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Uwagi wstepne

Zbliza sie dziesigta rocznica utworzenia Unii Gospodarczej i Walutowej, co
w naturalny sposéb sprzyja prébom podsumowan oraz konfrontowania oczeki-
wan i obaw z faktycznymi rezultatami. Réwniez w Polsce zaczyna ozywaé pub-
liczna dyskusja nad potencjalnymi korzy$ciami i kosztami cztonkostwa w UGW,
choé¢ nadal trudno jest przekonujgco wyjasnié, dlaczego ta tak wazna kwestia
nie odgrywala powazniejszej roli w kampaniach wyborczych (prezydenckiej
i dwu parlamentarnych), ktére odbyly sie przeciez juz po przystgpieniu do
Unii Europejskiej. Mimo ze od przystgpienia do UE mingly juz cztery lata,
publiczna dyskusja nie wykroczyla w zasadzie poza dosy¢ wczesny etap, ktéry
charakteryzuje si¢ przede wszystkim tym, ze watki ideologiczne i polityczne
biorg zdecydowanie gore nad poglebiong analizg ekonomiczng. Tam natomiast,
gdzie dominuja watki ekonomiczne, argumenty teoretyczne rzadko wykraczajg
poza dosy¢ uproszczong i jednostronng interpretacje koncepcji optymalnych
obszaréw walutowych oraz kryteriow z Maastricht. Rzadko przytaczane sag
tez wyniki powaznych badah empirycznych, a zamiast tego z reguly wybiera
sie wygodne przypadki (najczeSciej Portugalii), by uzasadnié¢ okreSlong teze.
O stabym ciggle zaawansowaniu debaty publicznej $wiadcza m.in. wypowiedzi
Prezydenta RP, ktéry jako argument przeciw przystgpieniu do UGW podaje
ryzyko wyzszej inflacji nie uzasadniajac, z czego mialoby ono wynikaé i jak

Autor jest pracownikiem Katedry Makroekonomii w Uniwersytecie Ekonomicznym w Krakowie.
Artykut wplynat do redakcji w listopadzie 2008 r.

I Nieznacznie zmodyfikowana wersja tekstu przygotowanego do ksigzki pod redakcja Anny
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L6dz 2008.



2 GOSPODARKA NARODOWA Nr 11-12/2008

dtugo trwaé oraz calkowicie pomijajgc potencjalne korzysci z cztonkostwa.
Mozna mieé nadzieje, ze przygotowywany przez Biuro ds. Integracji ze Strefg
Euro NBP nowy raport nie tylko pobudzi dyskusje na temat korzysci i kosz-
toéw, ale przede wszystkim znaczaco podniesie jej poziom, rozwiewajac mity
i korygujac powierzchowne oceny. Sprzyja¢ temu powinny tez do§wiadczenia
Stowacji — zar6wno z pobytu w ERM-2, jak i z zamiany krajowej waluty na
euro.

Celem niniejszego artykulu nie jest bezposrednie nawigzanie do dyskusji
nad potencjalnymi korzySciami i kosztami uczestnictwa Polski w UGW oraz
nad wyborem optymalnej $ciezki dochodzenia do pelnego cztonkostwa. Chodzi
raczej o poSrednie nawigzanie do tych kwestii poprzez przedstawienie do$wiad-
czen, biezgcych dylematéw oraz przyszlych uwarunkowan polityki monetarne;j
Europejskiego Banku Centralnego. Z tego punktu widzenia ostatnie miesigce
wydaja sie by¢ szczegdlnie interesujace, poniewaz pod koniec pierwszej dekady
istnienia UGW, zaburzenia na §wiatowych rynkach finansowych staty sie nowym
i wlasciwie pierwszym, bardzo powaznym testem dla polityki prowadzonej
przez EBC. Jest jeszcze zdecydowanie zbyt wcze$nie na wstepng choéby ocene
wynikéw tego testu. Dlatego w artykule podjeta jest préba poszukiwania odpo-
wiedzi na nastepujace inne wazne pytania:

1. Dlaczego przy ocenie skutkéw polityki pienieznej ECB istotne jest uwzgled-
nienie bardziej ogélnych ram instytucjonalnych?

2. W jakim zakresie uzasadnione bylo przyjecie przez EBC specyficznego
ksztaltu strategii polityki pienieznej?

3. Naile reguta Taylora okazuje sie przydatna w ocenie restrykcyjnosci polityki
pieni¢znej EBC?

Tak zarysowany cel opracowania wymaga wprowadzenia pewnych istotnych
rozréznien na trzech poziomach ogélnosci. Po pierwsze, ocene skutkébw UGW
nalezy odr6zni¢ od skutkéw polityki EBC. Niektore efekty przypisywane polityce
EBC mogg by¢ w rzeczywisto$ci ubocznym skutkiem (w catosci lub przynaj-
mniej w znacznej czeSci) szerszych uwarunkowan instytucjonalnych lezacych
u podstaw UGW. Po drugie, nalezy zwrdci¢ uwage, ze pojecie ,polityka ECB”
ma znacznie szerszy zakres znaczeniowy niz pojecie ,polityka monetarna”. To
pierwsze obejmuje nie tylko dbalo$¢ o stabilnos¢ cen, ale takze oddziatywa-
nie na rzecz stabilno$ci systemu finansowego, ktére zyskato bardzo silnie na
znaczeniu od sierpnia 2007 r. Po trzecie, istotne staje si¢ rozréznienie miedzy
polityka monetarng w waskim i w szerokim rozumieniu. W tym pierwszym
przypadku chodzi przede wszystkim o polityke stép procentowych, podczas gdy
w drugim konieczne jest uwzglednienie polityki kursowej (a wlasciwie takze
roli euro jako waluty miedzynarodowej).

W niniejszym artykule akcent polozony jest na prowadzong przez EBC
polityke stép procentowych, co jednak celowo nie zostalo odzwierciedlone
w tytule, aby uwypukli¢ znaczenie powigzan miedzy wymienionymi powyzej
trzema plaszczyznami analizy. Jest to istotne ze wzgledu na przyjeta w opra-
cowaniu perspektywe, zgodnie z ktérg w ocenie efektéw UGW sama polityka
monetarna odgrywa obecnie zdecydowanie mniejszg role niz cata polityka pro-
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wadzona przez EBC oraz szersze ramy instytucjonalne funkcjonowania UGW
(economic governance). Perspektywa ta wyznacza strukture opracowania. Ponizej
omoéwione sg najnowsze kierunki badan nad znaczeniem tego szerszego oto-
czenia instytucjonalnego, a nastepnie akcent przesuwa si¢ na sporne kwestie
dotyczace przyjetej przez EBC strategii polityki pienieznej oraz sposobu jej
prowadzenia. Calo$¢ zamykaja uwagi konicowe.

Znaczenie szerszych uwarunkowan instytucjonalnych

W ostatnim okresie ponownie duzo miejsca w dyskusji nad dotychczasowymi
osiggnieciami oraz przyszloscia UGW poswieca sie rozwigzaniom instytucjo-
nalnym. Wynika to z kilku powigzanych ze soba przyczyn. Po pierwsze, cho¢
proces integracji walutowej przynidst pozytywne rezultaty w zakresie stabilnosci
cen oraz stabilno$ci finansowej, to jak dotad nie udato sie osiggngé przewi-
dywanych korzySci w postaci przyspieszenia wzrostu gospodarczego i realnej
konwergencji. Po drugie, badania nad wzrostem gospodarczym coraz wyrazniej
wskazuja na jako$¢ oraz komplementarnosé instytucji jako jedng z najwazniej-
szych przyczyn zréznicowania dtugookresowych stép wzrostu w skali miedzy-
narodowej. Po trzecie, perspektywa przystepowania do UGW kolejnych krajow
czlonkowskich UE o nizszym poziomie rozwoju pociaga za sobag konieczno$c
odpowiednich dostosowan instytucjonalnych m.in. w zakresie podejmowania
decyzji. Po czwarte, coraz silniejsze miedzynarodowe powigzania finansowe
zwiekszajg szybko$é przenoszenia sie zaburzen, co moze wymagaé szybkich
dzialan upodabniajacych polityke ekonomiczng do zarzadzania kryzysowego
i tym samym odmiennych rozwigzan instytucjonalnych. Po piate, weto Francji
i Holandii w sprawie Traktatu Konstytucyjnego bardzo znaczaco zmodyfiko-
walo dalszy proces integracji gospodarczej i politycznej w UE, co ma istotne
znaczenie dla mozliwosci zrealizowania potencjalnych korzysci z UGW.

Mimo naglo$nienia w mediach wypowiedzi niektérych politykow sugeruja-
cych mozliwos$¢ wystgpienia z UGW (m.in. Wloch), obecnie dominuje poglad,
ze prawdopodobienstwo jej rozpadu jest stosunkowo niewielkie (zob. szerzej
[Eichengreen, 2007]). Z drugiej strony nalezy pamietaé, ze dysfunkcjonalnosé
instytucji byla w przeszlosci czesta przyczyna zalamania si¢ unii walutowych.
Dlatego analizujac obecne dylematy UGW z perspektywy wcze$niejszych unii
walutowych, Bordo i James (2008) wskazujg, ze w przesztosci banki centralne
i kierowane przez nie waluty tracily reputacje z nastepujacych powodéw:

* powaznych probleméw fiskalnych wywierajacych presje w kierunku mone-
tyzacji dtugu publicznego,

* niskiego tempa wzrostu rodzacego naciski na bank centralny, aby zastosowat
bardziej ekspansywng polityke,

* dysproporcji regionalnych wywolujacych zadania zastosowania zréznico-
wanej polityki pienieznej,

* powaznych kryzyséw systemu finansowego, ktére podwazyly reputacje ban-
kéw centralnych w okresie migdzywojennym,
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* sprzeczno$ci miedzy miedzynarodowg a krajowa rolg waluty $wiatowe;j,
co wywolywato konflikty wokét polityki monetarnej Wielkiej Brytanii w la-
tach 20. oraz Stanéw Zjednoczonych w latach 60. i 70.

W Swietle tych doswiadczen jest w pelni zrozumiale, Zze poszukiwane sg nowe
rozwigzania instytucjonalne, ktére pozwolilyby ograniczy¢ ryzyko wystgpienia
powyzszych probleméw i zwiekszytyby efektywnos¢ UGW. Chodzi w tym przy-
padku o stworzenie odpowiednich ram prowadzenia polityki ekonomicznej, jak
chyba najtrafniej mozna przettumaczyé uzywane w tym kontekscie angielskie
pojecie economic governance?. Zdaniem Begga [2008] pojecie to ,laczy filozofie
i architekture prowadzenia polityki ekonomicznej z instytucjami, mechanizmami
oraz praktykami, ktére wplywaja na ewolucj¢ gospodarki”. Begg wyr6znia
sze$¢ aspektéw tego pojecia, ktére pozwalajg mu przeprowadzié interesujaca
ocene instytucjonalnych rozwigzan przyjetych w UGW: 1) paradygmat polityki;
2) podejscie do prowadzenia polityki; 3) strukture instytucjonalng (institutional
mix); 4) legalno$¢ i poddanie si¢ demokratycznej kontroli; 5) przejrzystos$é
i formy komunikacji oraz 6) stopienn udziatu réznych podmiotéw w podejmo-
waniu decyzji. Cho¢ ocena ta jest, ogélnie rzecz biorac, pozytywna, to jed-
nocze$nie autor ten podkresla, ze ,bardziej dojrzata i bardziej zakorzeniona
UGW wymaga nowych zasad”. Za istotng stabos¢ dotychczasowych rozwigzan
uznaje on brak dobrze dzialajacego, politycznego mechanizmu artykutowania
preferencji, ktéry pozwalatby godzié¢ sprzeczne interesy krajow cztonkowskich
w warunkach wspdlnej polityki pieni¢znej. Kluczowe znaczenie ma w tym
przypadku znalezienie lepszego mechanizmu koordynacji krajowych polityk.
Chociaz reforma Paktu Stabilno$ci i Wzrostu pozwolita wyeliminowaé cze$é
stabosci pierwotnego rozwigzania, to jednak nadal nie jest jasne, czy stworzy
on wystarczajaco silne bodZce do prowadzenia bardziej odpowiedzialnej poli-
tyki fiskalne;j.

Begg [2008] stusznie zwraca uwagg, ze w obecnych uwarunkowaniach mie-
dzynarodowych dla efektywnego funkcjonowania UGW wazniejsze sg praw-
dopodobnie inne niz fiskalny obszary koordynacji polityk narodowych. Cho¢
bowiem EBC latwiej jest wywigzaé si¢ z przyznanego mu mandatu utrzymania
stabilnosci cen przy mechanizmach wymuszajacych bardziej restrykcyjng poli-
tyke fiskalng, to co najmniej réwnie istotne z tego punktu widzenia sg dziata-
nia wzmacniajace podazowsg strone gospodarki. Gdyby poprzez odpowiednie
reformy udalo si¢ zwiekszy¢ konkurencj¢ na rynku produktéw oraz uelastycznié
rynek pracy, to przy danej presji popytowej mniejsza bylaby presja inflacyjna
i tym samym wyzsze bezpieczne tempo wzrostu (speed limit)3. W obecnych
ramach instytucjonalnych brak jest jednak odpowiedniego politycznego mecha-
nizmu negocjacyjnego, ktéry umozliwiatby koordynacje polityki fiskalnej, pie-

2 Pisani-Ferry et al. [2008] uzywaja w podobnym znaczeniu okreslen appropriate policy system
oraz good policy framework.

3 W dyskusji nad znaczeniem reform strukturalnych dla polityki pienig¢znej zwraca si¢ tez
uwage na odwrotng zalezno$é, a mianowicie, ze prawdopodobienstwo ich przeprowadzenia
jest wieksze przy tagodnej polityce popytowej (tzw. two-handed approach). Zob. szerzej Leiner-
-Killinger et al. [2007].
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nieznej i strukturalnej. Brak jest réwniez odpowiednich agencji, ktére w przy-
padku polityki fiskalnej i strukturalnej bytyby odpowiednikiem EBC w zakresie
polityki pienieznej. Begg w interesujacy sposéb przedstawia logike dzialania
takiego potencjalnego mechanizmu koordynacji. Ot6z zgodnie z tg logika, EBC
w prowadzonej przez siebie polityce uwzgledniatby zmiany zachodzace po
podazowej stronie gospodarki. Gdyby wiec wtadze fiskalne potrafity utrzymac
dyscypline budzetows, a ,wladze strony podazowej” potrafityby zapewnic¢ wiek-
szg elastyczno$é rynkéw, to moglyby oczekiwaé ,nagrody” w postaci nizszych
stép procentowych. I odwrotnie, zbyt luzna polityka fiskalna oraz sztywnosci
strony podazowej bylyby ,karane” wyzszymi stopami procentowymi.

Nalezy zwréci¢ uwage, ze Begg nawigzuje w tym przypadku do idei Pisani-
-Ferry’ego [2006] rozwinietej nastepnie w obszernym raporcie [Pisani-Ferry et
al., 2008]. Pisani-Ferry [2006] uwaza, ze EBC powinien oficjalnie wspierac¢
polityke, ktéra zmierza do obnizenia bezrobocia strukturalnego oraz przeniesie-
nia strefy euro na wyzsza $ciezke wzrostu o ile istnieje wspélne zobowigzanie
do przeprowadzenia reform i jesli nie zagraza to stabilno$ci cen. Zdaniem
tego autora, EBC przyznal juz zresztg, ze miedzy polityka makroekonomiczng
a reformami strukturalnymi wystepuje komplementarnosé i ze postep w refor-
mach zwiekszalby pole manewru dla wspélnej polityki pienieznej. Sadzi jed-
nak, ze obecnie powinien zosta¢ uczyniony kolejny krok, wzmacniajacy tego
rodzaju komplementarno$é. Problem polega na tym, czy uczynienie tego kroku
jest mozliwe przy obecnych rozwigzaniach instytucjonalnych. Nalezy bowiem
pamietad, ze do tej pory UGW byta wlasciwie projektem ,technicznym”, ktéry
nie mial swojego jednoznacznego odpowiednika w ponadnarodowych struk-
turach politycznych (por. [Begg, 2008]). Cytowani autorzy za najwlasciwsze
rozwigzanie uznajg wzmocnienie roli tzw. Eurogrupys.

Nalezy przypomnieé, Zze obecne propozycje wpisuja sie w dlugg tradycje
kontrowersji wokét wtasciwego mechanizmu koordynacji polityki gospodarczej
w UGW. Pisani-Ferry et al. [2008, s. 2]) wskazuja na trzy stanowiska w tej spra-
wie: 1) zwolennicy ,wlasciwej” UGW (bare bones EMU) traktuja niezalezno$é
banku centralnego, dyscypling budzetowa oraz integracj¢ rynkéw jako trzy
najwazniejsze i wystarczajace elementy; 2) zwolennicy ,federalnej” UGW przyj-
muja, ze unia walutowa wymaga jakiej$ formy unii politycznej i 3) zwolennicy
UGW ,opartej na koordynacji” uwazaja, ze ,wlasciwa” unia jest rozwigzaniem
niekompletnym, ale opowiadajg sie za koordynacjg polityki, a nie za centrali-
zacjg. Autorzy ci uwazajg, ze obecnie konieczne staje sie sprecyzowanie, jak
w przysztoéci ma wygladaé struktura instytucjonalna UGW. Za konieczno$cig
tg przemawiajg trzy przyczyny. Pierwsza ma charakter polityczny i dotyczy
rozdzwieku miedzy opinig elit politycznych i spoteczenstwa na temat przysztosci
UE, jaki zaznaczyl si¢ wyraznie po referendum we Francji i Holandii. Druga

4 Oznaczaloby to, ze w funkcji reakcji banku centralnego znajdowalyby zmienne niezalezne
charakteryzujace sytuacje fiskalng oraz strone podazowg gospodarki.

5 Tworzg ja ministrowie finanséw strefy euro. Wzmocnienie pozycji Eurogrupy oznaczaloby
ostabienie roli Ecofinu i prowadziloby do napieé¢ miedzy cztonkami strefy euro a pozostatymi
krajami UE.
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ma charakter ekonomiczny i wigze sie ze zmianami zachodzgcymi w gospodarce
$wiatowej. Zdaniem autoréw, w latach 1999-2007 gospodarka strefy euro nie
rozwijala sie w spos6b spektakularny, mimo ze otoczenie zewnetrzne bylo
bardzo korzystne. Ze wzgledu na niekorzystne szoki realne i finansowe, ktére
w r6znym stopniu dotknety ostatnio poszczegdlne kraje, problemy dostosowaw-
cze bedg bardziej palace. Podzial koniecznych dostosowan miedzy szczebel kra-
jowy i szczebel UGW wymaga bardziej klarownych regut gry. Trzecia przyczyna
wigze sie natomiast z rozszerzeniem strefy euro o nowe panstwa cztonkow-
skie. Reguly funkcjonowania UGW zostaly okreslone na poczatku lat 90. i to
pod katem uwarunkowan ,Dwunastki”. Tak wiec rozszerzeniu UGW powinno
towarzyszy¢ dostosowanie tych regut do nowych warunkéw. Ze wzgledu na te
trzy grupy przyczyn, w obszernym raporcie Pisani-Ferry et al. [2008] przed-
stawiajg szeroki program zmian instytucjonalnych w UGW, ktéry ma na celu
zwiekszenie efektywnos$ci jej dziatania. Podkre$lajg jednak, Ze program ten
opiera si¢ na zmianach stopniowych i w niewielkim zakresie wymaga zmian
w zapisach traktatowych.

Ekonomisci sg coraz bardziej zgodni co do tego, ze problemy gospodarcze
Europy leza po podazowej, a nie popytowe] stronie gospodarki i ze w prze-
sztodci politycy atakowali wspélng walute oraz EBC, aby odsungé uwage od
wlasnej niezdolnosci do przeprowadzenia trudnych reform strukturalnych (por.
[Alesina i Giavazzi, 2006, s. 150]). Obecnie zdecydowanie przewaza poglad, ze
suboptymalne funkcjonowanie UGW wynika w stosunkowo niewielkim stopniu
z rozwigzan przyjetych w jej ,monetarnym ramieniu” (EBC, ESBC), natomiast
w bardzo znaczacym stopniu z mechanizméw sktadajgcych sie na jej ,ramie
ekonomiczne”. Regling [2007] pokazuje przekonujaco, jak duze znaczenie dla
efektywnego funkcjonowania UGW bedzie mialo wzmocnienie jej ,ekonomicz-
nego ramienia” w czterech kluczowych obszarach. Z przytoczonych przez niego
badan empirycznych wynika, ze reformy obejmujace rynek towaréw i rynek
pracy, wzrost inwestycji na B+R oraz stworzenie jednolitego rynku ustug finan-
sowych mogtoby podnie$¢ tempo wzrostu strefy euro o prawie jeden punkt
procentowy.

Rozpatrywanie réwnowagi instytucjonalnej (Ilub jej braku) w UGW przez
pryzmat interakcji mi¢edzy wladza monetarng, wladzg fiskalng oraz wladza
odpowiedzialng za reformy strukturalne jest nowszym rysem toczacej sie dys-
kusji. Weze$niej analiza najczeSciej obejmowata relacje miedzy wladza fiskalng
i monetarng. Wzmocnienie ,ekonomicznego ramienia” wigzano przede wszyst-
kim z poszukiwaniem nowych rozwigzan instytucjonalnych w sferze polityki
fiskalnej. Problem polegat na asymetrii rozwigzan w obydwu sferach [Wyplosz,
2006]. W sferze polityki monetarnej byly one oparte na dobrze ugruntowanych
zasadach ekonomicznych: niezalezno$ci dobrze zaprojektowanego banku cen-
tralnego, strategii bezposredniego celu inflacyjnego oraz wlasciwym doborze
instrumentéw. W przeciwienstwie do tego, w sferze polityki fiskalnej rozwia-
zania oparto na wadliwie zaprojektowanym Pakcie Stabilnosci i Wzrostu oraz
nie do konica jasnym podziale kompetencji migdzy rzady krajow cztonkowskich
oraz organy ponadnarodowe.
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Problem, poprzez jakie rozwigzania w sferze fiskalnej nalezy wzmocnié
yekonomiczne ramie” UWG, jest przedmiotem bardzo interesujacej dyskusji.
Wazna jej cze$¢ koncentruje sie na wadach i zaletach zreformowanego Paktu
Stabilnosci i Wzrostu (zob. szerzej m.in. [Alves i Alfonso, 2007], [Pisani-Ferry
et al., 2008, roz. 4], [Wyplosz, 2006]).

Inny wazny nurt badan polega na wykorzystywaniu modeli ekonomicznych
(z reguly opartych na teorii gier) do modelowania interakcji miedzy wladzami
monetarnymi i fiskalnymi. Mimo ze cze$¢ tych modeli byla konstruowana pod
katem UGW (zob. np. [Canzoneri, Cumby i Diba, 2005]), to ze wzgledu na
dosy¢ abstrakcyjny charakter, ich przydatno$é do oceny efektywnosci przyjetych
rozwigzan instytucjonalnych byla do niedawna ograniczona. W ostatnich latach
pojawily sie juz jednak modele, ktére uwzgledniajg istotne cechy instytucjo-
nalne odzwierciedlajace specyfike rozwigzan przyjetych w UGW. Znaczacym
przyktadem tego rodzaju poszukiwan jest praca Balboniego, Butiego i Larcha
[2007]. Interakcja zachodzi w tym przypadku miedzy EBC a Radg i Komisja,
ktére moga mieé¢ rézne preferencje. Kluczowe znaczenie w modelu ma to,
ze w warunkach niepewnos$ci kazda ze stron odmiennie ocenia aktualny stan
koniunktury, na podstawie ktérego podejmowane sg decyzje majace wplyw
na przyszla rownowage w zakresie produkcji, inflacji, deficytu budzetowego
i stopy procentowej. Z zachowania modelu wynika, ze jes$li decyzje dotyczace
polityki pienieznej i fiskalnej sa podejmowane jednoczesnie, to odmienna ocena
koniunktury bedzie prowadzi¢ do nadmiernego aktywizmu, poniewaz kazdy
z graczy bedzie prébowal przesuwaé zmienne ekonomiczne w odwrotnym kie-
runku. Model sugeruje réwniez, w jaki sposéb mozna obnizy¢ koszty konfliktu
w prowadzonej polityce. Rozwigzaniem moze by¢ wypracowanie wspélnej oceny
stanu koniunktury, natozenie ograniczen co do zakresu wykorzystania narzedzi
polityki lub wzmocnienie pozycji przetargowej podmiotu o bardziej konserwa-
tywnych pogladach fiskalnych. Innym rozwigzaniem jest przyjecie odpowiedniej
sekwencji decyzji poszczegélnych graczy.

Kontrowersje wokol strategii polityki pieni¢znej EBC

Ogoélnie rzecz biorac, strategia polityki pienieznej EBC budzita zdecydowanie
wiecej kontrowersji w okresie tworzenia tej instytucji niz po oficjalnym rozpo-
czeciu funkcjonowania UGW. Niemniej jednak dwa zarzuty wobec istotnych ele-
mentow strategii utrzymujg sie przez caly okres, aczkolwiek pewnym zmianom
ulegato ich relatywne znaczenie. Pierwszy dotyczy oparcia strategii na dwéch
filarach, z ktérych pierwszy, tzw. filar monetarny polegal na monitorowaniu
wskaznikéw wzrostu podazy pieniadza oraz kredytu. Cze$cig procedury byto
oglaszanie warto$ci referencyjnej szerokiego agregatu podazy pienigdza M3.
Jesli w $rednim okresie faktyczne tempo wzrostu M3 nie odbiegatoby znaczaco
od wartosci referencyjnej, to bylby to sygnatl, ze prowadzona polityka jest spdjna
ze stabilno$cig cen. W zamysle filar ten mial odgrywaé role uzupeiniajaca
w stosunku do filara drugiego, w ramach ktérego dokonywana byla ocena
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szerokiego zbioru wskaznikéw niepienieznych. Twércy strategii EBC w licznych
publikacjach uzasadniali zalety tego typu strategii (zob. szerzej m.in. [Issing et
al., 2001], [Issing, 2002]). Krytycy zwracali przede wszystkim uwage, na duze
wahania w popycie na pienigdz oraz w podazy pienigdza i stad na ograniczong
przydatno$¢ agregatu M3 w ocenie presji inflacyjnej. W okresie gdy coraz
wieksza liczba bankéw centralnych przechodzita na strategie bezposredniego
celu inflacyjnego, przywiagzywanie tak duzego znaczenia do filaru monetarnego
wydawalo sie ,plynieciem pod prad historii”¢. Nalezy jednak przypomnieé, ze
w okresie tym obawiano sie, ze nowo powstaly bank nie bedzie mial wystar-
czajacej wiarygodnos$ci antyinflacyjnej, w zwiagzku z czym prébowano przeniesé
na niego cze$¢ reputacji Bundesbanku, w ktérego polityce agregaty pieniezne
odgrywaly tradycyjnie duzg role. Za argument przemawiajgcy za utrzymaniem
filara monetarnego uznawano tez wyniki badan empirycznych wskazujace, ze
popyt na pienigdz w strefie euro jest bardziej stabilny niz w innych duzych
gospodarkach (zob. szerzej Calza i Sousa [2003]. Noyer [2007] przypomina
z kolei, ze w wyjatkowych okolicznos$ciach, o kluczowym znaczeniu dla stabil-
no$ci makroekonomicznej, kontrola podazy pienigdza miata istotny wpltyw na
skuteczno$¢ zastosowanej polityki. Przykladem jest tzw. dezinflacja Volckera
z lat 1979-1981 w Stanach Zjednoczonych oraz polityka ,ilo§ciowego poluzo-
wania” w Japonii ukierunkowana na wyjscie z deflacji.

Drugi zarzut, powigzany zresztg z pierwszym, dotyczyl niskiego stopnia
przejrzysto$ci oraz demokratycznej kontroli (accountability), szczegdlnie jesli
uwzgledni si¢ bardzo wysoki stopien niezaleznosci, w jaki wyposazony zostat
EBC. Zwiazek z zarzutem dotyczacym pierwszego filara polegal na tym, ze
krétkookresowe wahania w M3 zmuszaé¢ bedg EBC do ignorowania ich w pro-
cesie komunikacji, co ograniczy przejrzysto$é¢ calej strategii, szczegdlnie jesli
w procesie tym zasadniczg role miataby odgrywaé prognoza inflacji’.

W wyniku do$wiadczeni zebranych w ciggu pierwszych lat funkcjonowa-
nia, a czeSciowo takze w reakcji na wysuwane zarzuty, EBC zdecydowat sie¢
przeprowadzi¢ pewne zmiany w strategii, nie naruszajac jednak przy tym jej
podstawowej konstrukcji. Przeslanka korekt instytucjonalnych byta przepro-
wadzona przez Rade Zarzadzajaca ,ocena” pierwszych czterech lat dziata-
nia strategii [ECB, 2003]. Korekty polegaly m.in. na wyjasnieniu, jak nalezy
rozumie¢ sens oparcia strategii polityki pieni¢znej na dwoéch filarach. W tym
celu wprowadzono pojecia ,analiza ekonomiczna” i ,analiza monetarna” oraz
odwrécono ich kolejno$é w poréwnaniu z wcze$niejszymi nazwami filaréw.
Zrezygnowano z corocznego oglaszania warto$ci referencyjnej dla podazy pie-
nigdza i sprecyzowano, ze ,analiza monetarna” ma by¢ narzedziem weryfikacji
(cross-checking) wynikéw ,analizy ekonomicznej”. Ich komplementarny cha-

6 Argumenty przeciwko wykorzystywaniu w polityce pienieznej agregatéw monetarnych wynikaly
réwniez z prac teoretycznych czotowych specjalistow (L. Svenssona czy M. Woodforda).

7 EBC szybko zareagowal na ten zarzut i zaczal publikowac¢ swoje projekcje najpierw dwa,
a nastepnie cztery razy do roku. Sg to jednak projekcje analitykéw Banku, w zwigzku z czym
ich rola komunikacyjna jest inna niz projekcji akceptowanej przez czlonkéw organu decyzyj-
nego (o czym bedzie mowa dalej).
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rakter wynika z odmiennego horyzontu, do jakiego kazda z nich sie odnosi.
Potwierdzono i sprecyzowano réwniez w sensie iloSciowym pojecie stabilno$ci
cen, tak aby podkresli¢ zobowigzanie do utrzymania odpowiedniego margi-
nesu bezpieczenstwa chronigcego przed ryzykiem wystapienia deflacji. Ogélnie
dominowato jednak ws$réd ekspertéw przekonanie, ze zamiast zamierzonego
sprecyzowania strategii, efektem ,oceny” bylo dalsze zmniejszenie jej przejrzy-
sto$ci. Czesto pojawialy sie nawet glosy, ze bylo to dziatanie zamierzone po to,
aby ograniczy¢ mozliwo$¢ zewnetrznej oceny, jaki jest faktyczny cel strategii
i w jakim stopniu jest ona realizowana (por. [Wyplosz, 2006]). Watpliwos$ci
dotyczg samej ,ilo$ciowej definicji stabilnosci cen”. W zmodyfikowanej definicji
przyjeto okreslenie ,wzrost HICP ponizej 2%, co rzeczywiScie mozna uznac
za przyjecie bardziej symetrycznego podejScia do zagrozenia inflacjg i deflacja.
Z drugiej strony, nie okreslono jednoznacznie, czy pasmo nieoficjalnego celu
inflacyjnego to 0-2%, a wiec jego domniemany $rodek, czyli cel punktowy to
1%. Dominguez [2006] przypomina, ze od 2000 r. przez zdecydowang cz¢éé
okresu inflacja w strefie euro przekraczala 2%, co sugeruje, ze w praktyce
EBC traktowat ten poziom jako $rodek, a nie gorng granice pasma. Ciekawe
sg dlatego wyniki symulacji przeprowadzonej przez Wyplosza [2006], ktéry
pokazuje, jak duze znaczenie dla oceny stopnia realizacji strategii EBC ma
nie tyle szeroko$¢ pasma, ile jego ,potozenie”. Ot6z okazuje sie, ze jesli przy-
jaé jako pasmo 1-3%, to w okresie styczenn 1999 - listopad 2005 miesieczna
inflacja w 96% znajdowatla sie wewnatrz tego pasma. Natomiast przy pa$mie
0-2% wskaznik ten spada do 43%.

W dalszych latach ewoluowaly przede wszystkim te elementy strategii, ktére
odnosity sie do procesu komunikacji. Wiele miejsca po$wiecano wyjasnianiu
specyficznych cech strategii. Trichet [2005, s. 524-526] podkre§lat m.in. zna-
czenie ,aktywizmu” rozumianego jako specyficzna cecha strategii, ktéra nalezy
odrézni¢ od tradycyjnego pojecia polityki dyskrecjonalnej czy tez ,dostraja-
nia” (fine tuning). Jego zdaniem, w pewnych warunkach bank centralny moze
odzyskaé kontrole nad oczekiwaniami sektora prywatnego bez konieczno$ci
dokonywania zmian stép procentowych. Jest to mozliwe wéwcezas, gdy bank
w spos6b wiarygodny potrafi wyjasni¢ i zaakcentowac swojg gotowos¢ do dzia-
tania, aby utrzymad inflacje na poziomie spéjnym z celem w postaci stabilno-
$ci cen. Grozba podjecia dzialan moze skutecznie zastgpi¢ zmiane stép, o ile
w przeszlosci bank wywigzywal si¢ z realizacji celu. Paradoksalnie, taka polityka
oparta a priori na ,podwyzszonej gotowosci” (reinforced alertness) bedzie wyda-
waé sie ex post mniej ,aktywna” ze wzgledu na mniejszg liczbe dokonanych
zmian stép procentowych.

W ostatnich latach EBC jest znacznie rzadziej krytykowany za istotng rolg,
jaka w jego strategii polityki pienieznej odgrywa ,analiza monetarna”. Wynika
to z jednej strony stad, ze pojawily sie prace teoretyczne, ktérych wnioski
przemawiajg za tego rodzaju strategig. Beck i Wieland [2007] pokazujg na
przyktad, ze w warunkach niedoskonatej informacji na temat potencjalnego
PKB czy stop procentowych réwnowagi, wlasciwym rozwigzaniem jest uwzgled-
nienie w regule polityki réwniez podazy pienigdza. Istotne znaczenie majg
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réwniez wnioski z nowych badan teoretycznych wskazujace, ze niedoskonatosci
rynku kredytowego mogg byé waznym czynnikiem wzmacniajgcym wahania
koniunkturalne. Znacznie wazniejsze sg jednak wyniki badan empirycznych
dokumentujacych przebieg booméw i zataman gospodarczych i finansowych
(boom-bust cycles). Okazuje sie mianowicie, ze zmiany w dynamice pienigdza
i kredytu majg bardzo istotny wplyw na zachowanie sie cen aktywéw: silne
stany nieréwnowagi (banki spekulacyjne) mogg si¢ rozwingé, nawet jesli infla-
cja pozostaje pod kontrolg (zob. szerzej [BIS, 2007, s. 70-78]. Mozna wiec
powiedzied, ze spér na temat znaczenia agregatéw monetarnych i kredytowych
w polityce pienieznej to w duzej mierze spér o to, czy i w jaki sposéb banki
centralne powinny reagowac na banki spekulacyjne.

Utrzymuja sie nadal zarzuty w stosunku do innych aspektéw strategii polityki
pienieznej EBC. Dotyczag one przede wszystkim przejrzysto$ci i demokratycznej
kontroli. Poré6wnawcze badania empiryczne pokazujg, ze EBC zajmuje wyz-
szg pozycje w rankingach przejrzysto$ci niz demokratycznej kontroli. Lepsza
komunikacja i wigksza przejrzysto§¢ moga w pewnym zakresie skompensowac
,deficyt demokracji”. Problem polega jednak na tym, ze w przypadku EBC
poziom przejrzystoéci mierzony odpowiednimi wskaznikami jest znaczaco wyz-
szy od poziomu postrzeganego przez uczestnikow rynku [De Grauwe, 2006].
Rozbiezno$¢ ta moze wynika¢ z samego sposobu komunikowania sie z rynkami
(np. z braku spdjnoéci ocen w wypowiedziach czlonkéw Rady Zarzadzajacej,
ale réwniez z pewnych mankamentéw w rozwigzaniach instytucjonalnych. De
Grauwe sltusznie zwraca uwage, ze niewlasciwe ilosciowe zdefiniowanie sta-
bilno$ci cen oraz oparcie strategii na dwéch filarach wprowadza wiele niepo-
trzebnego zamieszania w komunikacji z rynkami i utrudnia proces budowania
wiarygodnos$ci EBCS,

Zarzutom wobec przyjetych w EBC rozwigzan instytucjonalnych towarzy-
szg czesto propozycje zmian. Reprezentatywnym przykladem sg rekomendacje
zawarte w raporcie Pisani-Ferry’'ego et al. [2008, s. 24-30]). Autorzy zalecajg
przede wszystkim rezygnacje ze strategii opartej na dwdch filarach i zastgpie-
nie jej jawng strategiag bezposredniego celu inflacyjnego. Pierwszy argument
za takim rozwigzaniem wiazg oni z podwyzszong ostatnio inflacjg, ktéra moze
utrudni¢ zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych na poziomie 2%. Nie maja oni
watpliwosci, ze jasno okreslony ilosciowo cel, z symetrycznym pasmem odchylen
jest najlepszym sposobem trwalego zakotwiczenia oczekiwan. Drugi argument
odnosi sie natomiast do komunikowania sie banku z otoczeniem. Aczkolwiek
komunikacja z rynkami nie nastreczata powaznych probleméw, to wedlug
autoréw, klarowne przekazanie intencji moze okazaé sie znacznie trudniejsze
w sytuacji, gdy wyzszej inflacji towarzyszy ryzyko spowolnienia tempa wzrostu.

8 W odniesieniu do pierwszej przyczyny autor pisze, ze ,gdyby EBC przyjat 2% jako cel punk-
towy, to uchronitby sie przed klopotliwg koniecznoscig wyjasniania, dlaczego nie udawato mu
sie zrealizowaé zamierzonego celu”. W nawigzaniu natomiast do drugiej kwestii zauwaza, ze
,akcentujac wzrost podazy pienigdza (...) EBC musi jednego dnia méwié rynkom, dotyczacych
jej danych nie powinno sie traktowaé powaznie, a drugiego dnia (np. w grudniu 2005 r.), ze
dane te sg wazne i s3 powodem podniesienia stop procentowych”.
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Przyjecie celu inflacyjnego powinno wéwczas sprzyjaé stabilizowaniu oczeki-
wan. Jeszcze bardziej pozytywnie moze to wplynaé na relacje z politykami,
poniewaz ,jednoznaczny i symetryczny cel inflacyjny stwarza podstawe dla
wprowadzenia wigkszej dyscypliny intelektualnej w dialogu z rzgdami strefy
euro”. Zgodnie z tym argumentem, politycy opowiadajacy sie za obnizeniem
stép procentowych musieliby réwniez bardziej precyzyjnie formutowaé swoje
sady na temat samego celu inflacyjnego.

Inna propozycja, jaka Pisani-Ferry et al. [2008, s. 28-29] formuluja w za-
kresie poprawy sposobu komunikowania si¢, polega na zwigkszeniu stopnia
upublicznienia prognoz. Autorzy wyraznie przeciwstawiaja rol¢ projekcji przy-
gotowywanych przez analitykéw Banku (ktére petnig role ,technicznych éwi-
czen”) oficjalnym prognozom Rady Zarzadzajacej. Gdyby Bank zdecydowat sie
na publikowanie tych drugich, to byloby to korzystne z trzech powodéw. Po
pierwsze, sprzyjatoby to ksztaltowaniu oczekiwan inflacyjnych, poniewaz pro-
wadzona polityka stataby sie bardziej zrozumiata. Po drugie, pokazujac rézne
warianty uwarunkowan, tatwiej bytoby wyjasnié r6zne rodzaje ryzyka i zwigzane
z nimi opcje polityki. Po trzecie, projekcje wzmocnilyby demokratyczng kon-
trole, poniewaz dzieki nim dyskusja z parlamentem i innymi instytucjami nad
podjetymi decyzjami stataby sie bardziej merytoryczna. Ogélnie rzecz biorac,
proponowane zmiany zwiekszylyby jakos¢ dyskusji publicznej na temat polityki
pienieznej, a tym samym odpowiedzialno$é politykéw za wyglaszane uwagi.

Propozycje zmian instytucjonalnych w EBC przyjmujg zazwyczaj za punkt
wyjécia problem koniecznej réwnowagi miedzy stopniem niezaleznosci banku
a stopniem poddania go demokratycznej kontroli. Zawarta jest w nich sluszna
myS$l, ze bardziej trwate naruszenie tej réwnowagi grozi pojawieniem sie ata-
kéw na bank centralny zmierzajgcych do ograniczenia jego niezaleznosci.
Zdecydowana wiekszo$¢ autoréw formutuje przy tym diagnoze, ktéra doku-
mentuje ,deficyt demokracji” i nast¢pnie przedstawia propozycje, jak ten defi-
cyt zmniejszy¢. Odwrotny sposéb przywracania réwnowagi proponuje Buiter
[2006]. Aby ograniczy¢ ,domene braku demokratycznej kontroli” (domain of
unaccountability) wlasciwe byloby, jego zdaniem, przeksztalcenie operacyjnie
niezaleznego banku wyposazonego we wszystkie gléwne funkcje w ,mini-
malistyczng” operacyjnie niezalezng wtadze monetarng. Ujmujac to bardziej
konkretnie, Buiter sugeruje pozbawienie takiej ,wladzy monetarnej”: a) gltosu
w publicznej dyskusji w kwestiach innych niz polityka pieni¢zna (czyli np.
stabilnosci finanséw publicznych, reform strukturalnych czy ptacy minimalnej);
b) jakiejkolwiek roli w zakresie nadzoru i regulacji w sektorze bankowym;
¢) roli w systemach rozliczen miedzybankowych oraz w systemach rozliczen
dotyczacych innych segmentéw rynku finansowego oraz d) aktywnej roli w za-
pobieganiu i ograniczaniu niestabilnosci finansowe;j.

Propozycje Buitera nabraly nowego, nieoczekiwanego znaczenia w kon-
tekécie zaburzen na $wiatowych rynkach finansowych, ktore rozpoczely sie
w sierpniu 2007 r. Zbyt wcze$nie jest, aby ocenié, kiedy, w jaki sposéb i jakimi
kosztami zaburzenia te zakoncza si¢ w strefie euro. Nasuwa si¢ jednak juz na
tym etapie pytanie, jak zaburzenia te przebiegalyby, gdyby EBC byt ,minima-
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listyczng operacyjnie niezalezng wtadza monetarng”. Kluczowe znaczenie ma
oczywiscie to, ze woéwczas wszystkie funkcje inne niz prowadzenie polityki
pienieznej musiatyby by¢ realizowane przez inne instytucje (narodowe i ponad-
narodowe), tak wigc z duzym prawdopodobienstwem pojawitby si¢ ,defekt
koordynacji”. Taki defekt, i to bardzo powazny, wystapil w jesieni 2007 r.
w Wielkiej Brytanii, gdy na granicy upadlosci znalazt sie bank Northern Rock.
Wydawalo si¢, ze mechanizm koordynacji migdzy bankiem centralnym, mini-
sterstwem finanséw a wyodrebnionym nadzorem finansowym zadziala sprawnie.
Gdy mechanizm zawiédl, cate odium spadto na Bank Anglii, ktérego reputacja
znaczaco ucierpiala. Ze wzgledu na sprawno$¢ w przeprowadzeniu operacji
zasilania rynku ptynnoscig, rola EBC w zarzadzaniu kryzysem byta jak dotad
oceniana wyraznie lepiej niz podobne dzialania Banku Anglii oraz Systemu
Rezerwy Federalnej. Nie wyklucza to jednak, ze na dtuzsza mete przynajmniej
niektére z propozycji Buitera okazg sie warte rozwazenia.

Stopien restrykcyjnosci polityki stép procentowych EBC

Jest czym$ oczywistym, ze ocena danej instytucji i prowadzonej przez nig
polityki ulega ewolucji w czasie. Niekiedy w krotkich odstepach czasu dana
instytucja jest za to samo dzialanie raz chwalona, a nastegpnym razem kryty-
kowana. Czasem wynika to z bledow w komunikacji; bardzo podobna polityka
moze by¢ wyjasniana badZ przekonujaco, badZ tez nieprzekonujaco®. W ostat-
nim czasie, ,dzieki” kryzysowi bankowemu polityka EBC jest oceniana lepiej.
Ta ogdlna pozytywna ocena jest przenoszona na szczegdélowe aspekty jego
funkcjonowania, a w tym na polityke pieniezng. Mozna nawet sformulowacd
przypuszczenie, ze gdyby nie dotychczasowy sukces EBC zwigzany z zarza-
dzaniem kryzysem 2007/2008, to bylby on prawdopodobnie obwiniany obec-
nie, podobnie jak A. Greenspan, za zbyt niskie stopy procentowe na poczatku
dekady. Aby unikngé¢ znieksztalcajacego wplywu biezacych wydarzen na ocene
prowadzonej przez EBC polityki, konieczne jest przyjrzenie sie wynikom bar-
dziej systematycznych badan.

Ocena skutecznosci polityki pienieznej moze byé prowadzona na rézne
sposoby. EBC jest na przyklad chwalony za to, ze potrafil zapewnié strefie
euro stabilno$é cen, mimo ze jako nowa instytucja musial dopiero budowaé
wiarygodnoé¢ i antyinflacyjng reputacje. Pochwaly te sg oczywiscie tylko cze$-
ciowo uzasadnione, poniewaz bardzo istotng role w tym zakresie odegraly
sprzyjajace uwarunkowania mi¢dzynarodowe. W podobnym okresie réwniez
wiekszo$¢ krajow rozwijajacych sie obnizyla silnie inflacje, a nastepnie utrzy-
mywala ja na niskim poziomie, mimo ze banki centralne dopiero niedawno

9 Alesina i Giavazzi [2006, s. 150] uwazajg na przyklad, ze polityka EBC byla ,rozsadna
i konwencjonalna”, natomiast ,btedna byta retoryka”. Ich zdaniem, ,przy kazdej okazji EBC
powtarza, ze jego jedynym celem jest stabilno$¢ cen nie wyjas$niajac jednoczes$nie, iz jest to
réwnoznaczne z utrzymywaniem popytu na poziomie odpowiadajacym tempu wzrostu poten-
cjalnej produkcji w gospodarce”.
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uzyskaly niezalezno$é (zob. szerzej [Rogoff, 2003]). Z tego punktu widzenia
interesujace sg tez przeprowadzone przez Barrella i Kirby’ego [2007] symulacje
prébujace pomdéc w odpowiedzi na pytanie dotyczace potencjalnego ksztatto-
wania si¢ inflacji w Wielkiej Brytanii, gdyby przystapita ona do strefy euro.
Jak mozna si¢ spodziewaé, uzyskane rezultaty zalezg nie tylko od przyjetych
w modelu zalozen, ale takze od momentu potencjalnego przystapienia do UGW.
Okazuje si¢ na przyklad, ze wariant ,wczesnego czlonkostwa” (w 2001 r.) bytby
z pewnoscig korzystny ze wzgledu na nizszg inflacje w kolejnych latachl!0, ale
- zdaniem autoréw - przy 6wczesnym kursie funta do euro wariant ten nie
byl do zaakceptowania z politycznego punktu widzenia. Gdyby Wielka Brytania
przystapita w 2003 r. (przy 6wczesnych stopach EBC i kursie funta), to infla-
cja bylaby wyraznie wyzsza (w latach 2005-2006 nawet o ponad 1 pkt proc.).
Gdyby natomiast przystapita w 2007 r., to w kolejnych sze$ciu latach inflacja
bytaby nizsza o ok. 0,6-0,8 pkt proc.!!

Z perspektywy obecnych zawirowan na $wiatowych rynkach finansowych
istotne jest to, ze Barrell i Kirby [2007], uwzgledniajg w symulacjach réwniez
potencjalny wplyw cztonkostwa w UGW na ceny doméw w Wielkiej Brytanii.
Okazuje sie, ze ze wzgledu na wyraznie nizsze stopy w EBC oraz podobne
zmiany funta i euro w stosunku do dolara, najwiekszy dodatni wplyw na
ceny doméw wystapilby przy cztonkostwie w 2003 r. W przypadku wczesnego
przystapienia, po poczatkowym dodatnim wplywie, w kolejnych latach (2005,
2006, 2007) ceny doméw ulegatyby spadkowi (odpowiednio o 1,43%, 2,88%
i 3,88%). Wyraznie w kierunku spadku cen doméw oddzialywaloby natomiast
przystapienie w 2007 r.; w ostatnim roku objetym symulacjg (2013) spadek
ten wynositby juz prawie 5%.

Nawet w ramach okreslonej strategii (np. bezpo$redniego celu inflacyjnego)
spos6b prowadzenia polityki pienieznej jest pojeciem szerszym niz stopien jej
restrykcyjnosci (lub ekspansywnosci). Pojecie to obejmuje m.in. takie dodat-
kowe aspekty, jak: a) czestotliwo$¢ zmian stép (stopien ,wygladzania” stép);
b) stopien dyskrecjonalnoéci lub oparcia polityki na okreslonej regule; c) sto-
pien ukierunkowania polityki na przysztos¢; d) gtéwny miernik inflacji (inflacja
CPI versus inflacja bazowa). Cho¢ te i inne techniczne aspekty prowadzenia
polityki pienieznej majg istotne znaczenie dla oceny jej skutecznosci, to jednak
z punktu widzenia szerszego jej spolecznego odbioru kluczowe znaczenie ma
stopien jej restrykcyjno$ci. W przypadku UGW istotne znaczenie majg dwa
wymiary restrykcyjno$ci. Po pierwsze, chodzi o to, czy stopien restrykcyjno-
$ci wspdlnej polityki pienieznej jest ogblnie (w dluzszym okresie) wyzszy czy
nizszy w poréwnaniu z politykg prowadzong wcze$niej przez poszczegblne
kraje czlonkowskie w podobnych warunkach. Po drugie, na ten ogélny sto-
pien restrykcyjnosci naktadajg sie efekty wynikajace z asynchronicznosci cyklu
koniunkturalnego i asymetrycznych szokéw: w krétkim okresie dana polityka,

10 Inflacja bylaby nizsza w niektérych latach (np. w 2003, 2006-2007) nawet o ok. 0,5 pkt
proc.
11 Odwrotne co do kierunku bylyby oczywiscie skutki dotyczace produkcji.
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ktéra jest optymalna dla catej unii moze byé zbyt lub za mato restrykcyjna
dla danego kraju.

Ze wzgledu na kluczowe znaczenie dla oceny potencjalnych korzysci
i kosztéw wspdlnej polityki pienieznej, problem stopnia restrykcyjnosci poli-
tyki pienieznej EBC stal si¢ przedmiotem duzego zainteresowania badaczy
zanim jeszcze UGW zaczela oficjalnie funkcjonowaé. Badania te staly sie jesz-
cze bardziej intensywne, gdy pojawily sie pierwsze do$wiadczenia zwigzane
z polityka prowadzong przez EBC. Punktem odniesienia dla oceny stopnia
restrykcyjno$ci EBC byla najczesciej albo wezesniejsza polityka Bundesbanku,
albo polityka Systemu Rezerwy Federalnej (Fed). W zdecydowanej wiekszo-
$ci przypadkéw przyjeta strategia badawcza opiera sie na wykorzystaniu jako
narzedzia analitycznego okre$lonego wariantu reguly Taylora. Ze wzgledu na
liczne zalety, regula Taylora stata sie w minionych latach standardowym podej-
$ciem do oceny charakteru prowadzonej polityki pienieznej, a w tym réwniez
jej restrykcyjnoscil2.

Przeglad wynikéw badan warto zaczaé od waznego raportu Alesiny et al.
[2001]. Aczkolwiek raport ten ocenia jedynie dwa pierwsze lata funkcjonowania
UGW, to warto go uwzgledni¢ m.in. dlatego, ze zainteresowanie tym okresem
stalo si¢ obecnie ponownie bardzo wazne ze wzgledu na mozliwe skutki pro-
wadzonej wéwczas polityki dla pézniejszego ksztaltowania sie stanéw nieréw-
nowagi na rynkach finansowych. Okres objety analizg jest co prawda krétki,
ale obejmuje tgcznie osiem zmian stép procentowych (jedna obnizka o 0,5
pkt proc., dwie podwyzki o 0,50 oraz sze$¢ podwyzek o 0,25). W rezultacie
tych zmian gléwna stopa EBC spadta najpierw z 3% na 2,50%, a nastepnie
stopniowo rosta do poziomu 4,75% w koncu 2000 r. Na podstawie danych
z krajéw cztonkowskich z okresu przed utworzenia UGW autorzy oszacowali
parametry dla dwu wariantéw reguly Taylora!3. W efekcie zastosowanych pro-
cedur przyjeli realng stope procentowg réwnowagi na poziomie 2,5%, inflacje
réwnowagi na poziomie 0,8% oraz stope wzrostu potencjalnego PKB na pozio-
mie 2,25%. Poréwnanie rzeczywistej Sciezki stop EBC ze $ciezka wynikajaca
z reguly Taylora pokazalo, ze oprécz poczatku 1999 r. ta pierwsza przebiega
przez prawie caly analizowany okres wyraznie wyzej, a maksymalna réznica
miedzy stopami osiggneta nawet 160 pkt bazowych. Prébujac wyjasnié ten
dosy¢ zaskakujacy rezultat dotyczacy ,sposobu ustalania przez EBC stép pro-
centowych” w warunkach narastajacej presji inflacyjnej, autorzy biorag pod
uwage az siedem réznych hipotez, z ktérych zadna z osobna nie jest w pelni
przekonujacal4. Sklonito to autoréw do wysunieciu kolejnej hipotezy, w mysl

12 Jak przekonujaco pokazuje Taylor (2007), zaproponowana przez niego reguta moze by¢ wyko-
rzystana rowniez do analizy niektérych najnowszych zjawisk i ,zagadek”, w tym np. przyczyn
boomu i kryzysu na rynku nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych.

13 W pierwszym wariancie uwzgledniony jest czlon réwnania uwzgledniajacy odchylenia infla-
¢ji rzeczywistej od docelowej, natomiast w drugim wystepuje dodatkowo czlon obrazujacy
odchylenia rzeczywistego PKB od potencjalnego.

14 1) ECB stabo reaguje na wzrost zagrozen inflacyjnych; 2) realna stopa procentowa réwnowagi
jest nizsza niz przyjeto; 3) decyzje sg podporzadkowane uktadowi interesow krajow czton-
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ktérej EBC kierowatl sie w swoich decyzja pewna nieformalng ,hybrydowa
reguly”. Polega ona na tym, ze bank centralny reaguje dosy¢ agresywnie na
odchylenia od celu zaréwno inflacji bazowej, jak i prognozy inflacyjnej, przy
czym obydwie zmienne majg jednakowe wagi. Zdaniem autoréw, zachowanie
inflacji bazowej wyjasnia poluzowanie polityki w polowie 1999 r., natomiast
przyjecie oczekiwanej zamiast rzeczywistej inflacji pomaga wyjasnié¢ stosun-
kowo umiarkowane podwyzki od listopada 1999 r. mimo szybko przyspiesza-
jacego tempa wzrostu cen. Mimo powaznych watpliwosci interpretacyjnych,
o czym $wiadczy chocby liczba rozpatrywanych hipotez, z analizy Alesiny et
al. ptynie wniosek, ze w pierwszych dwu latach funkcjonowania UGW trudno
byloby méwié¢ o prowadzeniu przez EBC restrykcyjnej polityki pienieznej. Jest
to o tyle zaskakujace, ze wsréd ekspertéw zdecydowanie dominowal wczes-
niej poglad, zgodnie z ktérym dazenie do zbudowania antyinflacyjnej reputacji
bedzie sktaniat EBC do prowadzenia wyraznie restrykcyjnej polityki wlasnie
w tym poczatkowym okresie.

Niektore wyniki raportu Begga et al. [2002] warto w tym kontekscie przy-
toczy¢ z co najmniej dwu powoddéw. Po pierwsze, wyniki te pokazuja, ze
wydluzenie czasu analizy o jeden rok moze znaczaco zmodyfikowaé ocene
prowadzonej polityki nawet przy bardzo podobnym podejéciu. Po drugie, auto-
rzy wykorzystujg regul¢ Taylora do poréwnania polityki prowadzonej przez
EBC i Fed, co jest typowg strategiag badawczg w pdzniejszych opracowaniach,
o ktérych bedzie mowa. Okazuje sie, ze uwzglednienie w analizie trzeciego
roku funkcjonowania UGW powoduje, ze ,regula hybrydowa” zasugerowana
przez Alesine et al. [2001] znacznie juz gorzej odwzorowuje rzeczywistg poli-
tyke EBC. Ze wzgledu na przyspieszenie inflacji w 2001 r. bedgce skutkiem
wzrostu cen ropy w 2000 r.,, mechaniczne zastosowanie tej reguly oznacza-
toby wzrost stopy procentowej az do poziomu powyzej 6%, czyli o ok. 2 pkt
proc. wyzszego niz w rzeczywistosci. Begg et al. [2002, s. 44] zaproponowali
wiec ,nowg regule” ze wspoélczynnikami przy inflacji bazowej i wzroscie PKB
wynoszacymi odpowiednio 2,0 i 0,815, Stopien restrykcyjnosci polityki nie jest
oceniany bezposrednio, ale posrednio poprzez poréwnanie faktycznej polityki
EBC z tym, co na jego miejscu zrobilby System Rezerwy Federalnej (,Fed in
Frankfurt”). Okazuje sie, ze w pierwszych dwu latach Fed prowadzitby wyraznie
bardziej restrykcyjng polityke, natomiast w 2001 r. poziom szacowanych i fak-
tycznych stép jest bardzo podobny. Uzyskane rezultaty pozwalajg tez autorom
sformutowaé wniosek, ze EBC nie reaguje wolniej na nowe wydarzenia niz
Fed, a obserwowane réznice w rozkltadzie decyzji w czasie wynikajg raczej

kowskich, a nie inflacji w catej UGW; 4) decyzje odzwierciedlaly sytuacje w trzech krajach
(Francji, Niemczech i Austrii), 5) istotny wplyw na decyzje mialy zmiany w luce PKB; 6) EBC
kierowat si¢ zmianami w inflacji bazowej oraz 7) polityka byta ukierunkowana w pelni na
oczekiwang a nie rzeczywistg inflacje.

15 Przy konstruowaniu ,nowej reguly” przyjeto zalozenie, ze dlugookresowa realna stopa pro-
centowa wynosi 2%, cel dotyczacy inflacji bazowej to 2%, a dlugookresowe tempo wzrostu
1,2%.
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stad, ze zmiany koniunktury w strefie euro sg opéznione w stosunku do cyklu
w gospodarce amerykanskiej!e.

Najnowsze badania obejmujg juz duzo dtuzsze szeregi czasowe i tym samym
duzo wigkszg liczbe podejmowanych przez EBC decyzjil?. Pozwala to lepiej
zrozumie¢ charakter prowadzonej polityki w tym réwniez to, czy jej zaskakujaca
tagodnos$¢ w poczatkowym okresie nie byta czym$ przypadkowym. Dominguez
[2006] dla oceny restrykcyjnosci polityki EBC w latach 1999-2004 wykorzystuje
jako punkt odniesienia regule Taylora oszacowang na podstawie wag przypi-
sywanych inflacji i produkcji przez Bundesbank w latach 1985-1998. Okazuje
sie, ze w ciggu szescioletniego okresu stopa EBC znajdowala sie systematycznie
ponizej stop, ktére ustalatby Bundesbank, przy czym w koncowych dwu latach
luka miedzy stopami zwieksza sie az do 3 pkt proc.

W pracy Belke'go i Polleita [2007] okres analizy jest poszerzony o kolejny
rok. Autorzy prébujg znalezé odpowiedZ na dwa pytania: 1) czy EBC stoso-
wal jaka$ spdjna regule polityki stabilizujaca inflacje i produkcje? oraz 2) czy
w zachowaniu EBC i Fed wystepowaly réznice i na czym polegaly. W analizie
przyjmujg trzy warianty reguly Taylora. Pierwszy wariant to tradycyjna forma
rownania uwzgledniajaca odchylenia inflacji i produkcji od wartosci docelo-
wych. Drugi wariant uwzglednia specyfike strategii polityki pienieznej EBC
polegajaca na istotnym znaczeniu filara monetarnego. Dlatego w funkcji reakcji
EBC pojawia sie dodatkowy czton odnoszacy sie do rocznego tempa wzrostu
agregatu pienieznego M3. W trzecim wariancie reguly uwzgledniony jest nato-
miast dodatkowo nominalny kurs dolara do euro!8. Gléwny wniosek plyngcy
z analizy trzech wariantéw reguly jest taki, ze EBC przywigzuje mniejszg
wage do odchylen inflacji od celu niz do odchylen produkcji. Co szczegblnie
zaskakujace, otrzymane rezultaty sugeruja, ze w prowadzonej polityce nie jest
spelniona tzw. zasada Taylora méwigca o tym, ze wspo6lczynnik przy czlonie
dotyczacym odchylenia si¢ inflacji od celu powinien by¢ wiekszy od jednosci.
Z punktu widzenia restrykcyjno$ci polityki pienieznej ma to kluczowe znacze-
nie, poniewaz od spelnienia tego warunku zalezy stabilizujaca (antycykliczna)
wlasno$é reguly. Oznacza to bowiem, ze wéwczas wzrost nominalnej stopy
procentowej oznacza jednocze$nie wzrost stopy realnej. Wyniki uzyskane przez
Belkego i Polleita potwierdzajg te wcze$niejsze badania, ktére wskazywaly, ze
EBC reaguje na wzrost oczekiwanej inflacji podwyzkami stép nominalnych, ale

16 To, ze Fed pierwszy dokonuje zmiany w stopach procentowych niekoniecznie oznacza, iz
EBC w spos6b systematyczny spéznia sie w reakcji na nowe informacje” [Begg et al., 2002,
s. 42].

17 Nalezy podkresli¢, ze utrzymanie stop na niezmienionym poziomie, szczegélnie w obliczu
wyraznie zmieniajgcych si¢ uwarunkowan jest rowniez istotng decyzja o okreslonych impli-
kacjach dla oceny stopnia restrykcyjnosci polityki pienieznej.

18 Zdaniem autoréw, za uwzglednieniem w funkcji reakcji EBC kursu walutowego przemawiajg
dwa wzgledy. Po pierwsze, cho¢ nadal nie jest jasne, czy banki centralne reagujg lub powinny
reagowaé bezposrednio na zmiany kursu, to w pierwszych latach funkcjonowania EBC moze
szczegOlnie zaleze¢ na przeciwdzialaniu deprecjacji euro, aby stworzy¢ przekonanie, ze nowa
waluta kontynuuje tradycje silnej marki. Po drugie, bezposrednie uwzglednienie w regule
zmian kursu moze pomaga¢ w obnizeniu zmienno$ci inflacji.
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nie na tyle duzymi, aby powodowato to wzrost stép realnych. Prowadzi ich to
nawet do konkluzji, ze EBC prowadzil polityke amortyzujaca szoki inflacyjne, co
upodabnia jg do polityki Fed sprzed ,ery” Volckera, a wyraznie r6zni od polityki
Bundesbanku. Dodatkowe symulacje przeprowadzone przez autoréw na podsta-
wie danych spoza probki sugeruja, ze w latach 2004-2005 polityka EBC byla
nadmiernie ekspansywna. Ich zdaniem, wyjasnieniem moze by¢ mniejsza rola,
jaka w strategii i biezacej polityce odgrywaja po maju 2003 r. agregaty pieniezne.

Analiza drugiego wariantu reguly wykazala, ze zmiany w podazy pienig-
dza mialy znaczacy wplyw na decyzje o zmianie stép procentowych. Jedna
z intrygujacych interpretacji, jaka sugeruja Belke i Polleit polega w tym przy-
padku na tym, ze EBC prowadzil polityke restrykcyjng (antyinflacyjng) rea-
gujac jednak raczej na przyspieszenie wzrostu podazy pienigdza niz inflacji.
W przypadku trzeciego wariantu stwierdzono statystycznie znaczgcg i zgodng
z teorig ujemng zalezno$¢ miedzy kursem walutowym a stopniem restrykcyj-
nosci polityki pienieznej. Uzyskane oszacowania pokazuja, ze 1% dewaluacji
prowadzi do wzrostu dtugookresowych stép o 4 pkt bazowe.

Przeprowadzona przez autor6w podobna analiza dotyczaca polityki Fed w la-
tach 1987-2005 wskazuje ogélnie na wyzszg jej restrykcyjno$é, poniewaz tzw.
zasada Taylora nie zostala naruszona: podwyzki stép procentowych oznaczaly
jednoczesnie wzrost stép realnych. Trzykrotnie silniejsza niz w przypadku EBC
okazala sie zalezno$¢ miedzy stopami a kursem walutowym: 1% deprecjacja
dolara prowadzi do wzrostu dlugookresowych stép o 12 pkt bazowych.

Inny ciekawy sposéb wykorzystania reguly Taylora do oceny stopnia restryk-
cyjnosci polityki EBC znajduje sie w pracy Flaschela i Proafo [2007]. Prébujac
zbadaé, w jakim stopniu polityka EBC jest kontynuacjg polityki Bundesbanku
do reguly odnoszacej sie do Niemiec wigczajg stope inflacji w calej strefie euro,
a nie tylko w tym kraju. PodejScie to pozwala réwniez ,symulowaé” skutki
wspdlnej polityki pienieznej dla Niemiec (s. 182). Z przeprowadzonej analizy
wynika, ze tzw. zasada Taylora nie jest spetniona, aby Bundesbank mégt ,kon-
trolowaé” inflacje w calej strefie euro, a nie tylko w Niemczech, to musialby
prowadzi¢ bardziej aktywnag polityke niz historycznie mialo to miejsce (s. 189).

Poréwnaniu zachowan Fed, Bundesbanku i EBC po$wiecona jest tez praca
Ullrich [2005]. Autorka prébuje oszacowaé, jaka zmiana w nominalnych sto-
pach bytaby konieczna, aby przy wzro$cie inflacji o 1 pkt proc. nie zmienito
sie prawdopodobiefistwo utrzymania sie stép realnych na stalym poziomie.
W odniesieniu do okresu 1992-1999 konieczna podwyzka stép przez Fed wynio-
staby 1,18 pkt proc., dla Bundesbanku 1,36, a dla EBC 1,46. Z punktu widzenia
ciaglo$ci polityki Bundesbanku i EBC ciekawy jest wniosek dotyczacy znaczenia
agregatOw pienieznych, przy czym istotne jest to czy analiza jest prowadzona ex
post czy tez w czasie rzeczywistym. W tym pierwszym przypadku okazuje sig, ze
w polityce Bundesbanku trudno jest stwierdzi¢ wplyw agregatéw pienieznych na
podejmowane decyzje, podczas gdy w EBC ich znaczenie jest istotne. W drugim
przypadku, wplyw zmian w podazy pieniadza na polityke Bundesbanku jest
,Wysoce znaczacy’, natomiast reakcja obydwu bankéw na zmiane inflacji roz-
patrywana przez pryzmat tzw. zasady Taylora jest podobna.
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Osobnym watkiem analizowanym przez Ullrich, taczacym sie z innym juz
nurtem badan nad politykg pieniezng w strefie euro, sg wspétzaleznosci w po-
dejmowaniu decyzji przez Fed i EBC. Podstawowy wniosek, jaki formutuje
autorka jest nastepujgcy. Ot6z wyzszy poziom stopy EBC sktania Fed do obni-
zenia stopy, a prawdopodobienstwo obnizek zwieksza si¢. Jes$li natomiast Fed
podwyzsza stope procentowg, to EBC bedzie sklonny podjaé¢ podobng decyzje,
a prawdopodobienstwo obnizki stép obnizy sie. Zdaniem Ullrich, stwierdzone
zalezno$ci miedzy polityka pieniezng obydwu bankéw sg silniejsze niz wyni-
katoby to tylko z réznic z przebiegu cyklu koniunkturalnego. W kontekscie
tych wynikéw warto zaznaczyé, ze ciekawego materiatu empirycznego do tego
typu analizy dostarcza polityka Fed i EBC w czasie zaburzen na $wiatowych
rynkach finansowych od sierpnia 2007 r. W tym przypadku problem dotyczy
reakcji (czy moze SciSlej braku reakcji) EBC na agresywne obnizki stép przez
Fed w sytuacji, gdy jeszcze kilka miesiecy wcze$niej obydwa banki byly zgodne
co do konieczno$ci zacie$niania polityki pienieznej.

Uwagi koficowe

Przy ograniczonych z konieczno$ci rozmiarach opracowania niektére nie-
zwykle istotne watki badan nad uwarunkowaniami i skutkami polityki pie-
nieznej EBC musialy zostaé pominiete. Na pewno zaliczy¢ do nich trzeba
badania prébujace znalez¢é odpowiedz na pytanie, czy UGW zwiekszyla stopien
synchronizacji cyklu koniunkturalnego. Wiele waznych wnioskéw plynie tez
z analiz efektywnos$ci wspélnej polityki monetarnej prowadzonych przez pry-
zmat doSwiadczen poszczegblnych krajéw cztonkowskich. Odrebnym, niezwykle
ciekawym pominietym watkiem sg dylematy EBC w warunkach zaburzeni na
$wiatowych rynkach finansowych.

Kryzys finansowy 2007-2008 pokazal, jak bardzo skomplikowane staje sie
dodatkowo prowadzenie wspdlnej polityki pienieznej, gdy poszczegélne kraje
czlonkowskie nie tylko znajduja si¢ w odmiennej sytuacji koniunkturalnej, ale
takze r6znig si¢ stopniem, w jakim sektor bankowy okazat sie¢ wrazliwy na zabu-
rzenia na rynkach aktywoéw. Stalo si¢ jasne, ze dla efektywnego funkcjonowania
strefy euro konieczne staje sie uzupelnienie wspélnej polityki pienieznej ponad-
narodowymi rozwigzaniami w zakresie nadzoru finansowego. Poszukiwanie
optymalnej policy mix oznacza wiec obecnie wyrazne przesuniecie akcentu
z tradycyjnego obszaru koordynacji polityki pienieznej i fiskalnej na interak-
cje miedzy narzedziami oddzialujgcymi na stabilno$¢ cen oraz na stabilno$é
finansowa. Obecny kryzys finansowy unaocznil réwniez, jak szybko, w wyniku
dynamicznego charakteru zaleznos$ci miedzy krajowa sfera finansowg i sferg
realng a otoczeniem zewnetrznym, moze doj$¢ do istotnych zmian w ocenie
zagrozen i tym samym w priorytetach polityki pienieznej. W ciggu wlasciwie
dwu miesiecy obawy przed utrwaleniem sie w strefie euro podwyzszonej infla-
cji ustgpily zdecydowanie miejsca obawom przed dlugim okresem stagnacji
czy recesji, ktéremu moze towarzyszy¢ deflacja. Dlatego mozna oczekiwaé, ze
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dalszy przebieg kryzysu bedzie wywieraé¢ w najblizszych latach istotny wptyw
nie tylko na biezace decyzje w sprawie stép procentowych, ale réwniez na
instytucjonalne uwarunkowania realizacji strategii polityki pienieznej EBC.
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MONETARY POLICY IN THE EURO AREA: OLD CONCERNS,
NEW CHALLENGES

Summary

The paper addresses some important dilemmas and factors determining the monetary
policy of the European Central Bank (ECB). According to the author, in the coming
years the ECB’s monetary policy will to a large extent depend on how the ongoing
financial crisis affects Europe and the world at large. At this point, it is too early to
offer an evaluation of how this policy may change, Wojtyna says.

The article attempts to answer a number of questions related to the ECB’s monetary
policy. One question is whether or not an evaluation of the effects of the bank’s policy
should take into account some general institutional frameworks. Second, did the ECB
do the right thing adopting a specific strategy for its monetary policy? Third, to what
extent has the Taylor rule proved to be useful in the assessment of the restrictiveness
of the ECB’s monetary policy? The Taylor rule, proposed by U.S. economist John B.
Taylor in 1993, is a rule that stipulates how much the central bank should change the
nominal interest rate in response to divergences of actual GDP from potential GDP
and of actual inflation rates from target inflation rates.

According to Wojtyna, the effects of the ECB’s policy should be clearly differentiated
from the effects of the Economic and Monetary Union as a whole. Second, the notion of
“ECB policy” is broader than the term “monetary policy” with regard to the European
Central Bank, the author says. Third, it is necessary to draw a distinction between
various types of monetary policy depending on their scope, Wojtyna notes.

The paper also discusses the latest research on the institutional environment of
monetary policy and focuses on selected disputed issues involving the monetary policy
strategy adopted by the ECB.

Keywords: monetary policy, euro area, European Central Bank, strategy, Taylor rule



