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1. Proces tworzenia Unii Gospodarczej
1 Walutowej

Gospodarka rynkowa jest ze swej istoty gospodarka pieniezng. Pienigdz
uczestniczy w aktach kupna i sprzedazy, udzielaniu kredytoéw, sptacie zo-
bowigzan oraz gromadzeniu oszczednosci. Zmiany sily nabyweczej pienig-
dza sg zatem odczuwane przez wszystkich uczestnikéw zycia publiczne-
go. Stabilny pienigdz jest wiec cenng wartoscig spoleczng. Pienigdz nie-
tracgcy swej wartosSci i wymienialny na inne waluty sprzyja takze rozwo-
jowi miedzynarodowej wspoélpracy gospodarczej, przyczyniajac sig
do przyspieszonego i zrOwnowazonego rozwoju panstw uczestniczacych
w tej wspolpracy.

Wraz z postepem integracji gospodarczej krajow wchodzacych w sktad
utworzonej w 1958 r. Europejskiej Wspdélnoty Gospodarczej (EWG) i stop-
niowym zalamywaniem sie Swiatowego systemu walutowego, okreslone-
go w 1944 r. w Bretton Woods, coraz silniejsza byta potrzeba stworzenia
w EWG unii walutowej.

Pierwszg kompleksowgq propozycje utworzenia, w trzech etapach, unii go-
spodarczej i walutowej zawieral 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 zostal zrealizowany. Na przeszkodzie stanety bo-
wiem bardzo silne zakl6cenia na Swiatowych rynkach walutowych, spo-
wodowane stopniowym zatamywaniem sie systemu z Bretton Woods
1 Swiatowa recesja gospodarcza wywolana pierwszym kryzysem nafto-
wym z 1973 r.

Brak stabilnosSci walutowej sprawil, ze dziewie¢ éwczesnych krajow
czlonkowskich EWG utworzylo w 1979 r. Europejski System Walutowy
(ESW). Celem ESW byla stabilizacja kurséw walutowych krajow czton-
kowskich EWG 1 stworzenie w ten sposéb w Europie Zachodniej strefy
stabilnych walut. ESW, zakladajacy Scista koordynacje polityki ekono-
micznej, pienieznej i budzetowej krajéw czlonkowskich, sktadat sie
z trzech elementéw: Europejskiego Mechanizmu Kursowego, zwanego
w skrécie ERM, europejskiej jednostki walutowej, zwanej w skrocie ecu,
oraz mechanizmu kredytowego. Warto jednocze$nie podkresli¢, ze Wielka
Brytania, bedaca juz w 1979 r. czlonkiem EWG, przystapita co prawda
do ESW, ale nie uczestniczyla od chwili jego powstania w mechanizmie
kursowym ERM.

Waznym impulsem do tworzenia unii gospodarczej 1 walutowej stat sie
uchwalony w 1986 r. Jednolity Akt Europejski, ktéry ustanawiat jednoli-
ty rynek. Woéwczas stalo sig¢ oczywiste, ze wprowadzenie wspolnego pie-
nigdza umozliwi krajom cztonkowskim EWG wykorzystanie w peini moz-
liwosci ekspansji gospodarczej, jakie stwarza istnienie jednolitego rynku.

W 1988 r. Rada Europejska, w ktorej sktad wchodzg szefowie panstw lub
rzadéw krajow czlonkowskich Wsp6lnoty, postanowita powotaé¢ komitet,
pod przewodnictwem J. Delorsa; zadaniem komitetu byto zbadanie uwa-
runkowan utworzenia Unii Gospodarczej 1 Walutowej (UGW). Raport przy-
gotowany przez tzw. Komitet Delorsa zostat zaprezentowany w 1989 r. Pro-
pozycje zawarte w raporcie otworzyly negocjacje dotyczgce przygotowania
Traktatu o Unii Europejskiej, powotujacego do zycia Uni¢ Europejska (UE).
Traktat ten, nazywany dalej Traktatem, zostal podpisany 7 lutego 1992 r.
w holenderskim miasteczku Maastricht i wszedt w zycie 1 listopada 1993 r.

Zgodnie z postanowieniami Traktatu proces tworzenia UGW w ramach
UE przebiegal w trzech etapach.
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Podczas pierwszego etapu (1990-1993) zakonczono budowe jednolitego
rynku europejskiego dzigki usunigciu podstawowych wewnetrznych
przeszkéd w swobodnym przeptywie ludzi, kapitatu, towarow i ustug.

Poczatkiem drugiego etapu (1994-1998) bylo utworzenie Europejskiego
Instytutu Walutowego (EIW), ktory mial przygotowaé wprowadzenie,
od strony organizacyjnej, ostatniego etapu UGW. EIW zakonczyl swoja
dziatalno$¢ wraz z utworzeniem 1 czerwca 1998 r. Europejskiego Ban-
ku Centralnego (EBC). W trakcie drugiego etapu zobowigzano takze rza-
dy panstw czlonkowskich do unikania nadmiernego deficytu budzeto-
wego oraz do konwergencji prowadzonej przez nie polityki pienieznej
1 gospodarczej.

Ostatni, trzeci etap rozpoczal sie 1 stycznia 1999 r. wraz z przekazaniem
EBC kompetencji do prowadzenia polityki pienieznej oraz wprowadze-
niem euro. Wymiana krajowych pieniedzy gotéwkowych na euro, ktoéra
rozpoczela sig 1 stycznia 2002 r. i trwata dwa miesigce, zakonczyta pro-
ces tworzenia UGW.

Kraje chcace przyjac euro jako swoj pienigdz musza osiggnaé¢ wysoki po-
ziom ,trwalej konwergencji”. Stopien tej konwergencji zostal ustalony
w Traktacie na podstawie nastepujacych kryteriow:

1) Srednia stopa inflacji w panstwie cztonkowskim UE w ciggu jednego
roku nie powinna przekracza¢ wiecej niz o 1,5% Sredniej stép inflacji

w trzech panstwach cztonkowskich o najbardziej stabilnych cenach,

2) deficyt sektora finanséw publicznych nie powinien przekracza¢ 3%
PXB,

3) diug publiczny nie powinien by¢ wyzszy anizeli 60% PKB,

4) kurs okreSlonej waluty nie powinien, bez powaznych napie¢, wykra-
czac¢ poza granice przewidziane w ERM przynajmniej przez dwa lata,

5) w ciggu jednego roku panstwo cztonkowskie powinno mie¢ nominalng

diugoterminowa stope procentowgq nieprzekraczajaca wiecej niz o 2%
Sredniej stopy procentowej trzech panstw czlonkowskich o najbardziej
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stabilnych cenach; do dokonywania stosownych poréwnan stép pro-
centowych przyjmuje sie¢ oprocentowanie dziesiecioletnich obligacji
panstwowych.

W maju 1998 r. na szczycie UE w Brukseli oceniono, ze 11 z 15 krajow
czlonkowskich UE spelnilo w stopniu zadowalajgcym kryteria wymagane
do przyjecia wspolnego pienigdza euro. Byly to: Belgia, Niemcy, Hiszpa-
nia, Francja, Irlandia, Wlochy, Luksemburg, Holandia, Austria, Portugalia
1 Finlandia. Kraje te 1 stycznia 1999 r. przyjely euro jako wspélny pie-
nigdz. Po spelieniu kryteriéw konwergencji, 1 stycznia 2001 r. do grupy
tej dotaczyta Grecja.

Dania 1 Wielka Brytania w trakcie negocjacji dotyczacych ustanowienia
UE zapewnily sobie specjalny status opting-out, zgodnie z ktérym moga
przystapi¢ do strefy euro, ale nie muszg. Szwecja i 10 nowo przyjetych
do UE panstw zobowigzalo sie¢ przystapi¢, po spetnieniu kryteriow kon-
wergencji, do strefy euro. Obecnie kraje te korzystaja z klauzuli wylacze-
nia (derogacyjnej) okreslanej jako pré-in.

EBC i Komisja Europejska opracowujg, co dwa lata, raporty o konwergen-
cji. Raporty te zawierajg ocene postepow krajow korzystajacych z deroga-
cji pod wzgledem spelniania kryteriow konwergencji. Na podstawie tych
raportow Rada Unii Europejskiej, sktadajaca sie z przedstawicieli rzagdow
panstw czlonkowskich, podejmuje decyzje o dopuszczeniu okreslonego
kraju do uczestnictwa w strefie euro.

Dzieki utworzeniu UGW Unia Europejska osiggneta ogromny postep
na drodze do zakonczenia budowy rynku wewnetrznego, kraje uczestni-
czace w UGW uzyskaly zas wiele korzysci, do ktorych zalicza sig przede
wszystkim:

B powstanie w Europie stabilnego obszaru (pod wzgledem ekonomicz-
nym i pienieznym), ktéry sprzyja trwatemu wzrostowi gospodarczemu
1 tworzeniu nowych miejsc pracy,

M likwidacje, dzieki wprowadzeniu wspdélnego pienigdza, gwattownych

wahan kursow dewizowych, w przesziosci dosS¢ czgsto wystepujacych
w krajach cztonkowskich,
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M eliminacje kosztéw transakcyjnych przy wymianie pienigdza jednych
krajéw na pienigdz innych krajow,

M osiggniecie w strefie euro wigkszej przejrzystoSci cen wyrazanych
w jednym pienigdzu, co zwigksza konkurencje, a w rezultacie efektyw-
nos¢ produkcji,

M znaczny postep integracji europejskiego rynku finansowego, co nasila
konkurencje migdzybankowg, a w konsekwencji zwigksza dostepnosé
kapitatu i obniza koszty jego pozyskania,

M istotne zmniejszenie ryzyka makroekonomicznego, m.in. dzigki rygo-
rom stosowanym w celu utrzymania zdrowych finanséw publicznych.

{I ‘A ﬂ.ﬁ. Z

2. Architektura Europejskiego Systemu EEEEEN

Bankow Centralnych

2.1. Federalny charakter europejskiej bankowosci
centralnej

Utworzenie unii walutowe] w ramach UE wigzalto si¢ z koniecznoScig
przebudowania bankowosci centralnej. Niezbedne bylo powotanie nowe;j
instytugji, ktéra w skali ponadnarodowej peinitaby funkcje przypisywane
bankowi centralnemu. Funkcje te, zgodnie z Traktatem, miat realizowac
Europejski System Bankow Centralnych (ESBC), sktadajacy sie z jednostki
centralnej — EBC — oraz wspolpracujacych z nig krajowych bankéw cen-
tralnych (KBC). Byto to w duzym stopniu rozwigzanie nowatorskie.

Nowatorskos¢ rozwigzania nie polegata jednak tylko na stworzeniu fede-
ralnego charakteru bankowosci centralnej w ramach UE. Z bankowoScig
centralng zbudowang na zasadzie federalizmu mozna sie bylo spotkac
w kilku krajach, w tym miedzy innymi w Stanach Zjednoczonych i Repu-
blice Federalnej Niemiec. Nowatorski charakter rozwigzan systemowych
w bankowosci centralnej UE polega na tym, ze instytucje speiniajgce
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funkcje banku centralnego wykonujg swoje zadania nie na obszarze jed-
nego panstwa federalnego, ale na obszarze wielu suwerennych panstw.

Tworzac ESBC przyjeto, wzorujgc sie na systemie amerykanskim i nie-
mieckim, dwupoziomowg strukture. Sktadajg sie na nig, jak juz wspo-
mniano, EBC oraz KBC.

Podstawowe decyzje z zakresu polityki pienieznej podejmowane sg w spo-
sob scentralizowany przez wtadze EBC, natomiast KBC, ktére sg
,amionami wykonawczymi” EBC, powierzono realizacje decyzji.

Federalny charakter europejskiej bankowosci centralnej jest takze wyra-
zem funkcjonowania w UE zasady subsydiarnosci, zwanej tez zasadg po-
mocniczosci. Zasada ta stanowi, ze w dziedzinach, ktére nie podlegajg wy-
facznej kompetencji UE, Wspélnota dziata tylko wtedy, gdy cele rozwaza-
nych przedsiewzigé nie mogg by¢ osiggniete w wystarczajgcym stopniu
na szczeblu panstw czionkowskich i1 ze wzgledu na ich rozmiary lub skut-
ki moga zostac lepiej osiggniete na szczeblu unijnym. Zasada subsydiarno-
Sci stara sig¢ wiec 1aczy¢ koniecznos¢ maksymalnej efektywnosci dziatania
z respektowaniem autonomii panstw czionkowskich Unii. Wyrazem zasa-
dy subsydiarnosci w relacjach pomiedzy EBC a KBC jest szeroko stosowa-
na decentralizacja wykonawcza, ktérej towarzyszy centralizacja najwaz-
niejszych decyzji na szczeblu EBC. Decentralizacja ta dotyczy wielu dzie-
dzin. Najwazniejsza z nich to dziedzina realizacji polityki pienieznej.
W duzym stopniu zdecentralizowane sg takze: przechowywanie rezerw
dewizowych i zarzgdzanie nimi, produkcja banknotéw i monet, nadzor
nad bezgotéwkowym systemem rozliczen, nadzér bankowy oraz groma-
dzenie materialéw statystycznych i prowadzenie badan. O podziale zadan
pomiedzy EBC a KBC w strefie euro Swiadczg proporcje miedzy liczbg za-
trudnionych pracownikéw. O ile zatrudnienie w EBC wynosito na ko-
niec 2005 r. 1 360 osob, o tyle przyktadowo w Banku Francji pracowa-
ty 13 972 osoby, a w Federalnym Banku Niemiec 12 774 osoby.

2.2. Cel i zadania ESBC

Gléwnym celem dziatalnoSci ESBC jest, zgodnie z art. 105.1 Traktatu,
utrzymanie stabilnosci cen. Bez uszczerbku dla gléwnego celu stabilizacji
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cen Eurosystem powinien wspiera¢ og6lng polityke gospodarcza we
Wspoblnocie Europejskiej, a w tym przede wszystkim takie cele, jak: utrzy-
mywanie harmonijnego i zrownowazonego wzrostu oraz trwatego rozwo-
ju zycia gospodarczego, a takze osigganie wysokiego poziomu zatrudnie-
nia 1 wysokiego stopnia ochrony socjalnej.

Realizujac te cele, Eurosystem dziata zgodnie z zasadg otwartej gospodarki
rynkowej z wolng konkurencja, sprzyjajaca efektywnej alokacji zasobow.

Traktat zobowigzal ESBC do realizacji, oprocz celu gtéwnego, czterech
podstawowych zadan, ktére przyczyniajg si¢ do osiggniecia celu gtowne-
go. Do zadan tych naleza:

B okreSlenie i realizowanie polityki pienieznej Wspélnoty,

B przeprowadzanie operacji walutowych,

B przechowywanie oficjalnych rezerw walutowych panstw czionkow-
skich i zarzadzanie nimi,

M wspieranie sprawnego funkcjonowania systemow platnosci.

Niezaleznie od wymienionych wyzej podstawowych zadan, ESBC peini
jeszcze inne zadania wynikajace z Traktatu. Do zadan tych nalezy:

B emisja banknotéw i monet euro,
B przyczynianie si¢ do sprawnego prowadzenia przez kompetentne wia-
dze polityki nadzorczej instytucji kredytowych i stabilnosci systemu fi-

nansowego,

B gromadzenie i opracowywanie informacji statystycznych.

2.3. Organy EBC

ESBC sktada sie, jak juz wspomniano, z EBC oraz wszystkich 25 KBC
panstw czlonkowskich UE. Postanowienia Traktatu zostaly jednak tak
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sformulowane, jakby wszystkie panstwa czlonkowskie UE zamierzaly
szybko przystgpi¢ do strefy euro. Tymczasem do strefy tej przystapilo
do chwili obecnej tylko 12 panstw. Dlatego w celu zapewnienia wigkszej
przejrzystosci struktur bankowosci centralnej Rada Prezeséw, najwyzszy
organ zarzadzajacy EBC, postanowila przyjac¢ dla okreslenia czgsci ESBC
nowag nazwe: Eurosystem. Eurosystem tworzg obecnie EBC oraz KBC 12
panstw, ktore przystapily do systemu wspdlnego pienigdza euro. Wynika
stad, ze dopiero wowczas, gdy pozostate 13 krajow czlonkowskich przy-
stgpi do systemu wspolnego pienigdza euro, okreSlenie Eurosystemu sta-
nie sie synonimem ESBC. Aktualng strukture ESBC przedstawiono
na schemacie 1.

System zarzgadzania w ramach ESBC i Eurosystemu wzorowany jest
na systemach federacyjnych takich, jak funkcjonujacy do 1998 r. w Niem-
czech i obecnie obowigzujacy w Stanach Zjednoczonych. Jednak ani
ESBC, ani Eurosystem nie majg osobowosci prawnej. Osobowos¢ prawng
maja natomiast EBC oraz KBC.

Eurosystem i ESBC kieruja organy decyzyjne EBC: Rada Prezeséw oraz
Zarzad. Trzecim organem jest Rada Ogélna (por. schemat 2).

W skiad Rady Prezes6w wchodzg wszyscy cztonkowie Zarzadu EBC oraz
prezesi KBC panstw czlonkowskich, ktére przystapily do strefy euro.
Do najwazniejszych zadan Rady nalezg:

B uchwalanie wytycznych i podejmowanie decyzji niezbednych do wy-
konania zadan powierzonych Eurosystemowi,

B ustalanie polityki pienieznej strefy euro, wigcznie z odpowiednimi de-
cyzjami w sprawie posSrednich celéw pienieznych, podstawowych stop
procentowych i wielkoSci rezerw w Eurosystemie, oraz okreslanie wy-
tycznych koniecznych do ich realizacji.

Podejmujac decyzje dotyczace polityki pienieznej lub innych zadan Euro-
systemu, cztonkowie Rady Prezeséw nie wystepujg jako przedstawiciele
poszczegblnych panstw, ale jako osoby niezalezne. Odzwierciedleniem te-
go jest zasada ,jedna osoba, jeden glos” (jedynie w sprawach finansowych
EBC glosy prezesow sg ,wazone” wedlug udziatu poszczegélnych krajow
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schemat 1 M STRUKTURA Europejskiego
Systemu Bankow Centralnych

EUROPEJSKI BANK CENTRALNY
Rada Prezesow Zarzad

Narodowy Bank Belgii Bank Wtoch

Federalny Bank Niemiec Bank Centralny Luksemburga
Bank Gregji Bank Holandii

Bank Hiszpanii Narodowy Bank Austrii

Bank Francji Bank Portugalii

Bank Centralny i Nadzor Bank Finlandii

nad Rynkiem Finansowym

Irlandii

Rada Gféwna
EUROSYSTEM

Narodowy Bank Danii Bank Litwy

Bank Szwecji Narodowy Bank Wegier
Bank Anglii Bank Centralny Malty
Narodowy Bank Estonii Narodowy Bank Polski
Bank Centralny Cypru Bank Stowenii
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Zrédto:Raport roczny 2005, EBC, Frankfurt am Main 2006, s.177.

schemat2 @ ORGANY DECYZYJNE EBC

Organy decyzyjne EBC

ZARZAD RADA PREZESOW RADA OGOLNA

=37

Zrédfo:EBC (2004, s. 10).
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w kapitale EBC). Rada podejmuje decyzje zwykla wiekszoscig glosow.
W przypadku jednakowej liczby glos6w decyduje gtos przewodniczacego,
czyli Prezesa lub Wiceprezesa EBC. Do glosowania niezbedne jest qu-
orum, ktére wynosi dwie trzecie czlonkéw. W celu przeciwdziatania na-
ciskom wtadz politycznych na czlonkéw Rady Prezeséw przyjeto zasade,
ze szczegblowe sprawozdanie z przebiegu posiedzenia Rady i przebiegu
glosowan ma charakter poufny i nie jest publikowane.

Rada Prezes6w zbiera sie na ogét w kazdy pierwszy i trzeci czwartek
miesigca w siedzibie EBC we Frankfurcie nad Menem w Niemczech.

Obecnie w glosowaniach biorg udzial wszyscy czlonkowie Rady Preze-
sow. W przysztosSci do strefy euro przystgpia jednak kolejne kraje czion-
kowskie UE. Aby zapewni¢ sprawno$¢ podejmowania decyzji przez Rade
Prezes6w, w 2003 r. postanowiono, ze kiedy liczba panstw cztonkowskich
systemu euro przekroczy 15, zmieniony zostanie system glosowania. Co
prawda Rada Prezeséw w dalszym ciggu bedzie sie sktadata z 6 cztonkow
Zarzgdu 1 wszystkich prezeséw KBC wchodzgcych w skiad Eurosystemu,
jednak w gtosowaniach uczestniczy¢ bedzie nie wiecej niz 21 osob, tj. 6
czlonkéw Zarzadu i 15 uprawnionych do glosowania prezes6w KBC.
Oznacza to, ze uprawnienie do glosowania prezeséw KBC bedzie miato
charakter rotacyjny.

Zarzad, bedacy organem wykonawczym, sklada sie z Prezesa i Wice-
prezesa EBC oraz czterech innych czlonkéw mianowanych za wspolnym
porozumieniem szeféw panstw lub rzadéw panstw cztonkowskich strefy
euro, na podstawie rekomendacji Rady Unii Europejskiej, po uzyskaniu
przez nig opinii Parlamentu Europejskiego i Rady Prezeséw. Kadencja
czlonkéw Zarzadu trwa osiem lat i nie moze by¢ odnowiona.

Do zadan Zarzadu nalezg przede wszystkim:
B przygotowywanie posiedzen Rady Prezesow,
B realizowanie polityki pienieznej strefy euro zgodnie z wytycznymi

1 decyzjami Rady Prezesow, wigcznie z wydawaniem niezbednych po-
lecen KBC strefy euro,
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M kierowanie biezgcg dziatalnoscig EBC.
Obradom Zarzadu przewodniczy Prezes lub Wiceprezes EBC.

Posiedzenia Zarzadu odbywaja sie co najmniej raz w tygodniu. Jego decy-
zje podejmowane sg zwyklg wigkszoscig glosow. W przypadku jednako-
wej liczby gltoséw decyduje gtos przewodniczacego.

Trzeci organ EBC — Rada Ogolna — sktada sie z Prezesa 1 Wiceprezesa EBC
oraz prezeséw KBC wszystkich panstw czlonkowskich UE. W jej posie-
dzeniach moga takze uczestniczy¢ pozostali czlonkowie Zarzadu oraz
przedstawiciel Komisji Europejskiej, ale nie biorg oni udzialu w gtosowa-
niach. Rada jest odpowiedzialna przede wszystkim za wykonanie tych za-
dan przejetych od EIW, ktére musza by¢ nadal realizowane przez EBC
w zwigzku z tym, ze nie wszystkie panstwa czlonkowskie przyjety euro.

Glé6wnym zadaniem Rady Ogélnej jest ocena gospodarek panstw, ktoére nie
przystapily jeszcze do strefy euro, z punktu widzenia ich przygotowania
do wprowadzenia wspo6lnej waluty. Do obowigzkéw Rady Ogélnej nalezy
takze udzial w koordynacji polityki pienigznej, ukierunkowanej na utrzy-
manie stabilnych cen, prowadzonej przez panstwa czlonkowskie, ktére
nie naleza jeszcze do strefy euro. Rada Ogoélna zbiera si¢ na ogétl raz
na trzy miesigce.

Istotnym elementem struktury organizacyjnej EBC sg specjalistyczne
komitety wspierajace poprzez swoja dziatalnos¢ ekspercka organy decy-
zyjne Banku w realizacji ich zadan. W sktad komitetéw, ktérych obecnie
jest 14, wchodza zazwyczaj pracownicy bankéw centralnych Eurosyste-
mu. W pracach wigkszosci komitetéw uczestniczg takze pracownicy KBC
panstw, ktore nie przyjely jeszcze euro. Uczestnictwo to jednak nie ma
statego charakteru.

2.4. Niezaleznosé¢ EBC

Badania prowadzone przez diugi czas w wielu krajach dowiodly, ze
im bardziej bank centralny jest niezalezny od wiladzy wykonawczej,
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tym bardziej stabilny jest pienigdz, co korzystnie wplywa na rozwaj
gospodarki w diuzszym okresie. Stad w Traktacie postanowiono, ze
EBC, a takze KBC wchodzgce w sktad Eurosystemu, muszg by¢ nieza-
lezne.

Niezaleznos¢ EBC ma cztery aspekty. Méwi sie o niezalezno$ci instytucjo-
nalnej, personalnej, funkcjonalnej i finansowe;j.

Niezalezno$¢ instytucjonalna polega na tym, ze wiladze polityczne UE
1 wladze polityczne poszczegbdlnych krajow czionkowskich nie majg pra-
wa ingerowac¢ w dziatalnos¢ EBC i KBC. W art. 107 Traktatu stwierdza
sie bowiem, ze ani EBC, ani KBC i czlonkowie ich organéw decyzyjnych
nie beda zada¢ ani przyjmowac instrukcji od instytucji czy organéw
Wspolnoty, od jakiegokolwiek rzadu panstwa cztonkowskiego ani jakich-
kolwiek innych organéw. JednoczesSnie instytucje Wspélnoty, organy
1 rzady panstw cztonkowskich zobowigzaly sie przestrzegac tej zasady
1 nie dgzy¢ do wywierania wplywu na cztonkéw organéw decyzyjnych
EBC i XKBC przy wykonywaniu ich zadan.

Gwarancjg niezaleznos$ci personalnej EBC jest gtéwnie to, ze cztonkowie
jego wladz sg mianowani na dlugoletnie kadencje i sg w zasadzie nie-
odwotywalni. Cztonkowie Zarzadu, jak juz wskazywano, pelnig swojg ka-
dencje przez osiem lat. Kadencje pozostatych czlonkéw Rady Prezesow,
tzn. prezeséw KBC, wynoszg co najmniej piec¢ lat. Jesli cztonek Zarzgdu
EBC przestal spelnia¢ wymagania konieczne do wykonywania jego obo-
wigzkow lub jesli dopuscit sig¢ powaznego przewinienia, jego dymisje mo-
ze orzec tylko Europejski Trybunat Sprawiedliwosci na wniosek Rady
Prezesow lub Zarzadu Banku. Decyzja o odwotaniu prezesa KBC przez
wtadze krajowe, z powodu niespelniania przez niego warunkéw koniecz-
nych do wykonywania obowiazkéw lub dopuszczenia sie powaznego
przewinienia, moze zostaC zaskarzona przez danego prezesa lub Radeg
Prezeséw EBC do Europejskiego Trybunatu Sprawiedliwosci.

Niezaleznos$¢ funkcjonalna EBC polega z kolei na tym, ze jego dziatal-
no$¢ powinna by¢ ukierunkowana przede wszystkim na realizacje celu
glownego, jakim jest utrzymanie stabilnego poziomu cen. Istotnym czyn-
nikiem wspierajacym niezalezno$¢ funkcjonalng jest wyrazony w art. 104
Traktatu zakaz finansowania przez EBC i KBC deficytu instytucji lub or-
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ganow Wspélnoty, wiadz centralnych oraz lokalnych panstw cztonkow-
skich. W ten spos6b zostal zbudowany ,wysoki mur”, oddzielajacy bank
centralny i wtadze polityczne. Ma on uniemozliwi¢ bezposrednie finanso-
wanie deficytéw publicznych poprzez emisje dodatkowego pieniadza.
W ten sposéb w duzym stopniu eliminuje si¢ ryzyko utraty przez bank
centralny kontroli nad ksztaltowaniem sig ilosci pienigdza w obiegu, co
mogloby mie¢ powazne konsekwencje dla wzrostu cen.

Przez niezaleznos¢ finansowg EBC nalezy rozumie¢ zdolnos¢ do finan-
sowania wydatkéw zwigzanych z jego dzialalnoscig biezacag i inwestycyj-
ng z przychodéw uzyskiwanych z biezacej dziatalnosci oraz posiadanych
kapitaléw wtasnych. Dlatego ani wiadze krajowe, ani wiadze UE nie mo-
ga wywiera¢ wplywu na finanse bankéw centralnych, a finanse EBC sg
wylaczone z og6lnego budzetu UE.

2.5. Odpowiedzialnos¢ EBC

Niezaleznos¢ EBC, zgodnie z zasadami demokracji, 1aczy sie z jego odpo-
wiedzialnoScig. W demokratycznym spoleczenstwie obywatele i wybrani
przez nich przedstawiciele muszg mie¢ mozliwos¢ wykonywania demo-
kratycznej kontroli dziatalnosSci niezaleznych instytucji. Pojecie odpowie-
dzialnoSci w rozpatrywanym kontekscie moze jednak prowadzi¢ do nie-
porozumien. W demokratycznych systemach krajow anglosaskich
do okreslenia odpowiedzialnoSci uzywa sie angielskiego stowa accounta-
bility, a nie terminu responsability, zblizonego do okreSlenia odpowie-
dzialnos¢ w jezyku polskim.

Terminowi accountability w jezyku polskim odpowiadaloby raczej sfor-
mulowanie obowigzek zdania sprawozdania, odwolujace si¢ jednak
do nieco odmiennych tradycji w dziedzinie funkcjonowania panstwa.
Oznacza to, ze obywatele, dziatajacy jako mocodawcy, przekazuja odpo-
wiedzialnos¢ za prowadzenie polityki pienigznej niezaleznemu bankowi
centralnemu, ktéry jako mandatariusz dziala na ich rachunek.

Formy komunikowania si¢ EBC z otoczeniem oraz zdawania sprawy ze

swej dziatalnosci bezpoSrednio obywatelom, Parlamentowi Europejskie-
mu oraz innym instytucjom sg liczne. Bank stara sie bezposrednio i po-
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Srednio informowac¢ spoteczenstwo o swych dziataniach, uzasadniac te
dziatania oraz przedstawiac ich rezultaty. Formy tych informacji sg r6z-
norodne:

B co tydzien publikowane jest skonsolidowane sprawozdanie finansowe
Eurosystemu za poprzedni tydzien,

B co miesigc publikowany jest ,Biuletyn Miesigczny EBC”, w ktérym pre-
zentowana jest dziatalno§¢ ESBC w formie wnikliwych analiz sytuacji
gospodarczej, wyjasnienr dotyczacych prowadzonej przez EBC polityki
pienieznej oraz bogatych materialéw statystycznych;

B po zakonczeniu roku publikowany jest, we wszystkich oficjalnych jezy-
kach Unii Europejskiej, w tym w jezyku polskim, ,Raport Roczny EBC”,
ktory zgodnie z obowigzujacym prawem przesyltany jest do: Parlamen-
tu Europejskiego, Rady Europejskiej, Rady Unii Europejskiej oraz Ko-
misji Europejskiej; Raport ten jest takze tatwo dostepny dla wszystkich
zainteresowanych oséb;

M po kazdym posiedzeniu Rady Prezes6w oglaszane sg komunikaty pra-
sowe o0 przebiegu posiedzenia i podjetych decyzjach;

B po pierwszym w danym miesigcu posiedzeniu Rady Prezeséw, poSwie-
conym problemom prowadzonej polityki pienieznej, odbywa sie konfe-
rencja prasowa, w trakcie ktorej Prezes lub Wiceprezes EBC odpowia-
daja na pytania dziennikarzy;

M czlonkowie Rady Prezesow prezentujg dzialalno§¢ EBC na réznych
spotkaniach srodowiskowych i konferencjach naukowych.

Warto podkresli¢, ze wiele dokumentow i publikacji EBC w wersji papie-
rowej mozna otrzymac bezplatnie. Takze na stronach internetowych EBC
(http://www. ecb. int.) oraz KBC znalez¢ mozna ogromng ilos¢ informacji,
dokumentéw i opracowan analitycznych dotyczacych dziatalnosci ESBC.

Duze znaczenie w funkcjonowaniu EBC majg, jak juz wskazywano, jego

relacje z Parlamentem Europejskim. Po przesianiu do Parlamentu Euro-
pejskiego ,Raportu Rocznego” z dziatalnosci EBC za poprzedni rok w Par-
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lamencie odbywa sie debata plenarna. Otwiera ja wystgpienie Prezesa
EBC, ktéry w dalszej czeSci obrad ustosunkowuje sie takze do wyrazo-
nych w debacie opinii i pytan.

Prezes lub inny czlonek Zarzadu EBC mogg takze, na wniosek Parlamen-
tu Europejskiego albo z wtlasnej inicjatywy, wystepowac przed specjali-
stycznymi komisjami Parlamentu. Najwazniejszg z nich jest Komisja ds.
gospodarczych i pienieznych. Prezes EBC skiada przed tg komisjg, z regu-
ly cztery razy w roku, sprawozdanie z prowadzonej przez Bank polityki
pieniezne;j.

EBC wspolpracuje takze, jak podkreslano, z Komisjg Europejska i Rada
Unii Europejskiej sktadajaca sie ministréw gospodarki i finanséw, zwang
w skrécie radg Ecofin. Zaré6wno przedstawiciel Komisji Europejskiej, jak
1 przewodniczacy Rady Ecofin majg prawo uczestniczenia w posiedze-
niach Rady Prezeséw EBC i mogga przedklada¢ Radzie okreslone problemy
do rozpatrzenia. Osoby te nie majg jednak prawa uczestniczy¢ w gloso-
waniach, co jest logiczng konsekwencjg niezaleznosci EBC.

Prezes EBC jest takze zapraszany na posiedzenia Rady Ecofin, jesli przed-
miotem posiedzen sg sprawy zwigzane z zadaniami realizowanymi przez
Bank.

Nalezy réwniez nadmieni¢, ze EBC oraz KBC sg reprezentowane w Komi-

tecie Ekonomicznym i Finansowym, bedacym organem konsultacyjnym
Wspélnoty zajmujacym sie problematyka polityki gospodarczej.

3. Polityka pieniezna EBC EEEEEE

3.1. Strategia polityki pienieznej EBC

Wigkszos¢ ekonomistow jest zgodna, ze w dlugim okresie wzrost ilosci
pienigdza w gospodarce, ceteris paribus, nie wywola statego wzrostu pro-
dukcji 1 nie ograniczy bezrobocia, ale spowoduje wzrost ogdlnego pozio-
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mu cen, czyli inflacji. Oznacza to, ze w diugim okresie bank centralny nie
ma mozliwosci wplywania na wzrost gospodarczy, zwiekszajac podaz
pienigdza. Z kolei doswiadczenia wielu krajow wskazuja, ze niskiej infla-
cjil towarzysza na og6t, w dlugim okresie, wysoki wzrost gospodarczy,
wzrost konsumpcji ludnosci i niska stopa bezrobocia. Strategia polityki
pienieznej EBC, rozumiana jako tryb postgpowania dla osiggniecia przy-
jetego celu, jest zatem ukierunkowana na utrzymanie stabilnoSci cen.
Strategia ta tworzy ogdélne ramy podejmowania decyzji z zakresu polity-
ki pienigzne;.

Waznym elementem strategii polityki pienieznej EBC jest jej cel: utrzyma-
nie stabilnosci cen. Aby jednak cel ten mo6gt by¢ przedmiotem polityki pie-
nieznej niezbedne bylo jego doprecyzowanie i wyrazenie w postaci licz-
bowej. Dlatego Rada Prezes6w przyjela, ze stabilnos¢ cen jest utrzymana,
jesli roczne tempo wzrostu zharmonizowanego indeksu cen konsumpcyj-
nych (HIPC) w strefie euro jest nizsze niz 2%. Rada Prezes6w przyjeta jed-
noczes$nie, ze zamierza utrzymac stope inflacji w srednim okresie na po-
ziomie nieco nizszym od 2%. Kwantyfikacja celu gtéwnego ESBC czyni
polityke pieniezng bardziej przejrzysta, a jednoczesSnie stanowi swoistg
kotwice, dzieki ktérej zostajg ograniczone oczekiwania inflacyjne przed-
siebiorstw, ludnosci i innych uczestnikoéw zycia gospodarczego.

Innym waznym elementem strategii polityki pienigznej EBC jest system
gromadzenia i analizy informacji, ktére sg podstawg podejmowania przez
Rade Prezes6w trafnych decyzji majacych na celu utrzymanie stabilnosci
cen w Srednim i dtugim okresie. W celu zapewnienia tej stabilnosci Rada
Prezesé6w powinna wplywac, odpowiednio do zmieniajgcych sie¢ uwarun-
kowan ekonomicznych, na sytuacje na rynku pienieznym, a szczeg6lnie
na poziom krétkoterminowych stép procentowych.

System catoSciowej analizy zagrozen stabilnosci cen w EBC sklada sig
z dwu elementéw, nazywanych filarami strategii polityki pienieznej: ana-
lizy ekonomicznej i analizy pienieznej (por. schemat 3).

Analiza ekonomiczna przeprowadzana w ramach pierwszego filaru doty-
czy zagrozen stabilno$ci cen wystepujacych w krétkim i Srednim okresie.
Zmienne ekonomiczne i1 finansowe, bedace przedmiotem analizy, to
przede wszystkim: ewolucja wielkoSci produkcji globalnej i jej sktadni-
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schemat 3 @ STRATEGIA POLITYKI PIENIEZNE)
EBC ukierunkowana na utrzymanie
stabilnosci cen

Cel gtéwny: STABILNOSC CEN

RADA PREZESOW
podejmuje decyzje w zakresie polityki pienieznej
na podstawie catosciowej analizy zagrozen dla stabilnosci cen

Analiza Analiza
ekonomiczna pieniezna

Analiza weryfikacja

tendendji i szokéw -
ekonomicznych

Analiza
tendencji pienieznych

CALOSC INFORMACJI

Zrédfo:EBC (2004, s. 66).

kéw, globalny popyt i jego elementy, polityka budzetowa, sytuacja na ryn-
ku finansowym i na rynku pracy, szeroka gama cen i kosztow, ewolucja
kursu walutowego oraz sytuacja gospodarcza w innych krajach. W ra-
mach tej analizy duzg wage przywigzuje sie do szokéw gospodarczych,
ich wplywu na koszty i ceny oraz do krétko- i Srednioterminowych per-
spektyw rozprzestrzeniania sie ich skutkow.

Analiza pieniezna przeprowadzana w ramach drugiego filaru dotyczy za-
grozen stabilnosSci cen wystepujacych w Srednim i dlugim okresie. Opiera
sig ona na Scistym zwigzku, w Srednim i diugim okresie, pomiedzy iloScig
pienigdza w obiegu a poziomem inflacji. W analizie tej uwzglednia sie
wiele wskaznikéw pienieznych. Szczegdlng wage przywigzuje sie
do ksztaltowania si¢ agregatu M3 i jego sktadnikéw. Nalezy podkresli¢, ze
EBC ogtosit tzw. wartos¢ referencyjng wzrostu M3, ktora okresla roczne
tempo wzrostu M3 w perspektywie Sredniookresowej, pozwalajace
na utrzymanie stabilnosci cen. Od 1999 r. wartos¢ referencyjna rocznego
wzrostu M3 wynosi 4,5%. Jesli przyjmuje sie, ze istnieje zaleznoS¢ pomie-
dzy podaza pienigdza a poziomem inflacji w Srednim i dilugim okresie
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oraz — w mniejszym stopniu — w krétkim okresie, to oczywiste jest, iz po-
lityka pieniezna EBC nie reaguje mechanicznie na wzrost agregatu M3
w stosunku do wartosci referencyjne;.

Zanim jednak poszczego6lne wnioski wynikajace z analiz przeprowadzonych
w ramach pierwszego i drugiego filaru stang si¢ podstawg podejmowania
przez Rade Prezesow decyzji z zakresu polityki pienieznej, podlegajg one we-
ryfikacji. Proces weryfikacji polega gtéwnie na konfrontacji wnioskow wy-
nikajacych z analizy ekonomicznej o charakterze krétkookresowym z wnio-
skami wynikajgcymi z analizy pienieznej majacej charakter dtugookresowy.
Taka weryfikacja ogranicza mozliwos¢ popelnienia btedéw w podejmowa-
nych decyzjach z zakresu polityki pienieznej w wyniku przykiadania nad-
miernej wagi do niektorych wskaznikow lub niektérych modeli.

3.2. Instrumenty polityki pienieznej

Aby osiagnac¢ swoje cele, Eurosystem ma do dyspozycji zestaw instrumen-
tow 1 procedur polityki pienieznej. Za pomocg tych instrumentéw Euro-
system generuje impulsy pieniezne, ktére wptywajq na zachowanie i decy-
zje instytucji oraz jednostek ekonomicznych, a w ostatecznym rezultacie
na og6lny poziom cen. Mechanizm transmisji impulséw polityki pienigznej
jest skomplikowany; zawiera wiele podmiotow i ,kanatéw”, ktérymi prze-
biegajg impulsy. Umozliwia EBC zarzadzanie plynnoscig na rynku pieniez-
nym oraz sterowanie stopami procentowymi na tym rynku.

Do realizacji polityki pienieznej EBC moze wykorzystywac bogaty zestaw
instrumentéw wchodzacych w sktad: operacji otwartego rynku, operacji
banku centralnego na koniec dnia oraz rezerw obowigzkowych instytucji
kredytowych.

3.2.1. Operacje otwartego rynku

Operacje otwartego rynku przeprowadzane sg przez banki centralne z in-
stytucjami kredytowymi. Operacje te odgrywaja wazng role w polityce
pienieznej Eurosystemu w zakresie sterowania stopami procentowymi,
zarzadzania plynnoScig na rynku oraz sygnalizowania nastawienia EBC
w polityce pienieznej. W ramach operacji otwartego rynku wykorzystuje
sie pie¢ rodzajéw instrumentow:
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B transakcje odwracalne (repo i reverse repo), polegajgce na zakupie lub
sprzedazy aktywow przez banki centralne w ramach umow z przyrze-
czeniem odkupu,

B transakcje bezwarunkowe (outright), w ramach ktérych aktywa sg na-
bywane i sprzedawane do ich terminu zapadalnosci,

B emisje certyfikatéw dluznych,

B swapy walutowe, bedace jednoczesnie kasowymi transakcjami zaku-
pu (sprzedazy) i terminowymi transakcjami sprzedazy (zakupu) jednej
waluty w zamian za inng,

B przyjmowanie depozytéw terminowych.

Operacje otwartego rynku przeprowadzane sg z inicjatywy EBC, ktory
rowniez decyduje o stosowanych instrumentach oraz zasadach i warun-
kach ich wykorzystania. Operacje te mozna realizowa¢ w drodze przetar-
gow standardowych trwajacych 24 godziny, przetargéw szybkich trwaja-
cych jedna godzing lub procedur bilateralnych.

Z punktu widzenia celéw, regularnosci i procedur og6t operacji otwarte-
go rynku w Eurosystemie mozna podzieli¢ na cztery grupy: podstawowe
operacje refinansujace, dluzsze operacje refinansujace, operacje dostraja-
jace oraz operacje strukturalne.

Podstawowe operacje refinansujace to operacje odwracalne, z reguty za-
silajace rynek plynnymi Srodkami. Przeprowadzane sag w kazdym tygo-
dniu z zasady z jednotygodniowym terminem zapadalnosci, w drodze
przetargéw standardowych. Operacje te odgrywaja zasadnicza role w re-
alizacji celow Eurosystemu na otwartym rynku i zapewniajg podstawo-
wa cze$¢ srodkow refinansujacych sektor finansowy.

Dtuzsze operacje refinansujace to transakcje odwracalne zasilajace $rod-
kami ptynnymi. Przeprowadzane sg co miesiac, z zasady z trzymiesigcz-
nym terminem zapadalno$ci. Dostarczajg one instytucjom kredytowym
dodatkowych srodkéw refinansujgcych na diuzszy okres. Sg przeprowa-
dzane w drodze przetargéw standardowych. Operacje te dostarczaja tyl-
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ko niewielka czes¢ catkowitego refinansowania. Eurosystem z zasady nie
zamierza za posrednictwem tych operacji wysytac¢ sygnatéw na rynek.

Operacje dostrajajace sa przeprowadzane doraznie w celu regulowania
plynnosci na rynku oraz sterowania stopami procentowymi gtéwnie dla
tagodzenia wplywu plynnosci na rynku na stopy procentowe. Operacje
dostrajajace sg realizowane przede wszystkim jako transakcje odwracal-
ne. Moga jednak mie¢ forme transakcji bezwarunkowych, swapéw walu-
towych i przyjmowania lokat terminowych. Operacje dostrajajace sg za-
zwyczaj realizowane przez KBC, a w wyjatkowych przypadkach przez
EBC, w drodze przetargéw szybkich lub procedur bilateralnych.

Operacje strukturalne sg przeprowadzane w przypadku, gdy EBC zamie-
rza skorygowac strukturalng pozycje plynnosciowg Eurosystemu wobec
sektora finansowego. Sg one dokonywane w drodze emisji certyfikatow
dtuznych, transakcji odwracalnych i transakcji bezwarunkowych. Opera-
cje strukturalne w formie transakcji odwracalnych i emisji certyfikatéw
dtuznych sg przeprowadzane przez KBC za posSrednictwem przetargéw
standardowych. Operacje strukturalne w formie transakcji bezwarunko-
wych sg natomiast przeprowadzane w drodze procedur bilateralnych.

3.2.2. Operacje banku centralnego na koniec dnia

Operacje banku centralnego na koniec dnia majg na celu zasilanie ptynno-
Scig lub absorbowanie biezacej ptynnosci, sygnalizowanie nastawienia
EBC w polityce pienieznej oraz ograniczanie wahan rynkowej stopy pro-
centowej overnight. Upowaznione instytucje kredytowe, zwane kontra-
hentami, korzystaja z omawianych operacji z wtasnej inicjatywy.

Na operacje banku centralnego na koniec dnia skiadajg sie 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 uzyskaé¢ w KBC kredyt na 24 godziny (overnight) wedlug z géry usta-
lonej stopy procentowej w zamian za okreslone aktywa zwane aktywami
klasyfikowanymi. W normalnej sytuacji nie stosuje sie ograniczen doste-
pu kontrahentéw do kredytu, z wyjatkiem wymogu przedstawienia wy-
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starczajacych aktywow zabezpieczajgcych. Oprocentowanie kredytu ban-
ku centralnego na koniec dnia zazwyczaj okresla gérny putap rynkowe;j
stopy procentowej typu overnight.

Depozyt w banku centralnym na koniec dnia pozwala instytucjom kredy-
towym na zlozenie depozytu na 24 godziny (overnight), ktérego oprocen-
towanie jest z géry okreslone. W normalnej sytuacji nie stosuje sie limi-
tow depozytowych. Oprocentowanie depozytu w banku centralnym
na koniec dnia zazwyczaj okreSla minimalny poziom rynkowej stopy pro-
centowej typu overnight.

Strukture operacji polityki pienigznej Eurosystemu przedstawiono
w tabeli.

tabela'1"W OPERACJE POLITYKI PIENIEZNEJ EUROSYSTEMU

Operacje polityki
pienieznej

Rodzaje transakgcji

zasilenie
ptynnoscia

absorpcja
pltynnosci

Termin
zapadalnosci

Czestotliwosc

Procedura

Podstawowe operacje Transakcje Jeden dzien Co tydzien Przetargi
refinansujace odwracalne standardowe
Dtuzsze operacje Transakcje - Trzy miesigce Co miesigc Przetargi
refinansujace odwracalne standardowe
Operacje dostrajajace Transakcje Transakcje Nieznormalizowany| Nieregularnie | Przetargi szybkie
odwracalne odwracalne Procedury
bilateralne
Swapy Przyjmowanie
walutowe lokat
terminowych
Swapy
walutowe
Bezwarunkowy | Bezwarunkowa = Nieregularnie | Procedury
zakup (outright | sprzedaz bilateralne
purchase) (outright sale)
Operacje strukturalne Transakcje Emisja Znormalizowany Regularnie Przetargi
odwracalne certyfikatow  |(nieznormalizowa- | i nieregularnie | standardowe
dtuznych ny)
Bezwarunkowy | Bezwarunkowa - Nieregularnie | Procedury
zakui sirzedaz bilateralne
Kredyt z banku Transakcje = Overnight Dostep wedtug uznania
centralnego na koniec odwracalne kontrahentow
dnia
Depozyt w banku - Depozyty Overnight Dostep wedtug uznania
centralnym na koniec dnia kontrahentéw

Zrédfo: EBC (2005, s. 11).
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Na zakonczenie powyzszych rozwazan nalezy podkresli¢, ze Rada Pre-
zesOw ustala podstawowe stopy procentowe EBC, ktoére odzwiercie-
dlaja nastawienie Banku w polityce pienieznej. Stopy te tworza tzw.
korytarz stop procentowych EBC. ,Sufit” korytarza stanowi stopa pro-
centowa kredytu banku centralnego na koniec dnia, ,podtoge” koryta-
rza stanowi stopa procentowa depozytu na koniec dnia. Wewnatrz te-
go korytarza znajduje si¢ minimalna oferowana stopa procentowa
podstawowych operacji refinansujacych, ktora jest najwazniejszg sto-
pa procentowg EBC. Z reguly nieco powyzej ostatniej z wymienionych
stop ksztaltuje sie rynkowa stopa procentowa zwana w skrécie
EONIA.

3.2.3. Rezerwa obowigzkowa

Rezerwa obowigzkowa okresla sig minimalng wartos¢ rezerw, jaka in-
stytucja kredytowa ma obowigzek utrzymywaé¢ w KBC. Rezerwa ta
jest ustalana dla kazdej instytucji w stosunku do element6éw jej bilan-
su. Dla czeSci pasywoéw stosuje sie dodatnig stope rezerw (2%), dla
czeSci pasywOw zerowgq stope rezerw, za$§ cze$¢ pasywow jest wyla-
czona z podstawy naliczania rezerwy. Rezerwy obowigzkowe instytu-
cji kredytowych sa oprocentowane na poziomie stopy procentowej
podstawowych operacji refinansujgcych Eurosystemu.

System rezerwy obowigzkowej w strefie euro ma przede wszystkim
na celu stabilizacje stép procentowych na rynku pienieznym oraz
stworzenie lub poglebienie strukturalnego niedoboru ptynnosci, ktéry
zwieksza wrazliwo$¢ instytucji kredytowych na dziatania bankéw
centralnych prowadzone w ramach polityki pienigzne;j.

= = = = m m4. Realizacja innych zadan EBC

Oproécz ksztaltowania i realizacji polityki pienigznej EBC, wspoéipracu-
jac z KBC strefy euro, wykonuje, jak juz wskazano, takze inne zadania
wspierajagce realizacje celu gtéwnego ESBC: utrzymanie stabilnosci
cen.
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4.1. Przeprowadzanie operacji walutowych
i zarzadzanie rezerwami walutowymi

Jednym z podstawowych zadan EBC jest przeprowadzanie operacji waluto-
wych i1 zarzgdzanie rezerwami walutowymi. Operacje te SciSle wigzg sie
z utrzymywaniem stabilnoSci cen w strefie euro. Kurs euro wzgledem in-
nych walut wywiera bowiem duzy wplyw na poziom cen doébr i ustug eks-
portowanych przez kraje nalezagce do UGW oraz na poziom cen i ustug im-
portowanych przez te kraje. Chociaz poziom kursu euro wzgledem innych
walut nie jest celem polityki pienieznej EBC (przyjeto, ze bedzie on miat cha-
rakter ptynny, ksztaltujac sie pod wplywem popytu i podazy), jednak nie
oznacza to, ze EBC nie przeprowadza interwencji na rynkach walutowych.
Aby moéc przeprowadzaé takie interwencje, KBC nalezgce do strefy euro
przekazaty czesS¢ swych rezerw dewizowych we wiadanie EBC — Iacznie 40
mld euro, z czego 85% w dewizach i 15% w zlocie. W zamian otrzymaty
z EBC papiery wartoSciowe nominowane w euro, uprawniajace je do otrzy-
mywania oprocentowania z tych aktywéw. Jednak tylko czes¢ tych rezerw
walutowych trafita do EBC we Frankfurcie nad Menem. Reszta tej kwoty
pozostata w KBC strefy euro. Banki te uczestniczg zatem w zarzgdzaniu re-
zerwami walutowymi EBC, pelnigc funkcje agentow EBC, ktorzy podejmu-
ja dziatania zgodnie z instrukcjami i zaleceniami EBC. Gi6wne decyzje z za-
kresu zarzadzania rezerwami walutowymi bedgcymi we wiadaniu EBC po-
dejmuje Rada Prezeséw. Rada ta ustalita takze optymalng strukture rezerw
walutowych, sktadajacych sie gtéwnie z dolaréw, jenéw i zlota.

Nieprzekazana we wtadanie EBC czeS¢ rezerw walutowych KBC naleza-
cych do strefy euro pozostaje w dyspozycji tych bankéw i zarzgdzajg nig
na swqj rachunek. Aby jednak zachowac spgjnos¢ operacji walutowych
przeprowadzanych przez KBC z polityka EBC, banki te muszg informo-
wac EBC o zamierzonych operacjach walutowych, a w przypadkach ope-
racji o duzej wartoSci, musza uzyskac na nig zgode.

4.2. Wspieranie sprawnego funkcjonowania
systemu platnosci

Kolejnym podstawowym zadaniem EBC jest wspieranie sprawnego funk-
cjonowania systemow platnosci. Systemy te bywajg czesto poréwnywane
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z krwioobiegiem w organizmie czlowieka. Podobnie jak krew tloczo-
na przez serce dociera przez tetnice i naczynia wiosowate do réznych cze-
Sci organizmu tylko woweczas, gdy nie napotka na swej drodze przeszkod,
tak 1 strumienie pienigdza, kontrolowane przez bank centralny, docieraja
szybko 1 w pozadanej wielkosci do systemu bankowego woéwczas, gdy
system ten jest stabilny i funkcjonuje efektywnie.

Ogromny postep, ktory dokonat sie w ostatnich latach w dziedzinie techno-
logii informatycznej, stal sie waznym czynnikiem rozwoju systemow plat-
nosci. Szczegblne znaczenie w systemach ptatnosci w strefie euro ma trans-
europejski zautomatyzowany btyskawiczny system rozrachunku brutto
W czasie rzeczywistym zwany w skrocie TARGET. System ten jest wykorzy-
stywany przez banki centralne i w rozliczeniach miedzybankowych. Skta-
da si¢ z krajowych systemow rozrachunku brutto w czasie rzeczywistym,
zwanych w skrocie RTGS, 1 mechanizmu wzajemnego 1aczenia. Podstawo-
wym celem systemu TARGET, ktory dziata od poczatku 1999 r., czyli
od chwili wprowadzenia euro do obiegu w formie bezgotowkowej, jest za-
pewnienie techniczno-organizacyjnych warunkéw sprawnego oraz bez-
piecznego funkcjonowania rozliczen pienigznych i ptatnosci wielkich kwot
w ramach UE. System ten spelnia bardzo wysokie wymagania techniczne
1 umozliwia natychmiastowy transfer ptatnosci miedzy krajami. Korzysta-
nie z systemu TARGET jest obligatoryjne dla wszystkich operacji przepro-
wadzanych w ramach polityki pienigznej realizowanej przez Eurosystem.
Jednoczesnie udziatl w systemie TARGET jest otwarty. Moga z niego korzy-
sta¢ takze kraje cztonkowskie Unii Europejskiej, ktére nie nalezg do strefy
euro, jesli zlecone operacje przeprowadzane sa w euro.

Obecnie trwajg zaawansowane prace nad przygotowaniem nowej wersji
systemu rozliczen, zwanej TARGET 2. Nowy system, ktory zacznie funkcjo-
nowac¢ w 2007 r., bedzie jeszcze bezpieczniejszy i jeszcze bardziej efektyw-
ny dzigki lepiej zharmonizowanej 1 scentralizowanej infrastrukturze tech-
nicznej. TARGET 2 bedzie takze zawiera¢ jednolity system naliczania optat.

4.3. Emisja banknotow i monet euro

Wprowadzenie wspélnego pienigdza euro w krajach tworzacych UGW
nastapilo 1 stycznia 1999 r. Poczatkowo jednak pienigdz ten mial forme
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bezgotowkowa. Dopiero 1 stycznia 2002 r. wprowadzono do obiegu bank-
noty i monety euro.

Banknoty wystepuja w postaci siedmiu nominatéw: 5, 10, 20, 50, 100, 200
1 500 euro. Przedstawiono na nich najwazniejsze style architektoniczne
charakterystyczne dla siedmiu okreséw historii kultury europejskiej: kla-
syczny, romanski, gotycki, renesansowy, barok i rokoko, architekture ze-
laza i szkla oraz nowoczesng architekture XX wieku. Na banknotach eu-
ro przedstawiono gtéwne elementy architektoniczne, ktére wystepuja
w wymienionych stylach: okna, bramy i mosty. Okna i bramy znajdujace
sie¢ na awersie banknotow, symbolizujg ducha otwartosci i wspéipracy
w UE. Mosty znajdujace si¢ na rewersie banknotéw stanowig metafore
komunikacji migdzy mieszkancami Europy oraz miedzy Europa a Swia-
tem. Wymiary banknotéw sag zréznicowane — tym wigksze, im wyzszy
jest nominat. Kazdy nominat ma swéj dominujacy kolor. Siedem nomina-
16w banknotoéw, zaré6wno jesli chodzi o ich awers, jak i rewers, jest iden-
tycznych we wszystkich krajach UGW. Banknoty majg takze wiele nowo-
czesnych zabezpieczen przed falszerstwami. Produkcja banknotéw euro
w Eurosystemie odbywa si¢ w ramach systemu zwanego pooling. W ra-
mach tego systemu poszczegélne kraje strefy euro specjalizujg sie¢ w pro-
dukc;ji tylko niektérych nominatéw banknotéw.

Jednostka pienigzna euro dzieli sie na 100 centoéw. Seria monet sktada sie
z oémiu sztuk o wartosci 1, 2, 5, 10, 201 50 centéw oraz 1 i 2 euro. Wzor
graficzny na awersie monet jest wspélny dla wszystkich krajow UGW.
Wz6r na rewersie jest natomiast zréznicowany. Kazdy kraj wchodzacy
w sklad UGW przyjal wlasny wzor rewersu: jednakowy dla wszystkich
monet (np. Belgia, Irlandia), dla kilku z nich (np. Francja, Niemcy) lub od-
mienny dla kazdego nominatu (np. Grecja, Wiochy). Monety wytwarzane
sg w mennicach poszczeg6lnych krajow. Jednak wszystkie monety euro,
bez wzgledu na kraj, w ktérym zostaly wyemitowane, przyjmowane sg
jako srodek platniczy we wszystkich krajach cztonkowskich UGW.

Zarowno banknoty, jak i monety euro wprowadzane sg do obiegu za po-
Srednictwem KBC krajéw nalezgcych do strefy euro.

Wielkos$¢ emisji banknotéw i monet dokonywanej przez KBC strefy euro
ustala EBC.
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Dochody z emisji banknotéw uzyskiwane przez poszczegolne KBC w stre-
fie euro, zwane rentg emisyjna, podlegaja centralizacji, a nastepnie sag
dzielone miedzy te banki proporcjonalnie do ich udziatéw w kapitale EBC.
Dochody z emisji monet uzyskiwane przez KBC w strefie euro stanowia
natomiast dochdd Skarbu Panstwa w poszczeg6lnych krajach.

4.4. Przyczynianie si¢ do sprawnego prowadzenia
przez kompetentne wiladze polityki nadzorczej
instytucji kredytowych i stabilnosci systemu
finansowego

Odpowiedzialnos¢ za funkcjonowanie nadzoru bankowego i utrzymanie
stabilno$ci sektora bankowego, zgodnie z zasadg subsydiarnosci, spoczy-
wa na wyspecjalizowanych instytucjach kazdego kraju czionkowskiego
UE. Decentralizacja systeméw nadzoru w UE wynika przede wszystkim
ze zr6znicowania rozwigzan w tej dziedzinie w poszczegélnych krajach
Wspélnoty. Niemozliwos¢ pelnej harmonizacji systeméw nadzorczych
sprawia, ze EBC pelni funkcje pomocnicze w nadzorze bankowym.
Wspieranie krajowych wtadz nadzorczych w ksztaltowaniu warunkow
bezpieczenstwa finansowego 1 stabilnosci sektora bankowego w poszcze-
gblnych panstwach oraz w skali calej UE dokonuje si¢ przez:

M ustawowo zagwarantowany udzial EBC w przygotowaniu aktow
prawnych regulujacych rozwazne gospodarowanie depozytami przez
banki,

B prowadzenie stalego monitoringu i analizy sytuacji na rynku banko-
wym, szczegllnie z punktu widzenia zachowania plynnosci i wypta-
calnosci bankéw,

B organizowanie wspélpracy miedzy instytucjami odpowiedzialnymi
za regulacje i nadzor bankowy w panstwach cztonkowskich UE (Ba-
ka 2001, s. 307).

Wazng role we wspélpracy miedzy instytucjami nadzorczymi odgrywa

Komitet Nadzoru Bankowego, utworzony na podstawie decyzji Rady
Prezesow EBC i funkcjonujacy w strukturze tego banku. W sktad Ko-
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mitetu Nadzoru Bankowego wchodzg przedstawiciele EBC, reprezen-
tanci KBC wszystkich krajow czlonkowskich UE oraz wyzsi ranga
przedstawiciele instytucji nadzorczych w poszczegélnych krajach
czlonkowskich Wspélnoty. Zadaniem Komitetu jest wspieranie wtadz
Eurosystemu w dziedzinie pelnienia nadzoru bankowego oraz w dzie-
dzinie zapewnienia stabilnosci systemu finansowego. Komitet Nadzoru
Bankowego spelnia takze funkcje posrednika w przekazywaniu infor-
macji. Z jednej strony przekazuje instytucjom nadzorczym w poszcze-
golnych krajach informacje zebrane przez EBC i KBC, ktére moga byc¢
przydatne w pelnieniu funkcji nadzorczych. Z drugiej strony przekazu-
je organom Eurosystemu informacje z krajowych instytucji nadzor-
czych w celu wykorzystania tych informacji w polityce pienigeznej, do-
skonaleniu system6w ptatniczych i regulowaniu funkcjonowania pa-
pieréw warto$ciowych.

4.5. Gromadzenie i opracowywanie materialow
statystycznych

Aby EBC mogt optymalnie realizowac¢ powierzone mu zadania, musi
dysponowac¢ wyczerpujacymi, wiarygodnymi i spgjnymi informacjami
statystycznymi. Informacje te sg szczeg6lnie potrzebne w realizacji
wspolnej polityki pienieznej i podejmowaniu réznego rodzaju decyzji
w Eurosystemie.

W gromadzeniu i opracowywaniu informagji statystycznych z zakresu pro-
blematyki pienieznej EBC SciSle wspétpracuje z KBC, ktore uzyskujg potrzeb-
ne informacje od instytucji pienieznych i kredytowych w swoich krajach.

Od swego powstania, tj. od 1 czerwca 1998 r., EBC odgrywa w UE gléw-
ng role w dziedzinie statystyki pienieznej. Ustalono, ze EBC bedzie odpo-
wiedzialny za opracowanie kategorii statystycznych z zakresu problema-
tyki pienieznej i za gromadzenie oraz przetwarzanie tych informac;ji.
Przyjeto jednoczesnie, ze stosowane kategorie statystyczne powinny by¢
dostosowane w pierwszej kolejnosci do potrzeb zwigzanych z prowadze-
niem polityki pienigeznej oraz realizacja funkcji nadzoru bankowego. Dla-
tego od chwili swego powstania EBC wspélipracuje z instytucjami nadzo-
ru bankowego oraz z Eurosystemem.
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Informacje statystyczne gromadzone i opracowywane przez EBC sg
w szerokim zakresie publikowane w ,Raportach Rocznych” i ,Biulety-
nach Miesiecznych EBC”. Stanowig takze przedmiot wielu réznorodnych
analiz opracowywanych i publikowanych przez EBC oraz KBC.

m =m = = m mZakonczenie

Od chwili rozpoczecia dziatalnosci przez EBC mineglo juz ponad osiem lat.
Od 1 stycznia 1999 r. funkcjonuje UGW, w ktérej sktad wchodzi obec-
nie 12 panstw i w ktérej w obiegu jest jeden wspollny pienigdz — euro.
Na strazy stabilnej wartosSci tego pienigdza stoi EBC, ktory przy wspar-
ciu KBC panstw nalezacych do UGW prowadzi jednolitg polityke pieniez-
ng w skali ponadnarodowe;j.

Analizujgc prowadzong przez EBC w ubiegtych latach polityke pieniezng,
mozna stwierdzi¢, ze byla ona elastyczna i dostosowana do zmieniajgcej
sie sytuacji gospodarczej w krajach strefy euro i na Swiecie. Polityka ta
okazala si¢ skuteczna z punktu widzenia realizacji gtéwnego celu Euro-
systemu: utrzymania stabilnosci cen. W latach 1999-2005 Srednioroczny
wzrost cen w strefie euro wyniést bowiem 2,0%. Nalezy takze podkreslic,
ze polityka pieniezna EBC nie byta ukierunkowana wylacznie na utrzy-
manie stabilnosSci cen. Wspierata takze, aczkolwiek bez rozglosu, wzrost
gospodarczy w strefie euro.

B Oceniajac funkcjonowanie EBC w ciggu minionych oSmiu lat, nalezy stwier-
dzi¢, ze rezultaty jego dziatalnosci sg, ogélnie rzecz biorac, pozytywne.

B Dzieki temu, ze warto$¢ wspélnego pienigdza, mierzona jego silg na-
bywecza, byta w minionych latach stosunkowo stabilna, wzrosto zaufa-
nie do euro. To z kolei uruchomilo w wielu krajach wigksze zachety
do oszczedzania.

B Euro, pelnigc w 12 krajach funkcje Srodka wymiany i funkcje Srodka
platnosci, ulatwia na ogromnym obszarze wspoélprace przedsie-
biorstw, instytucji finansowych i1 innych podmiotéw gospodarczych,
przyczyniajac sie do wzrostu obrotéw handlowych i finansowych. Jest
takze duzym utatwieniem w ruchu turystycznym.
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B Wspélny pienigdz stworzyt wiekszg poréwnywalnos¢ i przejrzystosé
cen w 12 panstwach czlonkowskich UGW, przyczyniajac si¢ do wzro-
stu konkurencyjnosci i obnizek cen w wielu krajach.

B Dzigki wprowadzeniu wspoélnego pienigdza w 12 krajach zniklo ryzy-
ko kursowe wystepujace w przeszlosci przy wzajemnej wymianie 12
walut. Znikly tez koszty zwigzane ze wzajemng wymiang walut.

@ Stopy procentowe w minionych latach uksztaltowaly sie na niskim po-
ziomie, stwarzajac przestanki stabilnego, zré6wnowazonego wzrostu
gospodarczego.

Wspoélny pienigdz euro stal sie drugg po dolarze amerykanskim walu-
ta miedzynarodowa i ma silng pozycje na rynkach walutowych.

Mozna zatem stwierdzi¢, ze wsp6lny pienigdz euro peini funkcje silnego
spoiwa w procesie integracji europejskiej.
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