowo
banki, przede wszystkim w przypadku problemoéw ptynnosciowych, dysponuje
tez szerokim zapleczem analitycznym odnoszacym sie do czynnikéw makro-
ekonomicznych, ryzyka systemowego i pojedynczych bankdéw.

Komisja Nadzoru Finansowego ma za$ dba¢ o stabilnos¢ i bezpieczenstwo
sektora bankowego oraz zgromadzonych w nim Srodkéw finansowych, a tak-
ze chroni¢ klienta bankowego — konsumenta, w tym kredytobiorce — oraz
sprawdzad, czy banki dzialaja zgodnie z przepisami prawnymi. Jednak KNF
nie zostata wyposazona w srodki finansowe przeznaczone na pomoc bankom
czy interweniowanie na rynku bankowym. Ma natomiast znaczace mozliwo-
$ci analityczne pozwalajace diagnozowac sytuacje ekonomiczno-finansowa
poszczegolnych bankow. Moze takze zada¢ od bankéw informacji, kontrolo-
wac je, naktadac na nie sankcje oraz stanowi¢ obowiazujace je wymogi regu-
lacyjne.

Bankowy Fundusz Gwarancyjny, obok prowadzonej dziatalno$ci gwaran-
cyjnej w przypadku upadtosci banku, dysponuje srodkami finansowymi stu-
zacymi pomaganiu bankom majacym problemy w zakresie wyptacalnosci,
czyli w szczegdélnosci bankom generujacym straty. Pomoc Funduszu przyjmu-
je postaé preferencyjnych pozyczek, a zatem m.in. nisko oprocentowanych,
z dtugg karencja w sptacie. Pozyczki moga by¢ udzielane bankowi majacemu
trudnosci finansowe na tzw. samodzielng sanacje lub bankowi w dobrej sytu-
acji na przejecie banku przezywajacego trudnosci. Srodki na dziatalno$¢ po-
mocowa pochodza od bankéw zobligowanych do corocznych optat na fundusz
pomocowy gromadzony w BFG. Optata ta jest bezzwrotna, tworzona na zasa-
dzie ex ante. Zgromadzone w ten sposob srodki niezaangazowane w danym
momencie w pomoc lokowane sa w bezpieczne papiery wartosciowe, z kto-
rych zwrot powieksza mozliwosci interwencyjne Funduszu. Wysokos¢ rocz-
nych optat jest posrednio uzalezniona od skali ryzyka podejmowanego przez
banki oraz od oceny bezpieczenstwa sektora bankowego. W celu stworzenia
mozliwosci oceny skali ryzyka oraz oceny kondycji poszczegdlnych bankow,
a takze sektora bankowego BFG zostal wyposazony w zaplecze analityczne.
Analizy przezen prowadzone powinny mie¢ na celu przede wszystkim ocene
ryzyka upadtosci bankéw, a zatem winny by¢ skupione na systemach wczes-
nego ostrzegania.

Obowiazujace w Polsce zasady w zakresie dziatalnosci pomocowej sg zbiez-
ne z tendencjami globalnymi, zgodnie z ktérymi dazy sie do tego, aby w kaz-
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1.1. Sie¢ stabilnosci finansowej

dym kraju funkcjonowat fundusz ratunkowy wspierajacy banki przezywajace
trudnosci i aby srodki na ten fundusz gromadzone byly na zasadzie ex ante.

Z powyzszych rozwazan wynika, iz trzy z wyzej wymienionych instytucji
— MF, NBP, BFG - przy czym kazda z nich z innego tytutu, dysponuja mozli-
wosciami dostarczenia srodkéw finansowych do sektora bankowego, w tym
do poszczegdlnych bankéw z trudnosciami. ROwnoczesnie trzy z omawianych
instytucji, cho¢ inne — NBP, KNF i BFG — prowadzg niekiedy zazebiajace sie ana-
lizy sektora bankowego.

1.1.1. Bank centralny

Stanistaw Owsiak

Istota bankowosci centralnej

Bank centralny zajmowal w przesztosci, i zajmuje nadal, szczegélne miejsce
w systemie ekonomicznym i spotecznym. Ta wyjatkowosé wynika z charakteru
pieniadza, a zwlaszcza z monopolu systemu bankowego na jego tworzenie. Aby
lepiej zrozumieé pozycje banku centralnego w systemie ekonomicznym i spo-
tecznym, trzeba odwotac sie do cech dzisiejszego pieniadza. Wspdlczesny
pieniadz jest pienigdzem papierowym, panstwowym, opartym na przymusie
prawnym, na zaufaniu (pieniadz fiducjarny). Jednoczesnie panstwo, bedace
instytucjq ztozona, daje gwarancje, ze pieniadz ten bedzie miat ekonomicz-
ne zabezpieczenie. I tak, konkretnym organem panstwa, ktéry odpowiada za
wspotczesny pieniadz, jest bank centralny: to od jego dziatalnosci zalezy, czy
pieniadz skutecznie spelnia swe tradycyjne funkcje ekonomiczne:

» srodka platniczego,

» srodka wymiany,

» miernika wartosci,

» tezauryzacji, czyli gromadzenia oszczednosci,

» miedzynarodowego srodka ptatniczego.

Znaczenie banku centralnego w funkcjonowaniu wspoétczesnego pieniadza
wzrosto z chwila demonetyzacji ztota, czyli zerwania jego wiezi z kruszcami.
Stworzylo to technicznie nieograniczone mozliwosci tworzenia pieniadza za-
rowno przez bank centralny, jak i przez banki komercyjne. W przypadku banku
centralnego warunkiem tworzenia pienigdza papierowego jest odpowiedniej
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1. System bankowy

jakosci papier i technologia drukowania pieniadza. W przypadku bankéw ko-
mercyjnych nawet takie warunki nie sq konieczne, gdyz kreujq one pienigdz
bezgotéwkowy w formie zapiséw ksiegowych na rachunkach klientéw.

Wobec zerwania wiezi pieniadza ze zlotem (kruszcami) fundamentalng
kwestig stalo sie zabezpieczenie ekonomiczne emisji pienigdza. Stanowig je
przede wszystkim towary i ustugi oraz inne aktywa rzeczowe (nieruchomosci).
Emisja pieniadza oraz dbato$¢ o jego zabezpieczenie przesadzaja o roli banku
centralnego w systemie ekonomicznym i spotecznym. Odpowiedzialnos¢ banku
centralnego za pienigdz i mozliwosci spetniania przez niego funkeji ekonomicz-
nych jest tym wieksza, gdy uwzgledni sie mechanizm tworzenia wspotczesnego
pieniadza. W mechanizmie tym istotna role odgrywajq banki komercyjne, kto-
re w swojej dziatalnosci kieruja sie maksymalizacjg zysku. Bank centralny na-
tomiast, wykonujac swoja misje wobec spoteczenstwa i gospodarki, musi kon-
trolowac dziatalno$¢ bankéw komercyjnych, aby przez ekspansje nie naruszaty
zabezpieczenia ekonomicznego pieniadza.

Monopol systemu bankowego na tworzenie pieniadza oznacza pozba-
wienie rzadu przywileju emisji pienigdza skarbowego dla finansowania wydat-
kéw publicznych. Rozwiazanie takie jest fundamentalnym warunkiem zacho-
wania kontroli nad sferg pienigdza w sytuacji braku dochodéw na finansowanie
niezbednych wydatkéw. W takiej sytuacji istniataby pokusa wykorzystania
przez rzad banku centralnego do finansowania deficytéw budzetowych. Jed-
nak emisja takiego pieniadza oznaczataby tworzenie pienigdza, ktéry nie miat-
by zabezpieczenia ekonomicznego w towarach i ustugach, co grozitoby inflacja.

System bankowy jako catosé¢, w ktérej bank centralny odgrywa wiodaca role,
powinien takze zapewni¢ rzadowi dostep do pieniadza pozyczkowego (kredy-
towego), jednak bez bezposredniego zaangazowania banku centralnego.

Funkcje banku centralnego

W ujeciu klasycznym wyrdznia sie funkcje banku centralnego jako:

» banku emisyjnego posiadajacego wylaczne prawo do emisji znakow pie-
nieznych,

» banku bankéw komercyjnych, w ramach ktérej to funkcji bank centralny
realizuje — za pomocg odpowiednich narzedzi — zatozenia polityki monetarnej,
a takze pelni funkcje ostatniej instytucji kredytowej dla bankéw komercyjnych,

» banku panstwa, kasjera rzadu (obstuga budzetu panstwa).

14



1.1. Sie¢ stabilnosci finansowej

Bank centralny kreuje dwa rodzaje pieniadza:

» centralny pieniadz gotéwkowy — charakteryzujacy sie absolutng ptyn-
noscia,

» pieniadz bezgotéwkowy, wkiladowy (zyrowy) — pelniacy funkcje cen-
tralnego pienigdza rezerwowego [Iwanicz-Drozdowska, Bartkowiak, 2002,
s. 43-58].

Pienigdz gotéwkowy obstuguje sfere dochodowa i konsumpcyjna, a poza
tym jako prawny srodek ptatniczy posiada moc zwalniania z zobowigzan. Nato-
miast pieniadz bezgotéwkowy, stosownie do swej nazwy, wystepuje wytacznie
w formie zapiséw na bankowych rachunkach depozytowych. Wtasciciel srod-
kéw na rachunkach depozytowych przekazuje bankowi dyspozycje odnosnie
do uruchomienia tych srodkéw pienieznych w celu regulowania zobowigzan
wobec kontrahentéw. Na rachunkach tych gromadzone sg takze naleznosci
wtlasciciela rachunku. Bank dokonuje tych operacji na pienigdzu bezgotéwko-
wym, przenoszac wirtualne srodki pieniezne z rachunku klienta na rachunek
innego klienta w tym samym albo w innym banku. Zrédtem centralnego pie-
nigdza wktadowego jest wktad pierwotny gotdwkowy wtasciciela rachunku,
jak réwniez wktad pochodny (wtérny), ktérego zréddiem sa kredyty udzielane
bankom komercyjnym. Pieniadz bezgotéwkowy powstaje rowniez przy zakupie
przez bank centralny aktywdéw pienieznych krajowych (papiery wartosciowe
o statym oprocentowaniu) i zagranicznych (dewizy) oraz ztota [Domaszewicz,
1995, s. 78-79]. Ze wzgledu na to, iz w praktyce nietatwo jest odrézni¢ wktad
pierwotny od wktadu wtérnego, a pieniadz bezgotéwkowy kreowany w wyniku
akcji kredytowej bankéw komercyjnych zwieksza ilos¢ pienigdza w obiegu, na
bank centralny natozony jest obowiazek kontroli dziatalnosci bankéow komer-
cyjnych i ich akcji kredytowej. Ostabienie kontroli banku centralnego nad po-
daza pieniadza w ogdle, zwlaszcza pienigdza bezgotéwkowego, grozi wzrostem
inflacji.

Spos6b powstawania wspdlczesnego pienigdza oraz budowa systemu ban-
kowego nadajgq bankowi centralnemu status banku bankéw komercyjnych i in-
nych finansowych instytucji monetarnych. Polega to na tym, ze bank centralny
kontroluje dziatalnos¢ bankéw komercyjnych, ktére posiadajac przywilej two-
rzenia pieniadza kredytowego, moga przywileju tego naduzywaé. Zachowaniu
kontroli banku centralnego nad bankami komercyjnymi stuzy obowiazek po-
siadania przez kazdy bank rachunku w banku centralnym, co umozliwia nie
tylko kontrole stosunkéw banku centralnego z danym bankiem komercyjnym,
ale takze rejestracje i kontrole rozliczen banku komercyjnego z innymi banka-
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mi. Realizacja funkcji banku bankéw polega takze na przyjmowaniu przez bank
centralny oprocentowanych depozytéw oraz na udzielaniu przez bank central-
ny kredytéw.

Bank centralny jest takze bankiem panstwa, kasjerem rzadu. W klasycznej
postaci polega to na obstudze kasowej rzadu (budzetu panstwa). W polskim
prawodawstwie bankowi centralnemu moze by¢ powierzona obstuga pozyczki
panstwowej zaciggnietej w drodze emisji papierow wartosciowych.

Oprécz tradycyjnej juz roli banku centralnego funkcjonuje on takze jako:

» bank gromadzacy rezerwy walutowe kraju i zarzadzajacy nimi,

» podmiot odgrywajacy istotna role w ksztattowaniu stabilnosci finansowej
kraju.

Funkcje gromadzenia rezerw walutowych i zarzadzania nimi mozna trak-
towac jako jedna z rél banku panstwa. Jednak rezerwy walutowe, ich poziom,
struktura sa istotne nie tylko dla rzadu, ale takze dla innych podmiotéw sys-
temu ekonomicznego (przedsiebiorstwa, gospodarstwa domowe) czy wreszcie
dla catej gospodarki narodowej. Kraj prowadzacy otwarta gospodarke, ekspor-
tujacy i importujacy towary i ustugi oraz kapitat, korzystajacy i przekazujacy
transfery walutowe powinien zachowac bezpieczng pozycje walutowa, a to jest
mozliwe wlasnie dzieki gromadzeniu rezerw walutowych i zarzadzaniu nimi.
Jest to wazne wyzwanie dla banku centralnego.

Klasyczne instytucje tworzace pienigdz, czyli emisyjny bank centralny
i banki komercyjne, sa w coraz wiekszym stopniu wspomagane przez inne in-
stytucje finansowe, tzw. posrednikéw finansowych. W rzeczywistosci wystepu-
je zjawisko zacierania sie réznic pomiedzy funkcjami instytucji finansowych,
tzn. pomiedzy funkcjami kreacji pienigdza a funkcjami posredniczenia w ope-
racjach finansowych. Stad za$ wynika kolejna wazna funkcja banku centralne-
go — wplyw na bezpieczenstwo i stabilnos¢ nie tylko sektora bankowego, ale
takze catego sektora finansowego, ktérego przedmiotem dziatania jest pienigdz
tworzony przez system bankowy.

Scharakteryzowane funkcje banku centralnego wskazuja, ze motywy jego
dziatalnosci sq zdecydowanie rézne niz motywy dziatania bankéw komercyj-
nych. W dziatalnos$ci banku centralnego nie chodzi bowiem o zysk lub dochody
pieniezne. Bank centralny powinien bezposrednio lub posrednio zasila¢ gospo-
darke narodowa w takgq ilos¢ pieniadza, ktéra zapewnitaby optymalne wyko-
rzystanie zasob6w pracy, ziemi i kapitatu rzeczowego oraz niezaktdcony prze-
bieg proceséw krazenia débr i dochodéw w gospodarce. Z kolei spetnienie tego
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ostatniego zadania wymaga zapewnienia ptynnos$ci finansowej uczestnikom
procesu gospodarczego.

Niezaleznos$¢ banku centralnego

Wraz z uptywem lat pozycja bankéw centralnych ulegata stopniowej ewolucji:
w jej ramach wyksztalcity sie dwa modele banku centralnego. Pierwszy re-
prezentowany jest przez Bank Anglii, ktéry znajdowat sie i nadal znajduje pod
silnym wpltywem rzadu, przyktadem drugiego zas$ jest niemiecki Bundesbank,
ktérego cechowata duza autonomia w stosunku do rzadu. Problem przyjecia
modelu banku centralnego pojawit sie z calg ostroscig wraz z wdrazaniem kon-
cepcji wspdlnej waluty w ramach proceséw integracyjnych w Europie. W osta-
tecznos$ci twércy strefy euro i Europejskiego Banku Centralnego zdecydowali sie
na model niemiecki, gdyz niezalezno$¢ Bundesbanku wobec rzadu okazata sie
skuteczna w zwalczaniu inflacji. Istota jego niezaleznosci dotyczyta autonomii
finansowej banku, sposobu powotywania jego wtadz oraz kadencyjnosci jego
organéw decyzyjnych. Przyjecie modelu niemieckiego oznaczato koniecznos¢
dostosowania rozwiazan instytucjonalnych w krajach strefy euro, ale rowniez
w pozostalych krajach nalezacych do Unii Europejskiej, gdyz ich banki central-
ne tworza Europejski Systemu Bankow Centralnych (ESBC). A zatem standardy
odnoszace sie do niezaleznosci Furopejskiego Banku Centralnego sa wiazace
takze dla Narodowego Banku Polskiego.

W ramach ogdlnej niezaleznosci bankéw nalezacych do ESBC, stanowiacej
fundament bankowosci centralnej w Unii Europejskiej, wyrdznia sie cztery ro-
dzaje niezaleznosci:

» instytucjonalna,

» funkcjonalna,

» personalna,

» finansowa.

Niezaleznos$¢ instytucjonalna polega na zakazie przyjmowania wytycz-
nych, instrukeji badz sugestii od o0séb trzecich w zwiazku z wykonywanymi za-
daniami natozonymi przez przepisy traktatowe oraz statut banku.

Niezalezno$¢ funkcjonalna jest interpretowana jako uprawnienie i zdol-
nos¢ banku centralnego do ksztattowania polityki pienieznej oraz samodziel-
nego podejmowania decyzji w wypelnianiu pozostatych funkcji statutowych.
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Niezaleznos¢ personalna dotyczy trybu powolywania i odwotywania
cztonkoéw kierownictwa banku oraz zapewnienia im odpowiednio dtugiej ka-
dencji: osiem lat w przypadku kierownictwa EBC, minimum pie¢ lat w przypad-
ku prezeséw bankdéw centralnych. Waznym elementem niezaleznosci personal-
nej jest respektowanie zasady nieusuwalnosci cztonkéw kierownictwa bankéw
oraz zachowanie zasady kadencyjnosci.

Niezaleznos¢ finansowa polega na trwatym okresleniu zasad tworzenia
i podziatu funduszy banku i wyklucza mozliwos¢ ,wywierania nacisku” na de-
cyzje banku w kwestiach finansowych.

Na tle tak daleko idacej niezaleznosci musza rodzi¢ sie pytania, czy wiadza
ekonomiczna przekazana przez spoteczenstwo bankowi centralnemu nie jest
zbyt duza oraz jaka jest odpowiedzialno$¢ banku centralnego, a $cislej jego or-
ganow wobec spoleczenstwa. Pytania takie sa w pelni uzasadnione, jezeli nie
wykluczy sie faktu, iz banki centralne moga podejmowac btedne decyzje. Moz-
liwos¢ taka zostata potwierdzona empirycznie w odniesieniu do wielu bankéw
centralnych. Powstaje tez pytanie, jaki wptyw na bank centralny maja wtadze
panstwowe w systemie demokratycznym, a wiec, posrednio, takze spoteczen-
stwo. Odpowiedz z formalnego punktu widzenia jest prosta: wptyw ten ograni-
cza sie jedynie do momentu desygnowania cztonkéw wtadz banku centralnego
i w okresie trwania kadencji jest on praktycznie zaden — nawet w przypadku
najwyzszych wtadz panstwa. Mozna przyjaé, ze osoby, ktérym powierzane sg
funkcje w organach banku centralnego, sg profesjonalistami najwyzszej klasy,
co stanowi przestanke do kolejnego zatozenia, iz decyzje podejmowane przez
bank centralny bedg racjonalne, korzystne dla gospodarki i spoteczenstwa.
Chodzi zreszta nie tylko o same decyzje, ale takze o ich uzasadnienie i sposéb
przekazu tego uzasadnienia zainteresowanym podmiotom, a wiec komuniko-
wanie sie banku centralnego z otoczeniem.

Okolicznoscia sprzyjajaca racjonalizacji decyzji wiadz banku centralnego
jest zasada kolegialnosci decyzyjnej. I tak dla przyktadu, w Polsce decyzje mo-
netarne podejmuje Rada Polityki Pienieznej, w sktad ktdrej wchodzi dziesiec¢
osob, w Banku Anglii — Komitet Polityki Monetarnej sktadajacy sie z dziewieciu
0s0b, przy czym cztery z nich desygnuje Kanclerz Skarbu. Sktad Rady Prezeséw
EBC jest jeszcze wiekszy, gdyz tworzy ja szesciu cztonkéw Zarzadu oraz preze-
si wszystkich bankéw centralnych krajéw nalezacych do strefy euro. Z uwagi
na to, ze ekonomisci na ogoét przywiazani sa do réznych szkét ekonomicznych,
do ktérych z kolei nawiazuja rézne doktryny, wolno przyjaé, iz podejmowane
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decyzje sa wypadkowgq réznych ocen sytuacji gospodarczej i monetarnej, co po-
winno sprzyjac ich obiektywizacji.

Kwestia celu dziatalnosci banku centralnego

Jakkolwiek cel dziatalnosci banku centralnego wydaje sie oczywisty i zawar-
ty w jego funkcjach, w praktyce jego sformulowanie napotykac¢ moze trud-
nosci. Nie chodzi przy tym o cele fundamentalne, takie jak zabezpieczenie
materialne pieniadza czy ochrona jego wartosci w czasie, ale o cele operacyj-
ne. Sytuacje komplikuje fakt, ze w przypadku polityki finansowej w szerszym
ujeciu — obejmujacej zaréwno sfere monetarna, jak i sfere fiskalng — mamy do
czynienia z dwoma prowadzacymi ja odrebnymi podmiotami: bankiem cen-
tralnym i rzadem.

Z racjonalnego punktu widzenia nie ma podstaw do zasadniczych sprzecz-
nosci miedzy celami rzadu a celami banku centralnego, gdyz oba te podmioty
systemu ekonomicznego ponosza odpowiedzialnos¢ za stan i rozwdj gospodar-
ki. Koordynacja dziatalnosci rzadu i banku centralnego wydaje sie czyms natu-
ralnym, jednakze w praktyce okazuje sie, ze miedzy dziatalnos$cia rzadu a dzia-
talnoscia banku centralnego dochodzi dos¢ czesto do kontrowersji i konfliktéw.
Ich podtoze lezy wtasnie w operacyjnych celach tych dwdch gtéwnych podmio-
téw prowadzacych polityke finansowa. Cele i decyzje banku centralnego moga
by¢ niekorzystne dla rzadu, zwtaszcza w krétkim okresie. Jako przyktad mozna
podac¢ podnoszenie stép procentowych, co wptywa na cene pienigdza na rynku
pozyczkowym oraz na koszty obstugi wczesniej zaciggnietych dtugéw rzado-
wych; motywem decyzji banku centralnego jest jednak ograniczanie niebezpie-
czenstwa wysokiej inflacji.

W dziatalno$ci banku centralnego wyrdzni¢ mozna wiele celéw czastko-
wych, ktére wzajemnie sie przenikajg i uzupetniaja. W ujeciu ogélnym mozemy
moéwic o dwdch rodzajach celéw banku centralnego:

» celach bezposrednich,

» celach posrednich.

Cele bezposrednie nawigzujgq do misji banku centralnego, ktéra zwigzana
jest z ochrong wartosci pieniadza interpretowang jako utrzymywanie niskiego,
stabilnego poziomu cen konsumpcyjnych.

Cele posrednie zwiazane sa z realizacjq celu bezposredniego i polegaja na:

» ksztattowaniu wysokosci stép procentowych,
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