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MAGDALENA Dynus

STRATEGIA POLITYKI PIENIEZNE] W STREFIE EURO

Streszczenie. Ponizszy artykut przybliza sedno unii walutowej, czym whrew

Ppowszechnej opinii nie Jest samo euro, lecz wspdlna polityka Pienigzna prowadzo-

cztonkowskich strefy eviro przez Pponadnarodowq instytucje

tralny. Jest bowiem niezwykle trudno znales¢ oty Srodek

i prowadzi¢ tak polityke pieniging, by sprzyjata ona rozwojowi 12 Jakze zréznico-

wanych gospodarek i Jednoczesnie zapewniata realizacje jej podstawowego cely —
utrzymania stabilnosci cen,

Opracowanie prezentuje cele, zasady opracowywania i ocene skutecznosci

Strategii polityki pienigznej realizowanej w strefie €uro, a takze instrumenty, jakie

Europejski Bank Centralny wykorzystuje do realizacji postawionych przed nim zada,

The monetary policy strategy in the euro zone

Abstract. This article presents the clue of the European Monetary Union.
trary to the common opinion it is not the euro, but the single monetary policy
conducted in the name of 12 EU member states by the supranational institution
- the European Central Bank. It’s Pparticularly hard to find the middle ground and
make the monetary policy that both Supports economic growth in such diverse 12
7 ing of the European Central Bank’s main goal - 1o
maintain the price stability.
This article provides the aims the policy making rules and a review of the
efficiency of the monetary policy strategy carried out in the euro zone, and the
instruments that European Central Bank uses 1o meet the tasks put before them.

Strategia polityki pieniginej w strefie euro

Kraje Unii Europejskiej Przystepujac do unii walutowej ostatecznie zrezy-
gnowaly ze swych walut na rzecz euro i przekazaty kompetencje w zakresie
prowadzenia polityki Ppienieznej nowopowstatej ponadnarodowej instytucji —
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Strategia polityki pienigznej w strefie euro

Europejskiemu Systemowi Bankéw Centralnych (ESBC). ESBC uksztattowany
zostal na wz6r bankoéw dziatajacych w krajach federalnych, ze szczegdlnym
uwzglednieniem Bundesbanku! — centralnego banku Niemiec. Skiada sie on
z jednostki centralnej — tj. Europejskiego Banku Centralnego (EBC) oraz
narodowych bankéw centralnych krajéw strefy euro, stanowiacych ramiona
wykonawcze wprowadzajace w zycie polityke definiowana przez EBC. Termin
system oznacza, ze EBC i narodowe banki centralne stanowia jego integralne
czesci i sg podporzadkowane wspSlnym zespotom norm i jako calosé realizuja
okreslone cele i zadania.?

Podstawy prawne istnienia i funkcjonowania zaréwno Europejskiego Ban-
ku Centralnego, jak i Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych stanowi
traktat z Maastricht oraz zalaczony do niego protokét zawierajacy statut obu
instytucji.?

ESBC, zgodnie z traktatem z Maastricht, sktadaé sie miat z EBC i naro-
dowych bankéw centralnych wszystkich cztonkéw Unii Europejskiej. Poniewaz
jednak do unii walutowej nie przystapily wszystkie pafistwa (strefa euro? obej-
muje obecnie 12 krajéw Unii), Rada EBC wprowadzita dodatkowo pojecie
Eurosystemu, by podnies¢ przejrzysto$¢ kompleksowych struktur europejskiej
bankowosci centralnej i uczyni¢ ja bardziej zrozumiata.’ Eurosystem obejmuje
wigc obecnie EBC i narodowe banki centralne 12 krajéw strefy euro. Dopiero
gdy wszystkie kraje Unii Europejskiej przystapia do unii walutowej, pojecie
Eurosystemu stanie si¢ synonimem ESBC.® Do tego czasu wszystkie wytyczne
traktatu z Maastricht oraz statutu ESBC odnosi¢ si¢ beda do Eurosystemu.

System jako cato$¢ rozpoczat swa dzialalno$¢ 1 stycznia 1999 r. — z chwilg
wejSciaw trzeci etap integracji walutowej, czyli gdy faktycznie unia walutowa zaczela
istniec. Z tym dniem kraje strefy euro przekazaly swe kompetencje w zakresie
polityki pieni¢znej na szczebel ponadnarodowy — whasnie Eurosystemowi.

Strategia polityki pieni¢znej Eurosystemu nakierowana jest na zapewnie-
nie stabilnosci cen w strefie euro, a tym samym na realizacje zadania jakie naklada
na ESBC traktat o utworzeniu Wspélnoty Europejskiej’ wytyczajac tym kieru-
nek polityki pienigznej Eurosystemu. Jej celem jest rozpoznanie i eliminacja
wszelkich zaktécen, ktére moga zagrozié realizacji podstawowego celu — jednak

! jego silna i niezalezna pozycja pozwolita na prowadzenie skutecznej polityki pieni¢znej zapewnia-

jacej stabilno$¢ marce — w ciagu 50 lat przed utworzeniem EBC §rednia roczna inflacja w Niem-

czech wynosita 2,7%. Tak konsekwentna antyinflacyjna polityka Bundesbanku zapewnita mu ogrom-

ne zaufanie (takze na arenie mi¢dzynarodowej) i szacunek spoleczenstwa.

H. Gronkiewicz-Waltz, Bank ¢ Iny od gospodarki c Inie sterowanej do rynkowej, Warsza-

wa 1992, s. 193.

Protokoll iiber die Satzung des Europdischen Systems der Zentralbanken und der Europiischen

Zentralbank, [w:] Vertrag tiber die Europiische Union (Maastricht-Vertrag) vom 7. Februar 1992

(urspriingliche Fassung).

4 Do strefy euro naleza Francja, Niemcy, Austria, Belgia, Holandia, Luksemburg, Finlandia, Irlan-
dia, Wiochy, Hiszpania, Portugalia, Grecja.

3 Europiische Zentralbank, Monatsbericht, Frankfurt am Main Januar 1999, s. 7.

¢ w praktyce jednak znacznie czesciej spotyka si¢ uzywanie pojecia Europejski System Bankéw Cen-

tralnych anizeli Eurosystem.

Vertrag zur Griindung der Europiischen Gemeinschaft

284

»

<

- ST BT o SRR s 7

. Magdalena Dynus
- o
;liz;;/esn};ﬁ.sob mechaniczny, lecz poprzez indywidualne rozpatrywanie kazdego

Traktat stwierdza jednoznacznie, ze:

.,,Gi’o’n.)nym celem ESBC jest utrzymanie stabilnosci cen. O ile nie narusza to
stabllnos.m. cen, ESBC.moz'e wspiera¢ og6lng polityke gospodarczg Wspélnoty,
Il)(;?;i}?llu)ijqc si¢ do osiagania cel6w Wspdlnoty okreslonych w artykule 2.” (art.

,,.Zadanit?m Wspélnoty jest (...) przyczynianie si¢ do harmonijnego, zréw-
nowazonego i Frwa}ego 10zZWOju zycia gospodarczego na obszarze Wspélnoty,
Wysoktego poziomu zatrudnienia (...), trwalego i nieinflacyjnego wzrostu wyso:
kiego stopm.a zbieznosci konkurencyjnosci gospodarek (...).” (art. 2) '

,,l?la 951qgni¢cia celéw wymienionych w artykule 2, dziatania krajow czton-
ko»YskJFh i Wspélnoty obejmujg (...) zdefiniowanie i prowadzenie jednolite;j
pohfykl plenigzne; i polityki kursowej, ktorych gtownym celem Jest utrzymanie
stabilnosci cen, oraz, bez naruszania tego celu, wspieranie ogdlnej polityki
gospodarczej Wspélnoty, zgodnie z zasada gospodarki wolnorynkowej i wolnej
konkurencji.” (art. 4 pkt. 1, 2)

_Str,at'egia Eurosystemu® skfada sie z trzech gléwnych elementéw:

1. ilosciowo zdefiniowanego celu Eurosystemu (zapewnienia stabilnosci cen)

2. oraz dV('/(')Cl.l filaréw stuzacych osiagnieciu tego celu, w ktorych:

a. don}mujch role odgrywa podaz pienigdza w obiegu, okreglana w po-

staci referencyjnej stopy wzrostu agregatu pienigznego M3,

b. dmgl zas filar tworzg wieloaspektowe analizy perspektyw rozwoju cen i za-

4 g;ozeﬁ stabilnosci cen na obszarze calej strefy euro - por. schemat 1.
ad.

) Rada EBC jeszcze w pazdzierniku 1998 r. przyjeta definicje stabilnosci cen
jako utrzymfznie w Srednim okresie czasu rocznego wzrostu wskaznika cen (HICP
= por. akapit nastepny) ponizej 2%, ktéra stanowi jasne podstawy co do ocze-
kw_vanego poziomu cen w przysziosci, poglebiajac tym wiarygodnosé realizowa-
nej st_rategu, a takze umozliwia ocen¢ skutecznosci polityki Eurosystemu, czy-
nige ja pardziej przejrzysta. ,Wzrost wskaznika cen” oznacza, ze deﬂacj; nie
miesci sie w tej definicji, za$ »Utrzymanie w srednim okresie” dopuszcza krétko-

Okr.eSOW? m;ksze odchylenia w poziomie inflacji, wywotane zjawiskami niepie-

nieznymi znajdujacymi si¢ poza kontrolg EBC, np. wzrostem podatkéw posred-

nich czy cen ropy na $wiecie.

HICP (Harmonised Index of Consumer Prices) jest to indeks, utworzony w IT
etapie budowy unii walutowej dla jednolitej oceny inflacji w calej strefie euro. !
Jego konstrukcja opiera si¢ na relatywnie nowej koncepcji rozwinigtej przez
Eurostat, ktéry starat si¢ wyeliminowac mozliwie wszystkie btedy pomiaru, albo

8 European Central Bank, 4
Main 13 October 1998.

13 ibidem.
Verqrﬂngng (EG) Nr. 2494/95 des Rates vom 23, Oktober 1995 iiber
preisindizes, ABL. L 257/1 vom 27/10/1995.

stability-oriented monetary policy strategy for the ESCB, Frankfurt am
harmonisierte Verbraucher-
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SCHEMAT 1
STRATEGIA POLITYKI PIENIEZNEJ EUROSYSTEMU

/ podstawowy cel — stabilno$¢ cen x

na ich podstawie Eurosystem prowgdzi )
polityke pienigzng nastawiona na realizacjg

— ~

analiza agregatu
pienigznego M3

je przynajmniej zminimalizowag, jakimi obarczone byly dotychczasowe indeksy

stosowane do pomiaru inflacji w krajach Unii Europejskie;j.
. 2a ) ) )

il’(:daz pienigdza stanowi w pewnym sensie kotw.ic$; ‘zabe.z;.nef:z.a]q'ca yeah-
zacje podstawowego celu EBC. Przyznanie Fak “iazkle] roh. ilosci pienigdza
w strategii Eurosystemu podkresla odpowiedzialno$¢ EBC za impulsy monetar-
ne, na ktére to posiada przede wszystkim wplyw. J ak wazny to .elanent s‘trate,gg
dowodzi fakt wyznaczenia przez Rade EBC wz}rtos,(n r.eferen.cy]ne] dla w1el!(o.sa
wzrostu podazy pienigdza, by utatwic analize i dag ‘rmarod‘aJn.y punkt odmeS{e—
nia. Koncepcja wartosci referencyjnej nie stanowi ]ednakze,zailnego zobowig-
zania dla EBC, by w przypadku krétkookresowych o_dchylen reagov&iali mecha-
niczng zmiang oprocentowania. Wyznaczonz; 1 grudnia 1998 r. warto$¢ referen-

ina dla wzrostu agregatu M3 wynika z zatozefi, ze: )

iY] " inflacja w streﬁi eguro nie powinna przekrac‘zac’ 2%‘ w skali roku,
- roczna stopa wzrostu gospodarczego waha sie pom}c;dzy 2f2’5 %, N
predko$é obiegu pienigdza M3 zmniejsza si¢ sredmoroczme: o 0,5-1%. i
Na podstawie tych czynnikéw Rada EBC wyzna(.:zyla warto$¢ referen;:y]-
na wzrostu agregatu pienieznego M3 na 4,5% rocznie. Permanegtna ana 1z§
zmian wielko§ci poszczegélnych agregaté\y plenlf;znych‘w czasie zmlcrze;l
bedzie do ustalenia i interpretacji wywotujacych je zjawisk gospodarczych,

1 European Central Bank, The quantitative reference value for monetary growth, ECB Press Rele-
ase, Frankfurt am Main 1 December 1998.
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a w razie stwierdzenia zagrozenia dla stabilnosci poziomu cen — do odpowied-
niej interwencji EBC.

ad. 2b

Mimo, Ze analiza pienigznych statystyk jest niezwykle wazna dla podejmo-
wania decyzji w ramach polityki pienigznej, stanowi jednak jedynie warunek
konieczny, a nie wystarczajacy. By prowadzié skuteczng i odpowiedzialna poli-
tyke pienigzna, potrzebny jest peny obraz sytuacji gospodarczej nie tylko w strefie
euro, ale ina $wiecie, oraz ocena perspektyw zaréwno ich wplywu na rozwdj
cen, jak i zagrozen dla stabilnosci cen w strefie euro. Istotna role odgrywaja tu
takze wielorakie prognozy przeprowadzane przez osrodki badawcze i miedzy-
narodowe organizacje, kt6re przyjmowane sa wprawdzie z duzg rezerwa, stano-
wig jednak punkt odniesienia.’?

Na tej podstawie EBC opracowuje petne studium analiz sytuacji gospo-
darczej, lezacej u podstaw decyzji podejmowanych przez Eurosystem.

Traktat nie pozostawia watpliwosci, ze podstawowym celem Eurosystemu
jest zapewnienie stabilnosci cen i by umozliwié realizacj¢ tego zadania przyzna-
je mu daleko idaca niezalezno§g, zobowigzujac go jednak do prowadzenia
przejrzystej polityki i opracowywania sprawozdan z dziatalnosci Eurosystemu,
w ktérych uzasadniane i wyjasniane jest podtoze podejmowanych decyzji.

EBC wywigzujac si¢ z tego obowigzku publikuje co tydzied bilans Eurosys-
temu, a co miesiac tzw. raport miesieczny (Monatsbericht), zawierajace doklad-
ng analiz¢ biezacej sytuacji gospodarczej stanowiacej punkt wyjscia dla decyzji
podejmowanych w ramach polityki pienieznej, a takze innych zmiennych deter-
minujgcych kierunki prowadzonej polityki monetarnej, a na ich podstawie
opracowuje roczne zestawienia podsumowujace dzialalno§é Eurosystemu i pro-
wadzong przez niego polityke pienigzna (Jahresbericht). Poza tym co kwartat
prezes EBC udziela wyjasnien Komisji ds. gospodarczych i walutowych przy
Parlamencie Europejskim, jak réwniez przedklada roczne raporty na forum
Parlamentu.

Na pierwszym w miesigcu posiedzeniu Rady EBC organizowana jest kon-
ferencja prasowa, podczas ktérej prezentuje ona, jak ocenia wplyw biezgcej
sytuacji gospodarczej i innych czynnikéw na stabilno$é cen, wyjasniajac tym
pobudki podejmowanych decyzji.

EBC kladzie réwniez nacisk na dialog z opinia publiczng i srodowiskami
naukowymi przeprowadzajac r6znego rodzaju spotkania panelowe oraz publiku-
jac z pomoca narodowych bankéw centralnych szeroka game statystyk, prébujac
W ten spos6b przyczynié sie do lepszego zrozumienia polityki pienieznej EBC.2

Okazuje si¢ jednak, ze mimo ogromnych staraf o przejrzysto$c i prostote
strategii Eurosystemu, nie do kofica udato sie sprosta¢ tym postulatom. Krytycy
zarzucajg, Ze po pierwsze brakuje w niej jasno wyznaczonej relacji miedzy fila-
rami strategii, co prowadzi do akademickich dyskusji, ktéry z nich ma wicksza

12 Europaische Zentralbank, Monatsbericht, Frankfurt am Main Januar 1999, s. 54-55.
' Europiische Zentralbank, Die Geldpolitik der EZB, Frankfurt am Main 2001, s. 64.
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wage, a po drugie sama konstrukgja strategii (dwa filary) utrudnia proces ko-
munikacji i podejmowania decyzji.

EBC broni swej dwuczlonowej strategii, twierdzac, ze umozliwia ona jasne
rozréznienie charakteru proceséw inflacyjnych — pierwszy filar wychodzi z ilo-
Sciowej teorii pieniadza, podczas gdy drugi z realnych proceséw gospodarczych.

Czes¢ ekonomist6w jest nawet zdania, ze EBC powinien zrezygnowacd z do-
tychczasowej strategii 1 przyjaé strategie celu inflacyjnego, ktéra uczynitby
polityke EBC, zgodnie z wymogiem, bardziej Przejizysta, uzasadniajac prostota
zalezno&ci - jesli inflacja bytaby nizsza od zafozonego celu, EBC obnizatby stopy
procentowe, a w przeciwnym razie — podwyzszat.

Pytanie jednak czy ta strategia rzeczywiicie bylaby bardziej przejrzysta, bo
okazuje sie, ze problemy jakich przysparza ustalenie celu inflacyjnego na pew-
no nie przyczynilyby si¢ do jej podniesienia. Nie da si¢ bowiem wyjasnié Spo-
teczenstwu w prosty i krétki sposéb, jak Wyznaczany jest cel inflacyjny, by zwigk-
szy¢ jego zaufanie do prowadzonej polityki. A poza tym istnieje zawsze ryzyko,
ze cel ten nie bedzie do kofica obiektywny.

& sceptyczng ocene strategii celu inflacyjnego potwierdzajg liczne bada-
nia empiryczne, ktére jak dotad nie wykazaly, ze strategia celu inflacyjnego
prowadzi do lepszych wynikéw gospodarczych anizeli inne.!s

Nie oznacza to jednak, ze EBC powinien kontynuowaé obecng strategie
w dotychczasowej postaci, Nalezatoby sie bowiem zgodzi¢ z powszechng opinia,
ze publikowane analizy i oceny perspektyw EBC, s3 zbyt ogdlne (mimo, ze i tak
wiele w tej kwestii juz poprawiono), by stuzy¢ jako podstawa do podejmowania
innych decyzji gospodarczych, czy politycznych, lub nawiazania rzeczywistego
dialogu ze spoteczefistwem. Dlatego niewatpliwie konieczna Jest bardziej do-
glebna prezentacja przestanek decyzyjnych EBC i zdwojone wysitki informacyj-
ne, bez czego polityka pieni¢zna Eurosystemu nie uzyska akceptacji opinii
spolecznej, a EBC nie stanie si¢ prawdziwa instytucjg publicznego zaufania.

Niekt6rzy uwazaja, ze nalezatoby réwniez ograniczy¢ znaczenie agregatu
M3, bo rzeczywiscie mimo ze Jjego wzrost przez wiekszos¢ czasu przekracza wartosé
referencyjng (por. wykres 1), nie jest to oceniane jako zagrozenie dla stabilno-
Sci cen w strefie euro. Rezygnacja z pierwszego filaru sprawilaby, ze strategia
Eurosystemu stataby si¢ bardziej koherentna i przejrzysta, czego w tej chwili
niewatpliwie jeszcze jej brak.

Wigksza zas wage powinno si¢ przyktadaé oczekiwaniom inflacyjnym sek-
tora prywatnego, ktére sg istotnym czynnikiem ksztattujacym poziom faktycznej
inflacji zwlaszcza w tak duzych gospodarkach jaka jest strefa euro.! Do czego
zresztg EBC zaczat sig juz przychylaé publikujac w swych comiesigcznych rapor-
tach informacje na ten temat.

—_—

4 Deutsche Bank Research, Die Zwei-Séulen-Strategie der EZB: Eine erste Beurteilung, LEWU-
Monitor”, Nr. 92, 11. September 2001, s. 1, 5-6.

'* szerzej por. Deutsche Bank Research, Inflation targeting: was kann EZB daraus lernen?, ,EWU-
Monitor”, Nr. 83, 27. April 2000, s. 7.

18 ibidem, s. 9-10.
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. : oczatku jej istnienia oscyluje w gra-
w listopadzie 2004 . wynosita 2,2%. Bezdyskusyjnym sukcesem
EBC bylo tez niewatpliwie utrzymanie na bardzo niskim poziomie, mimo po-
esymizmu, oczekiwan inflacyjnych w obliczu Wprowadzenia wspol-
0 obiegu gotéwkowego.

WYKRES 1. WZROST AGREGATU PIENIEZNEGO M3 w STREFIE
EURO WZGLEDEM ROKU POPRZEDNIEGO

v v x 11vvux11vvnx11vvnx1rvvnx I’IVVH‘X
1999 2000 2001 2002 2003 2004

Zrédio: European Central Bank, Monetary statistics. Contributions of M3
components to the M3 annyal &rowth rate, December 2004, s. 1.

Instrumentarium polityki Pienieznej

) Do podstawowych zadag EBC nalezy ustalanie jednolitego oprocentowa-
nia dla. calej strefy euro. Jest to instrument o najwiekszym polu oddziatywania
§tqd tez wzbudza najwiecej emocji. Niezwykle trudno znalez¢ bowiem ten ZfOt};
Srodek i ustali¢ Stopy na poziomie wiasciwym dla 12 zréznicowanych pod wzgle-

d.em poziomu rozwoju gospodarek, znajdujacych sie dodatkowo w 16znych sta-
diach cyklu koniunkturalnego.
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Poziom stép procentowych dla krajow strefy euro okreslany jest przez EBC
na podstawie §rednioterminowych prognoz inflacji oraz podazy pienigdza.
Poniewaz tempo wzrostu podazy pieniadza w ocenie EBC nie wzbudza niepo-
koju (mimo przekraczania ustalonej wartosci referencyjnej), a inflacja w strefie
euro jest relatywnie bardzo niska, to réwnieZ stopy procentowe utrzymujg si¢
na do$é niskim poziomie — podstawowa stopa refinansowa EBC wynosi 2,00%
(styczen 2005 1.). Poniewaz jednak kraje strefy euro, ale i nawet ich poszczeg6l-
ne regiony, nadal dzielg liczne réznice zwlaszcza w poziomie rozwoju gospo-
darczego i zamoznoéci mieszkancéw, maja one odmienny poziom inflacji, ko-
niunktury gospodarczej czy bezrobocia, a tymsamym rozbiezne oczekiwania co
do poziomu stép procentowych. Mozna powiedzie¢, ze zgodne sa tylko w 0s3-
dzie znanym chyba kazdemu bankowi centralnemu, ze stopy EBC sa zawsze za
wysokie, bez wzgledu na to, ile w danym momencie wynosza.

Konieczno$¢ znalezienia konsensusu w sprawie jednolitego oprocentowa-
nia dla calej strefy euro nastreczata od samego poczatku wielu ktopotéw. Jak
trudne bylo ich ustalenie po raz pierwszy z poczatkiem 1999 r. $wiadczy chociaz-
by fakt, ze w przeciagu pierwszego miesiagca zmieniane byly one dwukrotnie (por.
tabela 4). Podstawowa stopa refinansowa ostatecznie wyznaczona zostata na
3%!" i by uniknaé protestéw rynkéw finansowych, jej wysoko$¢ oficjalnie oglo-
szono dopiero 22 grudnia 1998 r. Do ostatniej chwili trwaly spekulacje, czy
europejskie odsetki utrzymaja si¢ na niemieckim lub francuskim poziomie, czy
tez dostosowujac je do specyfiki sytuacji wszystkich cztonkéw unii, zostang
wyposrodkowane. Obawiano sig, ze ustalenie jednolitej stopy procentowej na
poziomie 3%, w sytuacji gdy $rednia waZona stopa oprocentowania na obszarze
europejskim wynosita wéwczas ponad 4%, wzmocni w potudniowej czgsci
Europy cykliczny rozwdj koniunktury, dajac dodatkowy impuls gospodarkom
znajdujacym si¢ i tak w stadium dynamicznego rozwoju, ktéry nie pozostanie
bez wplywu na poziom i tak wyzszej tam inflacji, a w pozostatej czgSci unii odbierze
7z kolei niewielkie szanse na zdynamizowanie niskiego tempa wzrostu gospodar-
czego.

Obecny poziom stép, mimo iz znacznie nizszy niz na przefomie lat 2000/
2001, jest dla wigkszosci krajéw zbyt wysoki, by obudzi¢ ich gospodarki z mara-
zmu i wprowadzi¢ na dynamiczne §ciezki rozwoju. Dla Finlandii, w ktdrej infla-
cjaw listopadzie 2004 r. wynosita zaledwie 0,2% obecne stopy EBC sa znacznie
za wysokie, zwlaszcza gdy dokona si¢ poréwnania np. z Luksemburgiem czy
Hiszpania, w kt6rych inflacja wynosi odpowiednio az 4,0% oraz 3,5%." Liczne
krytyczne uwagi pod adresem EBC podpierane sa polityka Systemu Rezerwy
Federalnej, ktéry znacznie szybciej reagowat na oznaki spowolnienia w gospo-
darce i czesciej dokonywat cigé stép, i przez ponad dwa i pot roku utrzymywat je
na poziomie dwa razy nizszym anizeli EBC (od kofica 2001 r. do potowy 2004 1.),

17 European Central Bank, Decisions on ECB interest rates, 7 January 1999.

18 H. Steltzner, op. cit., s. 34-35.

9, Mejer, Harmonisierte Verbraucherpreisindizes November 2004, ,,Statistik kurz gefasst” 1/2005,
s. 4-5.
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podczas gdy ~ z wyjatkiem IT potowy 2004 r. ~ inflacja w USA byla wyzsza anizeli
w strefie euro — por. wykres 2 oraz tabela 3.

Powyzszy wykres prezentuje poziom podstawowych stép procentowych EBC
oq poczgtku prowadzenia przez niego wspdlnej polityki pienigznej. Ich dyna-
mika odzwierciedla zmiany poziomu inflacji w strefie euro. Byta ona najnizsza
(1,1%) w pierwszym roku istnienia strefy, gdy kraje staraly sie jeszcze Scisle
wypelniac kryteria zbieznosci. Na juz luzniejsza dyscypling w 2000 r. nalozyly si¢
znaczna podwyzka cen ropy naftowej na $wiecie, ale i po czesci spadkowa ten-
flenqg kursu euro w stosunku do dolara i innych walut, istotnie podbijajac
mﬂac;e;3 a i stopy procentowe, ktére na zblizonym poziomie utrzymywaly si¢
przez pierwszg potowe 2001 r. Obserwowana w drugim péiroczu 2001 r., a po-

WYKRES 2. POZIOM STOP PROCENTOWYCH
W STREFIE EURO I USA W LATACH 1999-2004 (W %).

Zrédto: Bundesverband deutscher Banken.

TABELA 3. POZIOM INFLACJI W STREFIE EURO
ORAZ W USA W LATACH 1999-2004 (HICP).

1999 2000 2001 2002 2003
strefa euro 1,1% 2,1% 2,4% 2,3% 2,1%
USA 2,2% 3,4% 2,8% 1,6% 2,3%

* grudzien 2004 r., prognoza

Zré6dto: Eurostat.
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niowy proces umacniania si¢ euro wzgledem dolara i innych walut.

TABELA 4. POZIOM STOP PROCENTOWYCH EBC
W OKRESIE OD 1 STYCZNIA 1999 R. DO GRUDNIA 2004 R.

data zmiany oprocentowania | stopa depozytowa | stopa refinansowa | stopa kredytowa
1 stycznia 2,00 3,00 4,50
~ 4 sgcznia 2,75 3,00 3,25
D 22 stycznia 2,00 3,00 4,50
N 9 kwietnia 1,50 2,50 3,50
— 5 listopada 2,00 3,00 4,00
4 lutego 225 3,25 4,25
5 17 margca 2,50 3,50 4,50
R~ 28 kwietnia 2,75 3,75 4,75
=4 9 czerwca 3,25 4,25 5,25
S 425 5125
=3 28 czerwca 3,25 5 >
N 1 wrzesnia 3,50 4,50 5,50
6 pazdziernika 3,75 4,75 5,75
& 11 maja 3,50 4,50 5,50
— 31 sierpnia 3,25 4,25 5,25
2 $ni 2,75 3,75 4,75
S 18 wrzesnia 5
N 9 listopada 2,25 3,25 4,25
2002 r. 6 grudnia 1,75 2,75 3,75
50
2003 r. 7 marca 1,50 2,50 3
6 czerwca ' 1,00 2,00 3,00

Zrédto: EBC.

Europejski Bank Centralny do realizacji postawionych p,rzed nim za‘ldaﬁ wy-
korzystuje poza stopami procentowymi trzy grupy instrumentéw — operacje otwar-
tego rynku, operacje kredytowo-depozytowe oraz system rezerw obf)wxz.;_zkow_ych..

Operacje otwartego rynku stanowig gléwne narzqd.zw rezél‘lzacp Pohtykl
pienieznej Eurosystemu. Wykorzystywane s3 one przez ‘w1.<;ks.zosc.bankow cen-
tralnych jako podstawowy instrument w polityce pienigznej stuzacy kontroli
poziomu plynnosci bankow i stabilizacji rynkowych stop pr(fcent)owy.ch.. (@) prze-
prowadzeniu operacji otwartego rynku decyduje E{BC, ktory réwniez dobiera
instrumenty oraz okre§la warunki realizacji operacji. B '

Eurosystem ma do dyspozycji piec? rodzajéw operacji 0twartegp rynku:
a. transakcje terminowe w formie operacji typu reverse, polegajacych na

zakupie lub sprzedazy warto$ci majatkowych z jednoc.zean umows odsprze-

dazy lub kupna po okre$lonym terminie, oraz w formie kredytéw pod zastaw

*® Buropiische Zentralbank, Die einheitliche Geldpolitik in Stufe 3, Frankfurt am Main November
200, s. 14-20.
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tem i pierwszym 2002 r. tendencja malejaca byta w duzej mierze wyniklfem usta:
bilizowania si¢ cen ropy, a takze stabszej koniunktury go_spodar.czej 'w'Uml
Europejskiej ograniczajacej zaréwno presje wzrostows placi oc;eklwanla infla-
cyjne, na co od drugiej potowy 2002 r. nalozyt si¢ nieprzerwany jak dotad stop-

S RRSPT——

zabezpieczenia; s3 to najczesciej wykorzystywane instrumenty w ramach ope-

racji otwartego rynku,

operacje bezwarunkowego zakupu lub sprzedazy (tzw. outright) papieréw

wartosciowych, wierzytelnosci, jak réwniez metali szlachetnych,
C. swapy dewizowe, czyli zakup lub sprzedaz waluty w zamian za inna dzi§
z jednoczesng umowsy jej odsprzedazy lub kupna w pozZniejszym terminie,
d. depozyty terminowe, oferowarne przez narodowe banki centralne w celu
ograniczenia ptynnosci,
e.  atakie emisje papieréw diuznych, przez co moze powodowaé lub zwiek-
sza¢ zapotrzebowanie rynku na plynnosé.
Biorac pod uwage cel i czgstotliwosé stosowania tych instrumentéw mozna
je zaszeregowac do 4 grup:?!
—  operacji refinansowych oferowanych raz w tygodniu z 2-tygodniowym ter-
minem zapadalnosci w celu dostarczenia plynnosci (a),
~  operacji refinansowych oferowanych raz w miesiacu z 3-miesigcznym ter-
minem zapadalnosci w celu dostarczenia plynnosci (a),

—  operacji przeprowadzanych doraznie w celu wyréwnania nieoczekiwanych
wahafi ptynnosci (a, b, c, d)

~  Oraz operagji strukturalnych (stosowanych doraznie) w celu dopasowania
plynnosci sektora finansowego do Eurosystemu (a, b, e).

Operacje kredytowo-depozytowe (typu overnight) odgrywaja istotng role

W rozrachunkach miedzybankowych, ktére warunkujg plynnos¢ systemu rozli-

czef. Dostarczaja one plynnos¢ przez noc, badz wehtaniajg jej nadwyzki. Ope-

racje te stanowig impulsy dla kierunkéw polityki pienigznej oraz wyznaczajg
dolne i gérne granice oprocentowania. Przeprowadzane sa one w Sposob zde-
centralizowany przez narodowe banki centralne w dwdéch formach:

—  kredytu refinansowego w nieograniczone;j wysokosci, zapewniajacego plyn-
nos¢ przez noc za zabezpieczeniem i wedhug ustalonej stawki oprocento-
wania; wyznacza ona maksymalne oprocentowanie,

— oraz lokaty terminowej umozliwiajacej bankom deponowanie nadwyzek
plynnych Srodkéw z terminem zwrotu w nastgpnym dniu operacyjnym,
ktérego oprocentowanie okresla minimalng stope.

System rezerw obowiazkowych, jakie sa zmuszone utrzymywac banki ko-
mercyjne, ma na celu stabilizacje poziomu stép procentowych, ograniczanie
plynnoéci oraz ograniczanie tempa wzrostu podazy pieniadza. Zapewnia on
réwniez konieczne dla przeprowadzania operacji otwartego rynku niedobory
plynnosci, co przyczynia si¢ do stabilizacji rozwoju rynku pienieznego.

Dogodnoscia tego systemu jest rozliczanie na podstawie Sredniomiesiecz-
nego poziomu rezerw, zwalniajac tym od obowiazku utrzymywania ich powyzej
Wyznaczonego limitu kazdego dnia. Rezerwy te sa oprocentowane wedhug Sred-

?! Europiische Zentralbank, Die einheitliche G ldpolitik im Eurowiihr biet. Aligemeine Rege-

lungen fiir die geldpolitischen Instrumente und Verfahren des Eurosyster:m, Frankfurt am Main
April 2002, s. 4-7.
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niej podstawowe;j stopy refinansowej EBC, co zapobiega wypaczaniu konku-
rencji migdzy rynkiem wewnetrznym a zagranicznymi, jak réwniez pomigdzy
poszczegblnymi operacjami finansowymi.

Art. 20 statutu uprawnia EBC do stosowania takze innych instrumentéw
dla osiagnigcia podstawowego celu — stabilnosci cen, po ich uprzedniej akcep-
tacji przez Rade EBC wigkszoscig 2/3 gloséw.

W przypadku wszystkich operacji o charakterze kredytowym (tzn. takich
ktére dostarczaja ptynnoé¢) przeprowadzanych przez Eurosystem, art. 18.1 sta-
tutu wymaga odpowiedniego zabezpieczenia. Dobdr aktywéw, ktére moga byé
wykorzystywane jako zabezpieczenie transakcji skutkujacej refinansowaniem
jakiego$ podmiotu, to bez watpienia kluczowe zadanie EBC. Eurosystem ak-
ceptuje obecnie szeroka game zabezpieczen. W zasadzie dla wlasnego uzytku
EBC dokonat ich pogrupowania na te, ktére spetniajg kryteria EBC?2 i s3 jed-
nakowe na obszarze catej strefy euro (grupa I), oraz te, ktére ich nie spetiaja,
jednak za zgoda EBC wyznaczone zostaly jako dopuszczalne przez kt6rys z na-
rodowych bankéw centralnych (grupa II).

Jedynie operacje bezwarunkowej sprzedazy badz zakupu wymagaja zabez-
pieczefi z grupy I, w przypadku pozostalych nie ma to znaczenia.

22 Kryteria EBC: rynkowe tytuly dtuzne, nominowane w euro, emitent posiada siedzib¢ w Europej-
skim Obszarze Gospodarczym (poza organizacjami migdzynarodowymi i ponadnarodowymi), EBC
musi uznac zabezpieczenie za odpowiednio wysokiej jakosci — szerzej por. Europaische Zentral-
bank, Die einheitliche Geldpolitik im Eurowdh biet..., s. 39-43.
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