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Wstêp
Banki centralne nigdy nie by³y potê¿niejsze ni¿ teraz. Polityka monetarna

sta³a siê g³ównym narzêdziem stabilizacji makroekonomicznej, które w coraz
wiêkszej liczbie pañstw znajduje siêw rêkachniezale¿negobanku centralnego.

�wiat w coraz wiêkszym stopniu skupia uwagê na bankach. Dotyczy to
zarówno krajów rozwiniêtych, jak i nierozwiniêtych, a zwi¹zane jest z coraz
czêstszymi kontaktami miêdzy obywatelami a bankami oraz z rosn¹cymwp³y-
wem banków na gospodarkê. Potencja³ finansowy niektórych banków dorów-
nuje potencja³owi danego kraju, a niekiedy nawet go przewy¿sza.

Banki centralne mia³y donios³y wp³yw na przyspieszenie rozwoju gospo-
darczego i transformacjê systemow¹ od feudalizmu do kapitalizmu. W wieku
XX w sposób istotny zmieni³y siê warunki. Nie zmniejszy³o to jednak znacze-
nia bankowo�ci centralnej, przeciwnie, rola banków centralnych w poszcze-
gólnych pañstwach, regionach i w skali ca³ego �wiata znacznie siê zwiêkszy³a.
Dzisiaj ta rola staje siê coraz bardziej ponadnarodowa. Od funkcjonowania
bankowo�ci centralnej, odpowiadaj¹cej warunkom globalizacji i internacjo-
nalizacji gospodarki, zale¿y ju¿ nie tylko sytuacja i przysz³o�æ pojedynczego
pañstwa, lecz ca³ej �rodziny narodów�.

Banki maj¹ ogromny wp³yw na rozwój rynku �wiatowego, zw³aszcza
w dziedzinie rozwoju wspó³pracy miêdzy krajami zamo¿nymi i biednymi.

Zastanawiaj¹c siê nad polsk¹ polityk¹ pieniê¿n¹ w przysz³o�ci, nale¿y
uwzglêdniæ szczególne uwarunkowania, którymi s¹ integracja z Uni¹ Euro-
pejsk¹, a nastêpnie wej�cie do Europejskiej Unii Monetarnej.

Polska znajduje siê w grupie pañstw, które maj¹ dziejow¹ szansê przy-
st¹pienia do Unii Europejskiej ju¿ w 2004 r. Jest to niepowtarzalna okazja
trwa³ego w³¹czenia Polski w struktury gospodarcze Europy Zachodniej
i osi¹gniêcia awansu cywilizacyjnego. Konsekwencj¹ tego kroku bêdzie zobo-
wi¹zanie naszego kraju do przyjêcia euro i wej�cia do obszaru wspólnej poli-
tyki pieniê¿nej.

1. Pojêcie niezale¿no�ci banku centralnego
Ba n k C e n t r a l n y to bank pañstwowy, który spe³nia jednocze�nie trzy

funkcje: banku emisyjnego, banku banków i banku gospodarki narodowej.

132 ekonomia 11



Bank centralny, z jednej strony jest regulatorem ca³ego obiegu pieniê¿nego
wewn¹trz kraju oraz równowagi bilansu p³atniczego, a z drugiej� bankierem
pañstwa w zakresie udzielania kredytów dla rz¹du, obs³ugi d³ugu pañstwo-
wego oraz kasowej obs³ugi bud¿etu.

Obowi¹zkiem banku centralnego jest dbanie o stabilno�æ waluty narodo-
wej, a tak¿e takie oddzia³ywanie na gospodarkê narodow¹, ¿eby nastêpowa³
jej sta³y rozwój, wzrost dochodu narodowego oraz spadek bezrobocia. Bank
banków jest bankiem rezerwowymdla bankówoperacyjnych (komercyjnych).

Bank banków tworzy dwa rodzaje pieni¹dza:
� banknot jako centralny pieni¹dz gotówkowy;
� pieni¹dz ¿yrowy � centralny pieni¹dz rezerwowy.

Bank banków spe³nia nastêpuj¹ce funkcje:
� reguluje cyrkulacjê emitowanego pieni¹dza (gotówkowego i ¿yrowego);
� reguluje wielko�æ tworzonego przez banki operacyjne pieni¹dza banko-

wego;
� kszta³tuje potencja³ kredytowy banków operacyjnych poprzez odpowied-

nie instrumenty pieniê¿ne;
� reguluje p³ynno�æ ca³ego systemu bankowego.

Istotn¹ funkcj¹ banku centralnego jest równie¿ obs³uga, organizacja i rea-
lizacja p³atno�ci zagranicznych, realizacja polityki pañstwaw odniesieniu do
kursu walut, po�redniczenie w kupnie z³ota i dewiz, a tak¿e utrzymywanie re-
zerw miêdzynarodowych �rodków pieniê¿nych.

Analizuj¹c zagadnienia niezale¿no�ci banku centralnego, nale¿y zwróciæ
uwagê na trzy aspekty:
� n i e z a l e ¿ n o � æ i n s t y t u c j o n a l n ¹, okre�lan¹ przede wszystkim

przez usytuowanie banku centralnego w systemie organów pañstwa oraz
sposób powo³ywania i odwo³ywania w³adz banku (kadencyjno�æ, nieusu-
walno�æ w czasie kadencji);

� n i e z a l e ¿ n o � æ f u n k c j o n a l n ¹, czyli uprawnienia banku centralne-
go do samodzielnego kszta³towania polityki pieniê¿nej i jej realizacji.
Oznacza to przede wszystkim niepodleganie w tej dziedzinie przez bank
centralny instrukcjom, wytycznym czy decyzjom ze strony parlamentu,
prezydenta i rz¹du;

� n i e z a l e ¿ n o � æ f i n a n s ow ¹, czyli trwa³e okre�lenie zasad tworzenia
i podzia³u funduszy banku centralnego, co uniemo¿liwia³oby wywieranie
nacisku finansowego przez rz¹d lub parlament na decyzje banku.
Reasumuj¹c, n i e z a l e ¿ n o � æ b a n k u c e n t r a l n e g o oznacza, ¿e:

� bank centralny ma swobodê decyzji dotycz¹cych sposobów osi¹gania jego
celów;

� jego decyzje s¹ bardzo trudne do odwo³ania przez jak¹kolwiek w³adzê.
Narodowy Bank Polski �NBP� jest bankiem centralnym Rzeczypospolitej

Polskiej [Ustawa z 29.08.1997 r. o Narodowym Banku Polskim, DzU nr 140,
poz. 938], charakteryzuje siê wysokim stopniem niezale¿no�ci od organów
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w³adzy i administracji pañstwowej, zarówno pod wzglêdem instytucjonal-
nym, funkcjonalnym, jak i finansowym [Healey, Wi�niewski, 1999, s. 30].

Tabela 1.
Prawna niezale¿no�æ banków centralnych Europy �rodkowej i Wschodniej

Wyszczególnienie Niezale¿no�æ polityczna

skala 0�10

Niezale¿no�æ ekonomiczna

skala 0�4

Suma 0�14

Narodowy Bank Polski 6,5 2 8,5

Narodowy Bank Czeski 6 3 9

Narodowy Bank W³och 8 0 8

Narodowy Bank Bu³garii 8 3 11

Niemiecki Bundesbank 6 3 9

�ród³o: [Healey, Wi�niewski, 1999. s. 30].

Pozycja NBP zosta³a okre�lona w akcie prawnym najwy¿szej rangi, jakim
jest Konstytucja. W Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej uchwalonej 6
kwietnia 1997 r. sprawombanku centralnego po�wiêcony jest art. 227, ustana-
wiaj¹cy podstawy niezale¿no�ci Narodowego Banku Polskiego w systemie
organów pañstwa.

Niezale¿no�æ NBP znajduje oparcie w postanowieniu zawartymwKonsty-
tucji RP, ¿e Narodowemu Bankowi Polskiemu przys³uguje wy³¹czne prawo
emisji pieni¹dza oraz ustalania i realizowania polityki pieniê¿nej. Oznacza
to, ¿e NBP samodzielnie podejmuje decyzje dotycz¹ce kszta³towania i reali-
zacji polityki pieniê¿nej oraz innych aspektów dzia³alno�ci. Wsparciem nie-
zale¿no�ci polskiego banku centralnego jest tryb powo³ywania oraz status
i zasady funkcjonowania organów kierowniczych Banku.

Kontrola Sejmu nad dzia³alno�ci¹ NBP dokonuje siê poprzez informowa-
nie Wysokiej Izby o za³o¿eniach polityki pieniê¿nej na nadchodz¹cy rok oraz
przedstawianie sprawozdania z realizacji za³o¿eñ polityki pieniê¿nej za rok
ubieg³y.

Ponadto Prezes NBPw imieniu Rady Polityki Pieniê¿nej przedstawia Sej-
mowi kwartalne informacje o bilansie p³atniczym oraz roczne bilanse nale¿-
no�ci i zobowi¹zañ p³atniczych pañstwa. Prezes NBP mo¿e uczestniczyæ
w posiedzeniach Sejmu.

Niezale¿no�æ NBP od rz¹du i jego organów nie oznacza braku wspó³pracy
miêdzy tymi instytucjami. Przeciwnie, warunkiem prawid³owej i skutecznej
polityki pieniê¿nej, z jednej strony, a polityki gospodarczej rz¹du, z drugiej,
jest ich �cis³e wspó³dzia³anie, zarówno w fazie prac nad dokumentami pro-
gramowymi, jak i w toku ich realizacji.

Ustawa o NBP formu³uje wprost, ¿e w wykonywaniu swoich zadañ NBP
wspó³dzia³a z Rad¹ Ministrów i w³a�ciwymi organami rz¹du w kszta³towaniu
i realizacji polityki gospodarczej pañstwa, d¹¿¹c przy tym do zapewnienia
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nale¿ytej realizacji za³o¿eñ polityki pieniê¿nej, w tym [Ustawa o Narodowym
Banku Polskim z 29.08.1997 r., DzU nr 140, poz. 938 art. 21]:
� przekazuje organom pañstwa za³o¿enia polityki pieniê¿nej oraz informa-

cje dotycz¹ce jej realizacji, a tak¿e informacje odno�nie do sytuacji w sys-
temie bankowym;

� wspó³dzia³a z Ministrem Finansów w opracowywaniu planów finanso-
wych pañstwa;

� opiniuje projekty aktów normatywnych z zakresu polityki gospodarczej,
w tym zw³aszcza projekt ustawy bud¿etowej oraz prognozê bilansu p³atni-
czego, a tak¿e dotycz¹cych warunków dzia³alno�ci banków i funkcjonowa-
nia oraz rozwoju ca³ego systemu bankowego.
Szczególnie �cis³a wspó³praca miêdzy NBP a organami rz¹du jest wyma-

gana w dziedzinie polityki walutowej. Ustawa stanowi bowiem, ¿e NBP reali-
zuje politykê walutow¹ okre�lan¹ przez Radê Ministrów w porozumieniu
z Rad¹ Polityki Pieniê¿nej. Dotyczy to zw³aszcza ustalania kursu z³otego
w stosunku do walut obcych.

Wspó³dzia³aniu miêdzy rz¹dem a NBP sprzyja ustawowe uprawnienie
przedstawiciela RadyMinistrów do uczestnictwaw posiedzeniachRady Poli-
tyki Pieniê¿nej, wprawdzie bez prawa do udzia³u w g³osowaniu, ale z upowa¿-
nieniem do przedstawiania Radzie wniosków i opinii rz¹du na temat rozwa-
¿anych kwestii.

Ustanowienie Rady Polityki Pieniê¿nej jako kolegialnego i niezale¿nego
podmiotu polityki pieniê¿nej wychodzi naprzeciw wspó³czesnym tenden-
cjom rozwoju bankowo�ci centralnej w czo³owych pañstwach zachodnich,
jest zgodne z zasadami okre�lonymi w Traktacie o utworzeniu Europejskiej
Unii Ekonomicznej i Monetarnej.

2. Istota, funkcje i instrumenty polityki pieniê¿nej
Polityka pieniê¿na (okre�lana te¿ mianem polityki monetarnej) jest obec-

nie jedn¹ z najwa¿niejszych dziedzin polityki makroekonomicznej.
Polityka pieniê¿na polega na u¿yciu poda¿y pieni¹dza jako instrumentu

realizacji ogólnych celów polityki gospodarczej [Friedman, 1969, s. 27].
Instytucj¹ publiczn¹, za której po�rednictwem pañstwo prowadzi politykê

pieniê¿n¹, jest b a n k c e n t r a l n y.
Bank centralny spe³nia trzy funkcje:

� jest instytucj¹ emituj¹c¹ pieni¹dz gotówkowy;
� jest bankiem banków, czyli dzia³a jako bankier dla banków komercyjnych,

zapewniaj¹c sprawne funkcjonowanie ca³ego systemu bankowego;
� jest bankiem pañstwa i w tym charakterze sprawuje kontrolê nad poda¿¹

pieni¹dza.
Obecnie panuje pogl¹d, ¿e g³ównym celem polityki pieniê¿nej jest zapew-

nienie s t a b i l n o � c i c e n. W celu stabilizowania cen oraz wspierania ogól-
nej polityki gospodarczej bank centralny oddzia³uje na poda¿ pieni¹dza,
wykorzystuj¹c pewien zespó³ instrumentów. Mo¿na je podzieliæ na dwie pod-
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stawowe grupy. Pierwsza obejmuje instrumenty, za których pomoc¹ bank
centralny oddzia³uje na p³ynno�æ bankow¹, k o n t r o l u j ¹ c s umê r e-
z e r w stawianych do dyspozycji banków komercyjnych oraz w p ³ yw a j ¹ c
n a k o s z t k o r z y s t a n i a z t y c h r e z e r w. Czyni to za pomoc¹ trzech in-
strumentów: zmiany stopy dyskontowej, operacji otwartego rynku oraz
ustalania poziomu rezerw obowi¹zkowych.

Pos³ugiwanie siê s t o p ¹ d y s k o n t ow ¹ d³ugo pozostawa³o g³ównym
instrumentem oddzia³ywania w³adz monetarnych na p³ynno�æ bankow¹.
Polega ono na okre�laniu stopy procentowej stosowanej przez bank centralny
przy udzielaniu po¿yczek bankom komercyjnym. Podniesienie tej stopy ma
na celu zniechêcenie banków komercyjnych do korzystania z po¿yczek banku
centralnego, a wiêc i do ograniczenia ich ekspansji kredytowej. Obni¿enie
stopy dyskontowej, przeciwnie, umo¿liwia wzrost popytu banków komercyj-
nych na po¿yczki banku centralnego, a tym samym i zwiêkszenie ich ekspan-
sji kredytowej.

Natomiast o p e r a c j e o t w a r t e g o r y n k u to dzia³ania polegaj¹ce na
kupowaniu i sprzedawaniu przez bank centralny publicznych papierów war-
to�ciowych. Transakcje te wywieraj¹ bezpo�redni wp³yw na wielko�æ rezerw
banków komercyjnych, a tym samym na rozmiary dostêpnego kredytu oraz na
ilo�æ pieni¹dza w obiegu. Je¿eli bank centralny skupuje emitowane przez
rz¹d papiery warto�ciowe, to zwiêkszaj¹ siê rezerwy gotówkowe banków ko-
mercyjnych. Powiêkszenie bazy monetarnej wp³ywa na rozwój ich operacji
kredytowych, a w rezultacie na zwiêkszenie poda¿y pieni¹dza. Natomiast
sprzeda¿ przez bank centralny publicznych papierów warto�ciowych powo-
duje spadek rezerw banków komercyjnych i wskutek dzia³ania mno¿nika
kreacji pieni¹dza, odpowiednio wiêkszy spadek jego poda¿y. Jest to wiêc
do�æ precyzyjny instrument kszta³towania poda¿y pieni¹dza i w zwi¹zku
z tym operacje otwartego rynku uwa¿ane s¹ za najskuteczniejszy instrument
polityki pieniê¿nej. Innym sposobem oddzia³ywania na p³ynno�æ bankow¹
jest bezpo�rednia kontrola wielko�ci rezerw obowi¹zkowych. R e z e r w y
o b ow i ¹ z k ow e to ta czê�æ rezerw ca³kowitych znajduj¹cych siê w dyspozy-
cji banku, która z mocy prawa nie mo¿e byæ wykorzystana do tworzenia pie-
ni¹dza przez udzielenie po¿yczek. Wyra¿a siê j¹ w procentach depozytów
p³atnych na ¿¹danie z³o¿onych w banku. Oznacza to, ¿e rezerwy banku, obej-
muj¹ce jego depozyty w banku centralnym oraz zasoby gotówki w jego w³as-
nym skarbcu nie mog¹ spa�æ poni¿ej okre�lonego poziomu.

Druga grupa obejmuje instrumenty typu administracyjnego zwi¹zane
z b e z p o � r e d n i ¹ k o n t r o l ¹ b a n k u c e n t r a l n e g o n a d d z i a ³ a l-
n o � c i ¹ k r e d y t ow ¹ s y s t emu b a n k ow e g o i r a c j o n ow a n i em
k r e d y t ów.
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3. Niezale¿no�æ banku centralnego u³atwia realizacjê
skutecznej polityki pieniê¿nej

Problem niezale¿no�ci banku centralnego sta³ siê w ostatnich latach jed-
nym z najbardziej dynamicznie rozwijaj¹cych siê obszarów badawczych
w ekonomii. Przyczyn tego wzrostu zainteresowania jest wiele. Decyduj¹cy
wp³ywnawzrost zainteresowania problematyk¹ niezale¿no�ci banku central-
negomia³y jednak procesy gospodarcze i polityczne minionych lat (stagflacja
lat 70., nowe impulsy w integracji zachodnioeuropejskiej, przebieg procesów
transformacyjnych w krajach Europy �rodkowej i Wschodniej).

Prowadzone w ostatnich latach badania teoretyczne i empiryczne wyra�-
nie wzmocni³y argumenty na rzecz niezale¿no�ci banku centralnego. Coraz
powszechniej akceptowana jest teza, ¿e autonomia banku centralnego sprzy-
ja utrzymywaniu inflacji na niskim poziomie, co z kolei ma pozytywny wp³yw
na d³ugookresowe tempo wzrostu gospodarczego. �ród³em informacji na ten
temat s¹ dotychczas tylko wyniki badañ Cukiermana, Webba i Neyaptiego.
Uwzglêdniono w nich dane z 72 krajów. Wyniki badañ potwierdzi³y tezê, ¿e
niezale¿no�æ banku centralnego jest wiêksza w krajach rozwiniêtych ni¿
w rozwijaj¹cych siê i obowi¹zuj¹ce w nich przepisy prawne wwiêkszym stop-
niu okre�laj¹ rzeczywist¹ jego niezale¿no�æ.

Interesuj¹cym wynikiem badañ by³o to, i¿ kraje z bardziej niezale¿nym
bankiem centralnym mia³y ni¿sz¹ �redni¹ stopê inflacji i lepsze wyniki ma-
kroekonomiczne (rys. 1.).

Rys. 1.
Zale¿no�æ miêdzy inflacj¹ a niezale¿no�ci¹ banku centralnego (1960�1990)
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Jakwynika z zamieszczonego rysunku�mniejsza niezale¿no�æ przyczynia
siê do wzrostu inflacji, ale jednocze�nie wysoka inflacja prowadzi (po pew-
nym czasie) do ograniczenia niezale¿no�ci.

Uwa¿am, ¿e bank centralny powinien byæ niezale¿ny, polityka monetarna
bowiem, zgodnie ze swoj¹ natur¹, wymaga d³ugiego horyzontu czasowego.
Dzieje siê tak dlatego, ¿e wp³yw polityki monetarnej na wzrost gospodarczy
i inflacjê ujawnia siê z du¿ym opó�nieniem, a czêstokroæ rz¹dz¹ce partie po-
lityczne (parlamenty, rz¹dy) � zw³aszcza przed wyborami � ulegaj¹ pokusie
�poluzowania� polityki pieniê¿nej, aby zyskaæ dora�ne poparcie wyborców.
Niezale¿ny bank centralny jest bardziej odporny na oddzia³ywanie polityki,
w tym politycznego cyklu wyborczego, wyra¿aj¹cego siê miêdzy innymi w pre-
sji na obni¿anie stóp procentowych i zwiêkszanie poda¿y pieni¹dza ponad
dopuszczalne granice, zw³aszcza w okresach poprzedzaj¹cych wybory parla-
mentarne czy prezydenckie. Bank centralny uwolniony od presji politycznej
mo¿e dzia³aæ bardziej d³ugofalowo, opieraæ swoje decyzje na obiektywnej
ocenie sytuacji i realistycznych prognozach� i tym samymmo¿e lepiej chro-
niæ stabilno�æ pieni¹dza.

Niezale¿ny bank centralny, jak wynika zreszt¹ z do�wiadczenia wielu kra-
jów, ma ponadto znacznie wiêksze mo¿liwo�ci, ni¿ organ podporz¹dkowany
rz¹dowi, uzyskania wysokiej wiarygodno�ci w spo³eczeñstwie, co w znacznym
stopniu u³atwia realizacjê zdrowej i skutecznej polityki pieniê¿nej.

Wa¿nym argumentem za niezale¿no�ci¹ banku centralnego jest równie¿
to, ¿e wzmacnia ona wiarygodno�æ regu³, których wprowadzeniu towarzyszy.

Moim zdaniem, postulat niezale¿no�ci banku centralnego powinien doty-
czyæ przede wszystkim sfery tworzenia i realizacji polityki pieniê¿nej. Nato-
miast w innych dziedzinach niezbêdne jest dzielenie siê banku centralnego
i rz¹du zarówno uprawnieniami, jak i odpowiedzialno�ci¹.

Obecnie formu³owane s¹ równie¿ argumenty przeciw autonomii banku
centralnego. Padaj¹ zarzuty o charakterze ustrojowo-prawnym, i¿ niezale¿ny
bank centralny mo¿e siê staæ cia³em obcym w demokratycznym spo³eczeñ-
stwie. Zdaniem sceptyków nie mo¿e istnieæ organ w³adzy o tak du¿ych kom-
petencjach, niepoddaj¹cy siê demokratycznej legitymizacji i nie mo¿e byæ
dwóch niezale¿nych o�rodków prowadz¹cych politykê, jednego � ogólnogos-
podarcz¹ (rz¹d), drugiego � monetarn¹ (bank centralny).

Pomimo i¿ s¹ to niew¹tpliwie wa¿ne argumenty, nie mog¹ stanowiæ pod-
stawy do odst¹pienia od idei niezale¿no�ci banku centralnego. Zagadnienie
legitymizacji demokratycznej banku centralnego jest rozwi¹zywane poprzez
demokratyczny tryb stanowienia prawa bankowego, okre�lania statusu ban-
ku i powo³ywania jego w³adz oraz monitorowanie i kontrolê dzia³alno�ci.

Natomiast polityka pieniê¿na nie jest zwyczajnym cz³onem ogólnej polity-
ki gospodarczej. Polityka ta przez kszta³towanie poda¿y pieni¹dza okre�la
warunki brzegowe ogólnej polityki gospodarczej, zapewniaj¹c tym samym
warunki jej realizacji w zgodno�ci z najwy¿sz¹ preferencj¹ spo³eczn¹, to jest
stabilno�ci¹ cen i silnym pieni¹dzem.
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Reasumuj¹c, niezale¿no�æ banku centralnego jest �wietnym zwyczajem,
który powinien zostaæ zachowany tam, gdzie istnieje, i na�ladowany tam,
gdzie go nie ma, chocia¿ wymaga doskonalenia.

4. Kszta³towanie i realizacja polityki pieniê¿nej w wybranych
centralnych bankach �wiata

4.1. System Rezerwy Federalnej USA
W 1913 r. na mocy Federal Reserve Act rozpocz¹³ dzia³alno�æ System Re-

zerwy Federalnej, jako bank centralny Stanów Zjednoczonych Ameryki
Pó³nocnej [The Federal�, 1985, s. 1�11].

System Rezerwy Federalnej (SRF) USA nale¿y do najbardziej niezale¿-
nych banków centralnych w �wiecie. Odnosi siê to zarówno do niezale¿no�ci
o charakterze instytucjonalnym, co znajduje wyraz w trybie powo³ywania,
kadencyjno�ci i uprawnieñ organów SRF, jak i do niezale¿no�ci o charakte-
rze funkcjonalnym, co wyra¿a siê w uprawnieniach do samodzielnego kszta³-
towania i realizacji polityki pieniê¿nej. Nie oznacza to, ¿e zagadnienia polity-
ki pieniê¿nej znajduj¹ siê poza zainteresowaniem i kontrol¹ KongresuUSA.

System Rezerwy Federalnej charakteryzuje siê tak¿e wysokim stopniem
niezale¿no�ci finansowej, czegowyrazem s¹ przede wszystkim zasady tworze-
nia i wydatkowania funduszy oraz autonomia wzglêdem pañstwowych orga-
nów kontroli finansowej.

Zgodnie z ustaw¹ o Systemie Rezerwy Federalnej wytyczanie polityki pie-
niê¿nej nale¿y do w³a�ciwo�ci banku centralnego, a jej celem finalnym jest
pe³ne zatrudnienie, stabilno�æ cen oraz umiarkowany poziom d³ugookreso-
wej stopy procentowej. Ustawa okre�la, ¿e celem dzia³alno�ci SRF jest:

utrzymanie na d³ug¹ metê dynamiki agregatów pieniê¿nych i kredytu na poziomie

odpowiadaj¹cym wykorzystaniu potencjalnych mo¿liwo�ci d³ugofalowego wzrostu

gospodarczego.

Stawiane jest wymaganie, aby przyjêta koncepcja pieni¹dza stwarza³a mo¿li-
wo�æ jego pomiaru i poddawa³a siê kontroli ze strony w³adz monetarnych.

System Rezerwy Federalnej (SRF) obejmuje [Burns, 1978]:
� banki cz³onkowskie;
� dwana�cie banków Rezerwy Federalnej;
� Radê Gubernatorów z centralnym aparatem wykonawczym.

Banki cz³onkowskie stanowi¹ bazê Systemu Rezerwy Federalnej. Obliga-
toryjnie do systemu nale¿¹ wszystkie banki krajowe, utworzone na podstawie
prawa federalnego. Cz³onkostwo w Systemie daje bankom jedynie prawo do
udzia³u w wyborze w³adz SRF, bez jakichkolwiek innych przywilejów.

Ustawa o Systemie Rezerwy Federalnej ustanowi³a dwana�cie okrêgów
na obszarze Stanów Zjednoczonych, ka¿dy z niezale¿nym bankiem Rezerwy
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Federalnej. Banki te maj¹ status korporacji banków cz³onkowskich Rezerwy
Federalnej. Do ich uprawnieñ nale¿y:
� przedk³adanie Radzie Gubernatorów propozycji dotycz¹cych poziomu

stóp dyskontowych,
� utrzymywanie rezerw oraz zaopatrywanie banków w gotówkê;
� przeprowadzanie operacji redyskontowych;
� prowadzenie rachunków i przeprowadzanie rozliczeñ miêdzybankowych.

Natomiast podstawowym zadaniem Rady Gubernatorów jest okre�lanie
polityki pieniê¿nej. Rada Gubernatorów jest uprawniona do:
� ustalania stopy dyskontowej na podstawie propozycji przedk³adanych

przez okrêgowe banki SRF;
� wyznaczania � w granicach okre�lonych przez ustawê � wielko�ci stopy

rezerw obowi¹zkowych w odniesieniu do wszystkich (bankowych i nieban-
kowych) instytucji depozytowych;

� wyra¿ania zgody na dokonywanie wzajemnych po¿yczek pieniê¿nych miê-
dzy bankami SRF;

� okre�lania rodzaju po¿yczek udzielanych przez banki SRF.
Ponadto do kompetencji Rady nale¿y regulowanie i nadzór bankowy oraz

okre�lanie wytycznych i nadzorowanie dzia³alno�ci operacyjnej Systemu
Rezerwy Federalnej.

Bank centralny USA, aby zapewniæ realizacjê polityki pieniê¿nej, oddzia-
³uje na banki komercyjne poprzez wykorzystanie takich narzêdzi polityki, jak
operacje otwartego rynku, redyskonto weksli oraz mechanizm rezerwy obo-
wi¹zkowej.

Uznaje siê, ¿e operacje otwartego rynku to najbardziej elastyczne i sku-
teczne narzêdzie realizacji polityki pieniê¿nej, stosowane przez SRF. Przed-
miotem operacji otwartego rynku s¹ rz¹dowe papiery warto�ciowe, z regu³y
krótkoterminowe weksle skarbowe, ale w okre�lonych sytuacjach równie¿
�rednio- i d³ugoterminowe obligacje.

Operacje otwartego rynku przeprowadzane w USA mog¹ mieæ charakter
bezwarunkowy, w których dochodzi do sprzeda¿y lub zakupu rz¹dowych
papierów warto�ciowych �na zawsze�, b¹d� warunkowy w wariancie repo,
kiedy SRF kupuje papiery od dealerów z umow¹ ich odkupu przez dealerów
w okre�lonym czasie, lub reverse repo, kiedy SRF sprzedaje czasowo papiery
warto�ciowe dealerom z umow¹ ich odkupu po okre�lonym czasie. Celem
operacji typu repo jest czasowe zmniejszenie rezerw gotówkowych systemu
bankowego, a celem operacji typu reverse repo�czasowe zmniejszenie poda-
¿y pieni¹dza transakcyjnego.

Ponadto Federalna Rezerwa, okre�laj¹c wielko�æ i warunki (stopê pro-
centow¹) sprzeda¿y i zakupu papierów warto�ciowych, wp³ywa na kszta³to-
wanie siê sytuacji na miêdzybankowym rynku pieniê¿nym oraz na ogólne
warunki rynkowe w handlu pieni¹dzem, a zw³aszcza poziom rynkowej stopy
procentowej. Tym samymoddzia³uje na ograniczenie b¹d� zwiêkszenie popy-
tu i poda¿y pieni¹dza w skali ca³ej gospodarki. W ten sposób mo¿e wp³ywaæ
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na poziom cen i kursu walutowego, a w rezultacie � na kszta³towanie siê si³y
nabywczej dolara i w okre�lonym zakresie na tempo wzrostu gospodarczego
i poziom bezrobocia w USA.

Redyskonto weksli by³o pocz¹tkowo podstawowym narzêdziem oddzia³y-
wania banku centralnego na sytuacjê pieniê¿n¹ kraju, ale obecnie narzêdzie
to zosta³o zdystansowane przez operacje otwartego rynku.

Kolejnym stosowanym narzêdziem polityki pieniê¿nej s¹ rezerwy obo-
wi¹zkowe. Od 1980 r. na wszystkich instytucjach depozytowo-kredytowych
spoczywa ciê¿ar tworzenia rezerwy obowi¹zkowej w okre�lonej relacji do
wielko�ci i struktury depozytów. Górna granica dopuszczalnego poziomu sto-
py rezerw obowi¹zkowych jest ustalana przez Kongres USA. W zale¿no�ci od
kszta³towania siê sytuacji pieniê¿nej Rada Gubernatorów SRF ustala �
w przedzia³ach dla ró¿nych kategorii depozytów � stawki rezerwy obowi¹z-
kowej b¹d� na wy¿szym poziomie, gdy chodzi o zmniejszenie poda¿y pie-
ni¹dza na rynku, b¹d� ni¿szym, gdy intencj¹ SRF jest zwiêkszenie ilo�ci pie-
ni¹dza transakcyjnego w obiegu.

Podobnie jak operacje otwartego rynku, tak¿e operacje walutowe � w za-
le¿no�ci od sytuacji pieniê¿nej i tendencji kursowych � s¹ skutecznym na-
rzêdziem interwencji walutowych, maj¹cych na celu wsparcie pozycji dolara
amerykañskiego.

Cech¹ charakterystyczn¹ bankowo�ci centralnej w USA jest pozostawie-
nie w rêkach SRF ca³o�ci zagadnieñ zwi¹zanych z kszta³towaniem i realiza-
cj¹ polityki pieniê¿nej przy jednoczesnym okre�leniu warunków, które bank
centralny powinien spe³niaæ. Chodzi miêdzy innymi o ustawowe przepisy,
zobowi¹zuj¹ce SRF do wspó³udzia³u w rozwi¹zywaniu problemów wzrostu
gospodarczego i bezrobocia.

Federalna Rezerwa prowadzi rachunki i przeprowadza operacje finanso-
we ró¿nego rodzaju na zlecenie banków centralnych innych pañstw, a tak¿e
miêdzynarodowych instytucji finansowych, w tym przede wszystkim Miêdzy-
narodowego Funduszu Walutowego i Banku �wiatowego.

4.2. Federalny Bank Niemiec
Deutsche Bundesbank (Federalny Bank Niemiec) [Baka, 1998] zosta³

utworzony na podstawie ustawy z 26 lipca 1957 r. Nowy bank centralny, z sie-
dzib¹ we Frankfurcie nad Menem, powsta³ w rezultacie po³¹czenia krajo-
wych banków centralnych (LZB) oraz Banków Krajów Niemieckich (BDL).
Krajowe banki centralne utraci³y osobowo�æ i zosta³y przekszta³cone w g³ów-
ne jednostki wykonawcze Deutsche Bundesbanku. Zachowa³y jednak nazwê
centralnych banków krajowych i zosta³y wyposa¿one w uprawnienia do wy-
³¹czno�ci w zakresie obs³ugi kredytowej i bankowej rz¹dów krajowych oraz
instytucji publicznych dzia³aj¹cych na obszarze poszczególnych landów.

Obecny status prawny banku centralnego w Niemczech, pomimo wielo-
krotnych nowelizacji ustawy z 1957 r., w niczymnie zmieni³ podstawowych za-
sad i funkcji, okre�lonych pierwotnie ustaw¹.
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Podstawowym celem DB jest regulowanie obiegu pieniê¿nego i zasilanie
gospodarki w kredyt oraz prowadzenie polityki dewizowej, tak aby zapewniæ
stabilno�æ si³y nabywczej pieni¹dza. Ponadto do zadañ Banku nale¿y wspie-
ranie ogólnej polityki gospodarczej rz¹du federalnego, pod warunkiem, ¿e
nie zagra¿a to realizacji celu g³ównego.

DB jest instytucj¹ prawa publicznego, dysponuj¹c¹ zwierzchnimi upraw-
nieniami centralnego organu niemieckiego pañstwa.

Bundesbank odznacza siê najwy¿szym w�ród banków centralnych stop-
niem niezale¿no�ci od innych organów pañstwa oraz jakichkolwiek uk³adów
polityczno-pañstwowych. Ma to na celu stworzenie skutecznej zapory instytu-
cjonalnej przed nadmiern¹ emisj¹ pieni¹dza i inflacj¹.

Ustawa zobowi¹zuje Bundesbank i rz¹d do wzajemnej wspó³pracy, okre�-
laj¹c jej ramy i mechanizmy. Przedstawiciel rz¹du jest uprawniony do
uczestnictwa w posiedzeniach Rady Banku Centralnego, ale bez prawa g³oso-
wania (mo¿e zg³aszaæ zastrze¿enia i przedstawiaæ propozycje co do uchwa³
podejmowanych przez Radê). W skrajnych przypadkach przedstawiciel
rz¹du mo¿e zawiesiæ wykonanie uchwa³y Rady na okres dwóch tygodni, po
up³ywie zawieszenia zwykle zostaje wcielona w ¿ycie.

Organami zarz¹dzaj¹cymi w Bundesbanku s¹: Rada Banku Centralnego,
Dyrekcja Generalna, prezesi zarz¹dów krajowych oddzia³ów Banku.

R a d a B a n k u C e n t r a l n e g o jest to najwy¿szy organ Deutsche Bun-
desbanku, do którego kompetencji nale¿y kszta³towanie polityki pieniê¿nej
oraz podejmowanie podstawowych decyzji zwi¹zanych z jej realizacj¹, a tak-
¿e okre�lanie wytycznych i nadzór nad ca³okszta³tem dzia³alno�ci Banku.

D y r e k c j a G e n e r a l n a jest organem bie¿¹cego zarz¹dzania Bankiem,
odpowiedzialnym za wykonanie decyzji Rady Banku Centralnego. Do wy³¹cz-
nych jej uprawnieñ nale¿y podejmowanie decyzji dotycz¹cych:
� transakcji z rz¹dem federalnym i funduszami centralnymi;
� transakcji z bankami komercyjnymi o ogólnoniemieckim zakresie dzia³al-

no�ci (kredyt redyskontowy i lombardowy);
� transakcji zagranicznych i operacji walutowych dokonywanych w imieniu

pañstwa niemieckiego;
� ró¿nego typu operacji otwartego rynku.

Natomiast k r a j ow e b a n k i c e n t r a l n e sprawuj¹ funkcjê g³ównych
oddzia³ów Deutsche Bundesbanku. Maj¹ one ustawowo okre�lon¹ wy³¹cz-
no�æ zawierania transakcji banku z rz¹dami krajowymi i instytucjami pub-
licznymi dzia³aj¹cymi na skalê landu.

Bundesbank dysponuje szerokim zestawem narzêdzi realizacji polityki
pieniê¿nej, ale najczê�ciej wyró¿nia siê 4 g³ówne rodzaje dzia³añ:
� refinansowanie banków komercyjnych;
� operacje otwartego rynku;
� narzêdzia administracyjne;
� dzia³ania informacyjno-perswazyjne;
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� polityka kursu walutowego i interwencje banku centralnego na rynku de-
wizowym.
Podstawowymi formami refinansowania banków jest redyskonto weksli,

kredyt redyskontowy i kredyt lombardowy. Redyskonto weksli ma na celu
wspieranie procesówwzrostu gospodarczego i zmian strukturalnychw gospo-
darce oraz u³atwienie utrzymania p³ynno�ci p³atniczej przez banki bez
uszczerbku dla stabilno�ci si³y nabywczej pieni¹dza. Bank centralny prowa-
dzi kupno i sprzeda¿ weksli handlowych zdyskontowanych przez banki hand-
lowe. Przedmiotem redyskonta mog¹ byæ wy³¹cznie weksle towarowe �hand-
lowe� o wysokim stopniu wiarygodno�ci, których termin wykupu nie przekra-
cza 3 miesiêcy. Zasada ta chroni przed emisj¹ pieni¹dza bez odpowiedniego
pokrycia w towarach, która mog³aby spowodowaæ wzrost cen. Natomiast kre-
dyt lombardowy udzielany przez Bundesbank s³u¿y g³ównie krótkotrwa³emu
podtrzymaniu p³ynno�ci p³atniczej banków komercyjnych. Kredyt ten udzie-
lany jest pod zastaw weksli skarbowych, obligacji rz¹dowych i innych papie-
rów warto�ciowych okre�lonych przez Bank. Ze wzglêdu na znacznie wy¿sze
oprocentowanie kredytu lombardowego banki komercyjne na ogó³ powstrzy-
muj¹ siê przed jego zaci¹ganiem.

Bundesbank przywi¹zuje du¿¹ wagê do oddzia³ywania na poziom rynko-
wej stopy procentowej, kszta³tuj¹cej siê pod wp³ywem poda¿y i popytu na
rynku pieniê¿nym. W przypadku gdy rynkowa stopa procentowa zbli¿a siê do
górnej (lombardowej) b¹d� dolnej (redyskontowej) granicy przedzia³u z ten-
dencj¹ do jej przekroczenia, wówczas Bundesbank podejmuje interwencjê,
maj¹c¹ na celu zmniejszenie lub zwiêkszenie poda¿y pieni¹dza na rynku pie-
niê¿nym poprzez zastosowanie operacji otwartego rynku. Wyró¿nia siê dwa
rodzaje operacji otwartego rynku:
� operacje polegaj¹ce na zakupie b¹d� sprzeda¿y papierów warto�ciowych

�na w³asno�æ�;
� operacje warunkowe w dwóch wariantach:

� pierwszy polega na zakupie papierów warto�ciowych przez bank cen-
tralny od banku komercyjnego, z umow¹ ich odsprzeda¿y po okre�lo-
nym czasie � repo. Bank centralny stosuje repo wówczas, kiedy zamie-
rza zwiêkszaæ poda¿ pieni¹dza na rynku i doprowadziæ tym samym do
obni¿enia rynkowej stopy procentowej,

� drugi polega na sprzeda¿y papierówwarto�ciowych przez bank central-
ny bankom komercyjnym z umow¹ ich odkupu po okre�lonym czasie �
reverse repo. Bank centralny stosuje ten wariant, gdy zamierza okreso-
wo zmniejszyæ poda¿ pieni¹dza na rynku i doprowadziæ tym samym do
podwy¿szenia rynkowej stopy procentowej.

Papierami warto�ciowymi wykorzystywanymi w g³ównej mierze przez
Bundesbank w operacjach otwartego rynku s¹ weksle skarbowe i nieopro-
centowane obligacje skarbowe.

Mechanizmy operacji otwartego rynku s¹ tak¿e na szerok¹ skalê wykorzy-
stywane przez bank centralny na rynku walutowym do ograniczenia b¹d�
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zmniejszenia p³ynno�ci krajowego systemu bankowego, wynikaj¹cej z miê-
dzynarodowych przep³ywów kapita³u.

Tradycyjnym i nadal wykorzystywanym narzêdziem polityki pieniê¿nej
Bundesbanku jest uprawnienie do nak³adania na banki komercyjne, w tym
tak¿e instytucje wyspecjalizowane, obowi¹zku utrzymywania nieoprocento-
wanych depozytów na ich rachunkach w banku centralnym, w wielko�ci od-
powiadaj¹cej okre�lonemu procentowi zobowi¹zañ banków wobec sektora
niefinansowego.

Koncentruj¹c swoj¹ dzia³alno�æ na polityce pieniê¿nej, Bundesbank wy-
pe³nia równie¿ inne funkcje, takie jak regulowanie obiegu pieniê¿nego, wy-
konywanie roli banku banków, g³ównego bankiera pañstwa oraz stra¿nika re-
zerw monetarnych.

4.3. Bank Japonii

Bank Japonii [Baka, 1998] zosta³ za³o¿ony w 1882 roku w ramach reform
ustrojowych podjêtych przez dynastiê Meid¿i. Bezpo�redni¹ przyczyn¹ powo-
³ania do ¿ycia nowej instytucji by³o d¹¿enie do opanowania wysokiej inflacji,
maj¹cej swe �ród³o w niekontrolowanej emisji banknotów i w du¿ym deficy-
cie bud¿etowym. Wzorcem koncepcji powstania Banku Japonii sta³ siê dzia-
³aj¹cy od 1850 r. Narodowy Bank Belgii.

Wprowadzenie porz¹dku monetarnego rozpoczê³o siê od wyposa¿enia
Banku Japoñskiego wmonopol emisyjny. Jednocze�nie instytucja ta przejê³a
na siebie obowi¹zek finansowego wspierania poczynañ rz¹du, tak aby d³ug
publiczny nie powodowa³ deprecjacji pieni¹dza.

Aktualnie Skarb Pañstwa reprezentowany przez Ministra Finansów obj¹³
55% akcji Banku Japonii. Pozosta³e znalaz³y siê w rêkach osób fizycznych
(37%), banków komercyjnych (4%) oraz innych towarzystw prywatnych (4%).
Akcjonariusze, z wyj¹tkiem Skarbu Pañstwa, z mocy prawa s¹ pozbawieni
prawa g³osu oraz wp³ywu na dzia³alno�æ Banku. Wszystkie decyzje nale¿¹ do
pañstwa.

Bank Japonii jest odpowiedzialny za kszta³towanie polityki pieniê¿nej,
czyli za prowadzenie analiz i prognoz sytuacji gospodarczej i finansowej pañ-
stwa oraz przygotowanie koncepcji polityki monetarnej. Decyzje w tej dzie-
dzinie podejmowane s¹ przy �cis³ej wspó³pracy Banku Japonii z rz¹dem
(Ministerstwem Finansów, Ministerstwem Przemys³u i Handlu Zagraniczne-
go oraz rz¹dow¹ Agencj¹ Planowania Gospodarczego). Bardzo �cis³a jest rów-
nie¿ wspó³praca Banku Japonii z parlamentem.Na forumparlamentu bardzo
czêsto prezentuje siê zagadnienia polityki pieniê¿nej. Posiedzenia parla-
mentu bezpo�rednio transmituje telewizja i inne �rodki masowego przekazu,
informuj¹c spo³eczeñstwo.

Realizacja polityki pieniê¿nej nale¿y do wy³¹cznych kompetencji Banku
Japonii. Stosowany jest szeroki zestaw narzêdzi ekonomicznych i administra-
cyjnych:
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� R e z e r w y o b ow i ¹ z k ow e � s t o p y r e z e r w o b ow i ¹ z k ow y c h
uzale¿nione s¹ od charakteru depozytów (terminowe i à vista) oraz ich
wielko�ci, w ni¿szych przedzia³ach maj¹ charakter symboliczny. Obecnie
efekty polityki rezerw obowi¹zkowych maj¹ �informacyjne� oddzia³ywa-
nie na �rodowisko bankowe. Bank Japonii wykorzystuje politykê zmiany
stopy rezerw obowi¹zkowych do sygnalizowania kierunków polityki mone-
tarnej.

� S t o p a r e d y s k o n t ow a i k r e d y t r e f i n a n s ow y. Obecnie redys-
konto weksli w Japonii ma znaczenie marginalne i zosta³o wyparte przez
kredyty refinansowe o sta³ej stopie procentowej udzielane bankom ko-
mercyjnym pod zastaw papierówwarto�ciowych, przede wszystkim bonów
skarbowych. Pu³apy kredytu refinansowego s¹ ustalane dla wielkich ban-
ków o znaczeniu krajowym i realizuj¹cych przedsiêwziêcia uznawane za
priorytetowe w gospodarce narodowej. Przedstawione narzêdzie uznawa-
ne jest za silny i skuteczny instrument oddzia³ywania banku centalnego na
dzia³alno�æ banków komercyjnych.

� I n t e r w e n c j e n a m i ê d z y b a n k ow ym r y n k u p i e n i ê ¿ n ym
i o p e r a c j e o t w a r t e g o r y n k u. Codziennie kierownictwo Banku Ja-
ponii dokonuje oceny sytuacji na rynku pieniê¿nym, ustala, czy jest po-
trzeba interwencji i w jakim kierunku nastêpuje zmniejszenie czy zwiêk-
szenie p³ynno�ci finansowej w gospodarce. Istotn¹ rolê odgrywa rynek
pieni¹dza krótkoterminowego, na którym du¿e operacje przeprowadzaj¹
(najczê�ciej zaci¹gaj¹ po¿yczki) banki zagraniczne.
W zakresie operacji otwartego rynku stosowana jest szeroka gama instru-

mentów finansowych, poczynaj¹c od bonów skarbowych, obligacji rz¹do-
wych, certyfikatów depozytów emitowanych przez instytucje finansowe. S¹
one przedmiotem sprzeda¿y i zakupu ze strony Banku Japonii.

Cech¹ charakterystyczn¹ Banku Japonii jest du¿e zaanga¿owanie w prze-
prowadzanie operacji �w imieniu� i �na rzecz� japoñskiego rz¹du.

Bank Japonii jest w pe³ni odpowiedzialny za przygotowanie i przeprowa-
dzenie emisji rz¹dowych papierów warto�ciowych w kraju i za granic¹ oraz
za zarz¹dzanie d³ugiempañstwowymwgwytycznych rz¹du, a tak¿e lokowanie
wolnych �rodków finansowych Skarbu Pañstwa. Bank, dzia³aj¹c z upowa¿nie-
nia Skarbu Pañstwa, przygotowuje bilans p³atniczy oraz przeprowadza odpo-
wiednie operacje na rynku walutowym i zarz¹dza rezerwami zagranicznymi.
Kierunek tych operacji jest okre�lony w �cis³ym porozumieniu z Minister-
stwem Finansów, do którego nale¿y ostatecznie decyzja w tym zakresie.

Najwa¿niejszym organem Banku Japonii jest R a d a Z a r z ¹ d z a j ¹ c a,
z kompetencjami do podejmowania podstawowych decyzji zwi¹zanych z dzia-
³alno�ci¹ Banku. Do wy³¹cznych jej uprawnieñ nale¿¹:
� wspó³udzia³ w kszta³towaniu polityki pieniê¿nej,
� ustalanie stopy rezerw obowi¹zkowych, stopy dyskontowej, stopy procen-

towej kredytu refinansowego, okre�lanie rodzaju zabezpieczeñ tych kre-
dytów, kierunków i rodzajów operacji otwartego rynku itp.,
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� ocena sytuacji sektora bankowego i w przypadku konieczno�ci podejmo-
wanie decyzji maj¹cych prowadziæ do uzdrowienia sytuacji,

� ocena dzia³alno�ci Banku na podstawie wewnêtrznej kontroli.
Cz³onkami Rady Zarz¹dzaj¹cej, ale bez prawa g³osu, s¹ reprezentanci

rz¹du� jeden zMinisterstwa Finansów, a drugi z rz¹dowej Agencji Planowa-
nia Gospodarczego. Ich zasadnicz¹ funkcj¹ jest po�rednictwomiêdzy rz¹dem
a Bankiem Japonii.

Prawo pe³nej kontroli nad dzia³alno�ci¹ instytucji finansowych, w tym
banków, z mocy prawa nale¿y do Ministerstwa Finansów. Jednocze�nie, na
zasadzie odpowiedzialno�ci za stabilno�æ pieni¹dza i bezpieczeñstwo syste-
mu finansowego, Bank Japonii (w �cis³ej wspó³pracy z Ministerstwem Finan-
sów) prowadzi dzia³alno�æ nadzoru nad instytucjami finansowymi (bankami
i domami maklerskimi) krajowymi i zagranicznymi, dzia³aj¹cymi w Japonii.

Natura nadzoru ze strony Banku Japonii jest bardziej zapobiegawczo-do-
radcza (czuwanie nad prawid³owym kszta³towaniem siê struktury aktywów
i pasywów oraz dzia³alno�ci pozabilansowej w bankach komercyjnych, tak
aby utrzyma³y siê one na okre�lonym poziomie wyp³acalno�ci i p³ynno�ci),
a ze strony Ministerstwa Finansów kontrolno-restrykcyjna (przestrzeganie
przepisów prawa w dzia³alno�ci banków i podejmowanie stosownych dzia³añ
w przypadku ich naruszenia).

Do Banku Japonii nale¿y przygotowywanie i wprowadzanie w ¿ycie odpo-
wiednich regulacji ostro¿no�ciowych, maj¹cych na celu ograniczenie ryzyka
bankowego i zapewnienie rozwa¿nego gospodarowania depozytami oraz za-
pewnienie bezpieczeñstwa systemu rozliczeñ pieniê¿nych krajowych i z inny-
mi krajami.

Zakoñczenie
Polska przyst¹pi doUnii Europejskiej najwcze�niej w 2004 r., ale do Euro-

pejskiej Unii Monetarnej mo¿e przyst¹piæ pó�niej, co zale¿y od decyzji pol-
skich w³adz. Od 1 stycznia 1999 r., jedena�cie pañstw spo�ród piêtnastu cz³on-
kówUnii Europejskiej utworzy³o Europejsk¹ Uniê Monetarn¹ i wprowadzi³o
wspólny pieni¹dz europejski � euro. Wielka Brytania, Dania, Szwecja i Gre-
cja nie przyst¹pi¹ przez pewien czas do EMU, zachowuj¹c walutê krajow¹.
Pañstwo, które chce byæ cz³onkiem EMU (przy jej powstaniu lub pó�niej),
musi spe³niæ warunki zawarte w traktacie z Maastricht [Szpringer, 2001,
s. 127�147]:
� wielko�æ deficytu bud¿etowego nie mo¿e byæ wy¿sza ni¿ 3% produktu kra-

jowego brutto (PKB), a wielko�æ d³ugu publicznego przekraczaæ 60%PKB;
� inflacja w skali rocznej nie mo¿e przekroczyæ o wiêcej ni¿ 1,5 punktu pro-

centowego �redniej stopy wzrostu cen, a d³ugoterminowa stopa procento-
wa o 2 punkty �redniej stopy w trzech pañstwach Unii Europejskiej o naj-
bardziej ustabilizowanych cenach,

� dane pañstwo musi byæ od co najmniej dwóch lat uczestnikiem Europej-
skiego Systemu Walutowego.
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Jednak uczestnictwo w EMU nie jest obowi¹zkowe, a w pañstwach, które
do niej nie przyst¹pi¹, bêdzie nadal obowi¹zywaæ waluta krajowa. Nie wyklu-
cza to rozliczeñ w euro, które bêdzie traktowane jako waluta obca. Europej-
ski System Banków Centralnych (ESBC) obejmuje Europejski Bank Central-
ny (EBC) oraz banki centralne poszczególnych pañstw cz³onkowskich (NBC).
Podstawowym celem dzia³alno�ci ESBC jest osi¹gniêcie i utrzymanie stabil-
no�ci cen oraz wspieranie polityki gospodarczej Unii Europejskiej, zw³asz-
cza wzrostu gospodarczego, a tak¿e zmniejszenie bezrobocia.

Europejski Bank Centralny prowadzi wspóln¹ politykê monetarn¹ Unii
Europejskiej i czuwa nad kreacj¹ euro jako prawnego �rodka p³atniczego
w pañstwach EMU, a tak¿e ustala stopê procentow¹ i zarz¹dza oficjalnymi
rezerwami pañstw cz³onkowskich. Ponadto ma on zapewniæ sprawne funk-
cjonowanie systemu p³atniczego i rozliczeñ pieniê¿nych w ramach EMU
i z pañstwami trzecimi.

Polska, przystêpuj¹c do Unii Europejskiej, nie musi przed wst¹pieniem
do EMU rezygnowaæ z pos³ugiwania siê z³otym jako walut¹ krajow¹, a euro
mo¿e traktowaæ jako walutê zagraniczn¹. Niezale¿nie od czasu, w jakim Pol-
ska spe³ni warunki zMaastricht, dyskusyjnamo¿e byæ d³ugo�æ okresu poprze-
dzaj¹cego przyst¹pienie do EMU. Wydaje siê celowe przeprowadzenie pub-
licznej dyskusji nad okresem utrzymania z³otego.

Moim zdaniem, pos³ugiwanie siê wspóln¹ walut¹ euro, dziêki unikniêciu
ryzyka i kosztów wymiany waluty, przyniesie wymierne korzy�ci, a jednolita
wspólna politykamonetarna Europejskiego Banku Centralnego przyczyni siê
do stabilizacji cen. Z drugiej jednak strony, pozostawienie z³otego w d³u¿-
szym okresie (przed wst¹pieniem do EMU)mo¿e byæ wykorzystane w polityce
kursu i cen do ochrony krajowych interesów przed agresywnym dzia³aniem
gospodarczym niektórych cz³onków UE. Nie bez znaczenia, po przyst¹pieniu
do UE, bêd¹ tak¿e warto�ci historyczne i kulturowe zachowania z³otego od
XV w. na polskich ziemiach.

Przysz³e cz³onkostwo w EMU nie bêdzie oznaczaæ ca³kowitego przeniesie-
nia polityki pieniê¿nej do EBC. NBP nadal bêdzie realizowaæ operacje
otwartego rynku w Polsce, bêdzie pe³niæ funkcjê kredytodawcy ostatniej in-
stancji dla polskich banków i bêdzie je zasilaæ w gotówkê oraz zarz¹dzaæ czê�-
ci¹ naszych rezerw dewizowych.

Nie bêdzie jednak potrzeby utrzymania RPPw jej obecnym kszta³cie. Gdy-
by tak siê sta³o, NBP wejdzie w sk³ad ESBC, a politykê pieniê¿n¹ bêdzie za-
sadniczo kszta³towaæ EBC. A zatem coroczne uchwalanie przez RPP za³o¿eñ
polityki pieniê¿nej stanie siê bezprzedmiotowe, gdy¿ w EMU s¹ one ustalane
centralnie. Przekazanie tych uprawnieñ do EBC jest istot¹ EMU. To samo
dotyczy kszta³towania przez RPP stóp procentowych, rezerwy obowi¹zkowej
czy zasad prowadzenia operacji otwartego rynku.
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A b s t r a c t The Independence of the Central Bank and the Effectiveness of the Monetary
Policy
For the leading countries in transformation, an extremely important thing is
their accession to the European Union and the cooperation of their central
banks with the Bank for International Settlements, first of all in the area of the
banking sector supervision and the transparency of regulations.
In the EU countries, the cooperation between the central banks and the gov-
ernments is based rather on the many years� practices of mutual understand-
ing among the country�s economic elites than on defined legal regulations. In
the circumstances of systemic transformation taking place at present in Po-
land, where such practices have not yet fully developed, there is need for legis-
lative setting of the forms of such cooperation in order to establish a proper
mutual interdependence between the activities of the parliament, the govern-
ment, and the central bank.
The National Bank�s of Poland independence from the government and its
agencies does not mean lack of cooperation between those institutions. On the
contrary, the correctness and effectiveness of the monetary policy, on the one
hand, and the government�s economic policy, on the other hand, are condi-
tioned by their close cooperation, both at the stage of work on policy docu-
ments and in the course of their realization.
In addition, as shown by the evidence of many countries, an independent cen-
tral bank has, in comparison with a bank subordinated to the government,
much greater potentialities for gaining general confidence and high credibil-
ity among the population, which largely facilitates the creation of a sound and
effective monetary policy.
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