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WPROWADZENIE

Pod koniec 1997 roku rozpoczeto odliczanie iloSci dni jakie pozosta-
ty do wprowadzenia EURO — nowego wspdlnego pienigdza europejskie-
go. Zegar zaczal odmierzaé czas, a przygotowania przybraty na sile.
Nasileniu ulegty réwniez dyskusje o zaletach EURO i zagrozeniach,
ktére wraz z nim powstajg. Dyskusja ta dotarta takze do Polski. 1
stycznia 1999 roku wspdlny pienigdz europejski pod nazwg EURO stat
sie faktem. A jak powszechnie wiadomo z faktami nie nalezy dyskutowag.
Tym bardziej, ze proces tworzenia Unii Gospodarczej i Walutowej w Eu-
ropie jest wedtug jego twércdw procesem nieodwracalnym. Wydaje sie,
ze sg to wystarczajgce przyczyny, dla ktérych warto poswigci¢ nieco
czasu wspdlnemu pienigdzu europejskiemu. Co wigcej wydaje sig, ze na-
lezy nauczyé sie zyé z EURQ. Szczegdlnie istotne jest to w $wietle pro-
cesdw stowarzyszeniowych Polski ze strukturami europejskimi. Gdy pro-
cesy te zostang uwiedczone wigczeniem Polski do Europejskiej Unii Go-
spodarczej i Walutowej, wéwczas i w naszym kraju bedziemy postugiwaé
sie EURO. A skoro tak, to jest to jeszcze jedna przyczyna, dla ktdrej war-
to zainteresowac sie wspélnym pienigdzem europejskim.

Pozornie historia EURO jest bardzo krdtka. Wszak zaczeto funkcjo-
nowaé 1 stycznia 1999 roku. Ale EURO nie powstato z niczego. Jest
konsekwencjg procesdw integracyjnych w Europie, ktére swoimi
korzeniami siegajg juz poczatkéw lat 50. XX wieku. A rozwigzania mo-
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netarne zastosowane dla EURO sg wynikiem wspétpracy walutowej
w Europie, a szczegélnie doswiadczen zdobytych podczas funkcjonowa-
nia poprzedniej formy wspdlnego pienigdza europejskiego, jakg byta
ECU. EURO jest réwniez wynikiem przemian, jakim podlegat $wiatowy
system walutowy.

Pod koniec 1998 roku i w styczniu 1999 roku EURO stafo sie
przedmiotem szczegdinego zainteresowania tak medidw, jak i zwyktych
ludzi. Ja réwniez bacznie przygladatem sie przemianom, jakim podle-
gat wspdlny pienigdz europejski. Obserwacje te stanowity kontynua-
cje moich wecze$niejszych zainteresowan. W pierwszej potowie 1989
roku postanowitem, aby tematem mojej rozprawy doktorskiej byt
wspalny pienigdz europejski, nazywany wéwczas ECU. Juz woéweczas
wysuwano przypuszczenia, ze do kofica XX wieku bedzie to jedna
z trzech najwazniejszych walut $wiata. W Polsce wtedy mato kto wie-
dziat o istnieniu ECU i niewiele osdb interesowalo sie takim pienia-
dzem, ktory byt jeszcze wdwczas pienigdzem nieco sztucznym. Ale
okazato sie, ze mdj wybdr byt stuszny. Pod koniec 2001 roku
zainteresowanie EURO ponownie wzrosto. Sktonito ono Wydawce i
Autora do wydania ksiazki ,Euro — Swiat, Europa, Polska”.

W 1999 roku pierwsze dni funkcjonowania EURO pokazaly, ze
w wielu dziedzinach zycia EURO catkowicie wyparto waluty narodowe
krajow Eurolandu. Podobnie w pierwszych dniach 2002 roku, gdy
wprowadzone zostaly banknoty i monety denominowane w EURO
wspbliny pieniadz europejski szybko wypierat waluty narodowe. Wpro-
wadzenie EURO budzi wiele kontrowersji, ale jest jednocze$nie szansg
osiggniecia wymiernych korzyséci ekonomicznych. Mozna sig liczy¢
z coraz wigkszg presjg europejskich partneréw polskich firm na stoso-
wanie EURO. Ale EURO moze stac sie réwniez szansg dla kazdego,
zaréwno przedsigbiorey, jak i zwykiego zjadacza chleba. Moze byé

www.cedewu.pl



szansg rowniez dla naszego kraju. Jak bowiem powiedzial w wywia-
dzie dla Gazety Wyborczej komisarz Unii Europejskiej odpowiedzialny za
przygotowanie do przyjecia wspdlnej waluty, Yves-Thibault de Silguy
.wprowadzenie EURO jest wielkg szansg dla Polski”.

Gdy Polska wejdzie do Eurolandu, wtedy znajomo$é problemdw, bo
takich bedzie zapewne bardzo wiele, bezwzglednie sie przyda. Wystar-
czy przesledzié kontrowersje zwigzane z wyborem prezesa europej-
skiego banku centralnego, aby przekonaé sie o skali problemdw zwig-
zanych z wprowadzaniem wspéinej waluty. Cho¢ problemy te nie doty-
kajg nas obecnie w tak bezposredni sposéb, to warto juz dzisiaj blizej
sie im przygladaé. Skorzystajmy wiec ze znanego powiedzenia i zrob-
my dzisiaj to, co bedziemy musieli zrobi¢ jutro. Zainteresujmy sie
wspolnym pienigdzem europejskim — EURO. Moze kiedy$ wykorzysta-
my te wiedze. Mam nadzieje, 7e ksiazka ,Euro — Swiat, Europa,
Polska” choé nieco w tym pomoze. W pierwszej czesci przybliza ona
korzenie, z ktdrych powstato EURO. Podaje najwazniejsze informacje
o nazwie i formie wspdlnego pienigdza europejskiego.

Druga cze$¢ poSwiecona zostata historii pienigdza europejskie-
go, opisuje integracje europejska, a takze przedstawia ogding charak-
terystyke systemu bankowosci centralnej Eurolandu, jak nazywa sig
popularnie Unie Gospodarczg i Walutowa w Europie.

Trzecia czes¢ zawiera podstawowe informacje o funkcjonowaniu EURC,
0 jego kursach walutowych i stopach procentowych. Zamieszczone
w niej zostaly pierwsze notowania EURO na rynku walutowym i pie-
nieznym. Przedstawione zostaly takze w tym rozdziale trendy kursu
walutowego i stop procentowych EURO w pierwszych trzech latach
funkcjonowania.
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W rozdziale czwartym zaprezentowane zostaty podstawowe kon-
sekwencje wprowadzenia EURO dla polskiego porzadku prawnego.
Dokonano réwniez przegladu oferty bankéw dziatajacych w Polsce.
Sprdbowano takze zanalizowaé wptyw wprowadzenia EURO dla pol-
skiego przedsigbiorcy i przecigtnego Polaka. Czwarty rozdziat zakoriczony
zostat analizg ksztattowania sie kursu walutowego EURO do ztotego
i pordwnaniem stdp procentowych obu walut.

Odliczanie do wprowadzenia EURO juz sig zakodczyto. Moze war-
to wiec poznaé zasady jego funkcjonowania, historie wspdinego euro-
pejskiego pienigdza czy uzyskaé informacje o kursach i stopach procen-
towych EURO.
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CoO WARTO
WIEDZIEG
0O EurO?

PIENIADZ JEST WYGODNYM, STOSOWANYM
OD WIEKAOW NARZEDZIEM.

JOHN KENNETH GALBRAITH
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12 EURDO — SwiAT, EUROPA, POLSKA

1.1. SKAD WZIELO SIE EURO?

W preambule Ukfadu z Maastricht [11, ktdry jest swoistg konsty-
tucjg Unii Europejskiej, kraje czionkowskie zapowiedzialy che¢ stwo-
rzenia wspdlnego europejskiego pienigdza, ktdry stanie sie 0sig unii
gospodarczej | walutowej w Europie. Zapisy uzgodnione w Maastricht
byty kontynuacjg proceséw integracyjnych, ktére w Europie wziety
swdj poczatek po Il wojnie Swiatowej, najpierw w formie bilateralnej
wspdfpracy niektdrych krajéw, a od poczatku lat 50. w ramach
Wspdinot Europejskich. Wspdipraca europejska pozostawafa pod
znacznym wplywem przemian w swiatowym systemie gospodarczym,
szczegdlnie w swiatowym systemie walutowym. Funkcjonowanie syste-
mu z Bretton Woods [2] i jego upadek na poczatku lat 70., uplynnie-
nie kursdw walutowych, a takze sfabosc dolara amerykarnskiego zmu-
sily kraje europejskie do Scistej wspdipracy walutowej, ktdrej efek-
tem jest wypracowanie | wdrazanie koncepcji wspdlnego pienigdza eu-
ropejskiego, czyli EURO. Przyczyn powstania wspdinego europejskiego
pienigdza, jak sie wydaje, nalezy upatrywac, w przemianach Swiato-
wego systemu walutowego i zaciesnianiu wspdipracy europejskiej.

1.1.1. PRZEMIANY SWIATOWEGDO SYSTEMU
WALUTOWEGO

W historii ludzkosci pienigdz przyjmowat rézne formy. Przez
wiele wiekéw rézne towary, gldwnie metale szlachetne, spetnia-
ty funkcje pienigdza. Przed ponad 200 laty rozpoczeia sie domi-
nacja pienigdza papierowego. Dzisiaj pienigdz jest przede wszyst-
kim pienigdzem hankowym. Mozna ptacié¢ czekami, a pienigdzem
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Co WARTO WIEDZIEG O EURD 13

staly sie takze zapisy hankowe. Coraz czesciej role pienigdza
spelniaja tzw. innowacje finansowe i coraz czesciej méwi sie o
pienigdzu w wymiarze wirtualnym, jako o ustudze internetowe;j.
Ewolucja pienigdza znajduje odhicie w konstrukcji wspélnego pie-
nigdza europejskiego, ktdérego pierwsza forma byt pieniadz hez-
gotowkowy, a po trzech latach dofaczyt do niego pienigdz gotow-
kowy, czyli monety i hanknoty. Pienigdz europejski poprzez stadium
zapisow ksiegowych, co prébowano wrecz nazywaé faza wirtual-
ng, przeszedt z poczatkiem 2002 roku w faze realng. Kazdy mo-
ze juz howiem poczué europejskie pienigdze, moze uslyszeé
brzek europejskich monet i szum hanknotéw EURO.

Sitg sprawczg przemian w sferze pienigdza byly potrzeby spote-
czenstw, a Scislej potrzeby obrotu gospodarczego. Jedng z najlepszych
ilustracji tych potrzeb odnalezé mozna u twdrcy nauki ekonomii klasycz-
nej Adama Smitha. RzeZnik ma wiecej miesa niz jest w stanie zjesc,
a wlasciciel browaru i piekarz chcieliby kupi¢ od niego czes¢ migsa.
Jednak oprdcz wlasnych produktdw, czyli piwa i chleba, nie majg nic, co
mogliby zaoferowac rzeznikowi. Jesli rzeznik nabyt weczesniej potrzeb-
ne mu piwo i chleb, wowczas wymiana migdzy nimi nie dojdzie do skutku
[31. Aby uniknaé takich sytuacji kazdy roztropny cztowiek, jak okreélit
A. Smith, stara sie mie¢ zawsze do dyspozycji towary, ktére wigkszo$é
ludzi, w tym réwniez dw rzeznik, zechciataby przyjaé w zamian za swo-
je produkty. To spowodowato, ze

niektére towary zaczety by¢ bardzie] PIENIADZ EUROPEJS-
poszukiwane niz inne. Kl POPRZEZ FAZE
W przytoczonym przykladzie WIRTUALNA

wtadciciel browaru i piekarz, majgc Z POCZATKIEM

taki wtagnie towar mogliby naby¢ po-
trzebne im mieso, nawet wtedy, gdy

2002 ROKU WSZEDL
W FAZE REALNA
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14 EURDO — SwiAT, EUROPA, POLSKA

rzeznik nie potrzebowatby ich produktéw, czyli piwa i chleba. Towar taki
spetniatby role posrednika wymiany. Przy jego pomocy wiasciciel bro-
waru i piekarz nabyliby migso. Stajac sie posrednikiem wymiany, towar
ten likwidowatby konieczno$é kojarzenia ludzi, ktérzy nawzajem chcieliby
wymieni¢ swoje produkty. W ten sposdb towar-posrednik, zwany pienia-
dzem zaczat obstugiwaé transakcje handlowe. Byt poszukiwany nie dla-
tego, ze byt smaczny czy drogi, ale dlatego, ze mozna byto go fatwo
wymieni¢ na inne towary. Byt poszukiwany nie ze wzgledu na swoje we-
wnetrzne i zewnetrzne cechy, ale ze wzgledu na szanse wymiany na in-
ne towary. Gtéwna zaletq pienigdza nie sg jego cechy zewnetrzne (wy-
glad, ksztalt itp.), ale fakt, ze moze postuzy¢ jako narzedzie do zaspo-
kojenia réznych potrzeb, a przede wszystkim do nabycia potrzebnych to-
waréw. Jesli pienigdz nie spefnia takich funkcji, czyli na przyktad nie po-
zwala na uiszczanie zaplaty za towary lub nie daje szans na oszczedzanie,
woéweczas nastepujg zwykle zmiany w zasadach jego funkcjonowania.

.Kiedy pienigdz jest zty ludzie chcieliby, zeby byt lepszy. Kiedy
jest dobry w ogdle o nim nie myslg (41"

Ztym pienigdzem jest ten, ktéry nie spetnia swoich funkcji. A dobry
pienigdz to taki, ktdry pozwala oszczedzaé, kupowac i sptacaé zohowig-
zania. | to lezy, jak sie wydaje, u podstaw stworzenia wspéinego pienigdza
europejskiego. Wspdlna waluta europejska powstata wtasnie dlatego, ze
zadna z istniejgcych wéwczas walut

nie spetniata odpowiednio dobrze
funkeji, jakie stawiane byly przed pie-

DOBRY PIENIADZ

POZWALA
nigdzem przez Wspdlnote Europejska. 0SZCZEDZAG
KUFOWAL | SPLACAC
Juz w starozytnoéci pienigdz od- ZOBOWIAZANIA

grywat pewna role w wymianie i w
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zyciu. Do Pogzatkow naszego stulecia SYSTEM WALLITY ZEOTEJ
.... przez jakies cztery tysigce lat pa-
nowat ogdinie przyjety zwyczaj po-

stugiwania sie w celach wymiany jed-

FUNKCJONOWAL PRZEZ
PONAD 100 LAT, FOR-
MALNYM JEGO KONCEM

nym lub wiecej z trzech metali, miano- BYLO ZAWIESZENIE
wicie srebrem, miedzig i ztatem”[5]. WYMIANY DOLARAW NA
Ale stosowano réwniez wiele roz- ZrOTO W 1971 ROKU

nych towaréw. Stosowanie jakiego$
towaru jako pienigdza zalezato przede wszystkim od jego dostepnosci
i wartoéci. Ciekawym przyktadem byt tzw. muszelkowy system pie-
niezny, ktory funkcjonowat w XVII wieku w Massachussetts [6].
W 1641 roku muszelki zostaty tam uznane za prawny $rodek ptatniczy.
Osadnicy nabywali muszelki od Indian w zamian za skdry bobrowe. Wymie-
nialno$¢ skdér bobrowych na muszelki podtrzymywata site nabywecza
muszelek. W muszelkowym systemie pienieznym Indianie stanowili nieja-
ko bank centralny (emisyjny), poniewaz to oni dostarczali pienigdz. Na-
tomiast skéry bobrowe petnity role waluty rezerwowej, czyli tak jak
ztoto w systemie waluty ztotej. Jednakze w wyniku coraz wiekszych
trudnosci w zdobywaniu skér bobrowych, czyli waluty rezerwowej, mu-
szelkowy system pieniezny przestat istnie¢. Duzg role jako pienigdz
spetniat tez tytod. Byt on pienigdzem przez blisko dwa wieki w Wirgi-
nii, gdzie zostat uznany za prawny $rodek pfatniczy tak dalece, ze
wszystkie transakcje w ztocie i srebrze uznano za nielegalne [71.

Jak pokazata historia, najlepiej role pienigdza spetniato ztoto,
ktdre przez ponad 100 lat byto symbolem sukcesu systemu pienigzne-
go. Panowanie waluty zlotej, ktére rozpoczeto sie na poczatku XIX
wieku uznawane jest powszechnie za najbardziej stabilny okres w historii
gospodarczej $wiata. System waluty ztotej jako pierwsza wprowadzita
w 1816 roku Anglia. Podstawg tego systemu, ktéry zaczat praktycznie
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16 EURDO — SwiAT, EUROPA, POLSKA

funkcjonowa¢ w 1821 roku byt suweren o wadze 123,27 g. Jedynie
ztote monety byty w petni prawnym $rodkiem ptatniczym. Pienia-
dzem zdawkowym byto srebro i miedZ. Warto$¢ nominalna pienigdza
zdawkowego byta wieksza niz warto$é metalu zawarta w monetach, co
utrzymywato go w obiegu. Gdyby warto$é metalu byta wieksza niz
wartosé nominalna monet, to zgodnie z prawem Kopernika-Greshama
takie monety wypierane bytyby z ohiegu. W praktyce oznaczatoby to,
ze monety o wiekszej zawartosci metalu przechowywano by w domach,
a ludzie pfaciliby monetami o mniejszej ilosci metalu. Przywilej emisji pie-
nigdza zdawkowego posiadat tylko rzad. Natomiast ztoto moglo byé
przetapiane na monety bez ograniczen. Obok pienigdza kruszcowego byt
réwniez w obiegu pienigdz papierowy [8].

Zasady funkcjonowania systemu waluty zlotej hyly nastepujace:

1. Pieniadz krajowy mial Scisle okreslony parytet ztota, czyli
wiadomo hyto ile zawiera ziota.

2. Pienigdz papierowy hyt wymienialny na ztoto na kazde zada-
nie i hez zadnych ograniczen.

3. Ztoto mogto hyé swohodnie transferowane w skali miedzyna-
rodowej.

Zasady te, a przede wszystkim staty ztoty parytet pienigdza i swo-
boda wymienialno$ci banknotéw na ztoto, pozwalaty na utrzymywanie
stahilnego pienigdza [91. Ustalony parytet podlegat bowiem codziennej
weryfikacji, gdy ludzie zgtaszali sie do wymiany banknotéw na zfoto.
Jednak w praktyce banknoty nie byly przedstawiane do wymiany. Ludzie
stusznie wtedy sadzili, ze posiadane przez nich banknoty bedg szybko
i w kazdej chwili wymienione na pienigdz kruszcowy. Ponadto wtadza
monetarna, zwykle bank centralny kraju, zobowigzana byta do utrzymy-
wania odpowiednio wysokiego zabezpieczenia obiegu pienieznego.
W praktyce oznaczalo to regulowanie obiegu pienigdza papierowego
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w zaleznosci od posiadanych rezerw ztota [10]. Swoboda miedzyna-
rodowego ruchu ztota w potaczeniu z zagwarantowang mozliwoscia
wymiany banknotdw na zloto wedtug ustalonego parytetu utrzymywa-
ty statg miedzynarodowg wartosé ztota [111. Pozwalato to jedno-
cze$nie na wymiane walut narodowych po statym kursie, ktdory uzyski-
wany byt z poréwnania parytetéw walut [12]. Podobne rozwigzania
monetarne jak Anglia wprowadzita w drugiej potowie XIX wieku wigk-
szo$¢ krajéw. Totez w latach 70. XIX wieku rozpoczeta sie powszech-
na dominacja pienigdza ztotego. Zdarzaty sie oczywiscie pewne wy-
jatki. Za taki mozna uzna¢ Rosje, ktdra jeszcze w 1839 roku podijeta
prébe wprowadzenia srebrnego rubla jako gtéwnej jednostki monetar-
nej. Prdba ta zakonczyta sie niepowodzeniem i w 1897 roku rdwniez
tam wprowadzono monometalizm ztota [13].

System waluty ziotej zaspokajal potrzeby wymiany nie tylko
w ramach jednego kraju, ale réwniez w sferze miedzynarodowej. Za
pomocg tzw. automatyzmu waluty ztotej utrzymywano réwnowage hi-
lanséw pfatniczych poszczegélnych krajéw. Mechanizm dziatania zto-
tego automatyzmu polegat na tym, ze w przypadku wystgpienia nie-
réwnowagi ptatniczej kraju, miedzynarodowe ruchy ztota wywotywa-
ty automatycznie procesy przystosowawcze w gospodarce kraju, w re-
zultacie czego bilans ptatniczy powracat do réwnowagi.

Niestety i ztoto nie sprostato wymaganiom $wiatowej gospodarki.
Formalnym kofcem systemu waluty ztotej byto zawieszenie wymienial-
nosci dolardéw na ztoto, co nastapito 15 sierpnia 1971 roku, gdy Sta-
ny Zjednoczone, jako ostatni kraj zawiesity wymienialno$¢ banknotéw na
ztoto. Ale juz znacznie wczesniej rola ztota w systemie pienieznym by-
ta bardzo znikoma. Ztoty automatyzm, ktéry byt gwarancjg sprawne-
go dziatania sytemu pienieznego opartego na zlfocie dziatat bez wigk-
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szych zakidcen az do | wojny Swiatowej. Jednak przeptyw ztota z Eu-
ropy do Standw Zjednoczonych zachwiat jego podstawami. W sytuacii
gospodarki wojennej i po zakoriczeniu | wojny $wiatowej niewielka ilo$¢
pienigdza wynikajgca z ograniczonej dostepnosci ztota w krajach euro-
pejskich stata sie barierg ich odbudowy i rozwoju gospodarczego.

Rozwigzaniem tych problemdéw stato sie ograniczenie roli ziota,
a wiasciwie ograniczenie mozliwosci swobodnej wymiany banknotéw na
ztoto. Ztoto pozostato centralnym punktem systemdéw pienigznych,
choé juz w nieco ograniczonym stopniu. Pierwszym takim rozwigzaniem
staf sig system ztota sztabowego (ang. gold bullion standard) stosowa-
ny w Anglii, Francji, Belgii i Holandii, gdzie banknoty wymieniane byty tylko
na sztaby zfota o duzej wadze (od 4 do 10 kg) [14]. Drugg formg byt
system dewizowo-ztoty (ang. gold exchange standard). W systemie dewi-
zowo-ztotym banknoty mogty by¢ wymieniane na dewizy [151, czyli ,za-
graniczne naleznosci pieniezne, moZzliwe do zrealizowania natychmiast
lub w krdtkim terminie, ktdre ze wzgledu na swojg forme mogg byé na-
tychmiast uzyte jako Srodek platniczy w obrocie miedzynarodo-
wym”[16]. Za poczatek zmodyfikowanego systemu waluty zfotej uwaza
sie 1922 rok. Odbywajaca sie wéwczas w Genui konferencja Ligi Naroddw
zalecita bankom centralnym utrzymywanie rezerw dewizowych w celu uzu-
petnienia rezerw zfota [171. W systemie tym zostata ograniczona swo-
boda wymiany pienigdza papierowego na zioto; w systemie ziota sztabo-
wego jedynie na duze sztaby, a w systemie dewizowo-zfotym tylko na de-
wizy. W konsekwenciji zmniejszyto sie niebezpieczenstwo utracenia przez
poszczegdine kraje ptynnosci, co oznaczato wdéwczas zdolno$é wymiany
banknotéw na zloto. Rola zlota nie ulegta formalnie zadnej zmianie,
cho¢ praktycznie zostata mocno ograniczona.

Wielki kryzys gospodarczy lat 1929-1933 wywolat kolejne za-
ktécenia w funkcjonowaniu $wiatowego systemu walutowego. Dalszy
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przeptyw ztota do Standw Zjednoczonych zaburzyt stan pltynnosci
miedzynarodowej. Wiekszo$¢ krajow zawiesita wymienialno$é na zio-
to — utrzymaly jg tylko Stany Zjednoczone. Zaczeto stosowac system
waluty manipulowanej, czyli tzw. waluty niezaleznej [181, niezaleznej od
ztota. Cho¢ formalnie odwotywat sie on do ziota, to w praktyce jego
zasady podporzadkowane byty potrzebom gospodarki i handlu.

W latach 30. stosowano dwa systemy waluty manipulowanej. Pierw-
szym z nich byt system pienigdza wymienialnego na waluty innych krajow.
Stosowaty go Stany Zjednoczone, Wielka Brytania i Francja. Drugim byt
system pienigdza niewymienialnego, ktéry stosowany byt w Niemczech
i krajach Europy Wschodniej. W okresie miedzywojennym waluty narodowe
coraz czesciej przejmowaly role ztota w wymianie miedzynarodowe.

[l wojna $wiatowa wywolata podobne skutki jak | wojna $wiatowa,
cho¢ ich skala byta zdecydowanie wieksza. Ponownie aktualne stato sie
pytanie o to, jak zapewni¢ odpowiednig z punktu widzenia potrzeb rozwo-
ju gospodarczego $wiata ilo$¢ Srodkdw ptatniczych. Odpowiedz padia
w lipcu 1944 roku w Bretton Woods [191, gdzie ,po raz pierwszy w hi-
storii miedzynarodowy system walutowy zostat wprowadzony w drodze
formalnego miedzynarodowego porozumienia.” Dotychczas bowiem mig-
dzynarodowy system walutowy ksztattowat sie w praktyce gospodar-
czej, a jesli byty jakiekolwiek uzgodnienia czy porozumienia miedzy kra-
jami, to dotyczyty one jedynie wycinkowych norm, a nie regulowaty glo-
balnie catego $wiatowego systemu walutowego.

Ksztatt systemu, zwanego systemem z Bretton Woods, zostat
okreslony w umowie o Miedzynarodowym Funduszu Walutowym (MFW,
ang. International Monetary Fund — IMF). Z punktu widzenia funkcjono-
wania pienigdza w sferze miedzynarodowej [20] najwaznigjsze postano-
wienia funkcjonowania tej umowy dotyczyly parytetu kursu walutowego,
ograniczer dewizowych i rezerw walutowych. Parytet walutowy ustala-
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