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1. Proces tworzenia Unii Gospodarczej 
i Walutowej

Gospodarka rynkowa jest ze swej istoty gospodarkà pieni´˝nà. Pieniàdz
uczestniczy w aktach kupna i sprzeda˝y, udzielaniu kredytów, sp∏acie zo-
bowiàzaƒ oraz gromadzeniu oszcz´dnoÊci. Zmiany si∏y nabywczej pienià-
dza sà zatem odczuwane przez wszystkich uczestników ˝ycia publiczne-
go. Stabilny pieniàdz jest wi´c cennà wartoÊcià spo∏ecznà. Pieniàdz nie-
tracàcy swej wartoÊci i wymienialny na inne waluty sprzyja tak˝e rozwo-
jowi mi´dzynarodowej wspó∏pracy gospodarczej, przyczyniajàc si´
do przyspieszonego i zrównowa˝onego rozwoju paƒstw uczestniczàcych
w tej wspó∏pracy.

Wraz z post´pem integracji gospodarczej krajów wchodzàcych w sk∏ad
utworzonej w 1958 r. Europejskiej Wspólnoty Gospodarczej (EWG) i stop-
niowym za∏amywaniem si´ Êwiatowego systemu walutowego, okreÊlone-
go w 1944 r. w Bretton Woods, coraz silniejsza by∏a potrzeba stworzenia
w EWG unii walutowej.

Pierwszà kompleksowà propozycj´ utworzenia, w trzech etapach, unii go-
spodarczej i walutowej zawiera∏ przedstawiony w 1970 r. dokument, zwa-
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ny raportem Wernera. Jednak projekt utworzenia do 1980 r. unii gospo-
darczej i walutowej nie zosta∏ zrealizowany. Na przeszkodzie stan´∏y bo-
wiem bardzo silne zak∏ócenia na Êwiatowych rynkach walutowych, spo-
wodowane stopniowym za∏amywaniem si´ systemu z Bretton Woods
i Êwiatowa recesja gospodarcza wywo∏ana pierwszym kryzysem nafto-
wym z 1973 r.

Brak stabilnoÊci walutowej sprawi∏, ˝e dziewi´ç ówczesnych krajów
cz∏onkowskich EWG utworzy∏o w 1979 r. Europejski System Walutowy
(ESW). Celem ESW by∏a stabilizacja kursów walutowych krajów cz∏on-
kowskich EWG i stworzenie w ten sposób w Europie Zachodniej strefy
stabilnych walut. ESW, zak∏adajàcy Êcis∏à koordynacj´ polityki ekono-
micznej, pieni´˝nej i bud˝etowej krajów cz∏onkowskich, sk∏ada∏ si´
z trzech elementów: Europejskiego Mechanizmu Kursowego, zwanego
w skrócie ERM, europejskiej jednostki walutowej, zwanej w skrócie ecu,
oraz mechanizmu kredytowego. Warto jednoczeÊnie podkreÊliç, ˝e Wielka
Brytania, b´dàca ju˝ w 1979 r. cz∏onkiem EWG, przystàpi∏a co prawda
do ESW, ale nie uczestniczy∏a od chwili jego powstania w mechanizmie
kursowym ERM.

Wa˝nym impulsem do tworzenia unii gospodarczej i walutowej sta∏ si´
uchwalony w 1986 r. Jednolity Akt Europejski, który ustanawia∏ jednoli-
ty rynek. Wówczas sta∏o si´ oczywiste, ˝e wprowadzenie wspólnego pie-
niàdza umo˝liwi krajom cz∏onkowskim EWG wykorzystanie w pe∏ni mo˝-
liwoÊci ekspansji gospodarczej, jakie stwarza istnienie jednolitego rynku.

W 1988 r. Rada Europejska, w której sk∏ad wchodzà szefowie paƒstw lub
rzàdów krajów cz∏onkowskich Wspólnoty, postanowi∏a powo∏aç komitet,
pod przewodnictwem J. Delorsa; zadaniem komitetu by∏o zbadanie uwa-
runkowaƒ utworzenia Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW). Raport przy-
gotowany przez tzw. Komitet Delorsa zosta∏ zaprezentowany w 1989 r. Pro-
pozycje zawarte w raporcie otworzy∏y negocjacje dotyczàce przygotowania
Traktatu o Unii Europejskiej, powo∏ujàcego do ˝ycia Uni´ Europejskà (UE).
Traktat ten, nazywany dalej Traktatem, zosta∏ podpisany 7 lutego 1992 r.
w holenderskim miasteczku Maastricht i wszed∏ w ˝ycie 1 listopada 1993 r.

Zgodnie z postanowieniami Traktatu proces tworzenia UGW w ramach
UE przebiega∏ w trzech etapach.
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Podczas pierwszego etapu (1990–1993) zakoƒczono budow´ jednolitego
rynku europejskiego dzi´ki usuni´ciu podstawowych wewn´trznych
przeszkód w swobodnym przep∏ywie ludzi, kapita∏u, towarów i us∏ug.

Poczàtkiem drugiego etapu (1994–1998) by∏o utworzenie Europejskiego
Instytutu Walutowego (EIW), który mia∏ przygotowaç wprowadzenie,
od strony organizacyjnej, ostatniego etapu UGW. EIW zakoƒczy∏ swojà
dzia∏alnoÊç wraz z utworzeniem 1 czerwca 1998 r. Europejskiego Ban-
ku Centralnego (EBC). W trakcie drugiego etapu zobowiàzano tak˝e rzà-
dy paƒstw cz∏onkowskich do unikania nadmiernego deficytu bud˝eto-
wego oraz do konwergencji prowadzonej przez nie polityki pieni´˝nej
i gospodarczej.

Ostatni, trzeci etap rozpoczà∏ si´ 1 stycznia 1999 r. wraz z przekazaniem
EBC kompetencji do prowadzenia polityki pieni´˝nej oraz wprowadze-
niem euro. Wymiana krajowych pieni´dzy gotówkowych na euro, która
rozpocz´∏a si´ 1 stycznia 2002 r. i trwa∏a dwa miesiàce, zakoƒczy∏a pro-
ces tworzenia UGW.

Kraje chcàce przyjàç euro jako swój pieniàdz muszà osiàgnàç wysoki po-
ziom „trwa∏ej konwergencji”. Stopieƒ tej konwergencji zosta∏ ustalony
w Traktacie na podstawie nast´pujàcych kryteriów:

1) Êrednia stopa inflacji w paƒstwie cz∏onkowskim UE w ciàgu jednego
roku nie powinna przekraczaç wi´cej ni˝ o 1,5% Êredniej stóp inflacji
w trzech paƒstwach cz∏onkowskich o najbardziej stabilnych cenach,

2) deficyt sektora finansów publicznych nie powinien przekraczaç 3%
PKB,

3) d∏ug publiczny nie powinien byç wy˝szy ani˝eli 60% PKB,

4) kurs okreÊlonej waluty nie powinien, bez powa˝nych napi´ç, wykra-
czaç poza granice przewidziane w ERM przynajmniej przez dwa lata,

5) w ciàgu jednego roku paƒstwo cz∏onkowskie powinno mieç nominalnà
d∏ugoterminowà stop´ procentowà nieprzekraczajàcà wi´cej ni˝ o 2%
Êredniej stopy procentowej trzech paƒstw cz∏onkowskich o najbardziej
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stabilnych cenach; do dokonywania stosownych porównaƒ stóp pro-
centowych przyjmuje si´ oprocentowanie dziesi´cioletnich obligacji
paƒstwowych.

W maju 1998 r. na szczycie UE w Brukseli oceniono, ˝e 11 z 15 krajów
cz∏onkowskich UE spe∏ni∏o w stopniu zadowalajàcym kryteria wymagane
do przyj´cia wspólnego pieniàdza euro. By∏y to: Belgia, Niemcy, Hiszpa-
nia, Francja, Irlandia, W∏ochy, Luksemburg, Holandia, Austria, Portugalia
i Finlandia. Kraje te 1 stycznia 1999 r. przyj´∏y euro jako wspólny pie-
niàdz. Po spe∏nieniu kryteriów konwergencji, 1 stycznia 2001 r. do grupy
tej do∏àczy∏a Grecja.

Dania i Wielka Brytania w trakcie negocjacji dotyczàcych ustanowienia
UE zapewni∏y sobie specjalny status opting-out, zgodnie z którym mogà
przystàpiç do strefy euro, ale nie muszà. Szwecja i 10 nowo przyj´tych
do UE paƒstw zobowiàza∏o si´ przystàpiç, po spe∏nieniu kryteriów kon-
wergencji, do strefy euro. Obecnie kraje te korzystajà z klauzuli wy∏àcze-
nia (derogacyjnej) okreÊlanej jako pré-in.

EBC i Komisja Europejska opracowujà, co dwa lata, raporty o konwergen-
cji. Raporty te zawierajà ocen´ post´pów krajów korzystajàcych z deroga-
cji pod wzgl´dem spe∏niania kryteriów konwergencji. Na podstawie tych
raportów Rada Unii Europejskiej, sk∏adajàca si´ z przedstawicieli rzàdów
paƒstw cz∏onkowskich, podejmuje decyzje o dopuszczeniu okreÊlonego
kraju do uczestnictwa w strefie euro.

Dzi´ki utworzeniu UGW Unia Europejska osiàgn´∏a ogromny post´p
na drodze do zakoƒczenia budowy rynku wewn´trznego, kraje uczestni-
czàce w UGW uzyska∏y zaÊ wiele korzyÊci, do których zalicza si´ przede
wszystkim:

powstanie w Europie stabilnego obszaru (pod wzgl´dem ekonomicz-
nym i pieni´˝nym), który sprzyja trwa∏emu wzrostowi gospodarczemu
i tworzeniu nowych miejsc pracy,

likwidacj´, dzi´ki wprowadzeniu wspólnego pieniàdza, gwa∏townych
wahaƒ kursów dewizowych, w przesz∏oÊci doÊç cz´sto wyst´pujàcych
w krajach cz∏onkowskich,
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eliminacj´ kosztów transakcyjnych przy wymianie pieniàdza jednych
krajów na pieniàdz innych krajów,

osiàgni´cie w strefie euro wi´kszej przejrzystoÊci cen wyra˝anych
w jednym pieniàdzu, co zwi´ksza konkurencj´, a w rezultacie efektyw-
noÊç produkcji,

znaczny post´p integracji europejskiego rynku finansowego, co nasila
konkurencj´ mi´dzybankowà, a w konsekwencji zwi´ksza dost´pnoÊç
kapita∏u i obni˝a koszty jego pozyskania,

istotne zmniejszenie ryzyka makroekonomicznego, m.in. dzi´ki rygo-
rom stosowanym w celu utrzymania zdrowych finansów publicznych.

2. Architektura Europejskiego Systemu
Banków Centralnych

2.1. Federalny charakter europejskiej bankowoÊci
centralnej

Utworzenie unii walutowej w ramach UE wiàza∏o si´ z koniecznoÊcià
przebudowania bankowoÊci centralnej. Niezb´dne by∏o powo∏anie nowej
instytucji, która w skali ponadnarodowej pe∏ni∏aby funkcje przypisywane
bankowi centralnemu. Funkcje te, zgodnie z Traktatem, mia∏ realizowaç
Europejski System Banków Centralnych (ESBC), sk∏adajàcy si´ z jednostki
centralnej – EBC – oraz wspó∏pracujàcych z nià krajowych banków cen-
tralnych (KBC). By∏o to w du˝ym stopniu rozwiàzanie nowatorskie.

NowatorskoÊç rozwiàzania nie polega∏a jednak tylko na stworzeniu fede-
ralnego charakteru bankowoÊci centralnej w ramach UE. Z bankowoÊcià
centralnà zbudowanà na zasadzie federalizmu mo˝na si´ by∏o spotkaç
w kilku krajach, w tym mi´dzy innymi w Stanach Zjednoczonych i Repu-
blice Federalnej Niemiec. Nowatorski charakter rozwiàzaƒ systemowych
w bankowoÊci centralnej UE polega na tym, ˝e instytucje spe∏niajàce
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funkcje banku centralnego wykonujà swoje zadania nie na obszarze jed-
nego paƒstwa federalnego, ale na obszarze wielu suwerennych paƒstw.

Tworzàc ESBC przyj´to, wzorujàc si´ na systemie amerykaƒskim i nie-
mieckim, dwupoziomowà struktur´. Sk∏adajà si´ na nià, jak ju˝ wspo-
mniano, EBC oraz KBC.

Podstawowe decyzje z zakresu polityki pieni´˝nej podejmowane sà w spo-
sób scentralizowany przez w∏adze EBC, natomiast KBC, które sà
„ramionami wykonawczymi” EBC, powierzono realizacj´ decyzji.

Federalny charakter europejskiej bankowoÊci centralnej jest tak˝e wyra-
zem funkcjonowania w UE zasady subsydiarnoÊci, zwanej te˝ zasadà po-
mocniczoÊci. Zasada ta stanowi, ̋ e w dziedzinach, które nie podlegajà wy-
∏àcznej kompetencji UE, Wspólnota dzia∏a tylko wtedy, gdy cele rozwa˝a-
nych przedsi´wzi´ç nie mogà byç osiàgni´te w wystarczajàcym stopniu
na szczeblu paƒstw cz∏onkowskich i ze wzgl´du na ich rozmiary lub skut-
ki mogà zostaç lepiej osiàgni´te na szczeblu unijnym. Zasada subsydiarno-
Êci stara si´ wi´c ∏àczyç koniecznoÊç maksymalnej efektywnoÊci dzia∏ania
z respektowaniem autonomii paƒstw cz∏onkowskich Unii. Wyrazem zasa-
dy subsydiarnoÊci w relacjach pomi´dzy EBC a KBC jest szeroko stosowa-
na decentralizacja wykonawcza, której towarzyszy centralizacja najwa˝-
niejszych decyzji na szczeblu EBC. Decentralizacja ta dotyczy wielu dzie-
dzin. Najwa˝niejsza z nich to dziedzina realizacji polityki pieni´˝nej.
W du˝ym stopniu zdecentralizowane sà tak˝e: przechowywanie rezerw
dewizowych i zarzàdzanie nimi, produkcja banknotów i monet, nadzór
nad bezgotówkowym systemem rozliczeƒ, nadzór bankowy oraz groma-
dzenie materia∏ów statystycznych i prowadzenie badaƒ. O podziale zadaƒ
pomi´dzy EBC a KBC w strefie euro Êwiadczà proporcje mi´dzy liczbà za-
trudnionych pracowników. O ile zatrudnienie w EBC wynosi∏o na ko-
niec 2005 r. 1 360 osób, o tyle przyk∏adowo w Banku Francji pracowa-
∏y 13 972 osoby, a w Federalnym Banku Niemiec 12 774 osoby.

2.2. Cel i zadania ESBC

G∏ównym celem dzia∏alnoÊci ESBC jest, zgodnie z art. 105.1 Traktatu,
utrzymanie stabilnoÊci cen. Bez uszczerbku dla g∏ównego celu stabilizacji
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cen Eurosystem powinien wspieraç ogólnà polityk´ gospodarczà we
Wspólnocie Europejskiej, a w tym przede wszystkim takie cele, jak: utrzy-
mywanie harmonijnego i zrównowa˝onego wzrostu oraz trwa∏ego rozwo-
ju ˝ycia gospodarczego, a tak˝e osiàganie wysokiego poziomu zatrudnie-
nia i wysokiego stopnia ochrony socjalnej.

Realizujàc te cele, Eurosystem dzia∏a zgodnie z zasadà otwartej gospodarki
rynkowej z wolnà konkurencjà, sprzyjajàcà efektywnej alokacji zasobów. 

Traktat zobowiàza∏ ESBC do realizacji, oprócz celu g∏ównego, czterech
podstawowych zadaƒ, które przyczyniajà si´ do osiàgni´cia celu g∏ówne-
go. Do zadaƒ tych nale˝à:

okreÊlenie i realizowanie polityki pieni´˝nej Wspólnoty,

przeprowadzanie operacji walutowych,

przechowywanie oficjalnych rezerw walutowych paƒstw cz∏onkow-
skich i zarzàdzanie nimi,

wspieranie sprawnego funkcjonowania systemów p∏atnoÊci.

Niezale˝nie od wymienionych wy˝ej podstawowych zadaƒ, ESBC pe∏ni
jeszcze inne zadania wynikajàce z Traktatu. Do zadaƒ tych nale˝y: 

emisja banknotów i monet euro,

przyczynianie si´ do sprawnego prowadzenia przez kompetentne w∏a-
dze polityki nadzorczej instytucji kredytowych i stabilnoÊci systemu fi-
nansowego, 

gromadzenie i opracowywanie informacji statystycznych.

2.3. Organy EBC

ESBC sk∏ada si´, jak ju˝ wspomniano, z EBC oraz wszystkich 25 KBC
paƒstw cz∏onkowskich UE. Postanowienia Traktatu zosta∏y jednak tak



sformu∏owane, jakby wszystkie paƒstwa cz∏onkowskie UE zamierza∏y
szybko przystàpiç do strefy euro. Tymczasem do strefy tej przystàpi∏o
do chwili obecnej tylko 12 paƒstw. Dlatego w celu zapewnienia wi´kszej
przejrzystoÊci struktur bankowoÊci centralnej Rada Prezesów, najwy˝szy
organ zarzàdzajàcy EBC, postanowi∏a przyjàç dla okreÊlenia cz´Êci ESBC
nowà nazw´: Eurosystem. Eurosystem tworzà obecnie EBC oraz KBC 12
paƒstw, które przystàpi∏y do systemu wspólnego pieniàdza euro. Wynika
stàd, ˝e dopiero wówczas, gdy pozosta∏e 13 krajów cz∏onkowskich przy-
stàpi do systemu wspólnego pieniàdza euro, okreÊlenie Eurosystemu sta-
nie si´ synonimem ESBC. Aktualnà struktur´ ESBC przedstawiono
na schemacie 1.

System zarzàdzania w ramach ESBC i Eurosystemu wzorowany jest
na systemach federacyjnych takich, jak funkcjonujàcy do 1998 r. w Niem-
czech i obecnie obowiàzujàcy w Stanach Zjednoczonych. Jednak ani
ESBC, ani Eurosystem nie majà osobowoÊci prawnej. OsobowoÊç prawnà
majà natomiast EBC oraz KBC.

Eurosystem i ESBC kierujà organy decyzyjne EBC: Rada Prezesów oraz
Zarzàd. Trzecim organem jest Rada Ogólna (por. schemat 2).

W sk∏ad Rady Prezesów wchodzà wszyscy cz∏onkowie Zarzàdu EBC oraz
prezesi KBC paƒstw cz∏onkowskich, które przystàpi∏y do strefy euro.
Do najwa˝niejszych zadaƒ Rady nale˝à:

uchwalanie wytycznych i podejmowanie decyzji niezb´dnych do wy-
konania zadaƒ powierzonych Eurosystemowi,

ustalanie polityki pieni´˝nej strefy euro, w∏àcznie z odpowiednimi de-
cyzjami w sprawie poÊrednich celów pieni´˝nych, podstawowych stóp
procentowych i wielkoÊci rezerw w Eurosystemie, oraz okreÊlanie wy-
tycznych koniecznych do ich realizacji.

Podejmujàc decyzje dotyczàce polityki pieni´˝nej lub innych zadaƒ Euro-
systemu, cz∏onkowie Rady Prezesów nie wyst´pujà jako przedstawiciele
poszczególnych paƒstw, ale jako osoby niezale˝ne. Odzwierciedleniem te-
go jest zasada „jedna osoba, jeden g∏os” (jedynie w sprawach finansowych
EBC g∏osy prezesów sà „wa˝one” wed∏ug udzia∏u poszczególnych krajów
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w kapitale EBC). Rada podejmuje decyzje zwyk∏à wi´kszoÊcià g∏osów.
W przypadku jednakowej liczby g∏osów decyduje g∏os przewodniczàcego,
czyli Prezesa lub Wiceprezesa EBC. Do g∏osowania niezb´dne jest qu-
orum, które wynosi dwie trzecie cz∏onków. W celu przeciwdzia∏ania na-
ciskom w∏adz politycznych na cz∏onków Rady Prezesów przyj´to zasad´,
˝e szczegó∏owe sprawozdanie z przebiegu posiedzenia Rady i przebiegu
g∏osowaƒ ma charakter poufny i nie jest publikowane.

Rada Prezesów zbiera si´ na ogó∏ w ka˝dy pierwszy i trzeci czwartek
miesiàca w siedzibie EBC we Frankfurcie nad Menem w Niemczech.

Obecnie w g∏osowaniach biorà udzia∏ wszyscy cz∏onkowie Rady Preze-
sów. W przysz∏oÊci do strefy euro przystàpià jednak kolejne kraje cz∏on-
kowskie UE. Aby zapewniç sprawnoÊç podejmowania decyzji przez Rad´
Prezesów, w 2003 r. postanowiono, ˝e kiedy liczba paƒstw cz∏onkowskich
systemu euro przekroczy 15, zmieniony zostanie system g∏osowania. Co
prawda Rada Prezesów w dalszym ciàgu b´dzie si´ sk∏ada∏a z 6 cz∏onków
Zarzàdu i wszystkich prezesów KBC wchodzàcych w sk∏ad Eurosystemu,
jednak w g∏osowaniach uczestniczyç b´dzie nie wi´cej ni˝ 21 osób, tj. 6
cz∏onków Zarzàdu i 15 uprawnionych do g∏osowania prezesów KBC.
Oznacza to, ˝e uprawnienie do g∏osowania prezesów KBC b´dzie mia∏o
charakter rotacyjny.

Zarzàd, b´dàcy organem wykonawczym, sk∏ada si´ z Prezesa i Wice-
prezesa EBC oraz czterech innych cz∏onków mianowanych za wspólnym
porozumieniem szefów paƒstw lub rzàdów paƒstw cz∏onkowskich strefy
euro, na podstawie rekomendacji Rady Unii Europejskiej, po uzyskaniu
przez nià opinii Parlamentu Europejskiego i Rady Prezesów. Kadencja
cz∏onków Zarzàdu trwa osiem lat i nie mo˝e byç odnowiona.

Do zadaƒ Zarzàdu nale˝à przede wszystkim:

przygotowywanie posiedzeƒ Rady Prezesów,

realizowanie polityki pieni´˝nej strefy euro zgodnie z wytycznymi
i decyzjami Rady Prezesów, w∏àcznie z wydawaniem niezb´dnych po-
leceƒ KBC strefy euro,
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kierowanie bie˝àcà dzia∏alnoÊcià EBC.

Obradom Zarzàdu przewodniczy Prezes lub Wiceprezes EBC.

Posiedzenia Zarzàdu odbywajà si´ co najmniej raz w tygodniu. Jego decy-
zje podejmowane sà zwyk∏à wi´kszoÊcià g∏osów. W przypadku jednako-
wej liczby g∏osów decyduje g∏os przewodniczàcego.

Trzeci organ EBC – Rada Ogólna – sk∏ada si´ z Prezesa i Wiceprezesa EBC
oraz prezesów KBC wszystkich paƒstw cz∏onkowskich UE. W jej posie-
dzeniach mogà tak˝e uczestniczyç pozostali cz∏onkowie Zarzàdu oraz
przedstawiciel Komisji Europejskiej, ale nie biorà oni udzia∏u w g∏osowa-
niach. Rada jest odpowiedzialna przede wszystkim za wykonanie tych za-
daƒ przej´tych od EIW, które muszà byç nadal realizowane przez EBC
w zwiàzku z tym, ˝e nie wszystkie paƒstwa cz∏onkowskie przyj´∏y euro.

G∏ównym zadaniem Rady Ogólnej jest ocena gospodarek paƒstw, które nie
przystàpi∏y jeszcze do strefy euro, z punktu widzenia ich przygotowania
do wprowadzenia wspólnej waluty. Do obowiàzków Rady Ogólnej nale˝y
tak˝e udzia∏ w koordynacji polityki pieni´˝nej, ukierunkowanej na utrzy-
manie stabilnych cen, prowadzonej przez paƒstwa cz∏onkowskie, które
nie nale˝à jeszcze do strefy euro. Rada Ogólna zbiera si´ na ogó∏ raz
na trzy miesiàce.

Istotnym elementem struktury organizacyjnej EBC sà specjalistyczne
komitety wspierajàce poprzez swojà dzia∏alnoÊç eksperckà organy decy-
zyjne Banku w realizacji ich zadaƒ. W sk∏ad komitetów, których obecnie
jest 14, wchodzà zazwyczaj pracownicy banków centralnych Eurosyste-
mu. W pracach wi´kszoÊci komitetów uczestniczà tak˝e pracownicy KBC
paƒstw, które nie przyj´∏y jeszcze euro. Uczestnictwo to jednak nie ma
sta∏ego charakteru.

2.4. Niezale˝noÊç EBC

Badania prowadzone przez d∏ugi czas w wielu krajach dowiod∏y, ˝e
im bardziej bank centralny jest niezale˝ny od w∏adzy wykonawczej,
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tym bardziej stabilny jest pieniàdz, co korzystnie wp∏ywa na rozwój
gospodarki w d∏u˝szym okresie. Stàd w Traktacie postanowiono, ˝e
EBC, a tak˝e KBC wchodzàce w sk∏ad Eurosystemu, muszà byç nieza-
le˝ne. 

Niezale˝noÊç EBC ma cztery aspekty. Mówi si´ o niezale˝noÊci instytucjo-
nalnej, personalnej, funkcjonalnej i finansowej. 

Niezale˝noÊç instytucjonalna polega na tym, ˝e w∏adze polityczne UE
i w∏adze polityczne poszczególnych krajów cz∏onkowskich nie majà pra-
wa ingerowaç w dzia∏alnoÊç EBC i KBC. W art. 107 Traktatu stwierdza
si´ bowiem, ˝e ani EBC, ani KBC i cz∏onkowie ich organów decyzyjnych
nie b´dà ˝àdaç ani przyjmowaç instrukcji od instytucji czy organów
Wspólnoty, od jakiegokolwiek rzàdu paƒstwa cz∏onkowskiego ani jakich-
kolwiek innych organów. JednoczeÊnie instytucje Wspólnoty, organy
i rzàdy paƒstw cz∏onkowskich zobowiàza∏y si´ przestrzegaç tej zasady
i nie dà˝yç do wywierania wp∏ywu na cz∏onków organów decyzyjnych
EBC i KBC przy wykonywaniu ich zadaƒ.

Gwarancjà niezale˝noÊci personalnej EBC jest g∏ównie to, ˝e cz∏onkowie
jego w∏adz sà mianowani na d∏ugoletnie kadencje i sà w zasadzie nie-
odwo∏ywalni. Cz∏onkowie Zarzàdu, jak ju˝ wskazywano, pe∏nià swojà ka-
dencj´ przez osiem lat. Kadencje pozosta∏ych cz∏onków Rady Prezesów,
tzn. prezesów KBC, wynoszà co najmniej pi´ç lat. JeÊli cz∏onek Zarzàdu
EBC przesta∏ spe∏niaç wymagania konieczne do wykonywania jego obo-
wiàzków lub jeÊli dopuÊci∏ si´ powa˝nego przewinienia, jego dymisj´ mo-
˝e orzec tylko Europejski Trybuna∏ SprawiedliwoÊci na wniosek Rady
Prezesów lub Zarzàdu Banku. Decyzja o odwo∏aniu prezesa KBC przez
w∏adze krajowe, z powodu niespe∏niania przez niego warunków koniecz-
nych do wykonywania obowiàzków lub dopuszczenia si´ powa˝nego
przewinienia, mo˝e zostaç zaskar˝ona przez danego prezesa lub Rad´
Prezesów EBC do Europejskiego Trybuna∏u SprawiedliwoÊci.

Niezale˝noÊç funkcjonalna EBC polega z kolei na tym, ˝e jego dzia∏al-
noÊç powinna byç ukierunkowana przede wszystkim na realizacj´ celu
g∏ównego, jakim jest utrzymanie stabilnego poziomu cen. Istotnym czyn-
nikiem wspierajàcym niezale˝noÊç funkcjonalnà jest wyra˝ony w art. 104
Traktatu zakaz finansowania przez EBC i KBC deficytu instytucji lub or-



ganów Wspólnoty, w∏adz centralnych oraz lokalnych paƒstw cz∏onkow-
skich. W ten sposób zosta∏ zbudowany „wysoki mur”, oddzielajàcy bank
centralny i w∏adze polityczne. Ma on uniemo˝liwiç bezpoÊrednie finanso-
wanie deficytów publicznych poprzez emisj´ dodatkowego pieniàdza.
W ten sposób w du˝ym stopniu eliminuje si´ ryzyko utraty przez bank
centralny kontroli nad kszta∏towaniem si´ iloÊci pieniàdza w obiegu, co
mog∏oby mieç powa˝ne konsekwencje dla wzrostu cen.

Przez niezale˝noÊç finansowà EBC nale˝y rozumieç zdolnoÊç do finan-
sowania wydatków zwiàzanych z jego dzia∏alnoÊcià bie˝àcà i inwestycyj-
nà z przychodów uzyskiwanych z bie˝àcej dzia∏alnoÊci oraz posiadanych
kapita∏ów w∏asnych. Dlatego ani w∏adze krajowe, ani w∏adze UE nie mo-
gà wywieraç wp∏ywu na finanse banków centralnych, a finanse EBC sà
wy∏àczone z ogólnego bud˝etu UE.

2.5. OdpowiedzialnoÊç EBC

Niezale˝noÊç EBC, zgodnie z zasadami demokracji, ∏àczy si´ z jego odpo-
wiedzialnoÊcià. W demokratycznym spo∏eczeƒstwie obywatele i wybrani
przez nich przedstawiciele muszà mieç mo˝liwoÊç wykonywania demo-
kratycznej kontroli dzia∏alnoÊci niezale˝nych instytucji. Poj´cie odpowie-
dzialnoÊci w rozpatrywanym kontekÊcie mo˝e jednak prowadziç do nie-
porozumieƒ. W demokratycznych systemach krajów anglosaskich
do okreÊlenia odpowiedzialnoÊci u˝ywa si´ angielskiego s∏owa accounta-
bility, a nie terminu responsability, zbli˝onego do okreÊlenia odpowie-
dzialnoÊç w j´zyku polskim.

Terminowi accountability w j´zyku polskim odpowiada∏oby raczej sfor-
mu∏owanie obowiàzek zdania sprawozdania, odwo∏ujàce si´ jednak
do nieco odmiennych tradycji w dziedzinie funkcjonowania paƒstwa.
Oznacza to, ˝e obywatele, dzia∏ajàcy jako mocodawcy, przekazujà odpo-
wiedzialnoÊç za prowadzenie polityki pieni´˝nej niezale˝nemu bankowi
centralnemu, który jako mandatariusz dzia∏a na ich rachunek.

Formy komunikowania si´ EBC z otoczeniem oraz zdawania sprawy ze
swej dzia∏alnoÊci bezpoÊrednio obywatelom, Parlamentowi Europejskie-
mu oraz innym instytucjom sà liczne. Bank stara si´ bezpoÊrednio i po-
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Êrednio informowaç spo∏eczeƒstwo o swych dzia∏aniach, uzasadniaç te
dzia∏ania oraz przedstawiaç ich rezultaty. Formy tych informacji sà ró˝-
norodne:

co tydzieƒ publikowane jest skonsolidowane sprawozdanie finansowe
Eurosystemu za poprzedni tydzieƒ,

co miesiàc publikowany jest „Biuletyn Miesi´czny EBC”, w którym pre-
zentowana jest dzia∏alnoÊç ESBC w formie wnikliwych analiz sytuacji
gospodarczej, wyjaÊnieƒ dotyczàcych prowadzonej przez EBC polityki
pieni´˝nej oraz bogatych materia∏ów statystycznych;

po zakoƒczeniu roku publikowany jest, we wszystkich oficjalnych j´zy-
kach Unii Europejskiej, w tym w j´zyku polskim, „Raport Roczny EBC”,
który zgodnie z obowiàzujàcym prawem przesy∏any jest do: Parlamen-
tu Europejskiego, Rady Europejskiej, Rady Unii Europejskiej oraz Ko-
misji Europejskiej; Raport ten jest tak˝e ∏atwo dost´pny dla wszystkich
zainteresowanych osób;

po ka˝dym posiedzeniu Rady Prezesów og∏aszane sà komunikaty pra-
sowe o przebiegu posiedzenia i podj´tych decyzjach;

po pierwszym w danym miesiàcu posiedzeniu Rady Prezesów, poÊwi´-
conym problemom prowadzonej polityki pieni´˝nej, odbywa si´ konfe-
rencja prasowa, w trakcie której Prezes lub Wiceprezes EBC odpowia-
dajà na pytania dziennikarzy;

cz∏onkowie Rady Prezesów prezentujà dzia∏alnoÊç EBC na ró˝nych
spotkaniach Êrodowiskowych i konferencjach naukowych.

Warto podkreÊliç, ˝e wiele dokumentów i publikacji EBC w wersji papie-
rowej mo˝na otrzymaç bezp∏atnie. Tak˝e na stronach internetowych EBC
(http://www. ecb. int.) oraz KBC znaleêç mo˝na ogromnà iloÊç informacji,
dokumentów i opracowaƒ analitycznych dotyczàcych dzia∏alnoÊci ESBC.

Du˝e znaczenie w funkcjonowaniu EBC majà, jak ju˝ wskazywano, jego
relacje z Parlamentem Europejskim. Po przes∏aniu do Parlamentu Euro-
pejskiego „Raportu Rocznego” z dzia∏alnoÊci EBC za poprzedni rok w Par-
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lamencie odbywa si´ debata plenarna. Otwiera jà wystàpienie Prezesa
EBC, który w dalszej cz´Êci obrad ustosunkowuje si´ tak˝e do wyra˝o-
nych w debacie opinii i pytaƒ.

Prezes lub inny cz∏onek Zarzàdu EBC mogà tak˝e, na wniosek Parlamen-
tu Europejskiego albo z w∏asnej inicjatywy, wyst´powaç przed specjali-
stycznymi komisjami Parlamentu. Najwa˝niejszà z nich jest Komisja ds.
gospodarczych i pieni´˝nych. Prezes EBC sk∏ada przed tà komisjà, z regu-
∏y cztery razy w roku, sprawozdanie z prowadzonej przez Bank polityki
pieni´˝nej.

EBC wspó∏pracuje tak˝e, jak podkreÊlano, z Komisjà Europejskà i Radà
Unii Europejskiej sk∏adajàcà si´ ministrów gospodarki i finansów, zwanà
w skrócie radà Ecofin. Zarówno przedstawiciel Komisji Europejskiej, jak
i przewodniczàcy Rady Ecofin majà prawo uczestniczenia w posiedze-
niach Rady Prezesów EBC i mogà przedk∏adaç Radzie okreÊlone problemy
do rozpatrzenia. Osoby te nie majà jednak prawa uczestniczyç w g∏oso-
waniach, co jest logicznà konsekwencjà niezale˝noÊci EBC.

Prezes EBC jest tak˝e zapraszany na posiedzenia Rady Ecofin, jeÊli przed-
miotem posiedzeƒ sà sprawy zwiàzane z zadaniami realizowanymi przez
Bank. 

Nale˝y równie˝ nadmieniç, ˝e EBC oraz KBC sà reprezentowane w Komi-
tecie Ekonomicznym i Finansowym, b´dàcym organem konsultacyjnym
Wspólnoty zajmujàcym si´ problematykà polityki gospodarczej.

3. Polityka pieni´˝na EBC

3.1. Strategia polityki pieni´˝nej EBC

Wi´kszoÊç ekonomistów jest zgodna, ˝e w d∏ugim okresie wzrost iloÊci
pieniàdza w gospodarce, ceteris paribus, nie wywo∏a sta∏ego wzrostu pro-
dukcji i nie ograniczy bezrobocia, ale spowoduje wzrost ogólnego pozio-
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mu cen, czyli inflacji. Oznacza to, ˝e w d∏ugim okresie bank centralny nie
ma mo˝liwoÊci wp∏ywania na wzrost gospodarczy, zwi´kszajàc poda˝
pieniàdza. Z kolei doÊwiadczenia wielu krajów wskazujà, ˝e niskiej infla-
cji towarzyszà na ogó∏, w d∏ugim okresie, wysoki wzrost gospodarczy,
wzrost konsumpcji ludnoÊci i niska stopa bezrobocia. Strategia polityki
pieni´˝nej EBC, rozumiana jako tryb post´powania dla osiàgni´cia przy-
j´tego celu, jest zatem ukierunkowana na utrzymanie stabilnoÊci cen.
Strategia ta tworzy ogólne ramy podejmowania decyzji z zakresu polity-
ki pieni´˝nej.

Wa˝nym elementem strategii polityki pieni´˝nej EBC jest jej cel: utrzyma-
nie stabilnoÊci cen. Aby jednak cel ten móg∏ byç przedmiotem polityki pie-
ni´˝nej niezb´dne by∏o jego doprecyzowanie i wyra˝enie w postaci licz-
bowej. Dlatego Rada Prezesów przyj´∏a, ˝e stabilnoÊç cen jest utrzymana,
jeÊli roczne tempo wzrostu zharmonizowanego indeksu cen konsumpcyj-
nych (HIPC) w strefie euro jest ni˝sze ni˝ 2%. Rada Prezesów przyj´∏a jed-
noczeÊnie, ˝e zamierza utrzymaç stop´ inflacji w Êrednim okresie na po-
ziomie nieco ni˝szym od 2%. Kwantyfikacja celu g∏ównego ESBC czyni
polityk´ pieni´˝nà bardziej przejrzystà, a jednoczeÊnie stanowi swoistà
kotwic´, dzi´ki której zostajà ograniczone oczekiwania inflacyjne przed-
si´biorstw, ludnoÊci i innych uczestników ˝ycia gospodarczego.

Innym wa˝nym elementem strategii polityki pieni´˝nej EBC jest system
gromadzenia i analizy informacji, które sà podstawà podejmowania przez
Rad´ Prezesów trafnych decyzji majàcych na celu utrzymanie stabilnoÊci
cen w Êrednim i d∏ugim okresie. W celu zapewnienia tej stabilnoÊci Rada
Prezesów powinna wp∏ywaç, odpowiednio do zmieniajàcych si´ uwarun-
kowaƒ ekonomicznych, na sytuacj´ na rynku pieni´˝nym, a szczególnie
na poziom krótkoterminowych stóp procentowych.

System ca∏oÊciowej analizy zagro˝eƒ stabilnoÊci cen w EBC sk∏ada si´
z dwu elementów, nazywanych filarami strategii polityki pieni´˝nej: ana-
lizy ekonomicznej i analizy pieni´˝nej (por. schemat 3). 

Analiza ekonomiczna przeprowadzana w ramach pierwszego filaru doty-
czy zagro˝eƒ stabilnoÊci cen wyst´pujàcych w krótkim i Êrednim okresie.
Zmienne ekonomiczne i finansowe, b´dàce przedmiotem analizy, to
przede wszystkim: ewolucja wielkoÊci produkcji globalnej i jej sk∏adni-
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ków, globalny popyt i jego elementy, polityka bud˝etowa, sytuacja na ryn-
ku finansowym i na rynku pracy, szeroka gama cen i kosztów, ewolucja
kursu walutowego oraz sytuacja gospodarcza w innych krajach. W ra-
mach tej analizy du˝à wag´ przywiàzuje si´ do szoków gospodarczych,
ich wp∏ywu na koszty i ceny oraz do krótko- i Êrednioterminowych per-
spektyw rozprzestrzeniania si´ ich skutków.

Analiza pieni´˝na przeprowadzana w ramach drugiego filaru dotyczy za-
gro˝eƒ stabilnoÊci cen wyst´pujàcych w Êrednim i d∏ugim okresie. Opiera
si´ ona na Êcis∏ym zwiàzku, w Êrednim i d∏ugim okresie, pomi´dzy iloÊcià
pieniàdza w obiegu a poziomem inflacji. W analizie tej uwzgl´dnia si´
wiele wskaêników pieni´˝nych. Szczególnà wag´ przywiàzuje si´
do kszta∏towania si´ agregatu M3 i jego sk∏adników. Nale˝y podkreÊliç, ˝e
EBC og∏osi∏ tzw. wartoÊç referencyjnà wzrostu M3, która okreÊla roczne
tempo wzrostu M3 w perspektywie Êredniookresowej, pozwalajàce
na utrzymanie stabilnoÊci cen. Od 1999 r. wartoÊç referencyjna rocznego
wzrostu M3 wynosi 4,5%. JeÊli przyjmuje si´, ˝e istnieje zale˝noÊç pomi´-
dzy poda˝à pieniàdza a poziomem inflacji w Êrednim i d∏ugim okresie
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schemat 3 STRATEGIA POLITYKI PIENI¢˚NEJ
EBC ukierunkowana na utrzymanie 
stabilnoÊci cen
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oraz – w mniejszym stopniu – w krótkim okresie, to oczywiste jest, i˝ po-
lityka pieni´˝na EBC nie reaguje mechanicznie na wzrost agregatu M3
w stosunku do wartoÊci referencyjnej.

Zanim jednak poszczególne wnioski wynikajàce z analiz przeprowadzonych
w ramach pierwszego i drugiego filaru stanà si´ podstawà podejmowania
przez Rad´ Prezesów decyzji z zakresu polityki pieni´˝nej, podlegajà one we-
ryfikacji. Proces weryfikacji polega g∏ównie na konfrontacji wniosków wy-
nikajàcych z analizy ekonomicznej o charakterze krótkookresowym z wnio-
skami wynikajàcymi z analizy pieni´˝nej majàcej charakter d∏ugookresowy.
Taka weryfikacja ogranicza mo˝liwoÊç pope∏nienia b∏´dów w podejmowa-
nych decyzjach z zakresu polityki pieni´˝nej w wyniku przyk∏adania nad-
miernej wagi do niektórych wskaêników lub niektórych modeli.

3.2. Instrumenty polityki pieni´˝nej

Aby osiàgnàç swoje cele, Eurosystem ma do dyspozycji zestaw instrumen-
tów i procedur polityki pieni´˝nej. Za pomocà tych instrumentów Euro-
system generuje impulsy pieni´˝ne, które wp∏ywajà na zachowanie i decy-
zje instytucji oraz jednostek ekonomicznych, a w ostatecznym rezultacie
na ogólny poziom cen. Mechanizm transmisji impulsów polityki pieni´˝nej
jest skomplikowany; zawiera wiele podmiotów i „kana∏ów”, którymi prze-
biegajà impulsy. Umo˝liwia EBC zarzàdzanie p∏ynnoÊcià na rynku pieni´˝-
nym oraz sterowanie stopami procentowymi na tym rynku.

Do realizacji polityki pieni´˝nej EBC mo˝e wykorzystywaç bogaty zestaw
instrumentów wchodzàcych w sk∏ad: operacji otwartego rynku, operacji
banku centralnego na koniec dnia oraz rezerw obowiàzkowych instytucji
kredytowych.

3.2.1. Operacje otwartego rynku
Operacje otwartego rynku przeprowadzane sà przez banki centralne z in-
stytucjami kredytowymi. Operacje te odgrywajà wa˝nà rol´ w polityce
pieni´˝nej Eurosystemu w zakresie sterowania stopami procentowymi,
zarzàdzania p∏ynnoÊcià na rynku oraz sygnalizowania nastawienia EBC
w polityce pieni´˝nej. W ramach operacji otwartego rynku wykorzystuje
si´ pi´ç rodzajów instrumentów:
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transakcje odwracalne (repo i reverse repo), polegajàce na zakupie lub
sprzeda˝y aktywów przez banki centralne w ramach umów z przyrze-
czeniem odkupu,

transakcje bezwarunkowe (outright), w ramach których aktywa sà na-
bywane i sprzedawane do ich terminu zapadalnoÊci,

emisje certyfikatów d∏u˝nych,

swapy walutowe, b´dàce jednoczeÊnie kasowymi transakcjami zaku-
pu (sprzeda˝y) i terminowymi transakcjami sprzeda˝y (zakupu) jednej
waluty w zamian za innà,

przyjmowanie depozytów terminowych.

Operacje otwartego rynku przeprowadzane sà z inicjatywy EBC, który
równie˝ decyduje o stosowanych instrumentach oraz zasadach i warun-
kach ich wykorzystania. Operacje te mo˝na realizowaç w drodze przetar-
gów standardowych trwajàcych 24 godziny, przetargów szybkich trwajà-
cych jednà godzin´ lub procedur bilateralnych.

Z punktu widzenia celów, regularnoÊci i procedur ogó∏ operacji otwarte-
go rynku w Eurosystemie mo˝na podzieliç na cztery grupy: podstawowe
operacje refinansujàce, d∏u˝sze operacje refinansujàce, operacje dostraja-
jàce oraz operacje strukturalne.

Podstawowe operacje refinansujàce to operacje odwracalne, z regu∏y za-
silajàce rynek p∏ynnymi Êrodkami. Przeprowadzane sà w ka˝dym tygo-
dniu z zasady z jednotygodniowym terminem zapadalnoÊci, w drodze
przetargów standardowych. Operacje te odgrywajà zasadniczà rol´ w re-
alizacji celów Eurosystemu na otwartym rynku i zapewniajà podstawo-
wà cz´Êç Êrodków refinansujàcych sektor finansowy.

D∏u˝sze operacje refinansujàce to transakcje odwracalne zasilajàce Êrod-
kami p∏ynnymi. Przeprowadzane sà co miesiàc, z zasady z trzymiesi´cz-
nym terminem zapadalnoÊci. Dostarczajà one instytucjom kredytowym
dodatkowych Êrodków refinansujàcych na d∏u˝szy okres. Sà przeprowa-
dzane w drodze przetargów standardowych. Operacje te dostarczajà tyl-
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ko niewielkà cz´Êç ca∏kowitego refinansowania. Eurosystem z zasady nie
zamierza za poÊrednictwem tych operacji wysy∏aç sygna∏ów na rynek.

Operacje dostrajajàce sà przeprowadzane doraênie w celu regulowania
p∏ynnoÊci na rynku oraz sterowania stopami procentowymi g∏ównie dla
∏agodzenia wp∏ywu p∏ynnoÊci na rynku na stopy procentowe. Operacje
dostrajajàce sà realizowane przede wszystkim jako transakcje odwracal-
ne. Mogà jednak mieç form´ transakcji bezwarunkowych, swapów walu-
towych i przyjmowania lokat terminowych. Operacje dostrajajàce sà za-
zwyczaj realizowane przez KBC, a w wyjàtkowych przypadkach przez
EBC, w drodze przetargów szybkich lub procedur bilateralnych.

Operacje strukturalne sà przeprowadzane w przypadku, gdy EBC zamie-
rza skorygowaç strukturalnà pozycj´ p∏ynnoÊciowà Eurosystemu wobec
sektora finansowego. Sà one dokonywane w drodze emisji certyfikatów
d∏u˝nych, transakcji odwracalnych i transakcji bezwarunkowych. Opera-
cje strukturalne w formie transakcji odwracalnych i emisji certyfikatów
d∏u˝nych sà przeprowadzane przez KBC za poÊrednictwem przetargów
standardowych. Operacje strukturalne w formie transakcji bezwarunko-
wych sà natomiast przeprowadzane w drodze procedur bilateralnych.

3.2.2. Operacje banku centralnego na koniec dnia
Operacje banku centralnego na koniec dnia majà na celu zasilanie p∏ynno-
Êcià lub absorbowanie bie˝àcej p∏ynnoÊci, sygnalizowanie nastawienia
EBC w polityce pieni´˝nej oraz ograniczanie wahaƒ rynkowej stopy pro-
centowej overnight. Upowa˝nione instytucje kredytowe, zwane kontra-
hentami, korzystajà z omawianych operacji z w∏asnej inicjatywy.

Na operacje banku centralnego na koniec dnia sk∏adajà si´ dwa rodzaje
operacji: kredyt banku centralnego na koniec dnia oraz depozyt w banku
centralnym na koniec dnia.

Kredyt banku centralnego na koniec dnia pozwala instytucjom kredyto-
wym uzyskaç w KBC kredyt na 24 godziny (overnight) wed∏ug z góry usta-
lonej stopy procentowej w zamian za okreÊlone aktywa zwane aktywami
klasyfikowanymi. W normalnej sytuacji nie stosuje si´ ograniczeƒ dost´-
pu kontrahentów do kredytu, z wyjàtkiem wymogu przedstawienia wy-



starczajàcych aktywów zabezpieczajàcych. Oprocentowanie kredytu ban-
ku centralnego na koniec dnia zazwyczaj okreÊla górny pu∏ap rynkowej
stopy procentowej typu overnight.

Depozyt w banku centralnym na koniec dnia pozwala instytucjom kredy-
towym na z∏o˝enie depozytu na 24 godziny (overnight), którego oprocen-
towanie jest z góry okreÊlone. W normalnej sytuacji nie stosuje si´ limi-
tów depozytowych. Oprocentowanie depozytu w banku centralnym
na koniec dnia zazwyczaj okreÊla minimalny poziom rynkowej stopy pro-
centowej typu overnight.

Struktur´ operacji polityki pieni´˝nej Eurosystemu przedstawiono 
w tabeli.
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tabela 1 OPERACJE POLITYKI PIENI¢˚NEJ EUROSYSTEMU

Rodzaje transakcji Operacje polityki
pieni´˝nej 

zasilenie  
płynnoÊcià

absorpcja 
płynnoÊci

Termin
zapadalnoÊci Cz´stotliwoÊç Procedura

Podstawowe operacje 
refinansujàce

refinansujàce

Transakcje 
odwracalne

− Jeden dzieƒ Co tydzieƒ Przetargi
standardowe 

Dłu˝sze operacje Transakcje 
odwracalne         

− Trzy miesiàce Co miesiàc Przetargi
standardowe 

Operacje dostrajajàce Transakcje 
odwracalne

Swapy 
walutowe  

Transakcje 
odwracalne

Przyjmowanie 
lokat 
terminowych 

Swapy 
walutowe 

Nieznormalizowany Nieregularnie Przetargi szybkie 
Procedury
bilateralne 

Bezwarunkowy
zakup (outright 
purchase) 

Bezwarunkowa
sprzeda˝
(outright sale) 

− Nieregularnie  Procedury
bilateralne 

Operacje strukturalne Transakcje 
odwracalne

Emisja 
certyfikatów 
dłu˝nych

Znormalizowany 
(nieznormalizowa-
ny) 

Regularnie
 i nieregularnie 

Przetargi
standardowe 

Bezwarunkowy
zakup

Bezwarunkowa
sprzeda˝

− Nieregularnie Procedury
bilateralne 

Operacje banku centralnego na koniec dnia 
Kredyt z banku 
centralnego na koniec 
dnia 

Transakcje 
odwracalne

− Overnight Dost´p wed∏ug uznania
kontrahentów 

Depozyt w banku 
centralnym na koniec dnia 

− Depozyty Overnight Dost´p wed∏ug uznania
kontrahentów 

èródło: EBC (2005, s. 11).

Operacje otwartego rynku 



Na zakoƒczenie powy˝szych rozwa˝aƒ nale˝y podkreÊliç, ˝e Rada Pre-
zesów ustala podstawowe stopy procentowe EBC, które odzwiercie-
dlajà nastawienie Banku w polityce pieni´˝nej. Stopy te tworzà tzw.
korytarz stóp procentowych EBC. „Sufit” korytarza stanowi stopa pro-
centowa kredytu banku centralnego na koniec dnia, „pod∏og´” koryta-
rza stanowi stopa procentowa depozytu na koniec dnia. Wewnàtrz te-
go korytarza znajduje si´ minimalna oferowana stopa procentowa
podstawowych operacji refinansujàcych, która jest najwa˝niejszà sto-
pà procentowà EBC. Z regu∏y nieco powy˝ej ostatniej z wymienionych
stóp kszta∏tuje si´ rynkowa stopa procentowa zwana w skrócie
EONIA.

3.2.3. Rezerwa obowiàzkowa
Rezerwà obowiàzkowà okreÊla si´ minimalnà wartoÊç rezerw, jaka in-
stytucja kredytowa ma obowiàzek utrzymywaç w KBC. Rezerwa ta
jest ustalana dla ka˝dej instytucji w stosunku do elementów jej bilan-
su. Dla cz´Êci pasywów stosuje si´ dodatnià stop´ rezerw (2%), dla
cz´Êci pasywów zerowà stop´ rezerw, zaÊ cz´Êç pasywów jest wy∏à-
czona z podstawy naliczania rezerwy. Rezerwy obowiàzkowe instytu-
cji kredytowych sà oprocentowane na poziomie stopy procentowej
podstawowych operacji refinansujàcych Eurosystemu.

System rezerwy obowiàzkowej w strefie euro ma przede wszystkim
na celu stabilizacj´ stóp procentowych na rynku pieni´˝nym oraz
stworzenie lub pog∏´bienie strukturalnego niedoboru p∏ynnoÊci, który
zwi´ksza wra˝liwoÊç instytucji kredytowych na dzia∏ania banków
centralnych prowadzone w ramach polityki pieni´˝nej.

4. Realizacja innych zadaƒ EBC

Oprócz kszta∏towania i realizacji polityki pieni´˝nej EBC, wspó∏pracu-
jàc z KBC strefy euro, wykonuje, jak ju˝ wskazano, tak˝e inne zadania
wspierajàce realizacj´ celu g∏ównego ESBC: utrzymanie stabilnoÊci
cen.
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4.1. Przeprowadzanie operacji walutowych
i zarzàdzanie rezerwami walutowymi

Jednym z podstawowych zadaƒ EBC jest przeprowadzanie operacji waluto-
wych i zarzàdzanie rezerwami walutowymi. Operacje te ÊciÊle wià˝à si´
z utrzymywaniem stabilnoÊci cen w strefie euro. Kurs euro wzgl´dem in-
nych walut wywiera bowiem du˝y wp∏yw na poziom cen dóbr i us∏ug eks-
portowanych przez kraje nale˝àce do UGW oraz na poziom cen i us∏ug im-
portowanych przez te kraje. Chocia˝ poziom kursu euro wzgl´dem innych
walut nie jest celem polityki pieni´˝nej EBC (przyj´to, ̋ e b´dzie on mia∏ cha-
rakter p∏ynny, kszta∏tujàc si´ pod wp∏ywem popytu i poda˝y), jednak nie
oznacza to, ˝e EBC nie przeprowadza interwencji na rynkach walutowych.
Aby móc przeprowadzaç takie interwencje, KBC nale˝àce do strefy euro
przekaza∏y cz´Êç swych rezerw dewizowych we w∏adanie EBC – ∏àcznie 40
mld euro, z czego 85% w dewizach i 15% w z∏ocie. W zamian otrzyma∏y
z EBC papiery wartoÊciowe nominowane w euro, uprawniajàce je do otrzy-
mywania oprocentowania z tych aktywów. Jednak tylko cz´Êç tych rezerw
walutowych trafi∏a do EBC we Frankfurcie nad Menem. Reszta tej kwoty
pozosta∏a w KBC strefy euro. Banki te uczestniczà zatem w zarzàdzaniu re-
zerwami walutowymi EBC, pe∏niàc funkcj´ agentów EBC, którzy podejmu-
jà dzia∏ania zgodnie z instrukcjami i zaleceniami EBC. G∏ówne decyzje z za-
kresu zarzàdzania rezerwami walutowymi b´dàcymi we w∏adaniu EBC po-
dejmuje Rada Prezesów. Rada ta ustali∏a tak˝e optymalnà struktur´ rezerw
walutowych, sk∏adajàcych si´ g∏ównie z dolarów, jenów i z∏ota.

Nieprzekazana we w∏adanie EBC cz´Êç rezerw walutowych KBC nale˝à-
cych do strefy euro pozostaje w dyspozycji tych banków i zarzàdzajà nià
na swój rachunek. Aby jednak zachowaç spójnoÊç operacji walutowych
przeprowadzanych przez KBC z politykà EBC, banki te muszà informo-
waç EBC o zamierzonych operacjach walutowych, a w przypadkach ope-
racji o du˝ej wartoÊci, muszà uzyskaç na nià zgod´.

4.2. Wspieranie sprawnego funkcjonowania
systemu p∏atnoÊci

Kolejnym podstawowym zadaniem EBC jest wspieranie sprawnego funk-
cjonowania systemów p∏atnoÊci. Systemy te bywajà cz´sto porównywane
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z krwioobiegiem w organizmie cz∏owieka. Podobnie jak krew t∏oczo-
na przez serce dociera przez t´tnice i naczynia w∏osowate do ró˝nych cz´-
Êci organizmu tylko wówczas, gdy nie napotka na swej drodze przeszkód,
tak i strumienie pieniàdza, kontrolowane przez bank centralny, docierajà
szybko i w po˝àdanej wielkoÊci do systemu bankowego wówczas, gdy
system ten jest stabilny i funkcjonuje efektywnie.

Ogromny post´p, który dokona∏ si´ w ostatnich latach w dziedzinie techno-
logii informatycznej, sta∏ si´ wa˝nym czynnikiem rozwoju systemów p∏at-
noÊci. Szczególne znaczenie w systemach p∏atnoÊci w strefie euro ma trans-
europejski zautomatyzowany b∏yskawiczny system rozrachunku brutto
w czasie rzeczywistym zwany w skrócie TARGET. System ten jest wykorzy-
stywany przez banki centralne i w rozliczeniach mi´dzybankowych. Sk∏a-
da si´ z krajowych systemów rozrachunku brutto w czasie rzeczywistym,
zwanych w skrócie RTGS, i mechanizmu wzajemnego ∏àczenia. Podstawo-
wym celem systemu TARGET, który dzia∏a od poczàtku 1999 r., czyli
od chwili wprowadzenia euro do obiegu w formie bezgotówkowej, jest za-
pewnienie techniczno-organizacyjnych warunków sprawnego oraz bez-
piecznego funkcjonowania rozliczeƒ pieni´˝nych i p∏atnoÊci wielkich kwot
w ramach UE. System ten spe∏nia bardzo wysokie wymagania techniczne
i umo˝liwia natychmiastowy transfer p∏atnoÊci mi´dzy krajami. Korzysta-
nie z systemu TARGET jest obligatoryjne dla wszystkich operacji przepro-
wadzanych w ramach polityki pieni´˝nej realizowanej przez Eurosystem.
JednoczeÊnie udzia∏ w systemie TARGET jest otwarty. Mogà z niego korzy-
staç tak˝e kraje cz∏onkowskie Unii Europejskiej, które nie nale˝à do strefy
euro, jeÊli zlecone operacje przeprowadzane sà w euro.

Obecnie trwajà zaawansowane prace nad przygotowaniem nowej wersji
systemu rozliczeƒ, zwanej TARGET 2. Nowy system, który zacznie funkcjo-
nowaç w 2007 r., b´dzie jeszcze bezpieczniejszy i jeszcze bardziej efektyw-
ny dzi´ki lepiej zharmonizowanej i scentralizowanej infrastrukturze tech-
nicznej. TARGET 2 b´dzie tak˝e zawieraç jednolity system naliczania op∏at.

4.3. Emisja banknotów i monet euro

Wprowadzenie wspólnego pieniàdza euro w krajach tworzàcych UGW
nastàpi∏o 1 stycznia 1999 r. Poczàtkowo jednak pieniàdz ten mia∏ form´
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bezgotówkowà. Dopiero 1 stycznia 2002 r. wprowadzono do obiegu bank-
noty i monety euro.

Banknoty wyst´pujà w postaci siedmiu nomina∏ów: 5, 10, 20, 50, 100, 200
i 500 euro. Przedstawiono na nich najwa˝niejsze style architektoniczne
charakterystyczne dla siedmiu okresów historii kultury europejskiej: kla-
syczny, romaƒski, gotycki, renesansowy, barok i rokoko, architektur´ ˝e-
laza i szk∏a oraz nowoczesnà architektur´ XX wieku. Na banknotach eu-
ro przedstawiono g∏ówne elementy architektoniczne, które wyst´pujà
w wymienionych stylach: okna, bramy i mosty. Okna i bramy znajdujàce
si´ na awersie banknotów, symbolizujà ducha otwartoÊci i wspó∏pracy
w UE. Mosty znajdujàce si´ na rewersie banknotów stanowià metafor´
komunikacji mi´dzy mieszkaƒcami Europy oraz mi´dzy Europà a Êwia-
tem. Wymiary banknotów sà zró˝nicowane – tym wi´ksze, im wy˝szy
jest nomina∏. Ka˝dy nomina∏ ma swój dominujàcy kolor. Siedem nomina-
∏ów banknotów, zarówno jeÊli chodzi o ich awers, jak i rewers, jest iden-
tycznych we wszystkich krajach UGW. Banknoty majà tak˝e wiele nowo-
czesnych zabezpieczeƒ przed fa∏szerstwami. Produkcja banknotów euro
w Eurosystemie odbywa si´ w ramach systemu zwanego pooling. W ra-
mach tego systemu poszczególne kraje strefy euro specjalizujà si´ w pro-
dukcji tylko niektórych nomina∏ów banknotów. 

Jednostka pieni´˝na euro dzieli si´ na 100 centów. Seria monet sk∏ada si´
z oÊmiu sztuk o wartoÊci 1, 2, 5, 10, 20 i 50 centów oraz 1 i 2 euro. Wzór
graficzny na awersie monet jest wspólny dla wszystkich krajów UGW.
Wzór na rewersie jest natomiast zró˝nicowany. Ka˝dy kraj wchodzàcy
w sk∏ad UGW przyjà∏ w∏asny wzór rewersu: jednakowy dla wszystkich
monet (np. Belgia, Irlandia), dla kilku z nich (np. Francja, Niemcy) lub od-
mienny dla ka˝dego nomina∏u (np. Grecja, W∏ochy). Monety wytwarzane
sà w mennicach poszczególnych krajów. Jednak wszystkie monety euro,
bez wzgl´du na kraj, w którym zosta∏y wyemitowane, przyjmowane sà
jako Êrodek p∏atniczy we wszystkich krajach cz∏onkowskich UGW. 

Zarówno banknoty, jak i monety euro wprowadzane sà do obiegu za po-
Êrednictwem KBC krajów nale˝àcych do strefy euro.

WielkoÊç emisji banknotów i monet dokonywanej przez KBC strefy euro
ustala EBC.
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Dochody z emisji banknotów uzyskiwane przez poszczególne KBC w stre-
fie euro, zwane rentà emisyjnà, podlegajà centralizacji, a nast´pnie sà
dzielone mi´dzy te banki proporcjonalnie do ich udzia∏ów w kapitale EBC.
Dochody z emisji monet uzyskiwane przez KBC w strefie euro stanowià
natomiast dochód Skarbu Paƒstwa w poszczególnych krajach.

4.4. Przyczynianie si´ do sprawnego prowadzenia
przez kompetentne w∏adze polityki nadzorczej
instytucji kredytowych i stabilnoÊci systemu
finansowego

OdpowiedzialnoÊç za funkcjonowanie nadzoru bankowego i utrzymanie
stabilnoÊci sektora bankowego, zgodnie z zasadà subsydiarnoÊci, spoczy-
wa na wyspecjalizowanych instytucjach ka˝dego kraju cz∏onkowskiego
UE. Decentralizacja systemów nadzoru w UE wynika przede wszystkim
ze zró˝nicowania rozwiàzaƒ w tej dziedzinie w poszczególnych krajach
Wspólnoty. Niemo˝liwoÊç pe∏nej harmonizacji systemów nadzorczych
sprawia, ˝e EBC pe∏ni funkcje pomocnicze w nadzorze bankowym.
Wspieranie krajowych w∏adz nadzorczych w kszta∏towaniu warunków
bezpieczeƒstwa finansowego i stabilnoÊci sektora bankowego w poszcze-
gólnych paƒstwach oraz w skali ca∏ej UE dokonuje si´ przez:

ustawowo zagwarantowany udzia∏ EBC w przygotowaniu aktów
prawnych regulujàcych rozwa˝ne gospodarowanie depozytami przez
banki,

prowadzenie sta∏ego monitoringu i analizy sytuacji na rynku banko-
wym, szczególnie z punktu widzenia zachowania p∏ynnoÊci i wyp∏a-
calnoÊci banków,

organizowanie wspó∏pracy mi´dzy instytucjami odpowiedzialnymi
za regulacje i nadzór bankowy w paƒstwach cz∏onkowskich UE (Ba-
ka 2001, s. 307).

Wa˝nà rol´ we wspó∏pracy mi´dzy instytucjami nadzorczymi odgrywa
Komitet Nadzoru Bankowego, utworzony na podstawie decyzji Rady
Prezesów EBC i funkcjonujàcy w strukturze tego banku. W sk∏ad Ko-
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mitetu Nadzoru Bankowego wchodzà przedstawiciele EBC, reprezen-
tanci KBC wszystkich krajów cz∏onkowskich UE oraz wy˝si rangà
przedstawiciele instytucji nadzorczych w poszczególnych krajach
cz∏onkowskich Wspólnoty. Zadaniem Komitetu jest wspieranie w∏adz
Eurosystemu w dziedzinie pe∏nienia nadzoru bankowego oraz w dzie-
dzinie zapewnienia stabilnoÊci systemu finansowego. Komitet Nadzoru
Bankowego spe∏nia tak˝e funkcj´ poÊrednika w przekazywaniu infor-
macji. Z jednej strony przekazuje instytucjom nadzorczym w poszcze-
gólnych krajach informacje zebrane przez EBC i KBC, które mogà byç
przydatne w pe∏nieniu funkcji nadzorczych. Z drugiej strony przekazu-
je organom Eurosystemu informacje z krajowych instytucji nadzor-
czych w celu wykorzystania tych informacji w polityce pieni´˝nej, do-
skonaleniu systemów p∏atniczych i regulowaniu funkcjonowania pa-
pierów wartoÊciowych.

4.5. Gromadzenie i opracowywanie materia∏ów
statystycznych

Aby EBC móg∏ optymalnie realizowaç powierzone mu zadania, musi
dysponowaç wyczerpujàcymi, wiarygodnymi i spójnymi informacjami
statystycznymi. Informacje te sà szczególnie potrzebne w realizacji
wspólnej polityki pieni´˝nej i podejmowaniu ró˝nego rodzaju decyzji
w Eurosystemie.

W gromadzeniu i opracowywaniu informacji statystycznych z zakresu pro-
blematyki pieni´˝nej EBC ÊciÊle wspó∏pracuje z KBC, które uzyskujà potrzeb-
ne informacje od instytucji pieni´˝nych i kredytowych w swoich krajach.

Od swego powstania, tj. od 1 czerwca 1998 r., EBC odgrywa w UE g∏ów-
nà rol´ w dziedzinie statystyki pieni´˝nej. Ustalono, ˝e EBC b´dzie odpo-
wiedzialny za opracowanie kategorii statystycznych z zakresu problema-
tyki pieni´˝nej i za gromadzenie oraz przetwarzanie tych informacji.
Przyj´to jednoczeÊnie, ˝e stosowane kategorie statystyczne powinny byç
dostosowane w pierwszej kolejnoÊci do potrzeb zwiàzanych z prowadze-
niem polityki pieni´˝nej oraz realizacjà funkcji nadzoru bankowego. Dla-
tego od chwili swego powstania EBC wspó∏pracuje z instytucjami nadzo-
ru bankowego oraz z Eurosystemem. 
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Informacje statystyczne gromadzone i opracowywane przez EBC sà
w szerokim zakresie publikowane w „Raportach Rocznych” i „Biulety-
nach Miesi´cznych EBC”. Stanowià tak˝e przedmiot wielu ró˝norodnych
analiz opracowywanych i publikowanych przez EBC oraz KBC.

Zakoƒczenie

Od chwili rozpocz´cia dzia∏alnoÊci przez EBC min´∏o ju˝ ponad osiem lat.
Od 1 stycznia 1999 r. funkcjonuje UGW, w której sk∏ad wchodzi obec-
nie 12 paƒstw i w której w obiegu jest jeden wspólny pieniàdz – euro.
Na stra˝y stabilnej wartoÊci tego pieniàdza stoi EBC, który przy wspar-
ciu KBC paƒstw nale˝àcych do UGW prowadzi jednolità polityk´ pieni´˝-
nà w skali ponadnarodowej.

Analizujàc prowadzonà przez EBC w ubieg∏ych latach polityk´ pieni´˝nà,
mo˝na stwierdziç, ˝e by∏a ona elastyczna i dostosowana do zmieniajàcej
si´ sytuacji gospodarczej w krajach strefy euro i na Êwiecie. Polityka ta
okaza∏a si´ skuteczna z punktu widzenia realizacji g∏ównego celu Euro-
systemu: utrzymania stabilnoÊci cen. W latach 1999–2005 Êrednioroczny
wzrost cen w strefie euro wyniós∏ bowiem 2,0%. Nale˝y tak˝e podkreÊliç,
˝e polityka pieni´˝na EBC nie by∏a ukierunkowana wy∏àcznie na utrzy-
manie stabilnoÊci cen. Wspiera∏a tak˝e, aczkolwiek bez rozg∏osu, wzrost
gospodarczy w strefie euro.

Oceniajàc funkcjonowanie EBC w ciàgu minionych oÊmiu lat, nale˝y stwier-
dziç, ˝e rezultaty jego dzia∏alnoÊci sà, ogólnie rzecz bioràc, pozytywne.

Dzi´ki temu, ˝e wartoÊç wspólnego pieniàdza, mierzona jego si∏à na-
bywczà, by∏a w minionych latach stosunkowo stabilna, wzros∏o zaufa-
nie do euro. To z kolei uruchomi∏o w wielu krajach wi´ksze zach´ty
do oszcz´dzania.

Euro, pe∏niàc w 12 krajach funkcj´ Êrodka wymiany i funkcj´ Êrodka
p∏atnoÊci, u∏atwia na ogromnym obszarze wspó∏prac´ przedsi´-
biorstw, instytucji finansowych i innych podmiotów gospodarczych,
przyczyniajàc si´ do wzrostu obrotów handlowych i finansowych. Jest
tak˝e du˝ym u∏atwieniem w ruchu turystycznym.
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Wspólny pieniàdz stworzy∏ wi´kszà porównywalnoÊç i przejrzystoÊç
cen w 12 paƒstwach cz∏onkowskich UGW, przyczyniajàc si´ do wzro-
stu konkurencyjnoÊci i obni˝ek cen w wielu krajach.

Dzi´ki wprowadzeniu wspólnego pieniàdza w 12 krajach znik∏o ryzy-
ko kursowe wyst´pujàce w przesz∏oÊci przy wzajemnej wymianie 12
walut. Znik∏y te˝ koszty zwiàzane ze wzajemnà wymianà walut.

Stopy procentowe w minionych latach ukszta∏towa∏y si´ na niskim po-
ziomie, stwarzajàc przes∏anki stabilnego, zrównowa˝onego wzrostu
gospodarczego.

Wspólny pieniàdz euro sta∏ si´ drugà po dolarze amerykaƒskim walu-
tà mi´dzynarodowà i ma silnà pozycj´ na rynkach walutowych.

Mo˝na zatem stwierdziç, ˝e wspólny pieniàdz euro pe∏ni funkcj´ silnego
spoiwa w procesie integracji europejskiej.
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