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Celem artykutu jest ocena stopnia roznorodnos$ci i zblizania sie dwéch
modeli bankowosci centralnej zintegrowanych systemdéw monetarnych - mo-
delu europejskiego i amerykanskiego. Analiza koncentruje sie na takich
zagadnieniach, jak struktura instytucjonalna, zakres i miejsce realizowanych
zadan w systemach, strategia i instrumenty realizacji polityki pienieznej.
Zamierzeniem artykutu jest prezentacja ,,architektury” obu systemdéw, w tym
préba odpowiedzi na pytanie, na ile tworcy Europejskiego Systemu Bankow
Centralnych (ESBC) opierali sie na rozwigzaniach amerykanskich, majac
na uwadze fakt, ze oba banki centralne majg za zadanie realizowaé¢ jedno-
litg polityke pieniezng w unii monetarnej. Czesto mozna sie spotkaé ze
sformutowaniem, ze ESBC jest kopig Systemu Rezerwy Federalnej (SRF),
»zaadoptowang” do warunkoéw europejskich. Pordwnania obu unii mone-
tarnych sg ostatnio czesto eksponowanym elementem literatury przedmiotu
- poréwnuje sie stopien spetniania kryteriow optymalnych obszaréw walu-
towych czy tez pozycje obu walut w miedzynarodowym systemie waluto-
wym. W artykule, koncentrujgc sie na jednym z elementéw unii monetarnej,
jakim jest infrastruktura organizacyjna i operacyjna banku centralnego,
pominieto takie kwestie, jak gospodarcze uwarunkowania realizacji polityki
pienieznej czy tez ocena stopnia restrykcyjnosci prowadzonej polityki pie-
nigznej.

* Dr, adiunkt w Katedrze Miedzynarodowych Stosunkéw Gospodarczych Uniwersytetu
L 6dzkiego.



1. Struktura instytucjonalna
1.1. System decyzyjny

Jest to ten obszar funkcjonowania ESBCY ktory w najbardziej widoczny
sposéb zostat oparty na rozwigzaniach SRF2

Oba systemy bankowosci centralnej naleza do modelu federalistycz-
nego, ktérego cecha charakterystyczng sg dwa elementy systemu decyzyj-
nego. element reprezentujacy ,centrum” oraz element reprezentujacy ,re-
giony”.

Tabela 1
System decyzyjny w ESBC i SRF
Element systemu
decyzyjnego ESBC SRF

»Centrum Zarzad  (Executive  Board)  Rada Gubernatoréw (Board of
6 cztonkow Governors), 7 cztonkéw

»Regiony Rada Zarzadzajaca (Governing  Federalny Komitet Operacji
Council), 12 cztonkow Otwartego Rynku (Federal

Open Market Comittee),
5 (z 12) cztonkéw

Zro6dto: Opracowanie wiasne.

o, NOFrlI'Ce w stru™ turze instytucjonalnej sprowadzajg sie do takich aspektow
i ni lea iunkcje> procedury nominacyjne cztonkéw obu organow
dtugos¢ ich kadencji. Porownujac realizowane przez ,,centrum” funkcje,
wida¢ wyraznie znacznie szersze kompetencje Rady Gubernatoréw w porow-
uz arzg cm, wykraczajace poza obszar zwigzany z polityka pieniezna.
ni,°nlnym za fnicm ZarzE™u jest wprowadzanie w zycie biezgcej polityki
i i- /nCJ Z° nie z wytycznymi Rady Zarzadzajgcej (m. in. realizacja poli-
I .v*YerW, ° owl”*z owych. podejmowanie decyzji dotyczgcych operacji
kredytowych oraz operacji otwartego rynku). Rada Gubernatorow ustala

oraz narodowvch hlnwl I System Bankéw Centralnych (ESBC) sktada sie z EBC
widzenia reakcii n n !'m~ ranych krajow cztonkowskich (obecnie jest ich 15). Z punktu
bankéw central . "J 1 pienigznej istotng role w ESBC odgrywa obecnie 12 narodowych
bankéw centralnych - krajow nalezacych do Unii Gospodarczej i Walutowej.

FederalnJ orrV La J3P “ * ™ Y Federalnej sktada sie z 12 Bankéw Rezerwy
sttnTim Z h I' [ cztonk°wskich systemu (obecnie ok. 4000 bankéw handlowych, co

trac%jno-gléoglrarficznym p%dzia’femZIMeri}a.Bankl ReZCrwy Fede«Inej nie ma zwigzku z adm nis-



rezerwy obowigzkowe, stope dyskontowg zaproponowang przez banki Rezer-
wy Federalnej, kontroluje gospodarke finansowg bankéw Rezerwy Federal-
nej, a takze petni istotne funkcje nadzoru bankowego. Przewodniczacy Rady
jest doradcg prezydenta Stanéw Zjednoczonych do spraw gospodarki. Jak
wida¢, aktywno$¢ w realizacji polityki pienieznej jest zréznicowana w obu
organach, uzalezniona od typu instrumentu polityki pienieznej. Oba organy
sag natomiast wspdtdecydentami polityki stop procentowych. Cztonkowie
Rady Gubernatoréw powotywani sg na 14-letnig, nieodnawialng kadencje,
przez Kongres, na wniosek prezydenta Standéw Zjednoczonych. Z kolei
cztonkowie Zarzadu powotywani sg na 8-letnig, takze nieodnawialng kaden-
cje. W procedure nominacyjng wiaczone sg: Parlament Europejski, Rada
Ecofin, Rada Zarzgdzajgca oraz rzady panstw czlonkowskich, ktére za-
twierdzaja nominacje. Przyjecie dtugiej kadencyjnosci cztonkoéw ,centrum”
oraz niezsynchronizowane wygasanie poszczegélnych kadencji, co jest cecha
wspolng obu systemow, miato na celu wzmocnienie apolitycznosci tego
organu.

Zadaniem organow reprezentujacych ,regiony” jest przede wszystkim
okreslanie ksztattu polityki pienieznej poprzez ustalanie poziomu wio-
dacych stop procentowych. Ponadto Rada Zarzadzajgca ustala wielko$¢
rezerw obowigzkowych instytucji kredytowych, z kolei Federalny Komitet
Operacji Otwartego Rynku (FKOOR) - zgodnie z nazwg - podejmuje
decyzje dotyczace prowadzenia operacji otwartego rynku. Inna zasadnicza
réznica sprowadza sie¢ do zasady reprezentacji regionébw. W przypadku
Rady Zarzadzajgcej wszyscy prezesi narodowych bankéw centralnych sg
wspotdecydentami polityki pienieznej (zasada ,,one country, one vote™),
za$ reprezentacja regionow w FKOOR oparta jest na zasadzie rotacji.
Tylko 5 z 12 przedstawicieli regionéw jest jednocze$nie wigczonych w pro-
ces decyzyjny, przy czym bank Rezerwy Federalnej Nowy Jork ma za-
gwarantowane state przedstawicielstwo. W obu systemach kadencyjnosé
przedstawicieli narodowych/regionalnych bankdéw centralnych jest znacznie
krétsza niz w przypadku ,centrum”, jednak w systemie europejskim wy-
razne jest pozostawienie spraw personalnych decyzji suwerennych wiadz
narodowych. Zaden organ europejski nie jest wigczony w procedure no-
minacyjng prezeséw narodowych bankéw centralnych, w systemie ame-
rykanskim wymagane jest zatwierdzenie nominacji ,regionalnych” (na
ktorg duzy wplyw majg banki cztonkowskie systemu) przez Rade Gu-
bernatorow.

Procedury nominacyjne oraz stosunek reprezentantéw ,centrum” i ,re-
gionow” (6/12 w ESBC, 7/5 w SRF) potwierdza teze o silnym zdecen-
tralizowaniu europejskiej struktury instytucjonalnej. Jednak perspektywa
poszerzenia UGiIW o kilkanascie nowych krajow cztonkowskich, tgczaca sie
z niebezpieczenstwem przerostu liczby decydentéw, a w efekcie wzrostem



kosztow prowadzenia polityki pienieznej, wywotata debate w Eurosystemie
o koniecznosci reformy instytucjonalnej w Eurosystemie. Wobec licznie
zgtaszanych koncepcji reformy3 Rada Zarzgdzajgca podjeta decyzje o wpro-
wadzeniu systemu rotacyjnego z chwilg rozszerzenia UGiW4 Tak wiec pod
wzgledem systemu decyzyjnego ESBC jeszcze bardziej zblizy sie w niedalekiej
przysztoSci do modelu amerykanskiego.

1.2. Niezalezno$¢ a wiarygodnos¢

Cechg wspo6lng struktury instytucjonalnej obu systemow jest wysoki
stopien niezaleznoSci bankdw centralnych5 Ciekawy jest natomiast fakt, ze
o ile wysoki obecnie stopien niezaleznosci Rezerwa Federalna osiggata
w wyniku blisko 100-letniej ewolucji struktury, o tyle w przypadku ESBC
kwestie te postanowiono uregulowaé od razu. Tlumaczy¢ to nalezy: 1) do-
robkiem teoretyczno-empirycznym, ktéry bezsprzecznie wykazuje zwigzek
miedzy niezaleznoscig banku centralnego a ksztaltowaniem sie stép inflacji.
Tendencja do nadawania wysokiego stopnia niezaleznosci banku centralnego
stata sie wiec powszechna w bankowosci centralnej lat 90.; pod tym wiec
wzgledem ESBC nie tylko korzysta z dorobku SRF, ale wpisuje sie w szeroki
nurt dziatan; 2) checig ,,odseparowania” rzadéw narodowych od wplywu
na polityke pieniezng, co jest szczegOlnie istotne w przypadku realizacji unii
monetarnej bez unii politycznej.

Obszarem odmiennych uregulowan obu systemow jest zakres wiarygod-
nosci i transparentno$ci banku centralnego, nabierajgcy szczegdlnego zna-
czenia w sytuacji wysokiej niezaleznosci banku centralnego. Wobec niedo-
statecznego zakresu wiarygodnosci i transparentnosci ESBC (brak sankcji
za niezrealizowanie celu inflacyjnego, staba kontrola parlamentarna, niepub-
likowanie protokotow i wynikéw glosowania poszczeg6lnych cztonkéw Rady
Zarzadzajacej) czesto przywotuje sie rozwigzania amerykanskie, gdzie tenze
zakies jest wiekszy. Szczegdélnym kontrastem jest zakres odpowiedzialnosci

W loku debaty nad ksztattem reformy instytucjonalnej w Eurosystemie zgtaszano na-
stepujace rozwigzania, rotacja, system gtosowania wazonego, reprezentacja, centralizacja. Szerzej
na ten temat; H. Berger, The ECB and Euro-area Enlargement, IMF Working Paper,
WP/02/175; R. Baldwin, Eastern Enlargement and ECB Reform, ,,.Swedish Economic Policy
Review 2001, no 8.

Press Release: Governing Council Prepares for Enlargement, European Central Bank,
20.12.2002, www.ecb.int/press/02/pr021220en.pdf.

W literaturze konstruuje sie rézne wskazniki miary niezaleznosci banku centralnego. Do
najczeéciej wykorzystywanych zalicza si¢ tzw. Index GMT (Grilli, Masciandaro and Tabellini
Index), ktéry przyznaje maksymalnie 16 punktéw przy mierzeniu stopnia niezaleznosci banku
centralnego. Zgodnie z metodologiag Indexu, EBC uzyskuje 13 punktéw, za$ SRF 12; za:
A. Weber, Monetary Policy in Europe: Towards a European Central Bank and One European
Currency, ,International Journal of Public Administration” 1995, no 18.


http://www.ecb.int/press/02/pr021220en.pdf

demokratycznej - wystgpienia prezesa EBC przed Parlamentem Europejskim
nie majg tej mocy prawnej i systemu sankcji jak wystgpienia prezesa SRF
przed Kongresem.

Dodatkowym fundamentem (obok szerokiego zakresu odpowiedzialnosci
demokratycznej), na ktérym SRF zbudowat swojg wiarygodnos$¢, byto
wigczenie sfer pozabankowych w proces zarzgdzania politykg pieniezna.
Dla przyktadu, Ustawa o Rezerwie Federalnej (sekcja 10.1) przewiduje, ze
»,W procesie nominacji cztonkéw Rady Gubernatoréw Prezydent powinien
uwzgledni¢ réwng reprezentacje (fair representation) intereséw finansowych,
rolniczych, przemystowych, handlowych oraz geograficzny podziat kraju”.
Tymczasem Traktat o Unii Europejskiej (art. 112) stwierdza, ze ,czton-
kowie Zarzgdu muszg by¢ osobami o uznanym dosSwiadczeniu w dziedzinie
bankowosci i finansow”. RAwniez w zarzadzie Bankéw Rezerwy Federalnej
(ktére sg instytucjg czeSciowo prywatng, czesciowo rzadowa) znajdujg sie
przedstawiciele roznych grup spotecznych (oprocz bankowcdw takze przed-
stawiciele sektoréw przemystowych, rolniczych, konsumenckich), co spra-
wia, ze sg one ,kanatem”, przez ktéry sektor prywatny moze przekazywaé
swoje poglady zaréwno na temat gospodarki, jak i stanu systemu ban-
kowego6.

2. Cele i zadania
Zakres zadan realizowanych przez oba systemy jest podobny, mozna

powiedzie¢, ze jest to klasyczny zestaw zadan kazdego banku centralnego.
Réznica tkwi w podmiotach systemu realizujgcych zadanie.

Tabela 2
Zadania ESBC i SRF
Zadanie systemu SRF ESBC
1. Okres$lanie i realizowanie polityki pienieznej Tak Tak
2. Emisja banknotéw Tak Tak
3. Przeprowadzanie operacji dewizowych Tak Tak
4. Utrzymywanie i zarzadzanie rezerwami walutowymi Tak Tak
5. Odgrywanie roli agenta fiskalnego rzadu Tak NBC
6. Promowanie stabilnosci systemu finansowego Tak Tak

6 Za: F. Mishkin, Ekonomika pienigdza, bankowosci i rynkéw finansowych, PWN, War-
szawa 2002.



Tabela 2 (cd.)

Zadanie systemu SRF ESBC
7. Sprawowanie nadzoru bankowego i dziatalno$¢ regulacyjna Tak Niektére NBC
8. Realizacja prawa ochrony konsumenta Tak Niektére NBC
9. Promowanie i utatwianie funkcjonowania systeméw ptatnosci Tak Tak
10. Gromadzenie i opracowywanie informacji statystycznych Tak Tak
11. Uczestnictwo w miedzynarodowych instytucjach finansowych Tak Tak

NBC oznacza Narodowe Banki Centralne. Wyodrebnienie NBC moze powodowaé pewien
chaos interpretacyjny, wszak NBC sg elementami sktadowymi ESBC. Wyodrebnienie ich przy
opisie funkcji 5, 7, 8 wynika z faktu, ze funkcje te reatizuja wylacznie na wiasny uzytek
(krajowego systemu finansowego i rzadu), a nie catego systemu.

Zrodto: P. Pollard, A Look Inside Two Central Banki: The European Central Bank

and the Federal Reserve, ,Federal Reserve Bank of St Louis Review”, January/February
2003, s. 18.

Podstawowym celem dziatalnosci ESBC jest utrzymanie stabilnosci cen.
Instytucja ta moze wspiera¢ polityke og6lnogospodarczg realizowang przez
kraje cztonkowskie UGIiW, jezeli nie koliduje to z osiggnieciem tego celu
(art. 1051 Traktatu o UE oraz art. 2 Statutu o ESBC i EBC). Stabilnos¢
cen nie zostata sprecyzowana w Traktacie, jednak zgodnie z interpretacjg
Rady Zarzgdzajgcej nalezy przez nig rozumieé¢ wzrost cen ponizej, lecz blisko

0 rocznie (tzw. ilosciowa definicja stabilnosci cen w Eurosystemie).

Z kolei zgodnie z Ustawg o Systemie Rezerwy Federalnej (Sekcja 2A)
po stawowymi celami jej dziatania sg: pelne zatrudnienie, stabilno$¢ cen
oraz umiarkowany poziom dtugookresowej stopy procentowej. W przeci-
wienstwie do ESBC stabilno$¢ cen nie jest celem nadrzednym, lecz rowno-
waznym z dwoma pozostatymi celami. Zaden z celéw finalnych nie zostat
poc any ilosciowemu zdefiniowaniu. Coraz czesciej jednak pojawiajg sie
gosy postulujgce konkretyzacje celu inflacyjnego amerykanskiego banku
centra nego, a nawet uczynienie stabilnosci cen celem nadrzednym w procesie
rea izacji polityki pienieznej7. Europejski Bank Centralny jest jedyng instytu-
cja uprawniong do emisji banknotow. Monety sg wytwarzane w poszczeg0l-
nyc  rajach cztonkowskich strefy euro, jednak wielko$¢ emisji monet jest
uzgadniana z EBC. W odr6znieniu od ESBC, bank centralny USA nie
zajmuje sie wytwarzaniem banknotdw i monet. Pierwsze sg produkowane
przez Biuro Rytownictwa i Druku (Bureau of Engraving and Printing),
zta ajgce w ramach Ministerstwa Skarbu; drugie natomiast przez Mennice

inisterstwa Skarbu. System Rezerwy Federalnej ponosi petng odpowiedzial-

lor. R. Hetzel, A Mandate for Price Stability, ,,Federal Reserve Bank of Richmond
economic Review”, March-April 1990, s. 45-53



nos$¢ za zasilanie gospodarki USA w banknoty i monety oraz za prawidtowa
ich podaz; banki Rezerwy Federalnej zakupujg je od instytuqi produkujacych
wg kosztow produkcji, a nie wg wartosci nominalnej.

Oba banki centralne zarzgdzajg rezerwami dewizowymi oraz przeprowa-
dzajg operacje dewizowe - w Eurosystemie jest to zadanie scentralizowane
w EBC, w SRF zadanie to zostatlo powierzone Bankowi Rezerwy Federalnej
Nowy Jork.

Zaden z bankéw centralnych nie ma wylacznej odpowiedzialnosci za
prowadzenie polityki kursowej. Ksztattowanie polityki kursowej w Eurosys-
temie zostato powierzone Radzie Ecofin. Tylko Radzie przystuguje prawo
zawierania z krajami spoza Unii Europejskiej formalnych porozumiert w spra-
wie stabilizowania kursu. Ponadto Rada, po konsultacji z EBC, okresla tzw.
ogblne wytyczne w sprawie ksztattowania sie kursu euro. Z kolei EBC moze
wstrzymac sie z praktyczng realizacjg polityki kursowej, gdyby jej ksztat
stanowit zagrozenie dla stabilizacji cen. Czesto wyrazane sg opinie, ze podziat
kompetencji w zakresie polityki kursowej miedzy EBC i Rade Ecofin moze
by¢ zrédtem powaznych konfliktéw8 W konteks$cie powyzszego rozwigzanie
amerykanskie, gdzie réwniez podejmowanie decyzji o typie mechanizmu
kursowego nie lezy w gestii banku centralnego, lecz innego organu - w tym
wypadku jest to Departament Skarbu, nalezy uzna¢ za element upodabniaja-
cy systemy. W obu systemach banki centralne Swiadczg ustugi finansowe
rzgdom krajowym. W Eurosystemie te funkcje peini kazdy bank centralny
wobec wiasnego rzadu, za$ w modelu amerykanskim jeden bank Rezerwy
Federalnej przejmuje wiekszo$¢ zadan (obecnie jest to Bank Rezerwy Federal-
nej St Louis). Wspélng cechg obu systemow sg wyrazne ograniczenia realiza-
cji tej funkcji, wynikajagce z zakazu finansowania deficytow budzetowych.

Innym obszarem dziatan banku centralnego, w ktérym wida¢ decen-
tralistyczne podejScie w Eurosystemie, jest nadzér bankowy. Rezerwa Fe-
deralna jest wigczona w dziatalno$¢ nadzorczo-regulacyjna, dzielagc te funkcje
z dwoma innymi instytucjami federalnymi: Urzedem Kontrolera Pienigdza
(Office of Comptroller of the Currency) i Federalng Korporacjg Ubez-
pieczenia Depozytéow (Federal Deposit Insurance Corporation) oraz z in-
stytucjami stanowymi. Mimo zachodzenia na siebie uprawniefd i odpowie-
dzialnosci poszczegdlnych instytucji, w gestii Rezerwy Federalnej znajdujg
sie takie kwestie, jak: nadzor nad bankami narodowymi oraz stanowymi

' Poglad taki wyraza m. in. J. Pel kmans, European Integration. Methods and Analysis,
Prentice Hall, New York 2001, s. 362. Jeéli np. Ecofin Council uzna za pozadane prze-
prowadzenie interwencji walutowych w relacjach euro/jen lub euro/dolar, nie ma zadnej
mozliwosci narzucenia EBC przeprowadzenia takiej operacji. Jesli z kolei Ecofin Council
postanowitaby powigza¢ euro z inng walutg w celu ustabilizowania kursu (czego skutkiem
maégtby by¢ masowy naptyw kapitatu do strefy euro, a tym samym zagrozenie stabilnosci cen),
EBC nie miatby wplywu na lakowa decyzje.



bedacymi cztonkami SRF, nad wszystkimi grupami i holdingami bankowymi,
udzielanie licencji na otwarcie banku zagranicznego badz oddziatu na ob-
szarze USA, polityka konsolidacyjna w sektorze bankowym.

W ramach Eurosystemu brak jest wspolnej instytucji nadzoru bankowego,
nie ma takze jednolitych rozwigzan na poziomie narodowym. Oznacza to,
ze funkcjonujg obok siebie rozne rozwigzania, generalnie mozna wyodrebnié
trzy typy: nadzor sprawowany przez narodowe banki centralne, przez nie-
zalezne instytucje oraz polegajacy na wspOtpracy bankdéw centralnych i in-
stytucji nadzorczych. ESBC nie odgrywa bezposredniej roli w nadzorze
bankowym; art. 105.5. Traktatu o UE oraz odpowiadajgcy mu art. 25.1
Statutu przewidujg w tym zakresie jedynie, ze ESBC bedzie ,przyczyniaé
sie do prawidtowego prowadzenia przez kompetentne instytucje polityk
odnoszacych sie do nadzoru nad instytucjami kredytowymi oraz stabilnosci
systemu finansowego”. Wyrazem tego jest wspdipraca krajowych instytucji
nadzorczych na ptaszczyznie bilateralnej oraz multilaterdlnej z instytucjami
Unii Europejskiej. Nalezy zwrdci¢ jednak uwage na coraz czesciej pojawiajace
sie glosy postulujgce centralizacje nadzoru bankowego w Eurosystemie9.

3. Strategia i instrumenty polityki pienieznej

Odmienne podejscie obu systemoéw do formutowania celu finalnego znaj-
duje swoje odbicie w odmiennych strategiach polityki pienieznej. EBC realizu-
je swoj cel stabilnoSci cenowej poprzez tzw. strategie dwufilarowg, opierajaca
sie na teoretycznych zatozeniach strategii kontroli agregatéw monetarnych
oraz strategii bezposredniego celu inflacyjnego. Dla zwigkszenia czytelnosci
strategii EBC nie postuguje sie jednak pojeciami ,cel monetarny” i ,cel
inflacyjny”, interpretujac swojg dwufilarowq strategie jako dwa kanaty analizy
- analize monetarng i ekonomiczng, wspolnie stuzace podejmowaniu decyzji.

4 Zdaniem zwolennikdéw centralizacji nadzoru bankowego rozwigzanie takie utatwitob
prowadzenie jednolitej polityki pienieznej, a takze zarzadzanie ryzykiem w przypadku kryzysu
ptynnosciowego w paneuropejskim systemie bankowym. Postulaty scentralizowania nadzoru
bankowego w ramach ESBC rdznig sie wyraznie w odniesieniu do umiejscowienia tego nadzoru
- czy organ nadzorczy powinien funkcjonowaé w ramach instytucji Unii Europejskiej, czy
w strukturach EBC, czy tez powinien by¢ sprawowany przez niezalezng instytucje. Dla przyktadu
A. Prati, G. Schinasi (Financial Stability in European Economic and Monetary Union,
»Princeton Studies in International Finance” August 1999, no 86) proponuja utworzenie nowej
instytucji nadzorczej, bedacej funduszem prywatnym zorganizowanym w formie konsorcjum,
ktérego udziatowcami bylyby takze wiadze panstwowe. Z kolei L. Smaghi, D. Gros (Open
Issues in European Central Banking, ,, The Centre for European Policy Studies” 2000) postuluja
utworzenie Europejskiej Finansowej Agencji Nadzoru Bankowego (European Financial Super-
visory Agency), sktadajacej si¢ narodowych instytucji nadzorczych, poddanych uprzednio
dziataniom harmonizacyjnym.



Pierwszy filar strategii opiera sie na tzw. wartosci referencyjnej, ktdrg
jest srednia ruchoma 3-miesiecznej stopy wzrostu agregatu pienieznego M3,
wynoszaca obecnie 4,5%.

Drugi filar strategii wywodzi sie z istoty bezposredniego celu inflacyjnego,
a wiec polega na szeroko zakrojonej ocenie ryzyka dotyczacego utrzymania
stabilnosci cen oraz prognoz dotyczacych ksztattowania sie cen. Ocena ryzyka
dokonywana jest na podstawie szerokiej gamy wskaznikow ekonomicznych
i finansowych, do ktérych naleza: ptace, kurs walutowy, ceny obligacji
i krzywa rentownosci, réznego rodzaju wskazniki dziatalnosci w sferze
realnej, wskazniki polityki fiskalnej, indeksy cenowe i kosztowe, wyniki
badan ankietowych przeprowadzanych wsrdd przedsiebiorcow i konsumen-
tow. Przyjecie takiej do$¢ zlozonej strategii wynikato w gidwnej mierze
z roznych doswiadczeri bankow centralnych krajéw cztonkowskich w prze-
sztosci (Bundesbhank stosowat oficjalnie strategie kontroli agregatdbw monetar-
nych, z kolei banki centralne Hiszpanii, Wielkiej Brytanii czy Szwecji
stosowaty strategie bezposredniego celu inflacyjnego). Strategia przyjeta przez
EBC jest z pewnoscig nowatorska, ale spotyka sie z czestym zarzutem
niskiej transparentnosci, nie stuzacej budowie wiarygodnosci nowo powstatego
banku centralnego.

Zmienno$¢ celu finalnego w SRF spowodowata konieczno$¢ przyjecia
eklektycznej strategii polityki pienieznej. Podejscie to, okreslane tez mianem
just do it strategy, stanowi realizacje zasady przyznawania wtadzom monetar-
nym znacznej swobody w dziataniu, co zapewnia takze peing elastycznosé
dostosowan. Podejscie amerykanskiego banku centralnego mozna okresli¢
mianem oportunistycznego. Polega ono na tym, ze wtedy, gdy inflacja jest
na umiarkowanym poziomie, SRF nie podejmuje zasadniczych krokow dla
jej obnizenia, nawet jesli tempo wzrostu cen przekracza dlugookresowy,
docelowy poziom. W takiej sytuacji bank centralny oczekuje raczej na
samoistny spadek inflacji, spowodowany przez szoki podazowe lub ostabienie
koniunktury. W fazie poprzedzajacej samoistng dezinflacje SRF reaguje
zdecydowanie jedynie w razie grozby wzrostu inflacji. Oznacza to de facto
stabilizowanie koniunktury w sytuacji niskiej lub umiarkowanej inflacji,
a ograniczenie inflacji, gdy jest ona wysoka lub wystepuje niebezpieczenstwo
jej wzrostuld Mozna spotkaé sie z opinig, ze zmienno$¢ celu finalnego
doprowadzita do ,personalizacji polityki amerykanskiego banku centralnego”
- brak ,kotwicy nominalnej” w postaci stabilnosci cen oznacza, ze antyin-
flacyjna determinacja banku centralnego zalezy przede wszystkim od na-
stawienia oséb decydujgcych o ksztatcie polityki pienieznej".

10 Za: P. Szpunar, Polityka pieniezna. Cele i warunki .skutecznosci, PWE, Warszawa
2000, s. 194.
1 Ibidem.



Operacyjny sposéb prowadzenia polityki pienieznej w obu systemach
wykazuje pewne podobienstwa i réznice. W obu systemach role wskaznika
operacyjnego polityki pienieznej {operational indicator) petnig najkrétsze
(jednodniowe) stopy rynku miedzybankowego. Réznica polega jednak na
tym, ze w SRF pozadana stopa funduszy federalnych {federal funds target
rate) ustalana jest na posiedzeniach FKOOR, a wiec jest bezposrednio
okreslana przez bank centralny, za$ w Eurosystemie poziom stopy O/N jest
determinowany przez EBC poprzez stworzenie korytarza stdp procentowych
banku centralnego, wyznaczonego przez oprocentowanie standing facilities12
najczesciej w Srodku tego przedziatu, nieco powyzej stopy repo, petnigcej
role celu operacyjnego (policy rate). W Eurosystemie referencyjna stopa dla
miedzybankowych operacji depozytowych typu O/N (tzw. EONIA - Euro
Overnight Index Average) jest ustalana przez EBC ex post, z uwzglednieniem
faktycznych dziennych stop procentowych i rzeczywistych dziennych obrotow
na rynku pienieznym, jako Srednia wazona kwotami transakciji.

W celu tagodzenia wahan krotkoterminowych stép rynku miedzyban-
kowego oba banki centralne stosujg klasyczng triade instrumentéw polityki
pienieznej. Zakres wykorzystywania poszczeg6lnych instrumentéw zalezy
jednak od wielu czynnikéw: uwarunkowan historycznych i prawnych, warun-
kéow rynkowych, w tym ptynnosci sektora bankéw komercyjnych.

Tabela 3

Instrumenty polityki pienieznej w SRF i ESBC

SRF ESBC
Okno dyskontowe Standing facilities
Operacje otwartego rynku Operacje otwartego rynku
Rezerwa obowigzkowa Rezerwa obowigzkowa

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Najwieksza réznica w instrumentarium dotyczy mechanizmu refinan-
sowego i depozytowego. W Eurosystemie stworzono tzw. standing facilities
- szeroko dostepny instrument pozwalajagcy: 1) zaabsorbowaé¢ nadwyzkowa
ptynnos$¢ poprzez ztozenie depozytu w banku centralnym na bazie O/N;
2) uzupetni¢ brakujgcg ptynnos¢ poprzez zaciggniecie kredytu w banku
centralnym na bazie O/N. Korzystanie ze standing facilities - z inicjatywy
instytucji kredytowych - jest nieograniczone i jedynie w przypadku credit
facility limitowane posiadanym przez banki zabezpieczeniem w postaci od-

2 Okres$lenie standing facilites, nie majace swego doktadnego polskiego odpowiednika
bywa ttumaczone jako transakcje (lub utatwienia) kredytowo-depozytowe. Coraz powszechniejsze
staje si¢ jednak postugiwanie terminem angielskim (np. w materiatach wtasnych NBP).



powiednich papieréw wartosciowych. Oprocentowanie operacji standing fa-
cilities (marginal lending rate oraz deposit rate) nalezy do oficjalnych stép
EBC, ich zmiana sygnalizuje zmiane stopnia restrykcyjnosci prowadzonej
polityki pienieznej.

W SRF instrument depozytowy nie odgrywa zadnej roli - nie bedac
oprocentowanym, nie jest pozagdanym przez uczestnikéw rynku pienieznego
instrumentem lokowania niezagospodarowanych $rodkow. W jego miejsce
role dolnego ograniczenia stép rynku miedzybankowego odgrywaja kredyty
refinansowe, znane pod nazwg ,,okno dyskontowe”, oprocentowane ponizej
poziomu rynkowego. Z natury rzeczy kredyt taki musi by¢ limitowany;
administracyjne ograniczenie przybiera forme ,presji moralnej banku cen-
tralnego”. Bank moze uzyska¢ jednodniowy kredyt redyskontowy w SRF
(nazywany kredytem dostosowawczym - adjustment credit) pod warunkiem,
ze wykaze brak mozliwosci pozyskania potrzebnych $Srodkéw po rynkowej
cenie z innych zrédet. Poniewaz czeste korzystanie z tej mozliwosci naraza
banki na zarzut zlego zarzadzania, starajg sie one unika¢ zaciagania tego
kredytu mimo jego korzystnego oprocentowania. Oprocz pozyczek jedno-
dniowych SRF zapewnia takze formy refinansowania diugoterminowego
- jest to tzw. kredyt poszerzony (extended credit) oraz kredyt sezonowy
(seasonal credit). Okno dyskontowe w SRF peini zatem takze funkcje kredytu
ostatniej instancji (last resort). Funkcji takiej nie peini EBC, w ktérym
refinansowanie odbywa sie tylko na bazie jednodniowych pozyczek, prze-
znaczonych dla bankéw o dobrym standingu finansowym.

Realizacja polityki kredytowo-depozytowej w obu systemach jest zdecen-
tralizowana, dokonywana na zharmonizowanych zasadach, miedzy instytucjg
kredytowg a narodowym bankiem centralnym (w ESBC) lub miedzy in-
stytucjg depozytowg a wiasnym bankiem Rezerwy Federalnej (w SRF).

W kontekscie tej analizy poréwnawczej polityki refinansowej obu syste-
mow nalezy zaznaczy¢ catkiem duze prawdopodobienstwo modyfikacji mode-
lu amerykanskiego w niedalekiej przysztosci - najprawdopodobniej w kierun-
ku modelu europejskiego. Zgtoszona w 2002 r. przez Rezerwe Federalng
propozycja modyfikacji okna dyskontowego zmierza do przeksztatcenia go
w lending facility, a wiec w instrument kredytowy, ktory okreslatby krancowy
koszt pozyskania pienigdza na rynku miedzybankowym. Propozycja Rezerwy
Federalnej (obecnie bedgca na zaawansowanym etapie opracowywania proce-
dur przez Kongres) opiera sie na nastepujgcych argumentach13

B B. F. Madig an, W. R. Nelson, Proposed Revision to the Federal Reserve's Discount
Window Lending Programs, ,,Federal Reserve Bulletin”, July 2002, 88(7), s. 313-319. Mimo,
ze propozycja Rezerwy Federalnej w najwiekszym stopniu koncentruje sie na modyfikacji
kredytu na bazie O/N (adjustment credit) - z propozycja nazwania go primary credit, oprocen-
towania go na poziomie 100 punktéw procentowych powyzej stopy referencyjnej, sporo uwagi
poswieca takze pozostatym dwém typom kredytéw banku centralnego (ich utrzymanie, oprocen-
towanie powyzej stopy referencyjnej).



- funkcjonowanie lendingfacility w krajach uprzemystowionych pokazato,
ze jest on efektywnym instrumentem stabilizowania stop rynku miedzyban-
kowego. Brak takiego stabilizatora jest szczegélnie dotkliwy w przypadku
nagtego skurczenia sie rynku pienieznego - jesli instytucje depozytowe
niechetnie korzystajg z okna dyskontowego (doktadniej, z adjustment credit),
w sytuacji braku ptynnosci zwiekszajag znacznie popyt na rynku funduszy
federalnych, windujgc stopy rynkowe, szczeg6lnie stopy O/N powyzej stopy
referencyjnej (federal funds target rate);

- mechanizm administracyjny zostaje zastgpiony mechanizmem cenowym.
Nie nalezy sie spodziewa¢ znacznego wzrostu wolumenu kredytéw jedno-
dniowych ze wzgledu na ich marginalng cene, a wiec nie nalezy sie spo-
dziewaé ostabienia aktywnosci bankéw na rynku funduszy federalnych;

- coraz wiecej bankow centralnych wprowadza lending facility (oprécz
EBC takze Bank Kanady w 1996 r., Bank Japonii w 2001 r.).

Rowniez modyfikacja polityki depozytowej - zmierzajagca do wprowa-
dzenia oprocentowania jednodniowych depozytow bankéw w banku cen-
tralnym - byla szeroko dyskutowana w SRF. Mimo pozytywnej opinii
Rezerwy Federalnej co do ewentualnej modyfikacji Kongres odrzucit wniosek
0 podjecie stosownych dziatan legislacyjnychl4

Operacje otwartego rynku sg podstawowym instrumentem regulowania
ptynnosci systemu bankowego i stabilizowania krotkoterminowych stép rynku
miedzybankowego w obu systemach. Od strony technicznej, proceduralnej,
widoczne sa jednak pewne réznice. Dotyczg one takich aspektéw, jak:
czestotliwos¢ i rodzaj przeprowadzanych operacji, rodzaje stosowanych zabez-
pieczen, liczba kontrahentow operacji. Eurosystem zostat wyposazony w bo-
gatszy niz SRF zestaw instrumentéw stuzacych reagowaniu na krotkotrwate
1 nieoczekiwane zmiany ptynnosci oraz sytuacje strukturalnych zmian skali
ptynnosci. Gtéwnym instrumentem regulacji ptynnosci sa tzw. podstawowe
operacje refinansujgce (main refinansing operations - MRO), przeprowadzane
regularnie co tydzieA z tygodniowym okresem zapadalnos$ci, w formie trans-
akcji odwracalnej. Ponadto ESBC przeprowadza dtugoterminowe operacje
refinansujgce (co miesigc z terminem 3-miesiecznym), a takze operacje
precyzyjnego dostrajania (fine-tuning operations) i operacje strukturalne.
Dokonujac tych operacji, korzysta z pieciu typéw narzedzi: operacji warun-
kowych i bezwarunkowych bankéw centralnych (repo i outright transactions),
emisji przez banki centralne certyfikatow diuznych, spawowych transakcji
dewizowych, przyjmowania przez banki centralne depozytéw bankdéw komer-
cyjnych na z gory okreslony termin. Arsenat srodkéw w SRF jest duzo
skromniejszy. Role odpowiednika podstawowych operacji otwartego rynku

U P. Pollard, A Look Inside Two Central Banks: The European Central Bank and the
Federal Reserve, ,Federal Reserve Bank of St Louis Review”, January/February 2003, s. 22.



petnig codzienne operacje banku centralnego, przeprowadzane na ogot w for-
mie transakcji odwracalnych o okresie zapadalnosci od 1 dnia (najczesciej)
do 3 miesiecy. Role trwatego zasilania lub absorbowania ptynnosci odgrywaja
nieregularnie przeprowadzane operacje nieodwracalne.

Réwniez zestaw zabezpieczen stosowanych w ESBC jest znacznie szerszy
niz w SRF. W ESBC wyodrebniono dwie grupy aktywoéw, ktore stuzg jako
zabezpieczenie operacji (tzn. tier one assets oraz tier two assets). Istotnym
jest, ze oprdécz skarbowych papieréow dtuznych jako zabezpieczenie w ope-
ragach pienieznych stosowane mogg by¢ obligacje bankowe i przedsiebiorstw,
papiery udziatowe i inne instrumenty. W SRF lista zabezpieczen ogranicza
sie do skarbowych papieréw dituznych, papierow agencji rzgdowych i przed-
siebiorstw wspieranych finansowo przez rzgd’h SRF nie przeprowadza ope-
racji otwartego rynku z uzyciem papier6w wartosciowych emisji prywatnych,
ze wzgledu na specyficzng strukture wiasnosciowg SRF - banki rezerwy
federalnej sg czesciowo wilasnoscia prywatng, zatem moglyby powstawac
podejrzenia ,kolizji interesow” w procesie realizacji polityki pienieznej.
Przyjecie ograniczonego zestawu zabezpieczen w SRF byto mozliwe z uwagi
na wysoki wolumen obrotéow rzgdowych papieréw wartoSciowych, bedacy
w stanie zapewni¢ sprawne funkcjonowanie operacji otwartego rynku. Jednak
coraz czesciej stycha¢ glosy, ze wobec kurczacego sie diugu publicznego
w USA pojawi sie koniecznos¢ rozszerzenia listy zabezpieczenla

Przyjecie w ESBC szerokiego spektrum aktywow stuzacych przeprowa-
dzaniu operacji otwartego rynku nalezy ttumaczy¢ zréznicowang strukturg
systemow finansowych krajow cztonkowskich.

Liczba kontrahentéw operacji pienieznych w SRF jest ograniczona
- obecnie jest to ok. 25 wyspecjalizowanych, spetniajagcych pewne wymogi
kapitatowe, podmiotéw (tzw. primary dealers)'l. W ESBC kontrahentami
operacji pienieznych moga by¢ te sposréd instytucji kredytowych, ktore
oprécz obowiazku rezerwowego spetniajg dodatkowe warunki (m. in. sg
objete regularnym i profesjonalnym nadzorem, sg oceniane jako ,finansowo
zdrowe” oraz ,zdolne do sprawnego przeprowadzania operacji polityki
pienieznej”). Obecnie sposrod ponad 7500 instytucji kredytowych w Euro-
systemie 3000 ma dostep do credit facility, 2500 do regularnych operacji

15 Waski zakres zabezpieczen dotyczy tylko operacji otwartego rynku. W przypadku
korzystania z okna dyskontowego banki majg do dyspozycji znacznie szerszy zakres zabez-
pieczen, wykraczajacy poza papiery skarbowe.

BD. Blenck, H. Hasko, S. Hilton, K. Masaki, The Main Features of the Monetary
Policy Frameworks of the Bank of Japan, the Federal Reserve, and the Eurosystem,
[w:] Comparing Monetary Policy Operating Procedures Across the United States, Japan and the
Euro Area, ,,Bank for International Settlements” 2001, no 9, s. 35.

17 Sg to albo banki komercyjne, albo maklerzy rzagdowych papieréw wartosciowych (ktérzy
dziatajg poza spotkami prywatnymi czy bankami handlowymi).



otwartego rynku, ok. 200 zostato wybranych do uczestniczenia w operacjach
precyzyjnego dostrajaniald

Zasadnicza r6znica w omawianych systemach operacji otwartego rynku
sprowadza sie do organizacji rozliczen. W ESBC mamy do czynienia z decen-
tralizacjg operacjonalizacji polityki pienieznej, wiec operacje otwartego rynku,
tak jak pozostate instrumenty, sg realizowane na poziomie narodowym, zgodnie
z wytycznymi kierowanymi z centrum. W SRF operacje otwartego rynku sg
scentralizowane (zarowno w aspekcie decyzyjnym, jak i realizacyjnym), realizo-
wane w jednym miejscu - w Banku Rezerwy Federalnej Nowy Jork.

W obu systemach banki centralne wprowadzity wymadg rezerwy obowigz-
kowej, jest to rezerwa usredniona. Wymogiem rezerwowym objete sg wszys-
tkie instytucje kredytowe i ich oddzialty w ESBC oraz wszystkie instytucje
depozytowe i ich oddziaty w SRF. W ESBC rezerwa obowigzkowa jest
oprocentowana na poziomie podstawowych operacji refinansujgcych, okres
utrzymywania rezerwy wynosi 1 miesigc. W SRF rezerwa obowigzkowa nie
jest oprocentowana, okres utrzymywania wynosi dwa tygodnie. Podstawowa
réznica dotyczy stopy rezerwy obowigzkowej - w Eurosystemie wynosi ona
2% dla nastepujacych rodzajow zobowigzan: depozytow na zgdanie, depo-
zytdw z terminem zapadalnosci do 2 lat, wyemitowanych papieréw dituznych
z terminem zapadalnosci do 2 lat, dla papieréw wartoSciowych rynku
pienieznego; w SRF rezerwie podlegajg depozyty transakcyjne, w zaleznosci
od rodzaju prowadzonego rachunku i wysokosci zgromadzonych na nim
srodkow stopa rezerwy miesci sie w przedziale 3-10%.

Mimo pewnych technicznych rozbieznosci dotyczacych rezerwy obowigz-
kowej, widoczna jest w obu systemach tendencja tagodzenia wymogu rezer-
wowego tak, aby nie stawia¢ w gorszej pozycji konkurencyjnej wiasnego
systemu bankowego.

Podsumowanie

Analiza poréwnawcza dwoch modeli bankowos$ci centralnej prowadzi do
wniosku, ze jedynie struktura instytucjonalna SRF byla obszarem bezpo-
Srednio kopiowanych rozwigzan do nowotworzonego Europejskiego Banku
Centralnego. ESBC w znacznie wiekszym stopniu jest oparty na rozwigza-
niach decentralistycznych, co jest zgodne z nadrzedng zasadg konstytuujacg
porzadek prawno-instytucjonalny we Wspoélnotach - zasadg subsydiarnosci.
Z kolei w SRF centralizacja wyraza sie w przypisaniu okreslonego zadania
konkretnemu regionalnemu bankowi centralnemu.

B Za: European Central Bank, Annual Report, 2002. Zwraca si¢ uwage na spadek liczby
kontrahentéw w okresie 1999-2002, gtéwnie na skutek proceséw konsolidacyjnych w systemie
bankowym.



Na plaszczyznie operacyjnej rozwigzania ESBC (szczegodlnie takie aspekty,
jak czestotliwo$é operacji otwartego rynku czy zasady polityki refinansowej)
sg znacznie blizsze rozwigzaniom stosowanym przed uruchomieniem UGIW
w bankowosci centralnej krajow cztonkowskich (szczeg6lnie w niemieckim
Bundesbanku) niz rozwigzaniom amerykanskim. Wydaje sie, ze przyczyn
tego stanu rzeczy nalezy upatrywa¢ w przynaleznosci do odmiennych typow
systeméw finansowych, odmiennej roli poszczegdlnych segmentow rynku
finansowego, a takze w tradycji.

Obserwacja zgtaszanych propozycji reform poszczeg6lnych obszaréw funk-
cjonowania bankéw centralnych prowadzi do ciekawej konkluzji. Z jednej
strony widoczne sg postulaty wzrastajacego stopnia centralizacji bankowosci
europejskiej (w takich sferach, jak: nadz6r bankowy czy operacjonalizacja
polityki pienieznej), co bytoby kierunkiem zblizajgcym do rozwigzan ame-
rykanskich. Z drugiej strony widoczna jest tendencja modyfikacji instrumen-
tow polityki pienieznej SRF (szczeg6lnie instrumentu refinansowego), co
bedzie ewolucjg w kierunku modelu europejskiegold Wydaje sie zatem, ze
mamy do czynienia z konwergencjg systemdw bankowosci centralnej. Zjawis-
ko to - najprawdopodobniej nasilajgce sie z biegiem czasu - nalezy trak-
towaé jako istotny element dokonujacej sie obecnie konwergencji anglosas-
kiego i kontynentalnego systemu finansowego.

Joanna Bogotebska

INSTITUTIONAL AND OPERATIONAL FRAMEWORK OF THE EUROPEAN SYSTEM
OF CENTRAL BANKS (ESCB) AND THE FEDERAL RESERVE SYSTEM (FRS).
A COMPARATIVE ANALYSIS

The aim of the article is to compare two central banks operating under federal structure
within monetary union, namely the European System of Central Banks and the Federal
Reserve System. The analysis covers the following items: institutional framework, tasks and
objectives, strategy and instruments of monetary policy. The analysis lead to the conclusion
that the two central banking systems - although designed with some key differences - are
becoming convergent.

11 Nalezy zwr6ci¢ uwage na rézng ,.elastyczno$¢” ustawodawstwa zwigzanego z bankowoscig
centralng w obu systemach. O ile ustawodawstwo SRF jest tworzone przez Kongres i moze
w kazdej chwili zosta¢ zmienione, o tyle modyfikacja Statutu o ESBC i EBC - bedacego
cze$ciag umowy miedzynarodowej, jaka jest Traktat z Maastricht - wymaga uruchomienia
skomplikowanej procedury ratyfikacyjnej. Czynnik ten oslabia prawdopodobiefAstwo szybkiej
i gruntownej modyfikacji struktury europejskiej; za: M. Wynne, The European System of
Central Banks, ,,Economic Review. Federal Reserve Bank of Dallas”, First Quarter 1999.



