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WWpprroowwaaddzzeenniiee

Pod koniec 1997 roku rozpoczêto odliczanie iloœci dni jakie pozosta-
³y do wprowadzenia EURO – nowego wspólnego pieni¹dza europejskie-
go. Zegar zacz¹³ odmierzaæ czas, a przygotowania przybra³y na sile.
Nasileniu uleg³y równie¿ dyskusje o zaletach EURO i zagro¿eniach,
które wraz z nim powstaj¹. Dyskusja ta dotar³a tak¿e do Polski. 1
stycznia 1999 roku wspólny pieni¹dz europejski pod nazw¹ EURO sta³
siê faktem. A jak powszechnie wiadomo z faktami nie nale¿y dyskutowaæ.
Tym bardziej, ¿e proces tworzenia Unii Gospodarczej i Walutowej w Eu-
ropie jest wed³ug jego twórców procesem nieodwracalnym. Wydaje siê,
¿e s¹ to wystarczaj¹ce przyczyny, dla których warto poœwiêciæ nieco
czasu wspólnemu pieni¹dzu europejskiemu. Co wiêcej wydaje siê, ¿e na-
le¿y nauczyæ siê ¿yæ z EURO. Szczególnie istotne jest to w œwietle pro-
cesów stowarzyszeniowych Polski ze strukturami europejskimi. Gdy pro-
cesy te zostan¹ uwieñczone w³¹czeniem Polski do Europejskiej Unii Go-
spodarczej i Walutowej, wówczas i w naszym kraju bêdziemy pos³ugiwaæ
siê EURO. A skoro tak, to jest to jeszcze jedna przyczyna, dla której war-
to zainteresowaæ siê wspólnym pieni¹dzem europejskim.

Pozornie historia EURO jest bardzo krótka. Wszak zaczê³o funkcjo-
nowaæ 1 stycznia 1999 roku. Ale EURO nie powsta³o z niczego. Jest
konsekwencj¹ procesów integracyjnych w Europie, które swoimi
korzeniami siêgaj¹ ju¿ pocz¹tków lat 50. XX wieku. A rozwi¹zania mo-
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netarne zastosowane dla EURO s¹ wynikiem wspó³pracy walutowej
w Europie, a szczególnie doœwiadczeñ zdobytych podczas funkcjonowa-
nia poprzedniej formy wspólnego pieni¹dza europejskiego, jak¹ by³a
ECU. EURO jest równie¿ wynikiem przemian, jakim podlega³ œwiatowy
system walutowy.

Pod koniec 1998 roku i w styczniu 1999 roku EURO sta³o siê
przedmiotem szczególnego zainteresowania tak mediów, jak i zwyk³ych
ludzi. Ja równie¿ bacznie przygl¹da³em siê przemianom, jakim podle-
ga³ wspólny pieni¹dz europejski. Obserwacje te stanowi³y kontynua-
cjê moich wczeœniejszych zainteresowañ. W pierwszej po³owie 1989
roku postanowi³em, aby tematem mojej rozprawy doktorskiej by³
wspólny pieni¹dz europejski, nazywany wówczas ECU. Ju¿ wówczas
wysuwano przypuszczenia, ¿e do koñca XX wieku bêdzie to jedna
z trzech najwa¿niejszych walut œwiata. W Polsce wtedy ma³o kto wie-
dz ia ³  o istnieniu ECU i niewiele osób interesowa³o siê takim pieni¹-
dzem, który by³ jeszcze wówczas pieni¹dzem nieco sztucznym. Ale
okaza ³o  s iê ,  ¿e  mó j  wybór  by ³  s ³uszny. Pod koniec 2001 roku
zainteresowanie EURO ponownie wzros³o. Sk³oni ³o ono Wydawcê i
Autora do wydania ksi¹¿ki „Euro – Œwiat, Europa, Polska”.

W 1999 roku pierwsze dni funkcjonowania EURO pokaza³y,  ¿e
w wielu dziedzinach ¿ycia EURO ca³kowicie wypar³o waluty narodowe
krajów Eurolandu. Podobnie w pierwszych dniach 2002 roku, gdy
wprowadzone zosta³y banknoty i monety denominowane w EURO
wspólny pieniadz europejski szybko wypiera³ waluty narodowe. Wpro-
wadzenie EURO budzi wiele kontrowersji, ale jest jednoczeœnie szans¹
osi¹gniêcia wymiernych korzyœci ekonomicznych. Mo¿na siê liczyæ
z coraz wiêksz¹ presj¹ europejskich partnerów polskich firm na stoso-
wanie EURO. Ale EURO mo¿e staæ siê równie¿ szans¹ dla ka¿dego,
zarówno przedsiêbiorcy, jak i zwyk³ego zjadacza chleba. Mo¿e byæ
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szans¹ równie¿ dla naszego kraju. Jak bowiem powiedzia³ w wywia-
dzie dla Gazety Wyborczej komisarz Unii Europejskiej odpowiedzialny za
przygotowanie do przyjêcia wspólnej waluty, Yves-Thibault de Silguy
„wprowadzenie EURO jest wielk¹ szans¹ dla Polski”.

Gdy Polska wejdzie do Eurolandu, wtedy znajomoœæ problemów, bo
takich bêdzie zapewne bardzo wiele, bezwzglêdnie siê przyda. Wystar-
czy przeœledziæ kontrowersje zwi¹zane z wyborem prezesa europej-
skiego banku centralnego, aby przekonaæ siê o skali problemów zwi¹-
zanych z wprowadzaniem wspólnej waluty. Choæ problemy te nie doty-
kaj¹ nas obecnie w tak bezpoœredni sposób, to warto ju¿ dzisiaj bli¿ej
siê im przygl¹daæ. Skorzystajmy wiêc ze znanego powiedzenia i zrób-
my dzisiaj to, co bêdziemy musieli zrobiæ jutro. Zainteresujmy siê
wspólnym pieni¹dzem europejskim – EURO. Mo¿e kiedyœ wykorzysta-
my tê wiedzê. Mam nadziejê, ¿e ksi¹¿ka „Euro – Œwiat, Europa,
Polska” choæ nieco w tym pomo¿e. W pierwszej czêœci przybli¿a ona
korzenie, z których powsta³o EURO. Podaje najwa¿niejsze informacje
o nazwie i formie wspólnego pieni¹dza europejskiego.

Druga czêœæ poœwiêcona zosta³a historii pieni¹dza europejskie-
go, opisuje integracjê europejsk¹, a tak¿e przedstawia ogóln¹ charak-
terystykê systemu bankowoœci centralnej Eurolandu, jak nazywa siê
popularnie Uniê Gospodarcz¹ i Walutow¹ w Europie. 

Trzecia czêœæ zawiera podstawowe informacje o funkcjonowaniu EURO,
o jego kursach walutowych i stopach procentowych. Zamieszczone
w niej zosta³y pierwsze notowania EURO na rynku walutowym i pie-
niê¿nym. Przedstawione zosta³y tak¿e w tym rozdziale trendy kursu
walutowego i stóp procentowych EURO w pierwszych trzech latach
funkcjonowania.
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W rozdziale czwartym zaprezentowane zosta³y podstawowe kon-
sekwencje wprowadzenia EURO dla polskiego porz¹dku prawnego.
Dokonano równie¿ przegl¹du oferty banków dzia³aj¹cych w Polsce.
Spróbowano tak¿e zanalizowaæ wp³yw wprowadzenia EURO dla pol-
skiego przedsiêbiorcy i przeciêtnego Polaka. Czwarty rozdzia³ zakoñczony
zosta³ analiz¹ kszta³towania siê kursu walutowego EURO do z³otego
i porównaniem stóp procentowych obu walut.

Odliczanie do wprowadzenia EURO ju¿ siê zakoñczy³o. Mo¿e war-
to wiêc poznaæ zasady jego funkcjonowania, historiê wspólnego euro-
pejskiego pieni¹dza czy uzyskaæ informacje o kursach i stopach procen-
towych EURO.
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Co warto
wiedzieæ
o Euro?

PPiieennii¹¹ddzz  jjeesstt  wwyyggooddnnyymm,,  ssttoossoowwaannyymm
oodd  wwiieekkóóww  nnaarrzzêêddzziieemm..
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EURO – Œwiat, Europa, Polska1122

11..11..  SSkk¹¹dd  wwzziiêê³³oo  ssiiêê  EEUURROO??

W preambule Uk³adu z Maastricht [1], który jest swoist¹ konsty-
tucj¹ Unii Europejskiej, kraje cz³onkowskie zapowiedzia³y chêæ stwo-
rzenia wspólnego europejskiego pieni¹dza, który stanie siê osi¹ unii
gospodarczej i walutowej w Europie. Zapisy uzgodnione w Maastricht
by³y kontynuacj¹ procesów integracyjnych, które w Europie wziê³y
swój pocz¹tek po II wojnie œwiatowej, najpierw w formie bilateralnej
wspó³pracy niektórych krajów, a od pocz¹tku lat 50. w ramach
Wspólnot Europejskich. Wspó³praca europejska pozostawa³a pod
znacznym wp³ywem przemian w œwiatowym systemie gospodarczym,
szczególnie w œwiatowym systemie walutowym. Funkcjonowanie syste-
mu z Bretton Woods [2] i jego upadek na pocz¹tku lat 70., up³ynnie-
nie kursów walutowych, a tak¿e s³aboœæ dolara amerykañskiego zmu-
si³y kraje europejskie do œcis³ej wspó³pracy walutowej, której efek-
tem jest wypracowanie i wdra¿anie koncepcji wspólnego pieni¹dza eu-
ropejskiego, czyli EURO. Przyczyn powstania wspólnego europejskiego
pieni¹dza, jak siê wydaje, nale¿y upatrywaæ, w przemianach œwiato-
wego systemu walutowego i zacieœnianiu wspó³pracy europejskiej.

11..11..11..  PPrrzzeemmiiaannyy  œœwwiiaattoowweeggoo  ssyysstteemmuu  
wwaalluuttoowweeggoo

W historii ludzkoœci pieni¹dz przyjmowa³ ró¿ne formy. Przez
wiele wieków ró¿ne towary, g³ównie metale szlachetne, spe³nia-
³y funkcje pieni¹dza. Przed ponad 200 laty rozpoczê³a siê domi-
nacja pieni¹dza papierowego. Dzisiaj pieni¹dz jest przede wszyst-
kim pieni¹dzem bankowym. Mo¿na p³aciæ czekami, a pieni¹dzem
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sta³y siê tak¿e zapisy bankowe. Coraz czêœciej rolê pieni¹dza
spe³niaj¹ tzw. innowacje finansowe i coraz czêœciej mówi siê o
pieni¹dzu w wymiarze wirtualnym, jako o us³udze internetowej.
Ewolucja pieni¹dza znajduje odbicie w konstrukcji wspólnego pie-
ni¹dza europejskiego, którego pierwsz¹ form¹ by³ pieni¹dz bez-
gotówkowy, a po trzech latach do³¹czy³ do niego pieni¹dz gotów-
kowy, czyli monety i banknoty. Pieni¹dz europejski poprzez stadium
zapisów ksiêgowych, co próbowano wrêcz nazywaæ faz¹ wirtual-
n¹, przeszed³ z pocz¹tkiem 2002 roku w fazê realn¹. Ka¿dy mo-
¿e ju¿ bowiem poczuæ europejskie pieni¹dze, mo¿e us³yszeæ
brzêk europejskich monet i szum banknotów EURO.

Si ³¹  sprawcz¹ przemian w sferze pieni¹dza by³y potrzeby spo³e-
czeñstw, a œciœlej potrzeby obrotu gospodarczego. Jedn¹ z najlepszych
ilustracji tych potrzeb odnaleŸæ mo¿na u twórcy nauki ekonomii klasycz-
nej Adama Smitha. RzeŸnik ma wiêcej miêsa ni¿ jest w stanie zjeœæ,
a w³aœciciel browaru i piekarz chcieliby kupiæ od niego czêœæ miêsa.
Jednak oprócz w³asnych produktów, czyli piwa i chleba, nie maj¹ nic, co
mogliby zaoferowaæ rzeŸnikowi. Jeœli rzeŸnik naby³ wczeœniej potrzeb-
ne mu piwo i chleb, wówczas wymiana miêdzy nimi nie dojdzie do skutku
[3]. Aby unikn¹æ takich sytuacji ka¿dy roztropny cz³owiek, jak okre œ l i ³
A. Smith, stara siê mieæ zawsze do dyspozycji towary, które wiêkszoœæ
ludzi, w tym równie¿ ów rzeŸnik, zechcia³aby przyj¹æ w zamian za swo-
je produkty. To spowodowa³o, ¿e
niektóre towary zaczê³y byæ bardziej
poszukiwane ni¿ inne.

W przytoczonym przyk³adzie
w³aœciciel browaru i piekarz, maj¹c
taki w³aœnie towar mogliby nabyæ po-
trzebne im miêso, nawet wtedy, gdy
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EURO – Œwiat, Europa, Polska1144

rzeŸnik nie potrzebowa³by ich produktów, czyli piwa i chleba. Towar taki
spe³nia ³by rolê poœrednika wymiany. Przy jego pomocy w³aœciciel bro-
waru i piekarz nabyliby miêso. Staj¹c siê poœrednikiem wymiany, towar
ten likwidowa³by koniecznoœæ kojarzenia ludzi, którzy nawzajem chcieliby
wymieniæ swoje produkty. W ten sposób towar-poœrednik, zwany pieni¹-
dzem zacz¹³ obs³ugiwaæ transakcje handlowe. By³ poszukiwany nie dla-
tego, ¿e by³ smaczny czy drogi, ale dlatego, ¿e mo¿na by³o go ³atwo
wymieniæ na inne towary. By³ poszukiwany nie ze wzglêdu na swoje we-
wnêtrzne i zewnêtrzne cechy, ale ze wzglêdu na szansê wymiany na in-
ne towary. G³ówn¹ zalet¹ pieni¹dza nie s¹ jego cechy zewnêtrzne (wy-
gl¹d, kszta³t itp.), ale fakt, ¿e mo¿e pos³u¿yæ jako narzêdzie do zaspo-
kojenia ró¿nych potrzeb, a przede wszystkim do nabycia potrzebnych to-
warów. Jeœli pieni¹dz nie spe³nia takich funkcji, czyli na przyk³ad nie po-
zwala na uiszczanie zap³aty za towary lub nie daje szans na oszczêdzanie,
wówczas nastêpuj¹ zwykle zmiany w zasadach jego funkcjonowania.

„Kiedy pieni¹dz jest z³y ludzie chcieliby, ¿eby by³ lepszy. Kiedy
jest dobry w ogóle o nim nie myœl¹ [4]”.

Z³ym pieni¹dzem jest ten, który nie spe³nia swoich funkcji. A dobry
pieni¹dz  to taki, który pozwala oszczêdzaæ, kupowaæ i sp³acaæ zobowi¹-
zania. I to le¿y, jak siê wydaje, u podstaw stworzenia wspólnego pieni¹dza
europejskiego. Wspólna waluta europejska powsta³a w³aœnie dlatego, ¿e
¿adna z istniej¹cych wówczas walut
nie spe³nia³a odpowiednio dobrze
funkcji, jakie stawiane by³y przed pie-
ni¹dzem przez Wspólnotê Europejsk¹.

Ju¿ w staro¿ytnoœci pieni¹dz od-
grywa³ pewn¹ rolê w wymianie i w
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¿ yciu. Do pocz¹tków naszego stulecia
„... przez jakieœ cztery tysi¹ce lat pa-
nowa³ ogólnie przyjêty zwyczaj po-
s³ugiwania siê w celach wymiany jed-
nym lub wiêcej z trzech metali, miano-
wicie srebrem, miedzi¹ i z ³otem”[5].
Ale stosowano równie¿ wiele ró¿-
nych towarów. Stosowanie jakiegoœ
towaru jako pieni¹dza zale¿a³o przede wszystkim od jego dostêpnoœci
i wartoœci. Ciekawym przyk³adem by³ tzw. muszelkowy system pie-
n iê¿ny, który funkcjonowa³ w XVII wieku w Massachussetts [6].
W 1641 roku muszelki zosta³y tam uznane za prawny œrodek p³atniczy.
Osadnicy nabywali muszelki od Indian w zamian za skóry bobrowe. Wymie-
nialnoœæ skór bobrowych na muszelki podtrzymywa³a si³ê nabywcz¹
muszelek. W muszelkowym systemie pieniê¿nym Indianie stanowili nieja-
ko bank centralny (emisyjny), poniewa¿ to oni dostarczali pieni¹dz. Na-
tomiast skóry bobrowe pe³ni ³y rolê waluty rezerwowej, czyli tak jak
z ³oto w systemie waluty z³otej. Jednak¿e w wyniku coraz wiêkszych
trudnoœci w zdobywaniu skór bobrowych, czyli waluty rezerwowej, mu-
szelkowy system pieniê¿ny przesta³ istnieæ. Du¿¹ rolê jako pieni¹dz
spe³nia³ te¿ tytoñ. By³ on pieni¹dzem przez blisko dwa wieki w Wirgi-
nii, gdzie zosta³ uznany za prawny œrodek p³atniczy tak dalece, ¿e
wszystkie transakcje w z³ocie i srebrze uznano za nielegalne [7].

Jak pokaza³a historia, najlepiej rolê pieni¹dza spe³nia³o z³oto,
które przez ponad 100 lat by³o symbolem sukcesu systemu pieniê¿ne-
go. Panowanie waluty z³otej, które rozpoczê³o siê na pocz¹tku XIX
wieku uznawane jest powszechnie za najbardziej stabilny okres w historii
gospodarczej œwiata. System waluty z³otej jako pierwsza wprowadzi³a
w 1816 roku Anglia. Podstaw¹ tego systemu, który zacz¹³ praktycznie

w w w . c e d e w u . p l

SSYYSSTTEEMM  WWAALLUUTTYY  ZZ££OOTTEEJJ

FFUUNNKKCCJJOONNOOWWAA££  PPRRZZEEZZ

PPOONNAADD  110000  LLAATT,,  FFOORR--

MMAALLNNYYMM  JJEEGGOO  KKOOÑÑCCEEMM

BBYY££OO  ZZAAWWIIEESSZZEENNIIEE

WWYYMMIIAANNYY  DDOOLLAARRÓÓWW  NNAA

ZZ££OOTTOO  WW  11997711  RROOKKUU

Kup książkę

http://onepress.pl/page354U~rt/e_2fwm_ebook


EURO – Œwiat, Europa, Polska1166

funkcjonowaæ w 1821 roku by³ suweren o wadze 123,27 g. Jedynie
z³ote monety by³y w pe³ni prawnym œrodkiem p³atniczym. Pieni¹-
dzem zdawkowym by³o srebro i miedŸ. Wartoœæ nominalna pieni¹dza
zdawkowego by³a wiêksza ni¿ wartoœæ metalu zawarta w monetach, co
utrzymywa³o go w obiegu. Gdyby wartoœæ metalu by³a wiêksza ni¿
wartoœæ nominalna monet, to zgodnie z prawem Kopernika-Greshama
takie monety wypierane by³yby z obiegu. W praktyce oznacza³oby to,
¿e monety o wiêkszej zawartoœci metalu przechowywano by w domach,
a ludzie p³aciliby monetami o mniejszej iloœci metalu. Przywilej emisji pie-
ni¹dza zdawkowego posiada³ tylko rz¹d. Natomiast z³oto mog³o byæ
przetapiane na monety bez ograniczeñ. Obok pieni¹dza kruszcowego by³
równie¿ w obiegu pieni¹dz papierowy [8].

Zasady funkcjonowania systemu waluty z³otej by³y nastêpuj¹ce:
1. Pieni¹dz krajowy mia³ œciœle okreœlony parytet z³ota, czyli

wiadomo by³o ile zawiera z³ota.
2. Pieni¹dz papierowy by³ wymienialny na z³oto na ka¿de ¿¹da-

nie i bez ¿adnych ograniczeñ.
3. Z³oto mog³o byæ swobodnie transferowane w skali miêdzyna-

rodowej.
Zasady te, a przede wszystkim sta³y z³oty parytet pieni¹dza i swo-

boda wymienialnoœci banknotów na z³oto, pozwala³y na utrzymywanie
stabilnego pieni¹dza [9]. Ustalony parytet podlega³ bowiem codziennej
weryfikacji, gdy ludzie zg³aszali siê do wymiany banknotów na z³oto.
Jednak w praktyce banknoty nie by³y przedstawiane do wymiany. Ludzie
s³usznie wtedy s¹dzili, ¿e posiadane przez nich banknoty bêd¹ szybko
i w ka¿dej chwili wymienione na pieni¹dz kruszcowy. Ponadto w³adza
monetarna, zwykle bank centralny kraju, zobowi¹zana by³a do utrzymy-
wania odpowiednio wysokiego zabezpieczenia obiegu pieniê¿nego.
W praktyce oznacza³o to regulowanie obiegu pieni¹dza papierowego
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w zale¿noœci od posiadanych rezerw z³ota [10]. Swoboda miêdzyna-
rodowego ruchu z³ota w po³¹czeniu z zagwarantowan¹ mo¿liwoœci¹
wymiany banknotów na z³oto wed³ug ustalonego parytetu utrzymywa-
³y sta³¹ miêdzynarodow¹ wartoœæ z³ota [11]. Pozwala³o to jedno-
czeœnie na wymianê walut narodowych po sta³ym kursie, który uzyski-
wany by³ z porównania parytetów walut [12]. Podobne rozwi¹zania
monetarne jak Anglia wprowadzi³a w drugiej po³owie XIX wieku wiêk-
szoœæ krajów. Tote¿ w latach 70. XIX wieku rozpoczê³a siê powszech-
na dominacja pieni¹dza z³otego. Zdarza³y siê oczywiœcie pewne wy-
j¹tki. Za taki mo¿na uznaæ Rosjê, która jeszcze w 1839 roku podjê ³a
próbê wprowadzenia srebrnego rubla jako g³ównej jednostki monetar-
nej. Próba ta zakoñczy³a siê niepowodzeniem i w 1897 roku równie¿
tam wprowadzono monometalizm z³ota [13].

System waluty z³otej zaspokaja³ potrzeby wymiany nie tylko
w ramach jednego kraju, ale równie¿ w sferze miêdzynarodowej. Za
pomoc¹ tzw. automatyzmu waluty z³otej utrzymywano równowagê bi-
lansów p³atniczych poszczególnych krajów. Mechanizm dzia³ania z³o-
tego automatyzmu polega³ na tym, ¿e w przypadku wyst¹pienia nie-
równowagi p³atniczej kraju, miêdzynarodowe ruchy z³ota wywo³ywa-
³y automatycznie procesy przystosowawcze w gospodarce kraju, w re-
zultacie czego bilans p³atniczy powraca³ do równowagi.

Niestety i z³oto nie sprosta³o wymaganiom œwiatowej gospodarki.
Formalnym koñcem systemu waluty z³otej by³o zawieszenie wymienial-
noœci dolarów na z³oto, co nast¹pi³o 15 sierpnia 1971 roku, gdy Sta-
ny Zjednoczone, jako ostatni kraj zawiesi³y wymienialnoœæ banknotów na
z³oto. Ale ju¿ znacznie wczeœniej rola z³ota w systemie pieniê¿nym by-
³a  bardzo znikoma. Z³oty automatyzm, który by³ gwarancj¹ sprawne-
go dzia³ania sytemu pieniê¿nego opartego na z³ocie dzia³a³ bez wiêk-
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szych zak³óceñ a¿ do I wojny œwiatowej. Jednak przep³yw z³ota z Eu-
ropy do Stanów Zjednoczonych zachwia³ jego podstawami. W sytuacji
gospodarki wojennej i po zakoñczeniu I wojny œwiatowej niewielka iloœæ
pieni¹dza wynikaj¹ca z ograniczonej dostêpnoœci z³ota w krajach euro-
pejskich sta³a siê barier¹ ich odbudowy i rozwoju gospodarczego.

Rozwi¹zaniem tych problemów sta³o siê ograniczenie roli z³ota,
a w³aœciwie ograniczenie mo¿liwoœci swobodnej wymiany banknotów na
z³oto. Z³oto pozosta³o centralnym punktem systemów pieniê¿nych,
choæ ju¿ w nieco ograniczonym stopniu. Pierwszym takim rozwi¹zaniem
sta³ siê system z³ota sztabowego (ang. gold bullion standard) stosowa-
ny w Anglii, Francji, Belgii i Holandii, gdzie banknoty wymieniane by³y tylko
na sztaby z³ota o du¿ej wadze (od 4 do 10 kg) [14]. Drug¹ form¹  b y ³
system dewizowo-z³oty (ang. gold exchange standard). W systemie dewi-
zowo-z³otym banknoty mog³y byæ wymieniane na dewizy [15], czyli „za-
graniczne nale¿noœci pieniê¿ne, mo¿liwe do zrealizowania natychmiast
lub w krótkim terminie, które ze wzglêdu na swoj¹ formê mog¹ byæ na-
tychmiast u¿yte jako œrodek p³atniczy w obrocie miêdzynarodo-
wym”[16]. Za pocz¹tek zmodyfikowanego systemu waluty z³otej uwa¿a
siê 1922 rok. Odbywaj¹ca siê wówczas w Genui konferencja Ligi Narodów
zaleci³a bankom centralnym utrzymywanie rezerw dewizowych w celu uzu-
pe³nienia rezerw z³ota [17]. W systemie tym zosta³a ograniczona swo-
boda wymiany pieni¹dza papierowego na z³oto; w systemie z³ota sztabo-
wego jedynie na du¿e sztaby, a w systemie dewizowo-z³otym tylko na de-
wizy. W konsekwencji zmniejszy³o siê niebezpieczeñstwo utracenia przez
poszczególne kraje p³ynnoœci, co oznacza³o wówczas zdolnoœæ wymiany
banknotów na z³oto. Rola z³ota nie uleg³a formalnie ¿adnej zmianie,
choæ praktycznie zosta³a mocno ograniczona.

Wielki kryzys gospodarczy lat 1929–1933 wywo³a³ kolejne za-
k³ócenia w funkcjonowaniu œwiatowego systemu walutowego. Dalszy
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przep³yw z³ota do Stanów Zjednoczonych zaburzy³ stan p³ynnoœci
miêdzynarodowej. Wiêkszoœæ krajów zawiesi³a wymienialnoœæ na z³o-
to – utrzyma³y j¹ tylko Stany Zjednoczone. Zaczêto stosowaæ system
waluty manipulowanej, czyli tzw. waluty niezale¿nej [18], niezale¿nej od
z³ota. Choæ formalnie odwo³ywa³ siê on do z³ota, to w praktyce jego
zasady podporz¹dkowane by³y potrzebom gospodarki i handlu.

W latach 30. stosowano dwa systemy waluty manipulowanej. Pierw-
szym z nich by³ system pieni¹dza wymienialnego na waluty innych krajów.
Stosowa³y go Stany Zjednoczone, Wielka Brytania i Francja. Drugim by³
system pieni¹dza niewymienialnego, który stosowany by³ w Niemczech
i krajach Europy Wschodniej. W okresie miêdzywojennym waluty narodowe
coraz czêœciej przejmowa³y rolê z³ota w wymianie miêdzynarodowej.

II wojna œwiatowa wywo³a³a podobne skutki jak I wojna œwiatowa,
choæ ich skala by³a zdecydowanie wiêksza. Ponownie aktualne sta³o siê
pytanie o to, jak zapewniæ odpowiedni¹ z punktu widzenia potrzeb rozwo-
ju gospodarczego œwiata iloœæ œrodków p³atniczych. OdpowiedŸ pad³a
w lipcu 1944 roku w Bretton Woods [19], gdzie „po raz pierwszy w hi-
storii miêdzynarodowy system walutowy zosta³ wprowadzony w drodze
formalnego miêdzynarodowego porozumienia.” Dotychczas bowiem miê-
dzynarodowy system walutowy kszta³towa³ siê w praktyce gospodar-
czej, a jeœli by³y jakiekolwiek uzgodnienia czy porozumienia miêdzy kra-
jami, to dotyczy³y one jedynie wycinkowych norm, a nie regulowa³y glo-
balnie ca³ego œwiatowego systemu walutowego.

Kszta³t systemu, zwanego systemem z Bretton Woods, zosta³
okreœlony w umowie o Miêdzynarodowym Funduszu Walutowym (MFW,
ang. International Monetary Fund – IMF). Z punktu widzenia funkcjono-
wania pieni¹dza w sferze miêdzynarodowej [20] najwa¿niejsze postano-
wienia funkcjonowania tej umowy dotyczy³y parytetu kursu walutowego,
ograniczeñ dewizowych i rezerw walutowych. Parytet walutowy ustala-
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