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Streszczenie

Streszczenie

Niniejsze opracowanie ma na celu prezentacje podstawowych elementéw i zasad, na ktérych
opiera sie strategia jednolitej polityki pienieznej w strefie euro. Na wstepie nakreslona zostata ge-
neza jednolitej polityki pienieznej. Nastepnie szczegdtowo przedstawiony zostat podstawowy cel
strategii, ktéra zostata wybrana przez EBC, czyli stabilnos¢ cen. Szeroko zaprezentowane zostaty
rowniez kluczowe elementy strategii, a mianowicie ilosciowa definicja stabilnosci cen oraz tzw. dwa
filary (wykorzystywane do osiggniecia ostatecznego celu, jakim jest zagwarantowanie stabilnosci
cen). Istotng czes¢ strategii polityki pienieznej EBC stanowi rowniez strategia komunikacji z otocze-
niem zewnetrznym, ktéra ma na celu m. in. zapewnienie przejrzystosci dziatan EBC. Strategiczne
znaczenie ma takze zagwarantowanie EBC pefnej niezaleznosci w prowadzeniu polityki pienieznej,
z czym z kolei zwigzana jest kwestia odpowiedzialnosci. W trakcie omawiania powyzszych kwestii
zaprezentowane zostaly liczne argumenty za i przeciw okreslonym rozwigzaniom i koncepcjom, jak
np. stabilnosci cen, dwufilarowej strategii EBC, czy niezaleznosci banku centralnego.

Klasyfikacja JEL: E52, E58, F33

Stowa kluczowe: jednolita polityka pieniezna, stabilnos¢ cen, EBC, strefa euro, Eurosystem, UGW
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Wprowadzenie

Wprowadzenie

Od momentu wejscia w zycie Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW) prowadzona jest jedno-
lita polityka pieniezna. Jest ona formutowana na szczeblu ponadnarodowym (dla catej strefy euro)
przez ponadnarodowy bank centralny. W tym celu niezbedne byto poczynienie stosownych przygo-
towan o charakterze instytucjonalno-organizacyjnym, strategicznym, operacyjno-proceduralnym itp.

Jedna z kluczowych spraw byto okredlenie strategii polityki pienieznej, ktéra miata by¢ formu-
towana przez Europejski Bank Centralny (EBC), a realizowana poprzez narodowe banki centralne
wchodzace w skfad Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych (ESBC). W tym celu niezbedne by-
to przezwyciezenie (lub pogodzenie) istniejgcych réznic pomiedzy panstwami cztonkowskimi, usta-
lenie jasnych kryteriéw wyboru, dokonanie przegladu potencjalnych strategii i wreszcie okreslenie
zasadniczych elementéw przysztej strategii. Ostatecznie wybrana zostata strategia, ktérej podsta-
wowym celem jest osiggnigcie i utrzymanie stabilnosci cen, a jej zasadniczymi elementami iloscio-
wa definicja stabilnodci cen, oraz tzw. dwa filary wykorzystywane do osiggniecia podstawowego ce-
lu jakim jest zagwarantowanie stabilnosci cen.

Istotng czes¢ strategii polityki pienieznej EBC stanowi réwniez strategia komunikacji z otocze-
niem zewnetrznym, ktéra ma na celu m. in. zapewnienie przejrzystosci dziatan EBC. Strategiczne
znaczenie ma takze zagwarantowanie EBC petnej niezaleznosci w prowadzeniu polityki pienieznej,
z czym z kolei zwigzana jest kwestia odpowiedzialnosci.

Cecha niniejszego opracowania jest proba spojrzenia na omawiane zagadnienia z réznych
stron, tj. zaréwno z punktu widzenia zwolennikdw, jak i krytykéw danego rozwigzania, czy koncep-
cji. W zwiagzku z tym w wiekszosci rozdziatow zaprezentowane zostang réznego rodzaju argumen-
ty za i przeciw stabilnosci cen, dwufilarowej strategii EBC czy niezaleznosci banku centralnego.

Aby unikng¢ nieporozumien, warto na wstepie dokona¢ rozréznienia pomiedzy wspomnia-
nym ESBC a tzw. Eurosystemem. Okreslenie ,Eurosystem” — mimo iz formalnie nie pojawia sie
w zadnych przepisach traktatowych — faktycznie zaistniato juz w powszechnej $wiadomosci i jest
obecnie bardzo szeroko uzywane. Réznica pomiedzy ESBC a Eurosystemem polega na tym, ze Eu-
rosystem jest organizacja, ktérej dziatania sg zwigzane z prowadzeniem jednolitej polityki pieniez-
nej w strefie euro, natomiast ESBC zajmuje sie kwestiami dotyczacymi Unii Europejskiej (UE) jako
catosci. W sktad ESBC wchodzi EBC i wszystkie banki centralne UE (obecnie 15), natomiast w sktad
Eurosystemu — tylko EBC i banki centralne ze strefy euro (obecnie 12). Eurosystem bywa czasami
okreslany jako ,twardy rdzen”, czy ,jadro” ESBC. Jednolita polityka pieniezna w strefie euro jest
wiec de facto prowadzona w ramach Eurosystemu, mimo iz Traktat WE postuguje sie okresleniem
ESBC. To ostatnie bedzie tozsame z pojeciem Eurosystem wéwczas, gdy wszystkie panstwa czton-
kowskie UE przystapig do strefy euro.

Na zakonczenie nalezy wyraznie zaznaczy¢, ze niniejsze opracowanie koncentruje sie wytgcz-
nie na kluczowych elementach i zasadach strategii polityki pienieznej w strefie euro, a nie na catej
polityce pienieznej w ramach UGW. Tematyka ta jest bowiem zagadnieniem tak obszernym i ztozo-
nym, iz zdecydowanie przekracza zakres i objetos¢ opracowan takich jak to. W zwigzku z tym ce-
lowo pominieta zostata analiza takich kwestii, jak np. cele i zadania Eurosystemu, aspekty instytu-
cjonalne, instrumenty polityki pienieznej, mechanizm transmisyjny polityki pienieznej, jak réwniez
dotychczasowe efekty prowadzenia jednolitej polityki pienieznej w strefie euro.
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Geneza jednolitej polityki pienieznej

1
Geneza jednolitej polityki pienieznej

Geneza jednolitej polityki pienieznej w strefie euro jest nierozerwalnie zwigzana z historig jed-
nolitej waluty europejskiej — euro’. W tym kontekscie nalezy wspomnie¢, ze pierwsze plany wpro-
wadzenia unii walutowej i wspdlnej waluty we Wspdlnocie zostaty zgtoszone juz na poczatku lat
siedemdziesigtych — w tzw. Planie Wernera z 1970 r. Plan Wernera zakonczyt si¢ ostatecznie niepo-
wodzeniem, ale jeszcze w tej samej dekadzie dokonano istotnego postepu w zakresie integracji wa-
lutowej, czego efektem byt Europejski System Walutowy (ESW), ktéry powstat w 1979 r. Jego cen-
tralnym elementem byta Europejska Jednostka Pieniezna (ECU), bedaca swego rodzaju prekursorem
pozniejszej jednolitej waluty — euro. Do idei Planu Wernera powrécono na przetomie lat osiemdzie-
sigtych i dziewieddziesigtych, czego efektem byto opracowanie i opublikowanie w 1989r. tzw. Ra-
portu Delorsa, w ktérym ponownie zaproponowano utworzenie unii gospodarczej i walutowej we
Wspdlnocie. W nastepstwie tych propozydji, a takze kilkuletnich uzgodnien pomiedzy panstwami
cztonkowskimi, przyjety zostat Traktat z Maastricht, ktérego wejscie w zycie w 1993 r. umozliwito
powstanie Unii Gospodarczej i Walutowej. Zaréwno Raport Delorsa, jak i Traktat z Maastricht, za-
ktadaty, ze ustanowienie UGW nastapi w trzech etapach (rozpoczynajacych sie w 1990r., 1994 r.
i 1999 r.). Wraz z rozpoczeciem trzeciego (finalnego) etapu UGW, tj. 1 stycznia 1999 r., wprowa-
dzona zostata jednolita waluta euro. Od tego momentu w strefie euro prowadzona jest jednolita
polityka pieniezna, co oznacza, ze panstwa, ktére przyjety wspding walute, musiaty przekazac swo-
je kompetencje w zakresie formutowania polityki pienieznej na szczebel ponadnarodowy — na rzecz
Europejskiego Banku Centralnego?.

Przejscie od narodowych polityk pienieznych, prowadzonych samodzielnie przez poszczegdl-
ne panstwa cztonkowskie UE, do jednolitej polityki pienieznej, przewidzianej przez Traktat z Ma-
astricht, stanowito fundamentalng zmiane w odniesieniu do istniejgcego stanu rzeczy i oczywiscie
wigzato sie z wieloma réznego rodzaju problemami. Banki centralne, ktére miaty wejs¢ w sktad Eu-
rosystemu, bardzo sie bowiem réznity pod wzgledem organizacyjnym, a ponadto funkcjonowaty
w niezwykle zréznicowanym otoczeniu prawnym (odnosito sie to m. in. do przepiséw dotyczacych
dostepu rzadu do pozyczek banku centralnego, nadzoru bankowego, systemdw pfatniczych itd.).
Wreszcie, bardzo réznit sie takze sam sposéb prowadzenia polityki pienieznej przez poszczegélne
banki centralne. Kazdy bank centralny miat bowiem witasne metody w tym zakresie, w zwigzku
z czym naturalnie byt on zainteresowany, aby swoje podejscie zachowac¢ mozliwie najdiuzej. Po-
szczegodlne banki centralne byty wiec zainteresowane, aby jak najwiecej z ich indywidualnych spo-
sobow prowadzenia polityki pienieznej zostato przeniesione i przyjete w ramach wspdlnego podej-
Scia — jednolite] polityki pienieznej. W takich warunkach znalezienie kompromisu byto niezwykle
trudne, w zwigzku z czym istniata swiadomos$¢, ze uwzglednianie w réwnym stopniu wszystkich
odmian polityki pienieznej, z ktérych wiele byto w znacznej mierze niezgodnych z postanowienia-
mi Traktatu z Maastricht, bytoby rozwigzaniem politycznie poprawnym, ale raczej wytgcznie teore-
tycznym. W praktyce istniato jednak przekonanie, ze osiggniecie porozumienia bedzie koncentro-
wac sie wokdt tego, w jakim stopniu jednolita polityka pieniezna EBC ma sie opiera¢ na polityce
Bundesbanku, ktory byt nie tylko bankiem centralnym kluczowego panstwa éwczesnego ESW
i przysztej UGW, ale takze w najwiekszym stopniu spetniat wymogi z Maastricht3.

Decyzja o prowadzeniu jednolitej polityki pienieznej, ktéra zostata podjeta w Maastricht, mia-
ta w duzym stopniu charakter polityczny, a przez to takze stosunkowo ogdlny. Niezbedne byto wiec

T Wyjasnienie kluczowych poje¢ dotyczacych genezy jednolitej waluty i jednolitej polityki pienieznej (takich jak np. Plan
Wernera, Europejski System Walutowy, ECU, Raport Delorsa, Traktat z Maastricht, Unia Gospodarcza i Walutowa itd.)
znajduje sie w stowniku umieszczonym na koncu niniejszego opracowania.

2 Szerzej na temat genezy euro: zob. np. Szelag (1998, 2001).

3 Por. Nélling (1993), s. 187-190.
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Geneza jednolitej polityki pienieznej

przyjecie okreslonej strategii, a nastepnie jej uszczegdtowienie. W zwigzku z tym postanowiono, ze
prace przygotowawcze zostang przeprowadzone przez Europejski Instytut Walutowy (EIW), ktory
zostat powotany na mocy Traktatu z Maastricht jako prototyp przysztego EBC. Ostateczng decyzje
dotyczaca wyboru konkretnej strategii pozostawiono za$ Radzie Zarzadzajgcej EBC. Aby umozliwic¢
jej podjecie mozliwie najlepszej decyzji, prace przygotowawcze nalezato wykonac z odpowiednim
wyprzedzeniem, przedstawiajac przy tym kilka rozwigzan alternatywnych. W zwigzku z tym juz
w 1997r. EIW przedstawit trzy kluczowe dokumenty dotyczace (1) zasadniczych elementéw przy-
sztej strategii4, (2) okredlenia ram operacyjnych®, a takze (3) instrumentow i procedur polityki pie-
nieznej na trzecim etapie UGWS.

Jezeli chodzi o zasadnicza kwestie, czyli wybor strategii polityki pienieznej dla strefy euro, to
EIW przewidywat, ze niezbedne bedzie wziecie pod uwage dwdch zasadniczych spraw. Z jednej
strony, chodzito o zestaw podstawowych zasad normatywnych, na podstawie ktérych dokona-
na zostanie ocena réznych potencjalnych strategii, z drugiej zas, o warunki istniejagce w otoczeniu
gospodarczym i finansowym, w ktérych bedzie funkcjonowat ESBC.

W odniesieniu do pierwszej sprawy, uznano, ze wybor przysztej strategii polityki pienieznej
dla strefy euro powinien zosta¢ dokonany w oparciu o odpowiednie kryteria wyboru. Kryteria te

powinny zawiera¢ w sobie nastepujace ogdlne zasady:

» efektywnos¢: wybrana strategia musi zapewni¢ ESBC skuteczng realizacje natozonego
na niego ostatecznego celu polityki pienieznej (stabilnosci cen);

odpowiedzialnos¢: wybrana strategia powinna przewidywac formufowanie i ogtaszanie
celéw polityki pienieznej, aby w ten sposéb zapewni¢ odpowiedzialnos¢ ESBC przed opi-
nig publiczng za podejmowane dziatania;

przejrzystos¢: proces ustalania celéw, jak rowniez podejmowania decyzji z zakresu poli-
tyki pienieznej, musi by¢ jasny i zrozumiaty dla opinii publicznej;

.

sredniookresowa orientacja: wybrana strategia musi umozliwia¢ ESBC osiggniecie jego
podstawowego celu w Srednim okresie (stabilizujgc w ten sposéb oczekiwania inflacyjne),
ale jednoczesnie powinna zapewnia¢ ESBC odpowiednig elastycznos¢ w reagowaniu
na krétkookresowe odchylenia od zatozonego celu;

ciggtos¢: strategia wybrana przez ESBC powinna zosta¢ oparta na doswiadczeniach zdo-
bytych przez narodowe banki centralne przed rozpoczeciem trzeciego etapu UGW;

* zgodnos¢ z zasadg niezaleznosci ESBC: wybrana strategia musi by¢ zgodna z przepi-
sami traktatowymi, na mocy ktérych ESBC zagwarantowany zostat status w petni niezalez-

nej instytucji’.

Jezeli chodzi o drugg kwestie, czyli charakterystyke warunkéw gospodarczo-finanso-
wych, w ktérych bedzie prowadzona jednolita polityka pieniezna, to zwracano uwage na trzy
gtéwne uwarunkowania, z ktérymi ESBC zetknie sie juz na poczatku trzeciego etapu UGW.
Po pierwsze, chodzito o kwestie dotyczace handlu zagranicznego panstw wchodzacych w sktad
strefy euro, po drugie, mechanizmy transmisji polityki pienieznej, a po trzecie, pionierski charakter
przedsiewziecia, jakim jest prowadzenie jednolitej polityki pienieznej.

Zasadnicza zmiana dotyczaca pierwszego z wymienionych zagadnien wynika z faktu, ze
po rozpoczeciu trzeciego etapu UGW oczekiwane byto znaczace przesuniecie w strukturze handlu
zagranicznego panstw wchodzacych w sktad strefy euro. Wskazywano, ze z punktu widzenia poli-
tyki pienieznej strefa euro bedzie jednolitym obszarem walutowym, a tym samym — wraz z ustano-
wieniem UGW — handel zagraniczny pomiedzy panstwami strefy euro stanie sie automa-
tycznie ich handlem wewnetrznym (co w istocie nastgpito). Byto to o tyle istotne, ze

4 EMI
5 EMI
6 EMI
7 EMI

1997b
1997a
1997c
1997b

, s.3; EMI (1997a), s.7.
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Geneza jednolitej polityki pienieznej

przed wprowadzeniem euro znaczacy byt udziat handlu wewnatrzwspdinotowego, co wynikato
z utworzenia unii celnej we Wspdlnocie oraz zwigzanych z nig efektdéw kreacji i przesuniecia han-
dlu. Miato to miejsce w warunkach istnienia odrebnych walut narodowych i kurséw walutowych,
ktérych poziom istotnie rzutowat na optacalnos¢ eksportu i importu.

Po wprowadzeniu euro spodziewano sie natomiast zasadniczej zmiany sytuacji. Oczywiste
byto, ze stosunek handlu zagranicznego strefy euro jako catosci do jej PKB znacznie sie zmniejszy
w pordéwnaniu z analogicznym stosunkiem handlu zagranicznego poszczegdlnych panstw do ich
PKB (przed przystapieniem do strefy euro). Jednoczesnie stusznie przewidywano, ze w dalszym cig-
gu panstwa cztonkowskie strefy euro beda dla siebie waznymi partnerami handlowymi, a przy tym
— z uwagi na likwidacje walut narodowych — nie narazonymi juz we wzajemnych obrotach handlo-
wych na ryzyko kursowe. Biorgc pod uwage powyzsze czynniki, przewidywano, ze przyszte ksztat-
towanie sie poziomu kursu walutowego euro bedzie miato prawdopodobnie mniejsze
znaczenie dla polityki pienieznej prowadzonej przez EBC niz miato to miejsce w przypadku
narodowych bankéw centralnych UE przed ich przystapieniem do strefy euro. Taki obrét sprawy
uznano za korzystny, gdyz zgodnie z postanowieniami traktatowymi, kwestie zwigzane z prowa-
dzeniem polityki kursowej w ramach UGW powierzone zostaty gtéwnie Radzie UE (we wspdtpracy
z EBC i Komisjg Europejska).

Kolejna sprawa, charakteryzujgca przyszte otoczenie, w ktérym miat funkcjonowac Eurosys-
tem, dotyczyta mechanizmu transmisji polityki pienieznej. Biorac pod uwage, ze mechanizm ten od-
grywa zawsze bardzo wazna role i ma kluczowe znaczenie dla kazdej polityki pienieznej, wskazy-
wano jednoczesnie na duzg niepewnos¢ dotyczacy efektdéw jego dziatania w strefie euro, z ktora
zetknie sie EBC juz na poczatku trzeciego etapu UGW. Niepewnos¢ ta miata wynika¢ nie tylko z ist-
niejacego ciggle niepetnego zbadania tego ztozonego zagadnienia, ale réwniez — a moze przede
wszystkim — z faktu, ze jeszcze przed wejsciem w zycie UGW efekty dziatania mechanizmu
transmisji polityki pienieznej w poszczegolnych panstwach cztonkowskich UE byty bar-
dzo zréznicowane. Potwierdzaty to liczne badania prowadzone w latach dziewiec¢dziesiatych, kté-
re miaty na celu poréwnanie oddziatywania mechanizmu transmisji w panstwach majacych wkrét-
ce przystapi¢ do strefy euro8. Wyniki tych badan wprawdzie bardzo sie réznity, ale miaty tez pewne
istotne punkty wspodlne. Pokazywaty one, ze decyzje z zakresu polityki pienieznej (zmiany krétko-
okresowych stop procentowych) miaty bardzo zréznicowany wptyw na gospodarke poszczegdlnych
panstw (zwtaszcza na poziom ich produkgji). Wptyw ten byt czasami wielokrotnie (np. dwu- lub
trzykrotnie) wyzszy lub nizszy w zaleznosci od panstwa, co wskazywato na znaczace réznice w ich
podatnosci na dziatanie mechanizmu transmisyjnego. Generalny wniosek, ktéry mozna wyciggna¢
z powyzszych badan jest taki, ze zmiany stép procentowych miaty wiekszy wptyw na sytuacje go-
spodarcza (zwtfaszcza zas na poziom produkgji) w tzw. panstwach centralnych (jak np. Niemcy czy
Francja) niz w tzw. panstwach peryferyjnych (jak np. Hiszpania czy Wtochy) 9.

Problemem byt réwniez fakt, ze dla poszczegdlnych panstw cztonkowskich UE rézne
znaczenie miaty okreslone kanaty transmisji monetarnej — co wykazaty pézniejsze badania do-
tyczace takich kanatéw transmisji, jak kanat kredytowy (kredytéw bankowych) 19, kanat kursowy!!,
czy kanat stopy procentowej2. Jezeli chodzi o kanat kredytowy, to jego oddziatywanie byto najsil-
niejsze w Holandii, a takze w Belgii, Francji i Hiszpanii; najstabsze zas w Finlandii, Irlandii i we Wto-
szech. Stosunkowo niewielki wpfyw miaf kanat kursowy, ktérego zauwazalne — aczkolwiek bardzo
stabe — efekty dziafania odnotowano jedynie w przypadku kilku panstw o matych i otwartych gospo-
darkach, jak np. Finlandia, Irlandia czy Holandia. Bezwzglednie najwieksze znaczenie we wszystkich
panstwach cztonkowskich miat kanat stopy procentowej, ktéry odpowiadat za zdecydowang wiek-
sz0$¢ (okoto 80%) wszystkich efektéw polityki pienieznej. Generalnie, na podstawie obserwowanych
powaznych réznic — zaréwno w przypadku znaczenia poszczegdlnych kanatdw, jak i sity oddziatywa-
nia mechanizmu transmisji — przewidywano, ze réwniez po wejsciu w zycie 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 pienieznej w strefie euro, jej wptyw na dziatalno$¢ gospodarczg w poszczegdlnych
panstwach cztonkowskich bedzie prawdopodobnie dos¢ zréznicowany. Ponadto, réznice te wskazy-
waly, ze — w przypadku braku innych towarzyszacych polityk (np. polityki fiskalnej) — jednolita poli-
tyka pieniezna mogtaby jeszcze bardziej powiekszy¢ rozbieznosci w sytuacji gospodarczej panstw
strefy euro, jezeli w danym momencie znajdowatyby sie one w réznych fazach cyklu koniunkturalne-
go. Wszystko to traktowano jako powazne wyzwanie dla EBC, ktéremu to wyzwaniu bedzie musiat
on stawi¢ czota prowadzac jednolita polityke pieniezng dla strefy euro'3.

Przed rozpoczeciem trzeciego etapu UGW zwracano takze uwage na ewentualne problemy
wynikajace z faktu, ze prowadzenie jednolitej polityki pienieznej dla kilkunastu panstw bedzie
przedsiewzieciem pionierskim i bezprecedensowym, a tym samym niezwykle trudnym i niepewnym,
ze wzgledu na brak wczesniejszych doswiadczen tego typu, ktére mogtyby stanowi¢ wzér i zo-
sta¢ wykorzystane w ramach ESBC. EBC miat wprawdzie opierac sie na wczesniejszych doswiadcze-
niach panstw strefy euro, ale — nie umniejszajgc absolutnie stusznosci i uzytecznosci takiego podej-
dcia — prowadzenie indywidualnej polityki pienieznej jest jednak pod wzgledem jakosciowym
i ilosciowym czyms$ catkowicie odmiennym niz prowadzenie jednolitej polityki pienieznej dla obsza-
ru walutowego sktadajgcego sie z kilkunastu panstw.

Podobnie sprawa wygladata w przypadku reputacji i wiarygodnosci nowego banku central-
nego. Istniaty wprawdzie opinie, ze EBC moze w pewnym stopniu ,0dziedziczy¢” reputacje po narodo-
wych bankach centralnych panstw wchodzacych w sktad strefy euro (gtéwnie po Bundesbanku, na kto-
rym byt wzorowany), ale z catg pewnoscig od samego poczatku bedzie musiat réwniez, a wiasciwie
przede wszystkim, sam pracowac na swojg opinie — bedzie bowiem instytucjg zupetnie nowa, o nowym
(ponadnarodowym) charakterze, bardzo szerokich uprawnieniach i daleko posunietej niezaleznosci.
Uwazano, ze zwtaszcza w poczatkowym okresie moze to oznacza¢ prowadzenie polityki pienieznej
w niezbyt sprzyjajacych warunkach, charakteryzujacych sie uwazng obserwacjg kazdego posuniecia
w EBC i ewentualng krytyka w przypadku kazdego (nawet najdrobniejszego) potkniecia czy niepowodze-
nia. Przewidywano réwniez, ze ten poczatkowy okres funkcjonowania bedzie dla EBC bardzo wazng pro-
ba i sprawdzianem, ktére — jezeli przetrwa pomysinie (tzn. wykaze sie odpornoscig na krytyke i naciski,
a takze konsekwencja w realizacji przyjetej strategii) — pozwolg mu osiggna¢ bardzo silng pozycje, jak
réwniez wiarygodnos¢ i zaufanie w oczach uczestnikéw rynku oraz spoteczenstwa.

Po ustaleniu kryteriéw wyboru przysztej polityki pienieznej dla strefy euro, a takze rozpozna-
niu specyficznych warunkéw otoczenia gospodarczo-finansowym, w ktorych bedzie funkcjonowat
ESBC, nalezato dokona¢ przegladu i oceny réznych (alternatywnych) strategii polityki pienieznej.
Przed rozpoczeciem trzeciego etapu UGW teoretycznie rozwazanych byto pie¢ potencjalnych
strategii, ktore mogtyby by¢ przyjete przez EBC. Nalezaty do nich:

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

e strategia celu w postaci stop procentowych (interest rate pegging),

e strategia celu w postaci dochodu nominalnego (nominal income targeting),
* strategia celu w postaci agregatéw pienieznych (monetary targeting),

« strategia bezposredniego celu inflacyinego (direct inflation targeting)'4.

Sposrdd powyzszych strategii pierwsze trzy zostaty uznane jako nieodpowiednie dla strefy
euro z roznych przyczyn. Strategia zakfadajaca cel posredni w postaci kursu walutowego zosta-
ta uznana za niewtasciwa, gdyz — w opinii EIW — w przypadku obszaru tak duzego jak strefa euro
tego rodzaju podejscie mogtoby by¢ niespdjne z wewnetrznym celem jakim jest stabilnos¢ cen.
Strefa euro jest bowiem znacznie wiekszym i jednoczes$nie mniej otwartym obszarem gospodar-
czym niz poszczegdlne panstwa wchodzace w jej sktad, a tym samym zwigzek pomiedzy kursem
walutowym a cenami bytby na takim obszarze zapewne mniej trwaty. Ponadto, jak juz wspomnia-

13 Por, Clements, Kontolemis, Levy (2001), 5.20-28. Zob. takze: Angeloni, Kashyap, Mojon (red.) (2003).
T4 EMI (1997a), 5.8-9.
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no, z uwagi na przewidywane przesuniecia w handlu zagranicznym po wprowadzeniu euro ocze-
kiwano spadku znaczenia kursu walutowego dla jednolitej polityki pienieznej.

Strategia nastawiona na cel posredni w postaci stép procentowych takze zostata uzna-
na przez EIW za nieodpowiednig. Powodem byty trudnosci w okresleniu poziomu réwnowagi w przy-
padku realnych stép procentowych, ktéry bytby spdjny z podstawowym celem — stabilnoscig cen.

Wreszcie, strategia ukierunkowana na osiggniecie posredniego celu w postaci okreslonej wy-
sokosci dochodu nominalnego (PKB) rowniez zostata odrzucona przez EIW, cho¢ stwierdzit on,
ze wprawdzie strategia ta bytaby zgodna z celem stabilnosci cen, ale EBC trudno bytoby kontrolo-
wac poziom nominalnego dochodu. To zas mogtoby prowadzi¢ do mylnych interpretacji ostatecz-
nego celu ESBC, koniecznosci dokonywania okresowych zmian celu posredniego, a w rezultacie
stwarzatoby 0gdlng niepewnos¢ co do ksztattowania sie proceséw inflacyjnych w gospodarce. Po-
nadto tego typu strategia nie byta stosowana w zadnym panstwie cztonkowskim UE, wiec nie po-
winna byc¢ réwniez zalecana dla strefy euro.

W odniesieniu do pozostatych dwadch strategii — odnoszacych sie do celu w postaci agrega-
tow pienieznych i bezposredniego celu inflacyjnego — wskazywano, ze cho¢ na gruncie teoretycz-
nym obie strategie sg tatwe do odrdznienia, to w praktyce nie jest to juz tak ewidentne. Wynikato
z faktu, ze wiele panstw stosowato strategie polityki pienieznej, ktére taczyty w sobie rézne elemen-
ty obu strategii. Podobienstwa miedzy obiema strategiami dotyczg przede wszystkim tego, ze ich
ostatecznym celem jest stabilnos¢ cen, a ponadto wykorzystujg one szeroki zestaw wskaznikow
ekonomicznych i finansowych, na podstawie ktérych dokonuje sie oceny czy decyzje i dziatania po-
dejmowane w ramach polityki pienieznej byty wiasciwe. Podstawowa réznica pomiedzy powyzszy-
mi strategiami polega natomiast na roli, jakg odgrywajg w nich agregaty pieniezne.

Strategia celu w postaci agregatéw pienieznych skupia sie na kontroli podazy pienia-
dza. W opinii EIW, zaletg tej strategii byto to, ze jasno okresla zakres odpowiedzialnosci za ksztat-
towanie sie poziomu okreslonych zmiennych (wielkosci agregatow pienieznych), ktére moga by¢
dos¢ tatwo kontrolowane przez bank centralny. Tym samym strategia ta moze byc¢ tatwo obserwo-
wana, interpretowana i oceniana przez opinie publiczng, dzieki czemu staje sie ona bardziej przej-
rzysta. W zwiazku z rola, jaka w omawianej strategii odgrywata kontrola podazy pienigdza, za klu-
czowy kwestie rzutujacg na efektywnos¢ tejze strategii — jezeli zostataby wybrana przez EBC —
uwazano dtugookresowa stabilnos¢ popytu na pienigdz w strefie euro. Stabilny popyt na pienigdz
postrzegano réwniez jako istotny czynnik, dzieki ktéremu przyszta strategia EBC bytaby w stanie
stabilizowac oczekiwania inflacyjne. Jednoczesnie, niepewnos¢ dotyczacg ksztattowania sie popytu
na pienigdz w strefie euro na trzecim etapie UGW uznano za gtéwny argument przemawiajacy
przeciwko wyborowi strategii celu w postaci agregatéw pienieznych jako odpowiedniego rozwig-
zania dla Eurosystemu.

Strategia bezposredniego celu inflacyjnego, jak sama nazwa wskazuje, nastawiona jest
na osiggniecie celu w postaci odpowiedniego poziomu inflacji, ktéry na ogdt bywa okreslany jako
konkretna wielkos¢ liczbowa lub przedziat, w ktérym powinna zmiesci¢ sie stopa inflacji na koniec
danego okresu (zwykle na koniec kazdego roku). W opinii EIW strategia ta bytaby odpowiednia dla
Eurosystemu, gdyz bezposrednio okreslataby odpowiedzialnos¢ EBC za osiggniecie i utrzymanie sta-
bilnosci cen w strefie euro. Ponadto, dziatania z zakresu polityki pienieznej podejmowane w ramach
takiej strategii bytyby w sposéb bezposredni, logiczny i spdjny powigzane ze spodziewanym ksztat-
towaniem sie cen w przysztosci, co z kolei — jezeli przyjeta strategia bytaby wiarygodna — pozytyw-
nie wptywatoby na oczekiwania opinii publicznej w tym zakresie. EIW zwracat jednakze uwage, ze
strategia bezposredniego celu inflacyjnego — aby byta skuteczna — réwniez wymaga istnienia stabil-
nych powigzan pomiedzy réznymi zmiennymi ekonomicznymi i finansowymi, z jednej strony,
a przysztym poziomem inflacji, z drugiej!>.

Jak wynika z powyzszego, EIW zajat jasne stanowisko odrzucajac trzy potencjalne strategie
(nastawione na cele w postaci kursu walutowego, stép procentowych i dochodu nominalnego),

15 EMI (1997b), 5. 6-11.
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a opowiadajac sie za wyborem jednej z dwdch pozostatych strategii (bezposredniego celu inflacyj-
nego lub celu w postaci agregatéw pienieznych) jako odpowiednich dla Eurosystemu. Mimo iz
ostateczny wybor pozostawiony zostat EBC, w opinii EIW, ktéry formalnie zajat neutralne stanowi-
sko, dos¢ wyraznie widoczna byta sugestia, ze bardziej wskazany bytby wybdr strategii bezposred-
niego celu inflacyjnego niz strategii kontroli agregatéw pienieznych. Podsumowujac powyzszg ar-
gumentacje, EIW stwierdzit jednak, ze w zachowaniu bankéw centralnych przyjmujacych jedna
z tych dwach strategii jest wiecej podobienstw niz réznic, gdyz — niezaleznie od dokonanego wy-
boru strategii — kazdy z nich obserwuje i analizuje szeroki zestaw podobnych zmiennych ekono-
micznych i finansowych jako wskaznikéw pomocnych w okreslaniu kierunkéw polityki pieniezne;j.

W praktyce, przed wejsciem w zycie UGW niektére panstwa cztonkowskie stosowaty powyz-
sze strategie polityki pienieznej. Na przyktad, Bundesbank realizowat strategie, w ktoérej podsta-
wowe znaczenie miata kontrola agregatéw pienieznych (czyli wzrostu podazy pienigdza) 1©. Pod-
kreéla sie jednak, ze sposréd jej dwoch potencjalnych odmian —tj. ,$cistej” i, pragmatycznej” 17 —
niemiecki bank centralny stosowat w praktyce te ostatnia. ,Scista” strategia kontroli agregatéw
pienieznych (majaca charakter hipotetyczny i nie stosowana w praktyce przez zaden bank central-
ny) zaktadata, ze w przypadku konfliktu pomiedzy celem w postaci kontroli podazy pienigdza a ce-
lem inflacyjnym, pierwszenstwo bedzie miat ten pierwszy. Natomiast Bundesbank, realizujgc swo-
ja »pragmatyczng” strategie kontroli monetarnej, w przypadku takiego konfliktu priorytet
nadawat celowi inflacyjnemu, nie zwazajac jednoczesnie na swdj cel w postaci wzrostu podazy
pienigdzal®. W przeciwienstwie do niemieckiego banku federalnego, banki centralne innych
panstw europejskich — Wielkiej Brytanii, Hiszpanii, Finlandii i Szwecji — prowadzity swoje polityki
pieniezne w oparciu o strategie bezposredniego celu inflacyjnego, w ramach ktérej okreslaty pla-
nowang wysoko$¢ stopy inflacji'9. W przypadku tej strategii w rzeczywistosci réwniez wystepo-
wata nie tyle jej ,Scista”, lecz raczej ,elastyczna” odmiana. Stosowanie ,elastycznej” strategii
celu inflacyjnego oznaczato, ze banki centralne skupiaty sie nie tylko na samej zmiennosci infla-
cji i jej relacji w stosunku do wyznaczonego celu inflacyjnego, ale takze na innych realnych zmien-
nych w gospodarce20.

Przed rozpoczeciem trzeciego etapu UGW rozwazano w jakim stopniu EBC przy okreslaniu
swojej polityki pienieznej bedzie sktonny opierac sie na celach posrednich w postaci agregatéw pie-
nieznych, a w jakim na celu bezposrednim w postaci okreslonej maksymalnej stopy inflacji. Ocze-
kiwano, ze w swojej strategii EBC bedzie uwzgledniat zaréwno cele posrednie, jak i cel
bezposredni. Przewidywano bowiem, ze uwzglednianie w strategii jednolitej polityki pienieznej
dla strefy euro powyzszych celéw posrednich bedzie wynikato gféwnie z checi kontynuowania
tradycji kluczowego banku centralnego nowego obszaru walutowego — Bundesbanku. Jak bowiem
wspomniano, Bundesbank przywiazywat bardzo duzg wage do agregatéw pienieznych, wychodzac
z zafozenia, ze w Srednim okresie poziom inflacji jest uzalezniony przede wszystkim od wielkosci
masy pienieznej, w zwigzku z czym najbardziej skutecznym sposobem osiggniecia i utrzymania po-
zadanej stopy inflacji jest nieustanne szczegdtowe kontrolowanie podazy pienigdza. Skoncentrowa-
nie strategii Bundesbanku na kontroli agregatéw pienieznych wynikato ponadto z przeswiadczenia,
ze reagujg one szybciej na modyfikacje polityki pienieznej niz cel ostateczny w postaci stabilnosci
cen. Zaletg stosowania celéw posrednich w polityce pienieznej jest rowniez mozliwos¢ biezacej (tj.
bez wiekszego opdznienia czasowego) obserwacji przez spoteczenstwo w jakim stopniu sg one
osiggane. Natomiast oczekiwanie, ze EBC bedzie uwzgledniat w swojej strategii takze bezposred-
ni cel inflacyjny, wynikato z niezbyt korzystnych doswiadczen niektérych panstw dotyczacych
mozliwosci trafnego przewidywania w jakim stopniu okreslona wielkos¢ danego agregatu pieniez-
nego wplynie na poziom inflacji. Innym argumentem byto takze coraz powszechniejsze wystepo-
wanie innowadji finansowych, ktére — znieksztatcajgc powigzanie pomiedzy wzrostem podazy pie-
nigdza a poziomem inflacji (zwtaszcza w krétkim okresie) — podwaza cze$ciowo skutecznosé

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 70b. np. Vickers (1998), s. 368-375.

20 Zob. Svensson, (1999b), s. 3; zob. takze: Svensson (1999¢), s. 607-654.
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opierania polityki pienieznej na celach posrednich. Z kolei kontrargumentem przemawiajagcym prze-
ciwko strategii bezposredniego celu inflacyjnego byto stosunkowo duze opdznienie, z jakim polity-
ka pieniezna przynosi skutki w zakresie ksztattowania sie cen (wynoszace zwykle od 18 do 24 mie-
siecy), co utrudnia biezacg obserwacje i ocene skutecznosci dziatan podejmowanych w ramach
polityki pienieznej?!.

Mimo iz przed rozpoczeciem trzeciego etapu UGW nie byto konieczne doktadne okreslanie
szczegotow przysztej strategii polityki pienieznej, EIW wskazywat, ze niezaleznie od tego jaka stra-
tegia zostanie ostatecznie wybrana dla ESBC, powinna ona opierac sie na pewnych ogdlnych, ale
niezbednych zasadach. Za kluczowe elementy przysztej strategii uznano:

* publiczne ogtoszenie ilosciowej definicji ostatecznego celu polityki pienieznej (stabilnosci
cen), aby w ten sposéb zwiekszy¢ przejrzystos¢ i wiarygodnos$¢ strategii ESBC;

publiczne ogtoszenie celu lub celéw posrednich, na podstawie ktérych mozliwa bedzie bie-
z3ca ocena dziatan ESBC, co w rezultacie zwiekszy jego odpowiedzialno$¢;

wykorzystywanie wszelkich dostepnych informacji, ktére mogtyby by¢ uzyteczne z punktu
widzenia ostatecznego celu polityki pienieznej — tzn. szerokiego zestawu wskaznikdw
i zmiennych, ktére bytyby pomocne w ocenie ryzyka dotyczgcego przysztej stabilnosci cen,
w tym réwniez odpowiednich zmiennych finansowych (jak np. krzywa rentownosci rynku
pienieznego, agregaty pieniezne i kredytowe, warunki rynku kredytowego, rentownos¢ ob-
ligacji, kursy walutowe, ceny aktywow) i niefinansowych (jak np. zmienne cenowo-koszto-
we, wskazniki zagregowanego popytu i podazy, bilans ptatniczy, badania dotyczace ocze-
kiwan uczestnikdw rynku);

przyznanie kluczowej roli i znaczenia agregatom pienieznym, a takze okreslenie celéw do-
tyczacych wielkosci ich wzrostu (pod warunkiem, ze popyt na pienigdz bedzie odpowied-
nio stabilny w dtugim okresie);

.

opracowywanie przez ESBC wtasnych prognoz dotyczacych inflacji oraz innych zmiennych
ekonomicznych??.

EIW uznat, ze praktyce powyzsze elementy mogtyby by¢ taczone w ramach przysztej strate-
gii polityki pienieznej na rézne sposoby, podobnie jak mozliwe bytoby réwniez potaczenie pewnych
elementéw obu potencjalnych strategii, np. potozenie nacisku przede wszystkim na kontrolowanie
agregatéw pienieznych, a jednoczesnie stosowanie pewnych uzupetniajacych elementéw ze strate-
gii bezposredniego celu inflacyjnego (lub odwrotnie). Jednakze jakiekolwiek préby okredlania kon-
kretnych sposobdw, dotyczacych mozliwosci taczenia wymienionych powyzej kluczowych elemen-
téw przysztej strategii polityki pienieznej, uznano na éwczesnym etapie za przedwczesne, zdajac
sobie sprawe, ze w znacznej mierze bedzie to uzaleznione od warunkow istniejgcych na trzecim
etapie UGW.

Strategie polityki pienieznej mozna zdefiniowac ogdlnie jako zestaw procedur, wedtug kto-
rych bank centralny — biorgc pod uwage rozwdj sytuacji gospodarczej — decyduje w jaki sposéb po-
winien postepowa¢, aby osiggna¢ cel ostateczny, ktéry zostat mu postawiony. Tak zdefiniowa-
na strategia zawiera w sobie dwa aspekty — po pierwsze, wewnetrzny proces podejmowania decyzji
w ramach banku centralnego, a po drugie, przedstawianie i objasnianie dziatan z zakresu polityki
pienieznej szeroko pojetej opinii publicznej?3.

Analogiczne podejscie zastosowano w przypadku EBC, stwierdzajac, ze przyjeta przez niego

strategia polityki pienieznej dla Eurosystemu powinna wypetnia¢ dwa kluczowa zadania:

* po pierwsze, przyjeta strategia narzuca jasng strukture procesu podejmowania decyz;ji.
Strategia musi zapewniac, ze Rada Zarzadzajaca EBC bedzie posiadac wszelkie informacje,
ktére beda jej niezbedne do podejmowania skutecznych dziatan z zakresu polityki pieniez-

21 por. Oreziak (1998), s. 39-40; Oreziak (2003), s. 68.
22 EMI (1997b), 5.12-13; EMI (1997a), s. 10.
23 Tamze, s. 6.
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nej, ktére pozwola utrzymac stabilnos¢ cen. W zwigzku z tym Rada musi mie¢ zapewnio-
ne odpowiednie zaplecze analityczne, badajace szczegdtowo rozwoj sytuacji gospodar-
czej i przedktadajgce jej wyniki swoich prac. Zostang one przetozone przez Rade na wiasci-
we decyzje dotyczace zastosowania odpowiednich instrumentéw polityki pienieznej, dzieki
ktérym EBC bedzie mégt sprawowac znaczacg kontrole operacyjng nad krétkookresowymi
rynkowymi stopami procentowymi, ktére z kolei bedg wptywaé na inne zmienne ekono-
miczne, w tym zwtaszcza na poziom cen;

po drugie, strategia polityki pienieznej Eurosystemu jest narzedziem komunikowania
sie z otoczeniem zewnetrznym (spoteczenstwem, uczestnikami rynkdéw itd.). Jak wiadomo,
polityka pieniezna jest najbardziej skuteczna, jezeli jest wiarygodna. Ma to miejsce wow-
czas, gdy cieszy sie ona zaufaniem opinii publicznej, ktéra jest catkowicie przekonana, ze
polityka pieniezna jest nierozerwalnie zwigzana z celem w postaci stabilnosci cen i jest pro-
wadzona w sposdb umozliwiajacy skuteczne osiggniecie tego celu. Tak wiec strategia poli-
tyki pienieznej musi nie tylko sygnalizowac jej nadrzedny cel, ale réwniez przekona¢ opinie
publiczna, ze cel ten zostanie osiggniety?4.

W zwigzku z powyzszym uznaje sie, ze strategia EBC jest realizowana na trzech réznych, ale
scisle ze sobg powigzanych i wzajemnie uzupetniajacych sie poziomach. S3 to:

1) poziom analityczny (analytical level),
2) poziom decyzyjny (decision making level),
3) poziom komunikacyjny (communication level).

Pierwsze dwa poziomy majg charakter wewnetrzny, zas trzeci — zewnetrzny. Istotne jest
przy tym, aby skierowane na zewnatrz dziatania na poziomie komunikacyjnym mozliwie najbardziej
odzwierciedlaty wewnetrzny proces analityczno-decyzyjny2°.

Biorgc pod uwage powyzsze argumenty, w pazdzierniku i grudniu 1998 r. Rada Zarzgdzaja-
ca EBC ogtosita najwazniejsze zatozenia nastawionej na stabilnos¢ strategii polityki pieniez-
nej dla Eurosystemu (stability-oriented monetary policy strategy of the Eurosystem). Zgodnie
z t3 strategia podejmowane s3 wszystkie decyzje z zakresu polityki pienieznej podczas trzeciego
etapu UGW. Strategia ta sktada sie z trzech podstawowych elementéw, ktérymi sa:

a) ilosciowa definicja stabilnosci cen, oraz

b) tzw. dwa filary (two pillars) wykorzystywane do osiggniecia ostatecznego celu jakim jest
zagwarantowanie stabilnosci cen

Ponadto istotng czesc strategii polityki pienieznej EBC stanowi strategia komunikacji z oto-
czeniem zewnetrznym, ktéra ma na celu m. in. zapewnienie przejrzystosci dziatan EBC. Strate-
giczne znaczenie ma takze zagwarantowanie EBC petnej niezaleznosci w prowadzeniu polityki
pienieznej, z czym z kolei zwigzana jest kwestia odpowiedzialnosci.

Wszystkie wymienione powyzej elementy sktadajg sie na strategie polityki pienieznej EBC, kté-
ra — mimo iz czerpie z wczesniejszych doswiadczen bankéw centralnych panstw cztonkowskich —
jest jednak w znacznej mierze odmienna od dotychczas stosowanych praktyk. W rzeczywistosci
strategia EBC nie jest ani czystg strategig bezposredniego celu inflacyjnego, ani tez czy-
stg strategia celu w postaci agregatow pienieznych. Jest ona bowiem czyms zupetnie nowa-
torskim i bezprecedensowym, tak jak cate przedsiewziecie zwigzane z wprowadzeniem UGW, jed-
nolitej waluty i jednolitej polityki pienieznej. Z uwagi na zakres i skale oddziatywania strategia EBC
jest tez bardzo ztozona i rozbudowana, ale dzieki potaczeniu wielu elementéw ma charakter kom-
pleksowy26.

24 70b. ECB (1999a), s. 43.
25 70b. Issing, Gaspar, Angeloni, Tristani (2001), s. 106-107.
26 Szerzej na ten temat: zob. np. Angeloni, Gaspar, Tristani (1999).
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Jak wspomniano, Traktat z Maastricht wprowadzit do Traktatu WE przepisy, zgodnie z ktérymi
podstawowym celem ESBC, a wiasciwie Eurosystemu, jest utrzymywanie stabilnosci cen (price stabili-
ty). Uznajac stabilnos¢ cen za cel podstawowy (primary objective), zobowigzano jednoczesnie ESBC
do wspierania — bez naruszania celu gféwnego — ogdlnych polityk gospodarczych w ramach Wspdlno-
ty, a tym samym do przyczyniania sie do osiggania jej podstawowych celéw (takich jak np. trwaty i nie-
inflacyjny wzrost gospodarczy czy wysoki poziom zatrudnienia i ochrony socjalnej) (art. 105 Traktatu WE).

Sformutowanie podstawowego celu polityki pienieznej w strefie euro, a takze powigzanie go
z szeroko rozumiang politykg gospodarcza, nie jest przypadkowe. Przeciwnie, wynika ono z prak-
tycznych doswiadczen wielu dziesiecioleci, a takze licznych analiz i studidéw ekonomicznych, ktére
wyraznie wskazujg, ze polityka pieniezna nastawiona na stabilno$¢ cen (w sensie unikania dfugo-
trwatej inflacji lub deflacji) przyczynia sie w znacznym stopniu do podwyzszania poziomu zycia oby-
wateli, a takze pozytywnie wptywa na gospodarke, w szczegdlnosci na wzrost gospodarczy i za-
trudnienie (cho¢ czasami bywa to kwestionowane — zob. dalej). W opinii EBC gtéwne korzysci
z utrzymywania stabilnosci cen s3g nastepujace:

* po pierwsze, stabilnos¢ cen powoduje wiekszg przejrzystos¢ tzw. mechanizmu cen wzgled-
nych (relative price mechanism), tzn. sprawia, ze zmiany tych cen stajg bardziej widocz-
ne i tatwiejsze do zaobserwowania, gdyz nie sg znieksztatcone i zamazane przez wahania
ogdlnego poziomu cen. W rezultacie, przedsigbiorstwa i konsumenci mogg podejmowac
bardziej trafne i oparte na lepszej informacji decyzje inwestycyjne i konsumpcyjne. Umoz-
liwia to bardziej efektywng i wydajng alokacje zasobdw na rynku, co z kolei zwieksza po-
tencjat produkcyjny gospodarki. W tym sensie, stabilno$¢ cen stwarza réwniez korzystne
warunki, w ktérych niezbedne reformy strukturalne — przeprowadzane przez rzady panstw
w celu zwiekszenia elastycznosci i wydajnosci rynkéw — mogg by¢ najbardziej efektywne;

.

po drugie, jezeli inwestorzy sg przekonani, ze stabilnos¢ cen bedzie utrzymywana w przy-
sztosci, wdowczas nie oczekujg oni tzw. premii inflacyjnej (inflation risk premium) jako re-
kompensaty za ryzyko zwigzane z utrzymywaniem przez nich aktywow w diuzszym okre-
sie. Poprzez redukcje premii inflacyjnej w realnych stopach procentowych, polityka
pieniezna przyczynia sie do bardziej efektywnej alokacji na rynku kapitatowym i stwarza
bodzce do inwestowania, co z kolei pobudza wzrost gospodarczy;

po trzecie, w warunkach niestabilnosci cen bardziej prawdopodobne jest, ze osoby fizycz-
ne i przedsiebiorstwa — chcgc zabezpieczyc sie przed ewentualnymi startami wynikajgcymi
z inflacji — beda wykorzystywac posiadane zasoby w sposéb mniej produktywny niz w wa-
runkach stabilnosci cen. Wystepowanie inflacji, zwfaszcza wysokiej, jest bowiem zacheta
do utrzymywania wyzszego poziomu zapasow, z uwagi na fakt, ze w takich warunkach to-
wary lepiej zachowujg swa wartos¢ niz pienigdz czy niektdre aktywa finansowe. Zamraza-
nie kapitatu w formie zapaséw nie nalezy oczywiscie do efektywnych decyzji inwestycyj-
nych, a w konsekwencji hamuje wzrost gospodarczy;

po czwarte, jezeli systemy podatkowe i/lub systemy opieki spotecznej stwarzajg bodzce
zniechecajace do podjecia czy prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, jednoczesne wyste-
powanie inflagji lub deflacji przyczynia sie w wiekszosci przypadkéw do dalszego pogorsze-
nia tej sytuacji. Natomiast utrzymywanie stabilnosci cen eliminuje realne koszty, ktére po-
wstajg w powyzszej sytuacji;

po piate, utrzymywanie stabilnosci cen przeciwdziata arbitralnemu rozdzielaniu zasobdéw
i dochoddw, ktére ma miejsce zaréwno w warunkach inflacji, jak i deflacji. Stabilnos¢ cen
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sprzyja wiec takze utrzymaniu spotecznej stabilnosci i spdjnosci. Jest to bardzo istotne,
gdyz liczne przyktady z ubiegtego stulecia pokazaty, ze wysoki poziom inflacji lub deflacji
prowadzit czesto do niestabilnosci i napie¢ spoteczno-politycznych?”.

2.1. llosciowa definicja stabilnosci cen EBC

Jak wynika z powyzszej analizy istnieja liczne argumenty i korzysci ekonomiczne przema-
wiajgce za przyjeciem stabilnosci cen jako podstawowego celu polityki pienieznej prowadzonej
w strefie euro. Skutkiem tego byto wspomniane wpisanie tego postanowienia do Traktatu WE
(wraz ze zmianami wprowadzonymi przez Traktat z Maastricht). Jednakze, w zwigzku z faktem,
ze postanowienia traktatowe s3 — jak kazde tej rangi przepisy — do$¢ ogdlne, niezbedne byto ich
uszczego6towienie i skonkretyzowanie. W tym celu Rada Zarzadzajaca EBC zdecydowata sie
ogtosi¢ ilosciowq definicje stabilnosci cen (quantitive definition of price stability). Rada
zdecydowata sie na to z wielu powoddw. Przede wszystkim istniato przekonanie, ze poprzez
sprecyzowanie jak EBC interpretuje traktatowy cel, ktérego osiggniecie zostato mu powierzone,
definicja uczyni jednolita polityke pieniezng bardziej przejrzysta i przyczyni sie do jej wiekszego
zrozumienia. Ponadto uwazano, ze konkretne (liczbowe) zdefiniowanie stabilnosci cen bedzie
stanowi¢ swoiste kryterium, za pomoca ktérego opinia publiczna bedzie w stanie kontrolowac
EBC, gdyz odchylenia od zdefiniowanego celu beda tatwe do stwierdzenia, a w przypadku, gdy-
by utrzymywaty sie one przez dtuzszy czas, EBC bedzie zobowigzany do ztozenia stosowanych
wyjasnien (w szczegdlnosci dotyczacych tego, w jaki sposéb przewiduje ponowne osiggniecie
stabilnosci cen w rozsagdnym i mozliwym do zaakceptowania terminie). Wreszcie, poprzez ogfo-
szenie definicji stabilnosci cen zamierzano ukierunkowac oczekiwania — zaréwno opinii publicz-
nej, jak i rynkdéw finansowych — co do przysztego ksztattowania sie poziomu cen w srednim
okresie. Zapewnienie w ten sposdb poczucia sredniookresowej stabilizacji ma réwniez na celu
powstrzymanie podmiotéw zaangazowanych w ogdlny proces ustalania ptac i cen (zwtaszcza
zwigzkéw zawodowych i przedsiebiorstw) przed zakfadaniem przez nich wyzszych stop przy-
sztej inflacji podczas podejmowania decyzji ptacowo-cenowych, co z kolei mogtoby powaznie
utrudni¢ utrzymanie stabilnosci cen. Tak wiec, generalnie, ogtoszenie ilosciowej definicji stabil-
nosci cen miato przyczyni¢ sie do zwiekszenia wiarygodnosci i efektywnosci jednolitej polityki
pienieznej w strefie euro?8.

Majac na wzgledzie powyzsze argumenty, w dniu 13 pazdziernika 1998 r. Rada Zarzadza-
jaca EBC oficjalnie ogtosita ilosciowa definicje stabilnosci cen. Zgodnie z nig, stabilnos¢ cen
oznacza wzrost cen (mierzony zharmonizowanym wskaZnikiem cen konsumpcyjnych — HICP),
ktéry w stosunku rocznym (rok do roku) jest nizszy niz 2%. Istotne jest przy tym, ze stabilnos¢
cen powinna by¢ utrzymana w Srednim okresie?®. Wazne jest ponadto, ze definicja ta jest zgod-
na z analogicznymi definicjami, ktére byly stosowane przez wiekszos¢ bankéw centralnych ze
strefy euro, jeszcze przed ich wejsciem w sktad Eurosystemu. Zapewnia to kontynuacje spraw-
dzonych w praktyce i stosowanych z powodzeniem elementéw narodowych strategii polityki
pienieznej.

W zwigzku z przyjeciem powyzszej definicji stabilnosci cen nalezy poczyni¢ nastepujace uwagi:

* po pierwsze, okreslenie ,nizszy niz 2%" jasno wyznacza gérng granice przedziatu dopusz-
czalnych wahan wskaznika inflacji. Jednoczesnie okreslenie ,wzrost cen” wskazuje, ze de-
finicja ta dotyczy inflacji, natomiast zjawisko odwrotne, czyli utrzymujacy sie dtugotrwaty
spadek cen (deflacja), nie jest zgodne z pojeciem stabilnosci cen. Posrednio wyznacza to
dolng granice przedziatu dopuszczalnych wahan wskaznika inflacji (0%), cho¢ EBC celowo
nie ustalit jej wprost (zob. dalej). Faktycznie jednak mozna wnioskowac, ze stabilny poziom
cen powinien utrzymywac sie w przedziale od 0% do 2%;

27 por. ECB (2001), s. 37-38; ECB (1999a), s. 40.
28 £CB (2001), s. 38.
29 7ob. ECB (1998a).
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* po drugie, odwotanie sie w definicji do ,,Sredniego okresu” oznacza, ze dopuszczalne sg
krétkookresowe wahania cen (nawet przekraczajgce tymczasowo ustalony limit), jezeli sa
one spowodowane wstrzgsami o charakterze niepienieznym (jak np. zmiany w wysokosci
podatkéw posrednich, zmiany cen na swiatowych rynkach towarowych itp.). W zwigzku
z faktem, ze bank centralny ma znikomga lub wrecz zadng mozliwo$¢ oddziatywania na te-
go typu wahania cen, EBC nie musi reagowac na kazde z nich, jezeli uzna, ze takie krétko-
okresowe zaburzenia nie zagrazajg utrzymaniu stabilnosci cen w $rednim okresie;

po trzecie, definicja odwotuje sie do specjalnego wskaznika — HICP (harmonized index of
consumer prices) — na podstawie ktérego mozna oceniac czy stabilnos¢ cen zostata osig-
gnieta i jest utrzymywana. Wskaznik ten zostat skonstruowany w szczegdlny sposéb, tzn.
w celu zapewnienia porownywalnosci powstat na bazie harmonizacji narodowych wskaz-
nikdw i jest wspdlny dla wszystkich panstw strefy euro. Ponadto, jego wewnetrzna struk-
tura (odzwierciedlajgca szeroki zakres wydatkéw konsumenckich) zapewnia, ze jest on
zgodny ze zwyczajowym postrzeganiem inflacji przez spoteczenstwo, ktére zwraca uwage
przede wszystkim na ksztattowanie sie cen konsumpcyjnych;

po czwarte, definicja zaktada potencjalne istnienie pewnych niewielkich niedoskonatosci
w pomiarze inflacji za pomocg wskaznika HICP, gdyz nie zawsze da sie je catkowicie wyeli-
minowac w konstrukcji wskaznika cen konsumpcyjnych. Wczesniej podobne zjawisko mia-
to miejsce réwniez w przypadku narodowych wskaznikéw (CPIs — consumer pricesm indi-
ces), ktére wykazywaly tendencje do zawyzania rzeczywistego poziomu inflacji.
W przypadku HICP trudno jest jednoznacznie stwierdzi¢ wielkos¢ ewentualnego odchyle-
nia, gdyz jest on stosunkowo nowym narzedziem, a tym samym nie istniejg jeszcze dtugo-
okresowe dane historyczne mierzone w ten sposéb. Prawdopodobienstwo istnienia nie-
wielkiego pozytywnego odchylenia w przypadku HICP (mniejszego niz w przypadku CPIs),
a takze niepewnos$¢ co do jego istotnosci, spowodowaty, ze EBC przyjat formalnie jedynie
gdrna granice przedziatu wahan (2%), pozostawiajac w ten sposob odpowiedni margines
na ewentualng korekte;

po pigte, stabilnos¢ cen jest oceniana przy uzyciu wskaznika HICP dla strefy euro, co wskazuije,
ze decyzje dotyczgce jednolitej polityki pienieznej beda podejmowane na podstawie obserwadiji
i oceny rozwoju sytuacji na catym obszarze walutowym (tj. w strefie euro jako cafosci), a nie
w poszczegolnych panstwach wchodzacych w jej sktad. Naturalnie wynika to z samej istoty jed-
nolitej polityki pienieznej, ktéra ma wymiar ponadnarodowy, a nie lokalny czy regionalny30.

Niespefna miesigc po ogtoszeniu powyzszej definicji stabilnosci cen, Prezes EBC publicznie
wyjasniat niektdére watpliwosci (m. in. dotyczace wytaczenia deflacji z definicji, powoddw nieokre-
$lenia dolnej granicy przedziatu wahan itd.) 31, ale wyjaénienia te nie usatysfakcjonowaty wszyst-
kich obserwatoréw. W zwiagzku z tym definicja stabilnosci cen, ktéra zostata przyjeta i ogtoszo-
na przez EBC, nadal wzbudza pewne kontrowersje i niejasnosci interpretacyjne. Przede wszystkim
zarzuca sie jej dwuznacznos¢ (wynikajaca z faktu ogtoszenia gérnej granicy przedziatu wahan
i jednoczesnie nieogtoszenia dolnej granicy), dodajac przy tym, ze trudno dostrzec jakiekolwiek ko-
rzysci z istnienia takiej dwuznacznosci, ktéra nie stuzy zadnemu uzytecznemu celowi. Zamiast niej,
zdaniem krytykéw, znacznie bardziej pozadana byta jasna, jednoznaczna i symetryczna definicja
(np. powyzej 0% i ponizej 2%)32. Asymetryczna definicja przyjeta przez EBC sprzyja ponadto réz-
nego rodzaju spekulacjom interpretacyjnym. Moze by¢ ona bowiem interpretowana albo jako
przedziat wahan (pomiedzy 0% a 2%), albo tez jak punktowy cel inflacyjny w wysokosci 1% z tole-
rancja +/-1% (w gére i w dot). Alternatywnie, mozna tez interpretowac, ze punktowy cel inflacyj-
ny wcale nie musi znajdowac sie doktadnie w potowie powyzszego przedziatu, lecz w innym miej-
scu (np. 1,5%), ale wtedy inaczej musiatby by¢ takze interpretowany przedziat wahan (np.
pomiedzy 1% a 2%), cho¢ wymienia sie takze pasmo miedzy 11/, a 13/,%33.

30 por. ECB (1999a), s. 46-47; ECB (2001), s. 38.

31 Zob. Duisenberg (1998a); Duisenberg (1998b).

32 Syensson (2000), s.3 i 7.

33 Por, Kieler (2003), s. 1 i nast.; Svensson (1999b), s.11 i 13.
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Rozwazajgc czy powyzsze interpretacje sg witasciwe, zwraca sie uwage, ze cel inflacyjny
w wysokosci 1,5% bytby zblizony do analogicznych celéw stosowanych przez banki cen-
tralne innych panstw (zaréwno europejskich i pozaeuropejskich), ktére przyjety strategie bezpo-
Sredniego celu inflacyjnego. Przyktadowo, bank centralny w Nowej Zelandii okreslit swéj cel naj-
pierw jako przedziat 0-2% (1990-1996), a nastepnie 0-3% (od 1997r.), co mozna zinterpretowac
jako punktowe cele inflacyjne odpowiednio 1% i 1,5% (srodek przedziatu). W Niemczech,
przed przystapieniem do UGW, za cel inflacyjny przyjeto przedziat 1,5-2% (czyli punktowo 1,75%).
W Kanadzie i Szwecji cel ten jest nieco wyzszy — 2% rocznie — tak samo jak to byto w Finlandii
przed jej przystapieniem do UGW. Natomiast w Wielkiej Brytanii wyznaczono punktowy cel infla-
cyjny na poziomie 2,5%, podobnie jak w Australii, gdzie za cel przyjeto poziom inflacji mieszczacy
sie w przedziale 2-3% rocznie. Tak wiec, jezeli rzeczywiscie mozna by interpretowac, ze cel inflacyj-
ny EBC wynosi 1,5%, wdwczas bytby on bardzo zblizony (tj. tylko nieznacznie nizszy) niz wczesniej-
szy cel Bundesbanku. Analizujac powyzsze wielkosci, krytycy definicji stabilnosci cen przyjetej przez
EBC wskazujg jednoczesnie, ze wyrazne i jednoznaczne ogtoszenie celu inflacyjnego (czy to w po-
staci punktowej, czy tez przedziatowej) jest wazniejsze niz to czy cel ten bedzie ustalony na pozio-
mie 1,5%, 2% czy 2,5%%.

2.2. Argumenty za i przeciw stabilnosci cen

Dyskusje dotyczace podstawowego celu polityki pienieznej EBC — stabilnosci cen — nie ustaty
bynajmniej wraz z publicznym ogfoszeniem jego ilosciowej definicji, lecz byty kontynuowane réw-
niez po wprowadzeniu euro i rozpoczeciu prowadzenia jednolitej polityki pienieznej. Dotyczyty one
nie tylko samej definicji stabilnosci cen, ale réwniez tego czy w ogdle stabilnos¢ cen jest wta-
sciwym celem dla polityki pienieznej EBC. W dyskusjach tych brali udziat nie tylko zwolennicy
i przeciwnicy koncepdji stabilnosci cen spoza EBC, ale réwniez sam EBC, ktéry organizowat nawet
w tym celu specjalne konferencje35.

W dyskusjach nt. stabilnosci cen wiele argumentéw za i przeciw dotyczyto jej zwigzku i wpty-
wu na gtéwne zmienne makroekonomiczne. Przede wszystkim probowano oceni¢ powigzanie
stabilnosci cen ze wzrostem gospodarczym. Kwestia ta byta rozpatrywana od strony teore-
tycznej juz w latach szes¢dziesiatych, ale wnioski, ktére wyciggano, byty rozbiezne. Z jednej strony,
uwazano, ze wyzsza stopa inflacji powinna prowadzi¢ w dtugim okresie do wyzszego tempa wzro-
stu gospodarczeqo3, z drugiej zag, twierdzono, ze zmiany w podazy pieniagdza nie maja wieksze-
go (lub zadnego) wptywu na gospodarke, z uwagi na ceche pienigdza jaka jest jego neutralno$¢37.

W latach osiemdziesigtych i dziewiecdziesigtych powstato natomiast wiele opracowan
zawierajgcych szereg danych empirycznych, majgcych potwierdzaé okreslone teorie, ale wyni-
ki tych badan réwniez nie byty catkowicie zbiezne. Wiekszos¢ opracowan potwierdzata wyste-
powanie dtugookresowego negatywnego zwigzku pomiedzy inflacjg a wzrostem gospodarczy-
m38. Przyktadowo, szacowano, ze wzrost inflacji o 10 punktéw procentowych spowoduje
zmniejszenie rocznej stopy wzrostu realnego PKB per capita o okoto 0,2-0,3 punktu procen-
towego, prowadzac do obnizenia dochodu o okoto 4-7% po 30 latach39. Przeprowadzono
jednak réwniez takie badania, ktére na podstawie swoich wynikéw nie znajdowaty zadnej za-
leznosci pomiedzy inflacjg a wzrostem (albo znajdowaty jg dopiero przy bardzo wysokim po-
ziomie inflacji (rzedu 20-40%), ktéra ewidentnie spowalniata wzrost gospodarczy) 49. Jak wy-
nika z powyzszego, wsrod ekonomistow nie ma petnej zgodnosci co do wptywu inflagji
na wzrost gospodarczy i trudno stwierdzi¢ miedzy nimi wyrazny i niepodwazalny zwigzek przy-

34 Tamze, s. 13-14.

35 Zob. Garcia Herrero, Gaspar, Hoogduin, Morgan, Winkler (2000).

36 Tobin (1965), s. 671-684.

37 Sidrausky (1967), s. 534-544.

38 70b. 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 70b. np. Bruno, Easterly (1996), s. 139-146; McCandless, Weber (1995), s. 2-11.
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czynowo-skutkowy, w zwigzku z czym mozna by sadzic, ze nie istniejg silne argumenty ekono-
miczne na rzecz przyjecia stabilnosci cen jako podstawowego celu przez bank centralny. Z dru-
giej strony nie istniejg jednak zadne dowody, ze ewentualne odrzucenie tej koncepcji przyczy-
nitoby sie do przyspieszenia tempa wzrostu gospodarczego i zwiekszenia dobrobytu!.
Generalnie, mozna wiec stwierdzi¢, ze utrzymywanie stabilnosci cen przez bank centralny po-
winno sprzyjac i stwarza¢ warunki dla szybszego tempa wzrostu, ktéry — co wazne — bedzie
trwaty, stabilny i nieinflacyjny.

Czesto poruszane s tez wzajemne relacje miedzy stabilnoscig cen a poziomem bezro-
bocia. W tym kontekscie przytacza sie dwa przeciwstawne efekty, ktére moze mie¢ poziom inflacji
na rynek pracy, a mianowicie tzw. efekt napedzajacy (grease effect) i efekt hamujacy (sand effect).
Juz na przetomie lat piecdziesiagtych i szes¢dziesigtych wskazywano, ze utrzymanie niskiego poziomu
bezrobocia jest bardziej prawdopodobne w warunkach umiarkowanie niskiej inflacji niz w warun-
kach bardzo niskiej lub zerowej inflacji#?. Nastepnie, na poczatku lat siedemdziesigtych stwierdzo-
no, ze inflacja moze mie¢ pozytywny (napedzajacy) wptyw na rynek pracy, gdyz utatwia dokonywa-
nie realnych zmian w poziomie pfac realnych biorgc pod uwage ich nominalng sztywnos¢
w odniesieniu do zmian w dét43. W latach dziewie¢dziesigtych potwierdzono wystepowanie powyz-
szego efektu, stwierdzajac jednoczesnie, ze zanika on wraz z obnizaniem poziomu inflacji z niskie-
go (okoto 3%) do zerowego, powodujac jednoczesnie ustalenie znacznie wyzszego punktu réwno-
wagi dla stopy bezrobocia®¥. Istniejg jednak réwniez opinie, ze inflacia moze oddziatywac
negatywnie (hamujgco) na rynek pracy i dostosowania cenowo-ptacowe, gdyz ogdlne inflacyjne
zmiany cen nie sg przesytane bezposrednio i w réwnym stopniu do wszystkich dziatéw gospodarki.

Wsrod ekonomistéw badajacych powyzsze zjawiska istnieje zgodnos¢, ze przy réznych po-
ziomach inflacji nasila sie wystepowanie jednego lub drugiego z wymienionych efektéw, ale nie ma
petnej zgodnosci co do konkretnych liczb. Jedni ekonomisci twierdzg, ze efekt hamujacy jest naj-
bardziej widoczny w warunkach niskiej inflacji (okoto 1-2%), natomiast wraz ze wzrostem stopy in-
flacji zaczyna dominowac efekt napedzajacy (ktéry jest najbardziej korzystny przy dtugookresowym
poziomie inflacji okoto 4%)#>. Inni stwierdzaja, ze efekt napedzajacy zaczyna zanika¢, gdy stopa in-
flacji wzrasta ponad 3-4%, kiedy to zaczyna przewazac efekt hamujacy, ktéry wystepuje dopoki sto-
pa inflacji nie osiggnie 7-10%%6. Jeszcze inni oceniaja, ze inflacja na niskim poziomie (okoto 2%)
jest powigzana z nizszym poziomem bezrobocia znacznie czesciej niz ma to miejsce w przypadku
wyraznie wyzszych lub nizszych stép inflacji4’.

Wymieniajgc pozytywne efekty niskiej i stabilnej inflacji, czesto zwraca sie réwniez uwage, ze
stabilnos¢ cen pozwala uzyskiwac przedsiebiorstwom maksymalne zyski. Jak bowiem
mozna przewidywad, przedsiebiorcy — zastanawiajac sie czy dokona¢ zmian cen swoich produktéw
lub ustug — zapewne tego nie zrobia, jezeli bedg przekonani, ze dzieki dziataniom banku central-
nego biezace ceny (ktére aktualnie pozwalajg maksymalizowac zyski) bedg w dalszym ciggu utrzy-
mywane na stabilnym poziomie?8. Tak wiec wiarygodna polityka pieniezna przyczynia sie do stwa-
rzania korzystnych i stabilnych warunkéw dla funkcjonowania podmiotéw gospodarczych
i generowania przez nie zyskow.

Z drugiej strony wskazuje sie, ze sama stabilnos¢ cen nie jest w stanie zapewnic roz-
woju gospodarczego i stabilnosci makroekonomicznej. Po pierwsze, jak pokazaty doswiad-
czenia lat osiemdziesigtych i dziewiecdziesigtych (a zwtaszcza kryzysy w Japonii i Azji Pofudniowo-
-Wschodniej), samo utrzymywanie stabilnosci cen nie jest jeszcze gwarancja, ze ryzyko finansowe
zostanie catkowicie Wyeliminowane49. Po drugie, jak réwniez wynika z praktyki, w okresach dfugo-

41 por. Issing (2000), s. 184-187.

42 70b. 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 pkerlof, Dickens, Perry (2000), s. 1-44.

48 Goodfriend, King (2000), s. 91.

49 Szerzej na ten temat: Crockett (2000).
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trwatego wystepowania niskiej inflacji czesto obserwowane byto zjawisko silnej ekspansji gospodar-
czej°0. Jest bowiem wysoce prawdopodobne, ze utrzymywanie sie takich okreséw stabilizacji ceno-
wej bedzie prowadzi¢ u czesci podmiotéw gospodarczych do nadmiernego optymizmu dotyczgce-
go przysztego rozwoju sytuacji gospodarczej. To z kolei grozi wystgpieniem niebezpiecznego
zjawiska samonapedzajgcego sie i niekontrolowanego wzrostu zacigganych kredytéw,
z ktérych ma byc¢ finansowana nadmierna konsumpcja i inwestycje. Ten rozbudzony popyt na kre-
dyty wynika ze wspomnianych (zbyt) optymistycznych ocen przysztej sytuacji gospodarczej, na pod-
stawie ktdrych spodziewane sa réwniez znacznie wyzsze niz zwykle zyski (pozwalajace na sptate za-
dfuzenia). Jezeli jednak sytuacja gospodarcza ulegnie pogorszeniu, wéwczas nadmierne zadtuzenie
— zwiaszcza gdy przekroczy pewne rozsadne granice — moze by¢ przyczyng zachwiania stabilno-
sci systemu finansowego. Zjawisko to moze wystgpic¢ ze szczegdlng intensywnoscig na rynkach
finansowych charakteryzujacych sie wysokim stopniem konkurendji i deregulacji®’.

Jak wynika z powyzszego, wsrdd ekspertdw istniejg wyrazne réznice dotyczace wptywu infla-
¢ji na gospodarke. Mimo to wsréd wspdtczesnych ekonomistéw panuje powszechna zgoda co
do potrzeby utrzymywania stabilnosci cen przez banki centralne. Wystepuja jednak zasadnicze roz-
bieznosci definicyjne, a tym samym rézne poglady co nalezy rozumie¢ pod pojeciem ,, stabil-
nosci cen”. Na wstepie warto przytoczy¢ klasyczng juz definicje stabilnosci cen podang w potowie
lat dziewiecdziesigtych przez A. Greenspana, Prezesa Systemu Rezerwy Federalnej. Zgodnie z nig,
z punktu widzenia banku centralnego ,stabilnosc cen istnieje wdwczas, gdy podmioty gospo-
darcze nie muszg brac pod uwage ryzyka zmian ogdlnego poziomu cen przy podejmowaniu
swoich decyzji gospodarczych”>2.

Przechodzac do bardziej szczegdtowych rozwazan dotyczacych interpretacji pojecia stabilno-
$ci cen, nalezy stwierdzi¢, ze generalnie, w literaturze przedmiotu spotyka sie trzy alternatywne kon-
cepcje w tym zakresie33:

e stan zréwnowazonej deflacji (steady-state deflation),
 zerowa inflacja / staty poziom cen (zero inflation / constatnt price level),

* niska inflacja / stopniowo wzrastajgcy poziom cen (low inflation / gradually rising price
level).

Sposrdéd wymienionych koncepcji najwieksza popularnoscia cieszy sie obecnie ostatnia z nich,
czyli niska inflacja, ktéra powinna by¢ utozsamiana ze stabilnoscig cen. Za t3 koncepdja,
a jednoczeénie przeciw pozostatym, przemawiajg cztery gtéwne argumenty®4. Po pierwsze, mozli-
wosc¢ zwiekszenia dochoddw budzetowych z tytutu tzw. senioratu (seignorage). Po drugie, pozy-
tywny wplyw niskiej inflacji na rynek pracy — wynikajacy z tego, ze w warunkach inflacji istnieje (a)
mozliwos¢ dokonywania obnizania ptac realnych bez koniecznosci niepopularnego i niezwykle
trudnego do przeprowadzenia obnizania ich poziomu nominalnego (co w przypadku zerowej in-
flacji jest niemozliwe), a ponadto (b) prawdopodobienstwo, ze przy niskim poziomie inflacji dfugo-
okresowa krzywa Philipsa nie jest pionowa. Po trzecie, mozliwos¢ przejsciowego wystgpienia zjawi-
ska ujemnych realnych stép procentowych, ktére moze by¢ pozgdane w przypadku powaznego
pogorszenia koniunktury gospodarczej (w przypadku zerowej inflacji jest to niemozliwe, biorgc
pod uwage, ze nominalne stopy procentowe nigdy nie moga spasc ponizej zera, a realne stopy pro-
centowe to nominalne stopy procentowe pomniejszone o stope inflagji) °°. Po czwarte, prawdopo-
dobienstwo, ze konwencjonalne metody pomiary inflacji mogg zawyzac jej poziom w stosunku
do rzeczywistego (w zwigzku z czym strategia nastawiona na utrzymanie statego ,,nominalnego”
poziomu cen mogtaby ukrywac spadek , prawdziwego” poziomu cen, powodujac zagrozenie defla-
cyjne dla gospodarki).

50 Szerzej na ten temat: Taylor (1998).

51 Por. Vidals (2000), s. 140.

52 Zob. Greenspan (1996), s. 1-5.

53 70b. np. Issing (2000), s. 187 i nast.

54 Szerzej na ten temat: tamze, s. 190-192.
55 7ob. Summers (1991), s. 625-631.
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Jezeli nawet wsrdd ekonomistow istnieje przekonanie, ze stabilnos¢ cen powinna by¢ utoz-
samiana z niskim poziomem inflacji, to w dalszym ciggu nie ma petnej zgodnosci co do tego jaki
(tzn. jak niski) powinien by¢ optymalny poziom celu inflacyjnego. Ta kwestia wzbudzata
wiele kontrowersji w kontekscie dyskusji dotyczacych celu wybranego przez EBC. Powszechnie oce-
nia sie, ze okreslenie przez EBC stabilnosci cen na poziomie nizszym niz 2% stanowi bardzo powaz-
ne wyzwanie i cho¢ niewatpliwie mozna mu sprosta¢, moze okazac sie to niezwykle trudne, a po-
nadto moze pociggac za sobg wysokie koszty. Istniejg réwniez przeciwne opinie, wskazujace, ze
obecnie — w erze powszechnie wystepujacej niskiej inflacji — banki centralne majg znacznie bardziej
komfortowa sytuacje i utatwione zadanie, jezeli chodzi o utrzymywanie niskiego i stabilnego pozio-
mu inflacji, w poréwnaniu do przesztosci, kiedy to dwczesne wtadze bankéw centralnych musiaty
dokonywa¢ ogromnego wysitku, aby obnizy¢ istniejacy wtedy wysoki poziom inflacji. Wydaje sie, ze
nie do konca mozna zgodzic sie z tym twierdzeniem, gdyz réwnie trudne jak obnizenie inflacji z po-
ziomu wysokiego lub sredniego do niskiego, jest nastepnie takze utrzymanie jej na tymze niskim
poziomie. Prowadzac polityke pieniezng nastawiong na utrzymanie niskiej inflacji i stabilnego po-
ziomu cen, banki centralne s3 bowiem zmuszone nieustannie zwalcza¢ presje inflacyjng (wynikaja-
ca np. ze wzrostu cen ropy naftowej — jak pokazaty doswiadczenia europejskie i amerykanskie ostat-
nich lat) albo presje deflacyjng (wynikajacg z dtugotrwatego z utrzymywania inflacji na zbyt niskim
poziomie (niewiele wyzszym od zera) — jak pokazaty doswiadczenia japonskie). Jednakze skupiajac
sie nadmiernie na celu utrzymania stabilnosci cen, co objawia sie zwykle ustaleniem zbyt niskiego
celu inflacyjnego, banki centralne prowadzg na ogot niezwykle restrykcyjng polityke pieniezng. Tak
wiec optymalny cel inflacyjny powinien zosta¢ ustalony na niskim — ale nie zbyt niskim -
poziomie. W tym kontekscie najbardziej wtasciwe wydaje sie utrzymywanie stopy inflacji na pozio-
mie zblizonym do gérnej granicy przedziatu ustalonego przez EBC, tj. okoto 2%°°.

W kontekscie przyjetej przez EBC definicji stabilnosci cen dyskutowana byta réwniez kwestia do-
tyczaca odpowiedniej dtugosci horyzontu czasowego, ktéry odnositby sie do osiggniecia i utrzyma-
nia przez bank centralny obranego celu polityki pienieznej. Z jednej strony, horyzont ten nie moze by¢
ani za krétki, gdyz woweczas bank centralny bytby zmuszony reagowac i podejmowac dziatania korek-
cyjne zbyt czesto, co wydaje sie nieuzasadnione, a ponadto moze powodowad niepotrzebng nerwo-
wos¢ wirod uczestnikow rynku. Z drugiej strony, horyzont nie moze by¢ tez za diugi, poniewaz wtedy
bank centralny mégtby pozwala¢ na nadmierne i zbyt dtugotrwate odchylenia stopy inflacji od zatozo-
nego celu, co mogtoby podwazy¢ wiarygodnos¢ prowadzonej przez niego polityki pienieznej®’. Roz-
wigzanie powinno by¢ wiec znalezione pomiedzy tymi dwoma skrajnosciami. W tym kontekscie Sred-
niookresowa orientacja strategii EBC zakfadajaca utrzymanie stabilnosci cen w $rednim okresie nie
wzbudza praktycznie zadnych kontrowersji i wydaje sie by¢ jak najbardziej wiasciwym wyborem.

Na zakonczenie nalezy doda¢, ze w obecnych czasach przekonanie o celowosci i potrzebie
utrzymywania stabilnosci cen jest bardzo silnie zakorzenione w swiadomosci opinii publicz-
nej — czesto nawet silniej niz wsrdd ekonomistéw. Juz bowiem w latach piecdziesigtych byto wiadomo,
ze im wyzszy jest poziom inflacji, tym bardziej kosztowne jest utrzymywanie pieniedzy w formie gotéw-
ki, w zwigzku z czym niezbedne s3 czestsze wizyty w banku, wymagajace poniesienia pewnych kosztow
(wysitku, czasu itd.) — okreslanych obrazowo jako ,koszt zdartych zeléwek” (shoe-leather costs)>8. Prze-
konanie to zostato nastepnie potwierdzone w praktyce podczas okreséw stosunkowo wysokiej inflacji
w latach szes¢dziesigtych i siedemdziesigtych, kiedy to wiele spoteczenstw odczuto, ze wysoka inflacja
powoduje znacznie powazniejsze koszty ekonomiczno-spoteczne niz wezesniej przypuszczano, nabiera-
jac w zwigzku z tym przekonania, ze efektywna kontrola inflacji jest warunkiem poprawy perspektyw dla
wzrostu gospodarczego i zatrudnienia. Obywatele, mimo iz — w przeciwienstwie do zawodowych eko-
nomistow — nie dysponujg na ogdt profesjonalng wiedzg z zakresu ekonomii ani tez odpowiednimi na-
rzedziami i metodami ekonometrycznymi, swoj stosunek do inflacji opierajg na doswiadczeniu i intuigji.
Na tej podstawie ludzie uwazajg inflacje za zjawisko ogdlnie szkodliwe, jako ze obniza ono ich stope zy-
ciowa, traktujac tym samym jej zwalczanie jako jedno z priorytetowych zadah wiadz panstwowych>9.

56 por. Vifals (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 kosztéw inflacji, ktore opiera sie gtéwnie na intuigji, jest cze-
sto krytykowane przez ekonomistéw uwazajacych, ze ludzie — na podstawie swoich doswiadczen
z okresow stagflacji — czesto btednie przypisuja inflacji te koszty, ktére akurat wynikajg z niskiego
wzrostu gospodarczego®0. Nawet jezeli jest do pewnego stopnia prawdziwe stwierdzenie, nie
oznacza bynajmniej, ze spofeczna awersja do inflagji jest nieuzasadniona, co potwierdza bardzo
liczna literatura przedmiotu dowodzaca teoretycznie i empirycznie, ze inflacja sama w sobie jest zja-
wiskiem powodujgcym powazne koszty ekonomiczne i spoteczne. Nie zmienia to réwniez faktu, ze
obecnie w demokratycznych panstwach kazdy program gospodarczy, ktéry nie akcentuje wyraznie
nastawienia na stabilnos¢ cen, zostanie najprawdopodobniej odrzucony przez spoteczenstwo®!.
Tak wiec stabilnos¢ cen, bedaca zagadnieniem wybitnie gospodarczym, ma takze swoj wymiar
spoteczno-polityczny.

60 7oh. Mankiw (1997).
61 por. Vifals (2000), 5.120.
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3

Dwa filary strategii polityki pienieznej EBC

Do osiggniecia i utrzymania stabilnosci cen zdefiniowanej przez EBC, bedacej statutowym ce-
lem ESBC, prowadzona jest jednolita polityka pieniezna oparta na wspomnianych wczesniej dwéch

filarach, ktére dzielg sie w nastepujacy sposob:

 pierwszy filar — analiza wzrostu podazy pienigdza w stosunku do ogtaszanych iloscio-

wych wartosci bazowych;

e drugi filar — szeroko zakrojona ocena ryzyka dotyczacego utrzymania stabilnosci cen

w strefie euro oraz prognoz dotyczacych ksztattowania sie cen®2.

W kontekscie powyzszego podziatu na dwa filary, nalezy wspomnie¢, ze strategia EBC jest
czasami btednie pojmowana jako zakfadajgca wiele réznych celéw. Tymczasem — jak wyraznie pod-
kresla EBC — jedynym celem Eurosystemu jest stabilnos¢ cen, a pierwszy filar nie jest bynajmniej ce-

lem monetarnym, podobnie jak drugi filar nie jest celem inflacyjnym®3.

Schemat 1 Strategia polityki pienieznej EBC oparta na dwdch filarach

Cel podstawowy - stabilnos¢ cen

1

Rada Zarzadzajgca EBC
dokonuje systematycznie analizy
wszelkich niezbedbych informacji
w celu podjecia stosownych
decyzji z zakresu polityki
pienieznej

Analiza przypisujaca wzajemna g '
kluczowa role bazie wymiana Anah;q skuptlor)a na
Pierwszy pienieznej poréwnywanie szerokiej gamie innych
fil . I wskaznikéow
flar (sygnalizowang przez i sprawdzanie e eI a6
wartos¢ bazowa dla informacji )
wzrostu agregatu M3) |  (cross-checking) TSR

A

A

Informacje gospodarcze

Zrédio: 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 Tamze, s.38-39.
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3.1. Pierwszy filar strategii EBC

Pierwszy filar opiera sie na fundamentalnym przekonaniu, co do ktérego istnieje powszech-
na zgodnos¢ wsrdd ekonomistow, ze inflacja jest zjawiskiem o pochodzeniu przede wszystkim mo-
netarnym, jak réwniez majagcym monetarny charakter w srednim i dtugim okresie. W zwigzku z tym
uznano, ze w catej strategii polityki pienieznej powinna zosta¢ wyraznie podkreslona i uwydat-
niona rola pienigdza (a prominent role of money). Przypisanie kluczowej roli i znaczenia pienia-
dzowi (bazie pienieznej) wynika z faktu, ze jedng z najbardziej znaczacych i potwierdzonych empi-
rycznie prawidfowosci makroekonomicznych jest wszechobecny dtugookresowy zwigzek pomiedzy
poziomem cen a bazag pieniezng (w krétkim i srednim okresie, jak wynika z badan, jest on juz
wyraznie stabszy)04. Ponadto baza pieniezna jest uznawana za naturalng, trwatg i rzetelng ,,nomi-
nalng kotwice” dla polityki pienieznej majacej na celu utrzymanie stabilnosci cen.

W zwigzku z kluczowa rolg, ktdra zostata przypisana bazie pienieznej, Rada Zarzadzajaca po-
stanowita ogtosi¢ ilosciowa wartos¢ bazowa dla wzrostu podazy pienigdza (a quantitative
reference value for monetary growth). Zatozono bowiem, ze warto$¢ bazowa bedzie pomoc-
na w analizowaniu i prezentowaniu informacji zawartych w agregatach pienieznych, a takze bedzie
stanowic cenng i wiarygodng wskazéwke dla polityki pienieznej nastawionej na stabilno$¢ cen. Jesz-
cze przed ogtoszeniem ilosciowej wartosci bazowej zwracano uwage na dwie zasadnicze cechy,
ktérymi powinna sie ona charakteryzowac:

* po pierwsze, wartos¢ bazowa powinna zosta¢ utworzona w taki sposéb, aby byta zgod-
na z podstawowym celem utrzymania stabilnosci cen, a takze stuzyta jego osigganiu. Z ko-
lei zapewnienie zgodnosci wartosci bazowej ze Sredniookresowg stabilnoscig cen wymaga
istnienia stabilnego zwigzku pomiedzy baza pieniezng a poziomem cen w strefie euro w ta-
kim wtasnie horyzoncie czasowym;

* po drugie, znaczne lub dtugotrwate odchylenia wzrostu podazy pienigdza od wartosci ba-
zowej powinno — w normalnych warunkach — sygnalizowac zagrozenie dla utrzymania sta-
bilnosci cen w srednim okresie. Ta cecha wymaga zaréwno istnienia wspomnianego powy-
zej stabilnego zwigzku pomiedzy bazg pieniezng a poziomem cen, jak réwniez uznania
wzrostu podazy pienigdza za wiodacy wskaznik ksztattowania sie poziomu cen®5.

W zwigzku z powyzszym niezbedne byto okreslenie rodzaju agregatu pienieznego, dla kto-
rego miataby zosta¢ ustalona wartos¢ bazowa. W strefie euro — na bazie rozwazan teoretycznych,
studiéw empirycznych i w zgodzie z miedzynarodowa praktykg — zdefiniowane zostaty trzy rodza-
je agregatdw pienieznych: M1 — waski agregat pieniezny (narrow monetary aggregate), M2 — po-
Sredni agregat pieniezny (intermediate monetary aggregate) oraz M3 — szeroki agregat pieniez-
ny (broad monetary aggregate) (zob. tabela 1). Przed dokonaniem wyboru konkretnego agregatu
pienieznego niezbedne byto zidentyfikowanie agregatu wykazujgcego scisty zwigzek z najwazniej-
szymi zmiennymi makroekonomicznymi, w tym zwtaszcza z poziomem cen. W tym celu analizowa-
ne byly nastepujace kryteria wyboru:

¢ stabilnos¢ popytu na pienigdz — ktéra wystepuje wédwczas, gdy poziom bazy pieniez-
nej jest stabilnie powigzany z poziomem cen; wtedy bank centralny moze ocenic jaki po-
ziom wzrostu bazy pienieznej jest zgodny ze stabilnoscig cen. Stabilnos¢ tego powigzania
jest zwykle oceniana przy uzyciu funkgcji popytu na pienigdz, gdzie dany agregat pieniezny
jest odnoszony do poziomu cen i innych zmiennych makroekonomicznych, jak np. realny
dochdd czy stopy procentowe (przy czym nalezy rozréznic krétkookresowa i dtugookreso-
w3 stabilnos¢ popytu na pienigdz);

» cechy wiodgcego wskaznika — pienigdz wykazuje te cechy, jezeli agregat pienigzny za-
wiera informacje, ktére sa pomocne w przewidywaniu przysztego poziomu cen, biorac
pod uwage efekt opdznienia pomiedzy decyzjami z zakresu polityki pienieznej a ich wpty-
wem na gospodarke;

64 70b. Jaeger (2003).
65 Zob. ECB (1999a), s. 47-48.
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* mozliwos¢ kontrolowania - kontrolowanie agregatu pienieznego jest mozliwe, jezeli
stopa jego wzrostu moze by¢ sterowana w krétkim okresie przez bank centralny przy uzy-
ciu instrumentéw polityki pienieznej. Mozliwos¢ kontrolowania danego agregatu jest
szczegdlnie istotna w sytuacji, gdy bank centralny ogtasza cel w postaci okreslonej wielko-
$ci wzrostu podazy pienigdza, za ktory ma by¢ odpowiedzialny©®.

Biorac pod uwage powyzsze kryteria, sposrdéd agregatéw pienieznych istniejacych w strefie
euro, Rada Zarzadzajgca EBC postanowita wybra¢ szeroki agregat pieniezny M3 jako podstawe,
dla ktdrej ogtaszana bedzie wartos¢ bazowa. Za wyborem tym przemawiaty m. in. prace analitycz-
ne przeprowadzone jeszcze przez poprzednika EBC — EIW. Z analiz tych wynikato, ze waskie agre-
gaty pieniezne sg wprawdzie fatwiejsze do kontrolowania przy uzyciu krétkookresowych nominal-
nych stép procentowych, ale nie charakteryzujg sie stabilnoscig ani tez nie wykazujg cech wskaznika
przydatnego przy przewidywaniu ksztattowania sie poziomu cen w przysztosci. Natomiast szerokie
agregaty pieniezne — przeciwnie. Przede wszystkim posiadajg korzystniejsze wtasciwosci, jezeli cho-
dzi o stabilno$¢; jak bowiem wykazaty badania empiryczne, w panstwach strefy euro popyt na pie-
nigdz w szerokim ujeciu pozostawat stabilny w dtugim okresie®”. Ponadto majg bogatsza zawar-
tos¢ informacyjnag w odniesieniu do ksztaftowania sie poziomu cen w $rednim okresie (szerokie
agregaty pieniezne byty wiodgcymi wskaznikami w tym zakresie). S jednak trudniejsze do kontro-
lowania w krétkim okresie, gdyz dochodowos¢ wielu sktadnikow szerokich agregatéw pienieznych
jest zblizona do krétkookresowych rynkowych stép procentowych, co czyni popyt na nie stosunko-
wo nieelastycznym w krétkim okresie (aktywa te — w przeciwienstwie do komponentéw wchodza-
cych w sktad waskich agregatéw pienieznych — nie stajg sie bowiem mniej atrakcyjne dla inwesto-
row w przypadku wzrostu krotkookresowych stép procentowych). Jak z tego wynika, zaden
z agregatéw nie spetnia wszystkich wymaganych kryteriéw. Szeroki agregat spetnia ich jednak wie-
cej, a ponadto warunki, ktére spetnia sg bardziej istotne z punktu widzenia celu. Z tych wiasnie po-
woddw Rada Zarzadzajaca EBC zadecydowata o przypisaniu kluczowej roli w swojej strategii poli-
tyki pienieznej szerokiemu agregatowi pienieznemu M3.

Tabela 1 Agregaty pieniezne w strefie euro

Procentowy udziat sktadnikow
agregatu M3
Pasywa* M1 M2 M3
grudzien grudzien grudzien

1998 2000 2002
Pienigdz gotéwkowy 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 ptatne na zadanie
z terminem do 3 miesiecy X X 28 24 25
Transakcje warunkowe (repo) X 4 3 4
Jednostki uczestnictwa
w funduszach rynku pienieznego
oraz papiery rynku pienieznego X 7 10 8
Papiery dtuzne z terminem do 2 lat X 2 2 2

* Zobowigzania tzw. sektora monetarnych instytucji finansowych (bankéw centralnych, instytucji kredytowych i instytu-
¢ji finansowych) oraz pewnych jednostek centralnego sektora rzagdowego w stosunku do rezydentéw ze strefy euro nie
zaliczajgcych sie do sektora monetarnych instytucji finansowych (z wytaczeniem rzadu centralnego).

Zrédto: 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 wiasne na podsta-
wie: Euro area statistics: Monetary aggregates and counterparts, ECB Monthly Bulletin, February 2003, s. 16-17.

Po dokonaniu wyboru agregatu pienieznego nalezato jeszcze ustali¢ wartos¢ bazowa, ktéra
stanowitaby punkt odniesienia dla wzrostu podazy pienigdza. Uznano, ze ustalenie wysokosci war-

66 7ob. ECB (1999b), s. 32-33. Szerzej na temat agregatéw pienigeznych w strefie euro: tamze, s. 29-46.
67 Szerzej na ten temat: Coenen, Vega (1999); Brand, Cassola (2000).
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tosci bazowej powinno odzwierciedla¢ powszechnie znany zwigzek pomiedzy pienigdzem (baza
pieniezng) z jednej strony, a poziomem cen, PKB i szybkoscig obiegu pienieznego z drugiej strony.
W zwigzku z tym zostato ono oparte na trzech sredniookresowych zatozeniach:

e stabilnos$¢ cen musi by¢ utrzymywana zgodnie z definicjg przyjetg dla Eurosystemu, ktéra
przewiduje, ze roczny wzrost cen w strefie euro (mierzony wskaznikiem HICP) ma by¢ niz-
szy niz 2%;

e tempo wzrostu gospodarczego (mierzone wzrostem realnego PKB) powinno miesci¢ sie
w przedziale 2-2,5% rocznie;

* szybkos¢ obiegu pienieznego (mierzona jako stosunek nominalnego PKB do agregatu M3)
powinna zmniejszac sie o okoto 0,5-1% kazdego roku®8.

Powyzsze zatozenia zostaty ustalone na bazie rzeczywistych danych i trendéw z przesztosci,
przy czym uznano, ze w przysztosci powinny by¢ one kontynuowane. Na ich podstawie podjeto de-
cyzje, ze wartoéé bazowa dla wzrostu agregatu M3 wyniesie 4,5% rocznie®. Wartoé¢ ta
zostata podana do publicznej wiadomosci w dniu 1 grudnia 1998r., ale Rada Zarzadzajaca EBC zo-
bowigzata sie ogtaszac corocznie wartos¢ bazowa dla wzrostu podazy pienigdza (oczywiscie za-
wsze w odniesieniu do agregatu M3). Powyzsza wysoko$¢ wartosci bazowej (4,5% rocznie) zosta-
fa potwierdzona przez EBC takze w kolejnych latach’0. Tym samym jest ona w dalszym ciagu
obowigzujaca, mimo iz tempo wzrostu gospodarczego w strefie euro ulegto w ostatnich latach
pewnemu spowolnieniu i spadfo ponizej dolnej zaktadanej granicy 2% (2001-2003). Biorac jednak
pod uwage, ze w latach wczesniejszych ksztaftowato sie ono powyzej gérnej granicy 2,5% (1998-
2000), a w nieodlegtej perspektywie ponownie ma nastapi¢ powrét na sciezke szybszego wzrostu,
mozna uznac, ze w Srednim okresie — a taki wtasnie charakter majg powyzsze zatozenia — przeciet-
ne tempo wzrostu miesci sie w zatozonym przedziale, a tym samym nie istniejg przestanki przema-
wiajace za zmiang wartosci bazowej (tym bardziej, ze pozostate zatozenia — dotyczace szybkosci
obiegu pienieznego — doktadnie sprawdzajg sie w rzeczywistosci).

Nalezy zauwazy¢, ze powyzsze zatozenia majg okreslone implikacje dla interpretacji defi-
nicji stabilnosci cen (przyjetej przez EBC pottora miesigca przed ogtoszeniem wartosci bazowej
dla wzrostu agregatu M3). Otéz, biorgc pod uwage, ze przyjeto srednie tempo wzrostu PKB
na poziomie 2-2,5% rocznie oraz $rednie tempo spadku szybkosci obiegu pienieznego na po-
ziomie 0,5-1% rocznie, wdwczas sumujac wartosci stanowigce srodek jednego i drugiego prze-
dziatu (odpowiednio 2,25% i 0,75%) otrzymuje sie wynik 3%, a tym samym — aby osiggnac
4,5% — sformutowanie ,ponizej 2%" (odnoszace sie do pozadanego poziomu inflacji w strefie
euro) powinno oznacza¢ 1,5% rocznie. To z kolei — zaktadajac, ze jest to $rodek przedziatu —
oznaczatoby, ze cel inflacyjny EBC powinien by¢ interpretowany jako przedziat pomiedzy 1%
a 2% w skali roku”".

Przed ustaleniem wartosci bazowej dla wzrostu agregatu M3 rozwazane byty dwa rozwigza-
nia, a mianowicie okreslenie jej w formie konkretnej wielkosci (liczby) albo dopuszczalnego prze-
dziatu wahan. Rada Zarzgdzajaca EBC zdecydowata sie na pierwszg z wymienionych mozliwosci,
gdyz uznata, iz ewentualne ustalenie przedziatu bazowego mogtoby by¢ niewtasciwie interpreto-
wane przez opinie publiczna, ktéra mogtaby oczekiwa¢, ze kazdorazowe przekroczenie dolnej lub
gbrnej granicy przedziatu powinno skutkowac automatycznie odpowiednig reakcjg ze strony EBC
(zmiang stép procentowych). Taka sytuacja wystepowataby oczywiscie wdwczas, gdyby wielkos¢
wzrostu bazy pienieznej byta celem polityki pienieznej prowadzonej w strefie euro. Tymczasem ce-
lem tym jest utrzymanie stabilnosci cen, a wartos¢ bazowa — nie umniejszajac jej waznej roli — sta-
nowi jedynie uzyteczng wskazdwke dla decyzji z zakresu polityki pienieznej podejmowanych w ra-
mach Eurosystemu.

68 Zob. ECB (1999a), s. 48-49.

69 Zob. ECB (1998b).

70 7ob. 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 pienieznej (skutkujgce gtownie zmianami stop procentowych)
sg podejmowane na bazie doktadnej i szczegotowej analizy w ramach pierwszego filaru (natu-
ralnie z uwzglednieniem wynikéw analiz w ramach drugiego filaru). Prace analityczne w pierwszym
filarze prowadzone sg m. in. w oparciu o wartos¢ bazowa i wielko$¢ wzrostu szerokiego agregatu
pienieznego M3, ktére — ze wzgledu na istniejace powigzanie miedzy nimi — sg regularnie i bacznie
obserwowane. Jezeli stwierdzone zostanie odchylenie tego wzrostu od przyjetej wartosci bazowej,
wowczas dokonywana jest natychmiastowa szczegdtowa analiza majaca na celu identyfikacje i in-
terpretacje zaburzen gospodarczych, ktére spowodowaty to odchylenie. Jezeli z analizy wynika, ze
zaburzenia te moga zagrazac¢ utrzymaniu stabilnosci cen, EBC podejmuje stosowne decyzje, aby te-
mu przeciwdziata¢. Wyniki analiz, ktére maja wptyw na decyzje z zakresu polityki pienieznej, sg wy-
jasniane przez EBC opinii publicznej, dzieki czemu podejmowane decyzje sg bardziej zrozumiate
i przejrzyste. Prezentowane wyjasnienia opierajg sie naturalnie na wielkosci wzrostu kluczowego
agregatu M3 w stosunku do ogtoszonej wartosci bazowe;.

Nalezy zaznaczy¢, ze w ramach pierwszego filaru analizie podlega nie tylko agregat M3, lecz
dokonywane sg réwniez analizy dotyczace innych agregatéw pienieznych, poszczegdlnych sktadni-
kow agregatu M3, a takze ich odpowiednikédw w bilansach tzw. monetarnych instytucji finanso-
wych ze strefy euro (do ktérych zalicza sie banki centralne, instytucje kredytowe i instytucje finan-
sowe) — zwtaszcza agregatow kredytowych. Taka poszerzona analiza pozwala uzyskac lepszy oglad
sytuacji, tj. ksztattowania sie wielkosci agregatu M3 w stosunku do wartosci bazowej, a ponadto
stwarza szerszy kontekst dla badanych zjawisk poprzez dostarczanie informacji na temat warunkéw
ptynnosci w catej gospodarce (w tym zwtaszcza w sektorze finansowym) i ich konsekwencji dla sta-
bilnosci cen. Stad bierze sie specjalny status, ktéry EBC w swojej strategii polityki pienieznej nadat
analizie agregatéw pienieznych i kredytowych, jak tez bilanséw posrednikow finansowych72.

3.2. Drugi filar strategii EBC

Drugi filar polityki pienieznej realizowanej przez EBC stanowi szeroko zakrojona ocena ryzy-
ka dotyczacego utrzymania stabilnosci cen w strefie euro oraz prognoz dotyczacych ksztattowania
sie cen. Ocena ta jest dokonywana na podstawie szczeg6towych analiz ekonomiczno-finansowych,
ktérych wyniki — wraz z wynikami analiz monetarnych prowadzonych w ramach pierwszego filaru
—sq dla EBC podstawa do podejmowania decyzji z zakresu polityki pienieznej. Znaczenie drugiego
filaru wynika z faktu, ze polityka pieniezna jest czescig szeroko rozumianej polityki ogélnogospo-
darczej, a nie zadng ,samotng wyspg” — odizolowang od reszty gospodarki, nie majaca z nig zwigz-
ku i rzadzaca sie wiasnymi prawami. Tym samym decyzje w ramach polityki pienieznej nie moga by¢
podejmowane w oderwaniu od réznego rodzaju zjawisk zachodzacych w gospodarce, lecz musza
by¢ mocno osadzone w realiach makroekonomicznych. Stabilnos¢ cen — mimo iz jest zjawiskiem
0 pochodzeniu i charakterze monetarnym — zalezy réwniez od wielu czynnikdow o charakterze nie-
pienieznym, ktére nie mogg by¢ pomijane podczas dokonywania oceny zagrozen dla utrzymania
stabilnosci cen wynikajgcych z réznego rodzaju zaburzen gospodarczych. Przyktadowo, aby wtasci-
wie oceni¢ tego typu ryzyko i by¢ w stanie podja¢ odpowiednie decyzje, niezbedna jest wiedza
na temat przyczyn tych zaburzen gospodarczych (wstrzas popytowy lub podazowy), ich pochodze-
nia (wstrzas wewnetrzny lub zewnetrzny), charakteru (wstrzas symetryczny lub asymetryczny), dtu-
gosci trwania (wstrzas przejsciowy lub trwaty) itp. Informacgji takich nie dostarczajg analizy dokony-
wane w ramach pierwszego filaru.

Ocena ryzyka dotyczacego utrzymania stabilnosci cen w strefie euro jest dokonywa-
na na podstawie analizy szerokiej gamy wskaznikow ekonomicznych i finansowych, ktére
posiadajg wiasciwosci wiodgcych wskaznikdw (zmiennych ekonomicznych) w odniesieniu do przy-
sztego ksztattowania sie cen. Do zmiennych tych zalicza sie m. in.:

72 por. ECB (2000d), 5.41; ECB (1999a), s. 49.
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* place,

* kurs walutowy,

* ceny obligacji i krzywa rentownosci,

* réznego rodzaju mierniki dziatalnosci w sferze realnej,

* wskazniki polityki fiskalnej,

¢ indeksy cenowe i kosztowe,

* wyniki badan ankietowych przeprowadzanych wéréd przedsiebiorcéw i konsumentéw’3.

Niektére ze wskaznikdw wykorzystywanych w ramach drugiego filaru dotyczg czynnikéw
majacych wptyw na stabilno$¢ cen w krotkim okresie. Mimo iz celem EBC jest utrzymanie tej sta-
bilnosci w $rednim okresie, to jednak czynniki te majg wazne znaczenie dla polityki pienieznej,
gdyz ich krétkookresowe dziatanie moze zagrozi¢ éredniookresowej stabilnosci cen’4. Z kolei in-
ne wskazniki wskazuja w sposéb bardziej bezposredni na ewentualne zagrozenia dla stabilnosci
cen w $rednim okresie. Przyktadowo, powoli, ale konsekwentnie zmniejszajaca sie podaz sity ro-
boczej na rynku pracy sygnalizuje wzrastajaca presje na zwigkszenie kosztéw pracy, ktéra z pew-
nym opdznieniem bedzie zapewne wywierac stopniowy, ale uporczywy wptyw na wzrost cen
konsumpcyjnych. Generalnie, analizy w ramach drugiego filaru koncentrujg sie zwykle na efek-
tach gry popytu i podazy oraz/lub presji kosztowej na zachowanie si¢ cen na rynkach towardw,
ustug czy pracy. Ponadto, oprécz zmiennych ekonomicznych obserwowane i analizowane sg tak-
ze odpowiednie wskazniki rynku finansowego (np. ceny aktywow finansowych — kontrakty for-
ward, futures, opcje, swapy), ktére moga zawiera¢ informacje dotyczgce oczekiwan co do przy-
sztego ksztattowania sie cen’>.

Drugi filar polityki pienieznej EBC opiera sie réwniez na analizach prognozy inflacji, ktére
sg opracowywane i ogfaszane zaréwno przez rézne miedzynarodowe organizacje, inne kompetent-
ne wiadze i instytucje, uczestnikéw rynku itp., jak tez na wtasnych ocenach EBC w tym zakresie. Na-
lezy jednak zaznaczy¢, ze EBC nie tworzy prognoz w znaczeniu mozliwie najlepszego przewidywa-
nia przysztych wskaznikow (forecasts), lecz raczej projekcje przysztego rozwoju sytuacji oparte
na zatozeniu niezmiennych stép procentowych i kurséw walutowych (projections). W szczegdlno-
$ci, dwa razy do roku w ramach Eurosystemu przygotowywane sg projekcje makroekonomiczne dla
strefy euro, w ktérych opracowanie zaangazowani sg wspdlnie eksperci EBC oraz narodowych ban-
kow centralnych. Generalnie, analizy i oceny prognoz inflacji sg — obok analiz szerokiej gamy wskaz-
nikdow ekonomiczno-finansowych — dopetnieniem prac analitycznych w ramach drugiego filaru,
ktére jako cafos¢ uzupetniajg prace analityczne o charakterze monetarnym w ramach pierwszego
filaru i, jak wspomniano, sa w strategii EBC punktem wyjscia do podejmowania decyzji z zakresu
polityki pienieznej”’®.

3.3. Argumenty za i przeciw dwufilarowej strategii EBC

Zwolennicy oméwionego powyzej podejscia przyjetego przez EBC przekonuja, ze istnieje wie-
le argumentéw przemawiajacych za przyjeciem dwufilarowej strategii polityki pieniez-
nej. Argumenty te majg na celu potwierdzenie stusznosci wyboru i zaprezentowanie racjonalnych
podstaw, na ktérej opiera sie obrana strategia’’.

Jednym z gtéwnych argumentéw jest potrzeba silnego oparcia w Swiecie charakteryzujgcym
sie wszechobecna niepewnoscig. Banki centralne, podobnie jak wszystkie podmioty gospodarcze,

73 Tamze; zob. takze: ECB (20000), s. 33-49.

74 Szerzej na ten temat: ECB (1999c¢), s. 27-39.

75 Szerzej na ten temat: ECB (2000b), s. 37-55; zob. takze: Black, Scholes (1973), s. 637-654.
76 por, ECB (1999a), 5. 49-50; ECB (2000d), 5. 42-44.

77 por. tamze, s. 44-47.
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funkcjonuja w bardzo niepewnym otoczeniu, co wynika z wielu przyczyn, jak np. czesciowa nie-
przewidywalno$¢ zjawisk gospodarczych, niedoskonatos¢ narzedzi stuzacych ich mierzeniu i ocenie,
niepewnos¢ co do zachowania regulatoréw i podmiotéw gospodarczych, réznorodnosé interpreta-
cji i postrzegania dostepnych informacji itd. Skuteczno$¢ polityki pienieznej w takich warunkach jest
mozliwa tylko wéwczas, gdy podczas podejmowania decyzji w odpowiedni sposéb uwzglednia-
na bedzie ta powszechna niepewno$¢’8. Wymaga to od bankéw centralnych nieustannego spraw-
dzania i poréwnywania (cross-checking) sygnatéw otrzymywanych z réznych zrédet, a takze oce-
ny dostepnych informacji oraz rozwazania potencjalnych konsekwencji planowanych dziatan.

W zwiagzku z tym strategia polityki pienieznej przyjeta przez EBC urzeczywistnia podejscie
oparte na mozliwie najpetniejszej informacji, tzn. obejmuje nie tylko wszystkie niezbedne i dostep-
ne informacje, ale réwniez bierze pod uwage rézne — takze rozbiezne — interpretacje tych informa-
¢ji. Pozwala to zmniejszy¢ ryzyko bteddw popetnianych w wyniku nadmiernego bazowania i pole-
gania tylko na pojedynczych wskaznikach lub modelach. Istniejgce modele proceséw inflacyjnych —
nawet najbardziej zaawansowane i obejmujace szereg wskaznikdéw — maja to do siebie, ze lepiej lub
gorzej opisujg rzeczywistos¢, ale zaden z nich nie przedstawia jej w sposéb zupetnie kompletny,
a tym samym wymagaja one stosownego uzupetnienia. Temu wtasnie stuzy¢ ma istnienie dwdch
réznych — wzajemnie uzupetniajacych sie — filaréw strategii przyjetej przez EBC. W opinii EBC nie-
wiasciwe i btedne bytoby poleganie zaréwno na samym pierwszym filarze, jak i bazowanie wytgcz-
nie na drugim filarze; uzasadnione za$ jest ich taczne i jednoczesne stosowanie. Takie podejscie wy-
daje sie umozliwia¢ prowadzenie stabilnej i opartej na solidnych podstawach polityki pienieznej
w warunkach powszechnej niepewnosci.

EBC jest jednak swiadomy, ze — niezaleznie od zasadnosci jednoczesnego prowadzenia ana-
liz w ramach obu filaréw — w rzeczywistosci praktycznie niemozliwe jest potgczenie tych dwdéch
form analiz w przejrzysty sposéb w ramach tzw. jednolitego modelu analitycznego (single analyti-
cal model). Wynika to z istnienia naturalnej i nieuniknionej sprzecznosci (lub wymiennosci) pomie-
dzy prostota danego modelu a jego kompleksowoscig. Im bowiem model prostszy, tym bardziej
zrozumialy i fatwiejszy do objasnienia oraz zaprezentowania na zewnatrz (np. opinii publicznej), ale
jednoczednie czesto zbyt ubogi i pomijajacy wiele istotnych informacji. Z kolei im model jest bar-
dziej skomplikowany, tym bardziej catosciowe i wszechstronne podejscie prezentuje, ale tym wiek-
sze istnieje ryzyko, ze bedzie on trudny do zrozumienia i ogarnigcia przez zewnetrznych obserwa-
toréw. Tak wiec ewentualne potaczenie obu filarow w jeden model analityczny skutkowatoby tym,
ze cata strategia polityki pienieznej stataby sie mato przejrzysta, albo tez kazdy z filaréw musiatby
zosta¢ (nadmiernie) uproszczony — oczywiscie ze szkoda dla cafej strategii. W zwigzku z tym EBC
postanowit oprzec swoja strategie polityki pienieznej na dwdch odrebnych (ale powigzanych ze so-
ba) filarach, gdyz tylko takie podejscie wydaje sie mozliwg do osiggniecia réwnowagg pomiedzy
przedstawionymi powyzej skrajnosciami.

Obok argumentéw przemawiajacych na korzys¢ podejscia przyjetego przez EBC, w literatu-
rze przedmiotu prezentowana jest réwniez krytyka dwufilarowej strategii polityki pienieznej.
EBC traktuje kazda krytyke — jezeli jest konstruktywna — jako wartosciowa, ale réwniez stara sie ja
odpiera¢ przedstawiajac odpowiednie kontrargumenty”°.

Krytycy zarzucajg EBC, ze jego strategia polityki pienieznej jest nieprzejrzysta z powodu ist-
nienia dwoch filaréw80. Argumentuja oni, ze o ile w érednim i dtugim okresie bezsprzecznie istnie-
je rzeczywisty i silny zwigzek pomiedzy wzrostem podazy pienigdza a poziomem inflacji, o tyle
w krétkim okresie innowacje finansowe czynig to powigzanie praktycznie catkowicie nieprzewidy-
walnym. Istnieje wiec przekonanie, ze EBC bedzie musiat czesto ignorowac sygnaty pochodzace
z pierwszego filaru, tak jak to czynit Bundesbank w przesztosci. W zwigzku z tym krytycy dwufila-
rowej strategii EBC doszli do wniosku, ze powinien on przesta¢ zwazac na pierwszy filar i pomijaé
dostarczane stamtad informacje, a skoncentrowac sie na informacjach pochodzacych wytacznie

78 Szerzej na ten temat: Angeloni, Smets, Weber (red.) (2000).
79 7ob. 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 sie, ze wprost formutowane sg bezposrednie opinie, iz jedynie drugi filar
jest rzeczywiscie potrzebny, natomiast pierwszy filar — jak pokazato juz doswiadczenie pierwszego
roku funkcjonowania Eurosystemu — jest catkowicie zbedny, a ponadto jest powaznym Zrédtem
dwuznacznosdi, sprzecznosci i niekonsekwencjis!.

Proponowane rozwigzanie wydaje sie nie tylko zbyt radykalne, ale réwniez dos¢ pochopne.
Wyeliminowanie jednego filaru mogtoby sie bowiem pozornie przyczyni¢ do zwiekszenia przejrzy-
stosci i zrozumiatosci cafej strategii, ale generalnie bytoby szkodliwe dla jej ostatecznego celu, czy-
li stabilnosci cen. Zatozenia krytykdw nie sg pozbawione realizmu (jezeli chodzi o krétkookresowy
wptyw innowacji finansowych), ale wniosek wyciggniety na tej podstawie — aby catkowicie wyklu-
czy¢ pierwszy filar ze strategii polityki pienieznej — wydaje sie zdecydowanie za daleko idgcy. Wnio-
sek ten jest tez sprzeczny z rozumowaniem, na podstawie ktérego zostat wyciggniety, gdyz sami
krytycy nie kwestionujg istnienia Srednio- i dtugookresowego zwigzku pomiedzy wzrostem podazy
pienigdza a poziomem inflacji (a ostateczny cel polityki EBC — stabilnos¢ cen — ma wtasnie srednio-
okresowy charakter). Ponadto krytycy wydajg sie nie uwzgledniac faktu, ze interpretacja informacji
z pierwszego filaru jest dosy¢ elastyczna, a tym samym — jak juz byfa o tym mowa — wzajemne re-
lacje pomiedzy wzrostem podazy pienigdza (agregatu M3) a ustalong wartoscig bazowg stanowig
jedynie cenng wskazdwke dla podejmowanych decyzji, a nie skutkuja natychmiastowymi i automa-
tycznymi dziataniami dostosowawczymi ze strony EBC (nie s bowiem jedynym wskaznikiem,
na podstawie ktérego podejmowane sg decyzje).

Kolejna krytyczna opinia pod adresem dwufilarowej strategii polityki pienieznej EBC zwraca
uwage na fakt, ze sygnaty ptynace z pierwszego i drugiego filaru moga by¢ sprzeczne. Nie musi to
by¢ jednak postrzegane jako ograniczenie tej strategii, lecz przeciwnie — jako jej zaleta. Ewentual-
na sprzecznos$¢ sygnatéw wymaga bowiem znacznie wiekszej czujnosci i zmusza do bardziej do-
gtebnej analizy niz w przypadku, gdyby byty one zgodne. Nalezy réwniez doda¢, ze otrzymywanie
sprzecznych sygnatéw z obu filaréw jest nie tylko prawdopodobne, ale réwniez naturalne, gdyz od-
zwierciedla ztozonos$¢ procesdéw i mechanizméw funkcjonujgcych w gospodarce, pozwalajac tym
samym lepiej zrozumie¢ aktualna sytuacje gospodarcza.

Inny zarzut dotyczy wspomnianej powyzej, a w opinii krytykdw — nadmiernej — elastycznosci
EBC w interpretowaniu informadji dotyczacych zachowania agregatéw pienieznych®2. Uwazajg oni,
ze wartos¢ bazowa dla wzrostu podazy pienigdza powinna by¢ traktowana przez EBC z wiekszg po-
waga jako wytyczna dla podejmowania decyzji z zakresu polityki pienieznej. W szczegdlnosci zas
EBC powinien poswiecac wiecej czasu na wyjasnianie przyczyn powstania odchylen wzrostu poda-
zy pienigdza od ustalonej wartosci bazowej — zawsze kiedy takie odchylenia sie pojawig. Zdaniem
krytykdw nadmierna elastycznos¢ interpretacyjna EBC wynika z bardzo szerokiego charakteru przy-
jetej strategii, ktora — przyjmujac podejscie , patrzenia na wszystko” — moze skutkowac prowadze-
niem polityki pienieznej w sposéb catkowicie uznaniowy, a ponadto ukierunkowany krétkookreso-
wo. O ile nie mozna catkowicie odmowi¢ stusznosci niektorym z powyzszych argumentéw, o tyle
trudno zgodzic sie z ostatnim z nich, jako ze nieustannie podkreslana jest sredniookresowa (a nie
krétkookresowa) orientacja i ostateczny cel polityki prowadzonej przez EBC.

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ réwniez zarzuty dotyczace samego przyznania
kluczowej roli pienigdzowi, ktéry w opinii niektérych krytykéw jest niewtasciwym wskaznikiem
zaréwno dla prowadzenia wewnetrznych prac analitycznych, jak i komunikowania sie z otocze-
niem zewnetrznym83. Zgodnie z tym pogladem, a takze na podstawie prostych modeli teoretycz-
nych, pienigdz nie odgrywa zadnej istotnej roli w procesie polityki pienieznej — ani w mechani-
zmie transmisyjnym, ani tez jako zmienna informacyjna. EBC twierdzi jednak, ze pienigdz nie
musi odgrywac aktywnej roli w mechanizmie transmisyjnym, aby by¢ uzyteczng wytyczng dla po-
lityki pienieznej. Zwraca tez uwage, ze w kontekscie duzej niepewnosci dotyczacej jakosci danych
statystycznych odnoszacych sie do podstawowych wskaznikdéw uzywanych w teorii transmisji

81 Svensson (2000), s. 4 7.
82 Neumann (1998); zob. takze: EMU Monitor (1999).
83Svensson (1999a).
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monetarnej, trudnosci w dokonywaniu ich pomiaru, a takze opdznien w ich oddziatywaniu, na-
lezy doceniac role zmiennych, takich jak pienigdz, ktérych obserwacja przynosi terminowe i do-
ktadne wyniki84. Ponadto, w opinii EBC, biorac pod uwage potwierdzong teoretycznie i empi-
rycznie diugookresowg zaleznos¢ pomiedzy wzrostem podazy pienigdza a inflacja,
a jednoczesnie niepewnos¢ dotyczaca krétkookresowego funkcjonowania mechanizméw trans-
misyjnych, ciezar udowodnienia swoich racji spoczywa nie na tych, ktérzy sg przekonani o uzy-
tecznej roli pienigdza, lecz na tych, ktérzy temu zaprzeczajaS>.

Jak wynika z powyzszego, mimo iz strategia polityki pienieznej jest dobrze uzasadniona me-
rytorycznie i logicznie, nie brakuje gtoséw krytycznych i zarzutéw formutowanych pod jej adresem.
W zwigzku z tym zgtaszane sg réwniez pewne alternatywne propozycje i rozwigzania, cho¢ czasa-
mi postulowane koncepcje sg catkowicie przeciwstawne, sprzeczne czy skrajne. W tym kontekscie
strategia przyjeta przez EBC wydaje sie rozwigzaniem umiarkowanym i racjonalnym, ktére — choc
nie jest awangardowe — odzwierciedla najnowsze osiggniecia badan ekonomicznych, a ponadto —
cho¢ nie jest konserwatywne — uwzglednia takze wieloletni dorobek badawczy z przesztosci. Stra-
tegia EBC oparta na dwdch filarach jest niewatpliwie rozwigzaniem nowatorskim, a tym samym —
jak kazde takie przedsiewziecie — wzbudza liczne emocje, kontrowersje i krytyke. EBC, jak wspo-
mniano, jest jednak otwarty na konstruktywna krytyke, co przejawia sie m. in. w tym, ze wspdlnie
z krytykami i oponentami stara sie nieustannie uczestniczy¢ w debatach i dyskusjach podczas réz-
nego rodzaju seminariéw i konferencji naukowych, ktére réwniez sam organizuje (np. ECB Wat-
chers Conferences we Frankfurcie nad Menem). EBC wychodzi bowiem z zatozenia, ze korzysci
z wzajemnej wymiany pogladéw pomiedzy wtadzami monetarnymi a srodowiskiem akademickim
moga by¢ bardzo znaczace, zwtaszcza w pierwszych latach po rozpoczeciu tak $miatego — ale jed-
noczesnie niebezpiecznego i ryzykownego — przedsiewziecia jak unia walutowa8®.

Nowatorski charakter dwufilarowej strategii polityki pienieznej przyjetej przez EBC sprawia,
ze nie mogta by¢ ona sprawdzona wczesniej w praktyce, a tym samym nie byto gwarancji, ze be-
dzie doskonale i zgodnie z zatozeniami funkcjonowacd w przysztosci. Jak sie jednak wydaje, strate-
gia ta — jak dotychczas — sprawdza sie w rzeczywistosci, co jednak bynajmniej nie oznacza, ze jest
ona rozwigzaniem niezmiennym i ustalonym raz na zawsze. Jak bowiem przyznajg sami przedsta-
wiciele EBC, w tym jego najwyzszych wiadz, kazde rozwigzanie musi by¢ odpowiednio dostosowa-
ne do rzeczywistosci, w ktérej ma funkcjonowaé, w zwigzku z czym zmieniajgca sie sytuacja — tj.
postepy w rozumieniu procesdw gospodarczych, coraz lepsze modele teoretyczne i dane statystycz-
ne, zmiany strukturalne w strefie euro itp. — moze w przysztosci wymagac stosowanych zmian
w obecnej dwufilarowej strategii polityki pienieznej. O ile jednak mozliwe sq zmiany w jej struktu-
rze czy interpretacji, o tyle z catg pewnoscig przynajmniej jedna rzecz pozostanie niezmienna — zo-
bowigzanie EBC do utrzymywania stabilnosci cen, ktére jest jedynym elementem tej strategii okre-
$lanym obrazowo jako ,wyryte w kamieniu”87.

84 Zob. np. Coenen, Levin, Wieland (2001); zob. takze: 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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Polityka pieniezna, aby byta efektywna, musi by¢ — mimo swojej ztozonosci — jasna i zrozu-
miata nie tylko dla tych, ktérzy ja prowadza, ale réwniez dla tych, na ktérych bezposrednio lub po-
Srednio oddziatuje. Kazdy bank centralny powinien wiec w odpowiedni sposéb informowac otocze-
nie zewnetrzne (opinie publiczng, rynki finansowe, podmioty gospodarcze itd.) o swoich decyzjach
z zakresu polityki pienieznej, jak réwniez wyjasniac przyczyny podjecia takich a nie innych decyzji,
wskazywac spodziewane efekty itp.

W zwigzku z powyzszym, jeszcze przed wprowadzeniem euro i jednolitej polityki pienieznej,
EIW wyraznie wskazywat, ze jedng z kluczowych kwestii w ramach przysztej strategii EBC bedzie ko-
munikacja z otoczeniem zewnetrznym. W zwigzku z tym, a takze biorac pod uwage praktyczne do-
Swiadczenia bankéw centralnych UE, uznano, ze strategia komunikacyjna EBC powinna zawierac
nastepujace elementy:

* publiczne ogfoszenie celu (celéw) polityki pienieznej, a takze przedstawienie szczegdtow
dotyczacych ich genezy,

e regularne publikowanie danych i analiz, ktére maja istotne znaczenie z punktu widzenia
polityki pienieznej,

 wyjasnianie przyczyn odchylen od zatozonego celu, a takze dziatan podejmowanych
w zwigzku z tym przez EBC.

Ponadto, za niezbedne uznano posiadanie przez EBC odpowiedniej infrastruktury analitycz-
nej i statystycznej (ktéra mogtaby stuzy¢ zaréwno podejmowaniu decyzji, jak i komunikacji)88.

Podobne stanowisko przyjat réwniez EBC, ktéry uznat komunikacje z otoczeniem zewnetrz-
nym za trzeci — obok ilosciowej definicji stabilnosci cen i dwdch filaréw — podstawowy element
swojej strategii polityki pienieznej. Kluczowa sprawg w odniesieniu do dziatah kazdego banku cen-
tralnego jest bowiem ich przejrzystos¢ (transparency). W przypadku EBC jest to szczegdlnie waz-
ne z kilku powodéw. Po pierwsze, EBC jest instytucjg stosunkowo nowa, w zwigzku z czym wcigz
pracuje na swojg reputacje, wiarygodnos¢, a takze pozyskanie zaufania rynkéw i spoteczenstwa.
Po drugie, polityka pieniezna EBC ma bardzo szeroki zasieg, a tym samym wzbudza naturalne za-
interesowanie — nie tylko w strefie euro, ale réwniez poza nig. Po trzecie, EBC zostat obdarzony bar-
dzo duzg niezaleznoscig w prowadzeniu polityki pienieznej, co zobowigzuje go do publicznego
przedstawiania swoich decyzji, dziatan i efektow dotyczacych tej polityki.

W waskim ujeciu przejrzystos¢ mozna zdefiniowad jako przekazywanie informacji dotycza-
cych wewnetrznego procesu podejmowania decyzji, natomiast w szerszym — jako wyjasnianie w ja-
ki sposdb wykorzystywana jest polityka pieniezna do osiggania celdw, ktére zostaty jej postawione.
Strategia polityki pienieznej banku centralnego przyczynia sie do zwiekszenia przejrzystosci jego
dziatan, jezeli zapewnia systematyczng interakcje pomiedzy wewnetrznym procesem podej-
mowania decyzji a komunikacja z otoczeniem zewnetrznym8°. Odnosi sie to takze do EBC,
ktéry — jak wspomniano — funkcjonuje na trzech poziomach (analitycznym, decyzyjnym i komuni-
kacyjnym), ktadac przy tym nacisk, aby skierowane na zewnatrz dziatania na poziomie komunika-
cyjnym mozliwie najbardziej odzwierciedlaty wewnetrzny proces analityczno-decyzyjny.

Aby osiggnac¢ powyzszy cel, strategia komunikacyjna banku centralnego musi znalez¢ punkt
réwnowagi pomiedzy otwartoscig a prostota przekazu, co jest zadaniem niezwykle trud-

88 por. EMI (1997b), 5.16-17; EMI (1997a), s. 11.
89 ECB (2001), s. 56.
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nym. Zachwianie tej rownowagi — niezaleznie w ktéra strone — jest niewskazane i niepozadane.
Nie jest wiec wiasciwe podejscie zakfadajace, ze w ramach wewnetrznych procedur stosowane sg
bardzo skomplikowane metody analityczne, zas decyzje z zakresu polityki pienieznej prezentowa-
ne i objasniane s3 na zewnatrz w zupetnie odmienny, tj. nadmiernie uproszczony. Tak samo mija
sie z celem przekazywanie wszelkich — istotnych i nieistotnych — informacji, gdyz stwarza to tzw.
szum informacyjny, ktéry zamazuje obraz sytuacji. Kazde z takich skrajnych rozwigzan moze skut-
kowa¢ mniejszym zrozumieniem podejmowanych decyzji i mniejszg przejrzystoscia prowadzonej
polityki. Tak wiec w przypadku EBC postanowiono, ze wewnetrzne ramy prowadzenia prac anali-
tycznych, na podstawie ktérych podejmuje sie decyzje z zakresu polityki pienieznej, powinny by¢
scisle powigzane ze sposobem w jaki objasnienia tych decyzji prezentuje sie na zewnatrz. Istnieja
nawet opinie, ze gdyby przejrzystos¢ prowadzone] polityki zdefiniowa¢ jako stopien w jakim wy-
jasnienia decyzji przedstawiane opinii publicznej koresponduja z wewnetrznymi procedurami leza-
cymi u podstaw tych decyzji, wowczas strategia EBC powinna by¢ uznana za jedng z najbardziej
przejrzystych na swiecie90.

Strategia komunikacyjna EBC opiera sie zaréwno na wykorzystywaniu srodkéw, do ktérych
stosowania zostat formalnie zobowigzany, jak réwniez innych — wprowadzonych z wtasnej inicjaty-
wy. Przyktadem mogg by¢ postanowienia Statutu ESBC dotyczace obowigzkéw sprawozdaw-
czych EBC (art. 15). Zgodnie z nimi, EBC jest zobowigzany do opracowywania Raportu Rocznego
(zaréowno za rok poprzedni i biezacy), a takze publikowania sprawozdania z dziatalnosci ESBC (raz
na kwartat) i skonsolidowanego bilansu Eurosystemu (co tydzien). Wychodzac poza te obowigzki
EBC zdecydowat sie réwniez do regularnego publikowania Biuletynow Miesiecznych, w ktdrych
przedstawia m. in. ocene sytuacji gospodarczej, na podstawie ktérej podejmowane sg decyzje z za-
kresu polityki pienieznej w strefie euro, a takze réznego rodzaju artykuty dotyczace spraw, ktére ma-
jg szczegdlne znaczenie z punktu widzenia tej polityki.

Klasycznym elementem kazdej strategii komunikacyjnej, takze EBC, s3 konferencje prasowe.
W tym zakresie Prezes i Wiceprezes EBC zwotujg konferencje prasowg zawsze bezposrednio po kazdym
pierwszym posiedzeniu Rady Zarzadzajacej EBC w danym miesigcud!. W swoim wprowadzajacym
oswiadczeniu (introductory statement) Prezes EBC przedstawia decyzje Rady z zakresu polityki pienigz-
nej i ich przestanki (ocene dotyczaca rozwoju sytuacji gospodarczej i ewentualnych zagrozen dla stabil-
nosci cen), jak réwniez inne kwestie omawiane podczas posiedzenia. Po oswiadczeniu nastepuje stan-
dardowa sesja pytarh i odpowiedzi z udziatem dziennikarzy i kierownictwa EBC. Transkrypcje
z konferencji prasowych sg zamieszczane jeszcze tego samego dnia na stronie internetowej EBC (www.
ecb. int), co zapewnia komunikacje niemalze w czasie rzeczywistym (real-time communication).

Innym waznym elementem strategii komunikacyjnej EBC jest prowadzona na szerokg skale
dziatalnos¢ analityczna i dydaktyczna. Prace badawcze i analityczne prowadzone przez eksper-
tow EBC, dotyczace roznego rodzaju aspektow polityki pienieznej (szczegdlnie takich, ktére mogty-
by by¢ przedmiotem publicznego zainteresowania), sg wydawane w ramach okreslonych serii pu-
blikacji EBC — zaréwno biezacych (Working Papers), jak i specjalnych (Occasional Papers). Sq one
rowniez udostepniane publicznie na stronie internetowej EBC. Ponadto, eksperci EBC, w tym row-
niez cztonkowie Rady Zarzadzajacej, biorg udziat w bardzo wielu konferencjach, seminariach,
warsztatach itp., podczas ktérych wygtaszajg przemodwienia (ktorych tresc jest réwniez dostep-
na na stronie internetowej EBC), a takze uczestniczg w dyskusjach i wymianie poglagdow z przed-
stawicielami srodowiska akademickiego, réznego rodzaju instytucji, uczestnikami rynkéw itd. EBC
organizuje réwniez swoje wiasne konferencje naukowe, liczne oficjalne i robocze wizyty, w ktérych
biorg udziat eksperci z bardzo wielu instytucji z catego $wiata.

Nalezy réwniez wspomnie¢, ze zgodnie ze strategig komunikacyjng EBC, przejrzystos¢ polity-
ki pienieznej wymaga takze publikowania danych statystycznych. Statut ESBC przewiduje, ze

90 ECB (2000d), s. 47.

91 W okresie od stycznia 1999 r. do pazdziernika 2001 r. decyzje z zakresu polityki pienieznej byly podejmowane co dwa
tygodnie. Jednak w dniu 8 listopada 2001 r. Rada Zarzadzajgca postanowita, ze decyzje dotyczace stép procento-
wych bedg podejmowane tylko raz w miesigcu — na pierwszym posiedzeniu Rady w kazdym miesigcu, natomiast dru-
gie posiedzenie poswigcane bedzie sprawom dotyczacym innych zadan i obowigzkédw EBC oraz Eurosystemu.
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w celu realizacji powierzonych mu zadan EBC — wspomagany przez narodowe banki centralne —
powinien gromadzi¢ niezbedne informacje statystyczne (od kompetentnych wtadz krajowych lub
od podmiotéw gospodarczych), wspotpracujac w tym zakresie takze z innymi instytucjami i orga-
nami wspdlnotowymi oraz z organizacjami miedzynarodowymi (art. 5). EBC gromadzi bardzo sze-
roki wachlarz informadji statystycznych — dane z zakresu statystyki bankowej i pienieznej, bilansu
ptatniczego, miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej, rachunkéw finansowych itd.92 Jak ocenia sam
EBC, rzetelne, wyczerpujace i terminowe publikowanie powyzszych danych umozliwia mu dzielenie
sie z otoczeniem zewnetrznym posiadanymi informacjami na temat rozwoju sytuacji gospodarczej

w strefie euro, a tym samym utatwia i wspiera przekazywanie informacji dotyczacych decyzji z za-
kresu polityki pienieznej podejmowanych przez Rade Zarzadzajaca?3.

Tabela 2 Elementy strategii komunikacyjnej EBC

Czestotliwos¢

Publikacje

Informacje prasowe

Forma dystrybucji

raz do roku

Raport Roczny

strona internetowa EBC,

informacja dla mediéw

raz na kwartat

sprawozdanie
z dziatalno$ci ESBC

strona internetowa EBC,

informacja dla mediéw

raz w miesiacu

Biuletyn Miesieczny

decyzje z zakresu polityki
pienieznej (dotyczace zmiany
lub utrzymania poziomu

ofigjalnych stép procentowych)*

depesze prasowe,

strona internetowa EBC

Oswiadczenie wprowadzajace
Prezesa EBC podczas

konferencji prasowych

strona internetowa EBC,

informacja dla mediéw

Transkrypcja z sesji pytan
i odpowiedzi podczas

konferencji prasowych

strona internetowa EBC

kluczowe elementy
miesiecznego bilansu

ptatniczego strona

internetowa EBC

dane dotyczace rozwoju

zjawisk monetarnych

depesze prasowe,

strona internetowa EBC

dane statystyczne dotyczace

papieréw wartosciowych

strona internetowa EBC

co tydzien

cotygodniowe o$wiadczenia
finansowe (skonsolidowany

bilans Eurosystemu)

depesze prasowe,

strona internetowa EBC

Okazjonalnie

przeméwienia Prezesa
i cztonkow
Zarzadu EBC

transkrypcje z przestuchan

w Parlamencie Europejskim

raporty, zeszyty robocze,

zeszyty specjalne

strona internetowa EBC

strona internetowa EBC

strona internetowa EBC

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

Zrédio: O. Issing, V. Gaspar, |. 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.

92 Szerzej na ten temat: ECB (2000a). Zob. takze: EMI (1996a), EMI (1996b).
93 ECB (2001), 5. 57.
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Jak wynika z powyzszego, EBC stara sie — m. in. poprzez wymienione formy komunikacji —
zapewni¢ jak najwyzszy stopien przejrzystosci swoich dziatan, co jest istotne, gdyz przejrzystosc
wigze sie takze z odpowiedzialnogcig?? (zob. czes¢ 5). Nalezy jednak zwréci¢ uwage na pewne pro-
blemy komunikacyjne dotyczace EBC, ktére wynikajg zaréwno z jego miedzynarodowego charakte-
ru, jak i zdecentralizowanej federalnej struktury organizacyjnej. Zalicza sie do nich:

* wielos$¢ jezykow — ktora jest zjawiskiem bezprecedensowym i zupetnie nieporéwnywal-
nym z doswiadczeniami innych bankéw centralnych na swiecie (z czym wigze sie m. in. ko-
nieczno$¢ wykonywania ogromnych prac translatorskich, a takze ryzyko niescistosci w ttu-
maczeniach);

* wielos¢ konwencji komunikacyjnych — ktéra wynika z faktu, ze jedna i ta sama infor-
macja — nawet jezeli zostanie doskonale i bezbtednie przettumaczona na rézne jezyki — mo-
ze by¢ zupetnie inaczej odbierana i postrzegana w poszczegdlnych panstwach cztonkow-
skich, biorac pod uwage ich odmienne doswiadczenia, priorytety czy tradycje narodowe
(co z kolei moze by¢ zrédtem réznego rodzaju nieporozumien);

* wielo$¢ nadawcéw komunikatéw — ktéra wynika z zatozenia, ze komunikacja z rynka-
mi i opinig publiczng nie powinna by¢ nadmiernie scentralizowana (tj. ograniczona np.
do Prezesa EBC), lecz raczej zdecentralizowana (tj. obejmujgca szerszy krgg oséb — np. tak-
ze cztonkéw Rady Zarzadzajacej EBC czy prezeséw narodowych bankéw centralnych)9>.

Powszechnie uwaza sig, ze instytucje i organizacje o duzych rozmiarach i ztozonej strukturze
organizacyjnej, takie jak np. ESBC, powinny bezwzglednie stosowac taktyke ,przemawiania jednym
gfosem” na forum publicznym (niezaleznie od wewnetrznych réznic w pogladach). Nie podwaza-
jac co do zasady stusznosci tego twierdzenia, nalezy jednak zauwazy¢ — w odniesieniu do ostatnie-
go z wymienionych powyzej problemdw komunikacyjnych — ze mnogos¢ wyrazanych pogladdéw nie
musi by¢ koniecznie wadg, co potwierdzajg zaréwno doswiadczenia brytyjskie (Komitet Polityki Pie-
nieznej), jak i amerykanskie (Federalny Komitet Otwartego Rynku). Przeciwnie, publiczna wymia-
na pogladdéw ekspertdw tej samej instytucji moze by¢ postrzegana bardzo pozytywnie — jako przy-
kiad otwartej i zdrowej wymiany réznych (czasami nawet rozbieznych i przeciwstawnych)
pogladdw, co w przypadku tak skomplikowanego zagadnienia jak polityka pieniezna jest zupetnie
naturalne i zrozumiate. Mozliwo$¢ swobodnej wymiany pogladdéw $wiadczy réwniez o demokra-
tycznym charakterze danej instytucji, w ktérej oczywiscie ostateczng decyzje i tak podejmuje upraw-
niony do tego organ.

Mimo najlepszych staran EBC, aby zapewni¢ mozliwie najwieksza przejrzystos¢ swych dzia-
tan, jego strategia komunikacyjna spotyka sie czasami z krytyka. Po pierwsze, zarzut o charakterze
fundamentalnym dotyczy tego, ze EBC nie publikuje — jak inne banki centralne — klasycznych pro-
gnoz inflacyjnych (inflation forecasts)?®. Po drugie, krytykowane byfo takze niepublikowanie przez
pierwsze dwa lata istnienia UGW wewnetrznych projekcji makroekonomicznych EBC. Po trzecie,
czasami zarzuca sie EBC, ze nie publikuje protokotéw (minutes) z posiedzen Rady Zarzadzajacej.

EBC stara sie odpiera¢ powyzsze zarzuty i krytyke przedstawiajac racjonalne kontrargu-
menty. | tak, jezeli chodzi o pierwszy z powyzszych zarzutéw, to — jak juz byta o tym mowa — EBC
Swiadomie nie tworzy prognoz inflacyjnych w scistym tego stowa znaczeniu, lecz raczej projekcje
przysztego rozwoju sytuacji (economic projections). Ponadto, w opinii EBC nadmiernym uprosz-
czeniem jest powigzanie (nie) publikowania prognoz inflacyjnych z (nie) przejrzystoscia dziatan ban-
ku centralnego. Prognozy inflacyjne, cho¢ petnig pewng uzyteczna role, majg bowiem dos¢ ograni-
czony wptyw na decyzje z zakresu polityki pienieznej, ktére zaleza takze od wielu innych czynnikéw
(np. tego jak szybko — w przypadku odchylenia od celu — planuje sie powrdét do sytuacji stabilnosci
cen). Jezeli zas chodzi o kolejny zarzut, to istotnie EBC zaczat publikowac swoje projekcie makro-
ekonomiczne w grudniu 2000 r., ale wynikato to gtéwnie z istniejgcej w poczatkowym okresie du-
zej niepewnosci co do rozwoju sytuacji w strefie euro, wynikajacej z powaznych zmian struktural-

94 70b. np. Issing, Angeloni (1999); Issing (1999b), s. 503-519.
95 Por. Padoa-Schioppa (2000).
96 70b. np. Svensson (1999b).
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nych, ktére w niej zaszty w zwigzku z przejsciem do trzeciego etapu UGW. Tym samym istniaty wat-
pliwosci czy ewentualna publikacja projekgji przyniostaby wiecej pozytku czy szkody. Wreszcie, od-
noszac sie do ostatniego zarzutu, EBC nie uwaza, aby publikowanie absolutnie kazdego jego we-
wnetrznego dokumentu byfo konieczne i uzyteczne. Miatoby to uzasadnienie jedynie woéwczas,
gdyby wnosito cos nowego ponad to co zostato juz podane do publicznej wiadomosci (np.
w o$wiadczeniach Prezesa EBC podczas konferencji prasowych, ktére sg nastepnie udostepniane
na stronach internetowych). Natomiast publikowanie réznych dokumentéw zawierajgcych prak-
tycznie te same informacje wydaje sie mija¢ z celem97.

Na zakonczenie nalezy doda¢, ze w literaturze przedmiotu spotykane sa réwniez argumenty
przemawiajace za nieujawnianiem przez banki centralne wszystkich posiadanych informacji, lecz
zachowywaniem czedci z nich w tajemnicy?8. Jak sie wydaje, podejécie to daje sie pogodzi¢ z kon-
cepcjg mozliwie najwiekszej przejrzystosci, pod warunkiem jednak, ze zachowane zostang odpo-
wiednie proporcje pomiedzy informacjami podawanymi i nie podawanymi do wiadomosci publicz-
nej, a takze gdy zaréwno przekazywanie, jak i nieprzekazywanie wiadomosci bedzie zawsze
w dobrej wierze (to ostatnie dotyczy informacji, ktére mogtyby spowodowac wiecej strat niz korzy-
$ci, wprowadza¢ w bfad albo przyczyni¢ sie 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
Niezaleznos¢ i odpowiedzialnos¢ EBC

Swoistym fundamentem, na ktérym oparta zostata cata strategia i filozofia polityki pieniez-
nej w strefie euro jest niezaleznos¢ banku centralnego. Jest ona réwniez dodatkowym kryterium —
dopetniajgcym ilosciowe kryteria zbieznosci — ktérego wypetnienie umozliwia przystapienie do stre-
fy euro. Niezalezno$¢ banku centralnego to tematyka na tyle ztozona i obszerna, a ponadto wzbu-
dzajgca réznego rodzaju kontrowersje, ze wymaga osobnego omdwienia. Jest to tym bardziej istot-
ne, ze wiasnie sprawa niezaleznosci banku centralnego stata sie jedng z najmocniej akcentowanych
kwestii w procesie tworzenia, a nastepnie funkcjonowania EBC i ESBC.

5.1. Argumenty za i przeciw niezaleznosci banku centralnego

Problem niezaleznosci banku centralnego stat sie — zwtaszcza w ostatniej dekadzie — jedynym
z najbardziej dynamicznie rozwijajacych sie obszaréw badawczych w ekonomii, jak réwniez w po-
litologii. Wzrost zainteresowania tg problematykg obserwowany jest zaréwno w panstwach rozwi-
nietych, jak i rozwijajacych sie. Decydujgcy wptyw na wzrost zainteresowania problematykg nieza-
leznosci banku centralnego miaty procesy gospodarcze i polityczne majgce w kilku ostatnich
dekadach:

* stagflacja lat siedemdziesigtych i wysuniecie walki z inflacjg na czotowe miejsce w struktu-
rze celéw polityki ekonomicznej,

* obserwowane w wielu panstwach (zaréwno rozwinietych, jak i rozwijajacych sie) przesu-
niecie wiadzy w panstwie w strone banku centralnego polegajace na zwiekszeniu jego od-
powiedzialnosci za prowadzenie polityki pienieznej,

* nowe impulsy w integracji zachodnioeuropejskiej i perspektywa utworzenia EBC jako insty-
tucji odpowiedzialnej za polityke pieniezng w strefie euro,

* przebieg proceséw transformacyjnych w panstwach Europy Srodkowej i Wschodniej suge-
rujacy, ze — oprécz innych czynnikdéw — na ich powodzenie moze mie¢ wptyw takze stopien
niezaleznosci banku centralnego?.

Rozwazania na temat niezaleznosci banku centralnego nalezy rozpocza¢ od uscislenia sa-
mego pojecia, ktére bywa réznie pojmowane. Przede wszystkim nalezy wyrézni¢ dwa podstawo-
we aspekty sktadajgce sie na te niezaleznos¢. Z jednej strony, chodzi o zakres odpowiedzialnosci
banku centralnego w sensie przedmiotowym (responsibility), czyli okreslenie spraw, za ktére
bank odpowiada. Z drugiej strony, chodzi natomiast o odpowiedzialno$¢ banku centralnego
w sensie podmiotowym (accountability), czyli okreslenia przed kim jest on odpowiedzialny
za swoja polityke!00.

Innym podziatem niezaleznosci banku centralnego jest rozréznienie niezaleznosci prawnej
(formalnej) i rzeczywistej101. Zgodnie z ta klasyfikacja, niezalezno$¢ prawna wynika z przepiséw
obowigzujacego w danym panstwie ustawodawstwa, natomiast rzeczywista niezaleznosc jest
obserwowana i stwierdzana na podstawie praktyki oraz niepisanych zwyczajéw, ktére sg swoistym

99 Por. Wojtyna (1994b), s. 82 i 83.
100 Tamze, s5.83. Zob. takze: Zulu, McCarthy (1994).
101 Cukierman (1992).
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uzupetnieniem istniejgcego prawodawstwa (wypetniajagc np. luki prawne), choc¢ czasami moga je
réwniez naruszac.

Niezalezno$¢ banku centralnego dzieli sie réwniez na polityczng i ekonomiczng'92. Pod po-
jeciem niezaleznosci politycznej rozumie sie mozliwos¢ podejmowania decyzji co do ostateczne-
go celu polityki pienieznej, jakim moze by¢ stopa inflacji badZz poziom aktywnosci gospodarczej.
Niezalezno$¢ polityczna okreslana jest m. in. przez procedure mianowania cztonkéw zarzadu, rela-
cje miedzy wtadzami banku centralnego a rzgdem oraz formalno-prawny zakres odpowiedzialno-
$ci banku centralnego. Natomiast pod pojeciem niezaleznos$ci ekonomicznej rozumie sie swo-
bode wyboru narzedzi (instrumentéw) stuzacych realizacji celédw. Niezaleznos¢
ekonomiczna okreslana jest m. in. przez mozliwos¢ wptywania przez rzad na wielko$¢ kredytow za-
cigganych w banku centralnym oraz nature instrumentdw pienieznych znajdujacych sie pod kon-
trolg banku centralnego. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze duza (mata) niezaleznos¢ polityczna nie
oznacza automatycznie duzej (matej) niezaleznosci ekonomicznej. Oba rodzaje niezaleznosci sg bo-
wiem skorelowane zaréwno dodatnio, jak i ujemnie. Tym samym banki centralne w poszczegélnych
panstwach zaliczy¢ mozna do jednej z czterech grup:

e wysokiej niezaleznosci politycznej i ekonomicznej (Niemcy, Szwajcaria, USA, Kanada,
Holandia),

* wysokiej niezaleznosci politycznej, ale niskiej niezaleznosci ekonomicznej (Wtochy),

* niskiej niezaleznosci politycznej, ale wysokiej niezaleznosci ekonomicznej (Australia, Au-
stria, Dania, Irlandia, Francja, Belgia, Japonia, Wielka Brytania),

* niskiej niezaleznosci politycznej i ekonomicznej (Grecja, Hiszpania, Portugalia, Nowa Ze-
landia)103.

Analizujac zagadnienia niezaleznosci banku centralnego zwraca sie zwtaszcza uwage na na-
stepujgce cztery aspekty:

niezaleznos¢ funkcjonalna, czyli uprawnienia i zdolno$¢ banku centralnego do wykony-
wania powierzonych mu funkgji, a wiec ksztattowania i realizacji polityki pienieznej, a tak-
ze samodzielnego podejmowania decyzji w wypetnianiu pozostatych funkgji statutowych;

niezaleznosc¢ instytucjonalng okreslong przede wszystkim przez usytuowanie banku
centralnego w systemie organdw panstwa i okreslenie zasad wspdtpracy pomiedzy ban-
kiem centralnym a organami panstwowymi (rzgdem, parlamentem itd.);

niezaleznos¢ personalng, czyli sposéb powotywania i odwotywania statutowych wtadz
banku centralnego, zapewnienie ciggtosci i nienaruszalnosci ich kadencji itp.;

niezaleznos¢ finansowa, czyli trwafe okreslenie zasad i podziatu funduszy banku central-
nego, zapewniajace jego samodzielnos¢ finansowa oraz wykluczajgce mozliwosé wywiera-
nia nacisku finansowego na jego decyzje!04.

W literaturze przedmiotu, zaréwno zagranicznej, jak i polskiej, spotyka sie liczne argumenty
zarowno za niezaleznoscig banku centralnego, jak i przeciwko niej. W tym celu tworzone sg rézne-
go rodzaju wskazniki niezaleznosci, ktére ogdlnie mozna podzieli¢ na prawne i pozaprawne.
Prawne wskazniki sg obliczane poprzez przypisanie punktacji odpowiedziom na pytania, ktorych
mozna udzieli¢ na podstawie odpowiednich zapiséw w aktach prawnych (ustawach bankowych,
statucie banku centralnego itp.). Natomiast miary pozaprawne sg stosowane do mierzenia faktycz-
nej niezaleznosci banku centralnego poprzez badanie réznych jej przejawow, jak np. czestotliwosé
zmian na stanowisku prezesa czy sposob zaangazowania w walke z inflacjg. Uznaje sie, ze miary
prawne sg dobrym wyznacznikiem niezaleznosci banku centralnego w panstwach rozwinietych, na-

102 76, Grilli, Masciandro, Tabellini (1991a), s. 341-392; Debelle, Fischer (1994), s. 195-221; Fischer (1995), s. 201-
206.

103 pgr., 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 panstw rozwijajacych sie powinny byc stosowane raczej wskazniki pozapraw-
ne (rotacja na stanowisku prezesa, polityczna wrazliwoé¢ banku centralnego itp.)105.

Jesli chodzi o argumentacje na rzecz niezaleznosci banku centralnego, to wystepujg dwie li-
nie tej argumentacji. Jedna z nich opiera sie na analizie przyczynowo-skutkowej i wskazuje, ze nie-
zalezny bank centralny jest bardziej odporny na naciski polityczne — wyrazajgce sie m. in.
w presji na obnizanie stop procentowych i zwiekszanie podazy pienigdza ponad dopuszczalne gra-
nice w okresach poprzedzajgcych wybory parlamentarne czy prezydenckie, anizeli bank centralny
zalezny od rzadu, prezydenta, parlamentu czy innych instytucji politycznych. Bank centralny uwol-
niony od presji kalendarza politycznego nie musi dziata¢ doraznie, lecz moze planowac swe dzia-
tania bardziej dtugofalowo i opiera¢ swoje decyzje na bardziej obiektywnej ocenie sytuacji, reali-
stycznych prognozach oraz racjonalnych przestankach wyboru i przez to przyczyniac
do rozwigzania rzeczywistych probleméw spoteczno-ekonomicznych. Niezalezny bank centralny
ma réwniez znaczenie wieksze szanse na pozyskanie spofecznego zaufania, co ma zasadnicze zna-
czenie dla prowadzenia zdrowej i skutecznej polityki pienieznej!06.

Druga linia argumentacji na rzecz niezaleznosci banku centralnego opiera sie na badaniach
korelacji miedzy stopniem niezaleznosci banku centralnego a konkretnymi wielkosciami
makroekonomicznymi (poziomem inflacji, wzrostu gospodarczego, deficytu budzetowego).
Zdecydowanie najczesciej badang zaleznoscig byta korelacja miedzy niezaleznoscig banku central-
nego a inflacja, co wynikafo z wysuniecia pod koniec lat siedemdziesigtych walki z inflacjg na czo-
towe miejsce w hierarchii celéw polityki makroekonomicznej, a takze uznania stabilnosci cen jako
podstawowego celu europejskich bankéw centralnych (w tym ESBC). W badaniach tych zwracano
uwage przede wszystkim na zwigzek miedzy stopniem niezaleznodci banku centralnego a pozio-
mem inflacji oraz zmiennoscig inflacji.

Jezeli chodzi o zmiennos¢ inflacji, to jej wahania ulegajg nasileniu, jesli rzad zmienia sie re-
gularnie i jesli wtadze monetarne sg zdominowane przez wybieranych politykdw. Natomiast stosun-
kowo niezalezny bank centralny nie musi zmienia¢ swojej polityki w zwigzku z wytonieniem nowe-
go rzadu. Tak wiec niezaleznos¢ banku centralnego moze sie przyczyni¢ do redukgcji zmiennosci
inflacji w diuzszym okresie107,

Jezeli natomiast chodzi o zwigzek miedzy stopniem niezaleznosci banku centralnego a po-
ziomem inflacji, to empiryczne badania dotyczace powyzszej korelacji zostaty przeprowadzone
przez bardzo wielu uznanych ekspertéw, 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 badan jest nastepujgcy: miedzy niezaleznoscig banku centralnego a poziomem inflacji wyste-
puje wyrazna ujemna korelacja, tzn. nizsza inflacja wystepuje w panstwach, w ktérych bank
centralny jest bardziej niezalezny (jak np. Niemcy, Szwajcaria, Stany Zjednoczone), natomiast
wyzsza inflacja wystepuje w panstwach, w ktérych bank centralny jest mniej niezalezny (jak np. No-
wa Zelandia, Hiszpania, Wfochy) (zob. wykres 1).

Powyzsze badania przeprowadzone dla ponad trzydziestoletniego okresu wskazujg na wyste-
powanie wyraznej odwrotnie proporcjonalnej zaleznosci miedzy poziomem inflacji a niezaleznoscia
banku centralnego. Jednakze bardziej szczegétowa analiza nie daje juz tak jednoznacznych
wynikow. Przyktadowo, Giovannini pokazat te samg zalezno$¢ (co prawda w nieco innej skali, ale
merytorycznie réwnoznacznej) rowniez dla trzydziestoletniego okresu, z tym, ze podzielonego
na trzy podokresy — lata szes¢dziesigte, siedemdziesigte i osiemdziesigte (zob. wykres 2).

Jak wida¢, w latach szesédziesigtych, czyli w okresie funkcjonowania systemu z Bretton Wo-
ods, praktycznie nie wystepowata sugerowana zalezno$¢. Wynikato to z faktu, ze w systemie kur-
sOw statych panstwa byty zaangazowane w osigganie celu stabilnego kursu walutowego i miaty

105 Huterski (2000), s. 33 i 69.
106 Baka (1995).
107 Huterski (2000), s. 69-70.
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niewiele przestrzeni na prowadzenie niezaleznej polityki pienieznej. Ponadto, w okresie statych kur-
sow walutowych w latach 1955-1966 stopy inflacji byty generalnie niskie, w zwigzku z czym sto-
pien niezaleznosci poszczegodlnych bankéw centralnych nie mégt mie¢ znaczacego wptywu na po-
ziom inflacji’ 08,

Wykres 1 Zaleznos¢ miedzy poziomem inflacji a niezaleznoscig banku centralnego w wybra-
nych panstwach (1955-1988)

Inflacja (%)
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Zrodto: P S. Pollard, Central bank independence and economic performance, Federal Reserve Bank of St. Louis Review, July/ August 1993.

Najsilniejsza ujemna korelacja pomiedzy niezaleznoscig banku centralnego i wysokoscig infla-
¢ji — zgodna z wynikami przedstawionymi na wykresie 1 — zostata zaobserwowana przede wszyst-
kim w_latach siedemdziesigtych, kiedy to po zatamaniu sie systemu z Bretton Woods nastgpito
uptynnienie kurséw walutowych. Po pierwszym kryzysie naftowym (w 1973 r.) nastgpito znaczne

zréznicowanie poziomu stép inflacji w poszczegdlnych panstwach, w zwigzku z czym zaistniaty wa-
runki pozwalajgce oceni¢ ewentualny wptyw stopnia niezaleznosci ich bankéw centralnych na po-
ziom inflacji.

W latach osiemdziesigtych, czyli w okresie funkcjonowania ESW, badany zwigzek miedzy in-

flacja a niezaleznoscig banku centralnego byt juz wyraznie stabszy niz w poprzedniej dekadzie, ale
znacznie silniejszy niz w latach szes¢dziesigtych. Jak sie ocenia, lata po 1979 r. — mimo iz kontynu-
owano woéwczas polityke kurséw ptynnych — przypominaty sytuacje z okresu statych kurséw walu-
towych109. Niektdrzy badacze sugerowali istnienie wyrazniejszego zwigzku w pierwszym etapie
funkcjonowania ESW (1979-1983), kiedy polityka pieniezna zostata podporzadkowana celowi sta-
bilizowania kurséw walutowych, niz w jego pozostatych okresach (zob. punkt 3.3.), ale wiekszos¢
badan nie potwierdzito tej réznicy. Generalnie ocenia sie, ze obnizanie inflacji w latach osiemdzie-
sigtych nie byto powigzane z powszechnym wzrostem niezaleznosci bankéw centralnych, lecz ra-
czej z radykalng zmiana podejscia do sposobu prowadzenia polityki gospodarczej, ktéra miata miej-
sce pod koniec lat siedemdziesigtych. Przejawiata sie¢ ona zmiang gtéwnego celu polityki
gospodarczej — z dazenia do zapewnienia i utrzymania wysokiego zatrudnienia (tradycyjnego celu
od zakonczenia drugiej wojny éwiatowej) na rzecz bezwzglednej walki z inflacjg!10.

Uzupetniajac wyniki powyzszych badan, nalezy doda¢, ze réwniez w latach dziewiecdzie-
sigtych nie jest tatwo jednoznacznie dowies¢ istnienia ujemnej korelacji pomiedzy niezaleznoscia

107 Tamze, s. 62.
108 pg. Doyle, Weale (1994).
109 pivetti (1996), s. 81-104.
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Wykres 2 Zalezno$¢ migedzy poziomem inflacji a niezaleznoscig banku centralnego w wybra-
nych panstwach (1961-1989)
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Zrédio: 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.

banku centralnego i poziomem inflacji. Wprawdzie w drugiej potowie tejze dekady nastgpita wy-
razna redukcja stop inflacji w panstwach cztonkowskich UE, a takze istotny wzrost niezaleznosci ich
bankéw centralnych, ale — jak sie wydaje — nie istniat pomiedzy tymi zjawiskami zwigzek przyczy-
nowo-skutkowy. Jedno i drugie zjawisko byto bowiem rezultatem formalnych wymogéw zwigza-
nych z przyjeciem jednolitej waluty i przystgpieniem do strefy euro (spetnienie kryteriéw zbieznosci,
w tym kryterium inflacyjnego, a takze koniecznos¢ zapewnienia petnej niezaleznosci narodowym
bankom centralnym).

W odniesieniu do omdéwionych powyzej wynikdw badan empirycznych nalezy wyjasnic, ze
zdecydowana wiekszos¢ z nich traktuje niezaleznos¢ banku centralnego jako catos¢, a tylko nielicz-
ne probuja zbada¢ wpltyw poszczegdlnych skfadnikéw niezaleznosci (). niezaleznosci w wy-
borze celu, w wyborze instrumentéw, w obsadzie wtadz) na poziom inflacji. Wynika z nich, ze
najwieksze znaczenie, a tym samym wplyw na poziom inflacji ma niezalezno$¢ w wyborze instru-

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 162

41



42

Niezalezno$c¢ i odpowiedzialnos¢ EBC

mentéw polityki pienieznej, takze niezaleznos¢ w wyborze celu inflacyjnego, natomiast niezalez-
no$¢ w obsadzie wiadz nie ma pod tym wzgledem wiekszego znaczenia'1?.

Z kolei przeciwnicy nadmiernej niezaleznosci banku centralnego zdecydowanie zaprzeczajg
twierdzeniom, jakoby niska inflacja byfa wynikiem zwiekszonej niezaleznosci banku centralnego.
Istniejg opinie, ze niezaleznos¢ jest wystarczajgcym, ale nie koniecznym, warunkiem niskiej inflacji-
112 Jednak najbardziej krytyczne oceny pod tym wzgledem formutuje przede wszystkim Posen'13,
ktéry przeprowadzit szczegdtowa analize dotyczacg 17 najbardziej rozwinietych panstw Swiata
w okresie powojennym i stwierdzit, ze nie ma zadnego mechanizmu, ktéry mogtby wyjasnic¢
antyinflacyjny efekt niezaleznosci banku centralnego, a wiec nie mozna utrzymywac, ze
wtasnie ta niezaleznos¢ jest znaczaca przyczyna niskiej inflacji. Wedtug niego wystepowa-
nie wyraznej statystycznej korelacji miedzy tymi zjawiskami — ktérej bynajmniej nie kwestionuje —
ma swoje zrédio w sferze polityki. Rzecz w tym, ze niezaleznos¢ banku centralnego i niska in-
flacja moga wystepowac réwnoczesnie bez bezposredniego zwigzku przyczyno-skutko-
wego pomiedzy nimi, gdyz oba te zjawiska moga by¢ efektem silnego politycznego i spoteczne-
go oporu wobec inflacji (lub tradycji monetarnej stabilnosci panstwa). Stwierdza on ponadto, ze
jezeli niezalezno$¢ banku centralnego jest narzucona z goéry jako rozwigzanie instytucjonalne, bez
wsparcia politycznie silnej grupy zainteresowanych zwalczaniem inflacji, to nie mozna oczekiwac
od banku centralnego, ze zapewni tak samo niskg stope inflacji, jak inny bank centralny o takiej sa-
mej niezaleznosci, ale majacy polityczne poparcie dla swojej polityki.

Powyzsza krytyka Posena dotyczy inflacji popytowej (wynikajgcej z monetyzacji deficytu bu-
dzetowego), nie odnosi sie natomiast inflacji korekcyjno-kosztowej, ktéra byta charakterystycz-
na dla panstw przechodzacych transformacje ustrojowg od gospodarki centralnie planowanej
do rynkowej, w ktérych inflacja wynikata z administracyjnego podwyzszania cen w zmonopolizo-
wanych przez panstwo gateziach gospodarki i przenoszenia skutkow tych podwyzek na koszty i ce-
ny innych produktéw. Nawet najbardziej restrykcyjna polityka pieniezna nie moze powstrzymac tych
podwyzek, gdyz mogg one nie powodowac deficytu wymagajacego finansowania drogg emisji pie-
nigdza, a tym samym tego typu inflacja jest niewrazliwa na restrykcyjne instrumenty polityki pie-
nieznej. Jezeli wiec antyinflacyjne oddziatywanie polityki pienieznej w warunkach inflacji
korekcyjno-kosztowej jest mocno ograniczone, to — zdaniem przeciwnikdw nadmiernej nie-
zaleznosci banku centralnego — ztudna jest réwniez wiara w mozliwos¢ obnizenia tempa inflacji
przez rozszerzenie autonomii banku centralnego w zakresie ksztattowania polityki pienieznej! 14.

Krytycy istnienia ujemnej korelacji niezaleznosci banku centralnego i poziomu inflacji wskazu-
ja, ze wiekszo$¢ badan empirycznych na ten temat rozpatruje te zaleznos¢ nie biorgc pod uwage
innych czynnikéw, ktére réwniez mogg oddziatywaé na okreslone wielkosci makroekonomiczne.
Tymczasem wptyw niezaleznosci banku centralnego na poziom inflacji nie powinien by¢
badany bez uwzglednienia politycznych i strukturalnych cech danego panstwa. Jak sie
bowiem ocenia, w panstwach charakteryzujacych sie okreslonymi cechami (jak np. niska natural-
na stopa bezrobocia, stroma krétkookresowa krzywa Philipsa, staba pozycja lewicowych partii
w rzadzie i parlamencie, stabilny rzad, silne zaangazowanie rzagdu w powigzanie krajowej waluty
z walutg o duzej stabilnosci itp.) zwiekszenie niezaleznosci banku centralnego bedzie miato zniko-
my wplyw na obnizanie poziomu inflacji’ 1>, Wynika z tego, ze to wtaénie wymienione cechy ma-
ja bezposredni wptyw na wyniki inflacyjne, a niezaleznos¢ banku centralnego moze sie liczy¢ tylko
jako swoisty substytut, gdy ich brak, cho¢ i to bywa kwestionowane!16.

Argumentem wysuwanym przez przeciwnikdw zwiekszania niezaleznosci bankéw central-
nych sa réwniez koszty dezinflacji (np. w postaci wzrostu bezrobocia). Nalezy bowiem zauwazy¢,
ze mnigj kosztowna jest redukcja inflacji z poziomu wysokiego do sredniego (lub ze $redniego

111 Por. De Haan (1995); Debelle, Fischer (1994).
112 Capie, Mills, Wood (1994).

113 posen (1993a); zob. takze: Posen (1993b).
114 por. Fedorowicz (1994), s. 33 i 34.

115 Heylen, van Poeck (1996).

116 por. Huterski (2000), s. 70-71 1 111-112.
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do niskiego), natomiast znacznie bardziej kosztowne jest dalsze obnizanie poziomu inflacji, ktéra
jest juz i tak stosunkowo niska. Jezeli wiec uzna¢ za prawdziwe twierdzenie, ze wieksza niezalez-
nos¢ banku centralnego przyczynia sie do nizszej inflacji, to jednoczesnie oznacza to, ze w tych
panstwach koszty dezinflacji sg wyzsze niz w przypadku panstw o nizszej niezaleznosci banku cen-
tralnego. Przyktadowo, w USA polityka deflacyjna z przetomu lat siedemdziesigtych i osiemdziesia-
tych doprowadzita do redukgji stopy inflacji z 13,4% do 5% (w latach 1979-1982), ale w tym sa-
mym czasie stopa bezrobocia wzrosta z 5,8% do blisko 11%'17. Podobnie byto w panstwach
Wspalnoty, gdzie sredni poziom inflacji obnizono wéwczas z 11% do okoto 2% (w latach 1979-
1985), ale jednoczeénie poziom bezrobocia wzrdst w tym okresie z 5,5% do 11%"18. W zwigzku
z tym wskazywano, ze réwniez po wprowadzeniu jednolitej waluty panstwa strefy euro — na ktére
Traktat z Maastricht natozyt obowigzek zagwarantowania wysokiego poziomu niezaleznosci ban-
kow centralnych — bedg ponosi¢ wysokie koszty dezinflacji, zwtaszcza ze innym traktatowym obo-
wigzkiem jest utrzymywanie stabilnosci cen, czyli dalsze obnizanie inflacji, ktéra juz przed utworze-
niem UGW byta generalnie na niskim poziomie.

Jezeli chodzi o zwigzek miedzy niezaleznoscig banku centralnego a wzrostem gospodar-
czym, to jest on badany zaréwno posrednio, jak i bezposrednio. Metoda posrednia wynika z po-
twierdzonej empirycznie ujemnej korelacji pomiedzy niezaleznoscig banku centralnego i poziomem
inflacji, w zwigzku z czym bada ona wptyw inflacji na wzrost gospodarczy. Tego typu badania zo-
staty przeprowadzone przez wielu ekspertéw, 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 badan jest nastepujacy: inflacja — poprzez
redukcje inwestycji — przyczynia sie réwniez do redukcji wzrostu gospodarczego. Wyso-
ka inflacja nie zacheca bowiem do dokonywania inwestycji w danym panstwie i powoduje odptyw
kapitatu za granice, co z kolei wptywa negatywnie na ogdlng koniunkture gospodarcza. Istniejg jed-
nak badania, ktére nie potwierdzajg zadnego wptywu zmiennosci inflacji na poziom wzrostu go-
spodarczego'19.

Rozpatrujac bezposredni wptyw niezaleznosci banku centralnego na wzrost gospodarczy, na-
lezy stwierdzi¢, ze tylko nieliczne analizy wskazujg na istnienie dodatniej korelacji pomiedzy tymi
zjawiskami — jedna dotyczace panstw rozwinietych'20 i jedna dotyczaca panstw rozwijaja-
cych sie’21. Natomiast zdecydowana wiekszoé¢ badaczy stwierdza, ze niezalezno$¢ banku cen-
tralnego nie ma zwigzku ani wptywu na takie wielkosci makroekonomiczne, jak wzrost
gospodarczy czy bezrobocie. Konsekwentnie, w ich opinii niezalezno$¢ ta nie jest zwigzana nie
tylko z poziomem wzrostu gospodarczego, ale réwniez z jego zmiennoscig'22. Jak sie ocenia, po-
mimo powiagzania w dfugim okresie wyzszego stopnia niezaleznosci banku centralnego z nizszg in-
flacja, polityka dezinflacji jest wyraznie bez zwigzku ze znacznymi kosztami lub korzysciami w od-
niesieniu do dtugookresowego wzrostu gospodarczego. Z drugiej strony, nalezy jednak pamietac,
ze stabilnos¢ cen jest generalnie traktowana jako warunek konieczny dla trwatego wzrostu gospo-
darczego, w zwigzku z czym réwniez niezaleznos¢ banku centralnego powinna sie przyczyniac
do wyzszego poziomu tego wzrostu123.

Inaczej sprawy sie maja, jezeli chodzi o zaleznos¢ pomiedzy niezaleznoscig banku centralne-
go a deficytem budzetowym. Stosowne badania w tym zakresie zostaty przeprowadzone przez
wielu ekspertow, jak np.: Parkin'24; Grilli, Masciandro i Tabellini’2>; Pollard'26; De Haan
i Sturm126. Wyniki tych badan w mniejszym lub wiekszym stopniu potwierdzajg wystepowanie

117 Debelle, Fischer (1994).

118 Walsh (1995), 5. 12-37.

119 por. Logue, Sweeney (1981); Jansen (1989).

120 pe Long, Summers (1992).

121 Cukierman, Kalaitzidakis, Summers, Webb (1993).
122 70p. 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 miedzy powyzszymi zjawiskami, co oznacza, ze wyzsza niezaleznos¢ banku
centralnego przyczynia sie do obnizania wielkosci deficytu budzetowego. Naturalnie bo-
wiem bardziej niezalezny bank centralny ma wieksze mozliwosci odmowy finansowania (monety-
zacji) rzadowego deficytu budzetowego. W zwigzku z tym rzad zmuszony zostaje do poszukiwa-
nia innych (zwykle drozszych) zrodet finansowania — najczesciej na rynkach kapitatowych, co wigze
sie z wysokimi kosztami obstugi dfugu w postaci sptaty odsetek. W takich warunkach rzad jest
sktonny raczej zrewidowac swoje plany i obnizy¢ wysokos¢ planowanego deficytu budzetowego niz
narazac sie na tak powazne koszty.

Na zakonczenie powyzszych rozwazan dotyczacych korelacji miedzy stopniem niezaleznosci
banku centralnego a konkretnymi wielkosciami makroekonomicznymi (poziomem inflacji, wzrostu
gospodarczego, deficytu budzetowego) nalezy wspomnieé, ze czesto wysuwanym zarzutem
pod adresem wynikéw tego rodzaju analiz i badan empirycznych jest niedoskonatos¢ narzedzi,
ktérymi postuguja sie badacze, tzn. mniej lub bardziej arbitralny charakter wskaznikéw niezalezno-
sci (ich niepetnos¢, wybidrczose, uproszczenia), przypadkowosé w doborze badanych panstw i ho-
ryzontu czasowego, brak historycznego zréznicowania we wskaznikach niezaleznosci itd. Stad bie-
rze sie znaczna roznorodnos$¢ wynikéw. Jednakze z faktu, ze istniejace wskazniki sg czesto
niedoskonate i niekompletne, a przez to znieksztatcajg w pewnym stopniu prawdziwy poziom nie-
zaleznosci poszczegélnych bankéw centralnych, nie oznacza bynajmniej, ze sq one bezuzyteczne;
przeciwnie, zawierajg one bardzo wiele cennych informacji, ale wskazana jest duza ostroznos¢
w wycigganiu wnioskéw na podstawie wynikdw badan przeprowadzonych za pomocg tych
wskaznikow 28,

Istotnym argumentem wysuwanym przez przeciwnikédw nadmiernej niezaleznosci banku cen-
tralnego jest brak demokratycznej kontroli nad nim. Wtadze niezaleznego banku centralnego
nie moga by¢ bowiem odpowiedzialne przed rzadem, gdyz naruszatoby to jego niezaleznos¢; nie
moga réwniez odpowiadac przed spoteczefstwem, poniewaz nie s3 powotywane w sposéb demo-
kratyczny. Praktycznie w zadnym panstwie nie wprowadzono, ani nie zaproponowano, demokra-
tycznego systemu powotywania wtadz banku centralnego, w zwigzku z czym zadanie to jest pozo-
stawione rzadowi lub parlamentowi. Ponadto, nie zaproponowano réwniez zadnych
powazniejszych sankcji na wypadek gdyby dziatania banku centralnego byty niezgodne z celami,
ktére ma realizowac, w zwigzku z czym w wiekszosci przypadkéw istnieje prawie wytagcznie moral-
na forma odpowiedzialnosci wiadz monetarnych. W praktyce wiekszo$¢ panstw o niezaleznych
bankach centralnych opiera sie na reputacji ich prezeséw jako srodku kontroli ich dziatan; problem
jednak w tym, ze odpowiedzialnos¢ oparta na reputacji dziata najgorzej wtedy, kiedy jest najbar-
dziej potrzebna'29.

Przeciwnicy zbyt daleko posunietej niezaleznosci banku centralnego wysuwajg takze argu-
ment, ze nadmierne i niekontrolowane zwigkszanie jego autonomii — przyznajace duzy zakres do-
wolnosci i uznaniowosci w podejmowaniu decyzji i prowadzeniu polityki pienieznej — moze dopro-
wadzi¢ do sytuacji, w ktorej przekroczony zostanie punkt rownowagi i bank centralny stanie sie
zbyt niezalezny'30, co moze grozi¢ tym, ze:

* niezalezny bank centralny moze ograniczy¢ koordynacje polityki pienieznej i fiskalnej pro-
wadzac do suboptymalnych stanéw réwnowagi w skali makroekonomicznej,

* niezaleznos¢ banku centralnego bedzie sprzyjac stabilizacji cen, ale bedzie sie to odbywac
kosztem zwiekszonych fluktuacji produkgji,

* niezaleznos¢ banku centralnego moze prowadzi¢ do tzw. skrzywienia deflacyjnego, jezeli

zwigzek miedzy aktywnoscia gospodarczg a inflacjg ma charakter asymetryczny'31.

128 por. Huterski (2000), s. 40-41 i 110-111. Zob. takze: Cukierman (1995).
129 por. Huterski (2000), s. 137-140.

130 por. Debelle, Fischer (1994).

131 Szerzej na ten temat: Wojtyna (1996), s. 101 11.
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Tabela 3 Stopien niezaleznosci bankéw centralnych UE na tle innych panstw

Panstwo 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
Wtochy (UE) 13 14 12 39
N. Zelandia 14 16 10 40
Hiszpania (UE) 14 15 13 42

Uporzadkowanie od najwigkszego do najmniejszego stopnia niezaleznosci
Zrédto: P.S. Pollard, Central bank independence and economic performance, Federal Reserve Bank of St. Louis Review, July/August 1993.

Bardzo istotnym zagadnieniem jest zakres odpowiedzialnosci banku centralnego
za polityke makroekonomiczng danego panstwa. Chodzi o to czy bank centralny ma by¢ odpo-
wiedzialny jedynie za bardzo waski — cho¢ skadingd niezwykle wazny — wycinek tej polityki, jakim
jest np. stabilno$¢ cen, czy tez powinien zosta¢ zobowigzany do wspierania takze innych celéw go-
spodarczych, jak np. wzrost gospodarczy czy zatrudnienie. Bioragc pod uwage ogromny zakres nie-
zaleznodci, ktory jest postulowany, zdefiniowanie tak waskiego (pojedynczego) celu dla banku cen-
tralnego wydaje sie stwarza¢ wrazenie duzej dysproporcji. Bardziej zasadne wydaje sie
zobowigzanie banku centralnego do wspoétpracy z rzadem w zakresie wspolnej realiza-
¢ji polityki makroekonomicznej panstwa — oczywiscie w zakresie swoich kompetencji, bez na-
ruszania podstawowego celu banku centralnego i z poszanowaniem jego niezaleznosci.

Na potwierdzenie tych rozwazan mozna przypomniec, ze w zasadzie tylko jeden model —
w dodatku teoretyczny — zaktada petna i nieograniczong niezalezno$¢ banku centralnego'32, na-
tomiast zdecydowanie czesciej powotywane sg przyktady z praktyki, ktére wskazuja, ze nawet naj-
bardziej niezalezne banki centralne na Swiecie, jak niemiecki Bundesbank i amerykanski System Re-
zerwy Federalnej, s3 zaangazowane w bezposrednia wspdtprace z rzadem i wraz z nim
odpowiedzialne za szeroko pojetg politykg gospodarczg panstwa. W Niemczech przedstawiciele
rzadu mieli prawo uczestniczenia w posiedzeniach Rady Bundesbanku, wprowadzania punktéw
do porzadku obrad, a nawet zadania zawieszenia okreslonych decyzji. Z kolei w Stanach Zjedno-
czonych specjalna ustawa (Humphrey-Hawkins Act z 1978r.) wymaga od banku centralnego, aby
jego pofroczne raporty na temat polityki pienieznej zawieraty takze analize zwigzkéw pomiedzy ce-
lami tej polityki i celami polityki gospodarczej, zgodnie z ustawa o zatrudnieniu (Employment Act
z 1946r)133. Tak wiec, biorac to pod uwage, wydaje sie, ze bank centralny powinien by¢ for-
malnie (ustawowo) zobowigzany do prowadzenia takiej polityki pienieznej, ktéra skupiataby sie
nie tylko na waskim celu monetarnym (jak np. stabilnos¢ cen), ale takze — bez naruszania celu pod-
stawowego — do wspierania innych celéw polityki makroekonomicznej panstwa, takich
jak wzrost gospodarczy czy wysoki poziom zatrudnienia.

Podsumowujac powyzsze rozwazania nalezy stwierdzi¢, ze racjonalne argumenty wysuwane
s zardwno za niezaleznoscig banku centralnego, jak i przeciwko niej (czego odzwierciedleniem jest

132 70b. Rogoff (1985).
133 Huterski (2000), s. 130; zob. takze: Meyer (2000).
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bardzo zréznicowany poziom niezaleznos¢ bankéw centralnych w réznych panstwach na Swiecie —
zob. tabela 3). W ostatniej dekadzie znacznie zyskat na popularnosci i znaczeniu poglad opowia-
dajacy sie za wzrostem autonomii bankéw centralnych. Jednak, co ciekawe, przekonanie o celo-
wosci zwiekszenia niezaleznosci banku centralnego jest znacznie silniejsze niz wynikato-
by to z argumentéw teoretycznych i empirycznych!34. Kontr-argumenty przeciwnikéw
nadmiernej niezaleznosci bankdw centralnych tez s uzasadnione merytorycznie i powinny by¢ bra-
ne pod uwage. Oczywiscie skrajne podejscia sg zawsze niewskazane i czesto prowadzg do patolo-
gii, w zwigzku z czym nalezy odrzuci¢ zaréwno koncepcje petnej (nieograniczonej) niezaleznosci
banku centralnego, jak i catkowitego podporzadkowania go sitom politycznym. Z jednej strony,
bank centralny powinien mie¢ zagwarantowany odpowiednio wysoki poziom niezalez-
nosci, z tym zZe jak najwyzsza niezaleznos¢ banku centralnego nie powinna by¢ celem sa-
mym w sobie. Z drugiej strony, bank centralny, ktéremu zapewniony zostat odpowiednio wysoki
stopien niezaleznosci od rzadu, nie powinien skupia¢ sie tylko na walce z inflacja i to za wszelka ce-
ne, lecz mie¢ na uwadze rozwdj catej gospodarki, w czym powinien wspierac rzad.

5.2. Niezaleznos¢ a odpowiedzialnos¢ EBC

Na poczatku, przed rozpoczeciem bardziej szczegdtowych rozwazan, nalezy przytoczy¢ ogél-
na regute, ze w rzeczywistosci nie istnieje zaden jednolity i uniwersalny system odpowiedzialno-
sci (accountability), ktory mogtby zostac zastosowany do wszystkich bankéw centralnych, we
wszelkich przypadkach i w kazdych okolicznogciach135.

W literaturze przedmiotu zwraca sie uwage na trzy podstawowe kwestie odnoszace sie
do odpowiedzialnosci 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 by¢ pociggany do odpowiedzialnosci za swoje decyzje i dziatania’36? S3 to pytania ogdine,
ktére moga by¢ zastosowane do kazdego banku centralnego, a wiec takze do EBC.

Jezeli chodzi o pierwszg z powyzszych kwestii — za co bank centralny jest odpowiedzial-
ny? — to nalezy dokonac rozréznienia pomiedzy odpowiedzialnoscig indywidualng i zbiorowa. Je-
zeli w banku centralnym decyzje z zakresu polityki pienieznej podejmuje ciato kolegialne (np. za-
rzad, rada polityki pienieznej itp.), wdwczas obowigzuje odpowiedzialnos¢ zbiorowa. Oznacza to,
ze nawet jezeli jeden cztonek kolegium jest przeciwnego zdania niz pozostali i gtosuje przeciwko
podjeciu danej decyzji, a mimo to decyzja ta na zasadzie gtosowania wiekszosciowego zostaje osta-
tecznie podjeta, jest on réwniez — tak samo jak pozostali cztonkowie kolegium — odpowiedzialny
za te decyzje. Prezentowanie odmiennego pogladu i gtosowanie przeciw nie stanowi zadnego
usprawiedliwienia ani tez nie zwalnia z odpowiedzialnosci, gdyz jej przedmiotem sg konkretne de-
cyzje, a nie intencje (chocby nawet byty najlepsze). Na tym wtasnie polega réznica pomiedzy od-
powiedzialnoscig a przejrzystoscia, ktdra z kolei dotyczy gtéwnie ,stow”, a nie ,czynéw”. Tak wiec,
odpowiadajac na postawione powyzej pytanie, nalezy stwierdzi¢, ze bank centralny jest odpowie-
dzialny za ostatecznie podjete decyzje (i ich pdzniejsze skutki), a odpowiedzialnos¢ spada
na wszystkie — razem wziete — osoby uczestniczagce w procesie decyzyjnym.

W przypadku drugiej kwestii — przed kim bank centralny jest odpowiedzialny? — tez na-
lezy odnie$¢ sie do wspomnianego rozréznienia pomiedzy odpowiedzialnoscig indywidualng i zbio-
rowa, a takze stwierdzi¢ w jaki sposéb zostali wybrani poszczegdélni cztonkowie ciata kolegialnego,
ktore jest uprawnione do podejmowania decyzji z zakresu polityki pienieznej. Dotyczy to przede
wszystkim ponadnarodowych bankéw, w przypadku ktérych cztonkowie organu decyzyjnego (np.
zarzadu, rady polityki pienieznej itp.) sg wybierani wedtug réznych — narodowych i ponadnarodo-
wych — procedur. Jezeli bowiem niektérzy cztonkowie zostaliby delegowani przez wtadze swojego
panstwa, a jednoczesnie stosowana bytaby indywidualna odpowiedzialnos¢ (przejawiajaca sie 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 pogladéw i sposobu gtosowania przez poszczegdlnych cztonkéw za lub
przeciw danej decyzji), wéwczas istniatoby niebezpieczenstwo, ze rézni cztonkowie zarzadu lub ra-
dy polityki pienieznej byliby odpowiedzialni przed réznymi organami lub instytucjami. Tymczasem
wszyscy cztonkowie powinni by¢ odpowiedzialni wobec tego samego organu lub instytucji. Po-
wszechnie postuluje sie, aby organy decyzyjne niezaleznych bankdéw centralnych, ktérych cztonko-
wie sg zwykle nominowani, a wiec nie wybierani w sposéb bezposrednio i w petni demokratyczny,
byly odpowiedzialne przed organem lub instytucjg posiadajagca demokratyczng legityma-
cje. Szczegdlnego znaczenia nabiera to zwtaszcza w przypadku instytucji ponadnarodowych.

Ostatnia sprawa — kiedy bank centralny powinien by¢ pociggany do odpowiedzial-
nosci za swoje decyzje i dziatania? — jest dos¢ problematyczna. Wynika to z faktu znacznych
opdznien, ktdre istniejg pomiedzy decyzjami z zakresu polityki pienieznej a ich ostatecznymi efek-
tami (opdznienia te moga siegad nawet kilku lat). Jak sie wydaje, naturalne bytoby dokonywanie
oceny ex post dziatan banku centralnego, a wiec wéwczas, gdy widoczne bedg rzeczywiste rezul-
taty jego decyzji i mozliwe bedzie dokonanie ich faktycznej oceny. Problem polega jednak na tym,
ze zanim pojawig sie te rezultaty, moze dojs¢ do zmian na stanowisku prezesa, cztonkdw zarzadu
czy rady polityki pienieznej (np. w wyniku uptywu ich kadengji), a tym samym nie bedzie mozliwe
wyciagniecie zadnych ewentualnych konsekwencji wobec 0séb odpowiedzialnych za podjecie okre-
slonych decyzji. W zwigzku z tym proponowane jest dokonywanie oceny ex ante banku centralne-
go, ktéra miatby polegac na ocenie jego zamierzen, a nie ostatecznych efektéw. Mogtoby to np.
przyja¢ forme tworzenia i publikowania przez bank centralny wewnetrznych prognoz inflacji, beda-
cych swoistym wyznacznikiem jego dziatalnosci, ktéra bytaby uznawana za wiasciwg tak dtugo, jak
dfugo prognozowana stopa inflacji bytaby zgodna z zatozonym celem inflacyjnym. W tym przypad-
ku mozliwe bytoby pocigganie banku centralnego do odpowiedzialnosci, jezeli okazatoby sie, ze
prognozy (znaczaco) odchylaja sie od celu. Problem polega jednak na tym, ze takie ujecie odpowie-
dzialnosci banku centralnego (j. ocena jego zamierzen, intencji i motywacji, a nie realnych efek-
tow) bytoby praktycznie synonimem przejrzystosci'37.

Przechodzac do rozwazan praktycznych, nalezatoby rozpocza¢ od waznego stwierdzenia, ze
w demokratycznym spoteczenstwie odpowiedzialnos¢ banku centralnego jest natural-
nym dopetnieniem jego niezaleznosci. Z takiego zatozenia wychodzono projektujac przyszty
bank centralny dla strefy euro, ktéremu postanowiono zapewni¢ — gwarantujgc to przepisami ran-
gi traktatowej — bardzo wysoki poziom niezaleznosci. Uznano, ze delegowanie tak duzych upraw-
nien decyzyjnych do ponadnarodowej i niezaleznej instytucji zobowiazuje jg jednocze$nie do odpo-
wiedzialnosci za swoje dziatania w ramach wypetniania powierzonego mandatu. Niezalezny bank
centralny — jak kazda instytucja publiczna — powinien bowiem wyjasniac szeroko pojetej opinii pu-
blicznej swoje decyzje i brac¢ petng odpowiedzialnos¢ za swoje dziatania. Poczucie odpowiedzialno-
$ci wymusza na banku centralnym dyscypline, aby wykonywac powierzone mu zadania w mozliwie
najlepszy sposéb. Istotne jest przy tym, aby mandat byt jasno sprecyzowany i raczej ograniczony,
gdyz nie tylko ufatwia to sprawowanie kontroli, ale réwniez stanowi podstawe delegowania poli-
tyki pienieznej do niezaleznego i ponadnarodowego banku centralnego'38.

W praktyce, kwestia niezaleznosci banku centralnego strefy euro zostata uregulowa-
na w przepisach rangi traktatowej — w Traktacie WE (po zmianach wprowadzonych przez Traktat
z Maastricht). Z jednej strony, priorytet nadano zapewnieniu mozliwie najwyzszego stopnia
niezaleznosci zaréwno w przypadku EBC, jak i bankéw narodowych. W zwigzku z tym za-
broniono im przyjmowac jakichkolwiek instrukcji od rzgdéw panstw cztonkowskich czy organéw
wspolnotowych, ktérym z kolei zakazano wywierania jakiegokolwiek nacisku na te banki przy wy-
konywaniu ich zadan (art. 108). Z drugiej strony, uznajac utrzymywanie stabilnosci cen za cel pod-
stawowy, jednoczesnie zobowigzano ESBC do wspierania — bez naruszania celu gtéwnego
w postaci stabilnosci cen — ogdlnych polityk gospodarczych w ramach Wspodlnoty, a tym

137 Por. tamze, s. 131-133.
138 Zob. ECB (2001), . 55; Por. takze: Lamfalussy (1997).
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samym do przyczyniania sie do osiggania jej podstawowych celéw (takich jak np. trwaty i nieinfla-
cyjny wzrost gospodarczy czy wysoki poziom zatrudnienia i ochrony socjalnej) (art. 105).

Jak sie ocenia, panstwa cztonkowskie UE, ktére postanowity utworzy¢ UGW i przyjac¢ wspdl-
ng walute, same niejako wymusity na sobie koniecznos¢ znacznego zwiekszenia zaréwno ekono-
micznej, jak i politycznej niezaleznosci swoich bankéw centralnych38. Z przepiséw traktatowych
wynika, ze w ramach ESBC zapewnione sg prawnie wszystkie podstawowe rodzaje niezaleznosci,
a mianowicie:

* niezaleznos¢ funkcjonalna,

* niezaleznos¢ instytucjonalna,
* niezaleznos¢ personalna,

* niezalezno$¢ finansowa.

Niezaleznos¢ funkcjonalna przejawia sie przede wszystkim w zdolnosci do samodzielnego
formutowania i realizacji polityki pienieznej, a takze wypetniania innych statutowych zadan i funk-
¢ji. Niezalezno$¢ instytucjonalng zapewnia wspomniany powyzej zakaz przyjmowania instrukgji
przez ESBC i wywierania na nim presji przez podmioty zewnetrzne. Ponadto, ten rodzaj niezalez-
nosci wyraza sie takze w zakresie kompetencji prawotwérczych posiadanych przez EBC. Niezalez-
nos¢ personalna dotyczy procedur powotywania i odwotywania cztonkéw organdw decyzyjnych
EBC, czasu trwania kadencji i zasad rotacji na stanowiskach, ktére maja przeciwdziata¢ powotywa-
niu kierownictwa EBC wedtug klucza politycznego. Natomiast niezaleznos¢ finansowa gwaran-
tuja traktatowe przepisy dotyczace m. in. gospodarki finansowej ESBC, wysokosci kapitatu i rezerw
EBC (odpowiednio 5 mld EUR i 50 mld EUR) czy podziatu zysku netto EBC, ktére zapewniaja, ze
ESBC jest instytucja samodzielng finansowo 140,

Powszechnie ocenia sie, ze EBC — podobnie jak wczesniej jego pierwowzér Bundesbank — jest
jednym z najbardziej niezaleznych bankéw centralnych na éwiecie’4!. W zwigzku z tym pojawia
sie problem demokratycznej odpowiedzialnosci i kontroli nad EBC. Z uwagi na fakt, ze EBC
powierzono zadanie realizacji jednolitej polityki pienieznej dla catej strefy euro (docelowo majacej
obja¢ catg UE), wskazane i logiczne jest, aby byt on politycznie i demokratycznie odpowiedzialny
przed instytucja lub instytucjami, ktére reprezentuja interes catej UE142. Ponadto, nalezy wzig¢
pod uwage fakt, ze EBC — jako instytucja nie pochodzaca z powszechnych i bezposrednich wybo-
réw — nie posiada w petni demokratycznej legitymacji (albo innymi stowy posiada posrednia legity-
macje demokratyczng jako instytucja powstata na mocy Traktatu, ktéry zostat przyjety przez parla-
menty poszczegdlnych panstw cztonkowskich, z w niektorych przypadkach przez ich spoteczefstwa
w drodze referendum). W zwigzku z tym EBC powinien przynajmniej podlega¢ kontroli instytucji
posiadajacej w petni demokratyczng legitymacje. W tej kwestii istniejg dwa przeciwstawne pogla-
dy, z ktérych kazdy posiada racjonalne uzasadnienie, na temat istnienia lub nieistnienia takiej de-
mokratycznej odpowiedzialnosci w przypadku EBC.

Z jednej strony, mozna uznac, ze EBC podlega pewnym formom demokratycznej kon-
troli, gdyz — jak wspomniano — ma on obowigzek publikowania réznego rodzaju (rocznych, kwar-
talnych, tygodniowych) dokumentéw (raportéw, sprawozdan, bilanséw) dotyczacych jego dziafal-
nosci i prowadzonej polityki pienieznej. Zgodnie z Traktatem, EBC ma sktada¢ swdj raport roczny
wielu instytucjom wspdlnotowym — Parlamentowi Europejskiemu, Radzie UE, Komisji Europejskiej
oraz Radzie Europejskiej. Prezes EBC i cztonkowie Zarzadu EBC moga tez zostac poproszeni o zto-
zenie wyjasnien przed odpowiednimi komitetami Parlamentu. W praktyce Prezes EBC pojawia sie
przed Komitetem ds. Ekonomicznych i Walutowych piec razy w roku, tzn. wéwczas gdy przedkta-
dane sg kwartalne sprawozdania i raport roczny EBC, aby przedstawi¢ najwazniejsze 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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czgce prowadzonej polityki pienieznej i odpowiedzie¢ na pytania deputowanych (transkrypcje z tych
spotkan (przestuchan) sg zamieszczane na stronie internetowej EBC). Ponadto, przewodniczacy Ra-
dy UE i cztonek Komisji majag prawo uczestniczy¢ w posiedzeniach Rady Zarzadzajacej EBC (bez pra-
wa glosowania, ale z mozliwosciag — w przypadku przewodniczacego Rady UE — przedktadania
whioskéw do rozwazenia). EBC podlega réwniez okreslonym formom kontroli sgdowej (ze strony
Trybunatu Sprawiedliwosci) oraz rachunkowej (ze strony Trybunatu Obrachunkowego i niezalezne-
go zewnetrznego audytora)'43.

Z drugiej strony, istniejg natomiast opinie, ze EBC nie podlega biezacej weryfikacji zad-
nego demokratycznie wybieranego organu, a przedstawione powyzej zasady kontroli EBC nie
stanowig jeszcze o demokratycznej odpowiedzialnosci tej instytucji. Z samej istoty i usytuowania
EBC wynika, ze nie moze on by¢ odpowiedzialny demokratycznie w klasyczny sposéb. Nie oznacza
to jednak, ze w zwigzku z tym tak daleko posunieta niezaleznos¢ EBC jest zjawiskiem negatywnym.
Przeciwnie, jest ona w pefni uzasadniona, gdyz inaczej EBC, ktory z zatozenia ma stuzy¢ wielu pan-
stwom, statby sie miejscem nieustannych naciskéw i walk o przejecie nad nim kontroli dla osiggnie-
cia partykularnych korzysci przez wtadze poszczegdlnych panstw, a nawet — co nie jest wykluczone
w obecnych warunkach globalizacji — przez ponadnarodowe korporacje lub grupy intereséw. Wiek-
sze upolitycznienie pozbawitoby EBC zdolnosci do dziatania, prowadzac ostatecznie do rozpadu
ESBC i powrotu do tradycyjnego modelu oddzielnych bankéw narodowych (w takich warunkach
trudno sobie jednak wyobrazi¢ prowadzenie jednolitej polityki pienieznej). Istniejg wiec poglady, ze
brak rzeczywistej demokratycznej kontroli nad EBC jest ceng ptacong za jego niezalez-
no$¢, niezbedng by mégt on prawidtowo dziata¢ na rzecz wszystkich panstw nalezacych
do ESBC i w interesie UGW jako catosci'44.

Na zakonczenie nalezy jeszcze raz powrdéci¢ do poruszonej juz przy okazji omawiania przej-
rzystosci dziatan EBC krytyki dotyczacej niepublikowania przez EBC protokotéw (minutes) z posie-
dzen Rady Zarzadzajacej — tym razem jednak w kontekscie niezaleznosci i odpowiedzialnosci EBC.
Chodzi tu przede wszystkim o wysuwane czasami postulaty podawania do publicznej wiado-
mosci informacji na temat oddawania gfoséw przez poszczegélnych cztonkéw Rady
(za lub przeciw danej decyzji). W opinii EBC takie podejscie przyniostoby wiecej szkody niz pozytku
dla catego procesu podejmowania decyzji. Po pierwsze, bytoby to ze szkoda dla dyskusji poprze-
dzajacej podjecie decyzji, gdyz cztonkowie Rady — majac swiadomos¢, ze kazdy ich poglad, opinia
i ocena beda zanotowane i podane do publicznej wiadomosci — mogliby zacza¢ bardziej zwracac
uwage na kreowanie wtasnego wizerunku w oczach opinii publicznej niz kierowac sie efektywno-
$cig kolektywnie podejmowanych decyzji. Po drugie, Swiadomos¢ taka mogtaby krepowa¢ swobo-
de dyskusji i wyrazanych opinii, co prawdopodobnie skutkowatoby tym, ze podczas oficjalnych po-
siedzen Rady debata bytaby niezwykle wywazona, ostrozna i ,politycznie poprawna”, natomiast
faktyczna dyskusja, podczas ktérej nastepowataby wymiana prawdziwych (réwniez niepopularnych)
opinii i argumentow, przenositaby sie poza oficjalne forum — toczac sie na nieformalnych, zamknie-
tych i nie protokotowanych spotkaniach. Po trzecie wreszcie, publikowanie sposobéw gtosowania
przez poszczegdlnych cztonkéw bytoby de facto stosowaniem odpowiedzialnosci indywidualnej,
a nie zbiorowej, co z kolei mogtoby by¢ przyczyng podejmowania przez wtadze polityczne lub gru-
py intereséw z poszczegdlnych panstw préb wywierania nacisku na cztonkéw Rady pochodzacych
z tego kraju'45. Tak wiec powyzszy postulat dotyczacy upublicznienia gtosowan w Radzie Zarza-
dzajacej niewiele wnositby w kwestii zwiekszenia odpowiedzialnosci EBC, natomiast bytby niewat-
pliwie powaznym zagrozeniem dla jego niezaleznosci, w zwigzku z czym uznano, ze nie ma on
uzasadnienia i powinien zosta¢ 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. takze: Issing (1999b).
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Urzeczywistnienie idei prowadzenia jednolitej polityki pienieznej w strefie euro przez ponadna-
rodowy bank centralny jest niewatpliwie jednym z najwiekszych osiggnie¢ procesu integracyjnego,
ktéry dokonuje sie od ponad pdt wieku we Wspdlnotach Europejskich. Tak wielkie zmiany zwykle juz
na etapie propozycji wywotujg zywe reakcje — z jednej strony, zainteresowanie i entuzjazm, z drugiej
za$, opor wynikajgcy zaréwno z niepetnego zrozumienia, obawy przed nieznanym, a takze koniecz-
nosci poniesienia okreslonych kosztow i wyrzeczen. Réwniez w tym przypadku czesto przytaczany byt
argument dotyczacy utraty niezaleznosci w prowadzeniu polityki pienieznej na rzecz scentralizowanej
polityki pienieznej prowadzonej przez EBC. Réwnoczesnie padaty jednak argumenty, ze w warunkach
wzrastajgcych miedzynarodowych powigzan gospodarczych, liberalizacji obrotéw kapitatowych pro-
wadzacych do swobodnego przeptywu kapitatu, a takze postepujacej globalizacji, nie mozna méwic
o faktycznej niezaleznosci w prowadzeniu polityki pienieznej przez jakikolwiek bank centralny. Tak wiec
powyzszy argument, cho¢ czesto powtarzany, nie wydawat sie uzasadniony, gdyz méwit o utracie
uprawnien, ktére i tak nie byty (bo nie mogty by¢) w petni wykorzystywane. Naturalne byto natomiast,
ze dla jednolitej waluty musi by¢ prowadzona jednolita (czyli scentralizowana, a nie zdecentralizowa-
na) polityka pieniezna. Tak wiec koniecznos¢ przekazania stosownych uprawnien w zakresie polityki
pienieznej przez narodowe banki centralne na rzecz EBC powinna by¢ postrzegana nie tyle jako ,utra-
ta niezaleznosci”, co raczej logika i konsekwencja procesu integracyjnego.

Od poczatku byto wiadomo, ze utworzenie ponadnarodowego banku centralnego (a wiasci-
wie systemu bankéw centralnych) dla catej strefy euro nie bedzie tatwe ze wzgledu na ogromne
réznice organizacyjne wystepujace pomiedzy bankami centralnymi, ktére miaty przystapi¢ do UGW
— roézne struktury organizacyjne bankéw centralnych w poszczegdlnych panstwach cztonkowskich,
inne funkcje, zadania itd.

Ze wzgledu na istniejace réznice pomiedzy panstwami cztonkowskimi, réwnie trudne byto
dokonanie wyboru strategii jednolite] polityki pienieznej. W gre wchodzity przede wszystkim dwie
strategie — strategia kontroli agregatéw pienieznych (stosowana przez Niemcy) i strategia bezpo-
sredniego celu inflacyjnego (stosowana przez Wielkg Brytanie, Hiszpanieg, Finlandie i Szwecje). Osta-
tecznie wybrana zostafa strategia, ktérej podstawowym celem jest osiggniecie i utrzymanie stabil-
nosci cen. Strategia ta — mimo iz czerpie z wczedniejszych doswiadczen bankéw centralnych panstw
czfonkowskich — nie jest ani czystg strategig bezposredniego celu inflacyjnego, ani tez czystg stra-
tegig celu w postaci agregatow pienieznych. Strategia EBC oparta na dwdch filarach jest niewatpli-
wie rozwigzaniem nowatorskim, a tym samym — jak kazde takie przedsiewziecie — wzbudza liczne
emocje, kontrowersje i krytyke. Wydaje sie, ze strategia przyjeta przez EBC jest rozwigzaniem kom-
promisowym, ktére — cho¢ nie jest awangardowe — odzwierciedla najnowsze osiggniecia badan
ekonomicznych, a ponadto — choc nie jest konserwatywne — uwzglednia takze wieloletni dorobek
badawczy z przesztosci.

Nowatorski charakter dwufilarowej strategii polityki pienieznej przyjetej przez EBC sprawia,
ze nie mogta by¢ ona sprawdzona wczesniej w praktyce, a tym samym jej praktyczne zastosowanie
byto swego rodzaju eksperymentem. Gdyby jednak okazato sie, ze wskazane jest dokonanie okre-
Slonych zmian w strategii, to z pewnoscig nie s one wykluczone, ale nie powinny by¢ przeprowa-
dzane pochopnie, lecz dopiero po nagromadzeniu odpowiednich doswiadczen. Niezaleznie
od ewentualnych zmian, z cafg pewnoscia przynajmniej jeden element strategii pozostanie nie-
zmienny, a mianowicie zobowigzanie EBC do utrzymywania stabilnosci cen.

Kluczowa sprawg w odniesieniu do dziatan kazdego banku centralnego jest ich przejrzystosc.
W przypadku EBC jest to szczegdlnie wazne z kilku powodéw. Po pierwsze, EBC jest instytucjg sto-
sunkowo nowa, w zwigzku z czym wcigz pracuje na swoja reputacje, wiarygodnos¢, a takze pozy-
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skanie zaufania rynkoéw i spoteczenstwa. Po drugie, polityka pieniezna EBC ma bardzo szeroki za-
sieg, a tym samym wzbudza naturalne zainteresowanie — nie tylko w strefie euro, ale réwniez po-
za nig. Po trzecie, EBC zostat obdarzony bardzo duza niezaleznosciag w prowadzeniu polityki pie-
nieznej, co zobowigzuje go do publicznego przedstawiania swoich decyzji, dziatan i efektéw
dotyczacych tej polityki. Uwaza sie bowiem, ze w demokratycznym spoteczenstwie odpowiedzial-
nos¢ banku centralnego jest naturalnym dopetnieniem jego niezaleznosci. Powszechnie ocenia sie,
ze EBC - podobnie jak wczesniej jego pierwowzér Bundesbank — jest jednym z najbardziej nieza-
leznych bankdéw centralnych na $wiecie. W zwigzku z tym pojawia sie problem demokratycznej od-
powiedzialnosci i kontroli nad EBC. Z jednej strony, istnieja opinie, ze EBC podlega pewnym formom
demokratycznej kontroli, z drugiej zas, ze brak rzeczywistej demokratycznej kontroli nad EBC jest
ceng ptacong za jego niezaleznos¢, niezbedng by mégt on prawidtowo dziata¢ w interesie UGW ja-
ko catosci.

Przewidywano, ze w poczgtkowym okresie prowadzenie jednolitej polityki pienieznej
w strefie euro moze odbywad sie w niezbyt sprzyjajacych warunkach, charakteryzujacych sie
uwazng obserwacja kazdego posuniecia w EBC, nasilong krytyka poszczegdlnych decyzji itp. Sa-
dzono réwniez, ze ten poczatkowy okres funkcjonowania bedzie dla EBC bardzo wazng préba
i sprawdzianem, ktore — jezeli przetrwa pomysinie (tzn. wykaze sie odpornoscig na krytyke i na-
ciski, a takze konsekwencjg w realizacji przyjetej strategii) — pozwolg mu osiggnac silng pozycje,
jak réwniez wiarygodno$¢ i zaufanie w oczach uczestnikéw rynku oraz spoteczenstwa. Faktycz-
nie, pojawiaty sie pewne préby wywierania nacisku na EBC, jak np. wysuwane postulaty poda-
wania do publicznej wiadomosci informacji na temat oddawania gtoséw przez poszczegélnych
cztonkdw Rady za lub przeciw danej decyzji z zakresu polityki pienieznej. Jak sie wydaje EBC, nie
ulegajac presji, pomysinie przeszedt te prébe.

Na zakonczenie nalezy wspomnie¢ o przysztych wyzwaniach dla EBC, a raczej Eurosystemu,
zwigzanych z rozszerzeniem strefy euro. Jak bowiem wiadomo, w zwigzku ze zblizajgcym sie roz-
szerzeniem UE niezbedne byto dokonanie gruntownej reformy instytucjonalnej, zawartej w Trakta-
cie z Nicei, ktory wszedt wzycie 1 lutego 2003 r. Traktat uregulowat jednak tylko sprawy najpilniej-
sze (jak np. reforme Komisji Europejskiej, Rady UE, Parlamentu Europejskiego itd.)146, w zwigzku
z czym nie zawiera przepisow reformujacych niektére wazne instytucje, jak np. EBC. Wynikato to ze
Swiadomosci, ze rozszerzenie strefy euro nastapi najwczesniej kilka lat po rozszerzeniu UE, a tym
samym nie byta to sprawa najpilniejsza i nie musiata zosta¢ uzgodniona na szczycie w Nicei. Mimo
to Traktat z Nicei — zezwalajac na dokonanie stosownych zmian w Statucie ESBC (art. 10.2) — zapa-
lit ,zielone swiatto” dla reformy procedur podejmowania decyzji w Radzie Zarzgdzajacej EBC, kto-
ra jest odpowiedzialna za ksztattowanie jednolitej polityki pienieznej w strefie euro. Traktat pozo-
stawit zatatwienie tej kwestii innym instytucjom — gtéwnie EBC i Radzie (w skiadzie szeféw panstw
i rzaddéw) — oczekujac jednak, ze nastapi to mozliwie najszybciej.

Od dtuzszego czasu rozwazane byty pewne powazne zmiany dotyczace Rady Zarzgdzajgcej EBC
w zwigzku z przysztym rozszerzeniem strefy euro. Istniaty rézne koncepcje w tym zakresie. Jedna z nich
planowata odejscie od dotychczasowej zasady gtosowania (,jeden cztonek — jeden gtos”) i wprowadze-
nie wazenia gtosdw w zaleznosci od potencjatu gospodarczego czy demograficznego danego panstwa
(jak np. w Radzie UE). Inna zas$ rozwazata wprowadzenie systemu rotacji, co oznaczatoby, ze okreso-
wo liczba prezeséw narodowych bankéw centralnych strefy euro, wchodzacych w sktad Rady Zarza-
dzajacej EBC, bytaby mniejsza niz liczba panstw strefy euro (podobnie jak bedzie to miato miejsce
w przypadku cztonkéw Komisji Europejskiej z poszczegdlnych panstw cztonkowskich UE).

Ostatecznie — na podstawie zalecenia EBC'47 i decyzji Rady!4® — pod koniec marca 2003r.
przyjete zostato rozwigzanie, ktére przewiduje, ze wraz z powiekszeniem strefy euro o nowe pan-

146 Szerzej na temat reformy instytucjonalnej UE: Szelag (2003).

147 £CB 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 nastgpi wprowadzenie systemu rotacji w odniesieniu do podejmowania decyzji w ramach Ra-
dy Zarzadzajacej EBC, zgodnie z ktérym tylko cztonkowie Zarzadu EBC (6 gtosow dla 6 oséb) beda
posiadac state prawo gfosu, natomiast pozostali cztonkowie Rady Zarzadzajgcej (prezesi bankéw
centralnych ze strefy euro) beda posiadac¢ prawo gtosu okresowo (15 gtoséw dla np. 20 czy 25
0sbb). Postanowiono, ze wptyw na decyzje posiadany przez poszczegdlnych prezeséw bedzie uza-
lezniony od potencjatu gospodarczego ich panstw (tj. przede wszystkim od udziatu ich PKB w cat-
kowitym PKB strefy euro), a takze — cho¢ w znacznie mniejszym stopniu — od potencjatu ich sekto-
ra finansowego. Biorgc to wszystko pod uwage, przewiduje sie, ze reforma podejmowania decyzji
nastapi w dwaoch fazach (w zaleznosci od liczebnosci strefy euro):

* pierwsza faza — gdy liczba prezeséw narodowych bankéw centralnych przekroczy 15, ale
nie przekroczy 21. Wéwczas zostang oni podzieleni na dwie grupy: pierwszg — skfadajaca sie z 5
prezesdw reprezentujacych najwieksze panstwa strefy euro i drugg — obejmujgcg pozostatych
prezesdéw. tacznie beda oni posiadac 15 gtoséw, z tym, ze prezesi z pierwszej grupy — 4, zas
z drugiej — 11;

e druga faza — gdy liczba prezeséw bankéw centralnych osiggnie 22. Wtedy zostang oni po-
dzieleni na trzy grupy: pierwsza — sktadajaca sie z 5 prezesdw reprezentujgcych najwieksze panstwa
strefy euro, drugg — w skfad ktoérej wejdzie potowa wszystkich prezeséw, oraz trzecig — obejmuja-
ca pozostatych prezeséw (z najmniejszych panstw strefy euro). tacznie bedg oni posiada¢ 15 gto-
sOw, przy czym prezesi z pierwszej grupy — 4, z drugiej — 8, a z trzeciej — 3.

Wszyscy prezesi bankdw centralnych — niezaleznie od tego czy w danym momencie bedg po-
siada¢ prawo gfosu, czy tez nie — bedg mogli bra¢ udziat w posiedzeniu Rady Zarzadzajacej, jak
rowniez w dyskusji, ale nie wszyscy bedg mogli bra¢ udziat w gtosowaniu (podejmowaniu decyzji).
Kazdy uprawniony do gtosowania cztonek Rady Zarzgdzajacej bedzie posiadat, tak jak obecnie, je-
den gtos'49.

Jak wynika z powyzszego, nie nastgpito wprawdzie odejscie od zasady ,jeden cztonek — je-
den gtos”, ale system rotacji zostat skonstruowany w taki sposéb, ze jest on wyraznie korzystniej-
szy dla duzych panstw cztonkowskich, ktérym zapewnia znacznie wiekszy wptyw na podejmowa-
nie decyzji dotyczacych strefy euro jako cafosci. Naturalnie, wywotato to liczne protesty ze strony
mniejszych panstw cztonkowskich, postrzegajacych powyzsze zmiany jako istotne zmniejszenie ich
znaczenia w procesie decyzyjnym w poréwnaniu do stanu obecnego. Nalezy jednak zauwazy¢, ze
to wiasnie stan obecny, ktéry charakteryzuje sie wprawdzie , polityczng poprawnoscia”, nie ma
w istocie zadnego ekonomicznego uzasadnienia. Nie istniejg bowiem rzeczowe argumenty o cha-
rakterze ekonomicznym przemawiajgce za tym, aby panstwo o takim potencjale gospodarczym jak
np. Niemcy miato w Radzie Zarzadzajacej EBC taka samg pozycje i wptyw na decyzje jak np. Luk-
semburg. Proponowana reforma procedur decyzyjnych byta wiec koniecznoscig. Ma ona charakter
strategiczny i dfugofalowy, a tym samym — podobnie jak reforma instytucjonalna zawarta w Trak-
tacie z Nicei — ma na celu umozliwienie ptynnego wiaczenia sie nowych panstw w istniejace me-
chanizmy bez koniecznosci ponownego dokonywania zmian, a jednoczesnie usprawnienie funkcjo-
nowania EBC po rozszerzeniu strefy euro, w tym zwiaszcza procesu podejmowania decyzji
dotyczacych jednolitej polityki pienieznej.

149 Aby proponowane zmiany weszty w zycie, decyzja Rady, ktdra je wprowadzita, musi by¢ ratyfikowana przez wszyst-
kie panstwa cztonkowskie, zgodnie z ich wymogami konstytucyjnymi.
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AGREGATY PIENIEZNE

Agregaty pieniezne mozna zdefiniowac jako sume pienigdza gotéwkowego w obiegu
oraz innych naleznych sum finansowych wynikajgcych z réznego rodzaju pasywow, tj. zobo-
wigzan tzw. sektora monetarnych instytucji finansowych (bankéw centralnych, instytucji kredy-
towych i instytucji finansowych) oraz pewnych jednostek centralnego sektora rzgdowego (np.
urzeddw pocztowych) w stosunku do rezydentdw ze strefy euro nie zaliczajgcych sie do sekto-
ra monetarnych instytucji finansowych (z wytgczeniem rzadu centralnego). Agregaty pieniez-
ne wykorzystywane sa w polityce pienieznej do kontroli wielkosci podazy pienigdza w gospo-
darce.

W strefie euro wyrdznia sie trzy rodzaje agregatéw pienieznych: M1 — waski agregat pieniez-
ny, M2 — posredni agregat pieniezny oraz M3 — szeroki agregat pieniezny. W sktad agregatu M1
wchodza pienigdz gotéwkowy w obiegu i depozyty typu O/N (overnight) bedace w posiadaniu re-
zydentéw ze strefy euro (innych niz rzad centralny). W sktad agregatu M2 wchodzi agregat M1
oraz depozyty z uzgodnionym terminem do 2 lat i depozyty ptatne na zgdanie z terminem do 3
miesiecy. W skfad agregatu M3 wchodzi agregat M2 oraz transakcje warunkowe (repo), jednostki
uczestnictwa w funduszach rynku pienieznego oraz papiery rynku pienieznego i papiery dfuzne
z terminem do 2 lat. Poszczegdlne sktadniki agregatéw pienigeznych charakteryzuja sie generalnie
wysokim stopniem ptynnosci (w szerokim znaczeniu).

ECU

Europejska Jednostka Pieniezna (European Currency Unit — ECU) byta umowng jednost-
ka monetarng wprowadzong w 1979 r. wraz z ustanowieniem Europejskiego Systemu Waluto-
wego (ECU stanowita centralny element ESW). ECU nie byta samodzielng waluta, lecz tzw. ko-
szykiem walutowym (currency basket), w sktad ktérego wchodzity waluty narodowe panstw
cztonkowskich Wspdlnoty (poczatkowo dziewied, ostatecznie dwanascie). Na mocy Traktatu
z Maastricht, z dniem 1 stycznia 1994r. sktad koszyka ECU zostat zamrozony, w zwigzku
z czym po przystapieniu do UE Austrii, Finlandii i Szwecji (w 1995 r.) ich waluty nie zostaty juz
do niego wigczone. Przez caty okres swojego istnienia ECU funkcjonowata w dwdch odrebnych
sferach: oficjalnej i prywatnej. W sferze oficjalnej ECU byta wykorzystywana przede wszystkim
przez instytucje wspolnotowe oraz banki centralne panstw cztonkowskich (gtéwnie jako jed-
nostka rozrachunkowo-ewidencyjna — do sporzadzania wspdélnotowego budzetu, w rozlicze-
niach pomiedzy bankami centralnymi itp.). W sferze prywatnej ECU byta natomiast wykorzy-
stywana pomiedzy podmiotami rynkowymi — prywatnymi i publicznymi, osobami fizycznymi
i prawnymi, instytucjami finansowymi i niefinansowymi itp.

Z dniem 1 stycznia 1999 r. zostato zastgpione przez euro (przy zastosowaniu przelicznika
1:1). Ostatni kurs ECU byt jednoczesnie pierwszym kursem euro.

EURO

Euro to jednolita waluta europejska, ktora zostata wprowadzona na mocy Traktatu z Ma-
astricht (sama nazwa ,euro” zostata przyjeta juz po wejsciu w zycie Traktatu — na szczycie Ra-
dy Europejskiej w Madrycie, w czerwcu 1995 r.). Euro obowigzuje na obszarze panstw naleza-
cych do Unii Gospodarczej i Walutowej i tworzacych tzw. strefe euro. Jest takze prawnym
srodkiem ptatniczym na terytoriach zamorskich i stowarzyszonych z panstwami strefy euro,
a takze w niektérych matych panstwach europejskich silnie powigzanych wczesniej lub postu-

gujacych sie walutami zastgpionymi przez euro. Kodem walutowym euro jest skrot EUR, a sym-
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bolem jest wzorowana na greckiej literze epsilon litera E z podwdjnym poziomym przekresle-

niem majgcym symbolizowa¢ stabilnos¢ waluty (A).

Wprowadzenie euro nastgpito 1 stycznia 1999 r., z tym, ze przez pierwsze trzy lata swego
istnienia (w tzw. okresie przejsciowym — do 31 grudnia 2001 r.), euro byfo uzywane wytgcznie
w obrocie bezgotéwkowym, réwnolegle z walutami narodowymi panstw strefy euro. Od dnia 1
stycznia 2002 r. euro zostato wprowadzone do obiegu w formie gotéwkowej — banknotéw i mo-
net. Przez pewien czas w obiegu znajdowato sie zaréwno euro, jak i waluty narodowe (byt tzw.
okres podwdjnego obiegu trwajgcy maksymalnie do konca lutego 2002 r.). Narodowe waluty, kté-
re zostaty wycofane z obiegu, sg i bedg wymieniane na euro jeszcze przez wiele lat (w wielu pan-
stwach nawet bezterminowo).

Praktycznie od momentu wprowadzenia euro stafo sie druga z najwazniejszych walut mie-
dzynarodowych na Swiecie (po dolarze amerykanskim).

EUROPEJSKI BANK CENTRALNY

Europejski Bank Centralny (EBC) to kluczowa instytucja UGW, utworzona na bazie Europej-
skiego Instytutu Walutowego. Siedzibg EBC jest Frankfurt nad Menem. EBC zostat utworzony
w czerwcu 1998 r., a swa dziatalno$¢ (prowadzenie jednolitej polityki pienieznej) rozpoczat wraz
z rozpoczeciem trzeciego etapu UGW, tj. od 1 stycznia 1999 r. EBC jest instytucjg posiadajgca oso-
bowos¢ prawng i w petni niezalezng od panstw cztonkowskich, a takze instytucji i organdw wspdl-
notowych. EBC jest odpowiedzialny za realizacje zadan ESBC, wykonujac je albo samodzielnie, al-
bo tez poprzez narodowe banki centralne, ktére petnig role ,,operacyjnego ramienia EBC” i ktérym
EBC deleguje czesc swoich zadan, jezeli uzna to za stosowne.

Do wytgcznych kompetencji EBC nalezy réwniez prawo wydawania zgody i upowaznien
do emisji banknotéw i bicia monet we Wspdlnocie (a $cislej w strefie euro). Banknoty moga byc
emitowane przez EBC i narodowe banki centralne, a monety moga by¢ bite przez panstwa czton-
kowskie po otrzymaniu zgody EBC co do wielkosci emis;ji.

Organami decyzyjnymi EBC sg Zarzad, Rada Zarzadzajaca i Rada Generalna.
EUROPEJSKI INSTYTUT WALUTOWY

Europejski Instytut Walutowy (EIW) zostat powotany na mocy Traktatu z Maastricht z dniem
1 stycznia 1994 r., czyli rozpoczecia drugiego etapu UGW. Do gtéwnych zadan EIW nalezato m. in.:
zaciesnianie wspotpracy pomiedzy bankami centralnymi panstw cztonkowskich, zwtaszcza w zakre-
sie koordynadji polityk pienieznych, nadzorowanie funkcjonowania Europejskiego Systemu Waluto-
wego, a takze dziatania przygotowawcze do trzeciego etapu UGW. Przewidziano, ze EIW — po wy-
konaniu powierzonych mu zadan — ulegnie rozwigzaniu i zostanie zastgpiony przez Europejski Bank
Centralny, co faktycznie nastgpito w czerwcu 1998 r.

EUROPEJSKI SYSTEM BANKOW CENTRALNYCH

Europejski System Bankéw Centralnych (ESBC) zostat ustanowiony na mocy Traktatu z Ma-
astricht i funkcjonuje od poczatku trzeciego etapu UGW, tj. od 1 stycznia 1999 r. ESBC sktada sie z Eu-
ropejskiego Banku Centralnego (jako jednostki centralnej) oraz z narodowych bankéw centralnych
panstw cztonkowskich UE (jako jednostek uczestniczacych). Zgodnie z Traktatem, gtéwnym zadaniem
ESBC jest prowadzenie jednolitej polityki pienieznej, ktérej gféwnym celem jest stabilnos¢ cen (faktycz-
nie polityka ta jest jednak prowadzona w ramach Eurosystemu). Do zadan ESBC nalezy takze prowa-
dzenie operacji walutowych, utrzymywanie i zarzgdzanie rezerwami walutowymi panstw cztonkow-
skich, wspieranie sprawnego funkcjonowania systeméw ptatniczych oraz nadzoru bankowego.

EUROPEJSKI SYSTEM WALUTOWY

Europejski System Walutowy (European Monetary System) byt systemem wzajemnego sta-
bilizowania kurséw walutowych panstw cztonkowskich. Kursy walutowe panstw nalezacych
do ESW musiaty by¢ utrzymywane wzgledem ECU i wzgledem siebie w okreslonym przedziale wa-
han. Podstawowymi elementami ESW byly: europejska jednostka pieniezna (ECU), mechanizm kur-
sowy (ERM) i mechanizm interwencyjno-kredytowy.
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Zasadniczym celem utworzenia ESW byto osiggniecie wiekszej stabilnosci walutowej w ra-
mach Wspdlnoty, kontynuacja i pogtebienie integracji walutowej miedzy panstwami cztonkowski-
mi, a takze zwiekszenie ich odpornosci na zewnetrzne kryzysy gospodarcze i walutowe.

ESW zostat utworzony na podstawie propozycji Przewodniczgcego Komisji R. Jenkinsa, poro-
zumienia kanclerza Niemiec H. Schmidta i prezydenta Francji V. Giscarda d’Estaing (tzw. Plan Gi-
scarda-Schmidta), a takze na mocy decyzji Rady Europejskiej w Brukseli (z grudnia 1978 r.). ESW za-
czat funkcjonowa¢ od 13 marca 1979 r. Poczatkowo w sktad ESW wchodzito 9 panstw
cztonkowskich, a z czasem przystepowaty takze inne (choc¢ niektére z nich, jak np. Szwecja, nigdy
nie przystapity do ESW). Ostatecznie, po 20 latach istnienia, wraz z rozpoczeciem trzeciego etapu
UGW, ESW zostat zastgpiony przez nowy mechanizm kursowy (ERM 2).

EUROSYSTEM

Eurosystem stanowi tzw. ,twardy rdzen” lub ,jadro” ESBC. W sktad Eurosystemu wchodzi
Europejski Bank Centralny (jako jednostka centralna) oraz 12 bankdw centralnych z panstw naleza-
cych do strefy euro (jako jednostki uczestniczace). Ze wzgledu na fakt, ze Eurosystem obejmuje pan-
stwa strefy euro, to wiasnie on de facto prowadzi jednolitg polityke pieniezng w ramach UGW. Mi-
mo iz okreslenie ,Eurosystem” formalnie nie pojawia sie w zadnym traktacie, to faktycznie
zaistniato juz w powszechnej Swiadomosci i jest bardzo szeroko uzywane.

JEDNOLITA POLITYKA PIENIEZNA

Jednolita polityka pieniezna jest prowadzona w strefie euro od momentu wprowadzenia jed-
nolitej waluty, tj. od 1 stycznia 1999r. Jest ona formutowana przez ponadnarodowy bank central-
ny — EBC (decyzje w zakresie jednolite] polityki pienieznej podejmuje Rada Zarzadzajgca EBQ), a re-
alizowana poprzez narodowe banki centralne ze strefy euro. Strategia jednolitej polityki pienieznej
jest oparta na dwdch filarach, ktére dzielg sie w nastepujacy sposdb:

— pierwszy filar — analiza wzrostu podazy pienigdza w stosunku do ogtaszanych ilosciowych
wartosci bazowych (warto$¢ bazowa dla wzrostu agregatu M3 wynosi 4,5% rocznie);

— drugi filar — szeroko zakrojona analiza skupiona na szerokiej gamie innych wskaznikéw
ekonomiczno-finansowych (ptace, kurs walutowy, mierniki dziatalnosci w sferze realnej, wskazniki
polityki fiskalnej, indeksy cenowe i kosztowe, wyniki badan ankietowych wsréd przedsiebiorcéw
i konsumentéw itp.), a takze prognozach dotyczacych ksztattowania sie cen.

Na podstawie informacji z powyzszych filaréw Rada Zarzadzajaca EBC podejmuje stosowne
decyzje z zakresu polityki pienieznej.

KRYTERIA ZBIEZNOSCI

Kryteria zbieznosci (convergence criteria) zostaty wprowadzone na mocy Traktatu z Ma-
astricht. Ich spetnienie jest warunkiem koniecznym zakwalifikowania danego panstwa do strefy eu-
ro i przyjecia wspoélnej waluty. Do ilosciowych kryteridw zbieznosci zalicza sie:

— stabilnos$¢ cen — wskaznik inflacji przewyzszajgcy nie wiecej niz o 1,5 punktu procento-
wego analogiczny sredni wskaznik dla trzech panstw UE o najnizszej inflacji;

— finanse publiczne — wskaznik deficytu budzetowego nie przekraczajacy 3% PKB oraz
wskaznik dtugu publicznego nie przekraczajacy 60% PKB;

— kurs walutowy — wahania kursu muszg utrzymywac sie w normalnym przedziale wahan
przewidzianym przez tzw. Mechanizm Kursowy w ramach ESW, a waluta nie moze by¢ dewaluowa-
na w ciggu ostatnich dwadch lat przed dokonaniem oceny;

— dtugookresowe stopy procentowe — wskaznik dfugookresowych stép procentowych
przewyzszajacy nie wiecej niz o 2 punkty procentowe analogiczny sredni wskaznik dla trzech
panstw UE o najnizszej inflaji.

Oproécz powyzszych kryteriéw o charakterze ilosciowym, za dodatkowe kryterium uznawa-
na jest réwniez niezaleznos¢ banku centralnego.
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MECHANIZM TRANSMISJI POLITYKI PIENIEZNEJ

Mechanizm transmisji polityki pienieznej to proces, dzieki ktéremu decyzje z zakresu polityki
pienieznej (np. dotyczace wysokosci krdtkookresowych stép procentowych) wptywaja na gospodar-
ke, w tym réwniez na ogdlny poziom cen. Mechanizm transmisji charakteryzuje sie istnieniem réz-
nego rodzaju kanatéw, poprzez ktdre przesytane sg okreslone sygnaty polityki pienieznej do gospo-
darki (jak np. kanat stopy procentowej, kanat kredytowy, kanat kursu walutowego itp.). Kanaty
transmisji sg zwykle bardzo ztozone i czesto wzajemnie ze sobg powigzane. Zrozumienie sposobu,
w jaki polityka pieniezna — np. poprzez krotkookresowe stopy procentowe — moze wptywac na go-
spodarke (w tym réwniez na ogdlny poziom cen) utatwia podejmowania trafnych decyzji z zakresu
polityki pienieznej, dzieki ktérym mozliwe jest osiggniecie i utrzymanie celu w postaci stabilnosci
cen.

MECHANIZMY KURSOWE

Mechanizm Kursowy (Exchange Rate Mechanism — ERM) stosowany w ramach Europej-
skiego Systemu Walutowego opierat sie na dwdch kategoriach kurséw: (1) kursach centralnych po-
szczegodlnych walut narodowych wobec ECU oraz (2) kursach bilateralnych pomiedzy poszczegdl-
nymi walutami narodowymi. Kursy walutowe, na ktérych opierat sie mechanizm kursowy w ramach
ESW, charakteryzowaty sie tym, ze byly state i dostosowywalne. Statos¢ kurséw oznaczata, ze mo-
gly sie one waha¢ jedynie w scisle okreslonym przedziale wokét kursu centralnego. Poczatkowo
standardowym przedziatem wahan w ramach ESW byt przedziat +/-2,25% wokot kursu centralne-
go. Dla niektérych walut (lira wioskiego, pesety hiszpanskiej, funta brytyjskiego i eskudo portugal-
skiego) stosowano jednak szerszy przedziat +/-6%. Ostatecznie, w wyniku kryzysu walutowego
i gospodarczego, w 1993 r. przedziat wahan zostat rozszerzony do +/-15% wokét kursu central-
nego. Natomiast dostosowywalnos¢ kurséw oznaczata, ze mogty by¢ one okresowo zmieniane;
zmiany kurséw centralnych wymagaty jednak zgody wszystkich panstw nalezgcych do ESW.

W zwigzku z wprowadzeniem euro, na szczycie Rady Europejskiej w Amsterdamie (w czerw-
cu 1997 r.) podjeto decyzje, ze wraz z rozpoczeciem trzeciego etapu UGW, utworzony zostanie no-
wy Mechanizm Kursowy 2 (Exchange Rate Mechanism — ERM 2), ktory zastapi dotychczasowy
ESW. Celem istnienia ERM 2 jest stabilizowanie kurséw walutowych pomiedzy euro a walutami
panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro. Uczestnictwo w ERM 2 jest dobrowolne. Od poczat-
ku nalezaty do niego Grecja i Dania. Formalnie w ramach ERM 2 obowiazuje przedziat +/-15% i ta-
ki tez stosowano dla greckiej drachmy, natomiast dla korony dunskiej obowigzywat wezszy prze-
dziat wahan +/-2,25%. Od 1 stycznia 2001 r. Grecja przystapita do strefy euro, a tym samym
wystapita z ERM 2. Oczekuje sig, ze w skfad ERM 2 wejdg (na co najmniej 2 lata) wszystkie nowe
panstwa cztonkowskie, ktére w przysztosci przystapig do UE i przez pewien czas bedg pozostawac
poza strefg euro.

ORGANY EUROPEJSKIEGO BANKU CENTRALNEGO
Organami decyzyjnymi EBC sg: Zarzad, Rada Zarzadzajaca i Rada Generalna:

— Zarzad skfada sie z prezesa, wiceprezesa oraz czterech cztonkdw, ktérych kadencja trwa 8
lat. Statut ESBC stanowi, ze kadencja prezesa, wiceprezesa i pozostatych cztonkéw Zarzadu trwa 8
lat; przewiduje jednak, ze — w drodze wyjgtku — w przypadku pierwszego sktadu Zarzadu kadencje
te bedg miaty zréznicowana dtugos¢, tj. kadencja pierwszego wiceprezesa — 4 lata, a kadencje
pierwszych cztonkéw Zarzadu — od 5 do 8 lat. Kadencje kolejnych cztonkéw Zarzadu bedg juz 8-
letnie. Zarzad ma charakter gtéwnego organu operacyjnego EBC i jest odpowiedzialny za biezace
sprawy EBC, w tym realizacje polityki pienieznej zgodnie z wytycznymi i decyzjami podjetymi przez
Rade Zarzadzajacg EBC.

— Rada Zarzadzajaca sktada sie z wszystkich cztonkdw Zarzadu (w tym prezesa i wicepre-
zesa) oraz prezeséw narodowych bankéw centralnych sfery euro (obecnie 12). Rada Zarzadzajaca
jest kluczowym organem decyzyjnym EBC, do ktérego nalezy podejmowanie najwazniejszych decy-

zji, majacych strategiczne znaczenie dla Eurosystemu, m. in. formutowanie jednolitej polityki pie-
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nieznej dla strefy euro (w tym celdw posrednich tej polityki, podstawowych stép procentowych
i wysokosci rezerw w strefie euro).

— Rada Generalna skfada sie z prezesa i wiceprezesa Zarzadu oraz prezeséw narodowych
bankdw centralnych wszystkich panstw cztonkowskich UE (obecnie 15). Rada Generalna petni funk-
cje doradcze, wspomagajace i administracyjne. Rada Generalna jest swego rodzaju ,,organem przej-
Sciowym” i bedzie istnie¢ dopoty, dopoki nie wszystkie panstwa cztonkowskie UE przystgpig do stre-
fy euro.

PLAN WERNERA

Na szczycie Rady Europejskiej w Hadze (w grudniu 1969 r.) przywddcy panstw cztonkowskich
podjeli decyzje o utworzeniu unii gospodarczej i walutowej w ramach Wspdlnoty. Opracowanie
szczegbtowego planu w tym zakresie powierzono specjalnej grupie ekspertow pod przewodnic-
twem P. Wernera (6wczesnego premiera i ministra finanséw Luksemburga). W pazdzierniku 1970
r. grupa Wernera przedstawita raport dotyczacy wprowadzenia unii gospodarczej i walutowej we
Wspdlnocie, znany jako Raport Wernera lub Plan Wernera.

Plan Wernera zaktadat utworzenie unii gospodarczej i walutowej w ciggu 10 lat, tj. do kon-
ca 1980r. Plan ten przewidywat, ze nastapi to w trzech etapach, ale nie precyzowat konkretnych
dziatan, ktére miatyby zostac przeprowadzone przez panstwa cztonkowskie na poszczegdlnych eta-
pach (z wyjatkiem etapu pierwszego — 1971-1973). Raport przewidywat, ze na tym etapie powin-
no nastapi¢ wprowadzenie petnej i nieodwracalnej wymienialnosci walut, likwidacja przedziatéw
wahan kurséow walutowych, ustanowienie trwatych parytetéw walut i petna liberalizacja obrotu ka-
pitatowego. Przewidywano tez stworzenie centrum decyzyjnego w zakresie polityki gospodarczej
oraz wspodlnotowego systemu bankdw centralnych.

Plan Wernera zakonczyt sie ostatecznie niepowodzeniem. Na przeszkodzie stanety powazne
Swiatowe kryzysy walutowe (upadek systemu z Bretton Woods, uptynnienie kursu dolara) i gospo-
darcze (pierwszy kryzys naftowy). Przeszkoda byty tez istotne réznice w sytuacji gospodarczej po-
szczegdlnych panstw cztonkowskich (inflacja, finanse publiczne itd.), jak réwniez brak wigzacych
przepiséw rangi traktatowej dotyczacych unii walutowej i wspdlnej waluty. Do idei Planu Wernera
powrdcono na przefomie lat osiemdziesigtych i dziewiecdziesigtych, czego efektem byto opracowa-
nie Raportu Delorsa, a nastepnie przyjecie Traktatu z Maastricht, na podstawie ktérych utworzo-
na zostata Unia Gospodarcza i Walutowa.

RAPORT DELORSA

Na szczycie Rady Europejskiej w Hanowerze (w czerwcu 1988r.) postanowiono ponownie po-
wréci¢ do koncepcji utworzenia unii gospodarczej i walutowej we Wspdlnocie. Zadanie opracowa-
nia nowego planu w tym zakresie powierzono specjalnej grupie pod przewodnictwem J. Delorsa
(dwczesnego przewodniczacego Komisji Europejskiej), w sktad ktérej weszli prezesi bankdw central-
nych panstw cztonkowskich i niezalezni eksperci (tzw. Komitet Delorsa). Efektem prac grupy byt tzw.
Raport Delorsa, ktéry zostat opublikowany w 19809r.

Raport Delorsa — podobnie jak wczesniej Plan Wernera — zaktadat, ze tworzenie unii go-
spodarczej i walutowej jest procesem etapowym, proponujac jednoczesnie podziat dochodze-
nia do niej na trzy jasno zdefiniowane etapy — od (1) utworzenia jednolitego rynku, stabiliza-
cji kursow walutowych w ramach Europejskiego Systemu Walutowego, poprzez (2)
osiggniecie zbieznosci gospodarczej miedzy panstwami cztonkowskimi, az po (3) nieodwotal-
ne usztywnienie kurséw walutowych, utworzenie stosownych instytucji i wprowadzenie jed-

nolitej waluty.

Raport Delorsa nie precyzowat konkretnych dat rozpoczecia i zakonczenia poszczegdlnych
etapow. Daty te ustalono pdzniej; date rozpoczecia pierwszego etapu — na szczycie Rady Europej-
skiej w Madrycie w czerwcu 1989r., zas daty rozpoczecia drugiego i trzeciego etapu — w Traktacie
z Maastricht. Ostatecznie proces tworzenia UGW podzielono na nastepujace etapy: pierwszy
(1990-1993), drugi (1994-1998) i trzeci (od 1999 r.).
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STABILNOSC CEN

Zgodnie z Traktatem z Maastricht, utrzymywanie stabilnosci cen jest podstawowym celem
ESBC (a wiasciwie Eurosystemu) w ramach prowadzonej jednolitej polityki pienieznej. W dniu 13
pazdziernika 1998 r. Rada Zarzadzajgca EBC oficjalnie ogtosita ilosciowa definicje stabilnosci cen.
Zgodnie z nig, stabilnos¢ cen oznacza wzrost cen (mierzony zharmonizowanym wskaznikiem cen
konsumpcyjnych — HICP), ktéry w stosunku rocznym (rok do roku) jest nizszy niz 2%. Istotne jest
przy tym, aby stabilno$¢ cen byta utrzymana w $rednim okresie.

STREFA EURO

Strefa euro (euro area, euro zone) to zwyczajowa nazwa obszaru skfadajacego sie z tych
panstw UE, ktére przystapity do Unii Gospodarczej i Walutowej i przyjety jednolita walute euro.
Z dniem 1 stycznia 1999 r. w sktad strefy euro weszto 11 panstw cztonkowskich UE — Austria, Bel-
gia, Finlandia, Francja, Hiszpania, Holandia, Irlandia, Luksemburg, Niemcy, Portugalia i Wtochy.
Od dnia 1 stycznia 2001 r. dwunastym cztonkiem zostata Gregja.

TRAKTAT WE

Traktat ustanawiajgcy Wspdlnote Europejska (wczesniej: Europejskg Wspdlnote Gospodarcza)
zostat podpisany 25 marca 1957 r. w Rzymie (stad zwyczajowa nazwa Traktat Rzymski). Podpisato
go szes¢ panstw zatozycielskich — Francje, Niemcy, Wtochy, Belgie, Holandie i Luksemburg. Traktat
zostat, ktéry zostat zawarty na czas nieokreslony, wszedt w zycie 1 stycznia 1958 r. Przepisy Trakta-
tu WE byty nastepnie kilkakrotnie zmieniane. Po raz pierwszy gruntownych zmian dokonat Jednoli-
ty Akt Europejski (z 1986 r.), ktory wszedt w zycie 1 lipca 1987r. Kolejnych zmian dokonaty kolejne
traktaty — Traktat z Maastricht (z 1992 r.), ktéry wszedt w zycie 1 listopada 1993 r.; Traktat Amster-
damski (z 1997 r.), ktéry wszedt w zycie 1 maja 1999 r.; Traktat z Nicei (z 2001 r.), ktory wszedt
w zycie 1 lutego 2003 r.

TRAKTAT Z MAASTRICHT

Traktatu o Unii Europejskiej (Traktat UE) zostat przyjety na szczycie Rady Europejskiej w Ma-
astricht w grudniu 1991 r., podpisany w lutym 1992 r. réwniez w Maastricht, a nastepnie — po ra-
tyfikacji przez wszystkie 12 panstw cztonkowskich, ktére wéwczas nalezaty do Wspélnoty — wszedt
w zycie z dniem 1 listopada 1993 r. Traktat UE, znany tez jako Traktat z Maastricht, zostat zawarty
na czas nieokreslony. Na mocy Traktatu UE — po ponad dwudziestoletniej debacie na ten temat —
panstwa cztonkowskie ustanowity miedzy sobg Unie Europejska.

Traktat z Maastricht wprowadzit réwniez przepisy dotyczace ustanowienia Unii Gospodarczej
i Walutowej, w tym przepisy dotyczace jednolitej polityki pienieznej, koordynacji polityk gospodar-
czych (a zwtaszcza budzetowych), zmian instytucjonalnych (m. in. powotania Europejskiego Insty-
tutu Walutowego, a nastepnie Europejskiego Banku Centralnego i Europejskiego Systemu Bankéw
Centralnych, kryteriow zbieznosci, niezaleznosci banku centralnego, etapéw dochodzenia do UGW
itd. Dzieki wejsciu w zycie przepisow Traktatu z Maastricht mozliwe byto wprowadzenie jednolitej
waluty — euro (cho¢ samg nazwe ,.euro” przyjeto juz po wejsciu w zycie Traktatu — na szczycie Ra-
dy Europejskiej w Madrycie (w czerwcu 1995 r.); Traktat uzywat natomiast nazwy ,,ECU" na okre-
Slenie przysztej wspdlnej waluty).

UNIA GOSPODARCZA | WALUTOWA

Unia Gospodarcza i Walutowa (UGW) (Economic and Monetary Union — EMU) jest jak dotych-
czas najwiekszym osiggnigciem procesu integracji gospodarczej w ramach Wspdlnot Europejskich. Za-
kiada, ze panstwa, ktére spetnig okreslone warunki (tzw. kryteria zbieznosci), beda mogty przyjac
wspdlng walute (euro), ktéra zastapi ich waluty narodowe. Jednolita waluta (single currency) jest lo-
gicznym dopetnieniem innego waznego osiggniecia procesu integracyjnego — Jednolitego Rynku.

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

— pierwszy etap: od 1 lipca 1990 r. do 31 grudnia 1993 r. — zadaniem na tym etapie
byto utworzenie wspdlnego rynku wewnetrznego (Jednolitego Rynku) opartego na tzw. czterech
swobodach (swobodzie przeptywu towardw, ustug, oséb i kapitatu na obszarze Wspdlnoty);
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— drugi etap: od 1 stycznia 1994 r. do 31 grudnia 1998 r. — najwazniejszym zadaniem
na tym etapie byfo spetnienie przez panstwa cztonkowskie kryteridw zbieznosci warunkujgcych
przystagpienie do strefy euro, a takze powotanie Europejskiego Instytutu Walutowego jako zalazka
Europejskiego Banku Centralnego;

— trzeci etap: od 1 stycznia 1999 r. — z dniem rozpoczecia trzeciego etapu zostata wpro-
wadzona jednolita europejska waluta euro, zastepujgca waluty narodowe, jednakze tylko w obie-
gu bezgotéowkowym. W formie gotéwkowe] euro zostato wprowadzone do obiegu z dniem 1
stycznia 2002 r.

Generalnie UGW jest rozumiana jako cze$¢ panstw UE, ktére przyjety wspdlng walute w miej-
sce swoich walut narodowych. Formalnie jednak w sktad UGW wchodza wszystkie panstwa czton-
kowskie UE (tak jak w sktad ESBC). Jednak tylko czes¢ z nich w petni uczestniczy w UGW i faktycz-
nie tworzy unie walutowa (te panstwa, ktdre spetnity kryteria zbieznosci, przyjely euro i naleza
do Eurosystemu). Pozostate za$, ktére nie spefniaja kryteriow zbieznodci, maja status tzw. panstw
objetych derogacja (wytaczeniem) i uczestnicza w UGW jedynie w ograniczonym zakresie, tj. pozo-
stajg poza strefg euro i w dalszym ciggu postuguja sie wiasnymi walutami narodowymi (s3 tez pan-
stwa — Wielka Brytania i Dania — ktére wynegocjowaty zapis w Traktacie z Maastricht umozliwiaja-
cy im pozostawanie poza strefg euro tak dfugo, jak uznajg to za stosowne, nawet wdwczas, gdy
spetnig kryteria zbieznosci). Docelowo jednak wszystkie panstwa cztonkowskie powinny przyjac eu-
ro, a tym samym takie pojecia jak UE i UGW czy ESBC i Eurosystem stang sie formalnie i faktycznie
tozsame.

Od 1 stycznia 1999 . strefa euro liczyta jedenascie panstw cztonkowskich UE, a od 1 stycz-
nia 2001 r. liczy ich dwanascie.

ZHARMONIZOWANY WSKAZNIK CEN KONSUMPCYJNYCH

W ramach przygotowan do wprowadzenia euro panstwa cztonkowskie UE, a Scislej ich na-
rodowe urzedy statystyczne we wspdtpracy z unijnym urzedem statystycznym (Eurostatem), opra-
cowaty jednolity wskaznik do mierzenia poziomu inflacji — tzw. zharmonizowany wskaznik cen kon-
sumpcyjnych (harmonised index of consumer prices — HICP), ktérym postugujg sie od stycznia
1997r. Miato to na celu zapewnienie poréwnywalnosci danych z poszczegdlnych panstw cztonkow-
skich, ktorej nie zapewniaty stosowane wczesniej narodowe wskazniki cen konsumpcyjnych (con-
sumer prices indices — CPIs). Od stycznia 1999r. HICP jest takze podstawowym wskaznikiem wy-
korzystywanym dla potrzeb jednolitej polityki pienieznej w strefie euro.
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