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WPROWADZENIE

Od Redakcji

1 stycznia 1999 r. w Unii Europejskiej zostata ustanowiona Unia Gospodarcza i Walutowa (Economic and Monetary
Union — EMU), a w jej ramach zaczat funkcjonowaé nowy pienigdz — euro. Rozpowszechnita sie juz nieformalna nazwa
— Euroland — dla okredlenia obszaru obejmujgcego kraje, ktére weszty w sktad EMU. Ustanowienie tej unii mozna zali-
czy¢ do najwazniejszych wydarzenn w Europie nie tylko w mijajagcym wieku. Bezprecedensowy jej charakter sytuuje ja
wsrdd najwazniejszych wydarzen zaréwno ekonomicznych, jak i politycznych w dotychczasowej historii kontynentu euro-
pejskiego. Wynika to miedzy innymi z faktu, ze unie walutowe, ktére dotychczas byty zawierane w Europie nie miaty ani
w zatozeniach, ani w praktycznej realizacji takiego zasiegu (jezeli chodzi o liczbe krajow uczestniczacych), ani tez ich skut-
ki dla innych krajow nie byly tak znaczace, jakich oczekuje sie od EMU'. Ustanowienie unii jest przedsiewzigciem bardzo
ambitnym, jego realizacja doprowadzita bowiem do witgczenia jedenastu suwerennych krajow europejskich do obszaru
jednowalutowego — obszaru euro. Kraje te to: Austria, Belgia, Finlandia, Francja, Hiszpania, Holandia, Irlandia Luksem-
burg, Niemcy, Portugalia i Wtochy. Zgodzity sie one na rezygnacje ze swych walut narodowych na rzecz wspdlnego pie-
nigdza. Poza unig monetrang pozostajg cztery kraje: Dania, Grecja?, Szwecja i Wielka Brytania. Mozna jednak oczekiwac,
ze w przysztosci niektore z tych krajéw dotaczg do tego obszaru, co zwiekszy jego i tak ogromny potencjat gospodarczy.
Takze przyszte kraje cztonkowskie UE, w tym Polska, bedg mogly wejs¢ do EMU, jezeli spetnig okreslone warunki.

Proces wprowadzania euro do obiegu ma charakter etapowy. Najdtuzsza i najistotniejsza dla okresu przejéciowego fa-
za rozpoczeta sie 1 stycznia 1999 r., a zakoriczy sie 31 grudnia 2001 r. Stanowi ona wtasciwy poczatek Unii Gospodar-
czej i Walutowej. W fazie tej godne odnotowania sg nastepujace zasady i wydarzenia: 1) 1 stycznia 1999 roku zostaty
ustalone w sposéb nieodwotalny kursy przeliczeniowe walut narodowych krajow cztonkowskich EMU do euro — zgodnie
z zasadg ciggtosci kontraktéw wprowadzenie euro w zaden sposéb nie zmieni postanowier zawartych wczesniej kontrak-
téw. 2) Zgodnie z zasada: ,nie ma zakazu, nie ma przymusu” kazdy® moze swobodnie zdecydowac, czy bedzie sig postu-
giwac euro czy nie. 3) Przeliczenia miedzy walutami narodowymi a euro sg dokonywane wedtug Scisle ustalonych regut.
4) Europejski Bank Centralny rozpoczat realizacje jednolitej polityki monetarnej, ktdra jest stosowana przez narodowe
banki centralne. Od 1 stycznia 1999 roku cata polityka monetarna jest prowadzona w euro — rynki pieniezne przestawia-
ja sie na euro. Waluty narodowe krajow EMU przestajg by¢ notowane. Notowany jest natomiast kurs euro do walut trze-
cich, takich jak amerykanski dolar, japoriski jen czy waluty tych krajow Unii Europejskiej, ktdre nie weszly do EMU oraz
do pozostatych walut wymienialnych. 5) Patnosci miedzy bankami centralnymi realizowane sg za pomocg nowego syste-
mu pfatniczego, zwanego TARGET (Transeuropean Automated Real Time Grass Settlement Express Transfer System).
6) Kraje cztonkowskie EMU emitujg publiczne instrumenty dtuzne wytacznie w euro.

Obligatoryjne zamkniecie rachunkéw w walutach narodowych nastgpi dopiero 31 grudnia 2001 r. Nastepnego dnia
rozpocznie sie faza podwojnego obiegu pienigdza gotéwkowego, ktdra ma trwaé pdt roku. Poniewaz wycofywanie z obie-
gu walut narodowych z dnia na dzien jest niemozliwe, na terytorium EMU beda w obiegu réwnolegle waluty narodowe
i euro. Aby zminimalizowa¢ negatywne skutki podwdjnego obiegu pienigdza, faza ta bedzie tak krétka, jak tylko bedzie to
mozliwe. Kazdy kraj cztonkowski bedzie mogt dtugosc tej fazy dowolnie skrécié. W tym okresie pfatnosci gotéwkowe be-




da mogty by¢ realizowane zaréwno w walutach narodowych, jak i w euro. Caty obrét bezgotéwkowy (przekazy, czeki, kar-
ty pfatnicze) bedzie odbywac sie wytgcznie w euro. Najpdzniej 1 lipca 2002 roku waluty narodowe catkowicie zostang wy-
cofane z obiegu — przestana by¢ prawnie dopuszczonymi srodkami ptatniczymi. Jedynym Srodkiem pfatniczym na obsza-
rze EMU bedzie euro. Po tej dacie pozostanie jedynie mozliwo$¢ wymiany walut narodowych na euro w banku. Dtugos¢
okresu wymiany banknotéw na euro jest regulowana, np. w przypadku Luksemburga wynosi 5 lat.

Od 1 lipca 2002 r. jedynym legalnym $rodkiem pfatniczym na terytorium Eurolandu bedzie euro. Mimo ze banknoty
i monety walut krajow EMU jeszcze przez kilka lat beda znajdowaty sie w obiegu, to faktycznie juz od 1 stycznia 1999 r.
w sensie ekonomicznym waluty te przestaty by¢ samodzielnymi walutami. Sg one bowiem teraz mniejszymi czasteczka-
mi euro. Oznacza to, ze na obszarze Eurolandu, od samego poczatku jego istnienia, funkcjonuije tylko jeden pienigdz —
euro, cho¢ przejsciowo jest on specyficznie definiowany. Jednostka euro, poza tym, ze skiada sie ze 100 eurocentdw, jest
bowiem réwnowazna okreslonej, nie podlegajgcej zmianie, liczbie walut jedenastu krajéw Eurolandu. Juz od pierwszego
dnia funkcjonowania EMU do wszelkich rozliczen i ptatno$ci mozna uzywac bezposrednio euro, jednak ze wzgledu na
brak banknotdéw i monet, tylko w obrocie bezgotéwkowym. Mozna takze stosowaé waluty narodowe, zaréwno w obrocie
gotéwkowym, jak i bezgotéwkowym.

Pojawienie sie nowego pienigdza wptywa na sytuacje i zycie codzienne spofeczenstwa, na funkcjonowanie przedsie-
biorstw, bankdw i innych instytucji finansowych, a takze instytucji pafistwowych, samorzgdowych i innych. Przejécie do
stosowania jednego pienigdza przez duzg liczbe krajéw jest zadaniem o tyle trudnym, ze kazdy z tych krajéw jest na ogot
gteboko przywigzany do swego pienigdza narodowego jako symbolu suwerenno$ci. W wigkszosci z tych krajéw pienigdz
narodowy ma wielowiekowg tradycje (np. frank francuski w swej dotychczasowej formie istniat prawie szes¢ wiekdw) i Sci-
Sle wigze sie z losami i historig danego kraju. Rezygnacja z narodowej jednostki pienieznej oznacza wiec nie tylko koszty
techniczne stopniowego przestawienia si¢ na nowy pienigdz we wszystkich dziedzinach zycia, ale takze niesie ze sobg
koniecznos$¢ dostosowari w sferze psychologiczne;.

Kryteria zbieznosci. Niezaleznie od scenariusza realizacyjnego Unii Gospodarczej i Walutowej zostaty ustalone
kryteria, wedtug ktérych miat zosta¢ dokonany wybor krajéow kwalifikujgcych sie do EMU. Istota takiej unii wymaga, aby
kraje w niej uczestniczace cechowat stosunkowo wysoki stopieri konwergencji. Majgc to na uwadze, Traktat z Maa-
stricht okres$la w artykutach 104C i 109J, oraz w protokotach dodatkowych 5 kryteriéw zbiezno$ci. Dotyczg one naste-
pujacych obszaréw: budzetu panstwa, zadtuzenia panstwa, ksztattowania sie cen, kurséw wymiennych walut, dtugo-
terminowych stép procentowych.

Deficyt budzetowy. Zaplanowany wzglednie rzeczywisty deficyt budzetowy nie moze by¢ wyzszy niz 3% produktu
krajowego brutto (PKB), chyba ze wskaznik ten ulegt w przesziosci znacznemu zmniejszeniu i zbliza sie do referencyjne-
go poziomu 3% lub przekroczenie wskaznika 3% jest spowodowane nadzwyczajnymi wzgledami i ma charakter przejscio-
wy, a proporcja deficytu do PKB jest zblizona do 3%.

Zadtuzenie panstwa. Zadtuzenie panstwa nie moze by¢ wyzsze niz 60% PKB, chyba ze wskaznik ten ma wystar-
czajgco malejgca tendencje i zbliza sie w zadowalajacym tempie do referencyjnej wartosci 60%. Kryterium dotyczace
deficytu i dtugu publicznego zostato wprowadzone do traktatu gtéwnie pod naciskiem Niemiec, obawiajgcych sie, ze
przyszta waluta moze by¢ ,skazona nadmiernym zadtuzeniem publicznym”. Chodzito o obawy, ze zadtuzenie to bedzie
wptywac¢ na ostabienie tej waluty, a ponadto niektdre kraje uczestniczace w EMU przyczyniatyby sie do wzrostu stép
procentowych na obszarze catej unii poprzez nadmierne pozyczanie na rynku. Mogtoby to sie dzia¢ ze szkoda dla po-
zostatych krajéw cztonkowskich.

Stopa inflacji. Aby zakwalifikowaé si¢ do unii monetranej, kraj kandydujacy musi wykazac sie utrzymujgcg sie stabi-
lizacjg cen. Przecietna stopa inflacji w tym kraju w roku poprzedzajgcym moment kwalifikacji nie moze by¢ wyzsza o wie-
cej niz 1,5 punktu procentowego od Sredniej stopy inflacji w trzech krajach UE, w ktdrych stopa ta jest najnizsza.




Kursy wymienne. Aby zakwalifikowaé sie do EMU, kraj kandydujacy musi przynajmniej przez dwa lata poprzedzaja-
ce moment kwalifikacji utrzymywa¢ swdj kurs walutowy w normalnym przedziale dopuszczalnych wahan w ramach Euro-
pejskiego Systemu Walutowego. Waluta tego kraju nie moze w tym okresie zostaé¢ zdewaluowana w stosunku do innych
walut krajéw UE ani nie moze by¢ powodem powaznych napieé na rynkach walutowych. Przez dtuzszy czas brak byto ja-
snosci, co znaczy pojecie ,normalny przedziat wahan", zawarte w kryterium dotyczacym udziatu waluty w ESW. W okre-
sie, gdy byt uchwalany Traktat z Maastricht, normalnym przedziatem wahan kurséw rynkowych byt przedziat wynoszacy
+ 2,25 proc. wokét bilateralnych kurséw centralnych. Natomiast przedziat + 6 proc. byt przedziatem rozszerzonym, stoso-
wanym dla walut stabszych. 2 sierpnia 1993 r. ustanowiono tylko jeden przedziat, wynoszacy + 15 proc. W praktyce oka-
zato sie wiec, ze postanowienie traktatu w sprawie ,normalnosci przedziatu" nie ma witasciwie znaczenia. Natomiast
z punktu widzenia mozliwoéci udziatu w EMU kluczowe okazato sie w ogdle wiaczenie przez dany kraj swej waluty do
ESW i niedewaluowanie jej z wtasnej inicjatywy w okreslonym czasie.

Dtugoterminowe stopy procentowe. W kraju kandydujgcym do EMU dtugoterminowa stopa procentowa (mierzona
na bazie 10-letnich obligacji skarbowych) w roku poprzedzajgcym moment kwalifikacji nie moze by¢ wyzsza o wiecej niz
2 punkty procentowe od $redniej stop procentowych wystepujacych w trzech krajach UE o najnizszej inflacji. Dodatkowym
kryterium jest warunek, by krajowe prawodawstwo panstwa kandydata, tgcznie ze statutem jego banku centralnego, by-
fo zgodne z artykutami 107 i 108 Traktatu z Maastricht oraz ze statutem Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych
(chodzi tu gtéwnie o niezaleznosé banku centralnego).

Krytreria konwergencji. Podczas spotkania w Luksemburgu 13 grudnia 1997 roku Rada Europejska postanowi-
fa stworzy¢ tuz przed 1 stycznia 1999 roku mechanizm silniejszej koordynacji polityki gospodarczej krajow strefy eu-
ro. Wychodzac z zatozenia, iz pomimo ze kraje te beda miaty wspoing polityke pieniezng, to rozwdj sytuaciji gospo-
darczej w jednym kraju bedzie oddziatywat na ksztattowanie sie inflacji w catej strefie euro, szefowie panstw i rzadéw
uznali za niezbedne dazenie w ramach Rady do $cislejszej koordynacji narodowej polityki gospodarczej. Uzgodnio-
no réwniez, w jaki sposéb bedzie prowadzony w EMU dialog miedzy Rada, reprezentujgcg interesy polityki gospo-
darczej, a Europejskim Bankiem Centralnym, stojacym na strazy polityki pienieznej. Zarysowata sie wiec potrzeba
stworzenia dodatkowych, poza zawartymi w Traktacie z Maastricht, zabezpieczen dyscypliny budzetowej. Role takie-
go zabezpieczenia ma odgrywa¢ zaakceptowany przez Rade Europejska w ogdlnym zarysie na szczycie w Dublinie
w grudniu 1996 r. oraz potwierdzony na szczycie w Amsterdamie w czerwcu 1997 r. Pakt Stabilnosci i Wzrostu (Sta-
bility and Crowth Pact). Pakt zawiera uszczego6towienie procedury, okreslonej wart. 103 i 104 Traktatu z Maastricht,
odnoszacej sie do koordynacji polityk gospodarczych i nadzoru nad polityka budzetowg. Dokument ten zobowigzuje
kraje obszaru euro do dgzenia do zréwnowazonego budzetu parnstwa, a nawet do osiggniecia nadwyzki w tym bu-
dzecie. Ma to na celu zapewnienie pewnego pola manewru w polityce budzetowej w przypadku pogorszenia si¢ ko-
niunktury gospodarcze;.

Pakt stanowi takze konkretyzacje systemu sankcji przewidzianych w art. 104c traktatu. W pakcie zostato zawarte upo-
waznienie do stosowania stosunkowo surowych kar wobec krajow EMU, ktdre dopuszczg u siebie do wystepowania
nadmiernego deficytu budzetowego. W takiej sytuacji dany kraj moze by¢ zmuszony do ztozenia nie oprocentowanego
depozytu w okreslonej wysokosci, dochodzgcej nawet do 0,5 proc. PKB. Jezeli w ciggu dwdch lat sytuacja nie ulegnie po-
prawie, depozyt przepada na rzecz unii. Kara ta nie moze by¢ naktadana automatycznie. Decyzja w tej sprawie musi by¢
podjeta odpowiednig wiekszoscig gloséw przez kraje EMU. Powazna recesja w danym kraju, wyrazajgca sie spadkiem
PKB wiekszym niz 0,75 proc., jest czynnikiem uzasadniajgcym niestosowanie tej sankcji, jesli nawet deficyt przekroczy
dopuszczalny poziom. Usprawiedliwieniem dla niestosowania sankcji moze tez by¢ katastrofa naturalna o powaznych
skutkach dla sytuacji finansowej parstwa.

Europejski System Bankow Centralnych (ESBC). Podstawowe zasady nowego ustroju monetarnego oraz struktu-
ra organizacyjna i cechy instytucjonalne bankowosci centralnej Unii Gospodarczej i Walutowej zostaty ustalone w Trakta-




cie z Maastricht. Traktat ten ustanowit Europejski System Bankdéw Centralnych (ESBC), sktadajacy sie z Europejskiego
Banku Centralnego (EBC) oraz bankéw centralnych panstw cztonkowskich EMU.

ESBC jako cato$é nie ma osobowosci prawnej. Ma jg natomiast Europejski Bank Centralny. Organami jego sa: 1) Ra-
da EBC, skiadajgca sie z dyrektoriatu oraz prezeséw narodowych bankéw centralnych krajéw cztonkowskich EMU. 2) Dy-
rektoriat, sktadajacy sie z prezesa, wiceprezesa i 4 cztonkéw. 3) Rozszerzona Rada, do ktdrej wchodzg takze prezesi ban-
kéw centralnych tych krajow Unii Europejskiej, ktére nie weszly jeszcze do EMU. Podstawowym celem EBC jest utrzymy-
wanie stabilnoéci cen. Gtéwnymi zadaniami zas sg: a) okreSlanie i realizacja polityki pienieznej w ramach EMU, b) prowa-
dzenie polityki emisyjnej w odniesieniu do wspolnego pienigdza — euro — jako jedynego prawnego s$rodka ptatniczego
w ramach EMU, c) dokonywanie operacji walutowych zgodnie z zasadami wspdinej polityki kursowej, d) zarzgdzanie ofi-
cjalnymi rezerwami dewizowymi parstw cztonkowskich EMU, e) zapewnienie sprawnej organizacji i funkcjonowania sy-
stemu rozliczen pienieznych oraz pfatnosci.

Waznym zadaniem EBC jest takze przyczynianie sie do sprawnej realizacji przez kompetentne wtadze nadzoru nad
dziatalnoécig instytucji kredytowych oraz stabilnosci systemu finansowego. EBC moze bezposrednio sprawowac funkcije
nadzoru bankowego, jesli taka bedzie decyzja jego rady. Naczelng cechg ESBC ma by¢ jego niezaleznos$¢ w ksztattowa-
niu polityki monetarnej. Traktat z Maastricht stanowi, ze w dziedzinie polityki pienieznej zaréwno Europejski Bank Central-
ny, jak i narodowe banki centralne nie moga ulegac naciskom i wptywom ze strony wtadz UE, rzadéw paristw cztonkow-
skich i innych organéw parnstwowych.

Bezposrednie i posrednie cele w polityce pienieznej ESBC. Podstawowym celem polityki pienieznej ESBC jest
utrzymanie stabilnosci cen. Instytucja ta moze wspiera¢ polityke ogdlnogospodarczg realizowang przez kraje cztonkow-
skie EMU, jezeli nie koliduje to z osiggnieciem tego celu. Traktat z Maastricht nie zawiera jakichkolwiek wyjasnien, co zna-
czy stabilnos¢ cen. Oznacza to, ze interpretacja tego pojecia w konkretnych warunkach nalezy do Rady Zarzadzajace;
EBC. W ostatnich latach w praktyce bankéw centralnych uksztattowat sie poglad, ze stabilno$¢ cen to sytuacja, w ktérej
stopa inflacji nie jest wieksza niz 2 proc. rocznie. Mozna zatozyé, ze stabilnosc¢ ta bedzie tak samo postrzegana przez kie-
rownictwo EBC takze w przysztosci, cho¢ nie mozna oczekiwac, ze bedzie tak zawsze i w kazdych warunkach.

ESBC ponosi odpowiedzialno$¢ za mase pienigdza znajdujgca sie w obiegu na obszarze euro, oddziatuje na poziom
i strukture stdp procentowych, wptywajac w ten sposéb na warunki i dostepnos¢ kredytu na tym obszarze. ESBC jest je-
dynym podmiotem uprawnionym do emisji banknotéw euro. Uprawnienia do emisji monet euro przystugujg rzagdom kra-
jow cztonkowskich w ramach limitéw okreslonych przez EBC.

Do kompetenciji ESBC nalezy tez podejmowanie interwencji na rynkach walutowych. W zwigzku z tym kraje cztonkow-
skie EMU zostaty zobowigzane na mocy Traktatu z Maastricht do przekazania ESBC swych rezerw dewizowych, na tacz-
ng sume 50 mid euro. Suma ta moze ulec zwigkszeniu przy zachowaniu przewidzianej traktatem procedury decyzyjnej.
Rezerwy dewizowe, ktdre nie zostaly przekazane na szczebel centralny, powinny by¢ zarzgdzane przez narodowe banki
centralne zgodnie z wytycznymi wydawanymi przez EBC.

Prawo zawierania formalnych porozumien dotyczacych ksztaftowani kursu euro wobec walut krajéw spoza UE przy-
stuguje Radzie UE (Ecofin) Moze ona tu dziata¢ wytgcznie na bazie propozycji zgtoszonych prze Komisje Europejskg oraz
po konsultacji z EBC. Rada UE moze tez wydawac¢ ogdine wytyczne do polityki kursowej EMU. W grudniu 1997 r. na po-
siedzeniu Rady Europejskiej w Luksemburgu uzgodniono jednak, ze wytyczne te bedg wydawane w wyjgtkowych oko-
licznosciach, a ponadto ESBC moze je ignorowac, jezeli zastosowanie sie do nich stanowitoby zagrozenie dla stabilnosci
cen na obszarze euro. W ten sposdb zostaty rozproszone obawy, ze kompetencje Rady UE w dziedzinie polityki kurso-
wej mogg podwazaé niezaleznos¢ banku centralnego Unii.

Ogolne zasady stosowania przez ESBC instrumentdw polityki pienieznej zostaty opublikowane przez EIM w styczniu
oraz we wrzesniu 1997 r. W sposdb szczegdtowy instrumenty te zostaty przedstawione przez EBC we wrzes$niu 1998 r.
Wybdr w praktyce konkretnych instrumentéw bedzie uzalezniony od tego, w jakim stopniu EBC przy okre$laniu swej po-
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lityki zechce sie oprzeé na celach posrednich w postaci agregatéw pienieznych (money-supply targets), a w jakim na bez-
posrednich w postaci okreslonego bezposredniego celu inflacyjnego. Przed ustanowieniem EMU agregaty miaty podsta-
wowe znaczenie w polityce pienieznej Bundesbanku oraz kilku innych krajéw UE, natomiast stopa inflacji odgrywata klu-
czowag role w polityce pienieznej bankdw centralnych Wielkiej Brytanii, Hiszpanii, Finlandii i Szwecii.

Mozna oczekiwa¢, ze EBC w swej dziatalnosci bedzie uwzgledniat zaréwno cele posrednie, jak i bezposrednie.
Uwzglednianie celéw posrednich wynika gtéwnie z checi kontynuowania tradycji Bundesbanku. Bank ten nadawat kluczo-
we znaczenie tym celom, wychodzac z zafozenia, ze w $rednim okresie inflacja jest determinowana wielkoscig masy pie-
nieznej i ze wystarczy ogranicza¢ tempo zwigkszania sie tej wielkosci, by méc utrzymac inflacje pod kontrolg. Skoncen-
trowanie przez Bundesbank strategii dziatania na zmiennych w postaci agregatéw monetarnych wynikato ponadto z prze-
Swiadczenia, ze reagujg one szybciej na modyfikacje polityki pienieznej niz cel finalny w postaci stabilnosci cen. Zaletg
stosowania celdéw posrednich w polityce pienieznej jest mozliwosé biezacego Sledzenia przez spoteczenstwo osiggania
ich, bez wigkszego przesuniecia czasowego.

Z kolei branie pod uwage takze celu dotyczacego inflacji jest rezultatem dotychczasowych niezbyt korzystnych do-
$wiadczen niektdrych krajéw co do mozliwosci trafnego przewidywania wptywu wielkosci osigganych agregatéw mone-
tarnych na stope inflacji. Coraz czestsze wystepowanie innowaciji finansowych jest jednym z czynnikéw, ktéry podwaza
skutecznos¢ opierania polityki pienieznej na celach posrednich.

Ponadto w poczatkowym okresie funkcjonowania EMU nie mozna oprze¢ sie na danych historycznych, ksztattowaniu
sie tych agregatéw w unii jako catosci ze wzgledu na ich brak. Stad stosowanie celu bezposredniego w postaci stopy in-
flacji jest tu jakimé rozwigzaniem alternatywnym, cho¢ wiadomo, Ze takze nie jest rozwigzaniem doskonatym. Jego stabg
strong jest to, ze polityka pieniezna przynosi skutki w zakresie ksztattowania sie cen z do$é duzym opdznieniem, wyno-
szgcym od 18 do 24 miesiecy, a niekiedy nawet wiecej. Takie opdznienie utrudnia ocene skutecznosci biezacych dziatan
podejmowanych w ramach polityki pieniezne;j.

Nie nalezy natomiast oczekiwaé, ze w ksztattowaniu polityki stope ESBC bedzie uwzgledniat cel posredni w postaci
okreslonego poziomu kursu euro wobec innych walut (exchange rate targeting). Wynika to z fakiu, ze wiekszo$¢ handlu
zagranicznego krajow EMU stanowi handel z innymi krajami obszaru euro. Z punktu widzenia tego obszaru jako cato$ci
jest to wiec handel wewnetrzny, a nie zagraniczny. W efekcie z krajami spoza tego obszaru jest dla tych krajéw relatyw-
nie mniej znaczacy (stanowi ok. 10 proc. ich tacznego PKB). Obszar euro jest wiec pod tym wzgledem podobny do Sta-
néw Zjednoczonych czy Japonii, w ktérych udziat handlu zagranicznego w PKB jest tez stosunkowo niewielki. Oznacza
to, ze polityka pieniezna ESBC moze koncentrowac sig¢ na kwestiach wewnetrznych EMU. Dla niektorych krajow czton-
kowskich stanowi to istotng zmiane w pordwnaniu ze stanem sprzed 1999 r. Na przyktad bank centralny Belgii w swej po-
lityce pienieznej byt nastawiony na osiggniecie celu posredniego, obejmujgcego okreslony poziom kursu franka wobec
marki niemieckiej. Rozwigzanie takie wynikato ze znacznego stopnia otwarcia gospodarki belgijskiej.

Instrumenty polityki pienieznej ESBC. ESBC pozostawiono petng swobode ich wyboru. W Traktacie z Maas-
tricht postawiono jedynie wymaganie zgodnosci instrumentéw z zasadami gospodarki rynkowej. T przestankg kie-
rowat sie EIM przygotowujac w 1997 r. propozycje dotyczace tych instrumentéw. Musiat on takze wzigé pod uwa-
ge fakt, ze narodowe banki centralne odgrywaja kluczowg role w praktycznej realizacji polityki pienieznej okreslo-
nej przez EBC.

Bank centralny unii ma do dyspozycji catg game instrumentdw, ale zwazywszy na wymaganie ich rynkowego cha-
rakteru, do gtéwnych powinny naleze¢ operacje otwartego rynku, takie jak: operacje z odkupem, bezposredni zakup
lub sprzedaz papieréw wartosciowych, emisja papieréw dtuznych, swapy dewizowe, przyjmowanie depozytéw termi-
nowych. Najwazniejszg role wsrdd nich powinny odgrywaé operacje z odkupem, polegajace na zakupie lub sprzedazy
papieréw, z jednoczesnym uzgodnieniem terminu i warunkéw transakcji odwrotnej. Zaréwno udzielane kredyty, jak
i przyjmowane depozyty nie podlegajg zadnym ograniczeniom kwotowym. Czynnikiem limitujgcym korzystanie z nich

11



sa stosowane stopy procentowe mniej korzystne od rynkowych. W przypadku kredytow stosuje sie stope wyzszg niz
rynkowa, a w przypadku depozytéw nizszg niz stopa wystepujgca na rynku pienieznym.

Zgodnie z Traktatem z Maastricht ESBC moze w swej polityce pienieznej wykorzystywac instrument w postaci stopy
rezerw obowigzkowych, ktére banki handlowe musza utrzymywac w banku centralnym. Zasady tego wykorzystania okre-
$la Rada Unii Europejskiej, wydajac stosowne rozporzadzenie. Przyjecie tego ograniczenia wynika z faktu, ze instrument
ten ma w zasadzie charakter administracyjny, w odréznieniu od wskazanych wczes$niej instrumentéw rynkowych. Natoze-
nie na banki obowigzku ustanowienia rezerwy w formie przekazania na rachunek w banku centralnym okreslonej czesci
przyjetych przez nie wktadéw biezgcych i terminowych ogranicza bowiem ich swobode dziatalnosci. Srodki w formie re-
zerwy nie moga by¢ wykorzystane na udzielanie kredytéw. Zmieniajgc wysokos¢ stopy rezerw obowigzkowych, bank cen-
tralny moze wptywaé na wielkos$¢ akcji kredytowej bankéw i w efekcie na wzrost lub spadek masy pienieznej. Koniecz-
nos¢ utrzymywania rezerw na okreslonym poziomie moze przyczynia¢ sie do niedostatku ptynnych srodkéw w bankach,
powodujgc w rezultacie uzaleznienie catego systemu bankowego od kredytdw udzielanych przez bank centralny. Rada
Zarzgdzajgca EBC zdecydowata, ze rezerwy te bedg oprocentowane na poziomie stopy procentowej odnoszacej sie do
gtéwnych operaciji refinansowych EBC. Jezeli chodzi o stope tych rezerw (czyli odsetek posiadanych przez banki handlo-
we wktaddw biezgcych i terminowych, ktdry nalezy przekaza¢ do banku centralnego w formie rezerwy), jest to wielkos¢
podlegajgca zmianom, powinna ksztattowaé sie w granicach od 1,5 do 2,5 proc.

Realizacja polityki pienieznej banku centralnego odbywa sie w sposob zdecentralizowany, poniewaz zaréwno ope-
racje otwartego rynku, jak i inne transakcje z bankami handlowymi sg rozliczane za posrednictwem rachunkdéw tych
bankéw, otwartych w narodowych bankach centralnych krajéw cztonkowskich. Banki te sg organami wykonawczymi
ESBC. Z punktu widzenia sprawnego funkcjonowania rynku pienieznego euro, a szczegdlnie ksztattowania sie na nim
jednolitej stopy procentowej, istotne jest, by wszystkie te rozliczenia przebiegaty sprawnie i bez zaktdcen. Konieczne
jest wiec, by zaréwno nadwyzki, jak i deficyty ptynnosci bankéw handlowych mogty tatwo przemieszczac sie z jedne-
go kraju do drugiego. Celowi temu stuzy system TARGET (Trans-European Automated RealTime Cross Settlement
Express Transfer). Jest to system stuzgcy realizacji w czasie rzeczywistym pfatnosci miedzybankowych w euro na ca-
tym obszarze EMU. System ten jest w zasadzie dostepny tylko dla bankéw centralnych oraz bankéw handlowych. W je-
go ramach sg rozliczane wszystkie operacje wynikajace z polityki pienieznej realizowanej przez ESBC. Jezeli okaze
sie, ze bank, ktory skorzystat ze srodkéw ESBC, nie jest w stanie ich zwrdcié pod koniec dnia, powstate w ten sposdb
zobowigzanie jest kredytem udzielonym przez bank centralny Unii. Kredyt taki niesie okreslone skutki z punktu widze-
nia polityki pienieznej (wptywa bowiem na ilos¢ pienigdza w obiegu), dlatego dostepny jest tylko dla bankéw handlo-
wych z obszaru euro.

Banki centralne oraz banki handlowe pozostatych krajéw UE moga uczestniczyé w systemie TARGET , ale nie maja
one nieograniczonego dostepu do srodkéw ESBC. Rada Zarzadzajgca EBC okresla limit dzienny kredytéw, ktére moga
by¢ przyznane tym bankom, jak réwniez sposoby zabezpieczenia spfaty tego kredytu. Kredyt musi by¢ sptacony przez
banki handlowe spoza obszaru euro najpdzniej do godziny siedemnastej danego dnia, w ktérym zostat zaciggniety. Nie
przechodzi wigc na dzien nastepny.

Kwestia niezaleznosci ESBC. Kluczowe znaczenie dla skutecznej realizacji przez ESBC antyinflacyjnej polityki
pienieznej ma kwestia niezaleznosci tej instytuciji w systemie wtadzy wystepujacym na obszarze euro. Niezalezno$¢ ta
zostata zagwarantowana miedzynarodowym traktatem — traktatem z Maastricht. Fakt ten ma kluczowe znaczenie zwta-
szcza w pierwszym okresie funkcjonowania tego banku centralnego, kiedy musi on budowaé swg wiarygodnosc i re-
putacje praktycznie od zera. Praktyka wielu krajéw pokazuje, ze lepsze rezultaty w walce z inflacjg majg te banki, ktore
cieszg sie duzg autonomia, niz banki uzaleznione od rzadu i podlegajgce w zwigzku z tym wptywom politycznym.
Cztonkowie kierownictwa ESBC nie moga przyjmowac jakichkolwiek instrukciji od instytuciji UE, rzgddw krajéw czton-
kowskich ani jakichkolwiek innych ciat. Z kolei wszystkie te podmioty zostaty zobowigzane do niewywierania naciskow
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na organy zarzadzajgce ESBC. O niezalezno$ci ESBC decydujg tez takie elementy, jak dtuga kadencja oséb zasiada-
jacych w kierownictwie tej instytuciji, ich faktyczna nieodwotywalnos¢, samodzielnos¢ finansowa tej instytucii.

Kwestig zwigzana z niezaleznoscig ESBC jest zagadnienie odpowiedzialnosci tej instytuciji z tytutu realizowanych za-
dan (accountability). Chodzi tu 0 mozliwo$é sprawowania nad nig demokratycznej kontroli. Szczegdlnie wskazuje si¢ na
potrzebe mozliwie najwiekszej przejrzystosci w dziatalnosci banku, umozliwiajacej sledzenie przez spoteczerstwo jego
polityki i podejmowanych w jej ramach dziatan. Jest to tym bardziej konieczne, ze dziatalnos¢ banku moze spotkac sie
z silng krytykg spoteczenstwa, miedzy innymi gdy potrzebne w EMU reformy strukturalne przyczynig sie do pogtebienia
problemdw spotecznych w przypadku ewentualnego wzrostu bezrobocia.

Przewidziane traktatem sktadanie przez kierownictwo ESBC informacji Radzie Europejskiej i Parlamentowi Europej-
skiemu moze sie okazac niewystarczajace do pozyskania zrozumienia i aprobaty dla realizowane;j polityki pienieznej. Stad
za konieczne uznaje sie nie tylko niezwfoczne publikowanie decyzji podejmowanych przez kierownictwo banku, ale tak-
ze ich wyjasnienia i uzasadnienia. Czynnikiem ograniczajgcym te otwartos¢ jest status euro jako drugiej po dolarze ame-
rykanskim waluty miedzynarodowej. W efekcie Rada Zarzgdzajgca sama okresla zakres informacii, ktére moga byé pu-
blikowane. Prezes EBC, Wim Duisenberg, juz we wrzesniu 1998 r. zapowiedziat, ze EBC raz w miesigcu bedzie organi-
zowaé konferencje prasowe w celu poinformowania opinii publicznej o decyzjach podjetych przez Rade Zarzadzajgca
oraz ich uzasadnieniu. Poza tymi konferencjami zostata tez przewidziana mozliwo$é publicznego sktadania o$wiadczen
przez cztonkéw Rady. Prezes EBC zapowiedziat takze, ze poza dokumentami — raportem rocznym oraz raportami kwar-
talnymi, przewidzianymi traktatem z Maastricht, bank bedzie publikowaé takze biuletyny miesieczne.

Nie nalezy raczej oczekiwa¢ publikowania sprawozdan z dyskusji prowadzonych w obrebie Rady przed podjeciem de-
cyzji. Hans Tietmeyer, prezes Bundesbanku, wskazat na dwie przyczyny uzasadniajgce taki poglad. Pierwsza, ze przy-
ktad Bundesbanku pokazuje, ze w wyniku takich dyskusji poszczegdini cztonkowie kierownictwa nieraz zmieniajg swe sta-
nowisko wyrazone na poczatku. Gdyby publikowano sprawozdania z obrad, taka zmiana byfaby trudna ze wzgledéw pre-
stizowych. Po drugie, publikowanie takich sprawozdar mogtoby powodowa¢ konflikty miedzy krajami cztonkowskimi EMU.

Odrebng kwestia, ktérej rozstrzygniecie uznano za konieczne, sg jezyki, w ktérych powinny by¢ publikowane doku-
menty EBC. Nie zyskaty poparcia sugestie czynione swego czasu przez Europejski Instytut Monetarny, by publikowaé te
dokumenty tylko po angielsku. Wprawdzie angielski jest powszechnie uzywanym jezykiem finanséw miedzynarodowych,
ale faktycznie sposrdd krajow obszaru euro jest on jezykiem ojczystym tylko dla ludnosci Irlandii, stanowigcej ok. 1 proc.
ludnosci Eurolandu. W efekcie, w celu zapewnienia niezbednej przejrzystosci dziatah EBC, za konieczne uznaje sie pu-
blikowanie przezen swych informacji w jezykach zrozumiatych dla spoteczenstw krajéw cztonkowskich.

Przewodniczacy Rady UE (Ecofin Council) oraz cztonek Komisji Europejskiej moga bra¢ udziat w posiedzeniach Ra-
dy Zarzadzajgcej ESBC bez prawa gtosu, przy czym pierwszy z nich ma prawo przedtozenia wniosku w trakcie posiedze-
nia. Przewodniczgcy Zarzadu natomiast moze by¢ zaproszony na posiedzenie Rady UE, jezeli jego przedmiotem sg kwe-
stie dotyczace dziatalnosci ESBC. Rozwigzania te maja stuzy¢ zapewnieniu pewnej wiezi migdzy bankiem centralnym
EMU a innymi instytucjami Unii, nie podwazaja jednak niezalezno$ci tego banku.

Nalezy jednak mie¢ swiadomosc¢, ze ESBC jest wspolnym bankiem centralnym dla suwerennych dotychczas krajow
o odrebnych tradycjach narodowych. Juz obecnie jest widoczne, Ze kraje te majg odmienne poglady na to, jak powinna
funkcjonowag ta instytucja. Nie mozna wiec wykluczy¢ presji ze strony niektorych z nich na ograniczenie, w sposéb mniej
lub bardziej formalny, niezaleznosci banku. Presja taka bedzie szczegdlnie prawdopodobna w przypadku znaczacego po-
gorszenia sie sytuacji w gospodarce EMU.

Nadzér ESBC nad bankami. W ramach EMU nadzér nad bankami oraz innymi instytucjami finansowymi pozostaje,
tak jak poprzednio, w kompetencji wtadz narodowych. W odniesieniu do bankéw (okreslanych tez jako instytucje kredyto-
we) oraz instytucji finansowych innych niz towarzystwa ubezpieczeniowe wiadzami tymi sg albo narodowe banki central-
ne, albo inne instytucje, jesli nadzor jest usytuowany poza bankiem centralnym badz tez stosowane sg oba rozwigzania.
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Podstawa nadzoru ostroznosciowego w krajach tej unii, jak i w catej Unii Europejskiej sg przepisy narodowe, ktérych
najwazniejsze aspekty zostaty zharmonizowane na szczeblu unijnym w wyniku zastosowania tzw. dyrektyw bankowych,
wydanych przez Rade Unii (poprzednio Rade Ministréw). Obowiazuje zasada nadzoru ze strony wtadz kraju, w ktérym
miesci sie siedziba banku (home country control) oraz istnieje obowigzek wspdtpracy miedzy narodowymi wtadzami
nadzorczymi.

EBC w procesie nadzoru moze odgrywac jedynie role konsultacyjng, a takze moze inicjowaé¢ zmiane obowigzujgcych
i tworzenie nowych uregulowar prawnych w dziedzinie nadzoru bankowego oraz stabilnosci systemu finansowego unii.
EBC nie ma statutowego uprawnienia do dziatania jako pozyczkodawca ostatniej instancji dla bankow (lender of last re-
sort). W efekcie nie moze angazowac sie w ratowanie bankéw zagrozonych upadtoscig. Podejscie takie, wzorowane na
rozwigzaniu stosowanym w ramach Bundesbanku, wynikto przede wszystkim z dgzenia do oddzielenia funkcji nadzoru
od funkcji ksztattowania polityki pienieznej. Chodzito szczegodinie o unikniecie miedzy innymi sytuacji, w ktdrej bank cen-
tralny powstrzymywatby sie od podniesienia stop procentowych, majgc swiadomosé, jak niekorzystnie wptynie to na bi-
lanse niektorych bankow.

Instrumentarium EBC. Europejski Bank Centralny bedzie realizowat swa polityke pieniezng przez wywieranie wpty-
wu na pozgdany poziom krétkoterminowej stopy procentowej za pomocg operacji otwartego rynku. Bedg do nich naleza-
ly: a) podstawowe operacje refinansowe tj. transakcje repo* o dwutygodniowej zapadalno$ci, zawierane przez narodowe
banki centralne na cotygodniowych przetargach otwartych dla szerokiego grona uczestnikdw, b) operacje refinansowe
o dtuzszym horyzoncie czasowym, tj. transakcje repo o trzymiesiecznej zapadalnos$ci, zawierane przez narodowe banki
centralne na comiesiecznych przetargach otwartych dla szerokiego grona uczestnikéw, c) operacje ,precyzyjnego dostra-
jania" (fine-tuning operations), {j.: . transakcje repo o zréznicowanej zapadalnosci zawierane na przetargach organizowa-
nych doraznie dla wezszego grona uczestnikdw, d) swapy walutowe, e) przyjmowanie krétkoterminowych depozytow
o statym oprocentowaniu, f) bezposredni zakup i sprzedaz (outright purchase and sale), g) operacje strukturalne stoso-
wane sporadycznie w celu zapewnienia ptynnosci rynku w dtuzszym czasie, w formie transakcji repo lub emisji certyfika-
tow dtuznych EBC wzglednie bezposrednich zakupdw i sprzedazy. Do instrumentarium EBC bedzie takze nalezata stafa
mozliwo$¢ zaciggania pozyczki lub sktadania depozytu overnight. Europejski Bank Centralny wymaga odprowadzania re-
zerw obowigzkowych od okreslonych kategorii pasywow. Rezerwy te sg oprocentowane.

Realizacja najwigkszego projektu makroekonomicznego konica XX wieku byta tematem 49 seminarium BRE
Bank—CASE, ktére odbyto sie 24 czerwca w Warszawie. O wygtoszenie wyktadu organizatorzy poprosili Charlesa Wypto-
sza, profesora ekonomii, dyrektora International Center for Studies in International Money and Banking w Genewie.

Przypisy

' Do wazniejszych unii walutowych, ktére funkcjonowaty w XIX w . zalicza sie tacifiskg Unie Walutowg (1865-1926) miedzy Francja,
Wiochami, Belgia i Szwajcarig powiekszong nastepnie o Grecje, Hiszpanig i Rumunieg; Unie Skandynawska (1873-1914) obejmujaca Da-
nig, Szwecje i Norwegie. W 1921 r. zostafa ustanowiona unia walutowa miedzy Belgig a Luksemburgiem. Funkcjonujgca od 1 01 1999 r.
EMU przez niektorych jest okre$lana, nawet jako ,bezprecendsowe przedsiewzigcie w historii catej ludzkosci”.

2 Podczas szczytu Unii Europejskiej 19.06. 2000 r. zapadta decyzja o przyjeciu Gregji do strefy wspdinej waluty europejskiej od
101.2001 .

3 Nie dotyczy to bankéw, ktére poczawszy od 1. 01. 1999 r. muszg dokonywaé wszelkich ptatnosci miedzybankowych wytgcznie
w euro oraz realizowa¢ zlecenia swych klientéw w takiej walucie, jakiej sobie zycza klienci.

4 Repo (ang. repurchase) — umowa sprzedazy papieréw wartosciowych po okreslonej cenie wraz z zobowigzaniem do odkupienia
ich w terminie pdzniejszym.

14



1.Wstep

Blisko péttora roku unii monetarnej jest sukcesem,
bo po pierwsze — nie byto zadnych probleméw z wpro-
wadzeniem waluty, co nie byto takie oczywiste przed
wprowadzeniem euro, po drugie — wiekszo$é decyzji
podjetych przez wiadze byto wiasciwych. Generalnie
mozna wiec wprowadzanie unii uzna¢ za sukces. Wigk-
sz0S¢ celdw postawionych wczesniej przed euro zosta-
fo osiaggnietych.

Oczywiscie, jak zawsze, zwtaszcza przy tak ogrom-
nych projektach makroekonomicznych, nie obeszio sie
bez trudnosci, z ktérych na szczegding uwage zastuguja
dwie. Pierwsza to kwestia przejrzystosci i wiarygodnosci
Europejskiego Banku Centralnego, ktéra stata sie powaz-
nym Zrodtem réznicy zdan. Druga trudnos¢ wiaze sie
z nadzorem nad sektorem finansowym; jest ona stopnio-
WO uznawana, zarowno przez wtadze Europejskiego Ban-
ku Centralnego jak i przez rzady, za powazny problem. Je-
szcze kilka miesiecy temu nie dostrzegano tego problemu.
Mimo to pierwszy rok euro mozna uzna¢ za udany.

Przede wszystkim dlatego, ze charakteryzowat sie
niska inflacjg az do okresu sprzed dwoch — trzech mie-
siecy [tj. do kwietnia br. — przyp. red.], oraz powrotem
wzrostu gospodarczego. Poczawszy od 1992 roku
wzrost gospodarczy w Europie Zachodniej byt bardzo
niski, wieksza cze$¢ ostatniej dekady to lata rosngcego
bezrobocia. W 1999 r. po raz pierwszy doszto do spad-
ku bezrobocia w catym obszarze euro. Stopa bezrobo-
cia, zwtaszcza od poczatku 2000 roku, bardzo szybko
spada. Co wiecej, najwiekszym krajom UE, Niemcom,

PIERWSZY ROK STREFY EURO -
DOSWIADCZENIA | PERSPEKTYWY

Witochom i po czesci Francji, udato sie wréci¢ na droge
wzrostu gospodarczego, a mimo to nie wystgpita, natu-
ralna w takim przypadku, presja inflacyjna. Inflacja w ob-
szarze euro w 1999 r. byta niska. W tym sensie rok 1999
byt dobrym rokiem.

Rynki finansowe dobrze przyjety nowg walute wbrew
skrajnie sprzecznym oczekiwaniom poprzedzajgcym ten
proces. Niektdrzy na przyktad przewidywali, ze w ciggu
kilku miesiecy euro podbije $wiat, za$ dolar stanie sie
prowincjonalng walutg. Przewidywania te okazaty sie
nieprawdziwe. Inni twierdzili, ze kleska, albo co najmniej
wielkim btedem bedzie nacisk na prowadzenie operacji
finansowych w euro, i takie oczekiwania takze sie nie
spetity. To, ze wszystkie te obawy sie nie spetnity swiad-
czy o tym, ze proces wprowadzania euro byt wtasciwy.

Tak wiec miniony (1999 rok) byt dobry. Jest jednak
pewna rzecz, o ktérej chciatbym wspomniec¢ juz tutaj; cho-
dzi o jedng niekorzystng ceche w kategoriach zjawisk ma-
kroekonomicznych. Jest faktem, ze niektore kraje (jak Ir-
landia i Hiszpania) rozwijajg sie bardzo szybko — co powo-
duje presje inflacyjne — podczas gdy inne rozwijajg sie du-
z0 wolniej, dochodzi wiec do dosy¢ sporego zréznicowa-
nia pod wieloma wzgledami. Co prawda wigkszos$¢ ekono-
mistow przewidywata wystgpienie tego typu zjawiska, ale
kota polityczne odrzucaty te przewidywania jako fatszywe.
Do tego problemu wrécimy w dalszej czesci wyktadu.

Wystgpito kilka problemdw, i tu chciatbym powie-
dzie¢ o trzech.

Po pierwsze, euro byto stabe, stracito okoto 15% swej
wartosci od momentu jego wprowadzenia w styczniu
1999 roku. Miato to negatywny wptyw na jego wizerunek,
bo nieoczekiwanie okazato sie, ze jest to staba waluta.
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Po drugie okazato sie, ze system rozliczen i ptynno-
$ci w ramach strefy nie zostat wczesniej bardzo dokta-
dnie przemyslany, co takze spowodowato problemy juz
po wprowadzeniu europejskiej waluty.

Po trzecie i najwazniejsze, Centralny Bank Europej-
ski najwyrazniej nie znalazt jeszcze sposobu na docie-
ranie do szeroko rozumianej publicznosci, a wiec sposo-
bu komunikowania sie z uczestnikami rynkéw, rzgdami,
mediami, a przez nie — ze zwyktymi ludzmi, co przekta-
da sie na obecne postrzeganie Eurolandu jako dziwne-
go miejsca zarzgdzanego przez dziwnych ludzi. | cho-
ciaz merytorycznie EBC poradzit sobie catkiem dobrze,
to nie byt w stanie przekona¢ o tym otoczenia. Poswie-
ce temu problemowi sporo miejsca w dalszej czesci wy-
stgpienia, poniewaz uwazam, ze jest to gtéwna stabos¢
catej konstrukcji, a ponadto tej stabosci nie da sie fatwo
pokona¢ z powoddw politycznych i instytucjonalnych.

2. Inflacja i wzrost gospodarczy

Inflacja, ktéra w ostatnich trzech latach (1997 -
1999) spadata, w tym roku rosnie, co stwarza pewien
problem bankowi centralnemu. Wyznaczyt on sobie jako
cel poziom inflacji w przedziale 0 — 2%, a w tej chwili in-
flacja osiagneta wtasnie dopuszczalng gérng granice.
Na poczatku 1999 r. najwiecej dyskusji wzbudzata kwe-
stia ryzyka deflacji, obawiano sie¢ bowiem powaznie, ze
inflacja moze by¢ ujemna. Co wiecej wywierano nacisk
na bank centralny, aby zapobiegt przewidywanemu zja-
wisku i poluzowat polityke monetarng. W ciggu roku
funkcjonowania euro przedmiot zaniepokojenia zmienit
sie diametralnie. Jest teraz oczywiste, ze przez kilka naj-
blizszych miesiecy inflacja na pewno utrzyma sie na po-
ziomie 2%. Chociaz okres$lony przez EBC cel inflacyjny
jest tzw. celem w $rednim okresie tj. nie ma rygory-
stycznego postanowienia, ze inflacja w zadnym miesia-
cu nie moze przekroczy¢ 2%, lecz przyjmuje sie prze-
cietng dla sredniego okresu, to jednak tak liczona stopa
inflacji juz jest bardzo blisko owego maksimum. Moj po-
glad jest taki, ze przyjecie tak wasko wyznaczonego ce-
lu inflacyjnego byto duzym btedem, poniewaz taka pre-

cyzja w wyznaczaniu celu przekracza mozliwosci kaz-
dego banku centralnego. Sadze, ze kwestia przedziatu
celu inflacyjnego zastuguje na szerszg dyskusje, takze
w ramach obecnego seminarium.

3. Rosnace rozbieznosci w ramach Unii

Drugi problem, ktdry wystgpit w Unii to rosngce zr6z-
nicowanie gospodarek. To zjawisko przed laty przewi-
dziat doradca ekonomiczny éwczesnej premier Margaret
Thacher. To on wiasnie wywotat nienawi$¢ pani Thacher
do europejskiego systemu walutowego i unii walutowe;.
W brytyjskich sferach politycznych byt zaciektym wro-
giem euro, ktdry na site, jak sie wéwczas wydawato, szu-
kat i wypunktowywat wady planowanego systemu. Po-
wiedziat o tym systemie wiele nieprawdziwych rzeczy,
ale po latach okazafo sig, ze w niektérych kwestiach
miat absolutng racje. Jako przyktad mozna podaé tu na-
stepujgce jego rozumowanie. W unii muszg z definicji
obowigzywac¢ jednakowe stopy procentowe od udziela-
nych kredytéw, kraj krajowi nieréwny wiec w poszczegol-
nych krajach stopa inflacji jest rézna. To, co sie liczy
w dziatalnoSci gospodarczej to nie nominalna lecz rze-
czywista stopa procentowa, a wiec réznica miedzy stopa
inflacji a nominalng stopa procentowg. To oznacza, ze
np. w Irlandii, gdzie inflacja wynosi 5 — 6%, a nominalne
stopy procentowe wynoszg 5 — 5,45, rzeczywiste odset-
ki od udzielanych kredytéw wynoszg faktycznie 0%. Na
drugim biegunie mamy taki kraj jak Niemcy, gdzie wzrost
gospodarczy jest niski, ale i inflacja jest niska (na pozio-
mie 1%), ale ktéry w takich warunkach ma wyzsze rze-
czywiste stopy procentowe niz Irlandia. Co to wszystko
oznacza? Otdz, im wyzsza jest inflacja, tym nizsze sg
rzeczywiste stopy procentowe. Polityka monetarna jest
wiec bardziej ekspansywna w przypadku gdy inflacja jest
wysoka, i jest mniej inflacjogenna gdy inflacja jest nizsza.
Nie ma ucieczki od tej reguty. To jest prawdziwe zrodto
destabilizacji w strefie euro, cho¢ ciggle jeszcze europej-
skie wtadze monetarne nie uznajg go oficjalnie za pro-
blem. Kiedy rozmawia sie z prezesami bankéw central-
nych Irlandii czy Hiszpanii, wéwczas wyraznie widaé, ze
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sg oni bardzo zaniepokojeni, poniewaz inflacja w tych
krajach rosnie, zas polityka monetarna EBC juz obecnie
jest zbyt luzna. Oczywiscie obowigzujace rozwigzanie
zakfada, ze jednakowa polityka monetarna jest dobra dla
kazdego kraju, ale obecne doswiadczenie pokazuje, ze
wcale tak nie jest. | tu po raz kolejny okazuije sie, ze nie
ma dobrego rozwigzania dla tego problemu.

W dobrym 1999 roku nie przezywalismy zadnych po-
waznych wstrzgséw spowodowanych przez unie mone-
tarng. Ostatnie 2-3 lata generalnie oceni¢ mozna jako
bardzo korzystne dla wiekszosci krajow strefy euro. Po-
wrécit wzrost gospodarczy. Oczywiscie jest problem dro-
zejgcej ropy naftowej, ale ten przypadek kwalifikuje sie
do okreslenia jako symetryczny wstrzgs, a wiec taki,
ktéry w jednakowym stopniu dotyczy wszystkich krajow.
Stopa bezrobocia szybko spadata, zwtaszcza od po-
czatku 2000 roku, co rodzi pytanie, czy Europa Zacho-
dnia moze przez dtuzszy czas utrzymaé wzrost Stanéw
Zjednoczonych. | odpowiedz brzmi, ze sytuacja w strefie
euro jest zroznicowana. Te kraje, ktére zreformowaty
swoj rynek pracy mogg prawdopodobnie przez wiele lat
szybko sie rozwija¢; do tej grupy nalezy Irlandia, a tak-
ze Dania i Holandia. Inne kraje strefy maja, jak sie wy-
daje, rynki pracy ciagle jeszcze mato wydajne, ktére mo-
03, szybciej lub pdzniej zahamowac ograniczenia wzro-
stu gospodarczego. Do tej grupy nalezg Francja, Niem-
cy i Wiochy.

4. Stabosci euro

Kurs euro do dolara ciggle spada i nigdy jeszcze $re-
dni kurs walut europejskich nie byt tak staby jak obecnie.
Rodzi si¢ pytanie, dlaczego i czy ten spadek stanowi pro-
blem. Z analizy catego ostatniego dziesieciolecia (1990 —
1999) i péttora roku strefy euro (1999 — 2000) wynika, ze
nigdy w przesztosci kurs euro w relacji do dolara nie byt
tak staby jak w okresie ostatniego péttora roku. Zeby méc
taki wniosek wyciggng¢, skonstruowatem i policzytem
kurs tzw. sztucznego euro, a wiec sredni wazony kurs wa-
lut wszystkich krajow, ktore utworzyty pdzniej strefe euro.
Taki wynik analizy sugeruje, ze albo dolar amerykanski

jest nadwartosciowy lub ze euro jest podwartosciowe.
Moim zdaniem mamy do czynienia z niedowartosciowa-
niem (euro is undervalued) kursu euro. Jezeli tak, to czy
to Zle i dlaczego sie tak dzieje, ze kurs euro jest podwar-
tosciowy, i co trzeba zrobi¢, by temu przeciwdziatac.
Jezeli badamy kursy walut trzech duzych krajow
strefy euro: Francji, Wtoch i Niemiec, to mozna zauwa-
zy¢, ze kurs franka jest, tak jak zawsze byt w przeszio-
$ci, podwartosciowy. Spadek kursu euro po czesci po-
zwolit Francji mie¢ podwartosciowg walute. Podwarto-
sciowy jest rowniez wtoski lir. Natomiast w przypadku
niemieckiej marki mieliSmy aprecjacje w latach 90., co
wynikato ze zjednoczenia Niemiec Wschodnich i Zacho-
dnich; fakt ten nie jest szczegdinie znany. W momencie
wprowadzenia euro marka niemiecka byta nadwarto-
sciowa, pozniej stracita na wartosci, ale teraz wrécita do
stanu, ktéry prawdopodobnie jest jej stanem réwnowagi.
Podsumowujgc analize kurséw walut mozna powie-
dzie¢, ze obecnie kurs dolara nie wydaje sie byc
nadwartosciowy; problem lezy raczej po stronie euro.
Problem euro za$ po czesci stanowi odbicie potrzeb go-
spodarki niemieckiej, ktéra wkroczyta do strefy euro
z nadwartosciowg marka. Interpretacja obserwowanych
zjawisk sprowadza sie wiec w czesci do stwierdzenia,
ze najwieksza gospodarka strefy euro ma nadwarto-
Sciowg walute. Druga czes¢ wyjasnienia tego, co sie
dzieje z euro, to powrdt kursu marki niemieckiej do
punktu rownowagi. Ale oczywiscie jak zwykle jest tak, ze
to co jest dobre dla jednego kraju, nie musi by¢ dobre
dla innych krajéw. W tej chwili mamy wiec mieszang sy-
tuacje: nadwartosciowg marke niemieckag i podwarto-
sciowego franka francuskiego, i gdzies po $rodku mie-
szczg sie kursy innych walut. Tego typu sytuacja jest nie
do unikniecia i jest ona czescig wczesnej fazy procesu
tworzenia nowej waluty na bazie walut zjednoczonych
panstw. Taka sytuacja potrwa jeszcze przez jakis czas
i nie da sie jej zaradzi¢ w prosty sposéb. Dopiero ceny
funkcjonujace na rynkach wewnetrznych wyczyszczg
ostatecznie te sytuacje. Stabosé euro jest w czesci spo-
wodowana niewtasciwym kursem marki. Inna przyczy-
na, co do kidrej istnieje powszechna zgoda, to fakt, ze
warto$é euro rosta wolno, podczas gdy dolara rosta
szybko, a wiec ze stabo$¢ euro jest efektem zwyktej gry
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rynkowej. Dzisiaj gospodarki europejskie rozwijajg sie
nieco szybciej niz Standéw Zjednoczonych, mozna sie
wiec spodziewaé, ze euro zyska na wartosci.

Zasadniczy wniosek z powyzszych rozwazan jest
nastepujgcy. Nie ma nic ztego w tym, Ze euro jest stabag
walutg, chociaz sytuacja ta bardzo martwi niektdrych,
zwfaszcza w Niemczech. Twierdzg oni, ze zrezygnowali
z marki i w imie czego? W imie wspdinej waluty tak sta-
bej jak wioski lir? Oczywiscie jest to niewtasciwa inter-
pretacja. Kursy walut bowiem majg sie prawo zmieniac,
a sytuacja musi sie dopasowywac¢ do tego, co sie dzieje
w gospodarkach. Okres czasowego spadku wartosci
euro nie jest czym$ nadzwyczajnym i nie bedzie trwat
wiecznie. Tyle, ze éw spadek nastgpit w pierwszym roku
funkcjonowania waluty, ale na tej podstawie nie mozna
wyciggac daleko idgcych wnioskdw.

5. Realizacja zadan przez Europejski Bank
Centralny

Przejdzmy teraz do kwestii, ktdra jest bardziej orygi-
nalna i ciekawsza, a mianowicie do sposobu w jaki Eu-
ropejski Bank Centralny realizuje swoje zadanie. Kiedy
sie rozmawia z przedstawicielami rynku finansowego, to
okazuje sie, ze nie sg oni zadowoleni ze sposobu komu-
nikowania sie EBC z otoczeniem. Media sg szczegdlnie
krytyczne w ocenie sposobu wyjasniania przez EBC
swoich dziatan. Jedno z wyjasnien jest takie, ze konsty-
tucja banku centralnego (regulacje sposobu, w jaki ma
bank funkcjonowac), zawarta w Traktacie z Maastricht,
jest skonstruowana w sposéb niewtasciwy i powinna byé
zmieniona. | to wydaje sie by¢ rzeczywistg przyczynag
trudnosci w komunikowaniu sie banku centralnego
z uczestnikami rynku finansowego.

Wedtug Traktatu z Maastricht gtéwnym zadaniem
Centralnego Banku Europejskiego jest zapewnienie sta-
bilizacji cen; dopiero po wykonaniu tego zadania moze
on zajmowac sie innymi kwestiami. Traktat nie wymienia
zresztg tych innych kwestii, méwi tylko o tym jednym
mandacie banku centralnego. Europejski Bank Central-
ny, przed wprowadzeniem euro, zdefiniowat stabilizacje

cenowg oraz okreslit swojg strategie. Jak juz wczesniej
mowilismy bank wyznaczyt — jako swdj cel — stope infla-
cji w przedziale miedzy 0 a 2%, co, jak zaznaczytem
wczesniej, osobiscie uwazam za zbyt waski cel.

Nastepnie EBC przyjat strategie polityki monetarnej,
ktéra opiera sie na dwéch filarach. Okreslenie ,strategia
dwufilarowa” to nowy termin wprowadzony przez EBC,
przedtem nieznany. Wprowadzenie nowego terminu wy-
wotuje zwykle pytanie o powdd jego wprowadzenia, py-
tanie, czy stare terminy nie wystarczaty; prowadzi wiec
do podejrzen, a jezeli rodzg sie tego typu podejrzenia, to
znaczy ze jest po temu dobry powdd.

Pierwszy filar to przyrost masy pienigdza; zostat on
przejety z praktyki niemieckiego Bundesbanku, ktory
stosowat go przez dtugi czas, i dtugo po tym, kiedy
wszystkie pozostate banki centralne zarzucity stosowa-
nie tej kategorii.

Drugi filar, mniej wazny od pierwszego, to kombina-
cja réznych wskaznikéw: inflacji i dtugoterminowych
stop procentowych, bezrobocia; lista wskaznikéw jest
bardzo dtuga. EBC twierdzi, ze wszystkie one brane sa
pod uwage, ale wobec takiej wielosSci wskaznikow
w praktyce nie jest jasne, co tak naprawde i jak bank
uwzglednia.

Pierwszy filar, czyli cel monetarny (przyrost masy
pienigdza) nie zostat osiggniety i masa pieniadza ro-
$nie dwa razy szybciej niz zatozono. Bank centralny, wi-
dzgc to skoncentrowat sie na drugim filarze. Tylko, ze
w przypadku drugiego filaru nie sposéb dowiedzie¢ sie,
ktére ze wskaznikéw sg rzeczywistym przedmiotem tro-
ski EBC, poniewaz za kazdym razem gdy bank wydaje
oswiadczenie, to uzasadniajgc je odwotuje sie do in-
nych elementéw drugiego filaru. W rezultacie wyjasnie-
nia banku dotyczgce podejmowanych dziatah nie s3 ja-
sne, a jego zachowanie zasadniczo odbiega od obiecy-
wanego w chwili powotania instytucji, jesli odwota¢ sie
do lektury przyjetej strategii w dziedzinie polityki mone-
tarnej EBC. To wytworzyto pewng przepas¢ miedzy
bankiem a spoteczenstwem spowodowang niedostat-
kami aktywnosci banku w zakresie PR (public rela-
tions), rozumianymi jako brak jasnego i precyzyjnego
wyjasniania decyzji banku. Specjalisci nie dyskutujg
z decyzjami banku centralnego, ktére uwazajg za wiha-

18



Sciwe, ale krytykuja sposéb informowania o nich uzna-
jac go za niezadowalajacy.

Podsumowujac, to, co tak naprawde EBC robi, to wy-
znacza cel inflacyjny. Wyznaczanie celu inflacyjnego sta-
nowi standard, wediug ktérego ocenia sie wspétczesne
banki centralne. Standardem tym EBC nie wydawat si¢
jednak postugiwac. Jak wyttumaczyc te rozbiezno$é? Do-
chodzimy tu do kwestii niezaleznosci banku centralnego.

6. Niezaleznos¢ banku centralnego

Z teoretycznego punktu widzenia niezaleznos¢ ban-
ku centralnego mozna definiowaé na dwa sposoby: jako
niezalezno$¢ w wyznaczaniu celu dziatania, albo tez
niezalezno$¢ mozna traktowac jako instrument, ktérym
postuguje sie bank centralny.

Waznym wktadem unii monetarnej w Europie miato
by¢ wprowadzenie niezaleznosci banku centralnego.
W niektorych krajach bank centralny byt niezalezny ( np.
w Niemczech), ale w wigkszosci krajéw przysziej unii
walutowej, na przyktad we Francji i we Wtoszech, banki
centralne nie byty niezalezne, pozostawaty pod prze-
moznym wptywem krajowych rzgddw. Sytuacja zmienita
sie zasadniczo po powotaniu Europejskiego Banku Cen-
tralnego. Z drugiej jednak strony wspomniany wyzej pro-
blem z komunikowaniem sie banku prowadzi nas do
kwestii, ze by¢ moze bank centralny nie jest wbrew po-
zorom zwyktg instytucja.

Wrd¢émy teraz do dwdch podejsé do kwestii niezalez-
nosci banku centralnego, i wezmy dwa banki: Bank An-
glii i Europejski Bank Centralny. Bank Anglii nie jest nie-
zalezny w sensie pierwszym, poniewaz to minister fi-
nansow, a nie bank, ustala cel inflacyjny i ponosi odpo-
wiedzialnos¢ polityczng za jego realizacje. Natomiast
Europejski Bank Centralny sam ustala cel inflacyjny,
ktéry ma na wstepie realizowac, bierze wiec na siebie
polityczng odpowiedzialnos¢. Z drugiej strony Bank An-
glii ma niezalezno$¢ w drugim sensie, tj. co do doboru
instrumentow realizacji celu inflacyjnego. Gdy bank ma
wyznaczony cel inflacyjny (2,5% wskaznik inflacji), to
ma petng swobode wyboru narzedzi stuzacych osig-

gnieciu tego celu. Europejski Bank Centralny ma takze
niezalezno$¢ w sensie swobody dobierania narzedzi,
chociaz nie ma jasnosci co do tego, kto decyduje o kur-
sie euro. [Na marginesie warto wspomnieé, ze od kilku
tygodni toczy sie na ten temat dyskusja]. Waznym
aspektem takich rozwigzan jest, ze Bank Anglii nie po-
nosi odpowiedzialnosci politycznej, lecz ze odpowiada
»iechnicznie”; Bank Anglii jest wiec instytucja ,technicz-
ng”. Tymczasem Europejski Bank Centralny ponosi od-
powiedzialno$¢ polityczng, kitdéra sie naktada na odpo-
wiedzialnos¢ techniczna.

W tym miejscu dochodzimy do szczegdinego aspek-
tu polityki monetarnej, a mianowicie do kwestii demokra-
cji w tej dziedzinie. Chodzi mianowicie o rozstrzygniecie,
kto, jaka instytucja przedstawia spoteczenstwu wyzna-
czony cel polityki monetarnej. W przypadku Anglii, taka
instytucjg jest minister finansdw, a wiec ostatecznie rzad,
ktéry tym samym bierze na siebie odpowiedzialno$é za
poziom inflacji. Jezeli bankowi centralnemu nie uda sie
zrealizowa¢ wyznaczonego mu celu inflacyjnego, wow-
czas minister finanséw moze zdymisjonowac prezesa
banku za niewypetnienie misji. Natomiast, jezeli spofe-
czenstwo nie bedzie zadowolone z celu polityki monetar-
nej, to rzad poniesie konsekwencje tego niezadowolenia
w postaci porazki w najblizszych wyborach parlamentar-
nych, lub przynajmniej moze sie takiej porazki obawiac.
W przypadku Europejskiego Banku Centralnego nie ma
prawdziwej kontroli nad instytucjg, ktéra podejmuje prak-
tyczng decyzje o wysokosci celu inflacyjnego. Formalnie
EBC odpowiada przed Parlamentem Europejskim, ale
jest on stosunkowo stabg instytucjg. Od ponad roku ma-
my wiec do czynienia ze swoistg lukg w europejskiej de-
mokracji, co po czesci ttumaczy skad sie bierze tak wie-
le kontrowersji wokdt EBC. Prezes EBC na co miesiecz-
nych konferencjach prasowych na stowa jakiejkolwiek
krytyki uprzejmie odpowiada, ze samodzielnie ustala po-
lityke monetarna i ze nikt go nie moze zmusi¢ do zmiany
decyzji. Moim zdaniem jest to przestarzaty sposéb pro-
wadzenia banku centralnego. Nowoczesny bank central-
ny musi by¢ wrazliwy na opinie publiczng; Europejski
Bank Centralny dopiero stoi przed tym problemem.

To nas prowadzi do kwestii przejrzystosci banku cen-
tralnego. Jesli bank centralny wyjasnia swoje decyzje, to
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przestrzega zasady przejrzystosci dziatania. EBC utrzy-
muje, ze przestrzega tej zasady.

Sg dwa rodzaje przejrzystosci. Pierwsza z nich to
przejrzystosé ex ante, czyli taka, kiedy bank centralny
jeszcze przed podjeciem decyzji informuje, jakiego ro-
dzaju decyzje bierze pod rozwage i jaki sposob rozumo-
wania przyjmuje analizujgc poszczegdine opcje decyzji.
Tak wtasnie postepuje Bank Anglii, ktory kazdorazowo
publikuje protokdt z dyskusji z kazdego posiedzenia.
Z protokotow widac, ze istnieje réznica zdan w ramach
Komitetu Polityki Monetarnej Banku Anglii, wiadomo kto
ma jakie zdanie. W rezultacie spoteczeristwo moze $le-
dzi¢ debate i debata staje sie publiczna jeszcze przed
podjeciem decyzji. Jest wiec miejsce i czas na wyklaro-
wanie sie i wziecie pod uwage opinii publiczne;.

Odmienng strategie stosuje Europejski Bank Cen-
tralny, ktdry wyraznie zapowiedziat, ze chce by¢ ocenia-
ny ex post. | tak EBC wyznaczyt sobie cel inflacyjny
w wysokosci 0 — 2%, nastepnie zapowiedziat, ze bedzie
robit wszystko, by ten cel osiggna¢, opinii publicznej po-
zostawiajgc prawo do oceny ex post dziatalnosci banku.
To jest oczywiscie catkowicie odmienny sposdéb podej-
scia do kwestii przejrzystosci, ktory mozna opisa¢ na-
stepujgco: nie pytajcie prosze co robimy, nie pytajcie
w jaki sposéb chcemy dojs¢ do celu, czekajcie po pro-
stu na wynik naszych dziatan i wtedy nam powiecie, czy
jestescie zadowoleni z rezultatu, czy tez nie. Poniewaz
nie ma tu demokratycznej sankciji [w stosunku do EBC —
przyp. red.] a takie usytuowanie i rola Europejskiego
Banku Centralnego pogtebia problem niedostatku de-
mokracji, wiec jest to jeszcze jedno wyttumaczenie nie-
popularnosci EBC zaréwno wsréd uczestnikow rynkow
finansowych jak i w mass mediach. Z tym wigze sie na-
stepujgce niebezpieczenstwo: brak popularnosci EBC
daje rzagdom powdd, by prébowaé ostabi¢ niezaleznosé
EBC w prowadzeniu polityki monetarnej. Istnieje tzw.
grupa G-11, w sktad ktérej wchodzg ministrowie finan-
sow z 11 krajéw tworzgcych unie monetarna, ktéra spo-
tyka sie raz w miesigcu. Z wypowiedzi formutowanych
na posiedzeniach G-11 wynika jasno, ze rzady tych kra-
jow chcg mie¢ coraz wiecej do powiedzenia w kwestii
polityki monetarnej, chca, aby ich gtos coraz wiecej wa-
zyt w decyzjach EBC, wydaje sie wiec, ze pozycja prze-

targowa banku jest coraz stabsza. W pewnym wiec sen-
sie mamy do czynienia z niedokoriczonym procesem
budowy instytucji, z Europejskim Bankiem Centralnym,
ktéry wyznaje przestarzaty poglad na kwestie swojej
niezaleznosci, i z rzadami krajéw unijnych, kidre starajg
sie odbudowa¢ réwnowage miedzy wtadzg polityczng
a niezalezno$ciag banku centralnego. Wydaje sie, ze jest
to jedna z nieoczekiwanych a jednoczesnie waznych
lekcji funkcjonowania pierwszego roku strefy euro, dla-
tego poswiecitem jej tutaj duzo uwagi.

7. Cel inflacyjny

1. 1. Szerokos¢ pasma a stopa inflacji

EBC stawia sie w bardzo trudnej sytuaciji, jezeli wy-
znacza sobie jako cel precyzyjnie okreslong stope infla-
cji. Jest tak z wielu powoddw. Po pierwsze, dlatego ze
potrzeba czasu, by na decyzje w zakresie polityki mone-
tarnej zareagowata inflacja; wiemy, ze na to potrzeba od
12 do 18 miesiecy. Problem polega wiec na tym, ze de-
cyzje trzeba podejmowac grubo przedtem, zanim ma sie
dostatecznie duzo informacji na temat tego, co sie¢ mo-
ze wydarzy¢. Mamy tu wigec do czynienia z ryzykiem,
a tam gdzie jest ryzyko nie mozna by¢ precyzyjnym.

Drugi powdd to wstrzgsy. Szoku naftowego, a wiec
blisko trzykrotnego wzrostu ceny ropy naftowej w ciggu
ostatniego roku, nikt nie przewidywat. | taka jest natura
szokdéw — nie sg przewidywalne, a ciggle gdzies, w ja-
kiej$ czesci swiata wystepuja. One witasnie zwiekszaja
ryzyko i podwazajg sens precyzji w wyznaczaniu celow
polityki gospodarczej. Jezeli ma sie¢ wasko wyznaczony
cel inflacyjny (pasmo 0 — 2%), wéwczas ma sie bardzo
mate pole manewru. Europejski Bank Centralny byt bli-
ski osiggniecia celu w wysokosci 0,5% w kwietniu ubie-
gtego roku, w tym roku byto to juz 2,0%; jak wida¢ 1,5
punktu procentowego mozna przekroczyé w krétkim
czasie. W moim przekonaniu tak wyznaczony cel jest
duzo za waski, a wiec EBC obiecuje za duzo w stosun-
ku do tego, co moze faktycznie wykonaé. Uwazam, ze
docelowe pasmo celu inflacyjnego powinno wynies¢ 4
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punkty procentowe, co bytoby bezpieczniejsze z punktu
widzenia zachowania reputacji przez bank centralny.

8. Polaryzacja w ramach Unii a polityka EBC

Kilka lat temu zastanawiajgc sie nad uniwersalno-
$cig rozwigzan, doszedtem do wniosku, ze nie zdata
ona egzaminu. Istnieje bowiem tendencja do polaryza-
cji, co jest niebezpiecznym zjawiskiem. Dla przyktadu
Irlandia przechodzi obecnie przez okres wysokiej infla-
cji, co powoduje, ze traci ona na konkurencyjnosci. Je-
dynym sposobem na odzyskanie konkurencyjnosci jest
zmniejszenie inflacji do poziomu nizszego niz w innych
krajach cztonkowskich, i to przez szereg lat. Jezeli prze-
cietna inflacja dla strefy euro wynosi 1%, to by ozna-
czato, ze Irlandia musi mieé¢ ujemng inflacje przez kilka
lat. A osiggniecie ujemnej inflacji jest zadaniem bardzo
trudnym, skoro trzeba zej$¢ z 5% do —2%. Inflacja w Ir-
landii dotyczy przede wszystkim aktywow, mieszkan
i nieruchomosci oraz akcji, stad przejScie do deflaciji
moze spowodowac¢ zatamanie na rynku nieruchomosci
i na gietdzie. Grozi wiec rozlegta destabilizacja i jest po-
waznym zagrozeniem. To musi prowadzi¢ do stwierdze-
nia, ze EBC zostat stworzony po to, by dbac o catg stre-
fe euro, a nie o poszczegdine zakatki tej strefy, a wyjat-
kiem moga by¢ jakies$ ekstremalne przypadki, ktére sta-
nowig zrodto powaznej destabilizacji, jak to ma miejsce
teraz w przypadku Irlandii. Wéwczas EBC moze po-
Swieci¢ przez czas pewien wiecej uwagi Irlandii niz re-
szcie Unii.

Problem jednak polega na tym, ze EBC nie informu-
je o tym, co robi. Pytanie jest wiec, czy mozna te polity-
ke zrekonstruowaé. Takg probe podjeliSmy w raporcie
[,One Money, Many Countries”, C. Favero, X. Freixas, T.
Persson, Ch. Wyplosz, Centre for Economic Policy Re-
search, January 2000, London], analizujgc reakcje EBC
w ciggu roku na inflacje oraz na luke PKB. Szacowali-
$my reakcje Bundesbanku i Banku Rezerwy Federalnej
i zadaliSmy sobie pytanie, czy EBC reagowat tak jak
Bundesbank czy tak jak Bank Rezerwy Federalnej.
Z naszej analizy wynika, ze obnizenie stopy procentowe;j

na poczatku 1999 roku nie miato nic wspdlnego z typo-
wa reakcjg Bundesbanku czy tez Banku Rezerwy Fede-
ralnej. Nastepnie badali$my hipoteze, ze by¢ moze EBC
w swojej praktyce kieruje sie tylko pierwszym filarem, t;.
celem w postaci podazy pieniadza. Z analizy wynika, ze
tak nie byto. Nastepnie wzieliSmy dwa przypadki krajéw,
ktére na poczagtku 1999 r. bardzo wolno wracaty na
sciezke wzrostu, tj. Niemcy i Wiochy i badalismy hipote-
ze, ze EBC zajat sie wiasnie tymi dwoma przypadkami.
| tu sie okazato, ze jesteSmy prawdopodobnie blisko wy-
jasnienia dziatan banku w ubiegtym roku. Jedna z inter-
pretacji wynikéw analizy moze by¢ taka, ze skoro
w dwdch krajach wystgpity powazne problemy, ktére za-
grazaty przywroceniu wzrostu gospodarczego, to Euro-
pejski Bank Centralny poswiecit im, tym dwdm waznym
krajom, szczegdlng uwage. Wyglada na to, ze takie po-
stepowanie miato miejsce, cho¢ EBC publicznie o tym
nie moéwit.

9. Koszty unii monetarnej

Nie ma powaznych dowoddw na ten temat, prace do-
piero sie zaczynajg. Mozna oczekiwac, ze kosztem ta-
kim jest niepewnos¢, a Scislej niepewnos¢ co do wyso-
kosci stop procentowych, a co za tym idzie niepewnosé
co do stopy wzrostu gospodarczego itd. W naszym ra-
porcie robimy przyblizone obliczenia, prébujgc wskazac,
ze wystepuje pewien koszt inflacyjny (inflation costs),
gdy poréwnuje sie rozne aktywa. Nie bede wchodzi¢
w szczeg6ty techniczne obliczen; tu warto ogdinie po-
wiedzie¢, ze koszt wynika z niepewnosci, ktéra powodu-
je wyzszy koszt kredytow. Niektorzy specjalisci dowo-
dza, ze odwrotng strong medalu jest stabe euro. Po ryn-
kach finansowych krazy zart, ze jedng z przyczyn stabe-
go euro jest nieche¢ do Wima Duisenberga, ktéra jest
tak duza, ze nie chcg sie trzymaé jego waluty. Zart ten
opowiadajg dealerzy, a poniewaz nigdy nie nalezy im
ufaé, nie warto tez wierzy¢ w takie wyttumaczenie stabo-
$ci euro. Odkfadajgc zarty na bok, trzeba jednak stwier-
dzi¢, ze jest wrazenie, ze dziwne zachowanie kierownic-
twa EBC moze mie¢ wptyw na kurs euro.
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10. EBC a stabilizacja finansowa

Istnieje problem regulacji dotyczacych nadzoru ban-
kowego w strefie euro. Obecnie nadzér nad bankami i in-
stytucjami finansowymi odbywa sie na poziomie krajo-
wym. Kazdy kraj unii walutowej ma wtasne rozwigzania
zwigzane z nadzorem bankowym — w niektorych funkcje
nadzorcy pemi bank centralny, w innych sg odrebne,
specjalnie w tym celu powotane instytucje. Wtasnie taki
system kontroli przewiduje Traktat z Maastricht, ktéry
jednoznacznie stwierdza, ze jezeli wystepuja problemy
w bankach, to sg one problemami krajowymi. Jakiekol-
wiek operacje ratowania bankéw muszg wiec by¢ przed-
siebrane na poziomie kraju i na jego koszt. Uwaza sie
bowiem, Ze takie operacje ratunkowe moga by¢ bardzo
drogie i nie ma powodu, by jeden kraj ponosit koszty ge-
nerowane w innym. Istnieje wiec tu dobre uzasadnienie:
przeciwdziatanie hazardowi moralnemu poprzez utrzy-
manie nadzoru bankowego na poziomie kraju. To jest ofi-
cjalne uzasadnienie, ale nie jest ono w peti satysfakcjo-
nujgce. Jest tak dlatego ze bedzie rosto ryzyko systemo-
we na poziomie Unii, a nie to na poziomie kraju. Po
pierwsze, dlatego Ze istnieje tylko jedna stopa procento-
wa i jeden rynek pieniezny. Jezeli jedna duza instytucja
finansowa bedzie w kryzysie, wéwczas najprawdopo-
dobniej odczuje to caty system finansowy Unii, a jesli wa-
runki ekonomiczne sa generalnie zte, co si¢ moze zda-
rzy¢ (banki zwykle nie upadajg, jezeli warunki ekono-
miczne sg dobre), wéwczas inne banki moga by¢ zagro-
zone i mozemy mie¢ kryzys na rynku finansowym.

W takiej sytuacji problemy jednego kraju stang sie
problemem wspdlnym. | w gruncie rzeczy poszczegdlne
kraje moga wykorzystywaé takg wspdtzaleznos¢, i moga
nic nie robi¢ czekajgc na zbiorowg pomoc [z zewnatrz —
przyp. red.]. Wezmy jako przyktad maty kraj z bardzo du-
zym bankiem. Z punktu widzenia takiego kraju, oczywi-
Scie teoretycznie, moze mie¢ sens nastepujgce zachowa-
nie: pozwolimy naszemu bankowi upas¢, poniewaz wow-
czas wszystkie banki strefy euro beda zagrozone upad-
kiem, czyli niezbedna okaze sie zbiorowa akcja ratunko-
wa. Takie podejscie bytoby korzystne dla matego kraju, bo
ratowanie jego banku bytoby mniej dla niego kosztowne.

Po drugie, obserwujemy zjawisko, na razie jeszcze
bardzo powoli sie rozwijajgce, powstawania bankéw eu-
ropejskich: banki tgczg sie w struktury ponadkrajowe.
Wkroétce nie bedziemy mieli jasno$ci, czy bank jest z Lu-
ksemburga czy tez jest niemiecki. W rezultacie coraz
trudniej bedzie powiedzie¢, kto ma ratowa¢ zagrozony
bank. Zweryfikowanie wiec pogladu o sprawowaniu
nadzoru bankowego na poziomie kraju jest tylko kwestig
czasu. W razie kryzysu ogdlnoeuropejskiego, w sytuacji
gdy rynek finansowy przestat byé rynkiem krajowym,
twierdzenie, ze nadzoér bankowy powinien by¢ sprawo-
wany na poziomie kraju okaze sie by¢ nie na miejscu.
Oficjalne stanowisko przedstawicieli EBC na ten temat
jest nastepujace: tak, my takze myslimy o tym proble-
mie, dyskutujemy w ramach banku, i wkrétce bedzie go-
towe nasze stanowisko w tej sprawie. Ale stanowiska
nie ma, a problem istnieje i jest powazny.

Jakie sg rozwigzania? Z ekonomicznego punktu wi-
dzenia logicznym rozwigzaniem bytoby stworzenie
scentralizowanej instytucji nadzoru bankowego. Istnieje
dodatkowy problem: czy ta instytucja powinna powstac
w ramach EBC czy tez poza nig; ta kwestia jest
przedmiotem dyskusji w gronie specjalistéw [od nadzo-
ru bankowego — przyp. red.], ktérzy zastanawiajg sie,
czy ma sens potgczenie obu tych rodzajow dziatalnosci
pod jednym ,dachem”, czy tez nie. W tym momencie nie
bede wchodzit w szczegdty, moge tylko powiedzie¢, ze
to jest stosunkowo prosta kwestia.

Stworzenie [scentralizowanej instytucji nadzoru —
przyp. red.] wydaje sie by¢ jednak rozwigzaniem poli-
tycznie niemozliwym, przede wszystkim z powodu sil-
nych barier narodowych. Niektdre krajowe banki central-
ne posiadajg kompetencje w dziedzinie nadzoru banko-
wego i to sg jedyne ich kompetencje po utracie kompe-
tencji w dziedzinie polityki monetarnej, nad czym oczy-
wiscie ubolewajg. Ewolucje te blokuje w szczegolnosci
grupa krajow najbardziej wptywowych. Ostatecznie taka
zmiana nastgpi, co do tego nie mam zadnych watpliwo-
$ci. Martwi¢ musi jednak, ze dla wprowadzenia tego lo-
gicznego rozwiazania potrzebnych bedzie najpierw kilka
kryzyséw. Jestem przekonany, ze za dziesie¢ lat na
pewno bedziemy juz mieli unikalng instytucje nadzoruja-
cg system bankowy w Europie.
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Co mozna zrobi¢ w miedzyczasie? Mozna czekaé na
kryzys, a potem punktowac [przeciwnikdw wprowadzenia
scentralizowanego systemu nadzoru bankowego -
przyp. red.] i proponowaé srodki zaradcze. Albo tez moz-
na proponowac rozwigzanie suboptymalne, ktére zakta-
da wprowadzenie catkowicie zdecentralizowanego sy-
stemu. Tu inspiracja pochodzi od rozwigzania przyjetego
w Nowej Zelandii, gdzie banki sg zobowigzane do prowa-
dzenia skrajnie rozbudowanej sprawozdawczosci i gdzie
rynki sprawuja nadzér nad bankami. Mozna by oczywi-
$cie méwi¢ o szczegodtach, ale chciatbym tylko powie-
dzie¢ ogdlnie, ze to jest przypadek catkowitej decentrali-
zacji nadzoru, kiedy klientéw bankéw stawia sie w roli
nadzorcéw bankdw, zmuszajgc banki do bezzwtocznego
raportowania. Rozwigzanie to nie przystaje do tradyciji
europejskiej, wiec trudno bedzie dobrze je stosowad, ale
na pewno bytoby ono lepsze niz utrzymywanie status
quo, co jest receptg na powazne problemy w przysztosci.

11. Zréznicowanie krajow a jednolitos¢
polityki monetarnej EBC

Im wiecej krajéw nalezy do unii monetarnej, tym wiek-
sze prawdopodobienstwo, ze te kraje beda sie miedzy sobg
roznic. Im problem ostrzejszy, tym mniejsze szanse, ze jed-
no rozwigzanie bedzie odpowiada¢ wszystkim. Odnosi sie
to takze do kazdego przypadku poszerzenia unii. Z drugiej
jednak strony, im wiecej krajow jest w unii, tym silniej zaczy-
na dziata¢ prawo wielkich liczb, tym wigksze szanse na za-
chowanie réwnowagi, tym tatwiej bankowi centralnemu
oscylowac i zajmowac sie kraricowymi przypadkami.

Jest oczywiste, ze im problem trudniejszy, tym wiek-
sze zréznicowanie. Zas kraje transformujgce swoje go-
spodarki, wtasnie w zwigzku z tym, ze podlegajg refor-
mom, potrzebujg wiecej zmian cen niz to ma miejsce
w przypadku innych krajow. W tym sensie sg mniej sta-
bilne, jezeli chodzi o poziom inflacji, bedag bez watpienia
potrzebowaé realnej aprecjacji w dtugiej perspektywie
po wejsciu do unii, i to komplikuje problem.

Musimy rozumieé, jaki jest koszt unii monetarnej
i pogodzi¢ sie z nim. Przyktadowo oznacza to, ze w kra-

jach transformujgcych sie inflacja bedzie wyzsza niz
w pozostatych. Jesli z tym sie pogodzimy i kiedy cel in-
flacyjny dla catej strefy bedzie spojny i uwzgledniaé be-
dzie te sytuacje, problem bedzie mniej bolesny. Wszyst-
kie te problemy sg prawdziwe i bez watpienia nie utatwig
pracy bankierom EBC, ale tez nie zahamujg wchodze-
nia nowych panstw do unii monetarne;.

Trzeba tez popatrzeé na te sprawe z drugiej strony.
Panstwa zainteresowane cztonkostwem w Unii bedg
musiaty sie w petni dostosowa¢ do wymogow, ktére sg
im stawiane w dziedzinie handlu, finanséw i innych. Je-
zeli dany kraj ma ptynny kurs walutowy lub stosuje sze-
roki przedziat wahan (+ 15%), wowczas trzeba sie
spodziewaé, ze przejdzie on przez okres wielkich wa-
han kursu, tak jak to sie zwykle dzieje w przypadku sto-
sowania takich rozwiazan. Jezeli kurs waha sie¢ w duzym
przedziale (rosnie lub spada o 5 czy 10%), to ma to po-
wazne skutki dla obrotéow handlowych. Dla przyktadu
w 1992 roku, kiedy w europejskim systemie monetar-
nym doszto do kryzysu, lir zostat zdewaluowany o 25%,
co wprost przetozyto sie na ceny witoskich samochodéw,
ktére staly sie z dnia na dzien tarisze 0 25%. Prezydent
Francji w tej sytuacji nie mdgt nie wystapi¢ publicznie, by
oskarzy¢ Fiata o nieuczciwg konkurencje. Sytuacja ta
wywotata powazny problem polityczy. Przez kilka tygo-
dni oficjalne spotkania wtosko-francuskie odbywaty sie
w bardzo napietej atmosferze, spowodowanej podejrze-
niami 0 manipulacje kursem walutowym. | takie wiasnie
podejrzenia stanowig dobry powdd, by mie¢ wspding
walute. Wspdina waluta uniemozliwia bowiem manipula-
cje. Z tego tez powodu im wczesniej nowe kraje, po wej-
$ciu do Unii Europejskiej, przystagpig do unii walutowej,
tym lepiej bedzie dla wszystkich; cho¢ oczywiscie beda
temu towarzyszy¢ koszty ekonomiczne.

12. Dysparytet inflacyjny

Podczas pierwszych dyskusji akademickich dotycza-
cych utworzenia wspdinej waluty euro wielu ekonomi-
stow twierdzito, ze nigdy nie dojdzie do petnej synchroni-
zacji cykli koniunkturalnych. Przewidywali wystepowanie
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dysparytetu inflacyjnego i zwigzanych z nim probleméw.
Oficjalna odpowiedz przedstawicieli rzadéw i bankdéw
centralnych brzmiata, ze wraz z wprowadzeniem wspol-
nej waluty uruchomiona zostanie potezna sita dziatajgca
na rzecz synchronizacji cykli koniunkturalnych. Minefo
péttora roku funkcjonowania strefy euro, powinna byé
konwergencja, a jest przekonanie, ze posiadanie wspol-
nej waluty prowadzi do zintensyfikowania handlu. Mniej-
sze sg bowiem koszty handlu, $cislej chodzi o koszty wy-
miany walut. Trudno powiedzie¢, jak duzy bedzie ten
efekt. Dotychczasowe badania nie byly w stanie wykazac
jakichs szczegdinie silnych efektéw; wyjatkiem jest ra-
port, ktoéry wychodzi z Kalifornii. Autor artykutu w inteli-
gentny sposob oszacowat wplyw unii monetarnej na
wielkos¢ obrotéw handlowych. Jego wyniki badarn wska-
zujg na ogromne skutki dla handlu. Jezeli wierzy¢ tym
wynikom [1 badanie na ponad 20, z ktérych taki wniosek
nie wynika — przyp. red.], a ja w petni nie jestem do nich
przekonany, cho¢ dobrze oceniam samo rozumowanie
przyjete w tej pracy, to moze nastepowac znaczacy
wzrost obrotéw handlowych. Jezeli tak sie dzieje, to moz-
na oczekiwac transmisji cyklu, a wiec i rosngcej synchro-
nizacji. Przeciwko takiemu trendowi dziatajg nastepujgce
zjawiska: polityka fiskalna pozostaje kwestig narodowa,
rzady poszczegodlnych krajow prowadzag odrebng polity-
ke gospodarczg, kraje roznig sie co do specjalizacii
w handlu, majag rézne warunki naturalne itd. W rezultacie,
jak sadze, mozemy sie spodziewaé wigkszej synchroni-
zacji, jednakze nigdy nie nastgpi petna synchronizacja,
zawsze bedg wystepowac roznice w cyklach koniunktu-
ralnych i dysparytet inflacyjny. Co mozna w tej kwestii
zrobi¢? EBC powtarza od kilku miesiecy, ze rozwigzanie
lezy w dostosowaniach polityki fiskalnej, z zastrzeze-
niem, ze polityka fikslana jest ztym narzedziem dla kreo-
wania polityki gospodarczej, poniewaz podlega ona naci-
skom politycznym i trudno sobie wyobrazi¢ aktywne wy-
korzystywanie polityki fiskalnej. Problem obecnie polega
na tym, ze niektore kraje, jak np. Irlandia, przezywaja
okres boomu i majg rosnacg inflacje, ale majg bardzo lu-
Zng polityke fiskalng. A wiec tu mamy przypadek prze-
ciwny od zalecanych rozwigzan.

Podsumowujgc, trzeba powiedzie¢, ze bedziemy
mieli dysparytet inflacyjny.

13. Instytucjonalne rozwigzania przyjete
w Europejskim Banku Centralnym

Rada Europejskiego Banku Centralnego skiada sie z 17
0s6b: Rady Dyrektoréw (6 osob) oraz 11 gubernatoréw
bankoéw centralnych krajow cztonkowskich. Marek Dabrow-
ski postawit teze, ze juz sama konstrukcja Rady powodo-
waé musi duzo problemdéw w podejmowaniu decyzji, przej-
rzystosci procesu decyzyjnego, komunikowania si¢ z rynka-
mi. [Odpowiadajgc mu, powiem, ze — przyp. red.] posiedze-
nia sg niejawne. W posiedzeniach nie uczestniczg pracow-
nicy EBC, a wiec jest odmiennie niz ma to miejsce w przy-
padku krajowych bankdw centralnych — posiedzen ich rad
polityki monetarnej, w ktérych eksperci i pracownicy ban-
kow biorg udziat. W posiedzeniach uczestniczg natomiast
ttumacze, cho¢ twierdzi sie, ze wszyscy szefowie krajo-
wych bankdéw centralnych méwig po angielsku.

Kiedy méwi sie, ze byé moze cztonkowie Rady EBC
nie sg rowni, sprostowanie, ze sg réwni nadchodzi tak
szybko, ze wywoluje przekonanie, iz dotyka sie czutego
punktu tej instytuciji.

Wydaje mi sie oczywiste, bo jest to naturalne, ze
szes¢ 0s6b z Rady Wykonawczej stale urzedujacych we
Frankfurcie ma wiekszy wptyw na koordynacje dziatan
banku niz pozostatych 11 oséb. To jest moje przypu-
szczenie, nie mam na to dowodu, bo mimo ze znam Kkil-
ku cztonkéw Rady, to sg oni bardzo niechetni do udzie-
lania informacii.

Rada jest duzym ciatem. Podejmowanie decyzji
przez 17 oséb musi by¢ trudne, muszg bowiem wyste-
powa¢ réznice zdan, co pociaga za sobg koniecznosé
dyskutowania i dochodzenia do konsensusu. Jak wiado-
mo, protokoty z posiedzen Rady nie sg przedstawiane
do publicznej wiadomosci, wiec nie wiemy, jak sg podej-
mowane decyzje. Oficjalnie utrzymuije sie, ze decyzje sg
podejmowane w drodze konsensusu. Taki sposéb
podejmowania decyzji wigze sie jednak z bardzo silnym
wywieraniem presji przez, jak przypuszczam, mniej-
sz0$¢ na wiekszo$¢ cztonkéw Rady. Bez watpienia nie
jest to wiec przyjemny proces.

Jezeli dojdzie jeszcze dziesie¢ nowych krajéw, co po-
winno nastgpi¢ w ciggu 10 najblizszych lat, wowczas Ra-
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da bedzie liczyta 27 cztonkéw i wydaje sie, ze podejmo-
wanie decyzji przez Rade stanie sie niemozliwe. Wyda-
je sie, ze swiadomosc¢ tego faktu jest powszechna i ze
powszechne jest przekonanie, iz w przysziosci trzeba
bedzie dopusci¢ do koncentracji wtadzy. W przysztosci
wiec Europejskim Bankiem Centralnym prawdopodobnie
bedzie rzgdzita jedynie szdstka statych dyrektoréw rezy-
dujacych we Frankfurcie. Jedoczes$nie powszechnie wia-
domo, ze zmiana Traktatu z Maastricht, ktéry reguluje
statut EBC, jest trudna do przeprowadzenia, ponie-
waz kazda préba jego zmiany wywotuje lawine proble-
mow politycznych. Stad, moim zdaniem, prawdopodob-
nie zmiana moze nastgpic¢ jedynie w wyniku przeprowa-
dzenia cichej rewolucji. Polega¢ by ona miata na takiej
zmianie praktyki, by 11 gubernatoréw krajowych bankdw
centralnych nie utrudniato podejmowania decyzji przez 6
dyrektorow Rady, przez zadawanie zbednych pytan.

Problem podejmowania decyzji przez tak duze ciato,
jakim jest Rada, jest rzeczywiscie bardzo powazny
i kazdy nastepny cztonek Unii moze ten proces jeszcze
bardziej utrudnié.

Zadano tu pytanie o to, czy gubernatorzy bankéw
centralnych z poszczegdlnych krajow zasiadajgcy w Ra-
dzie Wykonawczej EBC reprezentujg raczej interesy
swoich krajow, czy tez interesy Unii jako catosci. Otéz
Traktat z Maastricht méwi, ze gubernatorzy nie moga
otrzymywac instrukcji od rzgdéw swoich krajow, a wiec
Ze sa niezalezni. Pytanie sprowadza sie do kwestii, do
jakiego stopnia gubernatorzy reprezentujg interesy na-
rodowe implicité. Pytani o to, czym sie kierujg przy
podejmowaniu decyzji, zawsze odpowiadajg, ze nie pa-
trzg na dane dotyczace ich krajow, lecz na dane doty-
czace cafej UE i reprezentujg interesy catej Unii. Oczy-
wiscie to niemozliwe, i tak nie jest. Jednakze z drugiej
strony, gubernatorowi krajowego banku centralnego by-
foby bardzo trudno ciggle reprezentowaé na forum Rady
Wykonawczej EBC interesy swojego kraju. Taka posta-
wa nie bytaby dobrze przyjmowana przez pozostatych
cztonkéw i powodowataby, ze dany gubernator tracitby
swoje wptywy w Radzie. A kazdy z gubernatoréw walczy
0 swojg pozycje w ramach Rady; sgdze, ze konkurencja
jest tam silna. | jezeli cztonkowie Rady uznaliby, ze da-
ny gubernator jest przedstawicielem intereséw swojego

kraju, to jego pozycja bytaby zagrozona. Tak wigec kwe-
stia, czyje interesy reprezentujg gubernatorzy bankéw
centralnych nie martwi mnie szczegdinie.

14. Wielka Brytania w unii walutowej

Zdecydowana wiekszo$¢ mieszkaricow Wielkiej Bry-
tanii jest przeciwna przytgczeniu sig ich kraju do Europej-
skiej Unii Gospodarczej i Walutowej — wykazat sondaz,
ktérego wyniki opublikowano 25 czerwca br. w Londynie.
Wskazujg one, ze proporcja przeciwnikow przystgpienia
WIk. Brytanii do strefy euro do zwolennikéw takiego posu-
niecia ksztattuje sie na poziomie 3,7:1. Az 58 proc. ankie-
towanych Brytyjczykéw uwaza przy tym, ze rozstrzygnie-
cie tej sprawy powinno poprzedzi¢ ogoélnonarodowe refe-
rendum. Wstgpienie WIk. Brytanii do unii walutowej jest
kwestig czysto polityczng. Obecny rzad brytyjski chciatby,
oczywiscie, wprowadzi¢ WIk. Brytanie do unii walutowej,
ale jednoczes$nie obawia sie ceny politycznej, jakg przyj-
dzie mu za to zaptaci¢. Fakt, ze euro jest stabg waluta,
a funt brytyjski od roku jest silnie przewartosciowany
w stosunku do euro jedynie skomplikowat sytuacje poli-
tyczna. W mojej ocenie przewartosciowanie funta jest rze-
du 30%, zanim wiec WIk. Brytania wejdzie do strefy euro,
bedzie musiata 0 30% zdeprecjonowac funta, co musi by¢
kontrowersyjnym zabiegiem. Sadze wiec, ze to przyczyna
ekonomiczna jest powodem nie podejmowania takiego
kroku w bliskiej perspektywie. Nikt nie wie, kiedy kurs fun-
ta spadnie, i kwestia jego nadwartosciowego kursu jest
bez watpienia palagcym problemem Londynu. W ciggu
ostatnich dwdch tygodni [tj. w pierwszej potowie czerwca
2000 r. — przyp. red.] opozycja, czyli Partia Konserwatyw-
na rozpoczeta wielkg kampanie przeciw euro, ktdra jak
sie wydaje, spotkata sie z pewnym poparciem spotecz-
nym. Na tym tle chciatbym stwierdzi¢, ze o ile dwa lata te-
mu spodziewatem sie, ze funt brytyjski wejdzie do strefy
euro przed 2000 rokiem, o tyle teraz — wskutek owej kom-
binacji czynnikdw politycznych i ekonomicznych — staje
sie duzo wigkszym pesymista. Nie ma watpliwosci, ze
kurs funta brytyjskiego obnizy sie w ciggu najblizszych
dwéch, trzech lat i ze sytuacja gospodarcza w zwigzku
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z tym stanie sie powazna. Nie sgdze, by w tej chwili kto-
kolwiek mdgt jednoznacznie okresli¢, kiedy WIk. Brytania
przystgpi do unii monetarnej. Jestem jednak przekonany,
ze poza WIk. Brytanig wszystkie pozostate kraje przysta-
pia w ciggu najblizszych dwdch, trzech lat.

15. Kraje transformujace sie a unia
monetarna

Przechodzgc do przypadku krajéw transformujgcych
sie, w tym Polski oraz tego co jg czeka w zwigzku
z wchodzeniem do Unii Europejskiej i przystgpieniem do
strefy, mozna stwierdzié, ze im mniej stabilna jest go-
spodarka, czyli im mniej stabilne sg wskazniki ekono-
miczne, tym szersze powinno byé pasmo celu inflacyj-
nego. Transformacja bowiem jest procesem, ktéry powo-
duje szybkie zmiany; transformacja jest z definicji proce-
sem destabilizacji. Dlatego tez uwazam, ze gospodarki
wschodzgce powinny mie¢ szersze pasmo niz gospo-
darki ustabilizowane. Tak wiec o ile w moim przekonaniu
pasmo 4% jest dostatecznie szerokie dla Europy Zacho-
dniej, to dla gospodarek transformujgcych sie pasmo
powinno by¢ wigksze niz 4%.

15. 1. Zarzadzanie procesem wejscia Polski do unii
walutowej

Na pytanie, jak zarzadzaé procesem wejscia Polski
i innych krajow transformujacych sie do unii monetarnej,
nie ma jednej odpowiedzi. W przypadku krajéw, kidre wy-
Znaczajg sobie jako cel polityki monetarnej stosunkowo
sztywny kurs walutowy (np. Estonia, ktéra ma currency bo-
ard, czy tez Wegry, ktére majg bardzo waskie pasmo wa-
han kursu walutowego), nie ma, jak sgdze wiekszego sen-
Su rozpoczynanie poszerzania zaktadanego pasma wa-

han kursu ich walut, a wiec uelastycznianie kurséw walu-
towych zanim stang sie one czescig strefy euro. W moje;
ocenie dla tej grupy krajow moze natomiast mie¢ sens
wczesniejsze, jednostronne wprowadzenie euro, moze
nawet przed przystgpieniem do Unii Europejskiej. Taki
ruch mogtby pomdc w zapobiezeniu ewentualnym kryzy-
som, a wiec ruchom walut w gére lub w dét o 10-20%,
ktére moga sie wydarzy¢ w nadchodzacych 2 latach.
Natomiast dla krajéw takich jak Polska, ktéra dopie-
ro co zrezygnowata z wyznaczania poziomu kursu walu-
towego, wprowadzenie zasady wyznaczania celu infla-
cyjnego jest wtasciwg strategig. Rezygnacja z pasma
wahar kursu walutowego i wprowadzenie — jako gtow-
nego celu praktyki ekonomicznej — celu inflacyjnego da-
je krajowi kilka lat na zblizenie sie do euro. Jest tak, dla-
tego ze to wtadnie stopa inflacji jest kryterium oceny go-
spodarki, czy spetnia ona warunki przystgpienia do Unii.

15. 2. Kryteria konwergenciji

To nas prowadzi do kwestii kryteriéw konwergencii.
Trzeba tu zrobi¢ nastepujgce rozréznienie. Po pierwsze
istnieja kryteria konwergencji, tzn. warunki, ktére kraj
musi spetni¢, by méc zostaé cztonkiem unii monetarne;.
Po drugie zas, istniejg pewne reguty, ktérych trzeba
przestrzegaé, gdy juz sie jest cztonkiem Unii; owe regu-
ty sg zapisane w dokumencie Stability Pact. Ow doku-
ment, zwany takze Programem Stabilizacji, reguluje za-
sady polityki fiskalnej i deficytu budzetu panstwa. Nie
ma w nim oczywiscie kwestii inflacji i stop procento-
wych, poniewaz te kwestie juz nie sg w reku rzaddw kra-
jowych. Poziom inflacji jest wynikiem wspdlnej polityki
monetarnej i warunkéw lokalnych, zas stopa procento-
wa ma zasieg europejski (Eurolandu). W odrdéznieniu od
krajéw-cztonkéw unii monetarnej kraje, kiére sg poza
unig ciagle jeszcze muszg przestrzegaé tradycyjnych
kryteriéw konwergencji.
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