
Warszawa, czerwiec 2003 r.

Strategia jednolitej polityki pieni´˝nej 
w strefie euro 

– kluczowe elementy i zasady 

MATERIA¸Y I STUDIA

Konrad Szelàg

Zeszyt  nr  162



Projekt graficzny:

Oliwka s. c.

Sk∏ad i druk:

Drukarnia NBP

Wyda∏:

Narodowy Bank Polski
Departament Komunikacji Spo∏ecznej
00-919 Warszawa, ul. Âwi´tokrzyska 11/21
tel. (22) 653 23 35, fax (22) 653 13 21

© Copyright Narodowy Bank Polski, 2003

Materia∏y i Studia rozprowadzane sà bezp∏atnie.

Dost´pne sà równie˝ na stronie internetowej NBP: http://www.nbp.pl



O efektywnoÊci rynku

MATERIA¸Y I STUDIA – ZESZYT 162 3

Spis treÊci

Spis tabel, schematów i wykresów  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4
Streszczenie  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5
Wprowadzenie  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6

1. Geneza jednolitej polityki pieni´˝nej  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7

2. StabilnoÊç cen jako cel podstawowy  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15
2.1. IloÊciowa definicja stabilnoÊci cen EBC  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16

2.2. Argumenty za i przeciw stabilnoÊci cen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18

3. Dwa filary strategii polityki pieni´˝nej EBC  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 23
3.1. Pierwszy filar strategii EBC  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 24

3.2. Drugi filar strategii EBC  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 27

3.3. Argumenty za i przeciw dwufilarowej strategii EBC  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 28

4. Strategia komunikacyjna i przejrzystoÊç dzia∏aƒ EBC  . . . . . . . . . . . . . . . 32

5. Niezale˝noÊç i odpowiedzialnoÊç EBC  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 37
5.1. Argumenty za i przeciw niezale˝noÊci banku centralnego . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 37

5.2. Niezale˝noÊç a odpowiedzialnoÊç EBC  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 46

6. Podsumowanie  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 50

7. S∏ownik kluczowych poj´ç  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 53

8. Bibliografia  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 60



Spis tabel, schematów i wykresów 

Tabela 1 Agregaty pieni´˝ne w strefie euro  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 25

Tabela 2 Elementy strategii komunikacyjnej EBC  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 34

Tabela 3 Stopieƒ niezale˝noÊci banków centralnych UE na tle innych paƒstw . . . . . . . . . . . . . 45

Schemat 1 Strategia polityki pieni´˝nej EBC oparta na dwóch filarach . . . . . . . . . . . . . . . . . . 23

Wykres 1 Zale˝noÊç mi´dzy poziomem inflacji a niezale˝noÊcià banku

centralnego w wybranych paƒstwach (1955-1988)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 40

Wykres 2 Zale˝noÊç mi´dzy poziomem inflacji a niezale˝noÊcià banku

centralnego w wybranych paƒstwach (1961-1989)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 41

4

Spis tabel, schematów i wykresów

N a r o d o w y  B a n k  P o l s k i



Streszczenie

MATERIA¸Y I STUDIA – ZESZYT 162 5

Streszczenie

Niniejsze opracowanie ma na celu prezentacj´ podstawowych elementów i zasad, na których
opiera si´ strategia jednolitej polityki pieni´˝nej w strefie euro. Na wst´pie nakreÊlona zosta∏a ge-
neza jednolitej polityki pieni´˝nej. Nast´pnie szczegó∏owo przedstawiony zosta∏ podstawowy cel
strategii, która zosta∏a wybrana przez EBC, czyli stabilnoÊç cen. Szeroko zaprezentowane zosta∏y
równie˝ kluczowe elementy strategii, a mianowicie iloÊciowa definicja stabilnoÊci cen oraz tzw. dwa
filary (wykorzystywane do osiàgni´cia ostatecznego celu, jakim jest zagwarantowanie stabilnoÊci
cen). Istotnà cz´Êç strategii polityki pieni´˝nej EBC stanowi równie˝ strategia komunikacji z otocze-
niem zewn´trznym, która ma na celu m. in. zapewnienie przejrzystoÊci dzia∏aƒ EBC. Strategiczne
znaczenie ma tak˝e zagwarantowanie EBC pe∏nej niezale˝noÊci w prowadzeniu polityki pieni´˝nej,
z czym z kolei zwiàzana jest kwestia odpowiedzialnoÊci. W trakcie omawiania powy˝szych kwestii
zaprezentowane zosta∏y liczne argumenty za i przeciw okreÊlonym rozwiàzaniom i koncepcjom, jak
np. stabilnoÊci cen, dwufilarowej strategii EBC, czy niezale˝noÊci banku centralnego. 

Klasyfikacja JEL: E52, E58, F33

S∏owa kluczowe: jednolita polityka pieni´˝na, stabilnoÊç cen, EBC, strefa euro, Eurosystem, UGW
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Wprowadzenie

Od momentu wejÊcia w ˝ycie Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW) prowadzona jest jedno-
lita polityka pieni´˝na. Jest ona formu∏owana na szczeblu ponadnarodowym (dla ca∏ej strefy euro)
przez ponadnarodowy bank centralny. W tym celu niezb´dne by∏o poczynienie stosownych przygo-
towaƒ o charakterze instytucjonalno-organizacyjnym, strategicznym, operacyjno-proceduralnym itp. 

Jednà z kluczowych spraw by∏o okreÊlenie strategii polityki pieni´˝nej, która mia∏a byç formu-
∏owana przez Europejski Bank Centralny (EBC), a realizowana poprzez narodowe banki centralne
wchodzàce w sk∏ad Europejskiego Systemu Banków Centralnych (ESBC). W tym celu niezb´dne by-
∏o przezwyci´˝enie (lub pogodzenie) istniejàcych ró˝nic pomi´dzy paƒstwami cz∏onkowskimi, usta-
lenie jasnych kryteriów wyboru, dokonanie przeglàdu potencjalnych strategii i wreszcie okreÊlenie
zasadniczych elementów przysz∏ej strategii. Ostatecznie wybrana zosta∏a strategia, której podsta-
wowym celem jest osiàgni´cie i utrzymanie stabilnoÊci cen, a jej zasadniczymi elementami iloÊcio-
wa definicja stabilnoÊci cen, oraz tzw. dwa filary wykorzystywane do osiàgni´cia podstawowego ce-
lu jakim jest zagwarantowanie stabilnoÊci cen. 

Istotnà cz´Êç strategii polityki pieni´˝nej EBC stanowi równie˝ strategia komunikacji z otocze-
niem zewn´trznym, która ma na celu m. in. zapewnienie przejrzystoÊci dzia∏aƒ EBC. Strategiczne
znaczenie ma tak˝e zagwarantowanie EBC pe∏nej niezale˝noÊci w prowadzeniu polityki pieni´˝nej,
z czym z kolei zwiàzana jest kwestia odpowiedzialnoÊci. 

Cechà niniejszego opracowania jest próba spojrzenia na omawiane zagadnienia z ró˝nych
stron, tj. zarówno z punktu widzenia zwolenników, jak i krytyków danego rozwiàzania, czy koncep-
cji. W zwiàzku z tym w wi´kszoÊci rozdzia∏ów zaprezentowane zostanà ró˝nego rodzaju argumen-
ty za i przeciw stabilnoÊci cen, dwufilarowej strategii EBC czy niezale˝noÊci banku centralnego. 

Aby uniknàç nieporozumieƒ, warto na wst´pie dokonaç rozró˝nienia pomi´dzy wspomnia-
nym ESBC a tzw. Eurosystemem. OkreÊlenie „Eurosystem” – mimo i˝ formalnie nie pojawia si´
w ˝adnych przepisach traktatowych – faktycznie zaistnia∏o ju˝ w powszechnej ÊwiadomoÊci i jest
obecnie bardzo szeroko u˝ywane. Ró˝nica pomi´dzy ESBC a Eurosystemem polega na tym, ˝e Eu-
rosystem jest organizacjà, której dzia∏ania sà zwiàzane z prowadzeniem jednolitej polityki pieni´˝-
nej w strefie euro, natomiast ESBC zajmuje si´ kwestiami dotyczàcymi Unii Europejskiej (UE) jako
ca∏oÊci. W sk∏ad ESBC wchodzi EBC i wszystkie banki centralne UE (obecnie 15), natomiast w sk∏ad
Eurosystemu – tylko EBC i banki centralne ze strefy euro (obecnie 12). Eurosystem bywa czasami
okreÊlany jako „twardy rdzeƒ”, czy „jàdro” ESBC. Jednolita polityka pieni´˝na w strefie euro jest
wi´c de facto prowadzona w ramach Eurosystemu, mimo i˝ Traktat WE pos∏uguje si´ okreÊleniem
ESBC. To ostatnie b´dzie to˝same z poj´ciem Eurosystem wówczas, gdy wszystkie paƒstwa cz∏on-
kowskie UE przystàpià do strefy euro. 

Na zakoƒczenie nale˝y wyraênie zaznaczyç, ˝e niniejsze opracowanie koncentruje si´ wy∏àcz-
nie na kluczowych elementach i zasadach strategii polityki pieni´˝nej w strefie euro, a nie na ca∏ej
polityce pieni´˝nej w ramach UGW. Tematyka ta jest bowiem zagadnieniem tak obszernym i z∏o˝o-
nym, i˝ zdecydowanie przekracza zakres i obj´toÊç opracowaƒ takich jak to. W zwiàzku z tym ce-
lowo pomini´ta zosta∏a analiza takich kwestii, jak np. cele i zadania Eurosystemu, aspekty instytu-
cjonalne, instrumenty polityki pieni´˝nej, mechanizm transmisyjny polityki pieni´˝nej, jak równie˝
dotychczasowe efekty prowadzenia jednolitej polityki pieni´˝nej w strefie euro. 
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1
Geneza jednolitej polityki pieni´˝nej

Geneza jednolitej polityki pieni´˝nej w strefie euro jest nierozerwalnie zwiàzana z historià jed-
nolitej waluty europejskiej – euro1. W tym kontekÊcie nale˝y wspomnieç, ˝e pierwsze plany wpro-
wadzenia unii walutowej i wspólnej waluty we Wspólnocie zosta∏y zg∏oszone ju˝ na poczàtku lat
siedemdziesiàtych – w tzw. Planie Wernera z 1970 r. Plan Wernera zakoƒczy∏ si´ ostatecznie niepo-
wodzeniem, ale jeszcze w tej samej dekadzie dokonano istotnego post´pu w zakresie integracji wa-
lutowej, czego efektem by∏ Europejski System Walutowy (ESW), który powsta∏ w 1979 r. Jego cen-
tralnym elementem by∏a Europejska Jednostka Pieni´˝na (ECU), b´dàca swego rodzaju prekursorem
póêniejszej jednolitej waluty – euro. Do idei Planu Wernera powrócono na prze∏omie lat osiemdzie-
siàtych i dziewi´çdziesiàtych, czego efektem by∏o opracowanie i opublikowanie w 1989r. tzw. Ra-
portu Delorsa, w którym ponownie zaproponowano utworzenie unii gospodarczej i walutowej we
Wspólnocie. W nast´pstwie tych propozycji, a tak˝e kilkuletnich uzgodnieƒ pomi´dzy paƒstwami
cz∏onkowskimi, przyj´ty zosta∏ Traktat z Maastricht, którego wejÊcie w ˝ycie w 1993 r. umo˝liwi∏o
powstanie Unii Gospodarczej i Walutowej. Zarówno Raport Delorsa, jak i Traktat z Maastricht, za-
k∏ada∏y, ˝e ustanowienie UGW nastàpi w trzech etapach (rozpoczynajàcych si´ w 1990r., 1994 r.
i 1999 r.). Wraz z rozpocz´ciem trzeciego (finalnego) etapu UGW, tj. 1 stycznia 1999 r., wprowa-
dzona zosta∏a jednolita waluta euro. Od tego momentu w strefie euro prowadzona jest jednolita
polityka pieni´˝na, co oznacza, ˝e paƒstwa, które przyj´∏y wspólnà walut´, musia∏y przekazaç swo-
je kompetencje w zakresie formu∏owania polityki pieni´˝nej na szczebel ponadnarodowy – na rzecz
Europejskiego Banku Centralnego2. 

PrzejÊcie od narodowych polityk pieni´˝nych, prowadzonych samodzielnie przez poszczegól-
ne paƒstwa cz∏onkowskie UE, do jednolitej polityki pieni´˝nej, przewidzianej przez Traktat z Ma-
astricht, stanowi∏o fundamentalnà zmian´ w odniesieniu do istniejàcego stanu rzeczy i oczywiÊcie
wiàza∏o si´ z wieloma ró˝nego rodzaju problemami. Banki centralne, które mia∏y wejÊç w sk∏ad Eu-
rosystemu, bardzo si´ bowiem ró˝ni∏y pod wzgl´dem organizacyjnym, a ponadto funkcjonowa∏y
w niezwykle zró˝nicowanym otoczeniu prawnym (odnosi∏o si´ to m. in. do przepisów dotyczàcych
dost´pu rzàdu do po˝yczek banku centralnego, nadzoru bankowego, systemów p∏atniczych itd.).
Wreszcie, bardzo ró˝ni∏ si´ tak˝e sam sposób prowadzenia polityki pieni´˝nej przez poszczególne
banki centralne. Ka˝dy bank centralny mia∏ bowiem w∏asne metody w tym zakresie, w zwiàzku
z czym naturalnie by∏ on zainteresowany, aby swoje podejÊcie zachowaç mo˝liwie najd∏u˝ej. Po-
szczególne banki centralne by∏y wi´c zainteresowane, aby jak najwi´cej z ich indywidualnych spo-
sobów prowadzenia polityki pieni´˝nej zosta∏o przeniesione i przyj´te w ramach wspólnego podej-
Êcia – jednolitej polityki pieni´˝nej. W takich warunkach znalezienie kompromisu by∏o niezwykle
trudne, w zwiàzku z czym istnia∏a ÊwiadomoÊç, ˝e uwzgl´dnianie w równym stopniu wszystkich
odmian polityki pieni´˝nej, z których wiele by∏o w znacznej mierze niezgodnych z postanowienia-
mi Traktatu z Maastricht, by∏oby rozwiàzaniem politycznie poprawnym, ale raczej wy∏àcznie teore-
tycznym. W praktyce istnia∏o jednak przekonanie, ˝e osiàgni´cie porozumienia b´dzie koncentro-
waç si´ wokó∏ tego, w jakim stopniu jednolita polityka pieni´˝na EBC ma si´ opieraç na polityce
Bundesbanku, który by∏ nie tylko bankiem centralnym kluczowego paƒstwa ówczesnego ESW
i przysz∏ej UGW, ale tak˝e w najwi´kszym stopniu spe∏nia∏ wymogi z Maastricht3. 

Decyzja o prowadzeniu jednolitej polityki pieni´˝nej, która zosta∏a podj´ta w Maastricht, mia-
∏a w du˝ym stopniu charakter polityczny, a przez to tak˝e stosunkowo ogólny. Niezb´dne by∏o wi´c

1 WyjaÊnienie kluczowych poj´ç dotyczàcych genezy jednolitej waluty i jednolitej polityki pieni´˝nej (takich jak np. Plan
Wernera, Europejski System Walutowy, ECU, Raport Delorsa, Traktat z Maastricht, Unia Gospodarcza i Walutowa itd.)
znajduje si´ w s∏owniku umieszczonym na koƒcu niniejszego opracowania. 

2 Szerzej na temat genezy euro: zob. np. Szelàg (1998, 2001). 
3 Por. Nölling (1993), s. 187-190. 
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przyj´cie okreÊlonej strategii, a nast´pnie jej uszczegó∏owienie. W zwiàzku z tym postanowiono, ˝e
prace przygotowawcze zostanà przeprowadzone przez Europejski Instytut Walutowy (EIW), który
zosta∏ powo∏any na mocy Traktatu z Maastricht jako prototyp przysz∏ego EBC. Ostatecznà decyzj´
dotyczàca wyboru konkretnej strategii pozostawiono zaÊ Radzie Zarzàdzajàcej EBC. Aby umo˝liwiç
jej podj´cie mo˝liwie najlepszej decyzji, prace przygotowawcze nale˝a∏o wykonaç z odpowiednim
wyprzedzeniem, przedstawiajàc przy tym kilka rozwiàzaƒ alternatywnych. W zwiàzku z tym ju˝
w 1997r. EIW przedstawi∏ trzy kluczowe dokumenty dotyczàce (1) zasadniczych elementów przy-
sz∏ej strategii4, (2) okreÊlenia ram operacyjnych5, a tak˝e (3) instrumentów i procedur polityki pie-
ni´˝nej na trzecim etapie UGW6. 

Je˝eli chodzi o zasadniczà kwesti´, czyli wybór strategii polityki pieni´˝nej dla strefy euro, to
EIW przewidywa∏, ˝e niezb´dne b´dzie wzi´cie pod uwag´ dwóch zasadniczych spraw. Z jednej
strony, chodzi∏o o zestaw podstawowych zasad normatywnych, na podstawie których dokona-
na zostanie ocena ró˝nych potencjalnych strategii, z drugiej zaÊ, o warunki istniejàce w otoczeniu
gospodarczym i finansowym, w których b´dzie funkcjonowa∏ ESBC. 

W odniesieniu do pierwszej sprawy, uznano, ˝e wybór przysz∏ej strategii polityki pieni´˝nej
dla strefy euro powinien zostaç dokonany w oparciu o odpowiednie kryteria wyboru. Kryteria te
powinny zawieraç w sobie nast´pujàce ogólne zasady: 

• efektywnoÊç: wybrana strategia musi zapewniç ESBC skutecznà realizacj´ na∏o˝onego
na niego ostatecznego celu polityki pieni´˝nej (stabilnoÊci cen); 

• odpowiedzialnoÊç: wybrana strategia powinna przewidywaç formu∏owanie i og∏aszanie
celów polityki pieni´˝nej, aby w ten sposób zapewniç odpowiedzialnoÊç ESBC przed opi-
nià publicznà za podejmowane dzia∏ania; 

• przejrzystoÊç: proces ustalania celów, jak równie˝ podejmowania decyzji z zakresu poli-
tyki pieni´˝nej, musi byç jasny i zrozumia∏y dla opinii publicznej; 

• Êredniookresowa orientacja: wybrana strategia musi umo˝liwiaç ESBC osiàgni´cie jego
podstawowego celu w Êrednim okresie (stabilizujàc w ten sposób oczekiwania inflacyjne),
ale jednoczeÊnie powinna zapewniaç ESBC odpowiednià elastycznoÊç w reagowaniu
na krótkookresowe odchylenia od za∏o˝onego celu; 

• ciàg∏oÊç: strategia wybrana przez ESBC powinna zostaç oparta na doÊwiadczeniach zdo-
bytych przez narodowe banki centralne przed rozpocz´ciem trzeciego etapu UGW; 

• zgodnoÊç z zasadà niezale˝noÊci ESBC: wybrana strategia musi byç zgodna z przepi-
sami traktatowymi, na mocy których ESBC zagwarantowany zosta∏ status w pe∏ni niezale˝-
nej instytucji7.

Je˝eli chodzi o drugà kwesti´, czyli charakterystyk´ warunków gospodarczo-finanso-
wych, w których b´dzie prowadzona jednolita polityka pieni´˝na, to zwracano uwag´ na trzy
g∏ówne uwarunkowania, z którymi ESBC zetknie si´ ju˝ na poczàtku trzeciego etapu UGW.
Po pierwsze, chodzi∏o o kwestie dotyczàce handlu zagranicznego paƒstw wchodzàcych w sk∏ad
strefy euro, po drugie, mechanizmy transmisji polityki pieni´˝nej, a po trzecie, pionierski charakter
przedsi´wzi´cia, jakim jest prowadzenie jednolitej polityki pieni´˝nej. 

Zasadnicza zmiana dotyczàca pierwszego z wymienionych zagadnieƒ wynika z faktu, ˝e
po rozpocz´ciu trzeciego etapu UGW oczekiwane by∏o znaczàce przesuni´cie w strukturze handlu
zagranicznego paƒstw wchodzàcych w sk∏ad strefy euro. Wskazywano, ˝e z punktu widzenia poli-
tyki pieni´˝nej strefa euro b´dzie jednolitym obszarem walutowym, a tym samym – wraz z ustano-
wieniem UGW – handel zagraniczny pomi´dzy paƒstwami strefy euro stanie si´ automa-
tycznie ich handlem wewn´trznym (co w istocie nastàpi∏o). By∏o to o tyle istotne, ˝e

4 EMI (1997b). 
5 EMI (1997a). 
6 EMI (1997c). 
7 EMI (1997b), s.3; EMI (1997a), s.7. 



1

Geneza jednolitej polityki pieni´˝nej

MATERIA¸Y I STUDIA – ZESZYT 162 9

przed wprowadzeniem euro znaczàcy by∏ udzia∏ handlu wewnàtrzwspólnotowego, co wynika∏o
z utworzenia unii celnej we Wspólnocie oraz zwiàzanych z nià efektów kreacji i przesuni´cia han-
dlu. Mia∏o to miejsce w warunkach istnienia odr´bnych walut narodowych i kursów walutowych,
których poziom istotnie rzutowa∏ na op∏acalnoÊç eksportu i importu. 

Po wprowadzeniu euro spodziewano si´ natomiast zasadniczej zmiany sytuacji. Oczywiste
by∏o, ˝e stosunek handlu zagranicznego strefy euro jako ca∏oÊci do jej PKB znacznie si´ zmniejszy
w porównaniu z analogicznym stosunkiem handlu zagranicznego poszczególnych paƒstw do ich
PKB (przed przystàpieniem do strefy euro). JednoczeÊnie s∏usznie przewidywano, ˝e w dalszym cià-
gu paƒstwa cz∏onkowskie strefy euro b´dà dla siebie wa˝nymi partnerami handlowymi, a przy tym
– z uwagi na likwidacj´ walut narodowych – nie nara˝onymi ju˝ we wzajemnych obrotach handlo-
wych na ryzyko kursowe. Bioràc pod uwag´ powy˝sze czynniki, przewidywano, ˝e przysz∏e kszta∏-
towanie si´ poziomu kursu walutowego euro b´dzie mia∏o prawdopodobnie mniejsze
znaczenie dla polityki pieni´˝nej prowadzonej przez EBC ni˝ mia∏o to miejsce w przypadku
narodowych banków centralnych UE przed ich przystàpieniem do strefy euro. Taki obrót sprawy
uznano za korzystny, gdy˝ zgodnie z postanowieniami traktatowymi, kwestie zwiàzane z prowa-
dzeniem polityki kursowej w ramach UGW powierzone zosta∏y g∏ównie Radzie UE (we wspó∏pracy
z EBC i Komisjà Europejskà). 

Kolejna sprawa, charakteryzujàca przysz∏e otoczenie, w którym mia∏ funkcjonowaç Eurosys-
tem, dotyczy∏a mechanizmu transmisji polityki pieni´˝nej. Bioràc pod uwag´, ˝e mechanizm ten od-
grywa zawsze bardzo wa˝nà rol´ i ma kluczowe znaczenie dla ka˝dej polityki pieni´˝nej, wskazy-
wano jednoczeÊnie na du˝à niepewnoÊç dotyczàcà efektów jego dzia∏ania w strefie euro, z którà
zetknie si´ EBC ju˝ na poczàtku trzeciego etapu UGW. NiepewnoÊç ta mia∏a wynikaç nie tylko z ist-
niejàcego ciàgle niepe∏nego zbadania tego z∏o˝onego zagadnienia, ale równie˝ – a mo˝e przede
wszystkim – z faktu, ˝e jeszcze przed wejÊciem w ˝ycie UGW efekty dzia∏ania mechanizmu
transmisji polityki pieni´˝nej w poszczególnych paƒstwach cz∏onkowskich UE by∏y bar-
dzo zró˝nicowane. Potwierdza∏y to liczne badania prowadzone w latach dziewi´çdziesiàtych, któ-
re mia∏y na celu porównanie oddzia∏ywania mechanizmu transmisji w paƒstwach majàcych wkrót-
ce przystàpiç do strefy euro8. Wyniki tych badaƒ wprawdzie bardzo si´ ró˝ni∏y, ale mia∏y te˝ pewne
istotne punkty wspólne. Pokazywa∏y one, ˝e decyzje z zakresu polityki pieni´˝nej (zmiany krótko-
okresowych stóp procentowych) mia∏y bardzo zró˝nicowany wp∏yw na gospodark´ poszczególnych
paƒstw (zw∏aszcza na poziom ich produkcji). Wp∏yw ten by∏ czasami wielokrotnie (np. dwu- lub
trzykrotnie) wy˝szy lub ni˝szy w zale˝noÊci od paƒstwa, co wskazywa∏o na znaczàce ró˝nice w ich
podatnoÊci na dzia∏anie mechanizmu transmisyjnego. Generalny wniosek, który mo˝na wyciàgnàç
z powy˝szych badaƒ jest taki, ˝e zmiany stóp procentowych mia∏y wi´kszy wp∏yw na sytuacj´ go-
spodarczà (zw∏aszcza zaÊ na poziom produkcji) w tzw. paƒstwach centralnych (jak np. Niemcy czy
Francja) ni˝ w tzw. paƒstwach peryferyjnych (jak np. Hiszpania czy W∏ochy) 9. 

Problemem by∏ równie˝ fakt, ˝e dla poszczególnych paƒstw cz∏onkowskich UE ró˝ne
znaczenie mia∏y okreÊlone kana∏y transmisji monetarnej – co wykaza∏y póêniejsze badania do-
tyczàce takich kana∏ów transmisji, jak kana∏ kredytowy (kredytów bankowych) 10, kana∏ kursowy11,
czy kana∏ stopy procentowej12. Je˝eli chodzi o kana∏ kredytowy, to jego oddzia∏ywanie by∏o najsil-
niejsze w Holandii, a tak˝e w Belgii, Francji i Hiszpanii; najs∏absze zaÊ w Finlandii, Irlandii i we W∏o-
szech. Stosunkowo niewielki wp∏yw mia∏ kana∏ kursowy, którego zauwa˝alne – aczkolwiek bardzo
s∏abe – efekty dzia∏ania odnotowano jedynie w przypadku kilku paƒstw o ma∏ych i otwartych gospo-
darkach, jak np. Finlandia, Irlandia czy Holandia. Bezwzgl´dnie najwi´ksze znaczenie we wszystkich
paƒstwach cz∏onkowskich mia∏ kana∏ stopy procentowej, który odpowiada∏ za zdecydowanà wi´k-
szoÊç (oko∏o 80%) wszystkich efektów polityki pieni´˝nej. Generalnie, na podstawie obserwowanych
powa˝nych ró˝nic – zarówno w przypadku znaczenia poszczególnych kana∏ów, jak i si∏y oddzia∏ywa-
nia mechanizmu transmisji – przewidywano, ˝e równie˝ po wejÊciu w ˝ycie UGW i prowadzeniu jed-

8 Zob. np. Gerlach, Smets (1995); Britton, Whitley (1997); Ehrmann (1998); Ramaswany, Sloek (1998). 
9 Clements, Kontolemis, Levy (2001), s.3. 
10 Zob. np. Cecchetti (1999); Favero, Giavazzi, Flabbi (1999). 
11 Zob. np. Dornbush, Favero, Giavazzi (1998). 
12 Zob. np. Mojon (2000). 
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nolitej polityki pieni´˝nej w strefie euro, jej wp∏yw na dzia∏alnoÊç gospodarczà w poszczególnych
paƒstwach cz∏onkowskich b´dzie prawdopodobnie doÊç zró˝nicowany. Ponadto, ró˝nice te wskazy-
wa∏y, ˝e – w przypadku braku innych towarzyszàcych polityk (np. polityki fiskalnej) – jednolita poli-
tyka pieni´˝na mog∏aby jeszcze bardziej powi´kszyç rozbie˝noÊci w sytuacji gospodarczej paƒstw
strefy euro, je˝eli w danym momencie znajdowa∏yby si´ one w ró˝nych fazach cyklu koniunkturalne-
go. Wszystko to traktowano jako powa˝ne wyzwanie dla EBC, któremu to wyzwaniu b´dzie musia∏
on stawiç czo∏a prowadzàc jednolità polityk´ pieni´˝nà dla strefy euro13.

Przed rozpocz´ciem trzeciego etapu UGW zwracano tak˝e uwag´ na ewentualne problemy
wynikajàce z faktu, ˝e prowadzenie jednolitej polityki pieni´˝nej dla kilkunastu paƒstw b´dzie
przedsi´wzi´ciem pionierskim i bezprecedensowym, a tym samym niezwykle trudnym i niepewnym,
ze wzgl´du na brak wczeÊniejszych doÊwiadczeƒ tego typu, które mog∏yby stanowiç wzór i zo-
staç wykorzystane w ramach ESBC. EBC mia∏ wprawdzie opieraç si´ na wczeÊniejszych doÊwiadcze-
niach paƒstw strefy euro, ale – nie umniejszajàc absolutnie s∏usznoÊci i u˝ytecznoÊci takiego podej-
Êcia – prowadzenie indywidualnej polityki pieni´˝nej jest jednak pod wzgl´dem jakoÊciowym
i iloÊciowym czymÊ ca∏kowicie odmiennym ni˝ prowadzenie jednolitej polityki pieni´˝nej dla obsza-
ru walutowego sk∏adajàcego si´ z kilkunastu paƒstw. 

Podobnie sprawa wyglàda∏a w przypadku reputacji i wiarygodnoÊci nowego banku central-
nego. Istnia∏y wprawdzie opinie, ˝e EBC mo˝e w pewnym stopniu „odziedziczyç” reputacj´ po narodo-
wych bankach centralnych paƒstw wchodzàcych w sk∏ad strefy euro (g∏ównie po Bundesbanku, na któ-
rym by∏ wzorowany), ale z ca∏à pewnoÊcià od samego poczàtku b´dzie musia∏ równie˝, a w∏aÊciwie
przede wszystkim, sam pracowaç na swojà opini´ – b´dzie bowiem instytucjà zupe∏nie nowà, o nowym
(ponadnarodowym) charakterze, bardzo szerokich uprawnieniach i daleko posuni´tej niezale˝noÊci.
Uwa˝ano, ˝e zw∏aszcza w poczàtkowym okresie mo˝e to oznaczaç prowadzenie polityki pieni´˝nej
w niezbyt sprzyjajàcych warunkach, charakteryzujàcych si´ uwa˝nà obserwacjà ka˝dego posuni´cia
w EBC i ewentualnà krytykà w przypadku ka˝dego (nawet najdrobniejszego) potkni´cia czy niepowodze-
nia. Przewidywano równie˝, ̋ e ten poczàtkowy okres funkcjonowania b´dzie dla EBC bardzo wa˝nà pró-
bà i sprawdzianem, które – je˝eli przetrwa pomyÊlnie (tzn. wyka˝e si´ odpornoÊcià na krytyk´ i naciski,
a tak˝e konsekwencjà w realizacji przyj´tej strategii) – pozwolà mu osiàgnàç bardzo silnà pozycj´, jak
równie˝ wiarygodnoÊç i zaufanie w oczach uczestników rynku oraz spo∏eczeƒstwa. 

Po ustaleniu kryteriów wyboru przysz∏ej polityki pieni´˝nej dla strefy euro, a tak˝e rozpozna-
niu specyficznych warunków otoczenia gospodarczo-finansowym, w których b´dzie funkcjonowa∏
ESBC, nale˝a∏o dokonaç przeglàdu i oceny ró˝nych (alternatywnych) strategii polityki pieni´˝nej.
Przed rozpocz´ciem trzeciego etapu UGW teoretycznie rozwa˝anych by∏o pi´ç potencjalnych
strategii, które mog∏yby byç przyj´te przez EBC. Nale˝a∏y do nich: 

• strategia celu w postaci kursu walutowego (exchange rate targeting), 

• strategia celu w postaci stóp procentowych (interest rate pegging), 

• strategia celu w postaci dochodu nominalnego (nominal income targeting), 

• strategia celu w postaci agregatów pieni´˝nych (monetary targeting), 

• strategia bezpoÊredniego celu inflacyjnego (direct inflation targeting)14. 

SpoÊród powy˝szych strategii pierwsze trzy zosta∏y uznane jako nieodpowiednie dla strefy
euro z ró˝nych przyczyn. Strategia zak∏adajàca cel poÊredni w postaci kursu walutowego zosta-
∏a uznana za niew∏aÊciwà, gdy˝ – w opinii EIW – w przypadku obszaru tak du˝ego jak strefa euro
tego rodzaju podejÊcie mog∏oby byç niespójne z wewn´trznym celem jakim jest stabilnoÊç cen.
Strefa euro jest bowiem znacznie wi´kszym i jednoczeÊnie mniej otwartym obszarem gospodar-
czym ni˝ poszczególne paƒstwa wchodzàce w jej sk∏ad, a tym samym zwiàzek pomi´dzy kursem
walutowym a cenami by∏by na takim obszarze zapewne mniej trwa∏y. Ponadto, jak ju˝ wspomnia-

13 Por. Clements, Kontolemis, Levy (2001), s.20-28. Zob. tak˝e: Angeloni, Kashyap, Mojon (red.) (2003). 
14 EMI (1997a), s.8-9. 
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no, z uwagi na przewidywane przesuni´cia w handlu zagranicznym po wprowadzeniu euro ocze-
kiwano spadku znaczenia kursu walutowego dla jednolitej polityki pieni´˝nej. 

Strategia nastawiona na cel poÊredni w postaci stóp procentowych tak˝e zosta∏a uzna-
na przez EIW za nieodpowiednià. Powodem by∏y trudnoÊci w okreÊleniu poziomu równowagi w przy-
padku realnych stóp procentowych, który by∏by spójny z podstawowym celem – stabilnoÊcià cen. 

Wreszcie, strategia ukierunkowana na osiàgni´cie poÊredniego celu w postaci okreÊlonej wy-
sokoÊci dochodu nominalnego (PKB) równie˝ zosta∏a odrzucona przez EIW, choç stwierdzi∏ on,
˝e wprawdzie strategia ta by∏aby zgodna z celem stabilnoÊci cen, ale EBC trudno by∏oby kontrolo-
waç poziom nominalnego dochodu. To zaÊ mog∏oby prowadziç do mylnych interpretacji ostatecz-
nego celu ESBC, koniecznoÊci dokonywania okresowych zmian celu poÊredniego, a w rezultacie
stwarza∏oby ogólnà niepewnoÊç co do kszta∏towania si´ procesów inflacyjnych w gospodarce. Po-
nadto tego typu strategia nie by∏a stosowana w ˝adnym paƒstwie cz∏onkowskim UE, wi´c nie po-
winna byç równie˝ zalecana dla strefy euro. 

W odniesieniu do pozosta∏ych dwóch strategii – odnoszàcych si´ do celu w postaci agrega-
tów pieni´˝nych i bezpoÊredniego celu inflacyjnego – wskazywano, ˝e choç na gruncie teoretycz-
nym obie strategie sà ∏atwe do odró˝nienia, to w praktyce nie jest to ju˝ tak ewidentne. Wynika∏o
z faktu, ˝e wiele paƒstw stosowa∏o strategie polityki pieni´˝nej, które ∏àczy∏y w sobie ró˝ne elemen-
ty obu strategii. Podobieƒstwa mi´dzy obiema strategiami dotyczà przede wszystkim tego, ˝e ich
ostatecznym celem jest stabilnoÊç cen, a ponadto wykorzystujà one szeroki zestaw wskaêników
ekonomicznych i finansowych, na podstawie których dokonuje si´ oceny czy decyzje i dzia∏ania po-
dejmowane w ramach polityki pieni´˝nej by∏y w∏aÊciwe. Podstawowa ró˝nica pomi´dzy powy˝szy-
mi strategiami polega natomiast na roli, jakà odgrywajà w nich agregaty pieni´˝ne. 

Strategia celu w postaci agregatów pieni´˝nych skupia si´ na kontroli poda˝y pienià-
dza. W opinii EIW, zaletà tej strategii by∏o to, ˝e jasno okreÊla zakres odpowiedzialnoÊci za kszta∏-
towanie si´ poziomu okreÊlonych zmiennych (wielkoÊci agregatów pieni´˝nych), które mogà byç
doÊç ∏atwo kontrolowane przez bank centralny. Tym samym strategia ta mo˝e byç ∏atwo obserwo-
wana, interpretowana i oceniana przez opini´ publicznà, dzi´ki czemu staje si´ ona bardziej przej-
rzysta. W zwiàzku z rolà, jakà w omawianej strategii odgrywa∏a kontrola poda˝y pieniàdza, za klu-
czowà kwesti´ rzutujàcà na efektywnoÊç tej˝e strategii – je˝eli zosta∏aby wybrana przez EBC –
uwa˝ano d∏ugookresowà stabilnoÊç popytu na pieniàdz w strefie euro. Stabilny popyt na pieniàdz
postrzegano równie˝ jako istotny czynnik, dzi´ki któremu przysz∏a strategia EBC by∏aby w stanie
stabilizowaç oczekiwania inflacyjne. JednoczeÊnie, niepewnoÊç dotyczàcà kszta∏towania si´ popytu
na pieniàdz w strefie euro na trzecim etapie UGW uznano za g∏ówny argument przemawiajàcy
przeciwko wyborowi strategii celu w postaci agregatów pieni´˝nych jako odpowiedniego rozwià-
zania dla Eurosystemu. 

Strategia bezpoÊredniego celu inflacyjnego, jak sama nazwa wskazuje, nastawiona jest
na osiàgni´cie celu w postaci odpowiedniego poziomu inflacji, który na ogó∏ bywa okreÊlany jako
konkretna wielkoÊç liczbowa lub przedzia∏, w którym powinna zmieÊciç si´ stopa inflacji na koniec
danego okresu (zwykle na koniec ka˝dego roku). W opinii EIW strategia ta by∏aby odpowiednia dla
Eurosystemu, gdy˝ bezpoÊrednio okreÊla∏aby odpowiedzialnoÊç EBC za osiàgni´cie i utrzymanie sta-
bilnoÊci cen w strefie euro. Ponadto, dzia∏ania z zakresu polityki pieni´˝nej podejmowane w ramach
takiej strategii by∏yby w sposób bezpoÊredni, logiczny i spójny powiàzane ze spodziewanym kszta∏-
towaniem si´ cen w przysz∏oÊci, co z kolei – je˝eli przyj´ta strategia by∏aby wiarygodna – pozytyw-
nie wp∏ywa∏oby na oczekiwania opinii publicznej w tym zakresie. EIW zwraca∏ jednak˝e uwag´, ˝e
strategia bezpoÊredniego celu inflacyjnego – aby by∏a skuteczna – równie˝ wymaga istnienia stabil-
nych powiàzaƒ pomi´dzy ró˝nymi zmiennymi ekonomicznymi i finansowymi, z jednej strony,
a przysz∏ym poziomem inflacji, z drugiej15. 

Jak wynika z powy˝szego, EIW zajà∏ jasne stanowisko odrzucajàc trzy potencjalne strategie
(nastawione na cele w postaci kursu walutowego, stóp procentowych i dochodu nominalnego),

15 EMI (1997b), s. 6-11. 
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a opowiadajàc si´ za wyborem jednej z dwóch pozosta∏ych strategii (bezpoÊredniego celu inflacyj-
nego lub celu w postaci agregatów pieni´˝nych) jako odpowiednich dla Eurosystemu. Mimo i˝
ostateczny wybór pozostawiony zosta∏ EBC, w opinii EIW, który formalnie zajà∏ neutralne stanowi-
sko, doÊç wyraênie widoczna by∏a sugestia, ˝e bardziej wskazany by∏by wybór strategii bezpoÊred-
niego celu inflacyjnego ni˝ strategii kontroli agregatów pieni´˝nych. Podsumowujàc powy˝szà ar-
gumentacj´, EIW stwierdzi∏ jednak, ˝e w zachowaniu banków centralnych przyjmujàcych jednà
z tych dwóch strategii jest wi´cej podobieƒstw ni˝ ró˝nic, gdy˝ – niezale˝nie od dokonanego wy-
boru strategii – ka˝dy z nich obserwuje i analizuje szeroki zestaw podobnych zmiennych ekono-
micznych i finansowych jako wskaêników pomocnych w okreÊlaniu kierunków polityki pieni´˝nej. 

W praktyce, przed wejÊciem w ˝ycie UGW niektóre paƒstwa cz∏onkowskie stosowa∏y powy˝-
sze strategie polityki pieni´˝nej. Na przyk∏ad, Bundesbank realizowa∏ strategi´, w której podsta-
wowe znaczenie mia∏a kontrola agregatów pieni´˝nych (czyli wzrostu poda˝y pieniàdza) 16. Pod-
kreÊla si´ jednak, ˝e spoÊród jej dwóch potencjalnych odmian – tj. „Êcis∏ej” i „pragmatycznej”17 –
niemiecki bank centralny stosowa∏ w praktyce t´ ostatnià. „Âcis∏a” strategia kontroli agregatów
pieni´˝nych (majàca charakter hipotetyczny i nie stosowana w praktyce przez ˝aden bank central-
ny) zak∏ada∏a, ˝e w przypadku konfliktu pomi´dzy celem w postaci kontroli poda˝y pieniàdza a ce-
lem inflacyjnym, pierwszeƒstwo b´dzie mia∏ ten pierwszy. Natomiast Bundesbank, realizujàc swo-
jà „pragmatycznà” strategi´ kontroli monetarnej, w przypadku takiego konfliktu priorytet
nadawa∏ celowi inflacyjnemu, nie zwa˝ajàc jednoczeÊnie na swój cel w postaci wzrostu poda˝y
pieniàdza18. W przeciwieƒstwie do niemieckiego banku federalnego, banki centralne innych
paƒstw europejskich – Wielkiej Brytanii, Hiszpanii, Finlandii i Szwecji – prowadzi∏y swoje polityki
pieni´˝ne w oparciu o strategi´ bezpoÊredniego celu inflacyjnego, w ramach której okreÊla∏y pla-
nowanà wysokoÊç stopy inflacji19. W przypadku tej strategii w rzeczywistoÊci równie˝ wyst´po-
wa∏a nie tyle jej „Êcis∏a”, lecz raczej „elastyczna” odmiana. Stosowanie „elastycznej” strategii
celu inflacyjnego oznacza∏o, ˝e banki centralne skupia∏y si´ nie tylko na samej zmiennoÊci infla-
cji i jej relacji w stosunku do wyznaczonego celu inflacyjnego, ale tak˝e na innych realnych zmien-
nych w gospodarce20. 

Przed rozpocz´ciem trzeciego etapu UGW rozwa˝ano w jakim stopniu EBC przy okreÊlaniu
swojej polityki pieni´˝nej b´dzie sk∏onny opieraç si´ na celach poÊrednich w postaci agregatów pie-
ni´˝nych, a w jakim na celu bezpoÊrednim w postaci okreÊlonej maksymalnej stopy inflacji. Ocze-
kiwano, ˝e w swojej strategii EBC b´dzie uwzgl´dnia∏ zarówno cele poÊrednie, jak i cel
bezpoÊredni. Przewidywano bowiem, ˝e uwzgl´dnianie w strategii jednolitej polityki pieni´˝nej
dla strefy euro powy˝szych celów poÊrednich b´dzie wynika∏o g∏ównie z ch´ci kontynuowania
tradycji kluczowego banku centralnego nowego obszaru walutowego – Bundesbanku. Jak bowiem
wspomniano, Bundesbank przywiàzywa∏ bardzo du˝à wag´ do agregatów pieni´˝nych, wychodzàc
z za∏o˝enia, ˝e w Êrednim okresie poziom inflacji jest uzale˝niony przede wszystkim od wielkoÊci
masy pieni´˝nej, w zwiàzku z czym najbardziej skutecznym sposobem osiàgni´cia i utrzymania po-
˝àdanej stopy inflacji jest nieustanne szczegó∏owe kontrolowanie poda˝y pieniàdza. Skoncentrowa-
nie strategii Bundesbanku na kontroli agregatów pieni´˝nych wynika∏o ponadto z przeÊwiadczenia,
˝e reagujà one szybciej na modyfikacje polityki pieni´˝nej ni˝ cel ostateczny w postaci stabilnoÊci
cen. Zaletà stosowania celów poÊrednich w polityce pieni´˝nej jest równie˝ mo˝liwoÊç bie˝àcej (tj.
bez wi´kszego opóênienia czasowego) obserwacji przez spo∏eczeƒstwo w jakim stopniu sà one
osiàgane. Natomiast oczekiwanie, ˝e EBC b´dzie uwzgl´dnia∏ w swojej strategii tak˝e bezpoÊred-
ni cel inflacyjny, wynika∏o z niezbyt korzystnych doÊwiadczeƒ niektórych paƒstw dotyczàcych
mo˝liwoÊci trafnego przewidywania w jakim stopniu okreÊlona wielkoÊç danego agregatu pieni´˝-
nego wp∏ynie na poziom inflacji. Innym argumentem by∏o tak˝e coraz powszechniejsze wyst´po-
wanie innowacji finansowych, które – zniekszta∏cajàc powiàzanie pomi´dzy wzrostem poda˝y pie-
niàdza a poziomem inflacji (zw∏aszcza w krótkim okresie) – podwa˝a cz´Êciowo skutecznoÊç

16 Szerzej na ten temat: zob. np.: von Hagen (1999); Neumann (1997); Laubach, Posen (1997). 
17 Zob. Svensson (1999b), s. 5 i nast. 
18 Por. von Hagen (1995); Bernake, Mihov (1997); Clarida, Gertler (1997). 
19 Zob. np. Vickers (1998), s. 368-375. 
20 Zob. Svensson, (1999b), s. 3; zob. tak˝e: Svensson (1999c), s. 607-654. 
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opierania polityki pieni´˝nej na celach poÊrednich. Z kolei kontrargumentem przemawiajàcym prze-
ciwko strategii bezpoÊredniego celu inflacyjnego by∏o stosunkowo du˝e opóênienie, z jakim polity-
ka pieni´˝na przynosi skutki w zakresie kszta∏towania si´ cen (wynoszàce zwykle od 18 do 24 mie-
si´cy), co utrudnia bie˝àcà obserwacj´ i ocen´ skutecznoÊci dzia∏aƒ podejmowanych w ramach
polityki pieni´˝nej21. 

Mimo i˝ przed rozpocz´ciem trzeciego etapu UGW nie by∏o konieczne dok∏adne okreÊlanie
szczegó∏ów przysz∏ej strategii polityki pieni´˝nej, EIW wskazywa∏, ˝e niezale˝nie od tego jaka stra-
tegia zostanie ostatecznie wybrana dla ESBC, powinna ona opieraç si´ na pewnych ogólnych, ale
niezb´dnych zasadach. Za kluczowe elementy przysz∏ej strategii uznano: 

• publiczne og∏oszenie iloÊciowej definicji ostatecznego celu polityki pieni´˝nej (stabilnoÊci
cen), aby w ten sposób zwi´kszyç przejrzystoÊç i wiarygodnoÊç strategii ESBC; 

• publiczne og∏oszenie celu lub celów poÊrednich, na podstawie których mo˝liwa b´dzie bie-
˝àca ocena dzia∏aƒ ESBC, co w rezultacie zwi´kszy jego odpowiedzialnoÊç;

• wykorzystywanie wszelkich dost´pnych informacji, które mog∏yby byç u˝yteczne z punktu
widzenia ostatecznego celu polityki pieni´˝nej – tzn. szerokiego zestawu wskaêników
i zmiennych, które by∏yby pomocne w ocenie ryzyka dotyczàcego przysz∏ej stabilnoÊci cen,
w tym równie˝ odpowiednich zmiennych finansowych (jak np. krzywa rentownoÊci rynku
pieni´˝nego, agregaty pieni´˝ne i kredytowe, warunki rynku kredytowego, rentownoÊç ob-
ligacji, kursy walutowe, ceny aktywów) i niefinansowych (jak np. zmienne cenowo-koszto-
we, wskaêniki zagregowanego popytu i poda˝y, bilans p∏atniczy, badania dotyczàce ocze-
kiwaƒ uczestników rynku); 

• przyznanie kluczowej roli i znaczenia agregatom pieni´˝nym, a tak˝e okreÊlenie celów do-
tyczàcych wielkoÊci ich wzrostu (pod warunkiem, ˝e popyt na pieniàdz b´dzie odpowied-
nio stabilny w d∏ugim okresie); 

• opracowywanie przez ESBC w∏asnych prognoz dotyczàcych inflacji oraz innych zmiennych
ekonomicznych22.

EIW uzna∏, ˝e praktyce powy˝sze elementy mog∏yby byç ∏àczone w ramach przysz∏ej strate-
gii polityki pieni´˝nej na ró˝ne sposoby, podobnie jak mo˝liwe by∏oby równie˝ po∏àczenie pewnych
elementów obu potencjalnych strategii, np. po∏o˝enie nacisku przede wszystkim na kontrolowanie
agregatów pieni´˝nych, a jednoczeÊnie stosowanie pewnych uzupe∏niajàcych elementów ze strate-
gii bezpoÊredniego celu inflacyjnego (lub odwrotnie). Jednak˝e jakiekolwiek próby okreÊlania kon-
kretnych sposobów, dotyczàcych mo˝liwoÊci ∏àczenia wymienionych powy˝ej kluczowych elemen-
tów przysz∏ej strategii polityki pieni´˝nej, uznano na ówczesnym etapie za przedwczesne, zdajàc
sobie spraw´, ˝e w znacznej mierze b´dzie to uzale˝nione od warunków istniejàcych na trzecim
etapie UGW. 

Strategi´ polityki pieni´˝nej mo˝na zdefiniowaç ogólnie jako zestaw procedur, wed∏ug któ-
rych bank centralny – bioràc pod uwag´ rozwój sytuacji gospodarczej – decyduje w jaki sposób po-
winien post´powaç, aby osiàgnàç cel ostateczny, który zosta∏ mu postawiony. Tak zdefiniowa-
na strategia zawiera w sobie dwa aspekty – po pierwsze, wewn´trzny proces podejmowania decyzji
w ramach banku centralnego, a po drugie, przedstawianie i objaÊnianie dzia∏aƒ z zakresu polityki
pieni´˝nej szeroko poj´tej opinii publicznej23. 

Analogiczne podejÊcie zastosowano w przypadku EBC, stwierdzajàc, ˝e przyj´ta przez niego
strategia polityki pieni´˝nej dla Eurosystemu powinna wype∏niaç dwa kluczowa zadania: 

• po pierwsze, przyj´ta strategia narzuca jasnà struktur´ procesu podejmowania decyzji.
Strategia musi zapewniaç, ˝e Rada Zarzàdzajàca EBC b´dzie posiadaç wszelkie informacje,
które b´dà jej niezb´dne do podejmowania skutecznych dzia∏aƒ z zakresu polityki pieni´˝-

21 Por. Or´ziak (1998), s. 39-40; Or´ziak (2003), s. 68. 
22 EMI (1997b), s.12-13; EMI (1997a), s. 10. 
23 Tam˝e, s. 6. 
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nej, które pozwolà utrzymaç stabilnoÊç cen. W zwiàzku z tym Rada musi mieç zapewnio-
ne odpowiednie zaplecze analityczne, badajàce szczegó∏owo rozwój sytuacji gospodar-
czej i przedk∏adajàce jej wyniki swoich prac. Zostanà one prze∏o˝one przez Rad´ na w∏aÊci-
we decyzje dotyczàce zastosowania odpowiednich instrumentów polityki pieni´˝nej, dzi´ki
którym EBC b´dzie móg∏ sprawowaç znaczàcà kontrol´ operacyjnà nad krótkookresowymi
rynkowymi stopami procentowymi, które z kolei b´dà wp∏ywaç na inne zmienne ekono-
miczne, w tym zw∏aszcza na poziom cen; 

• po drugie, strategia polityki pieni´˝nej Eurosystemu jest narz´dziem komunikowania
si´ z otoczeniem zewn´trznym (spo∏eczeƒstwem, uczestnikami rynków itd.). Jak wiadomo,
polityka pieni´˝na jest najbardziej skuteczna, je˝eli jest wiarygodna. Ma to miejsce wów-
czas, gdy cieszy si´ ona zaufaniem opinii publicznej, która jest ca∏kowicie przekonana, ˝e
polityka pieni´˝na jest nierozerwalnie zwiàzana z celem w postaci stabilnoÊci cen i jest pro-
wadzona w sposób umo˝liwiajàcy skuteczne osiàgni´cie tego celu. Tak wi´c strategia poli-
tyki pieni´˝nej musi nie tylko sygnalizowaç jej nadrz´dny cel, ale równie˝ przekonaç opini´
publicznà, ˝e cel ten zostanie osiàgni´ty24. 

W zwiàzku z powy˝szym uznaje si´, ˝e strategia EBC jest realizowana na trzech ró˝nych, ale
ÊciÊle ze sobà powiàzanych i wzajemnie uzupe∏niajàcych si´ poziomach. Sà to: 

1) poziom analityczny (analytical level), 

2) poziom decyzyjny (decision making level), 

3) poziom komunikacyjny (communication level). 

Pierwsze dwa poziomy majà charakter wewn´trzny, zaÊ trzeci – zewn´trzny. Istotne jest
przy tym, aby skierowane na zewnàtrz dzia∏ania na poziomie komunikacyjnym mo˝liwie najbardziej
odzwierciedla∏y wewn´trzny proces analityczno-decyzyjny25. 

Bioràc pod uwag´ powy˝sze argumenty, w paêdzierniku i grudniu 1998 r. Rada Zarzàdzajà-
ca EBC og∏osi∏a najwa˝niejsze za∏o˝enia nastawionej na stabilnoÊç strategii polityki pieni´˝-
nej dla Eurosystemu (stability-oriented monetary policy strategy of the Eurosystem). Zgodnie
z tà strategià podejmowane sà wszystkie decyzje z zakresu polityki pieni´˝nej podczas trzeciego
etapu UGW. Strategia ta sk∏ada si´ z trzech podstawowych elementów, którymi sà: 

a) iloÊciowa definicja stabilnoÊci cen, oraz

b) tzw. dwa filary (two pillars) wykorzystywane do osiàgni´cia ostatecznego celu jakim jest
zagwarantowanie stabilnoÊci cen 

Ponadto istotnà cz´Êç strategii polityki pieni´˝nej EBC stanowi strategia komunikacji z oto-
czeniem zewn´trznym, która ma na celu m. in. zapewnienie przejrzystoÊci dzia∏aƒ EBC. Strate-
giczne znaczenie ma tak˝e zagwarantowanie EBC pe∏nej niezale˝noÊci w prowadzeniu polityki
pieni´˝nej, z czym z kolei zwiàzana jest kwestia odpowiedzialnoÊci. 

Wszystkie wymienione powy˝ej elementy sk∏adajà si´ na strategi´ polityki pieni´˝nej EBC, któ-
ra – mimo i˝ czerpie z wczeÊniejszych doÊwiadczeƒ banków centralnych paƒstw cz∏onkowskich –
jest jednak w znacznej mierze odmienna od dotychczas stosowanych praktyk. W rzeczywistoÊci
strategia EBC nie jest ani czystà strategià bezpoÊredniego celu inflacyjnego, ani te˝ czy-
stà strategià celu w postaci agregatów pieni´˝nych. Jest ona bowiem czymÊ zupe∏nie nowa-
torskim i bezprecedensowym, tak jak ca∏e przedsi´wzi´cie zwiàzane z wprowadzeniem UGW, jed-
nolitej waluty i jednolitej polityki pieni´˝nej. Z uwagi na zakres i skal´ oddzia∏ywania strategia EBC
jest te˝ bardzo z∏o˝ona i rozbudowana, ale dzi´ki po∏àczeniu wielu elementów ma charakter kom-
pleksowy26. 

24 Zob. ECB (1999a), s. 43. 
25 Zob. Issing, Gaspar, Angeloni, Tristani (2001), s. 106-107. 
26 Szerzej na ten temat: zob. np. Angeloni, Gaspar, Tristani (1999). 
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StabilnoÊç cen jako cel podstawowy

Jak wspomniano, Traktat z Maastricht wprowadzi∏ do Traktatu WE przepisy, zgodnie z którymi
podstawowym celem ESBC, a w∏aÊciwie Eurosystemu, jest utrzymywanie stabilnoÊci cen (price stabili-
ty). Uznajàc stabilnoÊç cen za cel podstawowy (primary objective), zobowiàzano jednoczeÊnie ESBC
do wspierania – bez naruszania celu g∏ównego – ogólnych polityk gospodarczych w ramach Wspólno-
ty, a tym samym do przyczyniania si´ do osiàgania jej podstawowych celów (takich jak np. trwa∏y i nie-
inflacyjny wzrost gospodarczy czy wysoki poziom zatrudnienia i ochrony socjalnej) (art. 105 Traktatu WE). 

Sformu∏owanie podstawowego celu polityki pieni´˝nej w strefie euro, a tak˝e powiàzanie go
z szeroko rozumianà politykà gospodarczà, nie jest przypadkowe. Przeciwnie, wynika ono z prak-
tycznych doÊwiadczeƒ wielu dziesi´cioleci, a tak˝e licznych analiz i studiów ekonomicznych, które
wyraênie wskazujà, ˝e polityka pieni´˝na nastawiona na stabilnoÊç cen (w sensie unikania d∏ugo-
trwa∏ej inflacji lub deflacji) przyczynia si´ w znacznym stopniu do podwy˝szania poziomu ˝ycia oby-
wateli, a tak˝e pozytywnie wp∏ywa na gospodark´, w szczególnoÊci na wzrost gospodarczy i za-
trudnienie (choç czasami bywa to kwestionowane – zob. dalej). W opinii EBC g∏ówne korzyÊci
z utrzymywania stabilnoÊci cen sà nast´pujàce: 

• po pierwsze, stabilnoÊç cen powoduje wi´kszà przejrzystoÊç tzw. mechanizmu cen wzgl´d-
nych (relative price mechanism), tzn. sprawia, ˝e zmiany tych cen stajà bardziej widocz-
ne i ∏atwiejsze do zaobserwowania, gdy˝ nie sà zniekszta∏cone i zamazane przez wahania
ogólnego poziomu cen. W rezultacie, przedsi´biorstwa i konsumenci mogà podejmowaç
bardziej trafne i oparte na lepszej informacji decyzje inwestycyjne i konsumpcyjne. Umo˝-
liwia to bardziej efektywnà i wydajnà alokacj´ zasobów na rynku, co z kolei zwi´ksza po-
tencja∏ produkcyjny gospodarki. W tym sensie, stabilnoÊç cen stwarza równie˝ korzystne
warunki, w których niezb´dne reformy strukturalne – przeprowadzane przez rzàdy paƒstw
w celu zwi´kszenia elastycznoÊci i wydajnoÊci rynków – mogà byç najbardziej efektywne; 

• po drugie, je˝eli inwestorzy sà przekonani, ˝e stabilnoÊç cen b´dzie utrzymywana w przy-
sz∏oÊci, wówczas nie oczekujà oni tzw. premii inflacyjnej (inflation risk premium) jako re-
kompensaty za ryzyko zwiàzane z utrzymywaniem przez nich aktywów w d∏u˝szym okre-
sie. Poprzez redukcj´ premii inflacyjnej w realnych stopach procentowych, polityka
pieni´˝na przyczynia si´ do bardziej efektywnej alokacji na rynku kapita∏owym i stwarza
bodêce do inwestowania, co z kolei pobudza wzrost gospodarczy; 

• po trzecie, w warunkach niestabilnoÊci cen bardziej prawdopodobne jest, ˝e osoby fizycz-
ne i przedsi´biorstwa – chcàc zabezpieczyç si´ przed ewentualnymi startami wynikajàcymi
z inflacji – b´dà wykorzystywaç posiadane zasoby w sposób mniej produktywny ni˝ w wa-
runkach stabilnoÊci cen. Wyst´powanie inflacji, zw∏aszcza wysokiej, jest bowiem zach´tà
do utrzymywania wy˝szego poziomu zapasów, z uwagi na fakt, ˝e w takich warunkach to-
wary lepiej zachowujà swà wartoÊç ni˝ pieniàdz czy niektóre aktywa finansowe. Zamra˝a-
nie kapita∏u w formie zapasów nie nale˝y oczywiÊcie do efektywnych decyzji inwestycyj-
nych, a w konsekwencji hamuje wzrost gospodarczy; 

• po czwarte, je˝eli systemy podatkowe i/lub systemy opieki spo∏ecznej stwarzajà bodêce
zniech´cajàce do podj´cia czy prowadzenia dzia∏alnoÊci gospodarczej, jednoczesne wyst´-
powanie inflacji lub deflacji przyczynia si´ w wi´kszoÊci przypadków do dalszego pogorsze-
nia tej sytuacji. Natomiast utrzymywanie stabilnoÊci cen eliminuje realne koszty, które po-
wstajà w powy˝szej sytuacji; 

• po piàte, utrzymywanie stabilnoÊci cen przeciwdzia∏a arbitralnemu rozdzielaniu zasobów
i dochodów, które ma miejsce zarówno w warunkach inflacji, jak i deflacji. StabilnoÊç cen
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sprzyja wi´c tak˝e utrzymaniu spo∏ecznej stabilnoÊci i spójnoÊci. Jest to bardzo istotne,
gdy˝ liczne przyk∏ady z ubieg∏ego stulecia pokaza∏y, ˝e wysoki poziom inflacji lub deflacji
prowadzi∏ cz´sto do niestabilnoÊci i napi´ç spo∏eczno-politycznych27. 

2.1. IloÊciowa definicja stabilnoÊci cen EBC 

Jak wynika z powy˝szej analizy istniejà liczne argumenty i korzyÊci ekonomiczne przema-
wiajàce za przyj´ciem stabilnoÊci cen jako podstawowego celu polityki pieni´˝nej prowadzonej
w strefie euro. Skutkiem tego by∏o wspomniane wpisanie tego postanowienia do Traktatu WE
(wraz ze zmianami wprowadzonymi przez Traktat z Maastricht). Jednak˝e, w zwiàzku z faktem,
˝e postanowienia traktatowe sà – jak ka˝de tej rangi przepisy – doÊç ogólne, niezb´dne by∏o ich
uszczegó∏owienie i skonkretyzowanie. W tym celu Rada Zarzàdzajàca EBC zdecydowa∏a si´
og∏osiç iloÊciowà definicj´ stabilnoÊci cen (quantitive definition of price stability). Rada
zdecydowa∏a si´ na to z wielu powodów. Przede wszystkim istnia∏o przekonanie, ˝e poprzez
sprecyzowanie jak EBC interpretuje traktatowy cel, którego osiàgni´cie zosta∏o mu powierzone,
definicja uczyni jednolità polityk´ pieni´˝nà bardziej przejrzystà i przyczyni si´ do jej wi´kszego
zrozumienia. Ponadto uwa˝ano, ˝e konkretne (liczbowe) zdefiniowanie stabilnoÊci cen b´dzie
stanowiç swoiste kryterium, za pomocà którego opinia publiczna b´dzie w stanie kontrolowaç
EBC, gdy˝ odchylenia od zdefiniowanego celu b´dà ∏atwe do stwierdzenia, a w przypadku, gdy-
by utrzymywa∏y si´ one przez d∏u˝szy czas, EBC b´dzie zobowiàzany do z∏o˝enia stosowanych
wyjaÊnieƒ (w szczególnoÊci dotyczàcych tego, w jaki sposób przewiduje ponowne osiàgni´cie
stabilnoÊci cen w rozsàdnym i mo˝liwym do zaakceptowania terminie). Wreszcie, poprzez og∏o-
szenie definicji stabilnoÊci cen zamierzano ukierunkowaç oczekiwania – zarówno opinii publicz-
nej, jak i rynków finansowych – co do przysz∏ego kszta∏towania si´ poziomu cen w Êrednim
okresie. Zapewnienie w ten sposób poczucia Êredniookresowej stabilizacji ma równie˝ na celu
powstrzymanie podmiotów zaanga˝owanych w ogólny proces ustalania p∏ac i cen (zw∏aszcza
zwiàzków zawodowych i przedsi´biorstw) przed zak∏adaniem przez nich wy˝szych stóp przy-
sz∏ej inflacji podczas podejmowania decyzji p∏acowo-cenowych, co z kolei mog∏oby powa˝nie
utrudniç utrzymanie stabilnoÊci cen. Tak wi´c, generalnie, og∏oszenie iloÊciowej definicji stabil-
noÊci cen mia∏o przyczyniç si´ do zwi´kszenia wiarygodnoÊci i efektywnoÊci jednolitej polityki
pieni´˝nej w strefie euro28.

Majàc na wzgl´dzie powy˝sze argumenty, w dniu 13 paêdziernika 1998 r. Rada Zarzàdza-
jàca EBC oficjalnie og∏osi∏a iloÊciowà definicj´ stabilnoÊci cen. Zgodnie z nià, ssttaabbiillnnooÊÊçç  cceenn
oozznnaacczzaa  wwzzrroosstt  cceenn  ((mmiieerrzzoonnyy  zzhhaarrmmoonniizzoowwaannyymm  wwsskkaaêênniikkiieemm  cceenn  kkoonnssuummppccyyjjnnyycchh  ––  HHIICCPP)),,
kkttóórryy  ww ssttoossuunnkkuu  rroocczznnyymm  ((rrookk  ddoo rrookkuu))  jjeesstt  nnii˝̋sszzyy  nnii˝̋  22%%. Istotne jest przy tym, ˝e ssttaabbiillnnooÊÊçç
cceenn  ppoowwiinnnnaa bbyyçç  uuttrrzzyymmaannaa ww ÊÊrreeddnniimm  ookkrreessiiee29.. Wa˝ne jest ponadto, ˝e definicja ta jest zgod-
na z analogicznymi definicjami, które by∏y stosowane przez wi´kszoÊç banków centralnych ze
strefy euro, jeszcze przed ich wejÊciem w sk∏ad Eurosystemu. Zapewnia to kontynuacj´ spraw-
dzonych w praktyce i stosowanych z powodzeniem elementów narodowych strategii polityki
pieni´˝nej. 

W zwiàzku z przyj´ciem powy˝szej definicji stabilnoÊci cen nale˝y poczyniç nast´pujàce uwagi: 

• po pierwsze, okreÊlenie „ni˝szy ni˝ 2%” jasno wyznacza górnà granic´ przedzia∏u dopusz-
czalnych wahaƒ wskaênika inflacji. JednoczeÊnie okreÊlenie „wzrost cen” wskazuje, ˝e de-
finicja ta dotyczy inflacji, natomiast zjawisko odwrotne, czyli utrzymujàcy si´ d∏ugotrwa∏y
spadek cen (deflacja), nie jest zgodne z poj´ciem stabilnoÊci cen. PoÊrednio wyznacza to
dolnà granic´ przedzia∏u dopuszczalnych wahaƒ wskaênika inflacji (0%), choç EBC celowo
nie ustali∏ jej wprost (zob. dalej). Faktycznie jednak mo˝na wnioskowaç, ˝e stabilny poziom
cen powinien utrzymywaç si´ w przedziale od 0% do 2%; 

27 Por. ECB (2001), s. 37-38; ECB (1999a), s. 40. 
28 ECB (2001), s. 38. 
29 Zob. ECB (1998a). 
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• po drugie, odwo∏anie si´ w definicji do „Êredniego okresu” oznacza, ˝e dopuszczalne sà
krótkookresowe wahania cen (nawet przekraczajàce tymczasowo ustalony limit), je˝eli sà
one spowodowane wstrzàsami o charakterze niepieni´˝nym (jak np. zmiany w wysokoÊci
podatków poÊrednich, zmiany cen na Êwiatowych rynkach towarowych itp.). W zwiàzku
z faktem, ˝e bank centralny ma znikomà lub wr´cz ˝adnà mo˝liwoÊç oddzia∏ywania na te-
go typu wahania cen, EBC nie musi reagowaç na ka˝de z nich, je˝eli uzna, ˝e takie krótko-
okresowe zaburzenia nie zagra˝ajà utrzymaniu stabilnoÊci cen w Êrednim okresie; 

• po trzecie, definicja odwo∏uje si´ do specjalnego wskaênika – HICP (harmonized index of
consumer prices) – na podstawie którego mo˝na oceniaç czy stabilnoÊç cen zosta∏a osià-
gni´ta i jest utrzymywana. Wskaênik ten zosta∏ skonstruowany w szczególny sposób, tzn.
w celu zapewnienia porównywalnoÊci powsta∏ na bazie harmonizacji narodowych wskaê-
ników i jest wspólny dla wszystkich paƒstw strefy euro. Ponadto, jego wewn´trzna struk-
tura (odzwierciedlajàca szeroki zakres wydatków konsumenckich) zapewnia, ˝e jest on
zgodny ze zwyczajowym postrzeganiem inflacji przez spo∏eczeƒstwo, które zwraca uwag´
przede wszystkim na kszta∏towanie si´ cen konsumpcyjnych; 

• po czwarte, definicja zak∏ada potencjalne istnienie pewnych niewielkich niedoskona∏oÊci
w pomiarze inflacji za pomocà wskaênika HICP, gdy˝ nie zawsze da si´ je ca∏kowicie wyeli-
minowaç w konstrukcji wskaênika cen konsumpcyjnych. WczeÊniej podobne zjawisko mia-
∏o miejsce równie˝ w przypadku narodowych wskaêników (CPIs – consumer pricesm indi-
ces), które wykazywa∏y tendencj´ do zawy˝ania rzeczywistego poziomu inflacji.
W przypadku HICP trudno jest jednoznacznie stwierdziç wielkoÊç ewentualnego odchyle-
nia, gdy˝ jest on stosunkowo nowym narz´dziem, a tym samym nie istniejà jeszcze d∏ugo-
okresowe dane historyczne mierzone w ten sposób. Prawdopodobieƒstwo istnienia nie-
wielkiego pozytywnego odchylenia w przypadku HICP (mniejszego ni˝ w przypadku CPIs),
a tak˝e niepewnoÊç co do jego istotnoÊci, spowodowa∏y, ˝e EBC przyjà∏ formalnie jedynie
górnà granic´ przedzia∏u wahaƒ (2%), pozostawiajàc w ten sposób odpowiedni margines
na ewentualnà korekt´; 

• po piàte, stabilnoÊç cen jest oceniana przy u˝yciu wskaênika HICP dla strefy euro, co wskazuje,
˝e decyzje dotyczàce jednolitej polityki pieni´˝nej b´dà podejmowane na podstawie obserwacji
i oceny rozwoju sytuacji na ca∏ym obszarze walutowym (tj. w strefie euro jako ca∏oÊci), a nie
w poszczególnych paƒstwach wchodzàcych w jej sk∏ad. Naturalnie wynika to z samej istoty jed-
nolitej polityki pieni´˝nej, która ma wymiar ponadnarodowy, a nie lokalny czy regionalny30. 

Niespe∏na miesiàc po og∏oszeniu powy˝szej definicji stabilnoÊci cen, Prezes EBC publicznie
wyjaÊnia∏ niektóre wàtpliwoÊci (m. in. dotyczàce wy∏àczenia deflacji z definicji, powodów nieokre-
Êlenia dolnej granicy przedzia∏u wahaƒ itd.) 31, ale wyjaÊnienia te nie usatysfakcjonowa∏y wszyst-
kich obserwatorów. W zwiàzku z tym definicja stabilnoÊci cen, która zosta∏a przyj´ta i og∏oszo-
na przez EBC, nadal wzbudza pewne kontrowersje i niejasnoÊci interpretacyjne. Przede wszystkim
zarzuca si´ jej dwuznacznoÊç (wynikajàcà z faktu og∏oszenia górnej granicy przedzia∏u wahaƒ
i jednoczeÊnie nieog∏oszenia dolnej granicy), dodajàc przy tym, ˝e trudno dostrzec jakiekolwiek ko-
rzyÊci z istnienia takiej dwuznacznoÊci, która nie s∏u˝y ˝adnemu u˝ytecznemu celowi. Zamiast niej,
zdaniem krytyków, znacznie bardziej po˝àdana by∏a jasna, jednoznaczna i symetryczna definicja
(np. powy˝ej 0% i poni˝ej 2%)32. Asymetryczna definicja przyj´ta przez EBC sprzyja ponadto ró˝-
nego rodzaju spekulacjom interpretacyjnym. Mo˝e byç ona bowiem interpretowana albo jako
przedzia∏ wahaƒ (pomi´dzy 0% a 2%), albo te˝ jak punktowy cel inflacyjny w wysokoÊci 1% z tole-
rancjà +/-1% (w gór´ i w dó∏). Alternatywnie, mo˝na te˝ interpretowaç, ˝e punktowy cel inflacyj-
ny wcale nie musi znajdowaç si´ dok∏adnie w po∏owie powy˝szego przedzia∏u, lecz w innym miej-
scu (np. 1,5%), ale wtedy inaczej musia∏by byç tak˝e interpretowany przedzia∏ wahaƒ (np.
pomi´dzy 1% a 2%), choç wymienia si´ tak˝e pasmo mi´dzy 11/2 a 13/4%33. 

30 Por. ECB (1999a), s. 46-47; ECB (2001), s. 38. 
31 Zob. Duisenberg (1998a); Duisenberg (1998b). 
32 Svensson (2000), s.3 i 7. 
33 Por. Kieler (2003), s. 1 i nast.; Svensson (1999b), s.11 i 13. 
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Rozwa˝ajàc czy powy˝sze interpretacje sà w∏aÊciwe, zwraca si´ uwag´, ˝e cel inflacyjny
w wysokoÊci 1,5% by∏by zbli˝ony do analogicznych celów stosowanych przez banki cen-
tralne innych paƒstw (zarówno europejskich i pozaeuropejskich), które przyj´∏y strategi´ bezpo-
Êredniego celu inflacyjnego. Przyk∏adowo, bank centralny w Nowej Zelandii okreÊli∏ swój cel naj-
pierw jako przedzia∏ 0-2% (1990-1996), a nast´pnie 0-3% (od 1997r.), co mo˝na zinterpretowaç
jako punktowe cele inflacyjne odpowiednio 1% i 1,5% (Êrodek przedzia∏u). W Niemczech,
przed przystàpieniem do UGW, za cel inflacyjny przyj´to przedzia∏ 1,5-2% (czyli punktowo 1,75%).
W Kanadzie i Szwecji cel ten jest nieco wy˝szy – 2% rocznie – tak samo jak to by∏o w Finlandii
przed jej przystàpieniem do UGW. Natomiast w Wielkiej Brytanii wyznaczono punktowy cel infla-
cyjny na poziomie 2,5%, podobnie jak w Australii, gdzie za cel przyj´to poziom inflacji mieszczàcy
si´ w przedziale 2-3% rocznie. Tak wi´c, je˝eli rzeczywiÊcie mo˝na by interpretowaç, ˝e cel inflacyj-
ny EBC wynosi 1,5%, wówczas by∏by on bardzo zbli˝ony (tj. tylko nieznacznie ni˝szy) ni˝ wczeÊniej-
szy cel Bundesbanku. Analizujàc powy˝sze wielkoÊci, krytycy definicji stabilnoÊci cen przyj´tej przez
EBC wskazujà jednoczeÊnie, ˝e wyraêne i jednoznaczne og∏oszenie celu inflacyjnego (czy to w po-
staci punktowej, czy te˝ przedzia∏owej) jest wa˝niejsze ni˝ to czy cel ten b´dzie ustalony na pozio-
mie 1,5%, 2% czy 2,5%34. 

2.2. Argumenty za i przeciw stabilnoÊci cen 

Dyskusje dotyczàce podstawowego celu polityki pieni´˝nej EBC – stabilnoÊci cen – nie usta∏y
bynajmniej wraz z publicznym og∏oszeniem jego iloÊciowej definicji, lecz by∏y kontynuowane rów-
nie˝ po wprowadzeniu euro i rozpocz´ciu prowadzenia jednolitej polityki pieni´˝nej. Dotyczy∏y one
nie tylko samej definicji stabilnoÊci cen, ale równie˝ tego czy w ogóle stabilnoÊç cen jest w∏a-
Êciwym celem dla polityki pieni´˝nej EBC. W dyskusjach tych brali udzia∏ nie tylko zwolennicy
i przeciwnicy koncepcji stabilnoÊci cen spoza EBC, ale równie˝ sam EBC, który organizowa∏ nawet
w tym celu specjalne konferencje35. 

W dyskusjach nt. stabilnoÊci cen wiele argumentów za i przeciw dotyczy∏o jej zwiàzku i wp∏y-
wu na g∏ówne zmienne makroekonomiczne. Przede wszystkim próbowano oceniç powiàzanie
stabilnoÊci cen ze wzrostem gospodarczym. Kwestia ta by∏a rozpatrywana od strony teore-
tycznej ju˝ w latach szeÊçdziesiàtych, ale wnioski, które wyciàgano, by∏y rozbie˝ne. Z jednej strony,
uwa˝ano, ˝e wy˝sza stopa inflacji powinna prowadziç w d∏ugim okresie do wy˝szego tempa wzro-
stu gospodarczego36, z drugiej zaÊ, twierdzono, ˝e zmiany w poda˝y pieniàdza nie majà wi´ksze-
go (lub ˝adnego) wp∏ywu na gospodark´, z uwagi na cech´ pieniàdza jakà jest jego neutralnoÊç37. 

W latach osiemdziesiàtych i dziewi´çdziesiàtych powsta∏o natomiast wiele opracowaƒ
zawierajàcych szereg danych empirycznych, majàcych potwierdzaç okreÊlone teorie, ale wyni-
ki tych badaƒ równie˝ nie by∏y ca∏kowicie zbie˝ne. Wi´kszoÊç opracowaƒ potwierdza∏a wyst´-
powanie d∏ugookresowego negatywnego zwiàzku pomi´dzy inflacjà a wzrostem gospodarczy-
m38. Przyk∏adowo, szacowano, ˝e wzrost inflacji o 10 punktów procentowych spowoduje
zmniejszenie rocznej stopy wzrostu realnego PKB per capita o oko∏o 0,2-0,3 punktu procen-
towego, prowadzàc do obni˝enia dochodu o oko∏o 4–7% po 30 latach39. Przeprowadzono
jednak równie˝ takie badania, które na podstawie swoich wyników nie znajdowa∏y ˝adnej za-
le˝noÊci pomi´dzy inflacjà a wzrostem (albo znajdowa∏y jà dopiero przy bardzo wysokim po-
ziomie inflacji (rz´du 20-40%), która ewidentnie spowalnia∏a wzrost gospodarczy) 40. Jak wy-
nika z powy˝szego, wÊród ekonomistów nie ma pe∏nej zgodnoÊci co do wp∏ywu inflacji
na wzrost gospodarczy i trudno stwierdziç mi´dzy nimi wyraêny i niepodwa˝alny zwiàzek przy-

34 Tam˝e, s. 13-14. 
35 Zob. García Herrero, Gaspar, Hoogduin, Morgan, Winkler (2000). 
36 Tobin (1965), s. 671-684. 
37 Sidrausky (1967), s. 534-544. 
38 Zob. np. Andres, Hernando (1999); Fischer (1993), s. 485-512; Cozier, Selody (1992), s. 92-106; Grier, Tullock (1989),

s. 259-276; Kormendi, Meguire (1985), s. 141-163. 
39 Por. Barro (1995); Barro (1997). 
40 Zob. np. Bruno, Easterly (1996), s. 139-146; McCandless, Weber (1995), s. 2-11. 
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czynowo-skutkowy, w zwiàzku z czym mo˝na by sàdziç, ˝e nie istniejà silne argumenty ekono-
miczne na rzecz przyj´cia stabilnoÊci cen jako podstawowego celu przez bank centralny. Z dru-
giej strony nie istniejà jednak ˝adne dowody, ˝e ewentualne odrzucenie tej koncepcji przyczy-
ni∏oby si´ do przyspieszenia tempa wzrostu gospodarczego i zwi´kszenia dobrobytu41.
Generalnie, mo˝na wi´c stwierdziç, ˝e utrzymywanie stabilnoÊci cen przez bank centralny po-
winno sprzyjaç i stwarzaç warunki dla szybszego tempa wzrostu, który – co wa˝ne – b´dzie
trwa∏y, stabilny i nieinflacyjny. 

Cz´sto poruszane sà te˝ wzajemne relacje mi´dzy stabilnoÊcià cen a poziomem bezro-
bocia. W tym kontekÊcie przytacza si´ dwa przeciwstawne efekty, które mo˝e mieç poziom inflacji
na rynek pracy, a mianowicie tzw. efekt nap´dzajàcy (grease effect) i efekt hamujàcy (sand effect).
Ju˝ na prze∏omie lat pi´çdziesiàtych i szeÊçdziesiàtych wskazywano, ˝e utrzymanie niskiego poziomu
bezrobocia jest bardziej prawdopodobne w warunkach umiarkowanie niskiej inflacji ni˝ w warun-
kach bardzo niskiej lub zerowej inflacji42. Nast´pnie, na poczàtku lat siedemdziesiàtych stwierdzo-
no, ˝e inflacja mo˝e mieç pozytywny (nap´dzajàcy) wp∏yw na rynek pracy, gdy˝ u∏atwia dokonywa-
nie realnych zmian w poziomie p∏ac realnych bioràc pod uwag´ ich nominalnà sztywnoÊç
w odniesieniu do zmian w dó∏43. W latach dziewi´çdziesiàtych potwierdzono wyst´powanie powy˝-
szego efektu, stwierdzajàc jednoczeÊnie, ˝e zanika on wraz z obni˝aniem poziomu inflacji z niskie-
go (oko∏o 3%) do zerowego, powodujàc jednoczeÊnie ustalenie znacznie wy˝szego punktu równo-
wagi dla stopy bezrobocia44. Istniejà jednak równie˝ opinie, ˝e inflacja mo˝e oddzia∏ywaç
negatywnie (hamujàco) na rynek pracy i dostosowania cenowo-p∏acowe, gdy˝ ogólne inflacyjne
zmiany cen nie sà przesy∏ane bezpoÊrednio i w równym stopniu do wszystkich dzia∏ów gospodarki. 

WÊród ekonomistów badajàcych powy˝sze zjawiska istnieje zgodnoÊç, ˝e przy ró˝nych po-
ziomach inflacji nasila si´ wyst´powanie jednego lub drugiego z wymienionych efektów, ale nie ma
pe∏nej zgodnoÊci co do konkretnych liczb. Jedni ekonomiÊci twierdzà, ˝e efekt hamujàcy jest naj-
bardziej widoczny w warunkach niskiej inflacji (oko∏o 1–2%), natomiast wraz ze wzrostem stopy in-
flacji zaczyna dominowaç efekt nap´dzajàcy (który jest najbardziej korzystny przy d∏ugookresowym
poziomie inflacji oko∏o 4%)45. Inni stwierdzajà, ˝e efekt nap´dzajàcy zaczyna zanikaç, gdy stopa in-
flacji wzrasta ponad 3–4%, kiedy to zaczyna przewa˝aç efekt hamujàcy, który wyst´puje dopóki sto-
pa inflacji nie osiàgnie 7–10%46. Jeszcze inni oceniajà, ˝e inflacja na niskim poziomie (oko∏o 2%)
jest powiàzana z ni˝szym poziomem bezrobocia znacznie cz´Êciej ni˝ ma to miejsce w przypadku
wyraênie wy˝szych lub ni˝szych stóp inflacji47. 

Wymieniajàc pozytywne efekty niskiej i stabilnej inflacji, cz´sto zwraca si´ równie˝ uwag´, ˝e
stabilnoÊç cen pozwala uzyskiwaç przedsi´biorstwom maksymalne zyski. Jak bowiem
mo˝na przewidywaç, przedsi´biorcy – zastanawiajàc si´ czy dokonaç zmian cen swoich produktów
lub us∏ug – zapewne tego nie zrobià, je˝eli b´dà przekonani, ˝e dzi´ki dzia∏aniom banku central-
nego bie˝àce ceny (które aktualnie pozwalajà maksymalizowaç zyski) b´dà w dalszym ciàgu utrzy-
mywane na stabilnym poziomie48. Tak wi´c wiarygodna polityka pieni´˝na przyczynia si´ do stwa-
rzania korzystnych i stabilnych warunków dla funkcjonowania podmiotów gospodarczych
i generowania przez nie zysków. 

Z drugiej strony wskazuje si´, ˝e sama stabilnoÊç cen nie jest w stanie zapewniç roz-
woju gospodarczego i stabilnoÊci makroekonomicznej. Po pierwsze, jak pokaza∏y doÊwiad-
czenia lat osiemdziesiàtych i dziewi´çdziesiàtych (a zw∏aszcza kryzysy w Japonii i Azji Po∏udniowo-
-Wschodniej), samo utrzymywanie stabilnoÊci cen nie jest jeszcze gwarancjà, ˝e ryzyko finansowe
zostanie ca∏kowicie wyeliminowane49. Po drugie, jak równie˝ wynika z praktyki, w okresach d∏ugo-

41 Por. Issing (2000), s. 184-187. 
42 Zob. Schultze (1959), s. 134; Samuelson, Solow (1960), s. 182. 
43 Tobin (1972), s. 1-18. 
44 Akerlof, Dickens, Perry (1996), s. 1-59. 
45 Wyplosz (2000), s.  10 i 30. 
46 Groshen, Schweitzer (1999). 
47 Akerlof, Dickens, Perry (2000), s. 1-44. 
48 Goodfriend, King (2000), s. 91. 
49 Szerzej na ten temat: Crockett (2000). 
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trwa∏ego wyst´powania niskiej inflacji cz´sto obserwowane by∏o zjawisko silnej ekspansji gospodar-
czej50. Jest bowiem wysoce prawdopodobne, ˝e utrzymywanie si´ takich okresów stabilizacji ceno-
wej b´dzie prowadziç u cz´Êci podmiotów gospodarczych do nadmiernego optymizmu dotyczàce-
go przysz∏ego rozwoju sytuacji gospodarczej. To z kolei grozi wystàpieniem niebezpiecznego
zjawiska samonap´dzajàcego si´ i niekontrolowanego wzrostu zaciàganych kredytów,
z których ma byç finansowana nadmierna konsumpcja i inwestycje. Ten rozbudzony popyt na kre-
dyty wynika ze wspomnianych (zbyt) optymistycznych ocen przysz∏ej sytuacji gospodarczej, na pod-
stawie których spodziewane sà równie˝ znacznie wy˝sze ni˝ zwykle zyski (pozwalajàce na sp∏at´ za-
d∏u˝enia). Je˝eli jednak sytuacja gospodarcza ulegnie pogorszeniu, wówczas nadmierne zad∏u˝enie
– zw∏aszcza gdy przekroczy pewne rozsàdne granice – mo˝e byç przyczynà zachwiania stabilno-
Êci systemu finansowego. Zjawisko to mo˝e wystàpiç ze szczególnà intensywnoÊcià na rynkach
finansowych charakteryzujàcych si´ wysokim stopniem konkurencji i deregulacji51. 

Jak wynika z powy˝szego, wÊród ekspertów istniejà wyraêne ró˝nice dotyczàce wp∏ywu infla-
cji na gospodark´. Mimo to wÊród wspó∏czesnych ekonomistów panuje powszechna zgoda co
do potrzeby utrzymywania stabilnoÊci cen przez banki centralne. Wyst´pujà jednak zasadnicze roz-
bie˝noÊci definicyjne, a tym samym ró˝ne poglàdy co nale˝y rozumieç pod poj´ciem „stabil-
noÊci cen”. Na wst´pie warto przytoczyç klasycznà ju˝ definicj´ stabilnoÊci cen podanà w po∏owie
lat dziewi´çdziesiàtych przez A. Greenspana, Prezesa Systemu Rezerwy Federalnej. Zgodnie z nià,
z punktu widzenia banku centralnego „stabilnoÊç cen istnieje wówczas, gdy podmioty gospo-
darcze nie muszà braç pod uwag´ ryzyka zmian ogólnego poziomu cen przy podejmowaniu
swoich decyzji gospodarczych”52.

Przechodzàc do bardziej szczegó∏owych rozwa˝aƒ dotyczàcych interpretacji poj´cia stabilno-
Êci cen, nale˝y stwierdziç, ˝e generalnie, w literaturze przedmiotu spotyka si´ trzy alternatywne kon-
cepcje w tym zakresie53: 

• stan zrównowa˝onej deflacji (steady-state deflation),

• zerowa inflacja / sta∏y poziom cen (zero inflation / constatnt price level),

• niska inflacja / stopniowo wzrastajàcy poziom cen (low inflation / gradually rising price
level). 

SpoÊród wymienionych koncepcji najwi´kszà popularnoÊcià cieszy si´ obecnie ostatnia z nich,
czyli niska inflacja, która powinna byç uto˝samiana ze stabilnoÊcià cen. Za tà koncepcjà,
a jednoczeÊnie przeciw pozosta∏ym, przemawiajà cztery g∏ówne argumenty54. Po pierwsze, mo˝li-
woÊç zwi´kszenia dochodów bud˝etowych z tytu∏u tzw. senioratu (seignorage). Po drugie, pozy-
tywny wp∏yw niskiej inflacji na rynek pracy – wynikajàcy z tego, ˝e w warunkach inflacji istnieje (a)
mo˝liwoÊç dokonywania obni˝ania p∏ac realnych bez koniecznoÊci niepopularnego i niezwykle
trudnego do przeprowadzenia obni˝ania ich poziomu nominalnego (co w przypadku zerowej in-
flacji jest niemo˝liwe), a ponadto (b) prawdopodobieƒstwo, ˝e przy niskim poziomie inflacji d∏ugo-
okresowa krzywa Philipsa nie jest pionowa. Po trzecie, mo˝liwoÊç przejÊciowego wystàpienia zjawi-
ska ujemnych realnych stóp procentowych, które mo˝e byç po˝àdane w przypadku powa˝nego
pogorszenia koniunktury gospodarczej (w przypadku zerowej inflacji jest to niemo˝liwe, bioràc
pod uwag´, ˝e nominalne stopy procentowe nigdy nie mogà spaÊç poni˝ej zera, a realne stopy pro-
centowe to nominalne stopy procentowe pomniejszone o stop´ inflacji) 55. Po czwarte, prawdopo-
dobieƒstwo, ˝e konwencjonalne metody pomiary inflacji mogà zawy˝aç jej poziom w stosunku
do rzeczywistego (w zwiàzku z czym strategia nastawiona na utrzymanie sta∏ego „nominalnego”
poziomu cen mog∏aby ukrywaç spadek „prawdziwego” poziomu cen, powodujàc zagro˝enie defla-
cyjne dla gospodarki). 

50 Szerzej na ten temat: Taylor (1998). 
51 Por. Viñals (2000), s. 140. 
52 Zob. Greenspan (1996), s. 1-5. 
53 Zob. np. Issing (2000), s. 187 i nast. 
54 Szerzej na ten temat: tam˝e, s. 190-192. 
55 Zob. Summers (1991), s. 625-631. 
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Je˝eli nawet wÊród ekonomistów istnieje przekonanie, ˝e stabilnoÊç cen powinna byç uto˝-
samiana z niskim poziomem inflacji, to w dalszym ciàgu nie ma pe∏nej zgodnoÊci co do tego jaki
(tzn. jak niski) powinien byç optymalny poziom celu inflacyjnego. Ta kwestia wzbudza∏a
wiele kontrowersji w kontekÊcie dyskusji dotyczàcych celu wybranego przez EBC. Powszechnie oce-
nia si´, ˝e okreÊlenie przez EBC stabilnoÊci cen na poziomie ni˝szym ni˝ 2% stanowi bardzo powa˝-
ne wyzwanie i choç niewàtpliwie mo˝na mu sprostaç, mo˝e okazaç si´ to niezwykle trudne, a po-
nadto mo˝e pociàgaç za sobà wysokie koszty. Istniejà równie˝ przeciwne opinie, wskazujàce, ˝e
obecnie – w erze powszechnie wyst´pujàcej niskiej inflacji – banki centralne majà znacznie bardziej
komfortowà sytuacj´ i u∏atwione zadanie, je˝eli chodzi o utrzymywanie niskiego i stabilnego pozio-
mu inflacji, w porównaniu do przesz∏oÊci, kiedy to ówczesne w∏adze banków centralnych musia∏y
dokonywaç ogromnego wysi∏ku, aby obni˝yç istniejàcy wtedy wysoki poziom inflacji. Wydaje si´, ˝e
nie do koƒca mo˝na zgodziç si´ z tym twierdzeniem, gdy˝ równie trudne jak obni˝enie inflacji z po-
ziomu wysokiego lub Êredniego do niskiego, jest nast´pnie tak˝e utrzymanie jej na tym˝e niskim
poziomie. Prowadzàc polityk´ pieni´˝nà nastawionà na utrzymanie niskiej inflacji i stabilnego po-
ziomu cen, banki centralne sà bowiem zmuszone nieustannie zwalczaç presj´ inflacyjnà (wynikajà-
cà np. ze wzrostu cen ropy naftowej – jak pokaza∏y doÊwiadczenia europejskie i amerykaƒskie ostat-
nich lat) albo presj´ deflacyjnà (wynikajàcà z d∏ugotrwa∏ego z utrzymywania inflacji na zbyt niskim
poziomie (niewiele wy˝szym od zera) – jak pokaza∏y doÊwiadczenia japoƒskie). Jednak˝e skupiajàc
si´ nadmiernie na celu utrzymania stabilnoÊci cen, co objawia si´ zwykle ustaleniem zbyt niskiego
celu inflacyjnego, banki centralne prowadzà na ogó∏ niezwykle restrykcyjnà polityk´ pieni´˝nà. Tak
wi´c optymalny cel inflacyjny powinien zostaç ustalony na niskim – ale nie zbyt niskim –
poziomie. W tym kontekÊcie najbardziej w∏aÊciwe wydaje si´ utrzymywanie stopy inflacji na pozio-
mie zbli˝onym do górnej granicy przedzia∏u ustalonego przez EBC, tj. oko∏o 2%56. 

W kontekÊcie przyj´tej przez EBC definicji stabilnoÊci cen dyskutowana by∏a równie˝ kwestia do-
tyczàca odpowiedniej d∏ugoÊci horyzontu czasowego, który odnosi∏by si´ do osiàgni´cia i utrzyma-
nia przez bank centralny obranego celu polityki pieni´˝nej. Z jednej strony, horyzont ten nie mo˝e byç
ani za krótki, gdy˝ wówczas bank centralny by∏by zmuszony reagowaç i podejmowaç dzia∏ania korek-
cyjne zbyt cz´sto, co wydaje si´ nieuzasadnione, a ponadto mo˝e powodowaç niepotrzebnà nerwo-
woÊç wÊród uczestników rynku. Z drugiej strony, horyzont nie mo˝e byç te˝ za d∏ugi, poniewa˝ wtedy
bank centralny móg∏by pozwalaç na nadmierne i zbyt d∏ugotrwa∏e odchylenia stopy inflacji od za∏o˝o-
nego celu, co mog∏oby podwa˝yç wiarygodnoÊç prowadzonej przez niego polityki pieni´˝nej57. Roz-
wiàzanie powinno byç wi´c znalezione pomi´dzy tymi dwoma skrajnoÊciami. W tym kontekÊcie Êred-
niookresowa orientacja strategii EBC zak∏adajàca utrzymanie stabilnoÊci cen w Êrednim okresie nie
wzbudza praktycznie ˝adnych kontrowersji i wydaje si´ byç jak najbardziej w∏aÊciwym wyborem.

Na zakoƒczenie nale˝y dodaç, ˝e w obecnych czasach przekonanie o celowoÊci i potrzebie
utrzymywania stabilnoÊci cen jest bardzo silnie zakorzenione w ÊwiadomoÊci opinii publicz-
nej – cz´sto nawet silniej ni˝ wÊród ekonomistów. Ju˝ bowiem w latach pi´çdziesiàtych by∏o wiadomo,
˝e im wy˝szy jest poziom inflacji, tym bardziej kosztowne jest utrzymywanie pieni´dzy w formie gotów-
ki, w zwiàzku z czym niezb´dne sà cz´stsze wizyty w banku, wymagajàce poniesienia pewnych kosztów
(wysi∏ku, czasu itd.) – okreÊlanych obrazowo jako „koszt zdartych zelówek” (shoe-leather costs)58. Prze-
konanie to zosta∏o nast´pnie potwierdzone w praktyce podczas okresów stosunkowo wysokiej inflacji
w latach szeÊçdziesiàtych i siedemdziesiàtych, kiedy to wiele spo∏eczeƒstw odczu∏o, ˝e wysoka inflacja
powoduje znacznie powa˝niejsze koszty ekonomiczno-spo∏eczne ni˝ wczeÊniej przypuszczano, nabiera-
jàc w zwiàzku z tym przekonania, ˝e efektywna kontrola inflacji jest warunkiem poprawy perspektyw dla
wzrostu gospodarczego i zatrudnienia. Obywatele, mimo i˝ – w przeciwieƒstwie do zawodowych eko-
nomistów – nie dysponujà na ogó∏ profesjonalnà wiedzà z zakresu ekonomii ani te˝ odpowiednimi na-
rz´dziami i metodami ekonometrycznymi, swój stosunek do inflacji opierajà na doÊwiadczeniu i intuicji.
Na tej podstawie ludzie uwa˝ajà inflacj´ za zjawisko ogólnie szkodliwe, jako ˝e obni˝a ono ich stop´ ˝y-
ciowà, traktujàc tym samym jej zwalczanie jako jedno z priorytetowych zadaƒ w∏adz paƒstwowych59. 

56 Por. Viñals (2000), op.cit., s. 113, 116 i 150. 
57 Szerzej na ten temat: Smets (2000). 
58 Zob. Bailey (1956), s. 93-110.
59 Por. Shiller (1996); Shiller (1997). 
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Takie powszechne postrzeganie kosztów inflacji, które opiera si´ g∏ównie na intuicji, jest cz´-
sto krytykowane przez ekonomistów uwa˝ajàcych, ˝e ludzie – na podstawie swoich doÊwiadczeƒ
z okresów stagflacji – cz´sto b∏´dnie przypisujà inflacji te koszty, które akurat wynikajà z niskiego
wzrostu gospodarczego60. Nawet je˝eli jest do pewnego stopnia prawdziwe stwierdzenie, nie
oznacza bynajmniej, ˝e spo∏eczna awersja do inflacji jest nieuzasadniona, co potwierdza bardzo
liczna literatura przedmiotu dowodzàca teoretycznie i empirycznie, ˝e inflacja sama w sobie jest zja-
wiskiem powodujàcym powa˝ne koszty ekonomiczne i spo∏eczne. Nie zmienia to równie˝ faktu, ˝e
obecnie w demokratycznych paƒstwach ka˝dy program gospodarczy, który nie akcentuje wyraênie
nastawienia na stabilnoÊç cen, zostanie najprawdopodobniej odrzucony przez spo∏eczeƒstwo61.
Tak wi´c stabilnoÊç cen, b´dàca zagadnieniem wybitnie gospodarczym, ma tak˝e swój wymiar
spo∏eczno-polityczny. 

60 Zob. Mankiw (1997). 
61 Por. Viñals (2000), s.120. 
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Dwa filary strategii polityki pieni´˝nej EBC

Do osiàgni´cia i utrzymania stabilnoÊci cen zdefiniowanej przez EBC, b´dàcej statutowym ce-
lem ESBC, prowadzona jest jednolita polityka pieni´˝na oparta na wspomnianych wczeÊniej dwóch
filarach, które dzielà si´ w nast´pujàcy sposób: 

• pierwszy filar – analiza wzrostu poda˝y pieniàdza w stosunku do og∏aszanych iloÊcio-
wych wartoÊci bazowych; 

• drugi filar – szeroko zakrojona ocena ryzyka dotyczàcego utrzymania stabilnoÊci cen
w strefie euro oraz prognoz dotyczàcych kszta∏towania si´ cen62.

W kontekÊcie powy˝szego podzia∏u na dwa filary, nale˝y wspomnieç, ˝e strategia EBC jest
czasami b∏´dnie pojmowana jako zak∏adajàca wiele ró˝nych celów. Tymczasem – jak wyraênie pod-
kreÊla EBC – jedynym celem Eurosystemu jest stabilnoÊç cen, a pierwszy filar nie jest bynajmniej ce-
lem monetarnym, podobnie jak drugi filar nie jest celem inflacyjnym63. 

Schemat 1  Strategia polityki pieni´˝nej EBC oparta na dwóch filarach 

èród∏o: The two pillars of the ECB’s monetary policy strategy, ECB Monthly Bulletin, November 2000, s. 39; The monetary policy of the
ECB, European Central Bank, Frankfurt am Main, August 2001, s. 46. 

62 Szerzej na ten temat: ECB (2000d), s. 37-48. 
63 Tam˝e, s.38-39. 
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3.1. Pierwszy filar strategii EBC

Pierwszy filar opiera si´ na fundamentalnym przekonaniu, co do którego istnieje powszech-
na zgodnoÊç wÊród ekonomistów, ˝e inflacja jest zjawiskiem o pochodzeniu przede wszystkim mo-
netarnym, jak równie˝ majàcym monetarny charakter w Êrednim i d∏ugim okresie. W zwiàzku z tym
uznano, ˝e w ca∏ej strategii polityki pieni´˝nej powinna zostaç wyraênie podkreÊlona i uwydat-
niona rola pieniàdza (a prominent role of money). Przypisanie kluczowej roli i znaczenia pienià-
dzowi (bazie pieni´˝nej) wynika z faktu, ˝e jednà z najbardziej znaczàcych i potwierdzonych empi-
rycznie prawid∏owoÊci makroekonomicznych jest wszechobecny d∏ugookresowy zwiàzek pomi´dzy
poziomem cen a bazà pieni´˝nà (w krótkim i Êrednim okresie, jak wynika z badaƒ, jest on ju˝
wyraênie s∏abszy)64. Ponadto baza pieni´˝na jest uznawana za naturalnà, trwa∏à i rzetelnà „nomi-
nalnà kotwic´” dla polityki pieni´˝nej majàcej na celu utrzymanie stabilnoÊci cen. 

W zwiàzku z kluczowà rolà, która zosta∏a przypisana bazie pieni´˝nej, Rada Zarzàdzajàca po-
stanowi∏a og∏osiç iloÊciowà wartoÊç bazowà dla wzrostu poda˝y pieniàdza (a quantitative
reference value for monetary growth). Za∏o˝ono bowiem, ˝e wartoÊç bazowa b´dzie pomoc-
na w analizowaniu i prezentowaniu informacji zawartych w agregatach pieni´˝nych, a tak˝e b´dzie
stanowiç cennà i wiarygodnà wskazówk´ dla polityki pieni´˝nej nastawionej na stabilnoÊç cen. Jesz-
cze przed og∏oszeniem iloÊciowej wartoÊci bazowej zwracano uwag´ na dwie zasadnicze cechy,
którymi powinna si´ ona charakteryzowaç: 

• po pierwsze, wartoÊç bazowa powinna zostaç utworzona w taki sposób, aby by∏a zgod-
na z podstawowym celem utrzymania stabilnoÊci cen, a tak˝e s∏u˝y∏a jego osiàganiu. Z ko-
lei zapewnienie zgodnoÊci wartoÊci bazowej ze Êredniookresowà stabilnoÊcià cen wymaga
istnienia stabilnego zwiàzku pomi´dzy bazà pieni´˝nà a poziomem cen w strefie euro w ta-
kim w∏aÊnie horyzoncie czasowym;

• po drugie, znaczne lub d∏ugotrwa∏e odchylenia wzrostu poda˝y pieniàdza od wartoÊci ba-
zowej powinno – w normalnych warunkach – sygnalizowaç zagro˝enie dla utrzymania sta-
bilnoÊci cen w Êrednim okresie. Ta cecha wymaga zarówno istnienia wspomnianego powy-
˝ej stabilnego zwiàzku pomi´dzy bazà pieni´˝nà a poziomem cen, jak równie˝ uznania
wzrostu poda˝y pieniàdza za wiodàcy wskaênik kszta∏towania si´ poziomu cen65. 

W zwiàzku z powy˝szym niezb´dne by∏o okreÊlenie rodzaju agregatu pieni´˝nego, dla któ-
rego mia∏aby zostaç ustalona wartoÊç bazowa. W strefie euro – na bazie rozwa˝aƒ teoretycznych,
studiów empirycznych i w zgodzie z mi´dzynarodowà praktykà – zdefiniowane zosta∏y trzy rodza-
je agregatów pieni´˝nych: M1 – wàski agregat pieni´˝ny (narrow monetary aggregate), M2 – po-
Êredni agregat pieni´˝ny (intermediate monetary aggregate) oraz M3 – szeroki agregat pieni´˝-
ny (broad monetary aggregate) (zob. tabela 1). Przed dokonaniem wyboru konkretnego agregatu
pieni´˝nego niezb´dne by∏o zidentyfikowanie agregatu wykazujàcego Êcis∏y zwiàzek z najwa˝niej-
szymi zmiennymi makroekonomicznymi, w tym zw∏aszcza z poziomem cen. W tym celu analizowa-
ne by∏y nast´pujàce kryteria wyboru: 

• stabilnoÊç popytu na pieniàdz – która wyst´puje wówczas, gdy poziom bazy pieni´˝-
nej jest stabilnie powiàzany z poziomem cen; wtedy bank centralny mo˝e oceniç jaki po-
ziom wzrostu bazy pieni´˝nej jest zgodny ze stabilnoÊcià cen. StabilnoÊç tego powiàzania
jest zwykle oceniana przy u˝yciu funkcji popytu na pieniàdz, gdzie dany agregat pieni´˝ny
jest odnoszony do poziomu cen i innych zmiennych makroekonomicznych, jak np. realny
dochód czy stopy procentowe (przy czym nale˝y rozró˝niç krótkookresowà i d∏ugookreso-
wà stabilnoÊç popytu na pieniàdz);

• cechy wiodàcego wskaênika – pieniàdz wykazuje te cechy, je˝eli agregat pieni´˝ny za-
wiera informacje, które sà pomocne w przewidywaniu przysz∏ego poziomu cen, bioràc
pod uwag´ efekt opóênienia pomi´dzy decyzjami z zakresu polityki pieni´˝nej a ich wp∏y-
wem na gospodark´;

64 Zob. Jaeger (2003).
65 Zob. ECB (1999a), s. 47-48. 



• mo˝liwoÊç kontrolowania – kontrolowanie agregatu pieni´˝nego jest mo˝liwe, je˝eli
stopa jego wzrostu mo˝e byç sterowana w krótkim okresie przez bank centralny przy u˝y-
ciu instrumentów polityki pieni´˝nej. Mo˝liwoÊç kontrolowania danego agregatu jest
szczególnie istotna w sytuacji, gdy bank centralny og∏asza cel w postaci okreÊlonej wielko-
Êci wzrostu poda˝y pieniàdza, za który ma byç odpowiedzialny66. 

Bioràc pod uwag´ powy˝sze kryteria, spoÊród agregatów pieni´˝nych istniejàcych w strefie
euro, Rada Zarzàdzajàca EBC postanowi∏a wybraç szeroki agregat pieni´˝ny M3 jako podstaw´,
dla której og∏aszana b´dzie wartoÊç bazowa. Za wyborem tym przemawia∏y m. in. prace analitycz-
ne przeprowadzone jeszcze przez poprzednika EBC – EIW. Z analiz tych wynika∏o, ˝e wàskie agre-
gaty pieni´˝ne sà wprawdzie ∏atwiejsze do kontrolowania przy u˝yciu krótkookresowych nominal-
nych stóp procentowych, ale nie charakteryzujà si´ stabilnoÊcià ani te˝ nie wykazujà cech wskaênika
przydatnego przy przewidywaniu kszta∏towania si´ poziomu cen w przysz∏oÊci. Natomiast szerokie
agregaty pieni´˝ne – przeciwnie. Przede wszystkim posiadajà korzystniejsze w∏aÊciwoÊci, je˝eli cho-
dzi o stabilnoÊç; jak bowiem wykaza∏y badania empiryczne, w paƒstwach strefy euro popyt na pie-
niàdz w szerokim uj´ciu pozostawa∏ stabilny w d∏ugim okresie67. Ponadto majà bogatszà zawar-
toÊç informacyjnà w odniesieniu do kszta∏towania si´ poziomu cen w Êrednim okresie (szerokie
agregaty pieni´˝ne by∏y wiodàcymi wskaênikami w tym zakresie). Sà jednak trudniejsze do kontro-
lowania w krótkim okresie, gdy˝ dochodowoÊç wielu sk∏adników szerokich agregatów pieni´˝nych
jest zbli˝ona do krótkookresowych rynkowych stóp procentowych, co czyni popyt na nie stosunko-
wo nieelastycznym w krótkim okresie (aktywa te – w przeciwieƒstwie do komponentów wchodzà-
cych w sk∏ad wàskich agregatów pieni´˝nych – nie stajà si´ bowiem mniej atrakcyjne dla inwesto-
rów w przypadku wzrostu krótkookresowych stóp procentowych). Jak z tego wynika, ˝aden
z agregatów nie spe∏nia wszystkich wymaganych kryteriów. Szeroki agregat spe∏nia ich jednak wi´-
cej, a ponadto warunki, które spe∏nia sà bardziej istotne z punktu widzenia celu. Z tych w∏aÊnie po-
wodów Rada Zarzàdzajàca EBC zadecydowa∏a o przypisaniu kluczowej roli w swojej strategii poli-
tyki pieni´˝nej szerokiemu agregatowi pieni´˝nemu M3. 

Tabela 1 Agregaty pieni´˝ne w strefie euro 

* Zobowiàzania tzw. sektora monetarnych instytucji finansowych (banków centralnych, instytucji kredytowych i instytu-
cji finansowych) oraz pewnych jednostek centralnego sektora rzàdowego w stosunku do rezydentów ze strefy euro nie
zaliczajàcych si´ do sektora monetarnych instytucji finansowych (z wy∏àczeniem rzàdu centralnego). 

èród∏o: Euro area monetary aggregates and their role in the Eurosystem monetary policy strategy, ECB Monthly Bulletin, February 1999, s.
32 i 36; The monetary policy of the ECB, European Central Bank, Frankfurt am Main, August 2001, s. 32-33; obliczenia w∏asne na podsta-
wie: Euro area statistics: Monetary aggregates and counterparts, ECB Monthly Bulletin, February 2003, s. 16-17. 

Po dokonaniu wyboru agregatu pieni´˝nego nale˝a∏o jeszcze ustaliç wartoÊç bazowà, która
stanowi∏aby punkt odniesienia dla wzrostu poda˝y pieniàdza. Uznano, ˝e ustalenie wysokoÊci war-
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66 Zob. ECB (1999b), s. 32-33. Szerzej na temat agregatów pieni´˝nych w strefie euro: tam˝e, s. 29-46. 
67 Szerzej na ten temat: Coenen, Vega (1999); Brand, Cassola (2000). 

Procentowy udzia∏ sk∏adników

Pasywa* M1 M2 M3
agregatu M3

grudzieƒ grudzieƒ grudzieƒ

1998 2000 2002

Pieniàdz gotówkowy w obiegu x x x 7 7 6
Depozyty typu O/N (overnight) x x x 33 34 36
Depozyty z uzgodnionym terminem
do 2 lat x x 20 19 9
Depozyty p∏atne na ˝àdanie
z terminem do 3 miesi´cy x x 28 24 25
Transakcje warunkowe (repo) x 4 3 4
Jednostki uczestnictwa
w funduszach rynku pieni´˝nego
oraz papiery rynku pieni´˝nego x 7 10 8
Papiery d∏u˝ne z terminem do 2 lat x 2 2 2
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toÊci bazowej powinno odzwierciedlaç powszechnie znany zwiàzek pomi´dzy pieniàdzem (bazà
pieni´˝nà) z jednej strony, a poziomem cen, PKB i szybkoÊcià obiegu pieni´˝nego z drugiej strony.
W zwiàzku z tym zosta∏o ono oparte na trzech Êredniookresowych za∏o˝eniach: 

• stabilnoÊç cen musi byç utrzymywana zgodnie z definicjà przyj´tà dla Eurosystemu, która
przewiduje, ˝e roczny wzrost cen w strefie euro (mierzony wskaênikiem HICP) ma byç ni˝-
szy ni˝ 2%; 

• tempo wzrostu gospodarczego (mierzone wzrostem realnego PKB) powinno mieÊciç si´
w przedziale 2–2,5% rocznie; 

• szybkoÊç obiegu pieni´˝nego (mierzona jako stosunek nominalnego PKB do agregatu M3)
powinna zmniejszaç si´ o oko∏o 0,5–1% ka˝dego roku68.

Powy˝sze za∏o˝enia zosta∏y ustalone na bazie rzeczywistych danych i trendów z przesz∏oÊci,
przy czym uznano, ˝e w przysz∏oÊci powinny byç one kontynuowane. Na ich podstawie podj´to de-
cyzj´, ˝e wartoÊç bazowa dla wzrostu agregatu M3 wyniesie 4,5% rocznie69. WartoÊç ta
zosta∏a podana do publicznej wiadomoÊci w dniu 1 grudnia 1998r., ale Rada Zarzàdzajàca EBC zo-
bowiàza∏a si´ og∏aszaç corocznie wartoÊç bazowà dla wzrostu poda˝y pieniàdza (oczywiÊcie za-
wsze w odniesieniu do agregatu M3). Powy˝sza wysokoÊç wartoÊci bazowej (4,5% rocznie) zosta-
∏a potwierdzona przez EBC tak˝e w kolejnych latach70. Tym samym jest ona w dalszym ciàgu
obowiàzujàca, mimo i˝ tempo wzrostu gospodarczego w strefie euro uleg∏o w ostatnich latach
pewnemu spowolnieniu i spad∏o poni˝ej dolnej zak∏adanej granicy 2% (2001-2003). Bioràc jednak
pod uwag´, ˝e w latach wczeÊniejszych kszta∏towa∏o si´ ono powy˝ej górnej granicy 2,5% (1998-
2000), a w nieodleg∏ej perspektywie ponownie ma nastàpiç powrót na Êcie˝k´ szybszego wzrostu,
mo˝na uznaç, ˝e w Êrednim okresie – a taki w∏aÊnie charakter majà powy˝sze za∏o˝enia – przeci´t-
ne tempo wzrostu mieÊci si´ w za∏o˝onym przedziale, a tym samym nie istniejà przes∏anki przema-
wiajàce za zmianà wartoÊci bazowej (tym bardziej, ˝e pozosta∏e za∏o˝enia – dotyczàce szybkoÊci
obiegu pieni´˝nego – dok∏adnie sprawdzajà si´ w rzeczywistoÊci). 

Nale˝y zauwa˝yç, ˝e powy˝sze za∏o˝enia majà okreÊlone implikacje dla interpretacji defi-
nicji stabilnoÊci cen (przyj´tej przez EBC pó∏tora miesiàca przed og∏oszeniem wartoÊci bazowej
dla wzrostu agregatu M3). Otó˝, bioràc pod uwag´, ˝e przyj´to Êrednie tempo wzrostu PKB
na poziomie 2–2,5% rocznie oraz Êrednie tempo spadku szybkoÊci obiegu pieni´˝nego na po-
ziomie 0,5–1% rocznie, wówczas sumujàc wartoÊci stanowiàce Êrodek jednego i drugiego prze-
dzia∏u (odpowiednio 2,25% i 0,75%) otrzymuje si´ wynik 3%, a tym samym – aby osiàgnàç
4,5% – sformu∏owanie „poni˝ej 2%” (odnoszàce si´ do po˝àdanego poziomu inflacji w strefie
euro) powinno oznaczaç 1,5% rocznie. To z kolei – zak∏adajàc, ˝e jest to Êrodek przedzia∏u –
oznacza∏oby, ˝e cel inflacyjny EBC powinien byç interpretowany jako przedzia∏ pomi´dzy 1%
a 2% w skali roku71. 

Przed ustaleniem wartoÊci bazowej dla wzrostu agregatu M3 rozwa˝ane by∏y dwa rozwiàza-
nia, a mianowicie okreÊlenie jej w formie konkretnej wielkoÊci (liczby) albo dopuszczalnego prze-
dzia∏u wahaƒ. Rada Zarzàdzajàca EBC zdecydowa∏a si´ na pierwszà z wymienionych mo˝liwoÊci,
gdy˝ uzna∏a, i˝ ewentualne ustalenie przedzia∏u bazowego mog∏oby byç niew∏aÊciwie interpreto-
wane przez opini´ publicznà, która mog∏aby oczekiwaç, ˝e ka˝dorazowe przekroczenie dolnej lub
górnej granicy przedzia∏u powinno skutkowaç automatycznie odpowiednià reakcjà ze strony EBC
(zmianà stóp procentowych). Taka sytuacja wyst´powa∏aby oczywiÊcie wówczas, gdyby wielkoÊç
wzrostu bazy pieni´˝nej by∏a celem polityki pieni´˝nej prowadzonej w strefie euro. Tymczasem ce-
lem tym jest utrzymanie stabilnoÊci cen, a wartoÊç bazowa – nie umniejszajàc jej wa˝nej roli – sta-
nowi jedynie u˝ytecznà wskazówk´ dla decyzji z zakresu polityki pieni´˝nej podejmowanych w ra-
mach Eurosystemu. 

68 Zob. ECB (1999a), s. 48-49. 
69 Zob. ECB (1998b). 
70 Zob. ECB Monthly Bulletin, December 1999; December 2000; December 2001; December 2002. 
71 Zob. Svensson (1999b), s. 16. 
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Decyzje EBC z zakresu polityki pieni´˝nej (skutkujàce g∏ównie zmianami stóp procentowych)
sà podejmowane na bazie dok∏adnej i szczegó∏owej analizy w ramach pierwszego filaru (natu-
ralnie z uwzgl´dnieniem wyników analiz w ramach drugiego filaru). Prace analityczne w pierwszym
filarze prowadzone sà m. in. w oparciu o wartoÊç bazowà i wielkoÊç wzrostu szerokiego agregatu
pieni´˝nego M3, które – ze wzgl´du na istniejàce powiàzanie mi´dzy nimi – sà regularnie i bacznie
obserwowane. Je˝eli stwierdzone zostanie odchylenie tego wzrostu od przyj´tej wartoÊci bazowej,
wówczas dokonywana jest natychmiastowa szczegó∏owa analiza majàca na celu identyfikacj´ i in-
terpretacj´ zaburzeƒ gospodarczych, które spowodowa∏y to odchylenie. Je˝eli z analizy wynika, ˝e
zaburzenia te mogà zagra˝aç utrzymaniu stabilnoÊci cen, EBC podejmuje stosowne decyzje, aby te-
mu przeciwdzia∏aç. Wyniki analiz, które majà wp∏yw na decyzje z zakresu polityki pieni´˝nej, sà wy-
jaÊniane przez EBC opinii publicznej, dzi´ki czemu podejmowane decyzje sà bardziej zrozumia∏e
i przejrzyste. Prezentowane wyjaÊnienia opierajà si´ naturalnie na wielkoÊci wzrostu kluczowego
agregatu M3 w stosunku do og∏oszonej wartoÊci bazowej. 

Nale˝y zaznaczyç, ˝e w ramach pierwszego filaru analizie podlega nie tylko agregat M3, lecz
dokonywane sà równie˝ analizy dotyczàce innych agregatów pieni´˝nych, poszczególnych sk∏adni-
ków agregatu M3, a tak˝e ich odpowiedników w bilansach tzw. monetarnych instytucji finanso-
wych ze strefy euro (do których zalicza si´ banki centralne, instytucje kredytowe i instytucje finan-
sowe) – zw∏aszcza agregatów kredytowych. Taka poszerzona analiza pozwala uzyskaç lepszy oglàd
sytuacji, tj. kszta∏towania si´ wielkoÊci agregatu M3 w stosunku do wartoÊci bazowej, a ponadto
stwarza szerszy kontekst dla badanych zjawisk poprzez dostarczanie informacji na temat warunków
p∏ynnoÊci w ca∏ej gospodarce (w tym zw∏aszcza w sektorze finansowym) i ich konsekwencji dla sta-
bilnoÊci cen. Stàd bierze si´ specjalny status, który EBC w swojej strategii polityki pieni´˝nej nada∏
analizie agregatów pieni´˝nych i kredytowych, jak te˝ bilansów poÊredników finansowych72. 

3.2. Drugi filar strategii EBC

Drugi filar polityki pieni´˝nej realizowanej przez EBC stanowi szeroko zakrojona ocena ryzy-
ka dotyczàcego utrzymania stabilnoÊci cen w strefie euro oraz prognoz dotyczàcych kszta∏towania
si´ cen. Ocena ta jest dokonywana na podstawie szczegó∏owych analiz ekonomiczno-finansowych,
których wyniki – wraz z wynikami analiz monetarnych prowadzonych w ramach pierwszego filaru
– sà dla EBC podstawà do podejmowania decyzji z zakresu polityki pieni´˝nej. Znaczenie drugiego
filaru wynika z faktu, ˝e polityka pieni´˝na jest cz´Êcià szeroko rozumianej polityki ogólnogospo-
darczej, a nie ˝adnà „samotnà wyspà” – odizolowanà od reszty gospodarki, nie majàcà z nià zwiàz-
ku i rzàdzàcà si´ w∏asnymi prawami. Tym samym decyzje w ramach polityki pieni´˝nej nie mogà byç
podejmowane w oderwaniu od ró˝nego rodzaju zjawisk zachodzàcych w gospodarce, lecz muszà
byç mocno osadzone w realiach makroekonomicznych. StabilnoÊç cen – mimo i˝ jest zjawiskiem
o pochodzeniu i charakterze monetarnym – zale˝y równie˝ od wielu czynników o charakterze nie-
pieni´˝nym, które nie mogà byç pomijane podczas dokonywania oceny zagro˝eƒ dla utrzymania
stabilnoÊci cen wynikajàcych z ró˝nego rodzaju zaburzeƒ gospodarczych. Przyk∏adowo, aby w∏aÊci-
wie oceniç tego typu ryzyko i byç w stanie podjàç odpowiednie decyzje, niezb´dna jest wiedza
na temat przyczyn tych zaburzeƒ gospodarczych (wstrzàs popytowy lub poda˝owy), ich pochodze-
nia (wstrzàs wewn´trzny lub zewn´trzny), charakteru (wstrzàs symetryczny lub asymetryczny), d∏u-
goÊci trwania (wstrzàs przejÊciowy lub trwa∏y) itp. Informacji takich nie dostarczajà analizy dokony-
wane w ramach pierwszego filaru. 

Ocena ryzyka dotyczàcego utrzymania stabilnoÊci cen w strefie euro jest dokonywa-
na na podstawie analizy szerokiej gamy wskaêników ekonomicznych i finansowych, które
posiadajà w∏aÊciwoÊci wiodàcych wskaêników (zmiennych ekonomicznych) w odniesieniu do przy-
sz∏ego kszta∏towania si´ cen. Do zmiennych tych zalicza si´ m. in.: 

72 Por. ECB (2000d), s.41; ECB (1999a), s. 49.  
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• p∏ace, 

• kurs walutowy, 

• ceny obligacji i krzywà rentownoÊci, 

• ró˝nego rodzaju mierniki dzia∏alnoÊci w sferze realnej, 

• wskaêniki polityki fiskalnej, 

• indeksy cenowe i kosztowe, 

• wyniki badaƒ ankietowych przeprowadzanych wÊród przedsi´biorców i konsumentów73. 

Niektóre ze wskaêników wykorzystywanych w ramach drugiego filaru dotyczà czynników
majàcych wp∏yw na stabilnoÊç cen w krótkim okresie. Mimo i˝ celem EBC jest utrzymanie tej sta-
bilnoÊci w Êrednim okresie, to jednak czynniki te majà wa˝ne znaczenie dla polityki pieni´˝nej,
gdy˝ ich krótkookresowe dzia∏anie mo˝e zagroziç Êredniookresowej stabilnoÊci cen74. Z kolei in-
ne wskaêniki wskazujà w sposób bardziej bezpoÊredni na ewentualne zagro˝enia dla stabilnoÊci
cen w Êrednim okresie. Przyk∏adowo, powoli, ale konsekwentnie zmniejszajàca si´ poda˝ si∏y ro-
boczej na rynku pracy sygnalizuje wzrastajàcà presj´ na zwi´kszenie kosztów pracy, która z pew-
nym opóênieniem b´dzie zapewne wywieraç stopniowy, ale uporczywy wp∏yw na wzrost cen
konsumpcyjnych. Generalnie, analizy w ramach drugiego filaru koncentrujà si´ zwykle na efek-
tach gry popytu i poda˝y oraz/lub presji kosztowej na zachowanie si´ cen na rynkach towarów,
us∏ug czy pracy. Ponadto, oprócz zmiennych ekonomicznych obserwowane i analizowane sà tak-
˝e odpowiednie wskaêniki rynku finansowego (np. ceny aktywów finansowych – kontrakty for-
ward, futures, opcje, swapy), które mogà zawieraç informacje dotyczàce oczekiwaƒ co do przy-
sz∏ego kszta∏towania si´ cen75.

Drugi filar polityki pieni´˝nej EBC opiera si´ równie˝ na analizach prognozy inflacji, które
sà opracowywane i og∏aszane zarówno przez ró˝ne mi´dzynarodowe organizacje, inne kompetent-
ne w∏adze i instytucje, uczestników rynku itp., jak te˝ na w∏asnych ocenach EBC w tym zakresie. Na-
le˝y jednak zaznaczyç, ˝e EBC nie tworzy prognoz w znaczeniu mo˝liwie najlepszego przewidywa-
nia przysz∏ych wskaêników (forecasts), lecz raczej projekcje przysz∏ego rozwoju sytuacji oparte
na za∏o˝eniu niezmiennych stóp procentowych i kursów walutowych (projections). W szczególno-
Êci, dwa razy do roku w ramach Eurosystemu przygotowywane sà projekcje makroekonomiczne dla
strefy euro, w których opracowanie zaanga˝owani sà wspólnie eksperci EBC oraz narodowych ban-
ków centralnych. Generalnie, analizy i oceny prognoz inflacji sà – obok analiz szerokiej gamy wskaê-
ników ekonomiczno-finansowych – dope∏nieniem prac analitycznych w ramach drugiego filaru,
które jako ca∏oÊç uzupe∏niajà prace analityczne o charakterze monetarnym w ramach pierwszego
filaru i, jak wspomniano, sà w strategii EBC punktem wyjÊcia do podejmowania decyzji z zakresu
polityki pieni´˝nej76. 

3.3. Argumenty za i przeciw dwufilarowej strategii EBC

Zwolennicy omówionego powy˝ej podejÊcia przyj´tego przez EBC przekonujà, ˝e istnieje wie-
le argumentów przemawiajàcych za przyj´ciem dwufilarowej strategii polityki pieni´˝-
nej. Argumenty te majà na celu potwierdzenie s∏usznoÊci wyboru i zaprezentowanie racjonalnych
podstaw, na której opiera si´ obrana strategia77. 

Jednym z g∏ównych argumentów jest potrzeba silnego oparcia w Êwiecie charakteryzujàcym
si´ wszechobecnà niepewnoÊcià. Banki centralne, podobnie jak wszystkie podmioty gospodarcze,

73 Tam˝e; zob. tak˝e: ECB (2000c), s. 33-49. 
74 Szerzej na ten temat: ECB (1999c), s. 27-39. 
75 Szerzej na ten temat: ECB (2000b), s. 37-55; zob. tak˝e: Black, Scholes (1973), s. 637-654.
76 Por. ECB (1999a), s. 49-50; ECB (2000d), s. 42-44. 
77 Por. tam˝e, s. 44-47. 
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funkcjonujà w bardzo niepewnym otoczeniu, co wynika z wielu przyczyn, jak np. cz´Êciowa nie-
przewidywalnoÊç zjawisk gospodarczych, niedoskona∏oÊç narz´dzi s∏u˝àcych ich mierzeniu i ocenie,
niepewnoÊç co do zachowania regulatorów i podmiotów gospodarczych, ró˝norodnoÊç interpreta-
cji i postrzegania dost´pnych informacji itd. SkutecznoÊç polityki pieni´˝nej w takich warunkach jest
mo˝liwa tylko wówczas, gdy podczas podejmowania decyzji w odpowiedni sposób uwzgl´dnia-
na b´dzie ta powszechna niepewnoÊç78. Wymaga to od banków centralnych nieustannego spraw-
dzania i porównywania (cross-checking) sygna∏ów otrzymywanych z ró˝nych êróde∏, a tak˝e oce-
ny dost´pnych informacji oraz rozwa˝ania potencjalnych konsekwencji planowanych dzia∏aƒ. 

W zwiàzku z tym strategia polityki pieni´˝nej przyj´ta przez EBC urzeczywistnia podejÊcie
oparte na mo˝liwie najpe∏niejszej informacji, tzn. obejmuje nie tylko wszystkie niezb´dne i dost´p-
ne informacje, ale równie˝ bierze pod uwag´ ró˝ne – tak˝e rozbie˝ne – interpretacje tych informa-
cji. Pozwala to zmniejszyç ryzyko b∏´dów pope∏nianych w wyniku nadmiernego bazowania i pole-
gania tylko na pojedynczych wskaênikach lub modelach. Istniejàce modele procesów inflacyjnych –
nawet najbardziej zaawansowane i obejmujàce szereg wskaêników – majà to do siebie, ˝e lepiej lub
gorzej opisujà rzeczywistoÊç, ale ˝aden z nich nie przedstawia jej w sposób zupe∏nie kompletny,
a tym samym wymagajà one stosownego uzupe∏nienia. Temu w∏aÊnie s∏u˝yç ma istnienie dwóch
ró˝nych – wzajemnie uzupe∏niajàcych si´ – filarów strategii przyj´tej przez EBC. W opinii EBC nie-
w∏aÊciwe i b∏´dne by∏oby poleganie zarówno na samym pierwszym filarze, jak i bazowanie wy∏àcz-
nie na drugim filarze; uzasadnione zaÊ jest ich ∏àczne i jednoczesne stosowanie. Takie podejÊcie wy-
daje si´ umo˝liwiaç prowadzenie stabilnej i opartej na solidnych podstawach polityki pieni´˝nej
w warunkach powszechnej niepewnoÊci. 

EBC jest jednak Êwiadomy, ˝e – niezale˝nie od zasadnoÊci jednoczesnego prowadzenia ana-
liz w ramach obu filarów – w rzeczywistoÊci praktycznie niemo˝liwe jest po∏àczenie tych dwóch
form analiz w przejrzysty sposób w ramach tzw. jednolitego modelu analitycznego (single analyti-
cal model). Wynika to z istnienia naturalnej i nieuniknionej sprzecznoÊci (lub wymiennoÊci) pomi´-
dzy prostotà danego modelu a jego kompleksowoÊcià. Im bowiem model prostszy, tym bardziej
zrozumia∏y i ∏atwiejszy do objaÊnienia oraz zaprezentowania na zewnàtrz (np. opinii publicznej), ale
jednoczeÊnie cz´sto zbyt ubogi i pomijajàcy wiele istotnych informacji. Z kolei im model jest bar-
dziej skomplikowany, tym bardziej ca∏oÊciowe i wszechstronne podejÊcie prezentuje, ale tym wi´k-
sze istnieje ryzyko, ˝e b´dzie on trudny do zrozumienia i ogarni´cia przez zewn´trznych obserwa-
torów. Tak wi´c ewentualne po∏àczenie obu filarów w jeden model analityczny skutkowa∏oby tym,
˝e ca∏a strategia polityki pieni´˝nej sta∏aby si´ ma∏o przejrzysta, albo te˝ ka˝dy z filarów musia∏by
zostaç (nadmiernie) uproszczony – oczywiÊcie ze szkodà dla ca∏ej strategii. W zwiàzku z tym EBC
postanowi∏ oprzeç swojà strategi´ polityki pieni´˝nej na dwóch odr´bnych (ale powiàzanych ze so-
bà) filarach, gdy˝ tylko takie podejÊcie wydaje si´ mo˝liwà do osiàgni´cia równowagà pomi´dzy
przedstawionymi powy˝ej skrajnoÊciami. 

Obok argumentów przemawiajàcych na korzyÊç podejÊcia przyj´tego przez EBC, w literatu-
rze przedmiotu prezentowana jest równie˝ krytyka dwufilarowej strategii polityki pieni´˝nej.
EBC traktuje ka˝dà krytyk´ – je˝eli jest konstruktywna – jako wartoÊciowà, ale równie˝ stara si´ jà
odpieraç przedstawiajàc odpowiednie kontrargumenty79. 

Krytycy zarzucajà EBC, ˝e jego strategia polityki pieni´˝nej jest nieprzejrzysta z powodu ist-
nienia dwóch filarów80. Argumentujà oni, ˝e o ile w Êrednim i d∏ugim okresie bezsprzecznie istnie-
je rzeczywisty i silny zwiàzek pomi´dzy wzrostem poda˝y pieniàdza a poziomem inflacji, o tyle
w krótkim okresie innowacje finansowe czynià to powiàzanie praktycznie ca∏kowicie nieprzewidy-
walnym. Istnieje wi´c przekonanie, ˝e EBC b´dzie musia∏ cz´sto ignorowaç sygna∏y pochodzàce
z pierwszego filaru, tak jak to czyni∏ Bundesbank w przesz∏oÊci. W zwiàzku z tym krytycy dwufila-
rowej strategii EBC doszli do wniosku, ˝e powinien on przestaç zwa˝aç na pierwszy filar i pomijaç
dostarczane stamtàd informacje, a skoncentrowaç si´ na informacjach pochodzàcych wy∏àcznie

78 Szerzej na ten temat: Angeloni, Smets, Weber (red.) (2000). 
79 Zob. np. Issing, Gaspar, Angeloni, Tristani (2001), s. 108-111. 
80 Begg, Wyplosz, De Grauwe, Giavazzi, Uhling (1999). 
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z drugiego filaru. Zdarza si´, ˝e wprost formu∏owane sà bezpoÊrednie opinie, i˝ jedynie drugi filar
jest rzeczywiÊcie potrzebny, natomiast pierwszy filar – jak pokaza∏o ju˝ doÊwiadczenie pierwszego
roku funkcjonowania Eurosystemu – jest ca∏kowicie zb´dny, a ponadto jest powa˝nym êród∏em
dwuznacznoÊci, sprzecznoÊci i niekonsekwencji81. 

Proponowane rozwiàzanie wydaje si´ nie tylko zbyt radykalne, ale równie˝ doÊç pochopne.
Wyeliminowanie jednego filaru mog∏oby si´ bowiem pozornie przyczyniç do zwi´kszenia przejrzy-
stoÊci i zrozumia∏oÊci ca∏ej strategii, ale generalnie by∏oby szkodliwe dla jej ostatecznego celu, czy-
li stabilnoÊci cen. Za∏o˝enia krytyków nie sà pozbawione realizmu (je˝eli chodzi o krótkookresowy
wp∏yw innowacji finansowych), ale wniosek wyciàgni´ty na tej podstawie – aby ca∏kowicie wyklu-
czyç pierwszy filar ze strategii polityki pieni´˝nej – wydaje si´ zdecydowanie za daleko idàcy. Wnio-
sek ten jest te˝ sprzeczny z rozumowaniem, na podstawie którego zosta∏ wyciàgni´ty, gdy˝ sami
krytycy nie kwestionujà istnienia Êrednio- i d∏ugookresowego zwiàzku pomi´dzy wzrostem poda˝y
pieniàdza a poziomem inflacji (a ostateczny cel polityki EBC – stabilnoÊç cen – ma w∏aÊnie Êrednio-
okresowy charakter). Ponadto krytycy wydajà si´ nie uwzgl´dniaç faktu, ˝e interpretacja informacji
z pierwszego filaru jest dosyç elastyczna, a tym samym – jak ju˝ by∏a o tym mowa – wzajemne re-
lacje pomi´dzy wzrostem poda˝y pieniàdza (agregatu M3) a ustalonà wartoÊcià bazowà stanowià
jedynie cennà wskazówk´ dla podejmowanych decyzji, a nie skutkujà natychmiastowymi i automa-
tycznymi dzia∏aniami dostosowawczymi ze strony EBC (nie sà bowiem jedynym wskaênikiem,
na podstawie którego podejmowane sà decyzje). 

Kolejna krytyczna opinia pod adresem dwufilarowej strategii polityki pieni´˝nej EBC zwraca
uwag´ na fakt, ˝e sygna∏y p∏ynàce z pierwszego i drugiego filaru mogà byç sprzeczne. Nie musi to
byç jednak postrzegane jako ograniczenie tej strategii, lecz przeciwnie – jako jej zaleta. Ewentual-
na sprzecznoÊç sygna∏ów wymaga bowiem znacznie wi´kszej czujnoÊci i zmusza do bardziej do-
g∏´bnej analizy ni˝ w przypadku, gdyby by∏y one zgodne. Nale˝y równie˝ dodaç, ˝e otrzymywanie
sprzecznych sygna∏ów z obu filarów jest nie tylko prawdopodobne, ale równie˝ naturalne, gdy˝ od-
zwierciedla z∏o˝onoÊç procesów i mechanizmów funkcjonujàcych w gospodarce, pozwalajàc tym
samym lepiej zrozumieç aktualnà sytuacj´ gospodarczà. 

Inny zarzut dotyczy wspomnianej powy˝ej, a w opinii krytyków – nadmiernej – elastycznoÊci
EBC w interpretowaniu informacji dotyczàcych zachowania agregatów pieni´˝nych82. Uwa˝ajà oni,
˝e wartoÊç bazowa dla wzrostu poda˝y pieniàdza powinna byç traktowana przez EBC z wi´kszà po-
wagà jako wytyczna dla podejmowania decyzji z zakresu polityki pieni´˝nej. W szczególnoÊci zaÊ
EBC powinien poÊwi´caç wi´cej czasu na wyjaÊnianie przyczyn powstania odchyleƒ wzrostu poda-
˝y pieniàdza od ustalonej wartoÊci bazowej – zawsze kiedy takie odchylenia si´ pojawià. Zdaniem
krytyków nadmierna elastycznoÊç interpretacyjna EBC wynika z bardzo szerokiego charakteru przy-
j´tej strategii, która – przyjmujàc podejÊcie „patrzenia na wszystko” – mo˝e skutkowaç prowadze-
niem polityki pieni´˝nej w sposób ca∏kowicie uznaniowy, a ponadto ukierunkowany krótkookreso-
wo. O ile nie mo˝na ca∏kowicie odmówiç s∏usznoÊci niektórym z powy˝szych argumentów, o tyle
trudno zgodziç si´ z ostatnim z nich, jako ˝e nieustannie podkreÊlana jest Êredniookresowa (a nie
krótkookresowa) orientacja i ostateczny cel polityki prowadzonej przez EBC. 

W literaturze przedmiotu mo˝na znaleêç równie˝ zarzuty dotyczàce samego przyznania
kluczowej roli pieniàdzowi, który w opinii niektórych krytyków jest niew∏aÊciwym wskaênikiem
zarówno dla prowadzenia wewn´trznych prac analitycznych, jak i komunikowania si´ z otocze-
niem zewn´trznym83. Zgodnie z tym poglàdem, a tak˝e na podstawie prostych modeli teoretycz-
nych, pieniàdz nie odgrywa ˝adnej istotnej roli w procesie polityki pieni´˝nej – ani w mechani-
zmie transmisyjnym, ani te˝ jako zmienna informacyjna. EBC twierdzi jednak, ˝e pieniàdz nie
musi odgrywaç aktywnej roli w mechanizmie transmisyjnym, aby byç u˝ytecznà wytycznà dla po-
lityki pieni´˝nej. Zwraca te˝ uwag´, ˝e w kontekÊcie du˝ej niepewnoÊci dotyczàcej jakoÊci danych
statystycznych odnoszàcych si´ do podstawowych wskaêników u˝ywanych w teorii transmisji

81 Svensson (2000), s. 4 i 7. 
82 Neumann (1998); zob. tak˝e: EMU Monitor (1999). 
83Svensson (1999a).
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monetarnej, trudnoÊci w dokonywaniu ich pomiaru, a tak˝e opóênieƒ w ich oddzia∏ywaniu, na-
le˝y doceniaç rol´ zmiennych, takich jak pieniàdz, których obserwacja przynosi terminowe i do-
k∏adne wyniki84. Ponadto, w opinii EBC, bioràc pod uwag´ potwierdzonà teoretycznie i empi-
rycznie d∏ugookresowà zale˝noÊç pomi´dzy wzrostem poda˝y pieniàdza a inflacjà,
a jednoczeÊnie niepewnoÊç dotyczàcà krótkookresowego funkcjonowania mechanizmów trans-
misyjnych, ci´˝ar udowodnienia swoich racji spoczywa nie na tych, którzy sà przekonani o u˝y-
tecznej roli pieniàdza, lecz na tych, którzy temu zaprzeczajà85. 

Jak wynika z powy˝szego, mimo i˝ strategia polityki pieni´˝nej jest dobrze uzasadniona me-
rytorycznie i logicznie, nie brakuje g∏osów krytycznych i zarzutów formu∏owanych pod jej adresem.
W zwiàzku z tym zg∏aszane sà równie˝ pewne alternatywne propozycje i rozwiàzania, choç czasa-
mi postulowane koncepcje sà ca∏kowicie przeciwstawne, sprzeczne czy skrajne. W tym kontekÊcie
strategia przyj´ta przez EBC wydaje si´ rozwiàzaniem umiarkowanym i racjonalnym, które – choç
nie jest awangardowe – odzwierciedla najnowsze osiàgni´cia badaƒ ekonomicznych, a ponadto –
choç nie jest konserwatywne – uwzgl´dnia tak˝e wieloletni dorobek badawczy z przesz∏oÊci. Stra-
tegia EBC oparta na dwóch filarach jest niewàtpliwie rozwiàzaniem nowatorskim, a tym samym –
jak ka˝de takie przedsi´wzi´cie – wzbudza liczne emocje, kontrowersje i krytyk´. EBC, jak wspo-
mniano, jest jednak otwarty na konstruktywnà krytyk´, co przejawia si´ m. in. w tym, ˝e wspólnie
z krytykami i oponentami stara si´ nieustannie uczestniczyç w debatach i dyskusjach podczas ró˝-
nego rodzaju seminariów i konferencji naukowych, które równie˝ sam organizuje (np. ECB Wat-
chers Conferences we Frankfurcie nad Menem). EBC wychodzi bowiem z za∏o˝enia, ˝e korzyÊci
z wzajemnej wymiany poglàdów pomi´dzy w∏adzami monetarnymi a Êrodowiskiem akademickim
mogà byç bardzo znaczàce, zw∏aszcza w pierwszych latach po rozpocz´ciu tak Êmia∏ego – ale jed-
noczeÊnie niebezpiecznego i ryzykownego – przedsi´wzi´cia jak unia walutowa86. 

Nowatorski charakter dwufilarowej strategii polityki pieni´˝nej przyj´tej przez EBC sprawia,
˝e nie mog∏a byç ona sprawdzona wczeÊniej w praktyce, a tym samym nie by∏o gwarancji, ˝e b´-
dzie doskonale i zgodnie z za∏o˝eniami funkcjonowaç w przysz∏oÊci. Jak si´ jednak wydaje, strate-
gia ta – jak dotychczas – sprawdza si´ w rzeczywistoÊci, co jednak bynajmniej nie oznacza, ˝e jest
ona rozwiàzaniem niezmiennym i ustalonym raz na zawsze. Jak bowiem przyznajà sami przedsta-
wiciele EBC, w tym jego najwy˝szych w∏adz, ka˝de rozwiàzanie musi byç odpowiednio dostosowa-
ne do rzeczywistoÊci, w której ma funkcjonowaç, w zwiàzku z czym zmieniajàca si´ sytuacja – tj.
post´py w rozumieniu procesów gospodarczych, coraz lepsze modele teoretyczne i dane statystycz-
ne, zmiany strukturalne w strefie euro itp. – mo˝e w przysz∏oÊci wymagaç stosowanych zmian
w obecnej dwufilarowej strategii polityki pieni´˝nej. O ile jednak mo˝liwe sà zmiany w jej struktu-
rze czy interpretacji, o tyle z ca∏à pewnoÊcià przynajmniej jedna rzecz pozostanie niezmienna – zo-
bowiàzanie EBC do utrzymywania stabilnoÊci cen, które jest jedynym elementem tej strategii okre-
Êlanym obrazowo jako „wyryte w kamieniu”87. 

84 Zob. np. Coenen, Levin, Wieland (2001); zob. tak˝e: Orphanides (2000). 
85 Issing, Gaspar, Angeloni, Tristani (2001), s. 110. 
86 Por. Issing (1999a). 
87 Issing, Gaspar, Angeloni, Tristani (2001), s. 99 i 108. 
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Strategia komunikacyjna i przejrzystoÊç dzia∏aƒ EBC

Polityka pieni´˝na, aby by∏a efektywna, musi byç – mimo swojej z∏o˝onoÊci – jasna i zrozu-
mia∏a nie tylko dla tych, którzy jà prowadzà, ale równie˝ dla tych, na których bezpoÊrednio lub po-
Êrednio oddzia∏uje. Ka˝dy bank centralny powinien wi´c w odpowiedni sposób informowaç otocze-
nie zewn´trzne (opini´ publicznà, rynki finansowe, podmioty gospodarcze itd.) o swoich decyzjach
z zakresu polityki pieni´˝nej, jak równie˝ wyjaÊniaç przyczyny podj´cia takich a nie innych decyzji,
wskazywaç spodziewane efekty itp. 

W zwiàzku z powy˝szym, jeszcze przed wprowadzeniem euro i jednolitej polityki pieni´˝nej,
EIW wyraênie wskazywa∏, ˝e jednà z kluczowych kwestii w ramach przysz∏ej strategii EBC b´dzie ko-
munikacja z otoczeniem zewn´trznym. W zwiàzku z tym, a tak˝e bioràc pod uwag´ praktyczne do-
Êwiadczenia banków centralnych UE, uznano, ˝e strategia komunikacyjna EBC powinna zawieraç
nast´pujàce elementy:

• publiczne og∏oszenie celu (celów) polityki pieni´˝nej, a tak˝e przedstawienie szczegó∏ów
dotyczàcych ich genezy, 

• regularne publikowanie danych i analiz, które majà istotne znaczenie z punktu widzenia
polityki pieni´˝nej, 

• wyjaÊnianie przyczyn odchyleƒ od za∏o˝onego celu, a tak˝e dzia∏aƒ podejmowanych
w zwiàzku z tym przez EBC. 

Ponadto, za niezb´dne uznano posiadanie przez EBC odpowiedniej infrastruktury analitycz-
nej i statystycznej (która mog∏aby s∏u˝yç zarówno podejmowaniu decyzji, jak i komunikacji)88. 

Podobne stanowisko przyjà∏ równie˝ EBC, który uzna∏ komunikacj´ z otoczeniem zewn´trz-
nym za trzeci – obok iloÊciowej definicji stabilnoÊci cen i dwóch filarów – podstawowy element
swojej strategii polityki pieni´˝nej. Kluczowà sprawà w odniesieniu do dzia∏aƒ ka˝dego banku cen-
tralnego jest bowiem ich przejrzystoÊç (transparency). W przypadku EBC jest to szczególnie wa˝-
ne z kilku powodów. Po pierwsze, EBC jest instytucjà stosunkowo nowà, w zwiàzku z czym wcià˝
pracuje na swojà reputacj´, wiarygodnoÊç, a tak˝e pozyskanie zaufania rynków i spo∏eczeƒstwa.
Po drugie, polityka pieni´˝na EBC ma bardzo szeroki zasi´g, a tym samym wzbudza naturalne za-
interesowanie – nie tylko w strefie euro, ale równie˝ poza nià. Po trzecie, EBC zosta∏ obdarzony bar-
dzo du˝à niezale˝noÊcià w prowadzeniu polityki pieni´˝nej, co zobowiàzuje go do publicznego
przedstawiania swoich decyzji, dzia∏aƒ i efektów dotyczàcych tej polityki. 

W wàskim uj´ciu przejrzystoÊç mo˝na zdefiniowaç jako przekazywanie informacji dotyczà-
cych wewn´trznego procesu podejmowania decyzji, natomiast w szerszym – jako wyjaÊnianie w ja-
ki sposób wykorzystywana jest polityka pieni´˝na do osiàgania celów, które zosta∏y jej postawione.
Strategia polityki pieni´˝nej banku centralnego przyczynia si´ do zwi´kszenia przejrzystoÊci jego
dzia∏aƒ, je˝eli zapewnia systematycznà interakcj´ pomi´dzy wewn´trznym procesem podej-
mowania decyzji a komunikacjà z otoczeniem zewn´trznym89. Odnosi si´ to tak˝e do EBC,
który – jak wspomniano – funkcjonuje na trzech poziomach (analitycznym, decyzyjnym i komuni-
kacyjnym), k∏adàc przy tym nacisk, aby skierowane na zewnàtrz dzia∏ania na poziomie komunika-
cyjnym mo˝liwie najbardziej odzwierciedla∏y wewn´trzny proces analityczno-decyzyjny. 

Aby osiàgnàç powy˝szy cel, strategia komunikacyjna banku centralnego musi znaleêç punkt
równowagi pomi´dzy otwartoÊcià a prostotà przekazu, co jest zadaniem niezwykle trud-

88 Por. EMI (1997b), s.16-17; EMI (1997a), s. 11. 
89 ECB (2001), s. 56.
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nym. Zachwianie tej równowagi – niezale˝nie w którà stron´ – jest niewskazane i niepo˝àdane.
Nie jest wi´c w∏aÊciwe podejÊcie zak∏adajàce, ˝e w ramach wewn´trznych procedur stosowane sà
bardzo skomplikowane metody analityczne, zaÊ decyzje z zakresu polityki pieni´˝nej prezentowa-
ne i objaÊniane sà na zewnàtrz w zupe∏nie odmienny, tj. nadmiernie uproszczony. Tak samo mija
si´ z celem przekazywanie wszelkich – istotnych i nieistotnych – informacji, gdy˝ stwarza to tzw.
szum informacyjny, który zamazuje obraz sytuacji. Ka˝de z takich skrajnych rozwiàzaƒ mo˝e skut-
kowaç mniejszym zrozumieniem podejmowanych decyzji i mniejszà przejrzystoÊcià prowadzonej
polityki. Tak wi´c w przypadku EBC postanowiono, ˝e wewn´trzne ramy prowadzenia prac anali-
tycznych, na podstawie których podejmuje si´ decyzje z zakresu polityki pieni´˝nej, powinny byç
ÊciÊle powiàzane ze sposobem w jaki objaÊnienia tych decyzji prezentuje si´ na zewnàtrz. Istniejà
nawet opinie, ˝e gdyby przejrzystoÊç prowadzonej polityki zdefiniowaç jako stopieƒ w jakim wy-
jaÊnienia decyzji przedstawiane opinii publicznej korespondujà z wewn´trznymi procedurami le˝à-
cymi u podstaw tych decyzji, wówczas strategia EBC powinna byç uznana za jednà z najbardziej
przejrzystych na Êwiecie90. 

Strategia komunikacyjna EBC opiera si´ zarówno na wykorzystywaniu Êrodków, do których
stosowania zosta∏ formalnie zobowiàzany, jak równie˝ innych – wprowadzonych z w∏asnej inicjaty-
wy. Przyk∏adem mogà byç postanowienia Statutu ESBC dotyczàce obowiàzków sprawozdaw-
czych EBC (art. 15). Zgodnie z nimi, EBC jest zobowiàzany do opracowywania Raportu Rocznego
(zarówno za rok poprzedni i bie˝àcy), a tak˝e publikowania sprawozdania z dzia∏alnoÊci ESBC (raz
na kwarta∏) i skonsolidowanego bilansu Eurosystemu (co tydzieƒ). Wychodzàc poza te obowiàzki
EBC zdecydowa∏ si´ równie˝ do regularnego publikowania Biuletynów Miesi´cznych, w których
przedstawia m. in. ocen´ sytuacji gospodarczej, na podstawie której podejmowane sà decyzje z za-
kresu polityki pieni´˝nej w strefie euro, a tak˝e ró˝nego rodzaju artyku∏y dotyczàce spraw, które ma-
jà szczególne znaczenie z punktu widzenia tej polityki. 

Klasycznym elementem ka˝dej strategii komunikacyjnej, tak˝e EBC, sà konferencje prasowe.
W tym zakresie Prezes i Wiceprezes EBC zwo∏ujà konferencj´ prasowà zawsze bezpoÊrednio po ka˝dym
pierwszym posiedzeniu Rady Zarzàdzajàcej EBC w danym miesiàcu91. W swoim wprowadzajàcym
oÊwiadczeniu (introductory statement) Prezes EBC przedstawia decyzje Rady z zakresu polityki pieni´˝-
nej i ich przes∏anki (ocen´ dotyczàcà rozwoju sytuacji gospodarczej i ewentualnych zagro˝eƒ dla stabil-
noÊci cen), jak równie˝ inne kwestie omawiane podczas posiedzenia. Po oÊwiadczeniu nast´puje stan-
dardowa sesja pytaƒ i odpowiedzi z udzia∏em dziennikarzy i kierownictwa EBC. Transkrypcje
z konferencji prasowych sà zamieszczane jeszcze tego samego dnia na stronie internetowej EBC (www.
ecb. int), co zapewnia komunikacj´ niemal˝e w czasie rzeczywistym (real-time communication). 

Innym wa˝nym elementem strategii komunikacyjnej EBC jest prowadzona na szerokà skal´
dzia∏alnoÊç analityczna i dydaktyczna. Prace badawcze i analityczne prowadzone przez eksper-
tów EBC, dotyczàce ró˝nego rodzaju aspektów polityki pieni´˝nej (szczególnie takich, które mog∏y-
by byç przedmiotem publicznego zainteresowania), sà wydawane w ramach okreÊlonych serii pu-
blikacji EBC – zarówno bie˝àcych (Working Papers), jak i specjalnych (Occasional Papers). Sà one
równie˝ udost´pniane publicznie na stronie internetowej EBC. Ponadto, eksperci EBC, w tym rów-
nie˝ cz∏onkowie Rady Zarzàdzajàcej, biorà udzia∏ w bardzo wielu konferencjach, seminariach,
warsztatach itp., podczas których wyg∏aszajà przemówienia (których treÊç jest równie˝ dost´p-
na na stronie internetowej EBC), a tak˝e uczestniczà w dyskusjach i wymianie poglàdów z przed-
stawicielami Êrodowiska akademickiego, ró˝nego rodzaju instytucji, uczestnikami rynków itd. EBC
organizuje równie˝ swoje w∏asne konferencje naukowe, liczne oficjalne i robocze wizyty, w których
biorà udzia∏ eksperci z bardzo wielu instytucji z ca∏ego Êwiata. 

Nale˝y równie˝ wspomnieç, ˝e zgodnie ze strategià komunikacyjnà EBC, przejrzystoÊç polity-
ki pieni´˝nej wymaga tak˝e publikowania danych statystycznych. Statut ESBC przewiduje, ˝e

90 ECB (2000d), s. 47. 
91 W okresie od stycznia 1999 r. do paêdziernika 2001 r. decyzje z zakresu polityki pieni´˝nej by∏y podejmowane co dwa

tygodnie. Jednak w dniu 8 listopada 2001 r. Rada Zarzàdzajàca postanowi∏a, ˝e decyzje dotyczàce stóp procento-
wych b´dà podejmowane tylko raz w miesiàcu – na pierwszym posiedzeniu Rady w ka˝dym miesiàcu, natomiast dru-
gie posiedzenie poÊwi´cane b´dzie sprawom dotyczàcym innych zadaƒ i obowiàzków EBC oraz Eurosystemu.



w celu realizacji powierzonych mu zadaƒ EBC – wspomagany przez narodowe banki centralne –
powinien gromadziç niezb´dne informacje statystyczne (od kompetentnych w∏adz krajowych lub
od podmiotów gospodarczych), wspó∏pracujàc w tym zakresie tak˝e z innymi instytucjami i orga-
nami wspólnotowymi oraz z organizacjami mi´dzynarodowymi (art. 5). EBC gromadzi bardzo sze-
roki wachlarz informacji statystycznych – dane z zakresu statystyki bankowej i pieni´˝nej, bilansu
p∏atniczego, mi´dzynarodowej pozycji inwestycyjnej, rachunków finansowych itd.92 Jak ocenia sam
EBC, rzetelne, wyczerpujàce i terminowe publikowanie powy˝szych danych umo˝liwia mu dzielenie
si´ z otoczeniem zewn´trznym posiadanymi informacjami na temat rozwoju sytuacji gospodarczej
w strefie euro, a tym samym u∏atwia i wspiera przekazywanie informacji dotyczàcych decyzji z za-
kresu polityki pieni´˝nej podejmowanych przez Rad´ Zarzàdzajàcà93. 

Tabela 2 Elementy strategii komunikacyjnej EBC

* Od listopada 2001 r. (wczeÊniej co dwa tygodnie). 

èród∏o: O. Issing, V. Gaspar, I. Angeloni, O. Tristani, Monetary policy in the euro area. Strategy and decision making at the European Cen-
tral Bank, Cambridge University Press, Cambridge 2001, s. 140.

Cz´stotliwoÊç Publikacje Informacje prasowe Forma dystrybucji

raz do roku Raport Roczny strona internetowa EBC,

informacja dla mediów

raz na kwarta∏ sprawozdanie strona internetowa EBC,

z dzia∏alnoÊci ESBC informacja dla mediów

raz w miesiàcu Biuletyn Miesi´czny decyzje z zakresu polityki depesze prasowe,

pieni´˝nej (dotyczàce zmiany strona internetowa EBC

lub utrzymania poziomu

oficjalnych stóp procentowych)*

OÊwiadczenie wprowadzajàce strona internetowa EBC,

Prezesa EBC podczas informacja dla mediów

konferencji prasowych

Transkrypcja z sesji pytaƒ strona internetowa EBC

i odpowiedzi podczas

konferencji prasowych

kluczowe elementy internetowa EBC

miesi´cznego bilansu

p∏atniczego strona

dane dotyczàce rozwoju depesze prasowe,

zjawisk monetarnych strona internetowa EBC 

w strefie euro

dane statystyczne dotyczàce strona internetowa EBC

papierów wartoÊciowych

co tydzieƒ cotygodniowe oÊwiadczenia depesze prasowe,

finansowe (skonsolidowany strona internetowa EBC

bilans Eurosystemu)

Okazjonalnie przemówienia Prezesa strona internetowa EBC

i cz∏onków

Zarzàdu EBC 

transkrypcje z przes∏uchaƒ strona internetowa EBC

w Parlamencie Europejskim 

raporty, zeszyty robocze, strona internetowa EBC

zeszyty specjalne 
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92 Szerzej na ten temat: ECB (2000a). Zob. tak˝e: EMI (1996a), EMI (1996b). 
93 ECB (2001), s. 57. 
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Jak wynika z powy˝szego, EBC stara si´ – m. in. poprzez wymienione formy komunikacji –
zapewniç jak najwy˝szy stopieƒ przejrzystoÊci swoich dzia∏aƒ, co jest istotne, gdy˝ przejrzystoÊç
wià˝e si´ tak˝e z odpowiedzialnoÊcià94 (zob. cz´Êç 5). Nale˝y jednak zwróciç uwag´ na pewne pro-
blemy komunikacyjne dotyczàce EBC, które wynikajà zarówno z jego mi´dzynarodowego charakte-
ru, jak i zdecentralizowanej federalnej struktury organizacyjnej. Zalicza si´ do nich: 

• wieloÊç j´zyków – która jest zjawiskiem bezprecedensowym i zupe∏nie nieporównywal-
nym z doÊwiadczeniami innych banków centralnych na Êwiecie (z czym wià˝e si´ m. in. ko-
niecznoÊç wykonywania ogromnych prac translatorskich, a tak˝e ryzyko nieÊcis∏oÊci w t∏u-
maczeniach); 

• wieloÊç konwencji komunikacyjnych – która wynika z faktu, ˝e jedna i ta sama infor-
macja – nawet je˝eli zostanie doskonale i bezb∏´dnie przet∏umaczona na ró˝ne j´zyki – mo-
˝e byç zupe∏nie inaczej odbierana i postrzegana w poszczególnych paƒstwach cz∏onkow-
skich, bioràc pod uwag´ ich odmienne doÊwiadczenia, priorytety czy tradycje narodowe
(co z kolei mo˝e byç êród∏em ró˝nego rodzaju nieporozumieƒ); 

• wieloÊç nadawców komunikatów – która wynika z za∏o˝enia, ˝e komunikacja z rynka-
mi i opinià publicznà nie powinna byç nadmiernie scentralizowana (tj. ograniczona np.
do Prezesa EBC), lecz raczej zdecentralizowana (tj. obejmujàca szerszy kràg osób – np. tak-
˝e cz∏onków Rady Zarzàdzajàcej EBC czy prezesów narodowych banków centralnych)95. 

Powszechnie uwa˝a si´, ˝e instytucje i organizacje o du˝ych rozmiarach i z∏o˝onej strukturze
organizacyjnej, takie jak np. ESBC, powinny bezwzgl´dnie stosowaç taktyk´ „przemawiania jednym
g∏osem” na forum publicznym (niezale˝nie od wewn´trznych ró˝nic w poglàdach). Nie podwa˝a-
jàc co do zasady s∏usznoÊci tego twierdzenia, nale˝y jednak zauwa˝yç – w odniesieniu do ostatnie-
go z wymienionych powy˝ej problemów komunikacyjnych – ˝e mnogoÊç wyra˝anych poglàdów nie
musi byç koniecznie wadà, co potwierdzajà zarówno doÊwiadczenia brytyjskie (Komitet Polityki Pie-
ni´˝nej), jak i amerykaƒskie (Federalny Komitet Otwartego Rynku). Przeciwnie, publiczna wymia-
na poglàdów ekspertów tej samej instytucji mo˝e byç postrzegana bardzo pozytywnie – jako przy-
k∏ad otwartej i zdrowej wymiany ró˝nych (czasami nawet rozbie˝nych i przeciwstawnych)
poglàdów, co w przypadku tak skomplikowanego zagadnienia jak polityka pieni´˝na jest zupe∏nie
naturalne i zrozumia∏e. Mo˝liwoÊç swobodnej wymiany poglàdów Êwiadczy równie˝ o demokra-
tycznym charakterze danej instytucji, w której oczywiÊcie ostatecznà decyzj´ i tak podejmuje upraw-
niony do tego organ. 

Mimo najlepszych staraƒ EBC, aby zapewniç mo˝liwie najwi´kszà przejrzystoÊç swych dzia-
∏aƒ, jego strategia komunikacyjna spotyka si´ czasami z krytykà. Po pierwsze, zarzut o charakterze
fundamentalnym dotyczy tego, ˝e EBC nie publikuje – jak inne banki centralne – klasycznych pro-
gnoz inflacyjnych (inflation forecasts)96. Po drugie, krytykowane by∏o tak˝e niepublikowanie przez
pierwsze dwa lata istnienia UGW wewn´trznych projekcji makroekonomicznych EBC. Po trzecie,
czasami zarzuca si´ EBC, ˝e nie publikuje protoko∏ów (minutes) z posiedzeƒ Rady Zarzàdzajàcej. 

EBC stara si´ odpieraç powy˝sze zarzuty i krytyk´ przedstawiajàc racjonalne kontrargu-
menty. I tak, je˝eli chodzi o pierwszy z powy˝szych zarzutów, to – jak ju˝ by∏a o tym mowa – EBC
Êwiadomie nie tworzy prognoz inflacyjnych w Êcis∏ym tego s∏owa znaczeniu, lecz raczej projekcje
przysz∏ego rozwoju sytuacji (economic projections). Ponadto, w opinii EBC nadmiernym uprosz-
czeniem jest powiàzanie (nie) publikowania prognoz inflacyjnych z (nie) przejrzystoÊcià dzia∏aƒ ban-
ku centralnego. Prognozy inflacyjne, choç pe∏nià pewnà u˝ytecznà rol´, majà bowiem doÊç ograni-
czony wp∏yw na decyzje z zakresu polityki pieni´˝nej, które zale˝à tak˝e od wielu innych czynników
(np. tego jak szybko – w przypadku odchylenia od celu – planuje si´ powrót do sytuacji stabilnoÊci
cen). Je˝eli zaÊ chodzi o kolejny zarzut, to istotnie EBC zaczà∏ publikowaç swoje projekcie makro-
ekonomiczne w grudniu 2000 r., ale wynika∏o to g∏ównie z istniejàcej w poczàtkowym okresie du-
˝ej niepewnoÊci co do rozwoju sytuacji w strefie euro, wynikajàcej z powa˝nych zmian struktural-

94 Zob. np. Issing, Angeloni (1999); Issing (1999b), s. 503-519. 
95 Por. Padoa-Schioppa (2000).  
96 Zob. np. Svensson (1999b). 
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nych, które w niej zasz∏y w zwiàzku z przejÊciem do trzeciego etapu UGW. Tym samym istnia∏y wàt-
pliwoÊci czy ewentualna publikacja projekcji przynios∏aby wi´cej po˝ytku czy szkody. Wreszcie, od-
noszàc si´ do ostatniego zarzutu, EBC nie uwa˝a, aby publikowanie absolutnie ka˝dego jego we-
wn´trznego dokumentu by∏o konieczne i u˝yteczne. Mia∏oby to uzasadnienie jedynie wówczas,
gdyby wnosi∏o coÊ nowego ponad to co zosta∏o ju˝ podane do publicznej wiadomoÊci (np.
w oÊwiadczeniach Prezesa EBC podczas konferencji prasowych, które sà nast´pnie udost´pniane
na stronach internetowych). Natomiast publikowanie ró˝nych dokumentów zawierajàcych prak-
tycznie te same informacje wydaje si´ mijaç z celem97. 

Na zakoƒczenie nale˝y dodaç, ˝e w literaturze przedmiotu spotykane sà równie˝ argumenty
przemawiajàce za nieujawnianiem przez banki centralne wszystkich posiadanych informacji, lecz
zachowywaniem cz´Êci z nich w tajemnicy98. Jak si´ wydaje, podejÊcie to daje si´ pogodziç z kon-
cepcjà mo˝liwie najwi´kszej przejrzystoÊci, pod warunkiem jednak, ˝e zachowane zostanà odpo-
wiednie proporcje pomi´dzy informacjami podawanymi i nie podawanymi do wiadomoÊci publicz-
nej, a tak˝e gdy zarówno przekazywanie, jak i nieprzekazywanie wiadomoÊci b´dzie zawsze
w dobrej wierze (to ostatnie dotyczy informacji, które mog∏yby spowodowaç wi´cej strat ni˝ korzy-
Êci, wprowadzaç w b∏àd albo przyczyniç si´ do powstania niepotrzebnego zamieszania). 

97 Por. Issing, Gaspar, Angeloni, Tristan (2001), s. 136 i 142-143.
98 Szerzej na ten temat: Goodfriend (1986), s. 63-92. 
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5
Niezale˝noÊç i odpowiedzialnoÊç EBC

Swoistym fundamentem, na którym oparta zosta∏a ca∏a strategia i filozofia polityki pieni´˝-
nej w strefie euro jest niezale˝noÊç banku centralnego. Jest ona równie˝ dodatkowym kryterium –
dope∏niajàcym iloÊciowe kryteria zbie˝noÊci – którego wype∏nienie umo˝liwia przystàpienie do stre-
fy euro. Niezale˝noÊç banku centralnego to tematyka na tyle z∏o˝ona i obszerna, a ponadto wzbu-
dzajàca ró˝nego rodzaju kontrowersje, ˝e wymaga osobnego omówienia. Jest to tym bardziej istot-
ne, ˝e w∏aÊnie sprawa niezale˝noÊci banku centralnego sta∏a si´ jednà z najmocniej akcentowanych
kwestii w procesie tworzenia, a nast´pnie funkcjonowania EBC i ESBC. 

5.1. Argumenty za i przeciw niezale˝noÊci banku centralnego

Problem niezale˝noÊci banku centralnego sta∏ si´ – zw∏aszcza w ostatniej dekadzie – jedynym
z najbardziej dynamicznie rozwijajàcych si´ obszarów badawczych w ekonomii, jak równie˝ w po-
litologii. Wzrost zainteresowania tà problematykà obserwowany jest zarówno w paƒstwach rozwi-
ni´tych, jak i rozwijajàcych si´. Decydujàcy wp∏yw na wzrost zainteresowania problematykà nieza-
le˝noÊci banku centralnego mia∏y procesy gospodarcze i polityczne majàce w kilku ostatnich
dekadach:

• stagflacja lat siedemdziesiàtych i wysuni´cie walki z inflacjà na czo∏owe miejsce w struktu-
rze celów polityki ekonomicznej, 

• obserwowane w wielu paƒstwach (zarówno rozwini´tych, jak i rozwijajàcych si´) przesu-
ni´cie w∏adzy w paƒstwie w stron´ banku centralnego polegajàce na zwi´kszeniu jego od-
powiedzialnoÊci za prowadzenie polityki pieni´˝nej, 

• nowe impulsy w integracji zachodnioeuropejskiej i perspektywa utworzenia EBC jako insty-
tucji odpowiedzialnej za polityk´ pieni´˝nà w strefie euro, 

• przebieg procesów transformacyjnych w paƒstwach Europy Ârodkowej i Wschodniej suge-
rujàcy, ˝e – oprócz innych czynników – na ich powodzenie mo˝e mieç wp∏yw tak˝e stopieƒ
niezale˝noÊci banku centralnego99.

Rozwa˝ania na temat niezale˝noÊci banku centralnego nale˝y rozpoczàç od uÊciÊlenia sa-
mego poj´cia, które bywa ró˝nie pojmowane. Przede wszystkim nale˝y wyró˝niç dwa podstawo-
we aspekty sk∏adajàce si´ na t´ niezale˝noÊç. Z jednej strony, chodzi o zakres odpowiedzialnoÊci
banku centralnego w sensie przedmiotowym (responsibility), czyli okreÊlenie spraw, za które
bank odpowiada. Z drugiej strony, chodzi natomiast o odpowiedzialnoÊç banku centralnego
w sensie podmiotowym (accountability), czyli okreÊlenia przed kim jest on odpowiedzialny
za swojà polityk´100.

Innym podzia∏em niezale˝noÊci banku centralnego jest rozró˝nienie niezale˝noÊci prawnej
(formalnej) i rzeczywistej101. Zgodnie z tà klasyfikacjà, niezale˝noÊç prawna wynika z przepisów
obowiàzujàcego w danym paƒstwie ustawodawstwa, natomiast rzeczywista niezale˝noÊç jest
obserwowana i stwierdzana na podstawie praktyki oraz niepisanych zwyczajów, które sà swoistym

99 Por. Wojtyna (1994b), s. 82 i 83. 
100 Tam˝e, s.83. Zob. tak˝e: Zulu, McCarthy (1994). 
101 Cukierman (1992). 
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uzupe∏nieniem istniejàcego prawodawstwa (wype∏niajàc np. luki prawne), choç czasami mogà je
równie˝ naruszaç. 

Niezale˝noÊç banku centralnego dzieli si´ równie˝ na politycznà i ekonomicznà102. Pod po-
j´ciem niezale˝noÊci politycznej rozumie si´ mo˝liwoÊç podejmowania decyzji co do ostateczne-
go celu polityki pieni´˝nej, jakim mo˝e byç stopa inflacji bàdê poziom aktywnoÊci gospodarczej.
Niezale˝noÊç polityczna okreÊlana jest m. in. przez procedur´ mianowania cz∏onków zarzàdu, rela-
cje mi´dzy w∏adzami banku centralnego a rzàdem oraz formalno-prawny zakres odpowiedzialno-
Êci banku centralnego. Natomiast pod poj´ciem niezale˝noÊci ekonomicznej rozumie si´ swo-
bod´ wyboru narz´dzi (instrumentów) s∏u˝àcych realizacji celów. Niezale˝noÊç
ekonomiczna okreÊlana jest m. in. przez mo˝liwoÊç wp∏ywania przez rzàd na wielkoÊç kredytów za-
ciàganych w banku centralnym oraz natur´ instrumentów pieni´˝nych znajdujàcych si´ pod kon-
trolà banku centralnego. Nale˝y przy tym zaznaczyç, ˝e du˝a (ma∏a) niezale˝noÊç polityczna nie
oznacza automatycznie du˝ej (ma∏ej) niezale˝noÊci ekonomicznej. Oba rodzaje niezale˝noÊci sà bo-
wiem skorelowane zarówno dodatnio, jak i ujemnie. Tym samym banki centralne w poszczególnych
paƒstwach zaliczyç mo˝na do jednej z czterech grup:

• wysokiej niezale˝noÊci politycznej i ekonomicznej (Niemcy, Szwajcaria, USA, Kanada,
Holandia),

• wysokiej niezale˝noÊci politycznej, ale niskiej niezale˝noÊci ekonomicznej (W∏ochy),

• niskiej niezale˝noÊci politycznej, ale wysokiej niezale˝noÊci ekonomicznej (Australia, Au-
stria, Dania, Irlandia, Francja, Belgia, Japonia, Wielka Brytania),

• niskiej niezale˝noÊci politycznej i ekonomicznej (Grecja, Hiszpania, Portugalia, Nowa Ze-
landia)103.

Analizujàc zagadnienia niezale˝noÊci banku centralnego zwraca si´ zw∏aszcza uwag´ na na-
st´pujàce cztery aspekty: 

• niezale˝noÊç funkcjonalnà, czyli uprawnienia i zdolnoÊç banku centralnego do wykony-
wania powierzonych mu funkcji, a wi´c kszta∏towania i realizacji polityki pieni´˝nej, a tak-
˝e samodzielnego podejmowania decyzji w wype∏nianiu pozosta∏ych funkcji statutowych; 

• niezale˝noÊç instytucjonalnà okreÊlonà przede wszystkim przez usytuowanie banku
centralnego w systemie organów paƒstwa i okreÊlenie zasad wspó∏pracy pomi´dzy ban-
kiem centralnym a organami paƒstwowymi (rzàdem, parlamentem itd.); 

• niezale˝noÊç personalnà, czyli sposób powo∏ywania i odwo∏ywania statutowych w∏adz
banku centralnego, zapewnienie ciàg∏oÊci i nienaruszalnoÊci ich kadencji itp.; 

• niezale˝noÊç finansowà, czyli trwa∏e okreÊlenie zasad i podzia∏u funduszy banku central-
nego, zapewniajàce jego samodzielnoÊç finansowà oraz wykluczajàce mo˝liwoÊç wywiera-
nia nacisku finansowego na jego decyzje104.

W literaturze przedmiotu, zarówno zagranicznej, jak i polskiej, spotyka si´ liczne argumenty
zarówno za niezale˝noÊcià banku centralnego, jak i przeciwko niej. W tym celu tworzone sà ró˝ne-
go rodzaju wskaêniki niezale˝noÊci, które ogólnie mo˝na podzieliç na prawne i pozaprawne.
Prawne wskaêniki sà obliczane poprzez przypisanie punktacji odpowiedziom na pytania, których
mo˝na udzieliç na podstawie odpowiednich zapisów w aktach prawnych (ustawach bankowych,
statucie banku centralnego itp.). Natomiast miary pozaprawne sà stosowane do mierzenia faktycz-
nej niezale˝noÊci banku centralnego poprzez badanie ró˝nych jej przejawów, jak np. cz´stotliwoÊç
zmian na stanowisku prezesa czy sposób zaanga˝owania w walk´ z inflacjà. Uznaje si´, ˝e miary
prawne sà dobrym wyznacznikiem niezale˝noÊci banku centralnego w paƒstwach rozwini´tych, na-

102 Zob. Grilli, Masciandro, Tabellini (1991a), s. 341-392; Debelle, Fischer (1994), s. 195-221; Fischer (1995), s. 201-
206. 

103 Por. Wojtyna (1994a) [za:] Grilli, Masciandro, Tabellini (1991b). 
104 Por. np. Fischer (1995), s. 201-206; Baka (1995), s. 87. 
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tomiast w przypadku paƒstw rozwijajàcych si´ powinny byç stosowane raczej wskaêniki pozapraw-
ne (rotacja na stanowisku prezesa, polityczna wra˝liwoÊç banku centralnego itp.)105. 

JeÊli chodzi o argumentacj´ na rzecz niezale˝noÊci banku centralnego, to wyst´pujà dwie li-
nie tej argumentacji. Jedna z nich opiera si´ na analizie przyczynowo-skutkowej i wskazuje, ˝e nie-
zale˝ny bank centralny jest bardziej odporny na naciski polityczne – wyra˝ajàce si´ m. in.
w presji na obni˝anie stóp procentowych i zwi´kszanie poda˝y pieniàdza ponad dopuszczalne gra-
nice w okresach poprzedzajàcych wybory parlamentarne czy prezydenckie, ani˝eli bank centralny
zale˝ny od rzàdu, prezydenta, parlamentu czy innych instytucji politycznych. Bank centralny uwol-
niony od presji kalendarza politycznego nie musi dzia∏aç doraênie, lecz mo˝e planowaç swe dzia-
∏ania bardziej d∏ugofalowo i opieraç swoje decyzje na bardziej obiektywnej ocenie sytuacji, reali-
stycznych prognozach oraz racjonalnych przes∏ankach wyboru i przez to przyczyniaç
do rozwiàzania rzeczywistych problemów spo∏eczno-ekonomicznych. Niezale˝ny bank centralny
ma równie˝ znaczenie wi´ksze szanse na pozyskanie spo∏ecznego zaufania, co ma zasadnicze zna-
czenie dla prowadzenia zdrowej i skutecznej polityki pieni´˝nej106.

Druga linia argumentacji na rzecz niezale˝noÊci banku centralnego opiera si´ na badaniach
korelacji mi´dzy stopniem niezale˝noÊci banku centralnego a konkretnymi wielkoÊciami
makroekonomicznymi (poziomem inflacji, wzrostu gospodarczego, deficytu bud˝etowego).
Zdecydowanie najcz´Êciej badanà zale˝noÊcià by∏a korelacja mi´dzy niezale˝noÊcià banku central-
nego a inflacjà, co wynika∏o z wysuni´cia pod koniec lat siedemdziesiàtych walki z inflacjà na czo-
∏owe miejsce w hierarchii celów polityki makroekonomicznej, a tak˝e uznania stabilnoÊci cen jako
podstawowego celu europejskich banków centralnych (w tym ESBC). W badaniach tych zwracano
uwag´ przede wszystkim na zwiàzek miedzy stopniem niezale˝noÊci banku centralnego a pozio-
mem inflacji oraz zmiennoÊcià inflacji. 

Je˝eli chodzi o zmiennoÊç inflacji, to jej wahania ulegajà nasileniu, jeÊli rzàd zmienia si´ re-
gularnie i jeÊli w∏adze monetarne sà zdominowane przez wybieranych polityków. Natomiast stosun-
kowo niezale˝ny bank centralny nie musi zmieniaç swojej polityki w zwiàzku z wy∏onieniem nowe-
go rzàdu. Tak wi´c niezale˝noÊç banku centralnego mo˝e si´ przyczyniç do redukcji zmiennoÊci
inflacji w d∏u˝szym okresie107. 

Je˝eli natomiast chodzi o zwiàzek miedzy stopniem niezale˝noÊci banku centralnego a po-
ziomem inflacji, to empiryczne badania dotyczàce powy˝szej korelacji zosta∏y przeprowadzone
przez bardzo wielu uznanych ekspertów, takich jak np.: Grilli, Masciandro i Tabellini (1991a); Cu-
kierman, Webb i Neyapti (1992); Pollard (1993); Giovannini (1993); Alesina i Summers (1993); Ca-
pie, Mills i Wood (1994); De Haan, Eijffinger i in. (1993, 1994, 1995, 1996). Generalny wniosek
z tych badaƒ jest nast´pujàcy: mi´dzy niezale˝noÊcià banku centralnego a poziomem inflacji wyst´-
puje wyraêna ujemna korelacja, tzn. ni˝sza inflacja wyst´puje w paƒstwach, w których bank
centralny jest bardziej niezale˝ny (jak np. Niemcy, Szwajcaria, Stany Zjednoczone), natomiast
wy˝sza inflacja wyst´puje w paƒstwach, w których bank centralny jest mniej niezale˝ny (jak np. No-
wa Zelandia, Hiszpania, W∏ochy) (zob. wykres 1). 

Powy˝sze badania przeprowadzone dla ponad trzydziestoletniego okresu wskazujà na wyst´-
powanie wyraênej odwrotnie proporcjonalnej zale˝noÊci mi´dzy poziomem inflacji a niezale˝noÊcià
banku centralnego. Jednak˝e bardziej szczegó∏owa analiza nie daje ju˝ tak jednoznacznych
wyników. Przyk∏adowo, Giovannini pokaza∏ t´ samà zale˝noÊç (co prawda w nieco innej skali, ale
merytorycznie równoznacznej) równie˝ dla trzydziestoletniego okresu, z tym, ˝e podzielonego
na trzy podokresy – lata szeÊçdziesiàte, siedemdziesiàte i osiemdziesiàte (zob. wykres 2). 

Jak widaç, w latach szeÊçdziesiàtych, czyli w okresie funkcjonowania systemu z Bretton Wo-
ods, praktycznie nie wyst´powa∏a sugerowana zale˝noÊç. Wynika∏o to z faktu, ˝e w systemie kur-
sów sta∏ych paƒstwa by∏y zaanga˝owane w osiàganie celu stabilnego kursu walutowego i mia∏y

105 Huterski (2000), s. 33 i 69.
106 Baka (1995).  
107 Huterski (2000), s. 69-70.
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niewiele przestrzeni na prowadzenie niezale˝nej polityki pieni´˝nej. Ponadto, w okresie sta∏ych kur-
sów walutowych w latach 1955-1966 stopy inflacji by∏y generalnie niskie, w zwiàzku z czym sto-
pieƒ niezale˝noÊci poszczególnych banków centralnych nie móg∏ mieç znaczàcego wp∏ywu na po-
ziom inflacji108. 

Wykres 1 Zale˝noÊç mi´dzy poziomem inflacji a niezale˝noÊcià banku centralnego w wybra-
nych paƒstwach (1955-1988)

najmniejszy Êredni najwi´kszy

èród∏o: P. S. Pollard, Central bank independence and economic performance, Federal Reserve Bank of St. Louis Review, July/ August 1993. 

Najsilniejsza ujemna korelacja pomi´dzy niezale˝noÊcià banku centralnego i wysokoÊcià infla-
cji – zgodna z wynikami przedstawionymi na wykresie 1 – zosta∏a zaobserwowana przede wszyst-
kim w latach siedemdziesiàtych, kiedy to po za∏amaniu si´ systemu z Bretton Woods nastàpi∏o
up∏ynnienie kursów walutowych. Po pierwszym kryzysie naftowym (w 1973 r.) nastàpi∏o znaczne
zró˝nicowanie poziomu stóp inflacji w poszczególnych paƒstwach, w zwiàzku z czym zaistnia∏y wa-
runki pozwalajàce oceniç ewentualny wp∏yw stopnia niezale˝noÊci ich banków centralnych na po-
ziom inflacji. 

W latach osiemdziesiàtych, czyli w okresie funkcjonowania ESW, badany zwiàzek mi´dzy in-
flacjà a niezale˝noÊcià banku centralnego by∏ ju˝ wyraênie s∏abszy ni˝ w poprzedniej dekadzie, ale
znacznie silniejszy ni˝ w latach szeÊçdziesiàtych. Jak si´ ocenia, lata po 1979 r. – mimo i˝ kontynu-
owano wówczas polityk´ kursów p∏ynnych – przypomina∏y sytuacj´ z okresu sta∏ych kursów walu-
towych109. Niektórzy badacze sugerowali istnienie wyraêniejszego zwiàzku w pierwszym etapie
funkcjonowania ESW (1979-1983), kiedy polityka pieni´˝na zosta∏a podporzàdkowana celowi sta-
bilizowania kursów walutowych, ni˝ w jego pozosta∏ych okresach (zob. punkt 3.3.), ale wi´kszoÊç
badaƒ nie potwierdzi∏o tej ró˝nicy. Generalnie ocenia si´, ˝e obni˝anie inflacji w latach osiemdzie-
siàtych nie by∏o powiàzane z powszechnym wzrostem niezale˝noÊci banków centralnych, lecz ra-
czej z radykalnà zmianà podejÊcia do sposobu prowadzenia polityki gospodarczej, która mia∏a miej-
sce pod koniec lat siedemdziesiàtych. Przejawia∏a si´ ona zmianà g∏ównego celu polityki
gospodarczej – z dà˝enia do zapewnienia i utrzymania wysokiego zatrudnienia (tradycyjnego celu
od zakoƒczenia drugiej wojny Êwiatowej) na rzecz bezwzgl´dnej walki z inflacjà110. 

Uzupe∏niajàc wyniki powy˝szych badaƒ, nale˝y dodaç, ˝e równie˝ w latach dziewi´çdzie-
siàtych nie jest ∏atwo jednoznacznie dowieÊç istnienia ujemnej korelacji pomi´dzy niezale˝noÊcià

107 Tam˝e, s. 62. 
108 Por. Doyle, Weale (1994). 
109 Pivetti (1996), s. 81-104. 



banku centralnego i poziomem inflacji. Wprawdzie w drugiej po∏owie tej˝e dekady nastàpi∏a wy-
raêna redukcja stóp inflacji w paƒstwach cz∏onkowskich UE, a tak˝e istotny wzrost niezale˝noÊci ich
banków centralnych, ale – jak si´ wydaje – nie istnia∏ pomi´dzy tymi zjawiskami zwiàzek przyczy-
nowo-skutkowy. Jedno i drugie zjawisko by∏o bowiem rezultatem formalnych wymogów zwiàza-
nych z przyj´ciem jednolitej waluty i przystàpieniem do strefy euro (spe∏nienie kryteriów zbie˝noÊci,
w tym kryterium inflacyjnego, a tak˝e koniecznoÊç zapewnienia pe∏nej niezale˝noÊci narodowym
bankom centralnym). 

W odniesieniu do omówionych powy˝ej wyników badaƒ empirycznych nale˝y wyjaÊniç, ˝e
zdecydowana wi´kszoÊç z nich traktuje niezale˝noÊç banku centralnego jako ca∏oÊç, a tylko nielicz-
ne próbujà zbadaç wp∏yw poszczególnych sk∏adników niezale˝noÊci (tj. niezale˝noÊci w wy-
borze celu, w wyborze instrumentów, w obsadzie w∏adz) na poziom inflacji. Wynika z nich, ˝e
najwi´ksze znaczenie, a tym samym wp∏yw na poziom inflacji ma niezale˝noÊç w wyborze instru-

Wykres 2 Zale˝noÊç mi´dzy poziomem inflacji a niezale˝noÊcià banku centralnego w wybra-
nych paƒstwach (1961-1989)

èród∏o: A. Giovannini, Central banking in a monetary union: reflections on the proposed statute of the European Central Bank, Carnegie-
-Rochester Conference Series on Public Policy, Vol. 38/1993. 
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mentów polityki pieni´˝nej, tak˝e niezale˝noÊç w wyborze celu inflacyjnego, natomiast niezale˝-
noÊç w obsadzie w∏adz nie ma pod tym wzgl´dem wi´kszego znaczenia111. 

Z kolei przeciwnicy nadmiernej niezale˝noÊci banku centralnego zdecydowanie zaprzeczajà
twierdzeniom, jakoby niska inflacja by∏a wynikiem zwi´kszonej niezale˝noÊci banku centralnego.
Istniejà opinie, ˝e niezale˝noÊç jest wystarczajàcym, ale nie koniecznym, warunkiem niskiej inflacji-
112. Jednak najbardziej krytyczne oceny pod tym wzgl´dem formu∏uje przede wszystkim Posen113,
który przeprowadzi∏ szczegó∏owà analiz´ dotyczàcà 17 najbardziej rozwini´tych paƒstw Êwiata
w okresie powojennym i stwierdzi∏, ˝e nie ma ˝adnego mechanizmu, który móg∏by wyjaÊniç
antyinflacyjny efekt niezale˝noÊci banku centralnego, a wi´c nie mo˝na utrzymywaç, ˝e
w∏aÊnie ta niezale˝noÊç jest znaczàcà przyczynà niskiej inflacji. Wed∏ug niego wyst´powa-
nie wyraênej statystycznej korelacji mi´dzy tymi zjawiskami – której bynajmniej nie kwestionuje –
ma swoje êród∏o w sferze polityki. Rzecz w tym, ˝e niezale˝noÊç banku centralnego i niska in-
flacja mogà wyst´powaç równoczeÊnie bez bezpoÊredniego zwiàzku przyczyno-skutko-
wego pomi´dzy nimi, gdy˝ oba te zjawiska mogà byç efektem silnego politycznego i spo∏eczne-
go oporu wobec inflacji (lub tradycji monetarnej stabilnoÊci paƒstwa). Stwierdza on ponadto, ˝e
je˝eli niezale˝noÊç banku centralnego jest narzucona z góry jako rozwiàzanie instytucjonalne, bez
wsparcia politycznie silnej grupy zainteresowanych zwalczaniem inflacji, to nie mo˝na oczekiwaç
od banku centralnego, ˝e zapewni tak samo niskà stop´ inflacji, jak inny bank centralny o takiej sa-
mej niezale˝noÊci, ale majàcy polityczne poparcie dla swojej polityki. 

Powy˝sza krytyka Posena dotyczy inflacji popytowej (wynikajàcej z monetyzacji deficytu bu-
d˝etowego), nie odnosi si´ natomiast inflacji korekcyjno-kosztowej, która by∏a charakterystycz-
na dla paƒstw przechodzàcych transformacj´ ustrojowà od gospodarki centralnie planowanej
do rynkowej, w których inflacja wynika∏a z administracyjnego podwy˝szania cen w zmonopolizo-
wanych przez paƒstwo ga∏´ziach gospodarki i przenoszenia skutków tych podwy˝ek na koszty i ce-
ny innych produktów. Nawet najbardziej restrykcyjna polityka pieni´˝na nie mo˝e powstrzymaç tych
podwy˝ek, gdy˝ mogà one nie powodowaç deficytu wymagajàcego finansowania drogà emisji pie-
niàdza, a tym samym tego typu inflacja jest niewra˝liwa na restrykcyjne instrumenty polityki pie-
ni´˝nej. Je˝eli wi´c antyinflacyjne oddzia∏ywanie polityki pieni´˝nej w warunkach inflacji
korekcyjno-kosztowej jest mocno ograniczone, to – zdaniem przeciwników nadmiernej nie-
zale˝noÊci banku centralnego – z∏udna jest równie˝ wiara w mo˝liwoÊç obni˝enia tempa inflacji
przez rozszerzenie autonomii banku centralnego w zakresie kszta∏towania polityki pieni´˝nej114.

Krytycy istnienia ujemnej korelacji niezale˝noÊci banku centralnego i poziomu inflacji wskazu-
jà, ˝e wi´kszoÊç badaƒ empirycznych na ten temat rozpatruje t´ zale˝noÊç nie bioràc pod uwag´
innych czynników, które równie˝ mogà oddzia∏ywaç na okreÊlone wielkoÊci makroekonomiczne.
Tymczasem wp∏yw niezale˝noÊci banku centralnego na poziom inflacji nie powinien byç
badany bez uwzgl´dnienia politycznych i strukturalnych cech danego paƒstwa. Jak si´
bowiem ocenia, w paƒstwach charakteryzujàcych si´ okreÊlonymi cechami (jak np. niska natural-
na stopa bezrobocia, stroma krótkookresowa krzywa Philipsa, s∏aba pozycja lewicowych partii
w rzàdzie i parlamencie, stabilny rzàd, silne zaanga˝owanie rzàdu w powiàzanie krajowej waluty
z walutà o du˝ej stabilnoÊci itp.) zwi´kszenie niezale˝noÊci banku centralnego b´dzie mia∏o zniko-
my wp∏yw na obni˝anie poziomu inflacji115. Wynika z tego, ˝e to w∏aÊnie wymienione cechy ma-
jà bezpoÊredni wp∏yw na wyniki inflacyjne, a niezale˝noÊç banku centralnego mo˝e si´ liczyç tylko
jako swoisty substytut, gdy ich brak, choç i to bywa kwestionowane116. 

Argumentem wysuwanym przez przeciwników zwi´kszania niezale˝noÊci banków central-
nych sà równie˝ koszty dezinflacji (np. w postaci wzrostu bezrobocia). Nale˝y bowiem zauwa˝yç,
˝e mniej kosztowna jest redukcja inflacji z poziomu wysokiego do Êredniego (lub ze Êredniego

111 Por. De Haan (1995); Debelle, Fischer (1994). 
112 Capie, Mills, Wood (1994). 
113 Posen (1993a); zob. tak˝e: Posen (1993b). 
114 Por. Fedorowicz (1994),  s. 33 i 34. 
115 Heylen, van Poeck (1996). 
116 Por. Huterski (2000), s. 70-71 i 111-112. 
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do niskiego), natomiast znacznie bardziej kosztowne jest dalsze obni˝anie poziomu inflacji, która
jest ju˝ i tak stosunkowo niska. Je˝eli wi´c uznaç za prawdziwe twierdzenie, ˝e wi´ksza niezale˝-
noÊç banku centralnego przyczynia si´ do ni˝szej inflacji, to jednoczeÊnie oznacza to, ˝e w tych
paƒstwach koszty dezinflacji sà wy˝sze ni˝ w przypadku paƒstw o ni˝szej niezale˝noÊci banku cen-
tralnego. Przyk∏adowo, w USA polityka deflacyjna z prze∏omu lat siedemdziesiàtych i osiemdziesià-
tych doprowadzi∏a do redukcji stopy inflacji z 13,4% do 5% (w latach 1979-1982), ale w tym sa-
mym czasie stopa bezrobocia wzros∏a z 5,8% do blisko 11%117. Podobnie by∏o w paƒstwach
Wspólnoty, gdzie Êredni poziom inflacji obni˝ono wówczas z 11% do oko∏o 2% (w latach 1979-
1985), ale jednoczeÊnie poziom bezrobocia wzrós∏ w tym okresie z 5,5% do 11%118. W zwiàzku
z tym wskazywano, ˝e równie˝ po wprowadzeniu jednolitej waluty paƒstwa strefy euro – na które
Traktat z Maastricht na∏o˝y∏ obowiàzek zagwarantowania wysokiego poziomu niezale˝noÊci ban-
ków centralnych – b´dà ponosiç wysokie koszty dezinflacji, zw∏aszcza ˝e innym traktatowym obo-
wiàzkiem jest utrzymywanie stabilnoÊci cen, czyli dalsze obni˝anie inflacji, która ju˝ przed utworze-
niem UGW by∏a generalnie na niskim poziomie. 

Je˝eli chodzi o zwiàzek mi´dzy niezale˝noÊcià banku centralnego a wzrostem gospodar-
czym, to jest on badany zarówno poÊrednio, jak i bezpoÊrednio. Metoda poÊrednia wynika z po-
twierdzonej empirycznie ujemnej korelacji pomi´dzy niezale˝noÊcià banku centralnego i poziomem
inflacji, w zwiàzku z czym bada ona wp∏yw inflacji na wzrost gospodarczy. Tego typu badania zo-
sta∏y przeprowadzone przez wielu ekspertów, takich jak np.: Kormendi i Meguire (1985); Levine
i Renelt (1992); Fischer (1993); Barro (1995); Bruno i Easterly (1995, 1996); Loungani i Sheets
(1997); Akhand (1998). Podstawowy wniosek z tych badaƒ jest nast´pujàcy: inflacja – poprzez
redukcj´ inwestycji – przyczynia si´ równie˝ do redukcji wzrostu gospodarczego. Wyso-
ka inflacja nie zach´ca bowiem do dokonywania inwestycji w danym paƒstwie i powoduje odp∏yw
kapita∏u za granic´, co z kolei wp∏ywa negatywnie na ogólnà koniunktur´ gospodarczà. Istniejà jed-
nak badania, które nie potwierdzajà ˝adnego wp∏ywu zmiennoÊci inflacji na poziom wzrostu go-
spodarczego119. 

Rozpatrujàc bezpoÊredni wp∏yw niezale˝noÊci banku centralnego na wzrost gospodarczy, na-
le˝y stwierdziç, ˝e tylko nieliczne analizy wskazujà na istnienie dodatniej korelacji pomi´dzy tymi
zjawiskami – jedna dotyczàce paƒstw rozwini´tych120 i jedna dotyczàca paƒstw rozwijajà-
cych si´121. Natomiast zdecydowana wi´kszoÊç badaczy stwierdza, ˝e niezale˝noÊç banku cen-
tralnego nie ma zwiàzku ani wp∏ywu na takie wielkoÊci makroekonomiczne, jak wzrost
gospodarczy czy bezrobocie. Konsekwentnie, w ich opinii niezale˝noÊç ta nie jest zwiàzana nie
tylko z poziomem wzrostu gospodarczego, ale równie˝ z jego zmiennoÊcià122. Jak si´ ocenia, po-
mimo powiàzania w d∏ugim okresie wy˝szego stopnia niezale˝noÊci banku centralnego z ni˝szà in-
flacjà, polityka dezinflacji jest wyraênie bez zwiàzku ze znacznymi kosztami lub korzyÊciami w od-
niesieniu do d∏ugookresowego wzrostu gospodarczego. Z drugiej strony, nale˝y jednak pami´taç,
˝e stabilnoÊç cen jest generalnie traktowana jako warunek konieczny dla trwa∏ego wzrostu gospo-
darczego, w zwiàzku z czym równie˝ niezale˝noÊç banku centralnego powinna si´ przyczyniaç
do wy˝szego poziomu tego wzrostu123. 

Inaczej sprawy si´ majà, je˝eli chodzi o zale˝noÊç pomi´dzy niezale˝noÊcià banku centralne-
go a deficytem bud˝etowym. Stosowne badania w tym zakresie zosta∏y przeprowadzone przez
wielu ekspertów, jak np.: Parkin124; Grilli, Masciandro i Tabellini125; Pollard126; De Haan
i Sturm126. Wyniki tych badaƒ w mniejszym lub wi´kszym stopniu potwierdzajà wyst´powanie

117 Debelle, Fischer (1994). 
118 Walsh (1995), s. 12-37. 
119 Por. Logue, Sweeney (1981); Jansen (1989). 
120 De Long, Summers (1992). 
121 Cukierman, Kalaitzidakis, Summers, Webb (1993). 
122 Zob. Eijffinger, De Haan (1996). 
123 Huterski (2000), s. 74. 
124 Parkin (1987).
125 Masciandro, Tabellini (1988); Grilli, Masciandro, Tabellini (1991a). 
126 Pollard (1993). 
127 De Haan, Sturm (1994). 
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ujemnej korelacji mi´dzy powy˝szymi zjawiskami, co oznacza, ˝e wy˝sza niezale˝noÊç banku
centralnego przyczynia si´ do obni˝ania wielkoÊci deficytu bud˝etowego. Naturalnie bo-
wiem bardziej niezale˝ny bank centralny ma wi´ksze mo˝liwoÊci odmowy finansowania (monety-
zacji) rzàdowego deficytu bud˝etowego. W zwiàzku z tym rzàd zmuszony zostaje do poszukiwa-
nia innych (zwykle dro˝szych) êróde∏ finansowania – najcz´Êciej na rynkach kapita∏owych, co wià˝e
si´ z wysokimi kosztami obs∏ugi d∏ugu w postaci sp∏aty odsetek. W takich warunkach rzàd jest
sk∏onny raczej zrewidowaç swoje plany i obni˝yç wysokoÊç planowanego deficytu bud˝etowego ni˝
nara˝aç si´ na tak powa˝ne koszty. 

Na zakoƒczenie powy˝szych rozwa˝aƒ dotyczàcych korelacji mi´dzy stopniem niezale˝noÊci
banku centralnego a konkretnymi wielkoÊciami makroekonomicznymi (poziomem inflacji, wzrostu
gospodarczego, deficytu bud˝etowego) nale˝y wspomnieç, ˝e cz´sto wysuwanym zarzutem
pod adresem wyników tego rodzaju analiz i badaƒ empirycznych jest niedoskona∏oÊç narz´dzi,
którymi pos∏ugujà si´ badacze, tzn. mniej lub bardziej arbitralny charakter wskaêników niezale˝no-
Êci (ich niepe∏noÊç, wybiórczoÊç, uproszczenia), przypadkowoÊç w doborze badanych paƒstw i ho-
ryzontu czasowego, brak historycznego zró˝nicowania we wskaênikach niezale˝noÊci itd. Stàd bie-
rze si´ znaczna ró˝norodnoÊç wyników. Jednak˝e z faktu, ˝e istniejàce wskaêniki sà cz´sto
niedoskona∏e i niekompletne, a przez to zniekszta∏cajà w pewnym stopniu prawdziwy poziom nie-
zale˝noÊci poszczególnych banków centralnych, nie oznacza bynajmniej, ˝e sà one bezu˝yteczne;
przeciwnie, zawierajà one bardzo wiele cennych informacji, ale wskazana jest du˝a ostro˝noÊç
w wyciàganiu wniosków na podstawie wyników badaƒ przeprowadzonych za pomocà tych
wskaêników128. 

Istotnym argumentem wysuwanym przez przeciwników nadmiernej niezale˝noÊci banku cen-
tralnego jest brak demokratycznej kontroli nad nim. W∏adze niezale˝nego banku centralnego
nie mogà byç bowiem odpowiedzialne przed rzàdem, gdy˝ narusza∏oby to jego niezale˝noÊç; nie
mogà równie˝ odpowiadaç przed spo∏eczeƒstwem, poniewa˝ nie sà powo∏ywane w sposób demo-
kratyczny. Praktycznie w ˝adnym paƒstwie nie wprowadzono, ani nie zaproponowano, demokra-
tycznego systemu powo∏ywania w∏adz banku centralnego, w zwiàzku z czym zadanie to jest pozo-
stawione rzàdowi lub parlamentowi. Ponadto, nie zaproponowano równie˝ ˝adnych
powa˝niejszych sankcji na wypadek gdyby dzia∏ania banku centralnego by∏y niezgodne z celami,
które ma realizowaç, w zwiàzku z czym w wi´kszoÊci przypadków istnieje prawie wy∏àcznie moral-
na forma odpowiedzialnoÊci w∏adz monetarnych. W praktyce wi´kszoÊç paƒstw o niezale˝nych
bankach centralnych opiera si´ na reputacji ich prezesów jako Êrodku kontroli ich dzia∏aƒ; problem
jednak w tym, ˝e odpowiedzialnoÊç oparta na reputacji dzia∏a najgorzej wtedy, kiedy jest najbar-
dziej potrzebna129. 

Przeciwnicy zbyt daleko posuni´tej niezale˝noÊci banku centralnego wysuwajà tak˝e argu-
ment, ˝e nadmierne i niekontrolowane zwi´kszanie jego autonomii – przyznajàce du˝y zakres do-
wolnoÊci i uznaniowoÊci w podejmowaniu decyzji i prowadzeniu polityki pieni´˝nej – mo˝e dopro-
wadziç do sytuacji, w której przekroczony zostanie punkt równowagi i bank centralny stanie si´
zbyt niezale˝ny130, co mo˝e groziç tym, ˝e:

• niezale˝ny bank centralny mo˝e ograniczyç koordynacj´ polityki pieni´˝nej i fiskalnej pro-
wadzàc do suboptymalnych stanów równowagi w skali makroekonomicznej,

• niezale˝noÊç banku centralnego b´dzie sprzyjaç stabilizacji cen, ale b´dzie si´ to odbywaç
kosztem zwi´kszonych fluktuacji produkcji,

• niezale˝noÊç banku centralnego mo˝e prowadziç do tzw. skrzywienia deflacyjnego, je˝eli
zwiàzek mi´dzy aktywnoÊcià gospodarczà a inflacjà ma charakter asymetryczny131.

128 Por. Huterski (2000), s. 40-41 i 110-111. Zob. tak˝e: Cukierman (1995). 
129 Por. Huterski (2000), s. 137-140.
130 Por. Debelle, Fischer (1994). 
131 Szerzej na ten temat: Wojtyna (1996), s. 10 i 11. 
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Bardzo istotnym zagadnieniem jest zakres odpowiedzialnoÊci banku centralnego
za polityk´ makroekonomicznà danego paƒstwa. Chodzi o to czy bank centralny ma byç odpo-
wiedzialny jedynie za bardzo wàski – choç skàdinàd niezwykle wa˝ny – wycinek tej polityki, jakim
jest np. stabilnoÊç cen, czy te˝ powinien zostaç zobowiàzany do wspierania tak˝e innych celów go-
spodarczych, jak np. wzrost gospodarczy czy zatrudnienie. Bioràc pod uwag´ ogromny zakres nie-
zale˝noÊci, który jest postulowany, zdefiniowanie tak wàskiego (pojedynczego) celu dla banku cen-
tralnego wydaje si´ stwarzaç wra˝enie du˝ej dysproporcji. Bardziej zasadne wydaje si´
zobowiàzanie banku centralnego do wspó∏pracy z rzàdem w zakresie wspólnej realiza-
cji polityki makroekonomicznej paƒstwa – oczywiÊcie w zakresie swoich kompetencji, bez na-
ruszania podstawowego celu banku centralnego i z poszanowaniem jego niezale˝noÊci. 

Na potwierdzenie tych rozwa˝aƒ mo˝na przypomnieç, ˝e w zasadzie tylko jeden model –
w dodatku teoretyczny – zak∏ada pe∏nà i nieograniczonà niezale˝noÊç banku centralnego132, na-
tomiast zdecydowanie cz´Êciej powo∏ywane sà przyk∏ady z praktyki, które wskazujà, ˝e nawet naj-
bardziej niezale˝ne banki centralne na Êwiecie, jak niemiecki Bundesbank i amerykaƒski System Re-
zerwy Federalnej, sà zaanga˝owane w bezpoÊrednià wspó∏prac´ z rzàdem i wraz z nim
odpowiedzialne za szeroko poj´tà politykà gospodarczà paƒstwa. W Niemczech przedstawiciele
rzàdu mieli prawo uczestniczenia w posiedzeniach Rady Bundesbanku, wprowadzania punktów
do porzàdku obrad, a nawet ˝àdania zawieszenia okreÊlonych decyzji. Z kolei w Stanach Zjedno-
czonych specjalna ustawa (Humphrey-Hawkins Act z 1978r.) wymaga od banku centralnego, aby
jego pó∏roczne raporty na temat polityki pieni´˝nej zawiera∏y tak˝e analiz´ zwiàzków pomi´dzy ce-
lami tej polityki i celami polityki gospodarczej, zgodnie z ustawà o zatrudnieniu (Employment Act
z 1946r.)133. Tak wi´c, bioràc to pod uwag´, wydaje si´, ˝e bank centralny powinien byç for-
malnie (ustawowo) zobowiàzany do prowadzenia takiej polityki pieni´˝nej, która skupia∏aby si´
nie tylko na wàskim celu monetarnym (jak np. stabilnoÊç cen), ale tak˝e – bez naruszania celu pod-
stawowego – do wspierania innych celów polityki makroekonomicznej paƒstwa, takich
jak wzrost gospodarczy czy wysoki poziom zatrudnienia. 

Podsumowujàc powy˝sze rozwa˝ania nale˝y stwierdziç, ˝e racjonalne argumenty wysuwane
sà zarówno za niezale˝noÊcià banku centralnego, jak i przeciwko niej (czego odzwierciedleniem jest

132 Zob. Rogoff (1985). 
133 Huterski (2000), s. 130; zob. tak˝e: Meyer (2000). 

Tabela 3 Stopieƒ niezale˝noÊci banków centralnych UE na tle innych paƒstw

Uporzàdkowanie od najwi´kszego do najmniejszego stopnia niezale˝noÊci
èród∏o: P. S. Pollard, Central bank independence and economic performance, Federal Reserve Bank of St. Louis Review, July/August 1993. 

Paƒstwo wg wg Alesiny wg Razem
Alesiny i Summersa Cukiermana

Szwajcaria 1 1 1 3
Niemcy (UE) 1 1 2 4
USA 3 3 3 9
Dania (UE) 5 4 4 13
Kanada 5 4 5 14
Holandia (UE) 5 4 6 15
W. Brytania (UE) 5 8 7 20
Francja (UE) 5 8 9 22
Japonia 3 4 15 22
Szwecja (UE) 5 8 10 23
Belgia (UE) 5 8 14 27
Norwegia 5 8 16 29
Austria (UE) 14 8 7 29
W∏ochy (UE) 13 14 12 39
N. Zelandia 14 16 10 40
Hiszpania (UE) 14 15 13 42
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bardzo zró˝nicowany poziom niezale˝noÊç banków centralnych w ró˝nych paƒstwach na Êwiecie –
zob. tabela 3). W ostatniej dekadzie znacznie zyska∏ na popularnoÊci i znaczeniu poglàd opowia-
dajàcy si´ za wzrostem autonomii banków centralnych. Jednak, co ciekawe, przekonanie o celo-
woÊci zwi´kszenia niezale˝noÊci banku centralnego jest znacznie silniejsze ni˝ wynika∏o-
by to z argumentów teoretycznych i empirycznych134. Kontr-argumenty przeciwników
nadmiernej niezale˝noÊci banków centralnych te˝ sà uzasadnione merytorycznie i powinny byç bra-
ne pod uwag´. OczywiÊcie skrajne podejÊcia sà zawsze niewskazane i cz´sto prowadzà do patolo-
gii, w zwiàzku z czym nale˝y odrzuciç zarówno koncepcj´ pe∏nej (nieograniczonej) niezale˝noÊci
banku centralnego, jak i ca∏kowitego podporzàdkowania go si∏om politycznym. Z jednej strony,
bank centralny powinien mieç zagwarantowany odpowiednio wysoki poziom niezale˝-
noÊci, z tym ˝e jak najwy˝sza niezale˝noÊç banku centralnego nie powinna byç celem sa-
mym w sobie. Z drugiej strony, bank centralny, któremu zapewniony zosta∏ odpowiednio wysoki
stopieƒ niezale˝noÊci od rzàdu, nie powinien skupiaç si´ tylko na walce z inflacjà i to za wszelkà ce-
n´, lecz mieç na uwadze rozwój ca∏ej gospodarki, w czym powinien wspieraç rzàd. 

5.2. Niezale˝noÊç a odpowiedzialnoÊç EBC

Na poczàtku, przed rozpocz´ciem bardziej szczegó∏owych rozwa˝aƒ, nale˝y przytoczyç ogól-
nà regu∏´, ˝e w rzeczywistoÊci nie istnieje ˝aden jednolity i uniwersalny system odpowiedzialno-
Êci (accountability), który móg∏by zostaç zastosowany do wszystkich banków centralnych, we
wszelkich przypadkach i w ka˝dych okolicznoÊciach135. 

W literaturze przedmiotu zwraca si´ uwag´ na trzy podstawowe kwestie odnoszàce si´
do odpowiedzialnoÊci banku centralnego: po pierwsze, za co bank centralny jest odpowiedzialny?
po drugie, przed kim bank centralny jest odpowiedzialny? po trzecie, kiedy bank centralny powi-
nien byç pociàgany do odpowiedzialnoÊci za swoje decyzje i dzia∏ania136? Sà to pytania ogólne,
które mogà byç zastosowane do ka˝dego banku centralnego, a wi´c tak˝e do EBC. 

Je˝eli chodzi o pierwszà z powy˝szych kwestii – za co bank centralny jest odpowiedzial-
ny? – to nale˝y dokonaç rozró˝nienia pomi´dzy odpowiedzialnoÊcià indywidualnà i zbiorowà. Je-
˝eli w banku centralnym decyzje z zakresu polityki pieni´˝nej podejmuje cia∏o kolegialne (np. za-
rzàd, rada polityki pieni´˝nej itp.), wówczas obowiàzuje odpowiedzialnoÊç zbiorowa. Oznacza to,
˝e nawet je˝eli jeden cz∏onek kolegium jest przeciwnego zdania ni˝ pozostali i g∏osuje przeciwko
podj´ciu danej decyzji, a mimo to decyzja ta na zasadzie g∏osowania wi´kszoÊciowego zostaje osta-
tecznie podj´ta, jest on równie˝ – tak samo jak pozostali cz∏onkowie kolegium – odpowiedzialny
za t´ decyzj´. Prezentowanie odmiennego poglàdu i g∏osowanie przeciw nie stanowi ˝adnego
usprawiedliwienia ani te˝ nie zwalnia z odpowiedzialnoÊci, gdy˝ jej przedmiotem sà konkretne de-
cyzje, a nie intencje (choçby nawet by∏y najlepsze). Na tym w∏aÊnie polega ró˝nica pomi´dzy od-
powiedzialnoÊcià a przejrzystoÊcià, która z kolei dotyczy g∏ównie „s∏ów”, a nie „czynów”. Tak wi´c,
odpowiadajàc na postawione powy˝ej pytanie, nale˝y stwierdziç, ˝e bank centralny jest odpowie-
dzialny za ostatecznie podj´te decyzje (i ich póêniejsze skutki), a odpowiedzialnoÊç spada
na wszystkie – razem wzi´te – osoby uczestniczàce w procesie decyzyjnym. 

W przypadku drugiej kwestii – przed kim bank centralny jest odpowiedzialny? – te˝ na-
le˝y odnieÊç si´ do wspomnianego rozró˝nienia pomi´dzy odpowiedzialnoÊcià indywidualnà i zbio-
rowà, a tak˝e stwierdziç w jaki sposób zostali wybrani poszczególni cz∏onkowie cia∏a kolegialnego,
które jest uprawnione do podejmowania decyzji z zakresu polityki pieni´˝nej. Dotyczy to przede
wszystkim ponadnarodowych banków, w przypadku których cz∏onkowie organu decyzyjnego (np.
zarzàdu, rady polityki pieni´˝nej itp.) sà wybierani wed∏ug ró˝nych – narodowych i ponadnarodo-
wych – procedur. Je˝eli bowiem niektórzy cz∏onkowie zostaliby delegowani przez w∏adze swojego
paƒstwa, a jednoczeÊnie stosowana by∏aby indywidualna odpowiedzialnoÊç (przejawiajàca si´ pu-

134 Wojtyna (1996), s. 4. 
135 Bini Smaghi, Gros (2000), s. 144. 
136 Issing, Gaspar, Angeloni, Tristan (2001), s. 131 i nast. 
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blicznym ujawnianiem poglàdów i sposobu g∏osowania przez poszczególnych cz∏onków za lub
przeciw danej decyzji), wówczas istnia∏oby niebezpieczeƒstwo, ˝e ró˝ni cz∏onkowie zarzàdu lub ra-
dy polityki pieni´˝nej byliby odpowiedzialni przed ró˝nymi organami lub instytucjami. Tymczasem
wszyscy cz∏onkowie powinni byç odpowiedzialni wobec tego samego organu lub instytucji. Po-
wszechnie postuluje si´, aby organy decyzyjne niezale˝nych banków centralnych, których cz∏onko-
wie sà zwykle nominowani, a wi´c nie wybierani w sposób bezpoÊrednio i w pe∏ni demokratyczny,
by∏y odpowiedzialne przed organem lub instytucjà posiadajàcà demokratycznà legityma-
cj´. Szczególnego znaczenia nabiera to zw∏aszcza w przypadku instytucji ponadnarodowych. 

Ostatnia sprawa – kiedy bank centralny powinien byç pociàgany do odpowiedzial-
noÊci za swoje decyzje i dzia∏ania? – jest doÊç problematyczna. Wynika to z faktu znacznych
opóênieƒ, które istniejà pomi´dzy decyzjami z zakresu polityki pieni´˝nej a ich ostatecznymi efek-
tami (opóênienia te mogà si´gaç nawet kilku lat). Jak si´ wydaje, naturalne by∏oby dokonywanie
oceny eexx  ppoosstt dzia∏aƒ banku centralnego, a wi´c wówczas, gdy widoczne b´dà rzeczywiste rezul-
taty jego decyzji i mo˝liwe b´dzie dokonanie ich faktycznej oceny. Problem polega jednak na tym,
˝e zanim pojawià si´ te rezultaty, mo˝e dojÊç do zmian na stanowisku prezesa, cz∏onków zarzàdu
czy rady polityki pieni´˝nej (np. w wyniku up∏ywu ich kadencji), a tym samym nie b´dzie mo˝liwe
wyciàgni´cie ˝adnych ewentualnych konsekwencji wobec osób odpowiedzialnych za podj´cie okre-
Êlonych decyzji. W zwiàzku z tym proponowane jest dokonywanie oceny eexx  aannttee banku centralne-
go, która mia∏by polegaç na ocenie jego zamierzeƒ, a nie ostatecznych efektów. Mog∏oby to np.
przyjàç form´ tworzenia i publikowania przez bank centralny wewn´trznych prognoz inflacji, b´dà-
cych swoistym wyznacznikiem jego dzia∏alnoÊci, która by∏aby uznawana za w∏aÊciwà tak d∏ugo, jak
d∏ugo prognozowana stopa inflacji by∏aby zgodna z za∏o˝onym celem inflacyjnym. W tym przypad-
ku mo˝liwe by∏oby pociàganie banku centralnego do odpowiedzialnoÊci, je˝eli okaza∏oby si´, ˝e
prognozy (znaczàco) odchylajà si´ od celu. Problem polega jednak na tym, ˝e takie uj´cie odpowie-
dzialnoÊci banku centralnego (tj. ocena jego zamierzeƒ, intencji i motywacji, a nie realnych efek-
tów) by∏oby praktycznie synonimem przejrzystoÊci137. 

Przechodzàc do rozwa˝aƒ praktycznych, nale˝a∏oby rozpoczàç od wa˝nego stwierdzenia, ˝e
w demokratycznym spo∏eczeƒstwie odpowiedzialnoÊç banku centralnego jest natural-
nym dope∏nieniem jego niezale˝noÊci. Z takiego za∏o˝enia wychodzono projektujàc przysz∏y
bank centralny dla strefy euro, któremu postanowiono zapewniç – gwarantujàc to przepisami ran-
gi traktatowej – bardzo wysoki poziom niezale˝noÊci. Uznano, ˝e delegowanie tak du˝ych upraw-
nieƒ decyzyjnych do ponadnarodowej i niezale˝nej instytucji zobowiàzuje jà jednoczeÊnie do odpo-
wiedzialnoÊci za swoje dzia∏ania w ramach wype∏niania powierzonego mandatu. Niezale˝ny bank
centralny – jak ka˝da instytucja publiczna – powinien bowiem wyjaÊniaç szeroko poj´tej opinii pu-
blicznej swoje decyzje i braç pe∏nà odpowiedzialnoÊç za swoje dzia∏ania. Poczucie odpowiedzialno-
Êci wymusza na banku centralnym dyscyplin´, aby wykonywaç powierzone mu zadania w mo˝liwie
najlepszy sposób. Istotne jest przy tym, aby mandat by∏ jasno sprecyzowany i raczej ograniczony,
gdy˝ nie tylko u∏atwia to sprawowanie kontroli, ale równie˝ stanowi podstaw´ delegowania poli-
tyki pieni´˝nej do niezale˝nego i ponadnarodowego banku centralnego138. 

W praktyce, kwestia niezale˝noÊci banku centralnego strefy euro zosta∏a uregulowa-
na w przepisach rangi traktatowej – w Traktacie WE (po zmianach wprowadzonych przez Traktat
z Maastricht). Z jednej strony, priorytet nadano zapewnieniu mo˝liwie najwy˝szego stopnia
niezale˝noÊci zarówno w przypadku EBC, jak i banków narodowych. W zwiàzku z tym za-
broniono im przyjmowaç jakichkolwiek instrukcji od rzàdów paƒstw cz∏onkowskich czy organów
wspólnotowych, którym z kolei zakazano wywierania jakiegokolwiek nacisku na te banki przy wy-
konywaniu ich zadaƒ (art. 108). Z drugiej strony, uznajàc utrzymywanie stabilnoÊci cen za cel pod-
stawowy, jednoczeÊnie zobowiàzano ESBC do wspierania – bez naruszania celu g∏ównego
w postaci stabilnoÊci cen – ogólnych polityk gospodarczych w ramach Wspólnoty, a tym

137 Por. tam˝e, s. 131-133. 
138 Zob. ECB (2001), s. 55; Por. tak˝e: Lamfalussy (1997).



48

5

Niezale˝noÊç i odpowiedzialnoÊç EBC

N a r o d o w y  B a n k  P o l s k i

samym do przyczyniania si´ do osiàgania jej podstawowych celów (takich jak np. trwa∏y i nieinfla-
cyjny wzrost gospodarczy czy wysoki poziom zatrudnienia i ochrony socjalnej) (art. 105). 

Jak si´ ocenia, paƒstwa cz∏onkowskie UE, które postanowi∏y utworzyç UGW i przyjàç wspól-
nà walut´, same niejako wymusi∏y na sobie koniecznoÊç znacznego zwi´kszenia zarówno ekono-
micznej, jak i politycznej niezale˝noÊci swoich banków centralnych138. Z przepisów traktatowych
wynika, ˝e w ramach ESBC zapewnione sà prawnie wszystkie podstawowe rodzaje niezale˝noÊci,
a mianowicie: 

• niezale˝noÊç funkcjonalna, 

• niezale˝noÊç instytucjonalna, 

• niezale˝noÊç personalna, 

• niezale˝noÊç finansowa. 

Niezale˝noÊç funkcjonalna przejawia si´ przede wszystkim w zdolnoÊci do samodzielnego
formu∏owania i realizacji polityki pieni´˝nej, a tak˝e wype∏niania innych statutowych zadaƒ i funk-
cji. Niezale˝noÊç instytucjonalnà zapewnia wspomniany powy˝ej zakaz przyjmowania instrukcji
przez ESBC i wywierania na nim presji przez podmioty zewn´trzne. Ponadto, ten rodzaj niezale˝-
noÊci wyra˝a si´ tak˝e w zakresie kompetencji prawotwórczych posiadanych przez EBC. Niezale˝-
noÊç personalna dotyczy procedur powo∏ywania i odwo∏ywania cz∏onków organów decyzyjnych
EBC, czasu trwania kadencji i zasad rotacji na stanowiskach, które majà przeciwdzia∏aç powo∏ywa-
niu kierownictwa EBC wed∏ug klucza politycznego. Natomiast niezale˝noÊç finansowà gwaran-
tujà traktatowe przepisy dotyczàce m. in. gospodarki finansowej ESBC, wysokoÊci kapita∏u i rezerw
EBC (odpowiednio 5 mld EUR i 50 mld EUR) czy podzia∏u zysku netto EBC, które zapewniajà, ˝e
ESBC jest instytucjà samodzielnà finansowo140. 

Powszechnie ocenia si´, ˝e EBC – podobnie jak wczeÊniej jego pierwowzór Bundesbank – jest
jednym z najbardziej niezale˝nych banków centralnych na Êwiecie141.  W zwiàzku z tym pojawia
si´ problem demokratycznej odpowiedzialnoÊci i kontroli nad EBC. Z uwagi na fakt, ˝e EBC
powierzono zadanie realizacji jednolitej polityki pieni´˝nej dla ca∏ej strefy euro (docelowo majàcej
objàç ca∏à UE), wskazane i logiczne jest, aby by∏ on politycznie i demokratycznie odpowiedzialny
przed instytucjà lub instytucjami, które reprezentujà interes ca∏ej UE142. Ponadto, nale˝y wziàç
pod uwag´ fakt, ˝e EBC – jako instytucja nie pochodzàca z powszechnych i bezpoÊrednich wybo-
rów – nie posiada w pe∏ni demokratycznej legitymacji (albo innymi s∏owy posiada poÊrednià legity-
macj´ demokratycznà jako instytucja powsta∏a na mocy Traktatu, który zosta∏ przyj´ty przez parla-
menty poszczególnych paƒstw cz∏onkowskich, z w niektórych przypadkach przez ich spo∏eczeƒstwa
w drodze referendum). W zwiàzku z tym EBC powinien przynajmniej podlegaç kontroli instytucji
posiadajàcej w pe∏ni demokratycznà legitymacj´. W tej kwestii istniejà dwa przeciwstawne poglà-
dy, z których ka˝dy posiada racjonalne uzasadnienie, na temat istnienia lub nieistnienia takiej de-
mokratycznej odpowiedzialnoÊci w przypadku EBC. 

Z jednej strony, mo˝na uznaç, ˝e EBC podlega pewnym formom demokratycznej kon-
troli, gdy˝ – jak wspomniano – ma on obowiàzek publikowania ró˝nego rodzaju (rocznych, kwar-
talnych, tygodniowych) dokumentów (raportów, sprawozdaƒ, bilansów) dotyczàcych jego dzia∏al-
noÊci i prowadzonej polityki pieni´˝nej. Zgodnie z Traktatem, EBC ma sk∏adaç swój raport roczny
wielu instytucjom wspólnotowym – Parlamentowi Europejskiemu, Radzie UE, Komisji Europejskiej
oraz Radzie Europejskiej. Prezes EBC i cz∏onkowie Zarzàdu EBC mogà te˝ zostaç poproszeni o z∏o-
˝enie wyjaÊnieƒ przed odpowiednimi komitetami Parlamentu. W praktyce Prezes EBC pojawia si´
przed Komitetem ds. Ekonomicznych i Walutowych pi´ç razy w roku, tzn. wówczas gdy przedk∏a-
dane sà kwartalne sprawozdania i raport roczny EBC, aby przedstawiç najwa˝niejsze kwestie doty-

139 Por. Weber (1995). 
140 Szerzej na ten temat: Baran (2002). 
141 Zob. Ruckriegel, Seitz (2002), s. 8; Bini Smaghi, Gros (2000), s. 125-129; Mishkin (2001), s. 383; Schich, Seitz
(2000); Wood (2001), s. 79; Wynne (1999), s. 6. 
142 Levitt, Lord (2000), s. 225. 
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czàce prowadzonej polityki pieni´˝nej i odpowiedzieç na pytania deputowanych (transkrypcje z tych
spotkaƒ (przes∏uchaƒ) sà zamieszczane na stronie internetowej EBC). Ponadto, przewodniczàcy Ra-
dy UE i cz∏onek Komisji majà prawo uczestniczyç w posiedzeniach Rady Zarzàdzajàcej EBC (bez pra-
wa g∏osowania, ale z mo˝liwoÊcià – w przypadku przewodniczàcego Rady UE – przedk∏adania
wniosków do rozwa˝enia). EBC podlega równie˝ okreÊlonym formom kontroli sàdowej (ze strony
Trybuna∏u SprawiedliwoÊci) oraz rachunkowej (ze strony Trybuna∏u Obrachunkowego i niezale˝ne-
go zewn´trznego audytora)143. 

Z drugiej strony, istniejà natomiast opinie, ˝e EBC nie podlega bie˝àcej weryfikacji ˝ad-
nego demokratycznie wybieranego organu, a przedstawione powy˝ej zasady kontroli EBC nie
stanowià jeszcze o demokratycznej odpowiedzialnoÊci tej instytucji. Z samej istoty i usytuowania
EBC wynika, ˝e nie mo˝e on byç odpowiedzialny demokratycznie w klasyczny sposób. Nie oznacza
to jednak, ˝e w zwiàzku z tym tak daleko posuni´ta niezale˝noÊç EBC jest zjawiskiem negatywnym.
Przeciwnie, jest ona w pe∏ni uzasadniona, gdy˝ inaczej EBC, który z za∏o˝enia ma s∏u˝yç wielu paƒ-
stwom, sta∏by si´ miejscem nieustannych nacisków i walk o przej´cie nad nim kontroli dla osiàgni´-
cia partykularnych korzyÊci przez w∏adze poszczególnych paƒstw, a nawet – co nie jest wykluczone
w obecnych warunkach globalizacji – przez ponadnarodowe korporacje lub grupy interesów. Wi´k-
sze upolitycznienie pozbawi∏oby EBC zdolnoÊci do dzia∏ania, prowadzàc ostatecznie do rozpadu
ESBC i powrotu do tradycyjnego modelu oddzielnych banków narodowych (w takich warunkach
trudno sobie jednak wyobraziç prowadzenie jednolitej polityki pieni´˝nej). Istniejà wi´c poglàdy, ˝e
brak rzeczywistej demokratycznej kontroli nad EBC jest cenà p∏aconà za jego niezale˝-
noÊç, niezb´dnà by móg∏ on prawid∏owo dzia∏aç na rzecz wszystkich paƒstw nale˝àcych
do ESBC i w interesie UGW jako ca∏oÊci144.

Na zakoƒczenie nale˝y jeszcze raz powróciç do poruszonej ju˝ przy okazji omawiania przej-
rzystoÊci dzia∏aƒ EBC krytyki dotyczàcej niepublikowania przez EBC protoko∏ów (minutes) z posie-
dzeƒ Rady Zarzàdzajàcej – tym razem jednak w kontekÊcie niezale˝noÊci i odpowiedzialnoÊci EBC.
Chodzi tu przede wszystkim o wysuwane czasami postulaty podawania do publicznej wiado-
moÊci informacji na temat oddawania g∏osów przez poszczególnych cz∏onków Rady
(za lub przeciw danej decyzji). W opinii EBC takie podejÊcie przynios∏oby wi´cej szkody ni˝ po˝ytku
dla ca∏ego procesu podejmowania decyzji. Po pierwsze, by∏oby to ze szkodà dla dyskusji poprze-
dzajàcej podj´cie decyzji, gdy˝ cz∏onkowie Rady – majàc ÊwiadomoÊç, ˝e ka˝dy ich poglàd, opinia
i ocena b´dà zanotowane i podane do publicznej wiadomoÊci – mogliby zaczàç bardziej zwracaç
uwag´ na kreowanie w∏asnego wizerunku w oczach opinii publicznej ni˝ kierowaç si´ efektywno-
Êcià kolektywnie podejmowanych decyzji. Po drugie, ÊwiadomoÊç taka mog∏aby kr´powaç swobo-
d´ dyskusji i wyra˝anych opinii, co prawdopodobnie skutkowa∏oby tym, ˝e podczas oficjalnych po-
siedzeƒ Rady debata by∏aby niezwykle wywa˝ona, ostro˝na i „politycznie poprawna”, natomiast
faktyczna dyskusja, podczas której nast´powa∏aby wymiana prawdziwych (równie˝ niepopularnych)
opinii i argumentów, przenosi∏aby si´ poza oficjalne forum – toczàc si´ na nieformalnych, zamkni´-
tych i nie protoko∏owanych spotkaniach. Po trzecie wreszcie, publikowanie sposobów g∏osowania
przez poszczególnych cz∏onków by∏oby de facto stosowaniem odpowiedzialnoÊci indywidualnej,
a nie zbiorowej, co z kolei mog∏oby byç przyczynà podejmowania przez w∏adze polityczne lub gru-
py interesów z poszczególnych paƒstw prób wywierania nacisku na cz∏onków Rady pochodzàcych
z tego kraju145. Tak wi´c powy˝szy postulat dotyczàcy upublicznienia g∏osowaƒ w Radzie Zarzà-
dzajàcej niewiele wnosi∏by w kwestii zwi´kszenia odpowiedzialnoÊci EBC, natomiast by∏by niewàt-
pliwie powa˝nym zagro˝eniem dla jego niezale˝noÊci, w zwiàzku z czym uznano, ˝e nie ma on
uzasadnienia i powinien zostaç odrzucony. 

143 Szerzej na ten temat: Baran (2001). 
144 Por. Huterski (2000), s. 31.
145 Por. Issing, Gaspar, Angeloni, Tristan (2001), s. 132 i 139-140. Zob. tak˝e: Issing (1999b). 
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Urzeczywistnienie idei prowadzenia jednolitej polityki pieni´˝nej w strefie euro przez ponadna-
rodowy bank centralny jest niewàtpliwie jednym z najwi´kszych osiàgni´ç procesu integracyjnego,
który dokonuje si´ od ponad pó∏ wieku we Wspólnotach Europejskich. Tak wielkie zmiany zwykle ju˝
na etapie propozycji wywo∏ujà ˝ywe reakcje – z jednej strony, zainteresowanie i entuzjazm, z drugiej
zaÊ, opór wynikajàcy zarówno z niepe∏nego zrozumienia, obawy przed nieznanym, a tak˝e koniecz-
noÊci poniesienia okreÊlonych kosztów i wyrzeczeƒ. Równie˝ w tym przypadku cz´sto przytaczany by∏
argument dotyczàcy utraty niezale˝noÊci w prowadzeniu polityki pieni´˝nej na rzecz scentralizowanej
polityki pieni´˝nej prowadzonej przez EBC. RównoczeÊnie pada∏y jednak argumenty, ˝e w warunkach
wzrastajàcych mi´dzynarodowych powiàzaƒ gospodarczych, liberalizacji obrotów kapita∏owych pro-
wadzàcych do swobodnego przep∏ywu kapita∏u, a tak˝e post´pujàcej globalizacji, nie mo˝na mówiç
o faktycznej niezale˝noÊci w prowadzeniu polityki pieni´˝nej przez jakikolwiek bank centralny. Tak wi´c
powy˝szy argument, choç cz´sto powtarzany, nie wydawa∏ si´ uzasadniony, gdy˝ mówi∏ o utracie
uprawnieƒ, które i tak nie by∏y (bo nie mog∏y byç) w pe∏ni wykorzystywane. Naturalne by∏o natomiast,
˝e dla jednolitej waluty musi byç prowadzona jednolita (czyli scentralizowana, a nie zdecentralizowa-
na) polityka pieni´˝na. Tak wi´c koniecznoÊç przekazania stosownych uprawnieƒ w zakresie polityki
pieni´˝nej przez narodowe banki centralne na rzecz EBC powinna byç postrzegana nie tyle jako „utra-
ta niezale˝noÊci”, co raczej logika i konsekwencja procesu integracyjnego. 

Od poczàtku by∏o wiadomo, ˝e utworzenie ponadnarodowego banku centralnego (a w∏aÊci-
wie systemu banków centralnych) dla ca∏ej strefy euro nie b´dzie ∏atwe ze wzgl´du na ogromne
ró˝nice organizacyjne wyst´pujàce pomi´dzy bankami centralnymi, które mia∏y przystàpiç do UGW
– ró˝ne struktury organizacyjne banków centralnych w poszczególnych paƒstwach cz∏onkowskich,
inne funkcje, zadania itd. 

Ze wzgl´du na istniejàce ró˝nice pomi´dzy paƒstwami cz∏onkowskimi, równie trudne by∏o
dokonanie wyboru strategii jednolitej polityki pieni´˝nej. W gr´ wchodzi∏y przede wszystkim dwie
strategie – strategia kontroli agregatów pieni´˝nych (stosowana przez Niemcy) i strategia bezpo-
Êredniego celu inflacyjnego (stosowana przez Wielkà Brytani´, Hiszpani´, Finlandi´ i Szwecj´). Osta-
tecznie wybrana zosta∏a strategia, której podstawowym celem jest osiàgni´cie i utrzymanie stabil-
noÊci cen. Strategia ta – mimo i˝ czerpie z wczeÊniejszych doÊwiadczeƒ banków centralnych paƒstw
cz∏onkowskich – nie jest ani czystà strategià bezpoÊredniego celu inflacyjnego, ani te˝ czystà stra-
tegià celu w postaci agregatów pieni´˝nych. Strategia EBC oparta na dwóch filarach jest niewàtpli-
wie rozwiàzaniem nowatorskim, a tym samym – jak ka˝de takie przedsi´wzi´cie – wzbudza liczne
emocje, kontrowersje i krytyk´. Wydaje si´, ˝e strategia przyj´ta przez EBC jest rozwiàzaniem kom-
promisowym, które – choç nie jest awangardowe – odzwierciedla najnowsze osiàgni´cia badaƒ
ekonomicznych, a ponadto – choç nie jest konserwatywne – uwzgl´dnia tak˝e wieloletni dorobek
badawczy z przesz∏oÊci. 

Nowatorski charakter dwufilarowej strategii polityki pieni´˝nej przyj´tej przez EBC sprawia,
˝e nie mog∏a byç ona sprawdzona wczeÊniej w praktyce, a tym samym jej praktyczne zastosowanie
by∏o swego rodzaju eksperymentem. Gdyby jednak okaza∏o si´, ˝e wskazane jest dokonanie okre-
Êlonych zmian w strategii, to z pewnoÊcià nie sà one wykluczone, ale nie powinny byç przeprowa-
dzane pochopnie, lecz dopiero po nagromadzeniu odpowiednich doÊwiadczeƒ. Niezale˝nie
od ewentualnych zmian, z ca∏à pewnoÊcià przynajmniej jeden element strategii pozostanie nie-
zmienny, a mianowicie zobowiàzanie EBC do utrzymywania stabilnoÊci cen. 

Kluczowà sprawà w odniesieniu do dzia∏aƒ ka˝dego banku centralnego jest ich przejrzystoÊç.
W przypadku EBC jest to szczególnie wa˝ne z kilku powodów. Po pierwsze, EBC jest instytucjà sto-
sunkowo nowà, w zwiàzku z czym wcià˝ pracuje na swojà reputacj´, wiarygodnoÊç, a tak˝e pozy-
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skanie zaufania rynków i spo∏eczeƒstwa. Po drugie, polityka pieni´˝na EBC ma bardzo szeroki za-
si´g, a tym samym wzbudza naturalne zainteresowanie – nie tylko w strefie euro, ale równie˝ po-
za nià. Po trzecie, EBC zosta∏ obdarzony bardzo du˝à niezale˝noÊcià w prowadzeniu polityki pie-
ni´˝nej, co zobowiàzuje go do publicznego przedstawiania swoich decyzji, dzia∏aƒ i efektów
dotyczàcych tej polityki. Uwa˝a si´ bowiem, ˝e w demokratycznym spo∏eczeƒstwie odpowiedzial-
noÊç banku centralnego jest naturalnym dope∏nieniem jego niezale˝noÊci. Powszechnie ocenia si´,
˝e EBC – podobnie jak wczeÊniej jego pierwowzór Bundesbank – jest jednym z najbardziej nieza-
le˝nych banków centralnych na Êwiecie. W zwiàzku z tym pojawia si´ problem demokratycznej od-
powiedzialnoÊci i kontroli nad EBC. Z jednej strony, istniejà opini´, ˝e EBC podlega pewnym formom
demokratycznej kontroli, z drugiej zaÊ, ˝e brak rzeczywistej demokratycznej kontroli nad EBC jest
cenà p∏aconà za jego niezale˝noÊç, niezb´dnà by móg∏ on prawid∏owo dzia∏aç w interesie UGW ja-
ko ca∏oÊci. 

Przewidywano, ˝e w poczàtkowym okresie prowadzenie jednolitej polityki pieni´˝nej
w strefie euro mo˝e odbywaç si´ w niezbyt sprzyjajàcych warunkach, charakteryzujàcych si´
uwa˝nà obserwacjà ka˝dego posuni´cia w EBC, nasilonà krytykà poszczególnych decyzji itp. Sà-
dzono równie˝, ˝e ten poczàtkowy okres funkcjonowania b´dzie dla EBC bardzo wa˝nà próbà
i sprawdzianem, które – je˝eli przetrwa pomyÊlnie (tzn. wyka˝e si´ odpornoÊcià na krytyk´ i na-
ciski, a tak˝e konsekwencjà w realizacji przyj´tej strategii) – pozwolà mu osiàgnàç silnà pozycj´,
jak równie˝ wiarygodnoÊç i zaufanie w oczach uczestników rynku oraz spo∏eczeƒstwa. Faktycz-
nie, pojawia∏y si´ pewne próby wywierania nacisku na EBC, jak np. wysuwane postulaty poda-
wania do publicznej wiadomoÊci informacji na temat oddawania g∏osów przez poszczególnych
cz∏onków Rady za lub przeciw danej decyzji z zakresu polityki pieni´˝nej. Jak si´ wydaje EBC, nie
ulegajàc presji, pomyÊlnie przeszed∏ t´ prób´. 

Na zakoƒczenie nale˝y wspomnieç o przysz∏ych wyzwaniach dla EBC, a raczej Eurosystemu,
zwiàzanych z rozszerzeniem strefy euro. Jak bowiem wiadomo, w zwiàzku ze zbli˝ajàcym si´ roz-
szerzeniem UE niezb´dne by∏o dokonanie gruntownej reformy instytucjonalnej, zawartej w Trakta-
cie z Nicei, który wszed∏ w˝ycie 1 lutego 2003 r. Traktat uregulowa∏ jednak tylko sprawy najpilniej-
sze (jak np. reform´ Komisji Europejskiej, Rady UE, Parlamentu Europejskiego itd.)146, w zwiàzku
z czym nie zawiera przepisów reformujàcych niektóre wa˝ne instytucje, jak np. EBC. Wynika∏o to ze
ÊwiadomoÊci, ˝e rozszerzenie strefy euro nastàpi najwczeÊniej kilka lat po rozszerzeniu UE, a tym
samym nie by∏a to sprawa najpilniejsza i nie musia∏a zostaç uzgodniona na szczycie w Nicei. Mimo
to Traktat z Nicei – zezwalajàc na dokonanie stosownych zmian w Statucie ESBC (art. 10.2) – zapa-
li∏ „zielone Êwiat∏o” dla reformy procedur podejmowania decyzji w Radzie Zarzàdzajàcej EBC, któ-
ra jest odpowiedzialna za kszta∏towanie jednolitej polityki pieni´˝nej w strefie euro. Traktat pozo-
stawi∏ za∏atwienie tej kwestii innym instytucjom – g∏ównie EBC i Radzie (w sk∏adzie szefów paƒstw
i rzàdów) – oczekujàc jednak, ˝e nastàpi to mo˝liwie najszybciej. 

Od d∏u˝szego czasu rozwa˝ane by∏y pewne powa˝ne zmiany dotyczàce Rady Zarzàdzajàcej EBC
w zwiàzku z przysz∏ym rozszerzeniem strefy euro. Istnia∏y ró˝ne koncepcje w tym zakresie. Jedna z nich
planowa∏a odejÊcie od dotychczasowej zasady g∏osowania („jeden cz∏onek – jeden g∏os”) i wprowadze-
nie wa˝enia g∏osów w zale˝noÊci od potencja∏u gospodarczego czy demograficznego danego paƒstwa
(jak np. w Radzie UE). Inna zaÊ rozwa˝a∏a wprowadzenie systemu rotacji, co oznacza∏oby, ˝e okreso-
wo liczba prezesów narodowych banków centralnych strefy euro, wchodzàcych w sk∏ad Rady Zarzà-
dzajàcej EBC, by∏aby mniejsza ni˝ liczba paƒstw strefy euro (podobnie jak b´dzie to mia∏o miejsce
w przypadku cz∏onków Komisji Europejskiej z poszczególnych paƒstw cz∏onkowskich UE). 

Ostatecznie – na podstawie zalecenia EBC147 i decyzji Rady148 – pod koniec marca 2003r.
przyj´te zosta∏o rozwiàzanie, które przewiduje, ˝e wraz z powi´kszeniem strefy euro o nowe paƒ-

146 Szerzej na temat reformy instytucjonalnej UE: Szelàg (2003). 
147 ECB Recommendation, under Article 10.6 of the Statute of the European System of Central Banks and of the European

Central Bank, for a Council Decision on an amendment to Article 10.2 of the Statute of the European System of Central
Banks and of the European Central Bank (ECB/2003/1) (submitted by the ECB on 3 February 2003), OJ C 29, 07.02.2003. 

148 Decision of the Council, meeting in the composition of the Heads of State or Government, on an amendment to Artic-
le 10.2 of the Statute of the European System of Central Banks and of the European Central Bank, Brussels, 21 March
2003. 
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stwa nastàpi wprowadzenie systemu rotacji w odniesieniu do podejmowania decyzji w ramach Ra-
dy Zarzàdzajàcej EBC, zgodnie z którym tylko cz∏onkowie Zarzàdu EBC (6 g∏osów dla 6 osób) b´dà
posiadaç sta∏e prawo g∏osu, natomiast pozostali cz∏onkowie Rady Zarzàdzajàcej (prezesi banków
centralnych ze strefy euro) b´dà posiadaç prawo g∏osu okresowo (15 g∏osów dla np. 20 czy 25
osób). Postanowiono, ˝e wp∏yw na decyzje posiadany przez poszczególnych prezesów b´dzie uza-
le˝niony od potencja∏u gospodarczego ich paƒstw (tj. przede wszystkim od udzia∏u ich PKB w ca∏-
kowitym PKB strefy euro), a tak˝e – choç w znacznie mniejszym stopniu – od potencja∏u ich sekto-
ra finansowego. Bioràc to wszystko pod uwag´, przewiduje si´, ˝e reforma podejmowania decyzji
nastàpi w dwóch fazach (w zale˝noÊci od liczebnoÊci strefy euro): 

• pierwsza faza – gdy liczba prezesów narodowych banków centralnych przekroczy 15, ale
nie przekroczy 21. Wówczas zostanà oni podzieleni na dwie grupy: pierwszà – sk∏adajàcà si´ z 5
prezesów reprezentujàcych najwi´ksze paƒstwa strefy euro i drugà – obejmujàcà pozosta∏ych
prezesów. ¸àcznie b´dà oni posiadaç 15 g∏osów, z tym, ˝e prezesi z pierwszej grupy – 4, zaÊ
z drugiej – 11; 

• druga faza – gdy liczba prezesów banków centralnych osiàgnie 22. Wtedy zostanà oni po-
dzieleni na trzy grupy: pierwszà – sk∏adajàcà si´ z 5 prezesów reprezentujàcych najwi´ksze paƒstwa
strefy euro, drugà – w sk∏ad której wejdzie po∏owa wszystkich prezesów, oraz trzecià – obejmujà-
cà pozosta∏ych prezesów (z najmniejszych paƒstw strefy euro). ¸àcznie b´dà oni posiadaç 15 g∏o-
sów, przy czym prezesi z pierwszej grupy – 4, z drugiej – 8, a z trzeciej – 3. 

Wszyscy prezesi banków centralnych – niezale˝nie od tego czy w danym momencie b´dà po-
siadaç prawo g∏osu, czy te˝ nie – b´dà mogli braç udzia∏ w posiedzeniu Rady Zarzàdzajàcej, jak
równie˝ w dyskusji, ale nie wszyscy b´dà mogli braç udzia∏ w g∏osowaniu (podejmowaniu decyzji).
Ka˝dy uprawniony do g∏osowania cz∏onek Rady Zarzàdzajàcej b´dzie posiada∏, tak jak obecnie, je-
den g∏os149. 

Jak wynika z powy˝szego, nie nastàpi∏o wprawdzie odejÊcie od zasady „jeden cz∏onek – je-
den g∏os”, ale system rotacji zosta∏ skonstruowany w taki sposób, ˝e jest on wyraênie korzystniej-
szy dla du˝ych paƒstw cz∏onkowskich, którym zapewnia znacznie wi´kszy wp∏yw na podejmowa-
nie decyzji dotyczàcych strefy euro jako ca∏oÊci. Naturalnie, wywo∏a∏o to liczne protesty ze strony
mniejszych paƒstw cz∏onkowskich, postrzegajàcych powy˝sze zmiany jako istotne zmniejszenie ich
znaczenia w procesie decyzyjnym w porównaniu do stanu obecnego. Nale˝y jednak zauwa˝yç, ˝e
to w∏aÊnie stan obecny, który charakteryzuje si´ wprawdzie „politycznà poprawnoÊcià”, nie ma
w istocie ˝adnego ekonomicznego uzasadnienia. Nie istniejà bowiem rzeczowe argumenty o cha-
rakterze ekonomicznym przemawiajàce za tym, aby paƒstwo o takim potencjale gospodarczym jak
np. Niemcy mia∏o w Radzie Zarzàdzajàcej EBC takà samà pozycj´ i wp∏yw na decyzje jak np. Luk-
semburg. Proponowana reforma procedur decyzyjnych by∏a wi´c koniecznoÊcià. Ma ona charakter
strategiczny i d∏ugofalowy, a tym samym – podobnie jak reforma instytucjonalna zawarta w Trak-
tacie z Nicei – ma na celu umo˝liwienie p∏ynnego w∏àczenia si´ nowych paƒstw w istniejàce me-
chanizmy bez koniecznoÊci ponownego dokonywania zmian, a jednoczeÊnie usprawnienie funkcjo-
nowania EBC po rozszerzeniu strefy euro, w tym zw∏aszcza procesu podejmowania decyzji
dotyczàcych jednolitej polityki pieni´˝nej. 

149 Aby proponowane zmiany wesz∏y w ˝ycie, decyzja Rady, która je wprowadzi∏a, musi byç ratyfikowana przez wszyst-
kie paƒstwa cz∏onkowskie, zgodnie z ich wymogami konstytucyjnymi. 
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AGREGATY PIENI¢˚NE

Agregaty pieni´˝ne mo˝na zdefiniowaç jako sum´ pieniàdza gotówkowego w obiegu
oraz innych nale˝nych sum finansowych wynikajàcych z ró˝nego rodzaju pasywów, tj. zobo-
wiàzaƒ tzw. sektora monetarnych instytucji finansowych (banków centralnych, instytucji kredy-
towych i instytucji finansowych) oraz pewnych jednostek centralnego sektora rzàdowego (np.
urz´dów pocztowych) w stosunku do rezydentów ze strefy euro nie zaliczajàcych si´ do sekto-
ra monetarnych instytucji finansowych (z wy∏àczeniem rzàdu centralnego). Agregaty pieni´˝-
ne wykorzystywane sà w polityce pieni´˝nej do kontroli wielkoÊci poda˝y pieniàdza w gospo-
darce. 

W strefie euro wyró˝nia si´ trzy rodzaje agregatów pieni´˝nych: M1 – wàski agregat pieni´˝-
ny, M2 – poÊredni agregat pieni´˝ny oraz M3 – szeroki agregat pieni´˝ny. W sk∏ad agregatu M1
wchodzà pieniàdz gotówkowy w obiegu i depozyty typu O/N (overnight) b´dàce w posiadaniu re-
zydentów ze strefy euro (innych ni˝ rzàd centralny). W sk∏ad agregatu M2 wchodzi agregat M1
oraz depozyty z uzgodnionym terminem do 2 lat i depozyty p∏atne na ˝àdanie z terminem do 3
miesi´cy. W sk∏ad agregatu M3 wchodzi agregat M2 oraz transakcje warunkowe (repo), jednostki
uczestnictwa w funduszach rynku pieni´˝nego oraz papiery rynku pieni´˝nego i papiery d∏u˝ne
z terminem do 2 lat. Poszczególne sk∏adniki agregatów pieni´˝nych charakteryzujà si´ generalnie
wysokim stopniem p∏ynnoÊci (w szerokim znaczeniu). 

ECU

Europejska Jednostka Pieni´˝na (European Currency Unit – ECU) by∏a umownà jednost-
kà monetarnà wprowadzonà w 1979 r. wraz z ustanowieniem Europejskiego Systemu Waluto-
wego (ECU stanowi∏a centralny element ESW). ECU nie by∏a samodzielnà walutà, lecz tzw. ko-
szykiem walutowym (currency basket), w sk∏ad którego wchodzi∏y waluty narodowe paƒstw
cz∏onkowskich Wspólnoty (poczàtkowo dziewi´ç, ostatecznie dwanaÊcie). Na mocy Traktatu
z Maastricht, z dniem 1 stycznia 1994r. sk∏ad koszyka ECU zosta∏ zamro˝ony, w zwiàzku
z czym po przystàpieniu do UE Austrii, Finlandii i Szwecji (w 1995 r.) ich waluty nie zosta∏y ju˝
do niego w∏àczone. Przez ca∏y okres swojego istnienia ECU funkcjonowa∏a w dwóch odr´bnych
sferach: oficjalnej i prywatnej. W sferze oficjalnej ECU by∏a wykorzystywana przede wszystkim
przez instytucje wspólnotowe oraz banki centralne paƒstw cz∏onkowskich (g∏ównie jako jed-
nostka rozrachunkowo-ewidencyjna – do sporzàdzania wspólnotowego bud˝etu, w rozlicze-
niach pomi´dzy bankami centralnymi itp.). W sferze prywatnej ECU by∏a natomiast wykorzy-
stywana pomi´dzy podmiotami rynkowymi – prywatnymi i publicznymi, osobami fizycznymi
i prawnymi, instytucjami finansowymi i niefinansowymi itp. 

Z dniem 1 stycznia 1999 r. zosta∏o zastàpione przez euro (przy zastosowaniu przelicznika
1:1). Ostatni kurs ECU by∏ jednoczeÊnie pierwszym kursem euro. 

EURO

Euro to jednolita waluta europejska, która zosta∏a wprowadzona na mocy Traktatu z Ma-
astricht (sama nazwa „euro” zosta∏a przyj´ta ju˝ po wejÊciu w ˝ycie Traktatu – na szczycie Ra-
dy Europejskiej w Madrycie, w czerwcu 1995 r.). Euro obowiàzuje na obszarze paƒstw nale˝à-
cych do Unii Gospodarczej i Walutowej i tworzàcych tzw. stref´ euro. Jest tak˝e prawnym
Êrodkiem p∏atniczym na terytoriach zamorskich i stowarzyszonych z paƒstwami strefy euro,
a tak˝e w niektórych ma∏ych paƒstwach europejskich silnie powiàzanych wczeÊniej lub pos∏u-
gujàcych si´ walutami zastàpionymi przez euro. Kodem walutowym euro jest skrót EUR, a sym-
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bolem jest wzorowana na greckiej literze epsilon litera E z podwójnym poziomym przekreÊle-
niem majàcym symbolizowaç stabilnoÊç waluty (Ä). 

Wprowadzenie euro nastàpi∏o 1 stycznia 1999 r., z tym, ˝e przez pierwsze trzy lata swego
istnienia (w tzw. okresie przejÊciowym – do 31 grudnia 2001 r.), euro by∏o u˝ywane wy∏àcznie
w obrocie bezgotówkowym, równolegle z walutami narodowymi paƒstw strefy euro. Od dnia 1
stycznia 2002 r. euro zosta∏o wprowadzone do obiegu w formie gotówkowej – banknotów i mo-
net. Przez pewien czas w obiegu znajdowa∏o si´ zarówno euro, jak i waluty narodowe (by∏ tzw.
okres podwójnego obiegu trwajàcy maksymalnie do koƒca lutego 2002 r.). Narodowe waluty, któ-
re zosta∏y wycofane z obiegu, sà i b´dà wymieniane na euro jeszcze przez wiele lat (w wielu paƒ-
stwach nawet bezterminowo). 

Praktycznie od momentu wprowadzenia euro sta∏o si´ drugà z najwa˝niejszych walut mi´-
dzynarodowych na Êwiecie (po dolarze amerykaƒskim). 

EUROPEJSKI BANK CENTRALNY

Europejski Bank Centralny (EBC) to kluczowa instytucja UGW, utworzona na bazie Europej-
skiego Instytutu Walutowego. Siedzibà EBC jest Frankfurt nad Menem. EBC zosta∏ utworzony
w czerwcu 1998 r., a swà dzia∏alnoÊç (prowadzenie jednolitej polityki pieni´˝nej) rozpoczà∏ wraz
z rozpocz´ciem trzeciego etapu UGW, tj. od 1 stycznia 1999 r. EBC jest instytucjà posiadajàcà oso-
bowoÊç prawnà i w pe∏ni niezale˝nà od paƒstw cz∏onkowskich, a tak˝e instytucji i organów wspól-
notowych. EBC jest odpowiedzialny za realizacj´ zadaƒ ESBC, wykonujàc je albo samodzielnie, al-
bo te˝ poprzez narodowe banki centralne, które pe∏nià rol´ „operacyjnego ramienia EBC” i którym
EBC deleguje cz´Êç swoich zadaƒ, je˝eli uzna to za stosowne. 

Do wy∏àcznych kompetencji EBC nale˝y równie˝ prawo wydawania zgody i upowa˝nieƒ
do emisji banknotów i bicia monet we Wspólnocie (a ÊciÊlej w strefie euro). Banknoty mogà byç
emitowane przez EBC i narodowe banki centralne, a monety mogà byç bite przez paƒstwa cz∏on-
kowskie po otrzymaniu zgody EBC co do wielkoÊci emisji.

Organami decyzyjnymi EBC sà Zarzàd, Rada Zarzàdzajàca i Rada Generalna.

EUROPEJSKI INSTYTUT WALUTOWY

Europejski Instytut Walutowy (EIW) zosta∏ powo∏any na mocy Traktatu z Maastricht z dniem
1 stycznia 1994 r., czyli rozpocz´cia drugiego etapu UGW. Do g∏ównych zadaƒ EIW nale˝a∏o m. in.:
zacieÊnianie wspó∏pracy pomi´dzy bankami centralnymi paƒstw cz∏onkowskich, zw∏aszcza w zakre-
sie koordynacji polityk pieni´˝nych, nadzorowanie funkcjonowania Europejskiego Systemu Waluto-
wego, a tak˝e dzia∏ania przygotowawcze do trzeciego etapu UGW. Przewidziano, ˝e EIW – po wy-
konaniu powierzonych mu zadaƒ – ulegnie rozwiàzaniu i zostanie zastàpiony przez Europejski Bank
Centralny, co faktycznie nastàpi∏o w czerwcu 1998 r. 

EUROPEJSKI SYSTEM BANKÓW CENTRALNYCH

Europejski System Banków Centralnych (ESBC) zosta∏ ustanowiony na mocy Traktatu z Ma-
astricht i funkcjonuje od poczàtku trzeciego etapu UGW, tj. od 1 stycznia 1999 r. ESBC sk∏ada si´ z Eu-
ropejskiego Banku Centralnego (jako jednostki centralnej) oraz z narodowych banków centralnych
paƒstw cz∏onkowskich UE (jako jednostek uczestniczàcych). Zgodnie z Traktatem, g∏ównym zadaniem
ESBC jest prowadzenie jednolitej polityki pieni´˝nej, której g∏ównym celem jest stabilnoÊç cen (faktycz-
nie polityka ta jest jednak prowadzona w ramach Eurosystemu). Do zadaƒ ESBC nale˝y tak˝e prowa-
dzenie operacji walutowych, utrzymywanie i zarzàdzanie rezerwami walutowymi paƒstw cz∏onkow-
skich, wspieranie sprawnego funkcjonowania systemów p∏atniczych oraz nadzoru bankowego. 

EUROPEJSKI SYSTEM WALUTOWY

Europejski System Walutowy (European Monetary System) by∏ systemem wzajemnego sta-
bilizowania kursów walutowych paƒstw cz∏onkowskich. Kursy walutowe paƒstw nale˝àcych
do ESW musia∏y byç utrzymywane wzgl´dem ECU i wzgl´dem siebie w okreÊlonym przedziale wa-
haƒ. Podstawowymi elementami ESW by∏y: europejska jednostka pieni´˝na (ECU), mechanizm kur-
sowy (ERM) i mechanizm interwencyjno-kredytowy.
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Zasadniczym celem utworzenia ESW by∏o osiàgni´cie wi´kszej stabilnoÊci walutowej w ra-
mach Wspólnoty, kontynuacja i pog∏´bienie integracji walutowej mi´dzy paƒstwami cz∏onkowski-
mi, a tak˝e zwi´kszenie ich odpornoÊci na zewn´trzne kryzysy gospodarcze i walutowe. 

ESW zosta∏ utworzony na podstawie propozycji Przewodniczàcego Komisji R. Jenkinsa, poro-
zumienia kanclerza Niemiec H. Schmidta i prezydenta Francji V. Giscarda d’Estaing (tzw. Plan Gi-
scarda-Schmidta), a tak˝e na mocy decyzji Rady Europejskiej w Brukseli (z grudnia 1978 r.). ESW za-
czà∏ funkcjonowaç od 13 marca 1979 r. Poczàtkowo w sk∏ad ESW wchodzi∏o 9 paƒstw
cz∏onkowskich, a z czasem przyst´powa∏y tak˝e inne (choç niektóre z nich, jak np. Szwecja, nigdy
nie przystàpi∏y do ESW). Ostatecznie, po 20 latach istnienia, wraz z rozpocz´ciem trzeciego etapu
UGW, ESW zosta∏ zastàpiony przez nowy mechanizm kursowy (ERM 2). 

EUROSYSTEM

Eurosystem stanowi tzw. „twardy rdzeƒ” lub „jàdro” ESBC. W sk∏ad Eurosystemu wchodzi
Europejski Bank Centralny (jako jednostka centralna) oraz 12 banków centralnych z paƒstw nale˝à-
cych do strefy euro (jako jednostki uczestniczàce). Ze wzgl´du na fakt, ˝e Eurosystem obejmuje paƒ-
stwa strefy euro, to w∏aÊnie on de facto prowadzi jednolità polityk´ pieni´˝nà w ramach UGW. Mi-
mo i˝ okreÊlenie „Eurosystem” formalnie nie pojawia si´ w ˝adnym traktacie, to faktycznie
zaistnia∏o ju˝ w powszechnej ÊwiadomoÊci i jest bardzo szeroko u˝ywane. 

JEDNOLITA POLITYKA PIENI¢˚NA

Jednolita polityka pieni´˝na jest prowadzona w strefie euro od momentu wprowadzenia jed-
nolitej waluty, tj. od 1 stycznia 1999r. Jest ona formu∏owana przez ponadnarodowy bank central-
ny – EBC (decyzje w zakresie jednolitej polityki pieni´˝nej podejmuje Rada Zarzàdzajàca EBC), a re-
alizowana poprzez narodowe banki centralne ze strefy euro. Strategia jednolitej polityki pieni´˝nej
jest oparta na dwóch filarach, które dzielà si´ w nast´pujàcy sposób: 

– pierwszy filar – analiza wzrostu poda˝y pieniàdza w stosunku do og∏aszanych iloÊciowych
wartoÊci bazowych (wartoÊç bazowa dla wzrostu agregatu M3 wynosi 4,5% rocznie); 

– drugi filar – szeroko zakrojona analiza skupiona na szerokiej gamie innych wskaêników
ekonomiczno-finansowych (p∏ace, kurs walutowy, mierniki dzia∏alnoÊci w sferze realnej, wskaêniki
polityki fiskalnej, indeksy cenowe i kosztowe, wyniki badaƒ ankietowych wÊród przedsi´biorców
i konsumentów itp.), a tak˝e prognozach dotyczàcych kszta∏towania si´ cen. 

Na podstawie informacji z powy˝szych filarów Rada Zarzàdzajàca EBC podejmuje stosowne
decyzje z zakresu polityki pieni´˝nej. 

KRYTERIA ZBIE˚NOÂCI

Kryteria zbie˝noÊci (convergence criteria) zosta∏y wprowadzone na mocy Traktatu z Ma-
astricht. Ich spe∏nienie jest warunkiem koniecznym zakwalifikowania danego paƒstwa do strefy eu-
ro i przyj´cia wspólnej waluty. Do iloÊciowych kryteriów zbie˝noÊci zalicza si´: 

– stabilnoÊç cen – wskaênik inflacji przewy˝szajàcy nie wi´cej ni˝ o 1,5 punktu procento-
wego analogiczny Êredni wskaênik dla trzech paƒstw UE o najni˝szej inflacji; 

– finanse publiczne – wskaênik deficytu bud˝etowego nie przekraczajàcy 3% PKB oraz
wskaênik d∏ugu publicznego nie przekraczajàcy 60% PKB; 

– kurs walutowy – wahania kursu muszà utrzymywaç si´ w normalnym przedziale wahaƒ
przewidzianym przez tzw. Mechanizm Kursowy w ramach ESW, a waluta nie mo˝e byç dewaluowa-
na w ciàgu ostatnich dwóch lat przed dokonaniem oceny; 

– d∏ugookresowe stopy procentowe – wskaênik d∏ugookresowych stóp procentowych
przewy˝szajàcy nie wi´cej ni˝ o 2 punkty procentowe analogiczny Êredni wskaênik dla trzech
paƒstw UE o najni˝szej inflacji. 

Oprócz powy˝szych kryteriów o charakterze iloÊciowym, za dodatkowe kryterium uznawa-
na jest równie˝ niezale˝noÊç banku centralnego. 



56

7

S∏ownik kluczowych poj´ç

N a r o d o w y  B a n k  P o l s k i

MECHANIZM TRANSMISJI POLITYKI PIENI¢˚NEJ

Mechanizm transmisji polityki pieni´˝nej to proces, dzi´ki któremu decyzje z zakresu polityki
pieni´˝nej (np. dotyczàce wysokoÊci krótkookresowych stóp procentowych) wp∏ywajà na gospodar-
k´, w tym równie˝ na ogólny poziom cen. Mechanizm transmisji charakteryzuje si´ istnieniem ró˝-
nego rodzaju kana∏ów, poprzez które przesy∏ane sà okreÊlone sygna∏y polityki pieni´˝nej do gospo-
darki (jak np. kana∏ stopy procentowej, kana∏ kredytowy, kana∏ kursu walutowego itp.). Kana∏y
transmisji sà zwykle bardzo z∏o˝one i cz´sto wzajemnie ze sobà powiàzane. Zrozumienie sposobu,
w jaki polityka pieni´˝na – np. poprzez krótkookresowe stopy procentowe – mo˝e wp∏ywaç na go-
spodark´ (w tym równie˝ na ogólny poziom cen) u∏atwia podejmowania trafnych decyzji z zakresu
polityki pieni´˝nej, dzi´ki którym mo˝liwe jest osiàgni´cie i utrzymanie celu w postaci stabilnoÊci
cen. 

MECHANIZMY KURSOWE

Mechanizm Kursowy (Exchange Rate Mechanism – ERM) stosowany w ramach Europej-
skiego Systemu Walutowego opiera∏ si´ na dwóch kategoriach kursów: (1) kursach centralnych po-
szczególnych walut narodowych wobec ECU oraz (2) kursach bilateralnych pomi´dzy poszczegól-
nymi walutami narodowymi. Kursy walutowe, na których opiera∏ si´ mechanizm kursowy w ramach
ESW, charakteryzowa∏y si´ tym, ˝e by∏y sta∏e i dostosowywalne. Sta∏oÊç kursów oznacza∏a, ˝e mo-
g∏y si´ one wahaç jedynie w ÊciÊle okreÊlonym przedziale wokó∏ kursu centralnego. Poczàtkowo
standardowym przedzia∏em wahaƒ w ramach ESW by∏ przedzia∏ +/–2,25% wokó∏ kursu centralne-
go. Dla niektórych walut (lira w∏oskiego, pesety hiszpaƒskiej, funta brytyjskiego i eskudo portugal-
skiego) stosowano jednak szerszy przedzia∏ +/–6%. Ostatecznie, w wyniku kryzysu walutowego
i gospodarczego, w 1993 r. przedzia∏ wahaƒ zosta∏ rozszerzony do +/–15% wokó∏ kursu central-
nego. Natomiast dostosowywalnoÊç kursów oznacza∏a, ˝e mog∏y byç one okresowo zmieniane;
zmiany kursów centralnych wymaga∏y jednak zgody wszystkich paƒstw nale˝àcych do ESW. 

W zwiàzku z wprowadzeniem euro, na szczycie Rady Europejskiej w Amsterdamie (w czerw-
cu 1997 r.) podj´to decyzj´, ˝e wraz z rozpocz´ciem trzeciego etapu UGW, utworzony zostanie no-
wy Mechanizm Kursowy 2 (Exchange Rate Mechanism – ERM 2), który zastàpi dotychczasowy
ESW. Celem istnienia ERM 2 jest stabilizowanie kursów walutowych pomi´dzy euro a walutami
paƒstw cz∏onkowskich UE spoza strefy euro. Uczestnictwo w ERM 2 jest dobrowolne. Od poczàt-
ku nale˝a∏y do niego Grecja i Dania. Formalnie w ramach ERM 2 obowiàzuje przedzia∏ +/–15% i ta-
ki te˝ stosowano dla greckiej drachmy, natomiast dla korony duƒskiej obowiàzywa∏ w´˝szy prze-
dzia∏ wahaƒ +/–2,25%. Od 1 stycznia 2001 r. Grecja przystàpi∏a do strefy euro, a tym samym
wystàpi∏a z ERM 2. Oczekuje si´, ˝e w sk∏ad ERM 2 wejdà (na co najmniej 2 lata) wszystkie nowe
paƒstwa cz∏onkowskie, które w przysz∏oÊci przystàpià do UE i przez pewien czas b´dà pozostawaç
poza strefà euro. 

ORGANY EUROPEJSKIEGO BANKU CENTRALNEGO

Organami decyzyjnymi EBC sà: Zarzàd, Rada Zarzàdzajàca i Rada Generalna: 

– Zarzàd sk∏ada si´ z prezesa, wiceprezesa oraz czterech cz∏onków, których kadencja trwa 8
lat. Statut ESBC stanowi, ˝e kadencja prezesa, wiceprezesa i pozosta∏ych cz∏onków Zarzàdu trwa 8
lat; przewiduje jednak, ˝e – w drodze wyjàtku – w przypadku pierwszego sk∏adu Zarzàdu kadencje
te b´dà mia∏y zró˝nicowanà d∏ugoÊç, tj. kadencja pierwszego wiceprezesa – 4 lata, a kadencje
pierwszych cz∏onków Zarzàdu – od 5 do 8 lat. Kadencje kolejnych cz∏onków Zarzàdu b´dà ju˝ 8-
letnie. Zarzàd ma charakter g∏ównego organu operacyjnego EBC i jest odpowiedzialny za bie˝àce
sprawy EBC, w tym realizacj´ polityki pieni´˝nej zgodnie z wytycznymi i decyzjami podj´tymi przez
Rad´ Zarzàdzajàcà EBC. 

– Rada Zarzàdzajàca sk∏ada si´ z wszystkich cz∏onków Zarzàdu (w tym prezesa i wicepre-
zesa) oraz prezesów narodowych banków centralnych sfery euro (obecnie 12). Rada Zarzàdzajàca
jest kluczowym organem decyzyjnym EBC, do którego nale˝y podejmowanie najwa˝niejszych decy-
zji, majàcych strategiczne znaczenie dla Eurosystemu, m. in. formu∏owanie jednolitej polityki pie-
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ni´˝nej dla strefy euro (w tym celów poÊrednich tej polityki, podstawowych stóp procentowych
i wysokoÊci rezerw w strefie euro). 

– Rada Generalna sk∏ada si´ z prezesa i wiceprezesa Zarzàdu oraz prezesów narodowych
banków centralnych wszystkich paƒstw cz∏onkowskich UE (obecnie 15). Rada Generalna pe∏ni funk-
cje doradcze, wspomagajàce i administracyjne. Rada Generalna jest swego rodzaju „organem przej-
Êciowym” i b´dzie istnieç dopóty, dopóki nie wszystkie paƒstwa cz∏onkowskie UE przystàpià do stre-
fy euro.

PLAN WERNERA

Na szczycie Rady Europejskiej w Hadze (w grudniu 1969 r.) przywódcy paƒstw cz∏onkowskich
podj´li decyzj´ o utworzeniu unii gospodarczej i walutowej w ramach Wspólnoty. Opracowanie
szczegó∏owego planu w tym zakresie powierzono specjalnej grupie ekspertów pod przewodnic-
twem P. Wernera (ówczesnego premiera i ministra finansów Luksemburga). W paêdzierniku 1970
r. grupa Wernera przedstawi∏a raport dotyczàcy wprowadzenia unii gospodarczej i walutowej we
Wspólnocie, znany jako Raport Wernera lub Plan Wernera. 

Plan Wernera zak∏ada∏ utworzenie unii gospodarczej i walutowej w ciàgu 10 lat, tj. do koƒ-
ca 1980r. Plan ten przewidywa∏, ˝e nastàpi to w trzech etapach, ale nie precyzowa∏ konkretnych
dzia∏aƒ, które mia∏yby zostaç przeprowadzone przez paƒstwa cz∏onkowskie na poszczególnych eta-
pach (z wyjàtkiem etapu pierwszego – 1971-1973). Raport przewidywa∏, ˝e na tym etapie powin-
no nastàpiç wprowadzenie pe∏nej i nieodwracalnej wymienialnoÊci walut, likwidacja przedzia∏ów
wahaƒ kursów walutowych, ustanowienie trwa∏ych parytetów walut i pe∏na liberalizacja obrotu ka-
pita∏owego. Przewidywano te˝ stworzenie centrum decyzyjnego w zakresie polityki gospodarczej
oraz wspólnotowego systemu banków centralnych.

Plan Wernera zakoƒczy∏ si´ ostatecznie niepowodzeniem. Na przeszkodzie stan´∏y powa˝ne
Êwiatowe kryzysy walutowe (upadek systemu z Bretton Woods, up∏ynnienie kursu dolara) i gospo-
darcze (pierwszy kryzys naftowy). Przeszkodà by∏y te˝ istotne ró˝nice w sytuacji gospodarczej po-
szczególnych paƒstw cz∏onkowskich (inflacja, finanse publiczne itd.), jak równie˝ brak wià˝àcych
przepisów rangi traktatowej dotyczàcych unii walutowej i wspólnej waluty. Do idei Planu Wernera
powrócono na prze∏omie lat osiemdziesiàtych i dziewi´çdziesiàtych, czego efektem by∏o opracowa-
nie Raportu Delorsa, a nast´pnie przyj´cie Traktatu z Maastricht, na podstawie których utworzo-
na zosta∏a Unia Gospodarcza i Walutowa. 

RAPORT DELORSA

Na szczycie Rady Europejskiej w Hanowerze (w czerwcu 1988r.) postanowiono ponownie po-
wróciç do koncepcji utworzenia unii gospodarczej i walutowej we Wspólnocie. Zadanie opracowa-
nia nowego planu w tym zakresie powierzono specjalnej grupie pod przewodnictwem J. Delorsa
(ówczesnego przewodniczàcego Komisji Europejskiej), w sk∏ad której weszli prezesi banków central-
nych paƒstw cz∏onkowskich i niezale˝ni eksperci (tzw. Komitet Delorsa). Efektem prac grupy by∏ tzw.
Raport Delorsa, który zosta∏ opublikowany w 1989r. 

Raport Delorsa – podobnie jak wczeÊniej Plan Wernera – zak∏ada∏, ˝e tworzenie unii go-
spodarczej i walutowej jest procesem etapowym, proponujàc jednoczeÊnie podzia∏ dochodze-
nia do niej na trzy jasno zdefiniowane etapy – od (1) utworzenia jednolitego rynku, stabiliza-
cji kursów walutowych w ramach Europejskiego Systemu Walutowego, poprzez (2)
osiàgni´cie zbie˝noÊci gospodarczej mi´dzy paƒstwami cz∏onkowskimi, a˝ po (3) nieodwo∏al-
ne usztywnienie kursów walutowych, utworzenie stosownych instytucji i wprowadzenie jed-
nolitej waluty. 

Raport Delorsa nie precyzowa∏ konkretnych dat rozpocz´cia i zakoƒczenia poszczególnych
etapów. Daty te ustalono póêniej; dat´ rozpocz´cia pierwszego etapu – na szczycie Rady Europej-
skiej w Madrycie w czerwcu 1989r., zaÊ daty rozpocz´cia drugiego i trzeciego etapu – w Traktacie
z Maastricht. Ostatecznie proces tworzenia UGW podzielono na nast´pujàce etapy: pierwszy
(1990-1993), drugi (1994-1998) i trzeci (od 1999 r.). 
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STABILNOÂå CEN

Zgodnie z Traktatem z Maastricht, utrzymywanie stabilnoÊci cen jest podstawowym celem
ESBC (a w∏aÊciwie Eurosystemu) w ramach prowadzonej jednolitej polityki pieni´˝nej. W dniu 13
paêdziernika 1998 r. Rada Zarzàdzajàca EBC oficjalnie og∏osi∏a iloÊciowà definicj´ stabilnoÊci cen.
Zgodnie z nià, stabilnoÊç cen oznacza wzrost cen (mierzony zharmonizowanym wskaênikiem cen
konsumpcyjnych – HICP), który w stosunku rocznym (rok do roku) jest ni˝szy ni˝ 2%. Istotne jest
przy tym, aby stabilnoÊç cen by∏a utrzymana w Êrednim okresie. 

STREFA EURO

Strefa euro (euro area, euro zone) to zwyczajowa nazwa obszaru sk∏adajàcego si´ z tych
paƒstw UE, które przystàpi∏y do Unii Gospodarczej i Walutowej i przyj´∏y jednolità walut´ euro.
Z dniem 1 stycznia 1999 r. w sk∏ad strefy euro wesz∏o 11 paƒstw cz∏onkowskich UE – Austria, Bel-
gia, Finlandia, Francja, Hiszpania, Holandia, Irlandia, Luksemburg, Niemcy, Portugalia i W∏ochy.
Od dnia 1 stycznia 2001 r. dwunastym cz∏onkiem zosta∏a Grecja. 

TRAKTAT WE

Traktat ustanawiajàcy Wspólnot´ Europejskà (wczeÊniej: Europejskà Wspólnot´ Gospodarczà)
zosta∏ podpisany 25 marca 1957 r. w Rzymie (stàd zwyczajowa nazwa Traktat Rzymski). Podpisa∏o
go szeÊç paƒstw za∏o˝ycielskich – Francj´, Niemcy, W∏ochy, Belgi´, Holandi´ i Luksemburg. Traktat
zosta∏, który zosta∏ zawarty na czas nieokreÊlony, wszed∏ w ˝ycie 1 stycznia 1958 r. Przepisy Trakta-
tu WE by∏y nast´pnie kilkakrotnie zmieniane. Po raz pierwszy gruntownych zmian dokona∏ Jednoli-
ty Akt Europejski (z 1986 r.), który wszed∏ w ˝ycie 1 lipca 1987r. Kolejnych zmian dokona∏y kolejne
traktaty – Traktat z Maastricht (z 1992 r.), który wszed∏ w ˝ycie 1 listopada 1993 r.; Traktat Amster-
damski (z 1997 r.), który wszed∏ w ˝ycie 1 maja 1999 r.; Traktat z Nicei (z 2001 r.), który wszed∏
w ˝ycie 1 lutego 2003 r. 

TRAKTAT Z MAASTRICHT

Traktatu o Unii Europejskiej (Traktat UE) zosta∏ przyj´ty na szczycie Rady Europejskiej w Ma-
astricht w grudniu 1991 r., podpisany w lutym 1992 r. równie˝ w Maastricht, a nast´pnie – po ra-
tyfikacji przez wszystkie 12 paƒstw cz∏onkowskich, które wówczas nale˝a∏y do Wspólnoty – wszed∏
w ˝ycie z dniem 1 listopada 1993 r. Traktat UE, znany te˝ jako Traktat z Maastricht, zosta∏ zawarty
na czas nieokreÊlony. Na mocy Traktatu UE – po ponad dwudziestoletniej debacie na ten temat –
paƒstwa cz∏onkowskie ustanowi∏y mi´dzy sobà Uni´ Europejskà. 

Traktat z Maastricht wprowadzi∏ równie˝ przepisy dotyczàce ustanowienia Unii Gospodarczej
i Walutowej, w tym przepisy dotyczàce jednolitej polityki pieni´˝nej, koordynacji polityk gospodar-
czych (a zw∏aszcza bud˝etowych), zmian instytucjonalnych (m. in. powo∏ania Europejskiego Insty-
tutu Walutowego, a nast´pnie Europejskiego Banku Centralnego i Europejskiego Systemu Banków
Centralnych, kryteriów zbie˝noÊci, niezale˝noÊci banku centralnego, etapów dochodzenia do UGW
itd. Dzi´ki wejÊciu w ˝ycie przepisów Traktatu z Maastricht mo˝liwe by∏o wprowadzenie jednolitej
waluty – euro (choç samà nazw´ „euro” przyj´to ju˝ po wejÊciu w ˝ycie Traktatu – na szczycie Ra-
dy Europejskiej w Madrycie (w czerwcu 1995 r.); Traktat u˝ywa∏ natomiast nazwy „ECU” na okre-
Êlenie przysz∏ej wspólnej waluty). 

UNIA GOSPODARCZA I WALUTOWA

Unia Gospodarcza i Walutowa (UGW) (Economic and Monetary Union – EMU) jest jak dotych-
czas najwi´kszym osiàgni´ciem procesu integracji gospodarczej w ramach Wspólnot Europejskich. Za-
k∏ada, ˝e paƒstwa, które spe∏nià okreÊlone warunki (tzw. kryteria zbie˝noÊci), b´dà mog∏y przyjàç
wspólnà walut´ (euro), która zastàpi ich waluty narodowe. Jednolita waluta (single currency) jest lo-
gicznym dope∏nieniem innego wa˝nego osiàgni´cia procesu integracyjnego – Jednolitego Rynku. 

Proces dochodzenia do UGW i jednolitej waluty euro zosta∏ podzielony na trzy etapy:

– pierwszy etap: od 1 lipca 1990 r. do 31 grudnia 1993 r. – zadaniem na tym etapie
by∏o utworzenie wspólnego rynku wewn´trznego (Jednolitego Rynku) opartego na tzw. czterech
swobodach (swobodzie przep∏ywu towarów, us∏ug, osób i kapita∏u na obszarze Wspólnoty); 
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– drugi etap: od 1 stycznia 1994 r. do 31 grudnia 1998 r. – najwa˝niejszym zadaniem
na tym etapie by∏o spe∏nienie przez paƒstwa cz∏onkowskie kryteriów zbie˝noÊci warunkujàcych
przystàpienie do strefy euro, a tak˝e powo∏anie Europejskiego Instytutu Walutowego jako zalà˝ka
Europejskiego Banku Centralnego; 

– trzeci etap: od 1 stycznia 1999 r. – z dniem rozpocz´cia trzeciego etapu zosta∏a wpro-
wadzona jednolita europejska waluta euro, zast´pujàca waluty narodowe, jednak˝e tylko w obie-
gu bezgotówkowym. W formie gotówkowej euro zosta∏o wprowadzone do obiegu z dniem 1
stycznia 2002 r. 

Generalnie UGW jest rozumiana jako cz´Êç paƒstw UE, które przyj´∏y wspólnà walut´ w miej-
sce swoich walut narodowych. Formalnie jednak w sk∏ad UGW wchodzà wszystkie paƒstwa cz∏on-
kowskie UE (tak jak w sk∏ad ESBC). Jednak tylko cz´Êç z nich w pe∏ni uczestniczy w UGW i faktycz-
nie tworzy uni´ walutowà (te paƒstwa, które spe∏ni∏y kryteria zbie˝noÊci, przyj´∏y euro i nale˝à
do Eurosystemu). Pozosta∏e zaÊ, które nie spe∏niajà kryteriów zbie˝noÊci, majà status tzw. paƒstw
obj´tych derogacjà (wy∏àczeniem) i uczestniczà w UGW jedynie w ograniczonym zakresie, tj. pozo-
stajà poza strefà euro i w dalszym ciàgu pos∏ugujà si´ w∏asnymi walutami narodowymi (sà te˝ paƒ-
stwa – Wielka Brytania i Dania – które wynegocjowa∏y zapis w Traktacie z Maastricht umo˝liwiajà-
cy im pozostawanie poza strefà euro tak d∏ugo, jak uznajà to za stosowne, nawet wówczas, gdy
spe∏nià kryteria zbie˝noÊci). Docelowo jednak wszystkie paƒstwa cz∏onkowskie powinny przyjàç eu-
ro, a tym samym takie poj´cia jak UE i UGW czy ESBC i Eurosystem stanà si´ formalnie i faktycznie
to˝same. 

Od 1 stycznia 1999 r. strefa euro liczy∏a jedenaÊcie paƒstw cz∏onkowskich UE, a od 1 stycz-
nia 2001 r. liczy ich dwanaÊcie. 

ZHARMONIZOWANY WSKAèNIK CEN KONSUMPCYJNYCH

W ramach przygotowaƒ do wprowadzenia euro paƒstwa cz∏onkowskie UE, a ÊciÊlej ich na-
rodowe urz´dy statystyczne we wspó∏pracy z unijnym urz´dem statystycznym (Eurostatem), opra-
cowa∏y jednolity wskaênik do mierzenia poziomu inflacji – tzw. zharmonizowany wskaênik cen kon-
sumpcyjnych (harmonised index of consumer prices – HICP), którym pos∏ugujà si´ od stycznia
1997r. Mia∏o to na celu zapewnienie porównywalnoÊci danych z poszczególnych paƒstw cz∏onkow-
skich, której nie zapewnia∏y stosowane wczeÊniej narodowe wskaêniki cen konsumpcyjnych (con-
sumer prices indices – CPIs). Od stycznia 1999r. HICP jest tak˝e podstawowym wskaênikiem wy-
korzystywanym dla potrzeb jednolitej polityki pieni´˝nej w strefie euro. 
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