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Wstep

Banki centralne nigdy nie byly potezniejsze niz teraz. Polityka monetarna
stata sie gtéwnym narzedziem stabilizacji makroekonomicznej, ktére w coraz
wiekszej liczbie panstw znajduje sie w rekach niezaleznego banku centralnego.

Swiat w coraz wiekszym stopniu skupia uwage na bankach. Dotyczy to
zarowno krajow rozwinietych, jak i nierozwinietych, a zwigzane jest z coraz
czestszymi kontaktami miedzy obywatelami a bankami oraz z rosngcym wpty-
wem bankéw na gospodarke. Potencjat finansowy niektérych bankéw dorow-
nuje potencjalowi danego kraju, a niekiedy nawet go przewyzsza.

Banki centralne mialy doniosty wplyw na przyspieszenie rozwoju gospo-
darczego i transformacje systemowg od feudalizmu do kapitalizmu. W wieku
XX w sposob istotny zmienity sie warunki. Nie zmniejszylo to jednak znacze-
nia bankowos§ci centralnej, przeciwnie, rola bankéw centralnych w poszcze-
gb6lnych panstwach, regionach i w skali catego $wiata znacznie sie zwiekszyla.
Dzisiaj ta rola staje sie coraz bardziej ponadnarodowa. Od funkcjonowania
bankowo$ci centralnej, odpowiadajacej warunkom globalizacji i internacjo-
nalizacji gospodarki, zalezy juz nie tylko sytuacja i przyszto$é pojedynczego
panstwa, lecz calej ,,rodziny narodow”.

Banki majg ogromny wplyw na rozwdéj rynku sSwiatowego, zwlaszcza
w dziedzinie rozwoju wspolpracy miedzy krajami zamoznymi i biednymi.

Zastanawiajgc sie nad polska politykg pieniezng w przysztosci, nalezy
uwzglednié szczegbélne uwarunkowania, ktérymi sg integracja z Unig Euro-
pejska, a nastepnie wejscie do Europejskiej Unii Monetarne;j.

Polska znajduje sie w grupie panstw, ktére maja dziejowa szanse przy-
stapienia do Unii Europejskiej juz w 2004 r. Jest to niepowtarzalna okazja
trwatego wiaczenia Polski w struktury gospodarcze Europy Zachodniej
i osiggniecia awansu cywilizacyjnego. Konsekwencjg tego kroku bedzie zobo-
wigzanie naszego kraju do przyjecia euro i wej$cia do obszaru wspolnej poli-
tyki pienieznej.

1. Pojecie niezaleznoSci banku centralnego
Bank Centralny to bank panstwowy, ktéry spetnia jednocze$nie trzy
funkcje: banku emisyjnego, banku bankéw i banku gospodarki narodowej.
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Bank centralny, z jednej strony jest regulatorem calego obiegu pienieznego

wewnatrz kraju oraz rownowagi bilansu platniczego, a z drugiej —bankierem

panstwa w zakresie udzielania kredytéw dla rzadu, obstugi diugu panstwo-
wego oraz kasowej obstugi budzetu.

Obowigzkiem banku centralnego jest dbanie o stabilno$é waluty narodo-
wej, a takze takie oddzialywanie na gospodarke narodowa, zeby nastepowat
jej staty rozwdéj, wzrost dochodu narodowego oraz spadek bezrobocia. Bank
bankow jest bankiem rezerwowym dla bankéw operacyjnych (komercyjnych).

Bank bankéw tworzy dwa rodzaje pienigdza:

* banknot jako centralny pienigdz gotéwkowy;

e pienigdz zyrowy — centralny pienigdz rezerwowy.

Bank bankéw speilnia nastepujace funkcje:
¢ reguluje cyrkulacje emitowanego pienigdza (goto6wkowego i zyrowego);

* reguluje wielko$é tworzonego przez banki operacyjne pienigdza banko-
wego;

e ksztaltuje potencjat kredytowy bankéw operacyjnych poprzez odpowied-
nie instrumenty pieniezne;

* reguluje plynnosé catego systemu bankowego.

Istotng funkejg banku centralnego jest r6wniez obstuga, organizacja i rea-
lizacja ptatnosci zagranicznych, realizacja polityki panstwa w odniesieniu do
kursu walut, poSredniczenie w kupnie ztota i dewiz, a takze utrzymywanie re-
zerw miedzynarodowych §rodkéw pienieznych.

Analizujgc zagadnienia niezalezno$ci banku centralnego, nalezy zwrécié
uwage na trzy aspekty:

* niezalezno$é instytucjonalng, okre$lang przede wszystkim
przez usytuowanie banku centralnego w systemie organéw panstwa oraz
sposob powolywania i odwolywania wtadz banku (kadencyjnosé, nieusu-
walnos$é w czasie kadencji);

e niezalezno$é funkcjonalna, czyli uprawnienia banku centralne-
go do samodzielnego ksztattowania polityki pienieznej i jej realizacji.
Oznacza to przede wszystkim niepodleganie w tej dziedzinie przez bank
centralny instrukcjom, wytycznym czy decyzjom ze strony parlamentu,
prezydenta i rzadu;

* niezalezno$é finansowa, czyli trwate okreslenie zasad tworzenia
i podzialu funduszy banku centralnego, co uniemozliwialoby wywieranie
nacisku finansowego przez rzad lub parlament na decyzje banku.
Reasumujgc, niezalezno$é banku centralnego oznacza, ze:

— bank centralny ma swobode decyzji dotyczacych sposobow osiggania jego
celow;

— jego decyzje sg bardzo trudne do odwotania przez jakgkolwiek wtadze.
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 sie wysokim stopniem niezalezno$ci od organéw
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wladzy i administracji panstwowej, zaré6wno pod wzgledem instytucjonal-
nym, funkejonalnym, jak i finansowym [Healey, Wisniewski, 1999, s. 30].

Prawna niezaleino$¢ bankéw centralnych Europy Srodkowej i Wschodniej

Wyszczegélnienie Niezaleznosc¢ polityczna | Niezaleznos¢ ekonomiczna Suma 0-14
skala 0-10 skala 0-4

Narodowy Bank Polski 6,5 2 8,5

Narodowy Bank Czeski 6 g

Narodowy Bank Wtoch 8 0 8

Narodowy Bank Buigarii 8 3 11

Niemiecki Bundesbank 6 8 9

Zrodlo: [Healey, Wisniewski, 1999. s. 30].

Pozycja NBP zostata okreS§lona w akcie prawnym najwyzszej rangi, jakim
jest Konstytucja. W Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej uchwalonej 6
kwietnia 1997 r. sprawom banku centralnego poswiecony jest art. 227, ustana-
wiajgcy podstawy niezalezno$ci Narodowego Banku Polskiego w systemie
organow panstwa.

Niezalezno$é NBP znajduje oparcie w postanowieniu zawartym w Konsty-
tucji RP, ze Narodowemu Bankowi Polskiemu przystuguje wytaczne prawo
emisji pienigdza oraz ustalania i realizowania polityki pienieznej. Oznacza
to, ze NBP samodzielnie podejmuje decyzje dotyczace ksztaltowania i reali-
zacji polityki pienieznej oraz innych aspektow dziatalno$ci. Wsparciem nie-
zalezno$ci polskiego banku centralnego jest tryb powolywania oraz status
i zasady funkcjonowania organéw kierowniczych Banku.

Kontrola Sejmu nad dziatalno$cig NBP dokonuje sie poprzez informowa-
nie Wysokiej Izby o zalozeniach polityki pienieznej na nadchodzgcy rok oraz
przedstawianie sprawozdania z realizacji zalozen polityki pienieznej za rok
ubiegly.

Ponadto Prezes NBP w imieniu Rady Polityki Pienieznej przedstawia Sej-
mowi kwartalne informacje o bilansie ptatniczym oraz roczne bilanse nalez-
noéci i zobowigzan platniczych panstwa. Prezes NBP moze uczestniczyé
w posiedzeniach Sejmu.

Niezalezno$¢é NBP od rzadu i jego organéw nie oznacza braku wspoipracy
miedzy tymi instytucjami. Przeciwnie, warunkiem prawidtowej i skutecznej
polityki pienieznej, z jednej strony, a polityki gospodarczej rzadu, z drugiej,
jest ich $ciste wspoéidziatanie, zaré6wno w fazie prac nad dokumentami pro-
gramowymi, jak i w toku ich realizacji.

Ustawa o NBP formuluje wprost, ze w wykonywaniu swoich zadan NBP
wspolidziata z Radg Ministréw i wiasciwymi organami rzadu w ksztattowaniu
i realizacji polityki gospodarczej panstwa, dgzac przy tym do zapewnienia
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nalezytej realizacji zatozen polityki pienieznej, w tym [Ustawa o Narodowym

Banku Polskim z 29.08.1997 r., DzU nr 140, poz. 938 art. 21]:

e przekazuje organom panstwa zatozenia polityki pienieznej oraz informa-
cje dotyczace jej realizacji, a takze informacje odnos$nie do sytuacji w sys-
temie bankowym;

e wspoéldziata z Ministrem Finanséw w opracowywaniu planéw finanso-
wych panstwa;

e opiniuje projekty aktow normatywnych z zakresu polityki gospodarczej,
w tym zwlaszcza projekt ustawy budzetowej oraz prognoze bilansu ptatni-
czego, a takze dotyczacych warunkéw dziatalnosci bankéw i funkejonowa-
nia oraz rozwoju calego systemu bankowego.

Szczegoblnie Scista wspolpraca miedzy NBP a organami rzadu jest wyma-
gana w dziedzinie polityki walutowej. Ustawa stanowi bowiem, ze NBP reali-
zuje polityke walutowag okreslang przez Rade Ministréow w porozumieniu
z Rada Polityki Pienieznej. Dotyczy to zwlaszcza ustalania kursu ziotego
w stosunku do walut obcych.

Wspétdziataniu miedzy rzadem a NBP sprzyja ustawowe uprawnienie
przedstawiciela Rady Ministréow do uczestnictwa w posiedzeniach Rady Poli-
tyki Pienieznej, wprawdzie bez prawa do udzialu w glosowaniu, ale z upowaz-
nieniem do przedstawiania Radzie wnioskow i opinii rzadu na temat rozwa-
zanych kwestii.

Ustanowienie Rady Polityki Pienieznej jako kolegialnego i niezaleznego
podmiotu polityki pienieznej wychodzi naprzeciw wspoédiczesnym tenden-
cjom rozwoju bankowosci centralnej w czotowych panstwach zachodnich,
jest zgodne z zasadami okre$lonymi w Traktacie o utworzeniu Europejskiej
Unii Ekonomicznej i Monetarnej.

2. Istota, funkcje i instrumenty polityki pienieznej

Polityka pieniezna (okres$lana tez mianem polityki monetarnej) jest obec-
nie jedng z najwazniejszych dziedzin polityki makroekonomicznej.

Polityka pienieina polega na uzyciu podazy pieniadza jako instrumentu
realizacji ogolnych celéw polityki gospodarczej [Friedman, 1969, s. 27].

Instytucja publiczna, za ktorej posSrednictwem panstwo prowadzi polityke
pieniezna, jest bank centralny.

Bank centralny spetnia trzy funkcje:

e jest instytucjg emitujacg pieniadz gotéwkowy;

» jest bankiem bankoéw, czyli dziata jako bankier dla bankéw komercyjnych,
zapewniajgc sprawne funkcjonowanie calego systemu bankowego;

e jest bankiem panstwa i w tym charakterze sprawuje kontrole nad podazg
pieniadza.

Obecnie panuje poglad, ze gléwnym celem polityki pienieznej jest zapew-
nienie stabilnos$ci cen. Wcelu stabilizowania cen oraz wspierania ogol-
nej polityki gospodarczej bank centralny oddzialuje na podaz pienigdza,
wykorzystujac pewien zesp6t instrumentéw. Mozna je podzielié na dwie pod-
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stawowe grupy. Pierwsza obejmuje instrumenty, za ktérych pomocag bank
centralny oddziatuje na plynno$é bankowa, kontrolujac sume re-
zerw stawianych do dyspozycji bankéw komercyjnych oraz wptywajac
na koszt korzystania z tych rezerw. Czyni to za pomocg trzech in-
strumentéw: zmiany stopy dyskontowej, operacji otwartego rynku oraz
ustalania poziomu rezerw obowigzkowych.

Postugiwanie sie stopa dyskontowg diugo pozostawalo gtéwnym
instrumentem oddzialywania wtadz monetarnych na plynno$é bankowa.
Polega ono na okres$laniu stopy procentowej stosowanej przez bank centralny
przy udzielaniu pozyczek bankom komercyjnym. Podniesienie tej stopy ma
na celu zniechecenie bankéw komercyjnych do korzystania z pozyczek banku
centralnego, a wiec i do ograniczenia ich ekspansji kredytowej. Obnizenie
stopy dyskontowej, przeciwnie, umozliwia wzrost popytu bankéw komerecyj-
nych na pozyczki banku centralnego, a tym samym i zwiekszenie ich ekspan-
sji kredytowe;j.

Natomiast operacje otwartego rynku to dziatania polegajace na
kupowaniu i sprzedawaniu przez bank centralny publicznych papieréw war-
toSciowych. Transakcje te wywierajg bezpos$redni wplyw na wielko$é rezerw
bankéw komercyjnych, a tym samym na rozmiary dostepnego kredytu oraz na
ilo§¢ pieniadza w obiegu. Jezeli bank centralny skupuje emitowane przez
rzad papiery warto$ciowe, to zwiekszajg sie rezerwy gotowkowe bankéw ko-
mercyjnych. Powiekszenie bazy monetarnej wplywa na rozwoéj ich operacji
kredytowych, a w rezultacie na zwiekszenie podazy pienigdza. Natomiast
sprzedaz przez bank centralny publicznych papieréw wartosciowych powo-
duje spadek rezerw bankéw komercyjnych i wskutek dziatania mnoznika
kreacji pienigdza, odpowiednio wiekszy spadek jego podazy. Jest to wiec
dos$é precyzyjny instrument ksztaltowania podazy pieniadza i w zwigzku
z tym operacje otwartego rynku uwazane sg za najskuteczniejszy instrument
polityki pienieznej. Innym sposobem oddziatywania na ptynno$é bankowg
jest bezposrednia kontrola wielko$ci rezerw obowigzkowych. Rezerwy
obowigzkowe totacze$érezerw catkowitych znajdujgcych sie w dyspozy-
cji banku, ktéra z mocy prawa nie moze byé wykorzystana do tworzenia pie-
nigdza przez udzielenie pozyczek. Wyraza sie ja w procentach depozytow
platnych na zgdanie ztozonych w banku. Oznacza to, ze rezerwy banku, obej-
mujgce jego depozyty w banku centralnym oraz zasoby gotéwki w jego wlas-
nym skarbcu nie mogg spas$¢ ponizej okreslonego poziomu.

Druga grupa obejmuje instrumenty typu administracyjnego zwigzane
Z bezposredniag kontrolg banku centralnego nad dziatal-
noscig kredytowg systemu bankowego i racjonowaniem
kredytow.
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3. NiezaleznoS¢ banku centralnego utatwia realizacje
skutecznej polityki pienieznej

Problem niezaleznos$ci banku centralnego stat sie w ostatnich latach jed-
nym z najbardziej dynamicznie rozwijajacych sie obszaréw badawczych
w ekonomii. Przyczyn tego wzrostu zainteresowania jest wiele. Decydujacy
wplyw na wzrost zainteresowania problematyka niezaleznos$ci banku central-
nego mialy jednak procesy gospodarcze i polityczne minionych lat (stagflacja
lat 70., nowe impulsy w integracji zachodnioeuropejskiej, przebieg proceséow
transformacyjnych w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej).

Prowadzone w ostatnich latach badania teoretyczne i empiryczne wyraz-
nie wzmocnity argumenty na rzecz niezalezno$ci banku centralnego. Coraz
powszechniej akceptowana jest teza, ze autonomia banku centralnego sprzy-
jautrzymywaniu inflacji na niskim poziomie, co z kolei ma pozytywny wplyw
na diugookresowe tempo wzrostu gospodarczego. Zrédiem informacji na ten
temat sg dotychezas tylko wyniki badan Cukiermana, Webba i Neyaptiego.
Uwzgledniono w nich dane z 72 krajow. Wyniki badan potwierdzily teze, ze
niezalezno$¢ banku centralnego jest wieksza w Kkrajach rozwinietych niz
w rozwijajgcych sie i obowigzujace w nich przepisy prawne w wiekszym stop-
niu okreslaja rzeczywistg jego niezalezno$é.

Interesujgcym wynikiem badan bylo to, iz kraje z bardziej niezaleznym
bankiem centralnym miaty nizszg Srednig stope inflacji i lepsze wyniki ma-
kroekonomiczne (rys. 1.).
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Jakwynika z zamieszczonego rysunku — mniejsza niezalezno$é przyczynia
sie do wzrostu inflacji, ale jednocze$nie wysoka inflacja prowadzi (po pew-
nym czasie) do ograniczenia niezalezno$ci.

Uwazam, ze bank centralny powinien by¢ niezalezny, polityka monetarna
bowiem, zgodnie ze swojg natura, wymaga dtugiego horyzontu czasowego.
Dzieje sie tak dlatego, ze wplyw polityki monetarnej na wzrost gospodarczy
iinflacje ujawnia sie z duzym op6znieniem, a czestokro¢ rzadzgce partie po-
lityczne (parlamenty, rzady) — zwlaszcza przed wyborami — ulegaja pokusie
,poluzowania” polityki pienieznej, aby zyskaé¢ dorazne poparcie wyborcow.
Niezalezny bank centralny jest bardziej odporny na oddzialywanie polityki,
w tym politycznego cyklu wyboreczego, wyrazajacego sie miedzy innymi w pre-
sji na obnizanie stop procentowych i zwiekszanie podazy pienigdza ponad
dopuszczalne granice, zwlaszcza w okresach poprzedzajacych wybory parla-
mentarne czy prezydenckie. Bank centralny uwolniony od presji politycznej
moze dziataé bardziej diugofalowo, opieraé¢ swoje decyzje na obiektywnej
ocenie sytuacji i realistycznych prognozach — i tym samym moze lepiej chro-
ni¢ stabilno$é pieniadza.

Niezalezny bank centralny, jak wynika zresztg z doS§wiadczenia wielu kra-
jow, ma ponadto znacznie wieksze mozliwoS$ci, niz organ podporzadkowany
rzadowi, uzyskania wysokiej wiarygodnosci w spoteczenstwie, co w znacznym
stopniu utatwia realizacje zdrowej i skutecznej polityki pienieznej.

Waznym argumentem za niezalezno$cig banku centralnego jest roéwniez
to, Ze wzmacnia ona wiarygodno$¢ regul, ktérych wprowadzeniu towarzyszy.

Moim zdaniem, postulat niezaleznos$ci banku centralnego powinien doty-
czy¢ przede wszystkim sfery tworzenia i realizacji polityki pienieznej. Nato-
miast w innych dziedzinach niezbedne jest dzielenie sie banku centralnego
i rzadu zaré6wno uprawnieniami, jak i odpowiedzialnoscia.

Obecnie formutowane sg réwniez argumenty przeciw autonomii banku
centralnego. Padajg zarzuty o charakterze ustrojowo-prawnym, iz niezalezny
bank centralny moze sie sta¢ ciatem obcym w demokratycznym spoteczen-
stwie. Zdaniem sceptykow nie moze istnieé¢ organ wtadzy o tak duzych kom-
petencjach, niepoddajacy sie demokratycznej legitymizacji i nie moze byé
dwoch niezaleznych o$rodkéw prowadzacych polityke, jednego — ogdlnogos-
podarcza (rzad), drugiego — monetarng (bank centralny).

Pomimo iz sg to niewagtpliwie wazne argumenty, nie moga stanowié pod-
stawy do odstgpienia od idei niezaleznos$ci banku centralnego. Zagadnienie
legitymizacji demokratycznej banku centralnego jest rozwigzywane poprzez
demokratyczny tryb stanowienia prawa bankowego, okre$lania statusu ban-
ku i powolywania jego wiadz oraz monitorowanie i kontrole dziatalnosci.

Natomiast polityka pieniezna nie jest zwyczajnym cztonem ogdlnej polity-
ki gospodarczej. Polityka ta przez ksztaltowanie podazy pienigdza okresla
warunki brzegowe ogoélnej polityki gospodarczej, zapewniajgc tym samym
warunKki jej realizacji w zgodno$ci z najwyzsza preferencja spotecznag, to jest
stabilno$cig cen i silnym pienigdzem.
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Reasumujac, niezalezno$¢é banku centralnego jest §wietnym zwyczajem,
ktory powinien zosta¢ zachowany tam, gdzie istnieje, i nasladowany tam,
gdzie go nie ma, chociaz wymaga doskonalenia.

4. Ksztaltowanie i realizacja polityki pienieznej w wybranych
centralnych bankach Swiata

4.1. System Rezerwy Federalnej USA

W 1913 r. na mocy Federal Reserve Act rozpoczal dziatalno$é System Re-
zerwy Federalnej, jako bank centralny Stanéw Zjednoczonych Ameryki
Péinocnej [The Federal..., 1985, s. 1-111].

System Rezerwy Federalnej (SRF) USA nalezy do najbardziej niezalez-
nych bankow centralnych w §wiecie. Odnosi sie to zaré6wno do niezaleznos$ci
o charakterze instytucjonalnym, co znajduje wyraz w trybie powotywania,
kadencyjnoSci i uprawnien organéw SRF, jak i do niezalezno$ci o charakte-
rze funkcjonalnym, co wyraza sie w uprawnieniach do samodzielnego ksztat-
towania i realizacji polityki pienieznej. Nie oznacza to, ze zagadnienia polity-
ki pienieznej znajdujg sie poza zainteresowaniem i kontrolg Kongresu USA.

System Rezerwy Federalnej charakteryzuje sie takze wysokim stopniem
niezaleznosci finansowej, czego wyrazem sa przede wszystkim zasady tworze-
nia i wydatkowania funduszy oraz autonomia wzgledem panstwowych orga-
noéw kontroli finansowej.

Zgodnie z ustawg o Systemie Rezerwy Federalnej wytyczanie polityki pie-
nieznej nalezy do wiasciwosci banku centralnego, a jej celem finalnym jest
pelne zatrudnienie, stabilno$é cen oraz umiarkowany poziom diugookreso-
wej stopy procentowej. Ustawa okresla, ze celem dziatalnos$ci SRF jest:

utrzymanie na dtuga mete dynamiki agregatéw pienieznych i kredytu na poziomie
odpowiadajacym wykorzystaniu potencjalnych mozliwosci dtugofalowego wzrostu
gospodarczego.

Stawiane jest wymaganie, aby przyjeta koncepcja pienigdza stwarzata mozli-
wo$¢ jego pomiaru i poddawata sie kontroli ze strony wtadz monetarnych.

System Rezerwy Federalnej (SRF) obejmuje [Burns, 1978]:

* Dbanki czlonkowskie;
* dwana$cie bankow Rezerwy Federalnej;
e Rade Gubernatorow z centralnym aparatem wykonawczym.

Banki czlonkowskie stanowig baze Systemu Rezerwy Federalnej. Obliga-
toryjnie do systemu nalezg wszystkie banki krajowe, utworzone na podstawie
prawa federalnego. Cztonkostwo w Systemie daje bankom jedynie prawo do
udziatu w wyborze wiadz SRF, bez jakichkolwiek innych przywilejow.

Ustawa o Systemie Rezerwy Federalnej ustanowita dwana$cie okregoéw
na obszarze Stanéw Zjednoczonych, kazdy z niezaleznym bankiem Rezerwy
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Federalnej. Banki te maja status korporacji bankéw cztonkowskich Rezerwy

Federalnej. Do ich uprawnien nalezy:

* przedkiadanie Radzie Gubernatoréw propozycji dotyczacych poziomu
stop dyskontowych,

e utrzymywanie rezerw oraz zaopatrywanie bankéw w gotéwke;

e przeprowadzanie operacji redyskontowych;

e prowadzenie rachunkéw i przeprowadzanie rozliczen miedzybankowych.
Natomiast podstawowym zadaniem Rady Gubernatoréw jest okreslanie

polityki pienieznej. Rada Gubernatoréw jest uprawniona do:

e ustalania stopy dyskontowej na podstawie propozycji przedktadanych
przez okregowe banki SRF;

* wyznaczania — w granicach okreslonych przez ustawe — wielko$ci stopy
rezerw obowigzkowych w odniesieniu do wszystkich (bankowych i nieban-
kowych) instytucji depozytowych;

* wyrazania zgody na dokonywanie wzajemnych pozyczek pienieznych mie-
dzy bankami SRF;

e okre$lania rodzaju pozyczek udzielanych przez banki SRF.

Ponadto do kompetencji Rady nalezy regulowanie i nadz6r bankowy oraz
okres$lanie wytycznych i nadzorowanie dziatalno$ci operacyjnej Systemu
Rezerwy Federalne;j.

Bank centralny USA, aby zapewnié realizacje polityki pienieznej, oddzia-
tuje na banki komercyjne poprzez wykorzystanie takich narzedzi polityki, jak
operacje otwartego rynku, redyskonto weksli oraz mechanizm rezerwy obo-
wigzkowej.

Uznaje sie, ze operacje otwartego rynku to najbardziej elastyczne i sku-
teczne narzedzie realizacji polityki pienieznej, stosowane przez SRF. Przed-
miotem operacji otwartego rynku sg rzadowe papiery warto$ciowe, z reguly
krotkoterminowe weksle skarbowe, ale w okres$lonych sytuacjach réwniez
Srednio- i dlugoterminowe obligacje.

Operacje otwartego rynku przeprowadzane w USA moga mieé charakter
bezwarunkowy, w ktérych dochodzi do sprzedazy lub zakupu rzgdowych
papieréw wartoSciowych ,,na zawsze”, badZz warunkowy w wariancie repo,
kiedy SRF kupuje papiery od dealeréw z umowg ich odkupu przez dealeréw
w okre$lonym czasie, lub reverse repo, kiedy SRF sprzedaje czasowo papiery
warto$ciowe dealerom z umowg ich odkupu po okre$lonym czasie. Celem
operacji typu repo jest czasowe zmniejszenie rezerw gotowkowych systemu
bankowego, a celem operacji typu reverse repo — czasowe zmniejszenie poda-
7y pienigdza transakeyjnego.

Ponadto Federalna Rezerwa, okreslajac wielko$é i warunki (stope pro-
centowq) sprzedazy i zakupu papieréw wartosciowych, wptywa na ksztatto-
wanie sie sytuacji na miedzybankowym rynku pienieznym oraz na ogélne
warunki rynkowe w handlu pienigadzem, a zwlaszcza poziom rynkowej stopy
procentowej. Tym samym oddziatuje na ograniczenie badz zwiekszenie popy-
tu i podazy pienigdza w skali catej gospodarki. W ten sposéb moze wplywaé
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na poziom cen i kursu walutowego, a w rezultacie — na ksztaltowanie sie sity
nabywczej dolara i w okres§lonym zakresie na tempo wzrostu gospodarczego
i poziom bezrobocia w USA.

Redyskonto weksli byto poczatkowo podstawowym narzedziem oddzialy-
wania banku centralnego na sytuacje pieniezng kraju, ale obecnie narzedzie
to zostalo zdystansowane przez operacje otwartego rynku.

Kolejnym stosowanym narzedziem polityki pienieznej sg rezerwy obo-
wigzkowe. Od 1980 r. na wszystkich instytucjach depozytowo-kredytowych
spoczywa ciezar tworzenia rezerwy obowigzkowej w okreSlonej relacji do
wielko$ci i struktury depozytéw. Gérna granica dopuszezalnego poziomu sto-
py rezerw obowigzkowych jest ustalana przez Kongres USA. W zaleznoSci od
ksztaltowania sie sytuacji pienieznej Rada Gubernatoréw SRF ustala —
w przedziatach dla réznych kategorii depozytéw — stawki rezerwy obowigz-
kowej badZz na wyzszym poziomie, gdy chodzi o zmniejszenie podazy pie-
nigdza na rynku, badz nizszym, gdy intencja SRF jest zwiekszenie ilosSci pie-
nigdza transakcyjnego w obiegu.

Podobnie jak operacje otwartego rynku, takze operacje walutowe — w za-
leznosci od sytuacji pienieznej i tendencji kursowych — sg skutecznym na-
rzedziem interwencji walutowych, majacych na celu wsparcie pozycji dolara
amerykanskiego.

Cechg charakterystyczng bankowos$ci centralnej w USA jest pozostawie-
nie w rekach SRF calos$ci zagadnien zwigzanych z ksztaltowaniem i realiza-
cja polityki pienieznej przy jednoczesnym okresleniu warunkéw, ktére bank
centralny powinien spetniaé¢. Chodzi miedzy innymi o ustawowe przepisy,
zobowigzujace SRF do wspétudzialu w rozwigzywaniu probleméw wzrostu
gospodarczego i bezrobocia.

Federalna Rezerwa prowadzi rachunki i przeprowadza operacje finanso-
we réznego rodzaju na zlecenie bankéw centralnych innych panstw, a takze
miedzynarodowych instytucji finansowych, w tym przede wszystkim Miedzy-
narodowego Funduszu Walutowego i Banku Swiatowego.

4.2. Federalny Bank Niemiec

Deutsche Bundesbank (Federalny Bank Niemiec) [Baka, 1998] zostat
utworzony na podstawie ustawy z 26 lipca 1957 r. Nowy bank centralny, z sie-
dzibg we Frankfurcie nad Menem, powstal w rezultacie polgczenia krajo-
wych bankéw centralnych (LZB) oraz Bankéw Krajow Niemieckich (BDL).
Krajowe banki centralne utracity osobowos$¢ i zostaty przeksztatcone w gtow-
ne jednostki wykonawecze Deutsche Bundesbanku. Zachowaly jednak nazwe
centralnych bankéw krajowych i zostaly wyposazone w uprawnienia do wy-
tacznos$ci w zakresie obstugi kredytowej i bankowej rzadow krajowych oraz
instytucji publicznych dziatajacych na obszarze poszczegélnych landow.

Obecny status prawny banku centralnego w Niemczech, pomimo wielo-
krotnych nowelizacji ustawy z 1957 r., w niczym nie zmienit podstawowych za-
sad i funkceji, okreS§lonych pierwotnie ustawa.
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Podstawowym celem DB jest regulowanie obiegu pienieznego i zasilanie
gospodarki w kredyt oraz prowadzenie polityki dewizowej, tak aby zapewni¢
stabilno$¢ sity nabywezej pieniadza. Ponadto do zadan Banku nalezy wspie-
ranie ogbélnej polityki gospodarczej rzagdu federalnego, pod warunkiem, ze
nie zagraza to realizacji celu gtéwnego.

DB jest instytucja prawa publicznego, dysponujaca zwierzchnimi upraw-
nieniami centralnego organu niemieckiego panstwa.

Bundesbank odznacza sie najwyzszym wsrod bankow centralnych stop-
niem niezaleznos$ci od innych organéw panstwa oraz jakichkolwiek ukladow
polityczno-panstwowych. Ma to na celu stworzenie skutecznej zapory instytu-
cjonalnej przed nadmierng emisjg pienigdza i inflacja.

Ustawa zobowigzuje Bundesbank i rzad do wzajemnej wspoipracy, okres-
lajac jej ramy i mechanizmy. Przedstawiciel rzadu jest uprawniony do
uczestnictwa w posiedzeniach Rady Banku Centralnego, ale bez prawa gloso-
wania (moze zglaszaé zastrzezenia i przedstawiaé¢ propozycje co do uchwat
podejmowanych przez Rade). W skrajnych przypadkach przedstawiciel
rzagdu moze zawiesi¢ wykonanie uchwaly Rady na okres dwéch tygodni, po
uplywie zawieszenia zwykle zostaje wecielona w zycie.

Organami zarzadzajacymi w Bundesbanku sg: Rada Banku Centralnego,
Dyrekecja Generalna, prezesi zarzadow krajowych oddziatéw Banku.

Rada Banku Centralnego jest to najwyzszy organ Deutsche Bun-
desbanku, do ktérego kompetencji nalezy ksztaltowanie polityki pienieznej
oraz podejmowanie podstawowych decyzji zwigzanych z jej realizacja, a tak-
ze okre$lanie wytycznych i nadzér nad catoksztattem dziatalno$ci Banku.

Dyrekcja Generalna jestorganem biezgcego zarzadzania Bankiem,
odpowiedzialnym za wykonanie decyzji Rady Banku Centralnego. Do wylacz-
nych jej uprawnien nalezy podejmowanie decyzji dotyczacych:

e transakcji z rzadem federalnym i funduszami centralnymi;

e transakecji z bankami komercyjnymi o ogélnoniemieckim zakresie dziatal-
nosci (kredyt redyskontowy i lombardowy);

e transakeji zagranicznych i operacji walutowych dokonywanych w imieniu
panstwa niemieckiego;

e roéznego typu operacji otwartego rynku.

Natomiast krajowe banki centralne sprawujg funkcje gtéwnych
oddzialé6w Deutsche Bundesbanku. Majg one ustawowo okre$long wylgcz-
no$é zawierania transakeji banku z rzadami krajowymi i instytucjami pub-
licznymi dziatajgcymi na skale landu.

Bundesbank dysponuje szerokim zestawem narzedzi realizacji polityki
pienieznej, ale najcze$ciej wyrdznia sie 4 gtéwne rodzaje dziatan:

e refinansowanie bankéw komercyjnych;
* operacje otwartego rynku;

e narzedzia administracyjne;

e dziatania informacyjno-perswazyjne;
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e polityka kursu walutowego i interwencje banku centralnego na rynku de-
wizowym.

Podstawowymi formami refinansowania bankéw jest redyskonto weksli,
kredyt redyskontowy i kredyt lombardowy. Redyskonto weksli ma na celu
wspieranie proceséw wzrostu gospodarczego i zmian strukturalnych w gospo-
darce oraz ulatwienie utrzymania plynno$ci ptatniczej przez banki bez
uszezerbku dla stabilnos$ci sity nabywezej pienigdza. Bank centralny prowa-
dzi kupno i sprzedaz weksli handlowych zdyskontowanych przez banki hand-
lowe. Przedmiotem redyskonta mogg byé¢ wylacznie weksle towarowe ,,hand-
lowe” o wysokim stopniu wiarygodnosci, ktéorych termin wykupu nie przekra-
cza 3 miesiecy. Zasada ta chroni przed emisjg pienigdza bez odpowiedniego
pokrycia w towarach, ktéra mogtaby spowodowaé wzrost cen. Natomiast kre-
dyt lombardowy udzielany przez Bundesbank stuzy gtéwnie krotkotrwatemu
podtrzymaniu ptynnosci ptatniczej bankéw komercyjnych. Kredyt ten udzie-
lany jest pod zastaw weksli skarbowych, obligacji rzadowych i innych papie-
row wartosciowych okreslonych przez Bank. Ze wzgledu na znacznie wyzsze
oprocentowanie kredytu lombardowego banki komercyjne na og6t powstrzy-
muja sie przed jego zacigganiem.

Bundesbank przywigzuje duza wage do oddziatywania na poziom rynko-
wej stopy procentowej, ksztattujgcej sie pod wpltywem podazy i popytu na
rynku pienieznym. W przypadku gdy rynkowa stopa procentowa zbliza sie do
goérnej (lombardowej) badz dolnej (redyskontowej) granicy przedziatu z ten-
dencja do jej przekroczenia, wowezas Bundesbank podejmuje interwencje,
majaca na celu zmniejszenie lub zwiekszenie podazy pienigdza na rynku pie-
nieznym poprzez zastosowanie operacji otwartego rynku. Wyréznia sie dwa
rodzaje operacji otwartego rynku:

e operacje polegajgce na zakupie badz sprzedazy papieréw wartosciowych

,,ha wlasnosé”;

e operacje warunkowe w dwoch wariantach:

— pierwszy polega na zakupie papieréw warto$ciowych przez bank cen-
tralny od banku komercyjnego, z umowg ich odsprzedazy po okreslo-
nym czasie — repo. Bank centralny stosuje repo woéwczas, kiedy zamie-
rza zwiekszaé¢ podaz pienigdza na rynku i doprowadzi¢ tym samym do
obnizenia rynkowej stopy procentowej,

— drugi polega na sprzedazy papieréow wartosciowych przez bank central-
ny bankom komereyjnym z umowg ich odkupu po okre$lonym czasie —
reverse repo. Bank centralny stosuje ten wariant, gdy zamierza okreso-
wo zmniejszy¢ podaz pieniadza na rynku i doprowadzié tym samym do
podwyzszenia rynkowej stopy procentowej.

Papierami wartoSciowymi wykorzystywanymi w giéwnej mierze przez
Bundesbank w operacjach otwartego rynku sg weksle skarbowe i nieopro-
centowane obligacje skarbowe.

Mechanizmy operacji otwartego rynku sg takze na szerokg skale wykorzy-
stywane przez bank centralny na rynku walutowym do ograniczenia badz
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zmniejszenia plynnosci krajowego systemu bankowego, wynikajgcej z mie-
dzynarodowych przeptywéw kapitatu.

Tradycyjnym i nadal wykorzystywanym narzedziem polityki pienieznej
Bundesbanku jest uprawnienie do naktadania na banki komerecyjne, w tym
takze instytucje wyspecjalizowane, obowigzku utrzymywania nieoprocento-
wanych depozytéw na ich rachunkach w banku centralnym, w wielko$ci od-
powiadajacej okreslonemu procentowi zobowigzan bankéw wobec sektora
niefinansowego.

Koncentrujgc swojg dziatalno$é na polityce pienieznej, Bundesbank wy-
pelnia réwniez inne funkcje, takie jak regulowanie obiegu pienieznego, wy-
konywanie roli banku bankéw, gtéwnego bankiera panstwa oraz straznika re-
zerw monetarnych.

4.3. Bank Japonii

Bank Japonii [Baka, 1998] zostat zatozony w 1882 roku w ramach reform
ustrojowych podjetych przez dynastie Meidzi. BezposSrednig przyczyna powo-
tania do zycia nowej instytucji bylo dgzenie do opanowania wysokiej inflacji,
majacej swe zrodio w niekontrolowanej emisji banknotéw i w duzym deficy-
cie budzetowym. Wzorcem koncepcji powstania Banku Japonii stat sie dzia-
tajacy od 1850 r. Narodowy Bank Belgii.

Wprowadzenie porzadku monetarnego rozpoczeto sie od wyposazenia
Banku Japonskiego w monopol emisyjny. Jednoczeé$nie instytucja ta przejeia
na siebie obowigzek finansowego wspierania poczynan rzadu, tak aby diug
publiczny nie powodowat deprecjacji pienigdza.

Aktualnie Skarb Panstwa reprezentowany przez Ministra Finanséw objal
55% akeji Banku Japonii. Pozostate znalazly sie w rekach oséb fizycznych
(37%), bankéw komercyjnych (4%) oraz innych towarzystw prywatnych (4%).
Akcjonariusze, z wyjatkiem Skarbu Panstwa, z mocy prawa sg pozbawieni
prawa glosu oraz wplywu na dziatalno$é Banku. Wszystkie decyzje nalezg do
panstwa.

Bank Japonii jest odpowiedzialny za ksztaltowanie polityki pienieznej,
czyli za prowadzenie analiz i prognoz sytuacji gospodarczej i finansowej pan-
stwa oraz przygotowanie koncepcji polityki monetarnej. Decyzje w tej dzie-
dzinie podejmowane sa przy $cistej wspoipracy Banku Japonii z rzadem
(Ministerstwem Finanséw, Ministerstwem Przemystu i Handlu Zagraniczne-
go orazrzadowg Agencjg Planowania Gospodarczego). Bardzo $cisia jest row-
niez wspoipraca Banku Japonii z parlamentem. Na forum parlamentu bardzo
czesto prezentuje sie zagadnienia polityki pienieznej. Posiedzenia parla-
mentu bezposrednio transmituje telewizja i inne $rodki masowego przekazu,
informujac spoteczenstwo.

Realizacja polityki pienieznej nalezy do wytacznych kompetencji Banku
Japonii. Stosowany jest szeroki zestaw narzedzi ekonomicznych i administra-
cyjnych:
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* Rezerwy obowigzkowe — stopy rezerw obowigzkowych
uzaleznione sg od charakteru depozytéow (terminowe i a vista) oraz ich
wielko$ci, w nizszych przedziatach majg charakter symboliczny. Obecnie
efekty polityki rezerw obowigzkowych maja ,,informacyjne” oddziatywa-
nie na $rodowisko bankowe. Bank Japonii wykorzystuje polityke zmiany
stopy rezerw obowigzkowych do sygnalizowania kierunkéw polityki mone-
tarnej.

e Stopa redyskontowa i kredyt refinansowy. Obecnie redys-
konto weksli w Japonii ma znaczenie marginalne i zostalo wyparte przez
kredyty refinansowe o statej stopie procentowej udzielane bankom ko-
mercyjnym pod zastaw papieréw wartoSciowych, przede wszystkim bonéw
skarbowych. Putapy kredytu refinansowego sg ustalane dla wielkich ban-
koéw o znaczeniu krajowym i realizujgcych przedsiewziecia uznawane za
priorytetowe w gospodarce narodowej. Przedstawione narzedzie uznawa-
ne jest za silny i skuteczny instrument oddzialywania banku centalnego na
dziatalno$¢ bankéw komercyjnych.

e Interwencje na miedzybankowym rynku pienieznym
ioperacje otwartego rynku. Codziennie kierownictwo Banku Ja-
ponii dokonuje oceny sytuacji na rynku pienieznym, ustala, czy jest po-
trzeba interwencji i w jakim kierunku nastepuje zmniejszenie czy zwiek-
szenie plynnosci finansowej w gospodarce. Istotng role odgrywa rynek
pieniagdza krotkoterminowego, na ktérym duze operacje przeprowadzajg
(najczesSciej zaciggaja pozyczki) banki zagraniczne.

W zakresie operacji otwartego rynku stosowana jest szeroka gama instru-
mentéw finansowych, poczynajac od bonéw skarbowych, obligacji rzado-
wych, certyfikatow depozytow emitowanych przez instytucje finansowe. Sg
one przedmiotem sprzedazy i zakupu ze strony Banku Japonii.

Cechg charakterystyczng Banku Japonii jest duze zaangazowanie w prze-
prowadzanie operacji ,,w imieniu” i ,,na rzecz” japonskiego rzadu.

Bank Japonii jest w petni odpowiedzialny za przygotowanie i przeprowa-
dzenie emisji rzgdowych papieréw wartosciowych w kraju i za granicg oraz
za zarzadzanie diugiem panstwowym wg wytycznych rzagdu, a takze lokowanie
wolnych §rodkéw finansowych Skarbu Panstwa. Bank, dziatajgc z upowaznie-
nia Skarbu Panstwa, przygotowuje bilans ptatniczy oraz przeprowadza odpo-
wiednie operacje na rynku walutowym i zarzgdza rezerwami zagranicznymi.
Kierunek tych operacji jest okresSlony w $cislym porozumieniu z Minister-
stwem Finanséw, do ktérego nalezy ostatecznie decyzja w tym zakresie.

Najwazniejszym organem Banku Japonii jest Rada Zarzagdzajaca,
zkompetencjami do podejmowania podstawowych decyzji zwigzanych z dzia-
talnos$cig Banku. Do wylgcznych jej uprawnien nalezg:

* wspoétudzial w ksztaltowaniu polityki pienieznej,

* ustalanie stopy rezerw obowigzkowych, stopy dyskontowej, stopy procen-
towej kredytu refinansowego, okreslanie rodzaju zabezpieczen tych kre-
dytéw, kierunkéw i rodzajoéw operacji otwartego rynku itp.,
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e ocena sytuacji sektora bankowego i w przypadku koniecznos$ci podejmo-
wanie decyzji majacych prowadzi¢ do uzdrowienia sytuacji,
e ocena dziatalno$ci Banku na podstawie wewnetrznej kontroli.

Cztonkami Rady Zarzadzajacej, ale bez prawa glosu, sa reprezentanci
rzadu — jeden z Ministerstwa Finansow, a drugi z rzagdowej Agencji Planowa-
nia Gospodarczego. Ich zasadniczg funkejg jest posrednictwo miedzy rzadem
a Bankiem Japonii.

Prawo peilnej kontroli nad dziatalno$cig instytucji finansowych, w tym
bankéw, z mocy prawa nalezy do Ministerstwa Finanséw. Jednocze$nie, na
zasadzie odpowiedzialnosci za stabilno$é pienigdza i bezpieczenstwo syste-
mu finansowego, Bank Japonii (w $§cistej wspoipracy z Ministerstwem Finan-
sO6w) prowadzi dziatalno$¢é nadzoru nad instytucjami finansowymi (bankami
i domami maklerskimi) krajowymi i zagranicznymi, dziatajgcymi w Japonii.

Natura nadzoru ze strony Banku Japonii jest bardziej zapobiegawczo-do-
radcza (czuwanie nad prawidtowym ksztattowaniem sie struktury aktywow
i pasywow oraz dziatalno$ci pozabilansowej w bankach komerecyjnych, tak
aby utrzymatly sie one na okre$lonym poziomie wyplacalnosci i ptynnosci),
a ze strony Ministerstwa Finansé6w kontrolno-restrykeyjna (przestrzeganie
przepiséw prawa w dziatalnos$ci bankéw i podejmowanie stosownych dziatan
w przypadku ich naruszenia).

Do Banku Japonii nalezy przygotowywanie i wprowadzanie w zycie odpo-
wiednich regulacji ostrozno$ciowych, majgcych na celu ograniczenie ryzyka
bankowego i zapewnienie rozwaznego gospodarowania depozytami oraz za-
pewnienie bezpieczenstwa systemu rozliczen pienieznych krajowych i z inny-
mi krajami.

Zakonczenie
Polska przystapi do Unii Europejskiej najweze$niej w 2004 r., ale do Euro-
pejskiej Unii Monetarnej moze przystapi¢ poézniej, co zalezy od decyzji pol-
skich wiadz. Od 1 stycznia 1999 ., jedenascie panstw spos$rod pietnastu czion-
kéw Unii Europejskiej utworzylo Europejska Unie Monetarng i wprowadzito
wspolny pienigdz europejski — euro. Wielka Brytania, Dania, Szwecja i Gre-
cja nie przystapia przez pewien czas do EMU, zachowujac walute krajowa.
Panstwo, ktére chce byé cztonkiem EMU (przy jej powstaniu lub pézniej),
musi spelnié warunki zawarte w traktacie z Maastricht [Szpringer, 2001,
s. 127-147]:
* wielkos$é deficytu budzetowego nie moze byé¢ wyzsza niz 3% produktu kra-
jowego brutto (PKB), a wielko$¢ diugu publicznego przekraczaé¢ 60% PKB;
e inflacja w skali rocznej nie moze przekroczyé¢ o wiecej niz 1,5 punktu pro-
centowego Sredniej stopy wzrostu cen, a dtugoterminowa stopa procento-
wa o 2 punkty Sredniej stopy w trzech panstwach Unii Europejskiej o naj-
bardziej ustabilizowanych cenach,
¢ dane panstwo musi byé od co najmniej dwéch lat uczestnikiem Europej-
skiego Systemu Walutowego.
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Jednak uczestnictwo w EMU nie jest obowigzkowe, a w panstwach, ktére
doniej nie przystapia, bedzie nadal obowigzywac¢ waluta krajowa. Nie wyklu-
cza to rozliczen w euro, ktéore bedzie traktowane jako waluta obca. Europej-
ski System Bankow Centralnych (ESBC) obejmuje Europejski Bank Central-
ny (EBC) oraz banki centralne poszczegélnych panstw cztonkowskich (NBC).
Podstawowym celem dziatalno$ci ESBC jest osiggniecie i utrzymanie stabil-
no$ci cen oraz wspieranie polityki gospodarczej Unii Europejskiej, zwlasz-
cza wzrostu gospodarczego, a takze zmniejszenie bezrobocia.

Europejski Bank Centralny prowadzi wspdlng polityke monetarng Unii
Europejskiej i czuwa nad Kkreacja euro jako prawnego $rodka platniczego
w panstwach EMU, a takze ustala stope procentowq i zarzadza oficjalnymi
rezerwami panstw czlonkowskich. Ponadto ma on zapewnié sprawne funk-
cjonowanie systemu ptatniczego i rozliczen pienieznych w ramach EMU
i z panstwami trzecimi.

Polska, przystepujac do Unii Europejskiej, nie musi przed wstapieniem
do EMU rezygnowa¢é z postugiwania sie ztotym jako walutg krajowa, a euro
moze traktowaé jako walute zagraniczng. Niezaleznie od czasu, w jakim Pol-
ska speitni warunki z Maastricht, dyskusyjna moze byé¢ dtugo$é okresu poprze-
dzajgcego przystapienie do EMU. Wydaje sie celowe przeprowadzenie pub-
licznej dyskusji nad okresem utrzymania ztotego.

Moim zdaniem, postugiwanie sie wsp6lng walutg euro, dzieki uniknieciu
ryzyka i kosztéw wymiany waluty, przyniesie wymierne korzys$ci, a jednolita
wspoélna polityka monetarna Europejskiego Banku Centralnego przyczyni sie
do stabilizacji cen. Z drugiej jednak strony, pozostawienie ztotego w diuz-
szym okresie (przed wstapieniem do EMU) moze by¢ wykorzystane w polityce
kursu i cen do ochrony krajowych intereséw przed agresywnym dzialaniem
gospodarczym niektorych cztonkéw UE. Nie bez znaczenia, po przystapieniu
do UE, beda takze warto$ci historyczne i kulturowe zachowania zlotego od
XV w. na polskich ziemiach.

Przyszte czionkostwo w EMU nie bedzie oznaczaé calkowitego przeniesie-
nia polityki pienieznej do EBC. NBP nadal bedzie realizowaé operacje
otwartego rynku w Polsce, bedzie petnié funkecje kredytodawey ostatniej in-
stancji dla polskich bankéw i bedzie je zasilaé¢ w gotowke oraz zarzadzacé czes-
cig naszych rezerw dewizowych.

Nie bedzie jednak potrzeby utrzymania RPP w jej obecnym ksztatcie. Gdy-
by tak sie stalo, NBP wejdzie w sktad ESBC, a polityke pieniezng bedzie za-
sadniczo ksztaltowaé EBC. A zatem coroczne uchwalanie przez RPP zatozen
polityki pienieznej stanie sie bezprzedmiotowe, gdyz w EMU sg one ustalane
centralnie. Przekazanie tych uprawnien do EBC jest istotg EMU. To samo
dotyczy ksztattowania przez RPP stép procentowych, rezerwy obowigzkowej
czy zasad prowadzenia operacji otwartego rynku.
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Abstract 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 notyet 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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