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POLITYKA MONETARNA
EUROPEJSKIEGO BANKU CENTRALNEGO

Od 1 stycznia 1999 r. panstwa cztonkowskie strefy euro prowadzg
wspolng polityke monetarng, realizowang przez niezalezny Europejski Bank
Centralny (EBC). Europejski Bank Centralny tworzy wraz z bankami
centralnymi panstw cztonkowskich Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW)
Europejski System Bankéw Centralnych (ESBC). ESBC zostat uksztattowany
na wzOr bankéw dziatajacych w krajach federalnych, ze szczegdélnym
uwzglednieniem Bundesbanku.

Celem artykutu jest przedstawienie infrastruktury organizacyjnej ESBC
oraz analiza polityki pienieznej realizowanej przez EBC w pierwszym roku
jego funkcjonowania. Przedstawione zostang réwniez pierwsze opinie i komen-
tarze (gtownie ze Srodowisk angielskich i amerykanskich) na temat realizacji
polityki pienieznej w Eurosystemie.

1 STRUKTURA | ORGANIZACJA ESBC

W celu zapewnienia wiekszej przejrzystosci struktur bankowosci centralnej,
te czes¢ ESBC, ktorg tworzy EBC oraz 11 narodowych bankow centralnych
krajow nalezacych do strefy euro, nazywa sie Eurosystemem lub inaczej
Eurolandem. W ramach Eurosystemu prowadzona jest jednolita polityka
pieniezna. Jednolito$¢ polityki pienieznej jest zagwarantowana traktatowo.
Oznacza ona taki stan, w ktérym proces podejmowania decyzji co do
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wyboru instrumentéw i sposobu realizacji tej polityki jest scentralizowany
i w ktéorym polityka ta na zadnym etapie nie podlega niekontrolowanym
modyfikacjom w zaleznosci od podmiotéw lub regionéw, ktérych dotyczyl

Nalezy zwrdci¢ wiec uwage, ze ESBC nie jest tozsamy z systemem
wspdélnego pienigdza euro - oprdcz wyodrebnionej czesci w postaci Euro-
systemu do ESBC nalezg réwniez te kraje, ktére nie znalazty sie w strefie
euro (Dania, Szwecja, Wielka Brytania, Grecja). Wynika stad, ze dopiero
wowczas, gdy pozostate 4 kraje Unii Europejskiej (UE) przystapig do
systemu wspolnego pienigdza euro, oraz kiedy zgodza sie na prowadzenie
jednolitej polityki pienieznej, okre$lenie Eurosystem stanie sie synonimem
ESBC2 W niniejszej pracy postugujgc sie terminami ESBC i EBC wymiennie,
kazdorazowo mam na mysli system (instytucje) prowadzacg jednolitg polityke
pieniezng w odniesieniu do 11 krajéow UGW.

Giéwna cechg systemu jest niezalezno$¢ - rozumiana w aspekcie funk-
cjonalnym, instytucjonalnym, personalnym i finansowym. ESBC i EBC s3
kierowane przez te same organy decyzyjne: Zarzad (Executive Board) oraz
Rade Zarzadzajaca (Governing Council). Rada Zarzadzajgca jest najwyzszym
organem zarzgdzajagcym EBC. Skiada si¢ ona z sze$Scioosobowego Zarzadu
EBC oraz prezeséw narodowych bankéw centralnych krajéw uczestniczacych
w Eurosystemie. Decyzje Rady Zarzadzajacej w sprawie polityki pienieznej
sag podejmowane zwyklg wiekszoscig gtoséw, przy czym kazdy kraj ma
1 glos. G¥dwnym zadaniem Rady Zarzgdzajagcej jest okreslanie kierunkow
dziatlania EBC, a wiec ksztattu polityki pienieznej i jej instrumentow.
W zakresie polityki pienieznej Rada Zarzadzajgca ustala przede wszystkim
poziom wiodgcych stép procentowych w UGW oraz wielko$¢ rezerw
obowigzkowych instytucji kredytowych. Zarzad z kolei jest organem wykonaw-
czym EBC. Skiada sie z prezesa, wiceprezesa oraz 4 cztonk6w mianowanych
przez Rade Europejska na o$mioletnia, nieodnawialng kadencje. Gtownym
zadaniem Zarzadu jest wprowadzanie w zycie biezacej polityki pienieznej
zgodnie z wytycznymi Rady Zarzgdzajacej.

Organem petnigcym funkcje f#gcznika miedzy krajami cztonkowskimi
strefy euro i pozostatymi 4 wspomnianymi krajami jest Rada Generalna
(General Council). Skupia ona gubernatoréw wszystkich 15 krajow UE.
Petni ona wobec EBC funkcje konsultacyjne, jednak w poréwnaniu z Radg
Zarzadzajaca jej kompetencje sg bardzo ograniczone.

Podstawowg zasadg organizacji ESBC jest centralizacja decyzji okres-
lajacych polityke pieniezng i decentralizacja jej wykonania, poprzez delego-
wanie odpowiednich uprawnien do narodowych bankéw centralnych. Zasada
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decentralizacji jest odbiciem obowigzujgcej w UE zasady subsydiarnosci.
W praktyce oznacza to, ze realizacja zadan okreslonych przez EBC w jak
najwiekszym stopniu zostaje powierzona narodowym bankom centralnym.
Nie spetnity sie zatem przewidywania, ze narodowe banki centralne bedg
jedynie oddziatami terytorialnymi super banku centralnego - EBC. Ztozyly
sie na to3:

- nieche¢ panstw cztonkowskich do wyposazenia EBC w faktyczne
uprawnienia w zakresie nadzoru bankowego,

- nieche¢ Stanéw Zjednoczonych AP do zapewnienia odpowiedniego
miejsca dla EBC w strukturach Miedzynarodowego Funduszu Walutowego;

- obawy przed upolitycznieniem EBC - gdy bedzie on duzy pod
wzgledem zatrudnienia, wowczas struktura zarzadzania nim musi uwzgledniac
wkiad kazdego z panstw w rozwdj UE i jego pozycje w Radzie Bezpieczenstwa
ONZ.

Materialng podstawg funkcjonowania EBC jest kapitat zakladowy.
Kapitat zaktadowy EBC, zgodnie z jego statutem, wynosi 5 mld ecu.
W kapitale tym partycypujg banki centralne wszystkich krajow UE (réw-
niez tych, ktére nie wchodzg w sktad Eurosystemu). Wielkos¢ subskrybo-
wanych czesci kapitatu obliczana jest wedtug 2 kryteriow: wedtug udziatu
PKB danego kraju w catym PKB UE oraz wedlug udziatu ludnosci
danego kraju w ogo6lnej liczbie ludnosci. Kombinacja tych dwdch kryte-
riow sprawita, ze najwiekszy udzial w kapitale EBC majg banki centralne
Niemiec (24,4%), Francji (16,9%), Wioch (14,9%) i Wielkiej Brytanii
(14,7%)4.

2. CELE | ZADANIA ESBC

Podstawowym celem polityki pienieznej ESBC jest utrzymanie stabilnosci
cen. EBC ma rowniez za zadanie prowadzenie takiej polityki monetarnej,
ktéra wspierataby polityke gospodarcza, w ten sposéb przyczyniajgc sie do
osiggniecia celéw gospodarczych Unii, ktorymi sg trwaly, bezinflacyjny
wzrost gospodarczy oraz wysoki stopien zatrudnienia. Realizacja celu
ukierunkowanego na utrzymanie stabilnosci cen wymaga przyjecia okreslonego
celu operacyjnego. W praktyce EBC stosuje dwa cele operacyjne: cel
monetarny (money-supply targeting) i cel inflacyjny (direct inflation targeting).
Jest to wyrazem kompromisu miedzy wiladzami poszczeg6lnych krajow
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R. Wierzba, ESBC...



cztonkowskich UE. Przed ustanowieniem UGW na celu monetarnym zasadzata
sie polityka pieniezna Bundesbanku, z kolei bank centralny Anglii, jak
réwniez Hiszpanii, Finlandii i Szwecji, stosowat kryterium celéw inflacyjnych.
Mozna wiec stwierdzi¢, ze polityke pieniezng EBC cechuje pragmatyzm.

Cel monetarny zostat ujety w formie wartosci odniesienia, ktéra mierzona
jest agregatem pienieznym M3. W jej okre$leniu uwzglednia sie: wzrost
poziomu cen (obecnie 2%), zaktadany wzrost realnego PKB (tendencje
wzrostu 2,0%-2,5% rocznie) oraz zmiany w szybko$ci obiegu pienigdza
(tendencja malejgca rzedu 0,5%—%). Biorgc pod uwage te czynniki Rada
Zarzadzajaca EBC postanowita 1.12.1998 r. przyja¢ wskaznik wartosci
odniesienia na poziomie 4,5%5

Natomiast jako cel inflacyjny przyjeto wzrost zharmonizowanego indeksu
cen ddébr konsumpcyjnych, ktory nie powinien przekroczy¢ 2% rocznie6.
Nie nalezy natomiast oczekiwa¢, ze w ksztattowaniu polityki pienieznej
ESBC bedzie uwzgledniat cel posredni w postaci okreslonego poziomu
kursu euro wobec innych walut (exchange rate targeting). Wynika to
z faktu, ze wiekszos¢ handlu zagranicznego krajow UGW stanowi handel
z innymi krajami obszaru euro7.

Ustanowienie UGW oznacza wiec zmiane roli kursu walutowego w ksztat-
towaniu polityki pienieznej. Kurs euro wobec innych walut oraz formutowanie
og6lnego kierunku polityki kursowej pozostaje w gestii Rady ECOFIN
(Rada Ekonomiczno-Finansowa, ang. ECOFIN Council). Rada ta podejmuje
swoje decyzje wyltgcznie jednomysinie, po uprzedniej konsultacji z EBC.
Odpowiedzialno$¢ za prowadzenie polityki kursowej zostata wiec podzielona
miedzy Rade i EBC, lecz polityka ta musi by¢ zgodna z gtéwnym celem
EBC, jakim jest utrzymanie stabilnosci cen. Oprocz celu gtdwnego, ktdrym
jest utrzymanie stabilnego poziomu cen, ESBC realizuje inne cele, majgce
poméc w osiggnieciu tego pierwszego celu. Nalezg do nich:

a) okreslanie ksztattu jednolitej polityki pienieznej i wprowadzanie jej
w zycie. Ksztatt tej polityki przygotowuje i zatwierdza Rada Zarzadzajaca.
Polityke te realizujg (zgodnie z zasadg decentralizacji) narodowe banki
centralne poprzez ksztattowanie stop procentowych na krajowych rynkach
pienieznych,

b) przeprowadzanie operacji dewizowych oraz zarzadzanie oficjalnymi
rezerwami dewizowymi krajow cztonkowskich. Rezerwy dewizowe, w ktore
wyposazony jest EBC, wynoszg ponad 37,5 mld euro (40 mld USD) i stuzg
gtdwnie obronie kursu euro. Jednak banki centralne 11 krajéow Eurolandu
majg takze wiasne rezerwy o réwnowartosci 275 mld euro,

s ,ECB Monthly Bulletin”, January 1999.
e Tamze.
7 L. Oreziak, Euro. Nowy pienigdz, PWN, Warszawa 1999, s. 55.



¢) promowanie i utatwianie funkcjonowania nowoczesnych systemow
ptatnosci. Od 4.01.1999 r. w ramach UGW funkcjonuje system ptatnosci
TARGET, ktdry stanowi istotne narzedzie realizacji jednolitej polityki
pienieznej EBC,

d) emisja banknotow i monet euro. EBC bedzie jedyng instytucja
uprawniong do emisji banknotéw euro. Monety beda wytwarzane w po-
szczegblnych krajach cztonkowskich strefy euro, jednak wielko$¢ emisji
bedzie uzgadniana z EBC.

Dodatkowymi zadaniami ESBC sa:

- gromadzenie i opracowywanie informacji statystycznych,

- konsultowanie spraw zwigzanych z gospodarka i bankowos$cig z innymi
instytucjami Unii Europejskiej,

- utrzymywanie wspoéipracy z instytucjami zajmujgcymi sie kontrolg
bankows.

3. INSTRUMENTY POLITYKI PIENIEZNEJ ESBC

ESBC ma peilng swobode wyboru instrumentéw polityki pienieznej.
Najwazniejszym instrumentem stosowanym przez ESBC sg jednak operacje
otwartego rynku. W ramach operacji otwartego rynku dokonywane sg
transakcje repo oraz lombardowe, transakcje outright, wystawianie skryptow
dtuznych, transakcje walutowe swap oraz oferty otwierania depozytéw
w ESBC. Operacje otwartego rynku wykorzystywane sg do sterowania
poziomem krotkoterminowych stép procentowych, a takze do regulowania
ptynnosci bankéw. ESBC jest w stanie zapewnic¢ jedynie krétkoterminowe
jednolite stopy procentowe dla catego obszaru Eurolandu. Nie jest w stanie
uczyni¢ tego w odniesieniu do stop ditugoterminowych. Krétkoterminowa
stopa procentowa jest wiec wskaznikiem polityki pienieznej europejskiej
bankowosci centralnej.

Innym instrumentem sg tzw. standing facilities, czyli instrumenty regulacji
ptynnosci poprzez udzielanie krdtkoterminowego kredytu lub $cigganie
depozytow, a wiec tworzace mechanizm refinansowy i depozytowy. Zasadnicza
réznica miedzy operacjami otwartego rynku a standing facilities polega na
tym, ze operacje otwartego rynku przeprowadzane sg z inicjatywy EBC,
w przypadku standing facilities inicjatywa lezy za$ po stronie bankow
komercyjnych. Kolejnym instrumentem wykorzystywanym przez ESBC jest
stopa rezerw obowigzkowych, ktérg banki handlowe utrzymuja w banku
centralnym. Stopa rezerw moze mie¢ rézng wysokosé (0-10%), w zaleznosci
od rodzaju zobowiazan, stanowigcych jej podstawe. Oznacza to, iz chociaz
rezerwy jako instrument polityki pienieznej zawsze sg w dyspozycji EBC,



to jednak moze on efektywnie z niego nie korzystaé, ustalajgc stope rezerw
na poziomie 0% podstawy. Nie ma wiec obowigzku odprowadzania rezerw
od zobowigzan miedzybankowych czy zobowigzan wobec ESBC, a takze
zobowigzan wynikajacych z transakcji repo. Zwolnione sg takze te instytucje
kredytowe, ktérych naliczona rezerwa wynositaby mniej niz 100 000 euro.

W praktyce instrumenty stosowane przez EBC nie r6znig sie w zasadniczy
sposéb od tych wykorzystywanych przez narodowe banki centralne w okresie
poprzedzajagcym utworzenie UGW.

4, KONTROWERSJE WOKOL
EUROPEJSKIE] BANKOWOSCI CENTRALNEJ

ESBC funkcjonuje ponad potora roku. Po takim okresie doswiadczen
mozna juz wycigga¢ pewne wnioski. Nalezy zauwazy¢, ze polityka pieniezna
prowadzona w ramach UGW okazata sie skuteczna, jesli chodzi o stabilnosé
cen i stopy procentowej. Stopa wzrostu cen ddbr konsumpcyjnych, mierzona
indeksem zharmonizowanym (HICP), ksztattowata sie ponizej 2%, a stopa
procentowa na poziomie ok. 3%. Wysoko$¢ stop procentowych w Eurosys-
temie w roku 1999 prezentuje tab. 1

Tabela 1
Stopy procentowe w strefie euro w 1999 r.

Krancowa stopa

Stopy procentowe Kraricowa stopa _
Data podstawowych oprocentowania Oprt()Fentk;sz:(n|a :
operacji pozyczek udzielanych ©¢POZYIOW ban O\r/]vyc
refinansowych bankom przez EBC przyjmowanyc
przez EBC
4.01.1999 3 3,25 275
21.01.1999 3 A ,
8.04.1999 25 35 15
5.11.1999 3* 4 5

* stosowana od 10.11.1999.

Zro6dto: General Report on the Activities of The European Union. European Commission,
Bruksela 1999.

Sprawdzito sie stosowanie przez ESBC waskiego pasma stop procentowych
bedacego roznicag miedzy stopg oprocentowania depozytéw bankowych
przyjmowanych przez ESBC a stopa oprocentowania pozyczek udzielanych



bankom przez EBC8 Ocenia sie, ze osiggnieta stabilno$¢ cen i stopy
procentowej oddziatuje korzystnie na aktywno$¢ gospodarczag, co - tgcznie
z innymi czynnikami - przyczynia si¢ do poprawy koniunktury i w rezultacie
wzrostu gospodarczego9.

Inaczej natomiast niz oczekiwano ksztattuje sie stosunek euro do dolara.
W styczniu roku 2000 kurs walutowy euro w relacji do dolara byt nizszy
0 11,5% anizeli rok wczesniejl0. Ttumaczy sie to jednak gtownie wysoka
dynamika gospodarczg, jakg w ciggu ostatnich lat obserwuje sie w Stanach
Zjednoczonych. Deprecjacja euro potwierdza fakt, ze priorytetowym celem
dla ESBC jest minimalizacja wskaznika wzrostu cen, a nie kurs walutowy.
Najlepiej $wiadczy o tym niepodejmowanie przez ESBC w roku 1999
interwencji na rynku walutowym w celu przeciwdzialania deprecjacji euro
wzgledem USD (mimo ze EBC dysponowat duzymi rezerwami dewizowymi
nominowanymi w USD). Prowadzenie polityki pienieznej przez ESBC jest
oceniane roznorodnie. EBC jest czesto krytykowany za postugiwanie sie
dwoma celami operacyjnymi tzn. agregatami monetarnymi i wskaznikami
inflacji. Wskazuje sie, ze tak dwuznacznie sformutowany cel polityki pienieznej
czyni ja mniej przejrzystall

Podkresla sie tez, ze dla zwiekszenia przejrzystosci prowadzonej polityki
pienieznej niezbedne jest obszerne publikowanie sprawozdan, raportow,
a nawet ujawnianie, jak poszczegdlni cztonkowie Rady Zarzadzajacej gtosowali
w istotnych kwestiach. Tak czynig najbardziej wiarygodne banki centralne
Swiata - System Rezerwy Federalnej czy Bank Japonii. Tymczasem EBC
nie ujawnia, jakie stanowisko zajeli poszczeg6lni cztonkowie Rady i Zarzadu
przy okreSlaniu ksztaltu polityki pienieznej. Ttumaczy sie to tym, ze
publikowanie takich sprawozdan mogtoby powodowaé konflikty miedzy
krajami cztonkowskimi UGW. Rowniez prognozy inflacyjne EBC zachowuje
do swojej wiadomosci. Wszystko to nadaje polityce pienieznej aure tajem-
niczoscil2

Willem Buiter, cztonek Komitetu Polityki Pienieznej Banku Anglii (Bank
of England’s Monetary Policy Committee) twierdzi, ze brak przejrzystosci
1 wiarygodnos$ci polityki pienieznej EBC moze udaremni¢ caty projekt
UGW 13 EBC publikuje wprawdzie raporty roczne, kwartalne i biuletyny
miesieczne, ktére zawierajg dokiladng analize trendow ekonomiczno-finan-
sowych w strefie euro. By¢ moze jednak bledem jest nienazywanie ich

" W. Baka, Wplyw europejskiej integracji monetarnej na strategie bankéw komercyjnych,
»,Prawo Bankowe” 2000, nr 3.

9 Tamze.

10 Tamze.

11 Navigators in troubled waters - survey on central banking, ,,The Economist”, 25.08.1999 r.

122 Tamze.

13 W. Buiter, Alice in Euroland, CEPR policy paper No 1, cvt za: Navigators in troubled...



wprost ,raportem o inflacji”14 Brak takiego raportu tlumaczony jest
niepewnoscia, w jakiej dziata EBC. Ma on znacznie trudniejsze zadanie niz
jakikolwiek inny bank centralny na S$wiecie, gdyz wprowadzenie wspolnej
waluty i wynikajgce stad zmiany na rynkach finansowych moga wptynagé
na wiarygodno$¢ statystyk i zmieni¢ odpowiedz tych rynkéw na ruch stopy
procentowej.

Fala krytyki spada na EBC ze strony uczestnikow rynkdw finansowych.
Wysuwajg oni zarzut, ze majg trudnosci ze zrozumieniem polityki pienieznej
prowadzonej przez EBC15 Jest ona dla nich niezrozumiata, a zatem podej-
rzana. Angielskie media, a zwilaszcza ,,Financial Times”, nieustannie krytykujg
EBC ze wzgledu na jego niecheé do publikowania prognoz inflacji. Jest to
czesciowo zrozumiate, gdyz Bank Anglii publikuje je regularnie. Z kolei
w Niemczech zarzuca sie polityce pienieznej EBC nieopieranie sie w wiekszym
stopniu na wskazniku monetarnym 16.

Obecnie EBC jest uwazany za najbardziej niezalezny bank centralny na
Swiecie. Zakres jego autonomii jest czesto porownywany do tego, jakim cieszy
sie System Rezerwy Federalnej. Jednak w przeciwienistwie do pozycji innych
niezaleznych bankéw centralnych, w systemie europejskim brak jest rzadu,
przed ktérym EBC odpowiadatby za prowadzenie swojej polityki. Wim Dui-
senberg (prezes EBC) nie moze by¢ odwotany ze swego stanowiska przed
uptywem swojej kadencji (w potowie swojej o$mioletniej kadencji dobrowolnie
ustapi i zastapi go Jean-Claude Trichet, co zostato postanowione jeszcze przed
1.01.1999 r.). Co prawda W. Duisenberg prezentuje sie przed Parlamentem
Europejskim, ale nie da sie tego poréwnaé¢ do wystepowania Alana Greenspa-
na (prezes Fed) przed amerykarnskim Kongresem. Bez ugruntowanej wiarygod-
nosci ciezko bedzie EBC zdoby¢ takie poparcie spoleczne, jakim cieszy sie Fed
lub Bundesbank. Politykom unijnym fatwo bedzie zrzucaé wszelkie porazki
ekonomiczne na polityke EBC. Zatem, aby zdoby¢ publiczne uznanie, niezbed-
ne jest doprowadzenie do tego, aby zasady prowadzenia polityki pienieznej
EBC staty sie tak zrozumiate i przejrzyste, jak to tylko mozliwelr.

Najsilniejsze ataki na EBC pochodza ze srodowisk angielskich i amerykans-
kich. Angielska nieche¢ do przystagpienia do jednolitej polityki pienieznej
najlepiej uwidocznita sie w decyzji o pozostaniu poza Eurosystemem. Przedsta-
wiciel amerykanskiego nurtu eurosceptykéw, Arthur B. Laffer, wymienia
4 kwestie, ktore jego zdaniem niepokojg w polityce monetarnej EBCH

14 Tamze.

15 1. Mayer, The ECB3% Policy: The View from the Market, Robert Schuman Centre,
EUl Working Papers, RSC, 1999, No 27.

16 Tamze.

17 Navigators in troubled...

18 A. Laffer, EBC nie dorasta Fedowi do piet, ,,The Wall Street Journal Europe", cyt za:
»Gazeta Wyborcza” z 15.05.2000 r.



1. W wyniku polityki EBC dochodzi do ograniczenia konkurencji
miedzy bankami. Przed wprowadzeniem euro, banki centralne poszczegdlnych
panstw UE konkurowaly ze sobg, aby przyciggna¢ kapitatl zagraniczny.
Jakiekolwiek potkniecia z ich strony mogly spowodowac¢ odptyw kapitatu
i deprecjacje waluty. Prezesi bankow centralnych ,,mieli sie wiec na bacznosci”.
Poprzez ograniczenie konkurencji miedzy bankami mozna wpas¢ w putapke
inflacyjna.

2. Proces obsadzania stanowisk w europejskich instytucjach finansowych
(przyktadem byt sposob powotania W. Duisenberga na prezesa) odzwierciedla
stabos¢ myslenia europejskich elit politycznych. Dodatkowo elity te nie
majg wyobrazenia, w jaki sposob dobra polityka monetarna powinna by¢
prowadzona. Euro ma dla nich jedynie warto$¢ prestizowa, jest symbolem
antyamerykanskosci.

3. Zbyt duza decentralizacja w realizowaniu polityki pienieznej moze zle
wptynaé na ptynnos¢ finansowa oraz sprzyja¢ powstawaniu presji inflacyjne;j.
W przeciwieAstwie do amerykanskiego banku centralnego, ktéry sprawuje
Scistg kontrole nad swoimi oddziatami, EBC jest jakby dodatkiem do
istniejacych bankéw poszczegdlnych panstw19. Wprawdzie banki centralne
krajow Eurolandu scedowatly cze$¢ uprawnien na rzecz EBC, ale nie
podporzadkowaty mu sie catkowicie.

4. Sprawa zastosowania mechanizmow interwencyjnych w celu ustabili-
zowania rynku walutowego wydaje sie potraktowana zbyt pobieznie. Tym-
czasem zastosowanie takich mechanizmow jest niezbedne w momencie
przejScia od wielu réznych walut do jednej wspdlnej.

Dodatkowo fakt, ze bank centralny nie okreslit wyraznie swojej strategii
polityki pienieznej, powoduje, jak twierdzi A. Laffer, ze prognozy dotyczace
przysztosci euro sg pesymistyczne. Mozna zgodzi¢ sie lub nie z powyzszymi
zarzutami, jednak ukazujg one, na jaka krytyke wystawiony jest EBC.
SzczegOlnie czesto powtarzany jest trzeci - zgodnie z wymienionymi przez
A. Laffera - zarzut. Podkresla si¢, ze pozycja narodowych bankéw centralnych
jest na tyle silna, ze wrecz zagraza niezaleznosci EBC20. Zasade maksymalizacji
decentralizacji w europejskiej bankowos$ci centralnej odzwierciedla chociazby
liczba personelu. Podczas gdy na potrzeby 11 narodowych bankéw centralnych
pracuje blisko 2000 najwyzszej klasy makroekonomistow, w EBC ich liczba
nie przekracza 10021

lg baktycznie, zasada decentralizacji w ESBC jest widoczna w pordwnaniu z SRF, jesli
wezmie sie pod uwage chociazby system podejmowania decyzji. W sktad amerykanskiego
Komitetu Otwartego Rynku wchodzg tylko niektérzy gubernatorzy reprezentujgcy oddziaty
okregowe, podczas gdy w Radzie Zarzgdzajgcej zasiadaja przedstawiciele wszystkich panstw
cztonkowskich UGW.

20 J. K. Solarz, Euro jako...

21 Tamze.



By¢ moze jednak krytyka zawsze dotyczy czego$ nowego, niesprawdzonego,
co jest prawdziwym eksperymentem w Swiecie gospodarki. A powotanie
EBC z pewnosciag mozna uzna¢ za bezprecedensowy eksperyment w skali
Swiatowej. Wydaje sie, ze obecnie wyzwaniem dla ESBC jest wypracowanie
narzedzi prognostycznych i operacyjnych, ktére umozliwia mu jak naj-
skuteczniejsze zastosowanie danych mu do dyspozycji instrumentow polityki
pienieznej22. Nalezy wypracowaé szeroko okreslone wskazniki inflacji i inne
narzedzia stuzace do sporzgdzania prognoz gospodarczych. Polityka infor-
macyjna, obecnie niezbyt wyraznie wyksztatcona, moze pomo6c w zwigkszeniu
wiarygodnosci EBC.

Ogo6lnie mozna powiedzie¢, ze EBC ma przed sobg nielatwe zadanie.
Bedzie on musiat dziata¢ na obszarze obejmujagcym kraje o catkowicie
odrebnej ,kulturze monetarnej”. Cze$¢ z nich bowiem tradycyjnie przywigzuje
wielka wage do stabilnego pienigdza, inne za$ dyscypline w sferze pienieznej
postrzegajg jako polityke antyspoteczng23. Rozdzwiek ten z pewnoscig sie
pogtebi, jesli sytuacja w gospodarce UGW ulegnie pogorszeniu.

Joanna Bogotebska

THE MONETARY POLICY OF EUROPEAN CENTRAL BANK (EBC)

The article presents the structure, instruments and tasks of EBC, that is an institution
of central banking operating within the framework of European Monetary Union (EMU).

As the article was written after only a year after launch of EMU, it was too early to
make any long-term conclusions. However, the author tries to point out controversies that
arise around monetary policy in EMU.

2 A. Nowak-Far, Europejska Unia...
23 L. Oreziak, Polityczne i ekonomiczne uwarunkowania ustanowienia i funkcjonowania Unii
Gospodarczej i Walutowej, ,,Bank i Kredyt” 1998, nr 12.



