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Polityka monetarna w strefie euro

1. POLITYKA MONETARNA | STREFA EURO -
ZAGADNIENIA WPROWADZAJACE

Polityka monetarna obejmuje polityke pieniezng oraz kursowa. Polityka pie-
niezna jest gtéwnie dziatalnoscig banku centralnego, polegajaca na wyborze
pienigznych celéow makroekonomicznych i ich realizacji przez regulowanie
podazy pieniadza i popytu na pienigdz, za pomocg wybranych instrumen-
téw. Polityka ta jest obecnie jedna z najwazniejszych dziedzin polityki ma-
kroekonomicznej. Instrumentami polityki pienieznej sg narzedzia, dzieki
ktérym bank centralny moze realizowac cele pienigzne. Moga one mie¢ r6z-
norodny charakter, jednakze ich stosowanie ma prowadzi¢ do oczekiwanych
zmian w popycie na pienigdz lub podazy pieniadza (Skopowski, Wisniewski
2007, s. 5).

Podstawowym zadaniem polityki kursowe;j jest stworzenie warunkéw do
ksztaltowania sie w dlugim okresie kursu oscylujacego wokét kursu réw-
nowagi wyznaczonego przez zmiany podstawowych wielkosci makroekono-
micznych. Polityka kursowa jest realizowana gléwnie za posrednictwem
(Bilski 2006, s. 83):

BANK I KREDYT 6/2008 3



EUROPEJSKA INTEGRACJA MONETARNA ou:ooZ

* wyboru denominatora i sposobu definiowania kursu walutowego,
*  wyboru mechanizmu kursowego,
* interwencji banku centralnego na rynku walutowym.

Najwazniejsza wladza monetarng realizujaca jednolitg polityke pieniezng
w strefie euro od 1 stycznia 1999 r. jest Europejski Bank Centralny (EBC)
(Baka 2001a, s. 61), EBC oraz banki centralne panstw UE, w ktérych wpro-
wadzono wspdlng walute euro, okresla sie mianem Eurosystemu, strefy euro
badz Eurolandu. Faktycznie zadania z zakresu wspdlnej polityki pienieznej
wypelniajg EBC oraz banki centralne krajow strefy euro'.

Europejski System Bankéw Centralnych (ESBC) sktada sie z EBC oraz na-
rodowych (krajowych) bankéw centralnych (NBC/KBC) wszystkich 27
cztonkéw Unii Europejskiej. Banki centralne panstw czlonkowskich niena-
lezacych do Eurosystemu sa czlonkami ESBC, majacymi specjalny status.
Wyréznia sie obecnie dwie grupy krajow bedacych poza strefg euro.

Zgodnie z protokotem stanowigcym zalacznik do Traktatu ustanawiajgcego
Wspélnote Europejska (TWE) z uczestnictwa w strefie euro zostaly wyla-
czone Dania i Wielka Brytania. Oznacza to, ze panstwa te wynegocjowaly
prawo do wtlasnej decyzji o wprowadzeniu euro (tzw. klauzula opt-out). Oba
kraje skorzystaly z przystugujacego im prawa i nie przystapily do Eurosys-
temu (Oreziak 2004, s. 14). Wylaczenia przyznane Danii i Wielkiej Brytanii
maja charakter staty, ale oba panstwa zachowaty jednak mozliwos¢ wejscia
do strefy euro w pdzniejszym okresie, jezeli beda wowczas spelnia¢ wa-
runki konieczne do przyjecia wspélnej waluty?.

Panstwa UE, ktére nie spelnily warunkéw koniecznych do przyjecia euro,
zostaly natomiast objete tzw. derogacja®. Zachowuja one, tak jak Dania
i Wielka Brytania, suwerenno$¢ monetarng — wtasng walute oraz dotychcza-
sowe uprawnienia w dziedzinie polityki pienieznej i kursowej. Derogacja

1 Obecnie jest 15 NBC strefy euro.

2 Wyr6znia sig kryteria ekonomiczne, dotyczace poziomu stopy inflacji, dlugoterminowe;j sto-
py procentowej, uczestnictwa waluty w ERM II; budzZetowe, dotyczace poziomu zadluzenia pu-
blicznego i deficytu budzetowego, oraz prawne, zwigzane z niezaleznoscig banku centralnego

oraz dostosowaniem przepiséw prawnych do uczestnictwa w Eurosystemie.

®  Derogacja oznacza przejSciowe wylaczenie obowigzywania prawa wspélnotowego dotycza-

cego jednolitej polityki pienieznej i kursowej dla krajéw UE, ktére nie sg cztonkami strefy euro,
ale majg obowigzek zosta¢ nimi w przyszlosci.
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wyklucza jednak banki centralne tych krajéw z procesu podejmowania de-
cyzji dotyczacych wspélnej polityki pienieznej i kursowej oraz z ich realiza-
cji. Objecie panstwa cztonkowskiego derogacja nie oznacza jednak jego re-
zygnacji z wprowadzenia wspélnej waluty. Panstwo takie ma obowigzek da-
zenia do osiggniecia konwergencji gospodarczej i prawnej jako warunkow
umozliwiajacych przyjecie euro. Derogacja ma charakter tymczasowy. Rada
UE co dwa lata dokonuje przegladu sytuacji na podstawie raportéw EBC
i Komisji Europejskiej. Jesli Rada (obradujaca w sktadzie ECOFIN — mini-
strow gospodarki i finanséw oraz szefow panstw lub rzadow) stwierdzi, ze
dane panstwo czlonkowskie spelnia kryteria zbieznosci gospodarczej i praw-
nej, derogacja jest uchylana i dany kraj przyjmuje Euro (Scheller 2006, s. 39).
Obecnie jest 10 panstw czlonkowskich objetych derogacjg — Szwecja oraz 9
nowych cztonkéw UE*.

Polityka kursowa w Eurolandzie réwniez zostata przeniesiona z poziomu
panstw czlonkowskich na szczebel ponadnarodowy. Poniewaz wspélna wa-
luta oznacza wspélny kurs wymiany, mozliwe jest istnienie tylko jednolitej
polityki kursowej. Decyzje dotyczace polityki kursowej dla strefy euro po-
dejmowane sg wspdlnie przez EBC i Rade ECOFIN, przy czym ostatnie stowo
nalezy w tym przypadku jednak do Rady.

Celem niniejszego opracowania jest analiza polityki monetarnej Eurosys-
temu, tzn. charakterystyka jednolitej polityki pienieznej i kursowej w kra-
jach Unii Europejskiej, ktére przyjety wspélng walute euro.

2. SPECYFIKA POLITYKI PIENIEZNEJ W EUROLANDZIE

Wylaczna odpowiedzialnosé za wspdlng polityke pieniezna strefy euro po-
wierzono Europejskiemu Bankowi Centralnemu, stanowiacemu centralna
instytucje zaré6wno ESBC, jak i Eurosystemu. Wspélna waluta wymaga jed-
nolitej polityki pienieznej oraz centralizacji uprawnienn decyzyjnych. Ponie-
waz niektére decyzje dotyczace polityki pienieznej podejmowane sa na bie-
zaco, struktura Eurosystemu jest trwala. Ma on forme podmiotu prawnego,
ponoszacego odpowiedzialno$é¢ za swojg dziatalnosé. Ponadto ze wzgledu

4 Slowenia przystapila do strefy euro 1 stycznia 2007 r., a Malta i Cypr 1 stycznia 2008 .
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na to, ze gtléwnym celem polityki pienieznej w strefie euro jest utrzymanie
stabilno$ci cen (art. 105 ust. 1 TWE), uprawnienia decyzyjne powierzono or-
ganowi niezaleznemu zaréwno od instytucji wspélnotowych, jak i od panstw
cztonkowskich (Scheller 2006, s. 32).

EBC zostal powotany 1 czerwca 1998 r., a 1 stycznia 1999 r. rozpoczal swojq
statutowq dzialalno$c¢. Jego siedzibg jest Frankfurt nad Menem. Ze wzgledu
na to, ze uwzglednienie wszystkich sugestii NBC podczas ksztaltowania
EBC bylo niemozliwe (Szelag 2003, s. 7), zostal on utworzony na wzér nie-
mieckiego Bundesbanku, zwtlaszcza jezeli chodzi o zasade niezaleznosci
i przyjecie stabilnosci cen za gléwny cel jego polityki pienieznej, a takze
wiarygodno$c¢ i pozycje miedzynarodowa (Mucha-Leszko 2007, s. 118).

Narodowe banki centralne strefy euro nie zostaty jednak zlikwidowane, lecz
staly sig od 1 stycznia 1999 r. integralng czescig Eurolandu. Banki te nie pro-
wadza niezaleznej polityki pienieznej, stracily takze prawo do samodzielnej
emisji pieniadza, a ich obecna rola sprowadza sie do wykonywania zadan
okreslonych przez EBC (Kawecka-Wyrzykowska, Synowiec 2004, s. 320).

Za organizacja europejskiej bankowosci centralnej w formie systemu, a nie
tylko jednej instytucji przemawialy trzy argumenty®:

* Funkcjonowanie Eurosystemu opiera sie na istniejagcych rozwigzaniach
instytucjonalnych, infrastrukturze, do§wiadczeniu i znacznych moz-
liwosciach operacyjnych krajowych bankéw centralnych. Wiele ban-
kéw centralnych wykonuje przy tym dodatkowe zadania, niezwigzane
z funkcjami Eurosystemu.

* Ze wzgledu na duzy zasieg terytorialny strefy euro oraz budowane
przez lata relacje krajowych spotecznosci bankowych z ich bankami
centralnymi uznano za wtasciwe zapewnienie instytucjom kredyto-
wym bezposredniego dostepu do bankowosci centralnej w kazdym
panstwie cztonkowskim.

*  Wobec mnogosci narodéw, jezykow i kultur w strefie euro to krajowe
banki centralne (a nie jeden podmiot) sg najlepiej przygotowane, by
stuzy¢ jako tacznik miedzy obywatelami a Eurosystemem.

5 http://www.ecb.int/ecb/educational/facts/orga/html/or_002.pl.html
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Materialng podstawa funkcjonowania EBC jest kapital zatozycielski. Obo-
wigzek wplat do kapitalu zostal natozony na wszystkie narodowe banki cen-
tralne, réwniez tych panstw, ktére nie uczestnicza w strefie euro®. Sa one
wylacznymi udzialowcami i dysponentami kapitatu. Statut EBC przewiduje
mozliwos¢ zwiekszenia kapitatu, z zachowaniem warunkéw i ograniczen
okreslonych przez Rade UE na wniosek EBC. W celu zapewnienia EBC $rod-
kéw finansowych nalozono na narodowe banki centralne takze obowigzek
przekazania EBC zagranicznych rezerw dewizowych. Jednocze$nie zyski
wypracowane w ramach prowadzonej polityki pienieznej sa przekazywane
narodowym bankom centralnym proporcjonalnie do wysokosci udziatu
w kapitale EBC, ktéry ,,zostal ustalony w odniesieniu do udziatu danego pan-
stwa w og6lnej liczbie ludnosci UE w przedostatnim roku poprzedzajagcym
ustanowienie Banku oraz do udziatu panstwa w produkcie krajowym brutto
UE w cenach rynkowych, wedlug notowan z ostatnich pieciu lat poprzedza-
jacych przedostatni rok przed ustanowieniem EBC”. Wagi przyznane po-
szczegb6lnym bankom sg dostosowywane co pieé lat (Kociuba 2007, s. 222).

Eurosystemem zarzadzaja organy EBC — Rada Prezeséw, Zarzad i Rada
Ogédlna. Organy te — w ramach swoich kompetencji — podejmujg wszystkie
decyzje zwiazane z realizacjg zadan Eurolandu. Oprécz okreslenia zadan
nalezgcych do wytacznej kompetencji EBC statut nie wskazuje, w jakim za-
kresie Bank ma samodzielnie prowadzi¢ polityke, a w jakim majg to robi¢
krajowe banki centralne. W przypadku wiekszosci dzialann Eurosystemu po-
dziat pracy opiera sie na zasadzie decentralizacji. Zgodnie z niag EBC, w za-
kresie uznanym za mozliwy i odpowiedni, ma prawo zwracac sie do krajo-
wych bankéw centralnych o przeprowadzenie operacji stanowigcych czesé¢
zadan Eurosystemu. W ten sposéb EBC i krajowe banki centralne razem
przyczyniaja sie do realizacji wspélnych celéw Eurosystemu. EBC odpo-
wiada za prawidtowe i systematyczne wykonanie wszystkich zadan. W tym
celu ma prawo wydawania wytycznych i instrukcji dla krajowych bankéw
centralnych’.

Gléwnym organem decyzyjnym w dziedzinie ksztaltowania polityki pie-
nieznej w Eurolandzie jest Rada Prezeséw, ktéra zbiera sie co dwa tygodnie.

6  Kraje te jednak do momentu przyjecia euro wplacajg 7% przypadajacych na nie udziatéw.

7 http://www.ecb.int/ecb/educational/facts/orga/html/or 011.pl.html
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Sktada sie z szeSciu cztonkéw Zarzadu oraz prezeséw narodowych bankéw
centralnych krajow strefy euro. Do jej obowigzkéw nalezg:

* uchwalanie wytycznych i podejmowanie decyzji niezbednych do wy
konywania zadan powierzonych Eurosystemowi,

* podejmowanie decyzji w sprawach celéw pienieznych, podstawowych
stép procentowych, wielkosci rezerw w Eurosystemie oraz okreslanie
wytycznych koniecznych do realizacji tych decyzji.

Na pierwszym posiedzeniu kazdego miesigca Rada Prezeséw ocenia zjawi-
ska pieniezne oraz wydarzenia gospodarcze, a nastgpnie podejmuje decyzje
w sprawie polityki pienieznej na dany miesigc. Na drugim posiedzeniu Rada
omawia kwestie zwigzane z innymi zadaniami i obowigzkami EBC oraz Eu-
rosystemu®.

Na poziomie operacyjnym jednolitg polityke pieniezng realizuje Zarzad, ktéry
sktada sie z Prezesa i Wiceprezesa oraz czterech innych czlonkéw. Wszyscy
czlonkowie sg mianowani za wsp6lnym porozumieniem szeféw panstw lub
rzadow krajow obszaru euro. Do najwazniejszych zadan Zarzadu naleza®:

* przygotowywanie posiedzen Rady Prezeséw;

* realizowanie polityki pienieznej obszaru euro zgodnie z wytycznymi
i postanowieniami Rady Prezes6w; w tych ramach Zarzad wydaje kra-
jowym bankom centralnym obszaru euro niezbedne polecenia;

* kierowanie codzienng dziatalno$cig EBC;

*  wykonywanie okreslonych uprawnien przekazanych w drodze delegacji
przez Rade Prezeséw, w tym uprawnien o charakterze regulacyjnym.

Rada Ogoélna sktada sie z Prezesa i Wiceprezesa EBC oraz prezeséw krajo-
wych bankéw centralnych panstw UE. W posiedzeniach Rady Ogélnej moga
uczestniczy¢ takze pozostali czlonkowie Zarzadu EBC, Przewodniczacy

8 http://www.ecb.int/ecb/orga/decisions/govc/html/index.pl.html
9 http://www.ecb.int/ecb/orga/decisions/eb/html/index.pl.html
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Rady UE oraz cztonek Komisji Europejskiej, jednak bez prawa do glosowania.
Rade Ogélna mozna uznac za organ tymczasowy, ktéry zostanie rozwigzany
po przyjeciu wspdélnej waluty przez wszystkie panstwa UE. Do kompetencji
Rady Ogélnej nalezy udziat w':

* dzialaniach doradczych EBC,
* zbieraniu informac;ji statystycznych,
* sporzadzaniu raportéw rocznych EBC,

* ustalaniu zasad koniecznych do normalizacji procedur rachunkowych
i sprawozdawczych stosowanych przez krajowe banki centralne,

* podejmowaniu wszelkich dzialan zwigzanych z okresleniem klucza
subskrypcji kapitatu EBC innych niz okreslone w Traktacie,

* ustalaniu warunkéw zatrudnienia personelu EBC,

* przygotowaniach niezbednych do nieodwotalnego ustalenia kursé6w wa-
lut panstw cztonkowskich objetych derogacja wobec euro.

Poza organami zarzadzajacymi EBC wazng role w tej organizacji odgrywaja
pracownicy analityczno-badawczy, ktérzy na biezaco badajg sytuacje pie-
nigzng Unii oraz przygotowuja materialy do podejmowania decyzji przez
Rade Prezeséw oraz Zarzad. Wielkie znaczenie doboru zaré6wno kierownictwa
EBC, jak ekspertéw banku wynika z faktu, ze instytucja ta buduje swa repu-
tacje praktycznie od zera. Liczy sie wiec kazdy element, ktéry pozwala uczest-
nikom rynku ksztaltowaé poglad na temat dziatalnosci EBC (Latoszek 2007, s.
424).

W rzeczywistosci prawie wszystkie zadania operacyjne Eurosystemu sg wy-
konywane przez krajowe banki centralne, zgodnie z decyzjami podejmowa-
nymi przez Rade Prezeséw EBC. Do zadan narodowych bankéw centralnych
naleza':

0 http://www.ecb.int/ecb/orga/decisions/genc/html/index.pl.html
1 http://www.ecb.int/ecb/educational/facts/orga/html/or_014.pl.html
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Realizacja operacji pieniezych — tzn. krajowe banki centralne faktycz-
nie realizujg transakcje, np. zwigzane z dostarczaniem bankom komer-
cyjnym pienigdza banku centralnego.

Zarzadzanie operacyjne rezerwami zagranicznymi EBC, obejmujacymi
przeprowadzanie irozliczanie transakcji rynkowych w ramach inwe-
stowania rezerw zagranicznych EBC.

Zarzadzanie wlasnymi rezerwami zagranicznymi. Planowe dziatania
krajowych bankéw centralnych w tym zakresie podlegaja zatwierdzeniu
przez EBC w przypadku, gdyby mogly wplynaé¢ na kursy walutowe lub
sytuacje plynnosciowa, oraz gdy przekraczaja limity okreslone w wy-
tycznych EBC. Ustalenia te majg zapewni¢ zgodno$¢ z polityka pie-
niezna i kursowa EBC.

Eksploatacja systeméw platniczych i nadzér nad nimi. Systemy ptlat-
nicze stuza do przekazywania pieniedzy w obrebie systemu bankowego.
Krajowe banki centralne eksploatuja i nadzorujg systemy krajowe, ktére

tacza sie w system platnosci TARGET, obstugujacy ptatnosci w euro. Ist-
nieja ponadto prywatne systemy platnosci i rozrachunku papieréw war-
tosciowych, w przypadku ktérych nadzoér ze strony banku centralnego

ma zapewni¢ ich sprawne funkcjonowanie.

Emisja banknotéw wspélnie z EBC. Emitentami banknotéw euro sa
EBC i krajowe banki centralne, natomiast wprowadzaniem ich do obiegu
zajmuja sie tylko krajowe banki centralne. W celu zaspokojenia istnieja-
cego zapotrzebowania skladajg one roczne zamodéwienia na produkcje
oraz prowadza system zarzadzania zapasami dla calego Eurosystemu.
Koordynatorem obu tych dziatan jest EBC. Krajowe banki centralne po-
dejmuja tez czynnosSci majace zapewni¢ wysoka jakosé¢ banknotéw be-
dacych w obiegu i analizuja wykryte falsyfikaty.

Gromadzenie statystyk i wspélpraca z EBC. Do prowadzenia polityki
pienigznej i realizacji innych zadan Eurosystemu EBC potrzebuje szero-
kiego zakresu danych ekonomiczno-finansowych. Krajowe banki cen-
tralne pomagaja, przede wszystkim zbierajac od krajowych instytuciji fi-
nansowych dane dotyczace rynku pienieznego, bankowego i finansowego,
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statystyk bilansu ptatniczego i rezerw miedzynarodowych Eurosystemu
oraz rachunkéw finansowych.

Funkcjonalna integracja krajowych bankéw centralnych Eurosystemu nie
narusza ich dotychczasowej autonomii instytucjonalnej, finansowej i ad-
ministracyjnej. Krajowe banki centralne pelnig funkcje niezwigzane z Eu-
rosystemem na wtasng odpowiedzialnosé, pod warunkiem ze funkcje te nie
koliduja z celami i zadaniami Eurolandu. Naleza do nich r6zne — w zalezno-
sci od kraju — rodzaje ustug finansowych i administracyjnych §wiadczonych
na rzecz rzadéw danego kraju. Wiekszos¢ krajowych bankéw centralnych
sprawuje takze nadzoér nad instytucjami finansowymi w swoim kraju.

W celu zintegrowania narodowych bankéw centralnych z Eurosystemem
wprowadzono odpowiednie zmiany do przepiséw krajowych. Zgodnie z pra-
wem wspoélnotowym krajowe przepisy i statuty majg w szczegélnosci gwa-
rantowac, ze narodowe banki centralne i ich organy decyzyjne sq niezalezne
od innych wladz danego kraju UE. Niezaleznos¢ jest wymogiem niezbed-
nym ze wzgledu na udziat krajowych bankéw centralnych iich prezeséw
w funkcjonowaniu Eurosystemu (Scheller 20086, s. 46).

EBC jest takze calkowicie niezalezny od instytucji i organéw UE oraz rza-
déw jej panstw cztonkowskich (EMI 1998, s. 291-295). Niezaleznos¢ EBC ma
cztery aspekty:

* Niezaleznos¢ funkcjonalna — tzn. zdolnoé¢ do samodzielnego ksztatto-
wania i realizacji polityki pienieznej oraz wypelniania innych zadan
statutowych. Aby mégt sprosta¢ tym zadaniom, EBC zostal wyposazony
w odpowiednie uprawnienia decyzyjne i operacyjne, m.in. w dziedzinie
polityki emisyjnej (emisja pienigdza), w dziedzinie kredytowej (ustala-
nie stop procentowych kredytéw), a takze w odniesieniu do polityki re-
zerw obowigzkowych (ustalanie stép rezerwy obowigzkowe;j).

* Niezalezno$¢ instytucjonalna, oznaczajaca, ze zaden organ decyzyjny,
czlonkowie EBC ani personel bankéw centralnych nie moga starac sie
o instrukcje ani nie moga przyjmowac instrukcji od instytucji czy or-
gan6éw Wspdlnoty, od rzadéw panstw cztonkowskich czy od jakiegokol-
wiek innego organu. Instytucje i organy Wspdlnoty oraz rzady panstw
czlonkowskich zobowigzujg sie natomiast nie wywiera¢é wplywu na
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czlonkéw organéw decyzyjnych Europejskiego Banku Centralnego lub
narodowych bankéw centralnych w wykonywaniu ich obowigzkow.

* Niezalezno$¢ personalna (osobowa) to pewien zbiér procedur dotycza-
cych powolywania czlonkéw organéw decyzyjnych EBC, bezpieczen-
stwa ich kadencji oraz mozliwoéci zatrudniania wlasnego personelu.
Przestrzeganie wszystkich powyzszych procedur nie daje jednak catko-
witej gwarancji niezalezno$ci i bezstronnoéci czlonkéw organéw Euro-
pejskiego Banku Centralnego ani czlonkéw organéw decyzyjnych po-
szczegolnych bankow centralnych. Osoby te sg bowiem wybierane z klu-
cza politycznego. Wazne jest jednak to, aby mogly swobodnie po-
dejmowaé¢ decyzje w trakcie uczestnictwa w okreslonych organach.
Stuzg temu zapisy o odpowiednio dtugiej kadencji, braku mozliwosci
uznaniowego odwolania przed jej uptywem, a przede wszystkim zapis
o jednokadencyjnosci czlonkéw Zarzadu Europejskiego Banku Central-
nego oraz spelnianie kryterium fachowosci.

* Niezalezno$¢ finansowa dotyczy zasad prowadzenia gospodarki finan-
sowej EBC, do ktérych zaliczono m.in. zasady wyposazenia w kapitat,
jego powiekszania, podziatu zyskéw, postanowienia dotyczace sposobu
ksztaltowania warunkéw pracy i ptacy dla personelu EBC oraz zakazu
kredytowania instytucji rzagdowych.

Biorac pod uwage wyzej wymienione aspekty niezaleznosci, nalezy uznac, ze
EBC cieszy sie bardzo duza autonomig w wykonywaniu swych zadan. Statu-
towo zagwarantowana niezalezno$¢ Banku wraz z celem osiggniecia i utrzy-
mywania stabilnosci cen stanowig bowiem warunek konieczny do prowadze-
nia wiarygodnej polityki pienieznej w strefie euro (Baran 2002, s. 79.).

Niezaleznos¢ EBC wydaje sig mie¢ podstawowe znaczenie zar6wno dla sku-
tecznosci jego antyinflacyjnej polityki pienieznej i w efekcie dla miedzyna-
rodowej pozycji euro, jak i dla harmonijnego funkcjonowania samej Unii
Europejskiej. Doswiadczenia z okresu powojennego pokazujg, ze kraje,
w ktérych bank centralny cieszyt sie prawdziwg autonomia w systemie wia-
dzy, notowaly najlepsze rezultaty w dziedzinie stabilnosci cen. Autonomia
ta bowiem stwarza bankowi centralnemu swobode niezbedng do podejmo-
wania dzialain nastawionych na walke z inflacjg. Wolny od naciskéw poli-
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tycznych bank centralny nie potrzebuje uwzglednia¢ celéw doraznych, lecz
moze sig skupi¢ na swym celu podstawowym, ktérym jest ochrona wartosci
pienigdza (Oreziak 1998, s. 26).

Przekazanie wtadzy monetarnej jednej z najbardziej niezaleznych instytucji
finansowych pocigga za sobg problem zakresu i mozliwosci sprawowania nad
nig demokratycznej kontroli. Demokratyczne spoleczefistwo ma prawo wy-
magac¢ od tej organizacji odpowiedzialnoéci za podejmowane decyzje, osig-
gania mandatowych cel6w, a takze przejrzystosci dziatania. Ze wzgledu na to,
ze przejrzystos¢ i wlasciwa komunikacja z otoczeniem sa niezwykle wazne,
na EBC natozono obowigzek publikowania i udostepniania rocznych spra-
wozdan finansowych. EBC publikuje takze miesigczne raporty, w ktérych
przedstawiane sg analizy sytuacji ekonomicznej, bedgce podstawg podjetych
decyzji monetarnych. Dzialalnos¢ Banku jest rowniez przedmiotem obserwa-
cji i analiz ze strony innych instytucji. Utworzono liczne centra skupiajace
znanych i cenionych ekonomistéw, zajmujgce sie monitorowaniem dziatalno-
sci EBC, np. Centre for Economic Policy Research Monitoring the European
Central Bank, Centre for European Policy Studies, The Observatory of the Eu-
ropean Central Bank. Jednoczes$nie Bank stara sie o dobrg komunikacje z oto-
czeniem. Swiadcza o tym konferencje prasowe Prezesa i Wiceprezesa po spo-
tkaniach Rady Prezes6w i ich publikacja w Internecie, duza aktywnosé¢ wy-
dawnicza, czeste wystgpienia czlonkéw Rady na konferencjach i seminariach
oraz ich udostepnianie na stronie internetowej Banku'?.

Nadrzednym celem polityki pienieznej Eurolandu, jak wspomniano wcze-
S$niej, jest dbanie o utrzymywanie trwatlej stabilnosci cen. Uznano, Ze jest to
najlepszy instrument stuzacy realizacji zadania, jakim jest popieranie , har-
monijnego, zrownowazonego i statego rozwoju dzialalnosci gospodarcze;j,
wysokiego poziomu zatrudnienia i ochrony socjalnej (...) (art. 2 TWE) (Barcz
et al. 2007, s. 289).

Postanowienie to odzwierciedla wspdlczesne koncepcje ekonomiczne na te-
mat roli, zakresu i ograniczen polityki pienieznej oraz stanowi podstawe in-
stytucjonalnego i organizacyjnego ksztattu bankowosci centralnej UGW. Po-
lityka pieniezna ukierunkowana na trwate utrzymanie stabilnosci cen przy-

2 http://www.ecb.int/ecb/orga/transparency/html/index.pl.html; http:/www.ecb.int/ecb/orga/
accountability/html/index.pl.html
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czynia sie do poprawy perspektyw gospodarczych i podniesienia standardu
zycia obywateli. Stabilne ceny minimalizuja znieksztalcenia mechanizmu ce-
nowego w gospodarce rynkowej i w ten sposéb utatwiajg konsumentom, jak
tez przedsiebiorstwom podejmowanie wtasciwych decyzji w sprawie alokacji
zasobow. Pozwala to wiec na jak najbardziej efektywne ich wykorzystanie.

Po drugie, teoretyczne podstawy polityki pienieznej oraz doSwiadczenia
z przeszlosci dowodza, ze polityka pieniezna w ostatecznym rozrachunku
moze wplywac jedynie na poziom cen w gospodarce. Stabilno$¢ cen jest za-
tem jedynym realistycznym celem polityki pienigznej w Srednim okresie.
Pomijajac pozytywne skutki utrzymania stabilnosci cen, polityka pieniezna
nie jest natomiast w stanie wywiera¢ dlugotrwalego wplywu na inne
zmienne realne (Scheller 20086, s. 47).

Mozliwo$¢ utrzymywania stabilnosci cen w srednim okresie za pomocg po-
lityki pienieznej zalezy od tego, w jakim stopniu system bankowy jest uza-
lezniony od pienigdza emitowanego przez bank centralny (pienigdza bazo-
wego) w ramach realizacji funkcji zaspokajania popytu na pieniadz w obiegu,
rozrachunku sald miedzynarodowych oraz spelniania wymogu utrzymywa-
nia rezerw obowigzkowych w banku centralnym. Zadanie realizacji polityki
pienieznej strefy euro wigze sie zatem z koniecznoscig zapewnienia Eurosys-
temowi pelnej kontroli nad bazg monetarng i jest funkcja polityki publicznej
realizowang gléwnie za posrednictwem operacji na rynku finansowym.
W zwigzku z tym EBC oraz krajowe banki centralne Eurolandu to jedyne in-
stytucje uprawnione do emitowania banknotéw euro, bedacych prawnym
srodkiem platniczym w tej strefie. Eurosystem jest monopolista w kreacji
pienigdza bazowego i tym samym ma dominujgcy wplyw na warunki panu-
jace na rynku pienigznym oraz stosowane na nim stopy procentowe.

Zmiana stép procentowych rynku pienieznego z inicjatywy banku central-
nego uruchamia wiele mechanizméw i dzialan podmiotéw gospodarczych,
by ostatecznie wplynaé¢ na poziom takich zmiennych ekonomicznych, jak
wielkos¢ produkcji oraz ceny. Proces ten znany jest jako mechanizm trans-
misji polityki pienieznej. Poniewaz angazuje on, na ré6znych etapach, szereg
proceséw ekonomicznych i dziatan podmiotéw gospodarczych, jego wptyw
na poziom cen mozna zwykle zaobserwowaé¢ dopiero po dluzszym czasie.
Ponadto skala i sita oddzialywania mogg by¢ r6zne, zaleznie od kondycji go-
spodarki, przez co trudno jest doktadnie je oszacowaé¢. EBC musi liczy¢ sie
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z wieksza niepewno$cig niz inne banki centralne, gdyz odpowiada za wie-
lowymiarowy obszar walutowy istniejacy dopiero od 1999 r. Ponadto zmiany
instytucjonalne izmiany zachowan, ktére nastapily po wprowadzeniu
wspolnej waluty, mogly wplynaé¢ na relacje miedzy ré6znymi zmiennymi
ekonomicznymi (Scheller 2006, s. 79-81).

Z tego powodu EBC stworzyt strategie realizacji polityki pienieznej sktada-
jaca sie z dwoch elementéw, tzn. z iloSciowej definicji stabilnosci cen oraz
informac;ji i analiz, ktére Rada Prezesow EBC powinna uwzglednia¢, po-
dejmujac perspektywistyczne decyzje w zakresie tej polityki.

TWE wyraznie wyznacza utrzymanie stabilnosci cen jako podstawowy cel
EBC, jednak nie definiuje doktadnie tego pojecia. Dlatego Rada Prezeséw po-
stanowila opracowac iloSciowq definicje stabilnosci cen, kierujac sie tym, ze
(Scheller 20086, s. 82):

* Definicja ilosSciowa zapewnia wiekszg przejrzystos¢ polityki pieniezne;.

* Definicja ilociowa jest punktem odniesienia oceny przez opinie pu-
bliczna, czy EBC wywiazuje sig ze swoich obowigzkéw. Poniewaz tatwo
stwierdzi¢, kiedy poziom ceny odbiega od definicji, EBC przedstawia
wowczas wyjasnienia dlugotrwalego odchylenia i informuje, jak zamie-
rza przywroci¢ stabilnos¢ cen w rozsagdnym czasie.

* Celem definicji jest ksztaltowanie oczekiwan dotyczacych rozwoju sy-
tuacji cenowych, a tym samym zwiekszenie efektywnosci polityki pie-
nieznej EBC. Ze wzgledu na to, ze podstawowym obowigzkiem Banku
jest utrzymanie stabilnosci cen, rynki finansowe i opinia publiczna majq
prawo oczekiwaé, ze w Srednim okresie inflacja bedzie sig ksztattowac
na poziomie zasadniczo zgodnym z definicjg stabilnosci cen.

W pazdzierniku 1998 r. Rada Prezesow EBC zdefiniowata stabilnos¢ cen
jako ,roczny wzrost Zharmonizowanego Wskaznika Cen Konsumpcyjnych
(HICP — Harmonised Index of Consumer Price) dla strefy euro ponizej 2%”
(Baka 2001b, s. 29-30) i dodata, Ze stabilnos¢ cen ,nalezy utrzymywac
w $rednim okresie”. Wyjasnila przy tym, ze dazac do osiggniecia stabilnosci
cen, bedzie sie starala utrzymywac stope inflacji w §rednim okresie blisko
tego poziomu.
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Odniesienie do wskaznika HICP dla strefy euro wskazuje na dwie kwestie. Po
pierwsze, celem polityki pienigznej EBC jest osiggniecie stabilnosci cen w ca-
tej strefie, a po drugie, wynika to ze znaczenia cen konsumpcyjnych dla ogétu
spoleczenstwa. Wskaznik HICP umozliwia najpelniejsze oszacowanie zacho-
dzacych z uplywem czasu zmian cen reprezentatywnego koszyka towaréw
i ustug konsumpcyjnych nabywanych przez gospodarstwa domowe Euro-
landu. Zwrot ,ponizej 2%’ jasno okresla gérng granice wskaznika HICP wy-
znaczajaca poziom cen, jaki w srednim okresie uznaje sie za stabilny. Jedno-
cze$nie docelowy poziom inflacji — dodatni, bliski 2% - zapewnia wy-
starczajacy margines pozwalajagcy unikna¢ ryzyka deflacji. Pozwala takze
uwzgledni¢ ewentualny btagd pomiaru wskaznika HICP oraz wplyw zréznico-
wania stop inflacji w strefie euro wynikajacego z konstrukcji wskaznika.

Nalezy dodag, ze EBC jest jedynym bankiem centralnym, ktéry realizuje cel
stabilnosci cen okres$lony ilosciowo (European Commission 2004, s. 69).

Sformulowanie ,,w §rednim okresie” wynika z powszechnego przekonania,
ze niemozliwe jest precyzyjne ksztatltowanie sytuacji cenowej czy stopy in-
flacji w krotkim — kilkutygodniowym, a nawet kilkumiesiecznym — hory-
zoncie czasowym. Zmiany polityki pienieznej odbijajq sie na cenach z pew-
nym opdznieniem i w stopniu, ktérego nie mozna doktadnie przewidziec.
Dlatego polityka pieniezna nie moze w krotkim okresie zneutralizowac
wszystkich nieoczekiwanych wstrzaséw cenowych. Pewna krétkookresowa
zmiennos$¢ inflacji jest zatem mozliwa (Scheller 2006, s. 82—83).

Oddziatujgc na poziom cen za posrednictwem procesu transmisji monetar-
nej, EBC wplywa na warunki panujace na rynku pienieznym (a tym samym
na poziom krétkoterminowych stép procentowych) w taki sposéb, by jak
najskuteczniej utrzymac stabilnos¢ cen w §rednim okresie. Jest to zgodne ze
strategig polityki pienieznej, ktéra wymaga, by decyzje w sprawie polityki
pienigznej byly podejmowane konsekwentnie i systematycznie. Konsekwen-
cja pomaga stabilizowa¢ oczekiwania inflacyjne oraz zwigksza wiarygod-
no$¢ EBC.

Z. powodu opéznien transmisji monetarnej banki centralne powinny okre-
sla¢, jaki kierunek w polityce pienigznej pozwoli utrzymac stabilne ceny
w przyszlosci. Na tym wlasnie polega perspektywicznos¢ polityki pieniez-
nej. Poniewaz opéznienie transmisji monetarnej uniemozliwia zneutralizo-
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wanie w krétkim okresie nieoczekiwanych wstrzgséw cenowych (spowodo-
wanych na przyktad skokami cen surowcéw narynkach migdzynarodowych)
za pomocg narzedzi polityki pienieznej, nie da sie unikna¢, jak juz wcze-
$niej wspomniano, pewnej krotkookresowej zmiennosci stép inflacji. Po-
nadto z powodu zlozonego charakteru procesu transmisji monetarnej skutki
polityki pienieznej zawsze sg obarczone znaczng niepewnos$cia. Dlatego wla-
$nie istotne jest przyjecie Sredniookresowej perspektywy. Jest to zgodne
z tezg EBC, Ze stabilno$¢ cen nalezy utrzymaé¢ w srednim okresie oraz po-
zwala unikngé¢ nadmiernego aktywizmu gospodarczego i wprowadzania
niepotrzebnego (i samonapedzajgcego sig) elementu zmiennosci do sfery re-
alnej gospodarki.

EBC powinien sie zatem liczy¢ ze znaczng niepewnoscig zwigzang z wia-
rygodnoscia wskaznikéw ekonomicznych, struktura gospodarki strefy euro
i mechanizmem transmisji wspdélnej polityki pienieznej, zwtaszcza w ciggu
pierwszych lat funkcjonowania UGW. Z czynnikiem niepewnosci muszg sie
zreszta liczy¢ wszystkie banki centralne, nie tylko europejski. Polityka pie-
niezna powinna zatem opierac sie na jak najszerszych podstawach i uwzgled-
nia¢ wszystkie istotne informacje (Scheller 2006, s. 83—-85). Dlatego drugim
filarem strategii polityki pienieznej EBC jest analiza makroekonomiczna
i monetarna.

W analizie makroekonomicznej oceniane sg czynniki wptywajace na sytu-
acje cenowg w perspektywie krétko- i sSredniookresowej, gtéwnie aktywnosé
realna i kondycja finansowa gospodarki. Analiza ta obejmuje przede wszyst-
kim podstawowe wielko$ci ekonomiczne, takie jak produkcja catkowita, po-
pyt, ceny i koszty, a takze ocene sytuacji na rynku pracy, w bilansie ptatni-
czym, na rynku finansowym (w tym ceny aktywéw finansowych) oraz po-
lityki fiskalnej. Istotnym utatwieniem tej analizy sg przygotowywane przez
EBC i narodowe banki centralne prognozy makroekonomiczne dla Eurosys-
temu (Mucha-Leszko 2007, s. 131).

Analiza monetarna polega natomiast na badaniu wzrostu podazy pienigdza
w stosunku do wzrostu rozszerzonego agregatu pienigdza M3". Analiza mo-

13

W sktad agregatu M3 w strefie euro wchodza: gotéwka w obiegu, depozyty a vista, depozyty
terminowe do 2 lat, depozyty z terminem wypowiedzenia do 3 miesiecy, umowy z przyrzecze-
niem odkupu, udziaty/jednostki w funduszach rynku pienieznego, papiery wartosciowe rynku
pienieznego oraz papiery dluzne z okresem zapadalnosci do 2 lat (Coffey 2001, s. 48).
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netarna sluzy przede wszystkim do weryfikacji — w perspektywie $rednio-
i dtugookresowej — przestanek wynikajgcych z analizy makroekonomiczne;.

Stosujac takie dwutorowe podejscie EBC uzyskuje ogélny obraz zagrozen dla
stabilnosci cen. Przyjete podejscie ogranicza ryzyko podjecia btednej decyzji
wskutek nadmiernego zaufania tylko do jednego wskaznika, prognozy czy
modelu (Scheller 20086, s. 88).

Formutujac swojg polityke pieniezng, EBC moze sie wiec oprze¢ nie tylko na
celu bezposrednim w postaci stabilnosci cen, ale réwniez na celach posred-
nich - inflacyjnym lub monetarnym.

Cel inflacyjny okreslita Rada Prezesow EBC, wskazujgc zagrozenia, jakie
moga wynika¢ ze zbyt niskiej stopy inflacji badz, co gorsze, z deflacji. Eu-
ropejski Bank Centralny powinien wiec dazy¢ do utrzymania niskiej do-
datniej stopy inflacji, ktéra zbliza sie do poziomu 2%, co zostalo uznane za
odpowiedni margines bezpieczenstwa, pozwalajacy na unikniecie ryzyka
zwigzanego z deflacjg i spadkiem nominalnych stép procentowych blisko
zera. Gdyby nominalne stopy procentowe osiggnely warto$¢ réwng zero,
podwazytoby to skuteczno$¢ polityki pienieznej, a w sytuacji silnego spadku
popytu EBC mégtby nawet utraci¢ zdolnosé przywroécenia stabilnosci cen za
pomoca stép procentowych. Aby zabezpieczy¢ sie przez ryzykiem spadku
nominalnych stép procentowych w poblize zera, bank centralny powinien
dazy¢ do utrzymania stopy inflacji na poziomie powyzej 1%. Utrzymanie
dodatniej stopy inflacji jest takze uzasadnione wystepowaniem trwatych
strukturalnych ré6znic w poziomie inflacji w poszczegélnych regionach ob-
szaru euro, wynikajacych z niedostatecznej realnej konwergencji miedzy
tymi regionami (np. duzego zréznicowania poziomu dochodéw). Moze to
powodowac powazne problemy gospodarcze w krajach lub regionach o po-
ziomie inflacji nizszym niz §redni w strefie euro oraz konieczno$¢ ponosze-
nia kosztéw utrzymywania nizszych nominalnych cen iradzenia sobie
z przedtuzajaca sie deflacja. Dodatnia stopa inflacji realizowana przez EBC
ogranicza takie ryzyko (Mucha-Leszko 2007, s. 128).

Cel monetarny okreslono jako wartos¢ odniesienia, ktéra mierzona jest roz-
szerzonym agregatem pienieznym M3. Ustalajac jg, uwzglednia sie: wzrost
poziomu cen, zaktadany wzrost realnego PKB oraz zmiany szybko$ci obiegu
pienigdza.
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Przed ustanowieniem UGW agregaty mialy podstawowe znaczenie w poli-
tyce pienieznej Bundesbanku oraz kilku innych krajéw UE, natomiast stopa
inflacji odgrywata bardzo wazng role w polityce pienieznej bankéw cen-
tralnych Wielkiej Brytanii, Hiszpanii, Finlandii, Szwecji.

Mozna oczekiwa¢, ze EBC w swojej dziatalnosci bedzie dalej uwzgledniat
cele posrednie, mimo ze wystepowanie innowacji finansowych jest jednym
z czynnikéw, ktory jednak podwaza skutecznosé opierania polityki pieniez-
nej na celach posrednich (Oreziak 2003, s. 68). Uwzglednianie cel6w po-
srednich przez EBC wynika gléwnie z checi kontynuowania tradycji Bun-
desbanku. Branie pod uwage celu dotyczacego inflacji jest natomiast re-
zultatem dotychczasowych niezbyt dobrych doswiadczen niektérych kra-
jow zwigzanych z trudnosciami w przewidywaniu wptywu wielkosci agre-
gatéw monetarnych na stope inflacji.

Aby osiggnac swoje cele — przede wszystkim bezposredni tzn. stabilnosé¢ cen,
ale réwniez posrednie — Eurosystem ma do dyspozycji zestaw narzedzi po-
lityki pienieznej. Postugujac sie tymi narzedziami, EBC zaktada, Zze okaza
sie¢ skutecznym Srodkiem oddzialywania na sfere monetarng gospodarki
oraz ze za ich pomocag bedzie mégt wplywac na ksztaltowanie sie warunkow
gospodarczych w strefie euro (Jaremko, Ziemba 2003, s. 70). Eurosystem pro-
wadzi operacje otwartego rynku, oferuje operacje banku na koniec dnia oraz
wymaga od instytucji kredytowych utrzymywania rezerw obowigzkowych
na rachunkach w EBC. Wszystkie te operacje stuza do biezacego ksztattowa-
nia stép procentowych, stalego regulowania wielko$ci ptynnosci na rynku,
przekazywania innym uczestnikom rynku informacji na temat polityki pie-
nieznej Eurosystemu (Nowak-Far 2001, s. 243). Operacje polityki pieniezne;j
Eurosystemu sg prowadzone na jednolitych zasadach iwarunkach we
wszystkich panstwach strefy euro (EBC 2005, s. 9).

Gltéwna role w polityce pienieznej Eurosystemu odgrywaja operacje otwar-
tego rynku. Strefa euro dysponuje piecioma rodzajami instrumentéw do pro-
wadzenia operacji otwartego rynku (ECB (2004, s. 83). Eurosystem moze re-
alizowac transakcje warunkowe, bezwarunkowe, swapy walutowe, emisje
certyfikatéw dtuznych i przyjmowanie depozytéow terminowych.

Operacje warunkowe polegajg na zakupie lub sprzedazy odpowiednich pa-
pierow wartoSciowych przez narodowe banki centralne ze zobowigzaniem
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do ich pézniejszej odsprzedazy badz odkupu po okreslonej cenie. W zalez-
nosci od istniejacych w danym kraju uregulowan prawnych moga mie¢ réw-
niez forme pozyczki zabezpieczonej odpowiednimi aktywami. Operacje wa-
runkowe przeprowadzane sg na zasadzie transakcji odwracalnej, w ktérej
prawo wtlasnoéci do papieru wartoSciowego bedacego zabezpieczeniem
transakcji jest przeniesione na kredytodawce, podczas gdy partnerzy zobo-
wigzujq sie, ze w okreslonym terminie w przyszto$ci nastgpi transakcja od-
wrotna oraz retransfer papieréw wartoSciowych z powrotem do kredyto-
biorcy (Szczepanska 2002, s. 7). Moga miec¢ na celu zaré6wno absorpcje plyn-
nosci, jak i jej dostarczenie. R6znica miedzy ceng nabycia a ceng sprzedazy
stanowi warto$¢ oprocentowania transakcji.

Operacje bezwarunkowe polegaja natomiast na zakupie lub sprzedazy od-
powiednich papieréw warto$ciowych przez banki centralne. Prowadzeniu
tych operacji, jak wskazuje sama nazwa, nie towarzyszg wzajemne zobowig-
zania stron do odsprzedazy czy odkupu papieréw warto$ciowych. Operacje
te przyjmuja forme zaréwno transakcji dostarczajacych plynnosé jak i ja
wchlaniajagcych (Wierzba 2003, s. 88).

Swapowe transakcje dewizowe polegajg na wymianie jednych dewiz na
inne, jednoczes$nie w formie kasowej (spot) iterminowej (forward). W ra-
mach tych operacji banki centralne kupuja lub sprzedajg euro w formie ka-
sowej za inne dewizy i jednoczesnie odsprzedaja lub odkupuja je na termin.
W ramach kazdej swapowej transakcji dewizowej banki centralne uwzgled-
niajg ze swymi kontrahentami réznice punktowg miedzy kursem wymiany
transakcji typu forward a kursem wymiany transakcji spot.

Przyjmowanie przez narodowe banki centralne depozytéow instytucji kre-
dytowych na z géry okreslony termin ma na w celu wchianianie ptynnosci
rynku. Instytucje kredytowe mogg na prosbe Eurosystemu lokowaé swoje
dochody w narodowych bankach centralnych panstw cztonkowskich, w kté-
rych majg swoje siedziby.

EBC moze takze emitowac certyfikaty dtuzne w celu dostosowania pozycji
strukturalnej ESBC do sektora finansowego, gdy pojawi sie nadptynno$¢ na
rynku. Certyfikaty dluzne stanowig zobowigzanie EBC w stosunku do ich
posiadaczy i nie ma zadnych restrykcji co do ich zbywalnosci. S one emi-
towane z dyskontem, czyli réznica migdzy warto$cig nominalng a wartosScig
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emisyjng stanowi warto$¢ ich oprocentowania. Moga by¢ emitowane regu-
larnie badZ dowolnie, a okres ich zbywalnosci nie moze by¢ dluzszy niz je-
den rok (Biatous et al. 2004, s. 90-91).

Operacje otwartego rynku sg przeprowadzane z inicjatywy EBC, ktéry row-
niez decyduje o stosowanych instrumentach oraz zasadach i warunkach ich
wykonania. Operacje te mozna realizowa¢ w drodze przetargéw standardo-
wych, przetargdw szybkich lub procedur bilateralnych.

Z punktu widzenia cel6w, regularnosci i procedur stosowanych w Eurosys-
temie operacje otwartego rynku mozna podzieli¢ na cztery kategorie (EBC
2006, s. 9-10):

* Podstawowe operacje refinansujgce. Sg to regularne transakcje odwra-
calne zasilajagce w plynnos¢ system bankowy w strefie euro, przeprowa-
dzane co tydzien, z zasady z jednotygodniowym terminem zapadalnosci.
Operacje te przeprowadzane sg przez krajowe banki centralne w drodze
przetargéw standardowych i odgrywaja zasadniczg role w dgzeniu do
realizacji cel6w Eurosystemu na otwartym rynku. Zapewniajg one pod-
stawowa czes$¢ Srodkéw refinansujacych sektor finansowy oraz odgry-
waja gléwna role w tagodzeniu wahan stép procentowych.

* Dluzsze operacje refinansujace. Sg to transakcje odwracalne zasilajace
w plynno$é, przeprowadzane co miesigc, z zasady z trzymiesiecznym
terminem zapadalno$ci. Operacje te majg na celu dostarczenie kontra-
hentom, czyli instytucjom kredytowym strefy euro oraz ich filiom poza
strefa, dodatkowych srodkéw refinansujacych w dtuzszym okresie i sg
przeprowadzane przez krajowe banki centralne w drodze przetargéw
standardowych. Operacje te z zasady nie stuza Eurosystemowi do wy-
sylania sygnatéw na rynek i dlatego zazwyczaj przyjmuje w nich bierng
role podmiotu akceptujacego oferowang stope procentowa.

“ W przypadku przetargéw standardowych miedzy ogloszeniem przetargu a potwierdzeniem
wynikéw przydziatu uplywajg nie wiecej niz 24 godziny. W przetargach standardowych moga
uczestniczy¢ wszyscy kontrahenci spetniajacy ogélne kryteria kwalifikujace. Przetargi szybkie
sg przeprowadzane w czasie 90 minut. Do udzialu w przetargach szybkich Eurosystem moze
wybra¢ ograniczong liczbe kontrahentéw. Termin ,procedury bilateralne” dotyczy kazdego
przypadku przeprowadzania przez Eurosystem transakcji z jednym lub kilkoma kontrahentami
bez stosowania procedur przetargowych. Procedury bilateralne obejmuja operacje realizowane
przez gieldy papieré6w warto$ciowych lub podmioty rynkowe.
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*  Operacje dostrajajace. Sa przeprowadzane doraznie w celu kontrolowa
nia plynnosci na rynku oraz sterowania stopami procentowymi, w szcze-
g6lnosci w celu ztagodzenia wplywu niespodziewanych wahan ptyn-
nosSci na rynku na stopy procentowe. Potencjalna koniecznos¢ szybkiego
reagowania sprawia, ze operacje te moga przyjmowac forme zaré6wno
operacji refinansujacych, jak i absorbujgcych. Ich czestotliwosé jest do-
wolna, termin zapadalno$ci nie jest okreslony i EBC moze swobodnie
dobiera¢ partneréw do transakcji (Szczepanska 2000, s. 107). Operacje
dostrajajace sq przede wszystkim realizowane jako transakcje odwra-
calne, ale moga tez przyjac¢ forme transakcji bezwarunkowych, swapow
walutowych i przyjmowania depozytéw terminowych. Instrumenty
i procedury stosowane na potrzeby operacji dostrajajacych sa dostoso-
wane do rodzajéw transakcji i konkretnych celéw realizowanych w ra-
mach tych operacji. Operacje dostrajajace sa zazwyczaj prowadzone
przez krajowe banki centralne w drodze przetargéw szybkich lub pro-
cedur bilateralnych. Rada Prezeséw EBC moze zadecydowaé, ze w wy-
jatkowych okolicznosciach EBC moze sam przeprowadzi¢ bilateralne
operacje dostrajajace.

*  Operacje strukturalne. Sg realizowane w drodze emisji certyfikatéw
dtuznych, transakcji odwracalnych i transakcji bezwarunkowych. Ope-
racje te sa przeprowadzane (regularnie lub nieregularnie) w kazdym
przypadku, gdy EBC zamierza skorygowaé¢ strukturalng pozycje ptyn-
noSciowg Eurosystemu wobec sektora finansowego. Operacje struktu-
ralne w formie transakcji odwracalnych iemisji instrumentéow dtuz-
nych sg przeprowadzane przez krajowe banki centralne na przetargach
standardowych. Operacje strukturalne w formie transakcji bezwarun-
kowych sg przeprowadzane w drodze procedur bilateralnych.

Drugim narzedziem polityki pienigznej Eurosystemu sg operacje banku cen-
tralnego na koniec dnia, ktére majg zwieksza¢ ptynnosé systemu finanso-
wego (operacje kredytowe) lub absorbowaé¢ biezacg ptynnos$é¢ (operacje de-
pozytowe). Pozwalajg bankom na zdeponowanie w EBC krétkoterminowych
nadwyzek srodkéw plynnych na korzystnych warunkach lub na udzielenie
bankom krétkoterminowego kredytu pod zastaw papieréw wartoSciowych.
Sygnalizujg ogélne nastawienie EBC do polityki pienieznej, stuza tagodzeniu
wplywu zmian plynnosci w sektorze bankowym na poziom stép procento-
wych oraz ograniczajag wahania rynkowej jednodniowej stopy procentowej
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(overnight)®. Operacje banku centralnego na koniec dnia sg zarzadzane
w sposob zdecentralizowany przez krajowe banki centralne.

Kontrahenci mogg skorzysta¢ z operacji banku centralnego na koniec dnia pod
warunkiem spelnienia operacyjnych warunkéw dostepu (EBC 20086, s. 10):

*  Moga skorzysta¢ z kredytu banku centralnego na koniec dnia w celu
uzyskania ptynnosci overnight z krajowego banku centralnego w za-
mian za aktywa kwalifikowane. W zwyktych okolicznosciach nie sto-
suje sie limitéw kredytowych ani innych ograniczenn dostepu kontra-
hentéw do kredytu, zwyjatkiem wymogu przedstawienia wy-
starczajagcych aktywow zabezpieczajacych. Oprocentowanie kredytu
banku centralnego na koniec dnia zazwyczaj okresla gérny putap ryn-
kowej stopy procentowej typu overnight.

*  Moga skorzysta¢ z depozytu w banku centralnym na koniec dnia w celu
zlozenia depozytu overnight w krajowym banku centralnym. W zwy-
ktych okolicznosciach nie stosuje sie limitéw depozytowych ani innych
ograniczen dostepu do tego instrumentu. Oprocentowanie depozytu
w banku centralnym na koniec dnia zazwyczaj okres§la minimalny po-
ziom rynkowej stopy procentowej typu overnight.

W celu realizowania polityki pienigznej EBC zobowigzuje instytucje kredy-
towe Eurolandu do utrzymywania rezerw obowigzkowych na jego rachun-
kach oraz na rachunkach narodowych bankéw centralnych. Do podmiotéw
zobligowanych do odprowadzania rezerwy obowigzkowej zalicza sig wszyst-
kie instytucje kredytowe i ich oddzialy dzialajace na obszarze euro, a takze
filie i oddzialy instytucji kredytowych, ktérych siedziba znajduje sie poza
tym obszarem. EBC dopuszcza jednak mozliwos¢ zwolnienia pewnych pod-
miotéw z powyzszego obowigzku, m.in. w sytuacji reorganizacji lub poste-
powania likwidacyjnego (Bialous et al. 2004, s. 99).

5 Stopa procentowa, po jakiej udzielane sg jednodniowe kredyty na bazie overnight,
jako podstawowa stopa EBC pelni z reguty funkcje stopy maksymalnej, wyznaczajac
gorny putap wahan jednodniowych rynkowych stép procentowych — EONIA. EONIA
(Euro Overnight Index Average) — jest to stopa referencyjna dla operacji depozytowych
typu overnight ustalana przez EBC na rynku miedzybankowym. Oblicza sig jg jako $red-
nig wazong kwot transakcji na podstawie faktycznych dziennych stép procentowych,
a takze z uwzglednieniem rzeczywistych dziennych obrotéw na rynku pienieznym.
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Rezerwy obowigzkowe majg przede wszystkim na celu stabilizacje stép pro-
centowych na rynku pienigznym oraz kontrole podazy pienigdza. Rezerwa
obowigzkowa dla kazdej instytucji jest ustalana w stosunku do elementow jej
bilansu. W celu stabilizowania stép procentowych instytucje moga korzystac
z uérednionego systemu rezerwy obowigzkowej Eurosystemu. Spetnienie wy-
mogow w zakresie utrzymania rezerwy obowiazkowej weryfikuje sig na pod-
stawie Sredniej dziennej wielkosci rezerw danej instytucji w okresie utrzy-
mywania rezerwy obowiazkowej. Rezerwy obowigzkowe instytucji kre-
dytowych sg oprocentowane na poziomie stopy procentowej podstawowych
operacji refinansujgcych Eurosystemu (EBC 2006, s. 10).

Jesli banki nie wywiaza sie z obowigzku utrzymywania rezerwy, EBC upowaz-
niony jest do nalozenia sankcji, wéréd ktérych wyréznia sie (Solarz 1999, s. 4-5):

*  karne odsetki w wysokosci stopy pozyczkowej plus najwyzej 5 punktéw
procentowych lub wysokosci dwukrotnosci stopy pozyczkowej (odsetki
sq naliczane od kwoty, ktéra nie zostata utrzymana na rachunku);

* wstrzymanie danej instytucji kredytowej mozliwosci ubiegania sie
o ptynnos¢ z EBC badz uczestniczenia w operacjach otwartego rynku;

*  zlozenie nieoprocentowanego depozytu wEBC, w okreslonym narodowym
banku centralnym lub wykazanie sie¢ odpowiednim poziomem rezerw.

Wszelkie operacje kredytowe Eurosystemu powinny mie¢ odpowiednie za-
bezpieczenie. Dlatego Eurosystem opracowal szeroki system zabezpieczen
(zwany takze ,wsp6lng listg”) dla wszystkich prowadzonych operacji kre-
dytowych, ktéry wszedt w Zycie 1 stycznia 2007 r. System ten obejmuje ak-
tywa rynkowe i nierynkowe spelniajgce jednolite w catlej strefie euro kryte-
ria kwalifikujace, okreslone przez EBC. Nie wprowadza sie rozréznienia
miedzy aktywami rynkowymi i nierynkowymi w odniesieniu do jakosci
aktywow i mozliwosci ich wykorzystania w r6znego rodzaju operacjach po-
lityki pienieznej Eurosystemu (z tym wyjatkiem, ze aktywa nierynkowe nie
sq wykorzystywane przez Eurosystem w transakcjach bezwarunkowych).
Wszystkie aktywa kwalifikowane mozna wykorzystywaé w operacjach
transgranicznych, a w przypadku aktywéw rynkowych przez odpowiednie
powiazania miedzy wspélnotowymi systemami rozrachunku papieré6w war-
tosciowych (EBC 2006, s. 11).
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Rada Prezeséw EBC moze w dowolnym momencie zmieni¢ instrumenty, wa-
runki, kryteria i procedury realizacji operacji polityki pienieznej Eurosys-
temu, jednak EBC jest zobowiazany do przestrzegania nastepujacych zasad
dziatalnosci operacyjnej (Mucha-Leszko 2007, s. 133):

» efektywnosci, ktéra polega na wysokiej skutecznosci polityki pienieznej
w regulowaniu krétkoterminowych stép procentowych na rynku pie-
nieznym,;

* r6éwnego traktowania instytucji finansowych, niezaleznie od ich wiel-
ko$ci i miejsca lokalizacji w strefie euro;

* wykonywania operacji polityki pienieznej Eurosystemu w sposéb zde
centralizowany, tj. przez narodowe banki centralne;

*  prostych przejrzystych zasad, ciggtosci, bezpieczenstwa i optymalnosci
kosztow.

Proste i przejrzyste reguly majg zapewnic¢ wlasciwe zrozumienie celéw ope-
racji polityki pienigznej. Zasada ciggtosci pozwala uniknaé¢ czestych, istot-
nych zmian instrumentéw i procedur, tak aby banki centralne i ich kontra-
henci, uczestniczac w operacjach pienigznych, mogli korzystac ze zdobytych
do$wiadczen. Zasada bezpieczenstwa wymaga zachowania przez Eurosys-
tem minimum ryzyka finansowego i operacyjnego, a optymalnos¢ kosztéw
oznacza utrzymanie niskich kosztéw operacyjnych zar6wno przez Eurosys-
tem, jak i jego kontrahentow.

3. POLITYKA KURSOWA W STREFIE EURO

Zasadniczo polityka kursowa w strefie euro ma do spelnienia ten sam cel, co
polityka pieniezna. Jednak EBC nie ma wyltacznosci na ustalanie kierunkéw
tej polityki. Zasady prowadzenia polityki kursowej w ramach strefy euro re-
guluje art. 111 TWE. Traktat powierza odpowiedzialno$¢ za system kursowy
oraz okreslenie gtéwnego kierunku tej polityki, w tym kursu walutowego,
narodowym ministrom Eurosystemu, zasiadajacym w Radzie ECOFIN. Na-
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tomiast zarzadzanie kursem walutowym przekazano natomiast EBC. Opra-
cowujac polityke kursowa, ECOFIN moze dziata¢ z rekomendacji Komisji
Europejskiej badz EBC. Ksztatt polityki kursowej jest jednak konsultowany
z EBC. EBC ma wiec silng pozycje w stosunku do ECOFIN i moze przeciw-
stawic¢ sig polityce sprzecznej z celem stabilizacji cen.

Wyréznia sie polityke kursowg Eurosystemu w stosunku do panstw spoza
UE, panstw UE, ktére znajduja sie poza strefg euro, oraz polityke dotyczaca
zarzgdzania rezerwami walutowymi krajéw Eurolandu (Chrabonszczewska
2005, s. 178).

Polityka kursowa wobec panstw spoza Unii nie jest jednoznacznie okre-
Slona. Kurs euro jest plynny, co pozwala EBC prowadzi¢ skuteczng polityke
pieniezng. Nie okreslono jednak wspoélnych kierunkéw polityki kursowej
w stosunku do walut spoza Unii ani do tej pory nie zawarto umowy mie-
dzynarodowej dotyczacej systemu kurséw wymiany euro w stosunku do in-
nych walut krajéw nienalezacych do UE. Art. 111 TWE przewiduje jednak
mozliwo$¢ zawarcia takiej umowy i okresla kolejne dzialania, jakie nalezy
podja¢ w tym celu. Inicjatywa w tym wzgledzie nalezy do EBC i Komisji Eu-
ropejskiej.

W tej kwestii wypowiedziala si¢ Rada Europejska na posiedzeniu w Luk-
semburgu 13 grudnia 1997 r. Podkreslita wéwczas, ze kurs wymiany euro
nalezy traktowac nie tyle jako cel sam w sobie, ile jako wynik sytuacji go-
spodarczej i polityki w tym obszarze. Rada stwierdzita tez, ze ogélne wy-
tyczne polityki kursowej strefy euro nalezy formutowac jedynie w wyjatko-
wych okolicznosciach, na przyktad w razie wyraznej rozbieznosci. Wy-
tyczne takie powinny zawsze respektowaé niezaleznosé¢ EBC ijego pod-
stawowy cel, jakim jest utrzymywanie stabilno$ci cen (Scheller 20086, s. 93).

Z. powodu braku rozwigzan instytucjonalnych oraz celu kursowego EBC
podczas pierwszych lat funkcjonowania UGW interwencje na rynku waluto-
wym w odniesieniu do walut spoza Unii nastgpity jedynie dwukrotnie — na
jesieni 2000 r.

Polityka kursowa wobec panstw UE znajdujacych sie poza strefg euro spro-

wadza si¢ do zarzadzania mechanizmem kursowym ERM II. Zastapil on
taki mechanizm funkcjonujacy do 1999 r. w ramach Europejskiego Systemu
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Walutowego (z tego wzgledu jest tez okreslany jako ERM II). Zasady funk-
cjonowania ERM II ostatecznie zatwierdzita Rada Europejska na szczycie
w Amsterdamie w czerwcu 1997 .

Podstawg funkcjonowania mechanizmu jest porozumienie miedzy EBC
a narodowymi bankami centralnymi krajéow UE niebedacych pelnymi
czlonkami UGW. Celem mechanizmu jest powigzanie walut panstw czlon-
kowskich spoza strefy euro ze wspdlng walutg. Powiazanie to ma forme
uzgodnionych dwustronnie stalych, ale dostosowywalnych kurséw cen-
tralnych wobec euro i standardowego pasma wahan +/-15%. Pasmo wahan
moze zosta¢ zawezone za obustronnym porozumieniem pod warunkiem
stwierdzenia postepéw w procesie konwergencji. Decyzje dotyczace kursu
centralnego i pasma wahan sg podejmowane w drodze porozumienia mie-
dzy ministrami finanséw panstw cztonkowskich strefy euro, Europejskim
Bankiem Centralnym oraz ministrami finanséw i prezesami bankéw cen-
tralnych panstw cztonkowskich UE spoza Eurolandu uczestniczacych w me-
chanizmie ERM II. Obowigzkowe interwencje walutowe sg podejmowane,
gdy kurs waluty zblizy sie do dopuszczalnej granicy. Interwencje te maja
wtedy charakter automatyczny, a ich wolumen jest nieograniczony. EBC ma
jednak prawo odstgpi¢ od podjecia takich interwencji, jezeli uzna, ze za-
grazaja stabilno$ci cen na obszarze euro (Oreziak 2003, s. 76-77). Do tej pory
interwencje byly rzadkie. Sa one przeprowadzane jedynie przez banki cen-
tralne panstw czlonkowskich uczestniczacych w mechanizmie, gdy jest to
konieczne do zachowania stabilnosci systemu.

Trzecim elementem polityki kursowej Eurosystemu jest zarzadzanie rezer-
wami walutowymi krajéw strefy euro. Gléwnym celem utrzymywania i za-
rzadzania rezerwami walutowymi przez EBC jest gromadzenie srodkéw po-
trzebnych do przeprowadzenia ewentualnej interwencji walutowej'®. W sktad
rezerw walutowych EBC wchodza: euro, ztoto, dolary amerykanskie, jeny ja-
ponskie oraz specjalne prawa ciggnienia (SDR), nabyte nieobowigzkowo od
innych posiadaczy tych instrumentéw zgodnie z umowa ramowg z MFW.

16 Operacje walutowe moga by¢ prowadzone w walucie kraju spoza Unii Europejskiej,
np. w dolarach amerykanskich lub jenach japonskich, w ramach polityki kursowe;j
strefy euro lub w ramach ERM II.
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EBC zarzadza rezerwami walutowymi w taki sposéb, aby w dowolnym mo-
mencie dysponowa¢ plynnymi zasobami w kwocie umozliwiajacej przepro-
wadzenie interwencji walutowej. Podstawowymi kryteriami inwestowania
rezerw walutowych sa zatem ptynnosc¢ i bezpieczenstwo. Przestrzegajqc tej
zasady, EBC zarzadza rezerwami walutowymi w spos6b umozliwiajacy
maksymalizacje ich wartosci.

4. WNIOSKI

Trwatla stabilizacja dlugookresowych oczekiwan inflacyjnych jest koniecz-
nym warunkiem, by polityka pieniezna mogta przyczyniac sie do wspierania
trwaltego wzrostu gospodarczego i tworzenia miejsc pracy w strefie euro. In-
tegracja finansowa jest zatem czynnikiem zwiekszajacym potencjat gospo-
darczy, wzmacnia takze sprawng i skuteczna transmisje polityki pienieznej,
wspiera efektywne prowadzenie systeméw rozliczen i ptatnoscii ich sprawne
funkcjonowanie oraz zapewnia stabilnos¢ finansowa w Eurosystemie.

Obecnie jednolita polityka pienigzna zar6wno w odniesieniu do jej kierunku,
celéow, jak inarzedzi jest realizowana spéjnie i bez zaklécen. Eurosystem
dziata na rzecz stabilnosci systemu finansowego w strefie euro przez moni-
torowanie i oceng gtéwnych zrédel zagrozen i podatnosci na ryzyko.

Nadal jednak jednolita polityka pieniezna EBC ma nieco inne skutki dla po-
szczegolnych panstw strefy euro. W praktyce poziomy inflacji r6znig sie od
siebie ze wzgledu na rézny stopien monopolizacji gospodarki, inne tempo
zmian wydajno$ci produkcji, odmienny poziom podatkéw posrednich. Ma
to okreslone konsekwencje dla sytuacji oraz polityki gospodarczej poszcze-
golnych krajéw. W panstwie, w ktérym inflacja jest nizsza niz w wiekszosci
pozostatych krajow strefy euro, okreslony poziom stép procentowych EBC
oznacza relatywnie realne stopy procentowe, co z kolei utrudnia ozywienie
gospodarcze i poprawe sytuacji na rynku pracy (Oreziak 2004, s. 77).

Ze wzgledu na to, ze wewnetrzna wartos¢ waluty jako rezultat polityki pie-

nieznej wplywa na jej warto$¢ zewnetrzna, tzn. na jej kurs walutowy, prze-
sadza to o niemozliwosci rozdzielenia kompetencji EBC w zakresie prowa-
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dzenia polityki pienieznej i kursowej. Praktycznie polityke kursowsq re-
alizuje zatem EBC, a nie Rada ECOFIN. Plynny kurs euro w stosunku do
walut spoza strefy pozwala EBC koncentrowac sig na dbatosci o stabilnosé¢
cen, a nie o r6wnowage bilansu platniczego. W dtugim okresie jest ona bo-
wiem przywracana przez dostosowania kursu walutowego i dlatego niepo-
trzebne sg interwencje na rynku walutowym EBC, ktérych efekty (ze wzgledu
na zmiany iloéci pienigdza w obiegu) moglyby wplywaé¢ destabilizujgco na
poziom cen w Eurolandzie.
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