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Instytucjonalne uwarunkowania wspdlnej polityki
pienieznej w Unii Gospodarczej i Walutowej

Michat Laskowski™

Wstep

Celem artykutu jest przeanalizowanie uwarunkowan instytucjonalnych polityki
pieni¢znej Europejskiego Banku Centralnego przy uzyciu aparatu analitycznego
zaproponowanego przez Douglasa Northa.

Celem badawczym pracy jest weryfikacja zalozenia, ze w wyniku przemian
gospodarczych wywotanych kryzysem finansowym 2008 r. oraz spowodowanym
nim kryzysem gospodarczym nastgpita zmiana wartosci polityki pieni¢znej Euro-
pejskiego Banku Centralnego.

Praca sktada si¢ z czterech cze$ci. W pierwszej zaprezentowane zostaty po-
glady D. Northa na instytucjonalne uwarunkowania funkcjonowania gospodarek.
W czgsci drugiej przeanalizowano formalne oraz nieformalne instytucje determi-
nujace sposoby i warunki planowania oraz realizacji wspdlnej polityki pieni¢znej
Unii Gospodarczej 1 Walutowej. W czgsci trzeciej przedstawiono zmiany w po-
lityce monetarnej Europejskiego Banku Centralnego bedace efektem kryzysu
finansowego w 2008 r. i wywotanego nim kryzysu gospodarczego. W ostatniej
czesci podsumowano wyniki analizy.

Neoinstytucjonalizm wedtug Douglassa Northa

W 1993 r. Nagroda Banku Szwecji im. Alfreda Nobla zostata przyznana dwom
ekonomistom ze Stanéw Zjednoczonych — Robertowi Foglowi oraz Douglas-
sowi Northowi. W uzasadnieniu przyznania wyroznienia Krolewska Szwedzka
Akademia Nauk wskazala, ze obaj badacze ,,poszukujac odpowiedzi na pytania,
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dlaczego jedne kraje sg biedne, a inne bogate, zastosowali najlepsze metody ana-
lizy ekonomicznej oraz material historyczny. Polaczyli teori¢ ekonomii, metody
ilosciowe, testowanie hipotez, kontrfaktyczne alternatywy oraz tradycyjng me-
todologie historii gospodarczej dla zbadania oraz zrozumienia gtebokich pytan
1 wyjasnienia glebokich zmian” (Nobelprize.org 1993a).

Zaroéwno R. Fogel, jak i D. North sa przedstawicielami jednego z nowszych
nurtdw teorii ekonomii, okre§lanego mianem neoinstytucjonalizmu. Mniej wig-
cej od potowy lat 80. XX w. do czasu wybuchu kryzysu finansowego w 2008 r.
1 wywotanego nim kryzysu gospodarczego powszechnie przyjmowano, ze udziat
w gtownym nurcie ekonomii jest uzalezniony od wykorzystywanych przez eko-
nomistow narzedzi badawczych. W zwigzku z tym do ortodoksyjnego nurtu mys$li
ekonomicznej zaliczano dorobek tych naukowcow, ktorzy stosowali metody eko-
nometryczne na szerokg skale. Polegaja one na identyfikowaniu kluczowych ele-
mentéw decydujacych o ksztatcie proceséw ekonomicznych, a nastepnie badaniu
zaleznosci migdzy nimi przy uzyciu zaawansowanych narzedzi matematyki (Lan-
derth, Colander 2005, s. 564-565). Opisana sytuacja moze si¢ wydawac nieco
paradoksalna, kiedy wezmie si¢ pod uwage fakt, ze podstawy ekonometrii zostaty
opracowane na potrzeby kierowania gospodarkg i planowania w okresie II wojny
swiatowe] oraz tuz po niej, a w latach 80. i 90. XX w. metody ilosciowe staty
si¢ podstawowym narzgdziem opisu i wyjasniania rzeczywistosci ekonomistow
nurtu neoliberalnego, sprzeciwiajacego si¢, przynajmniej deklaratywnie, wply-
wowi panstwa na gospodarke (Godtow-Legiedz 2010, s. 23-25). Konsekwencje
kryzysu gospodarczego, z ktorym §wiatowa gospodarka boryka si¢ nieprzerwanie
od 2009 r., wymusity rewizje opisanego podejscia. Stosowane dotychczas meto-
dy analizy ekonomicznej okazaty si¢ nieskuteczne nie tylko w przypadku prze-
widywania turbulencji na rynkach finansowych, ale rowniez w zakresie progno-
zowania skutkow stosowania antykryzysowych narzedzi polityki gospodarczej
(Blanchard, Leigh 2013; ,,The Guardian” 2013). Przyczyny zawodno$ci metod
ilo§ciowych dostrzezono w ich statycznym charakterze. Modele ekonometryczne,
z powodu wysokiego poziomu zaawansowania oraz sformalizowania, wymagaja
apriorycznego okreslenia zmiennych opisywanych oraz opisujacych.

Skomplikowanie gospodarki, mnogos$¢ funkcjonujacych w jej ramach pod-
miotdw oraz ich wzajemnych relacji zmuszaja ekonomistow postugujacych sie
ekonometrig do arbitralnego okreslania fundamentalnych zalezno$ci. Oznacza to,
ze badacz ze skomplikowanej wigzki relacji stojacej za obserwowanym w da-
nej chwili mechanizmem gospodarczym wydziela najistotniejsze, jego zdaniem,
zwiazki, aby nast¢pnie zbadaé ich konstrukcje¢ oraz funkcjonowanie w modelu,
ktorego warunki brzegowe okresla na podstawie swojej wiedzy, przyjetego weze-
$niej konceptu teoretycznego oraz intuicji. Problem polega na tym, ze wybierajac
zmienne, ktore majg zosta¢ wiaczone do modelu, tatwo pomina¢ czesto trudno
mierzalne liczbowo czynniki, zasadniczo determinujace przebieg procesow eko-
nomicznych (Landerth, Colander 2005, s. 566). Historyczne, instytucjonalne
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oraz kulturowe uwarunkowania dzialania oraz zawodnosci rynku trudno umie-
s$ci¢ w sformalizowanym modelu ekonometrycznym o ograniczonym, z przyczyn
metodologicznych, zakresie i limitowanej migdzyokresowej dynamice (Frydman,
Goldberg 2009, s. 45-52).

Transformacja ustrojowa gospodarek od realnego socjalizmu do wolnego
rynku w latach 90. XX w. oraz trudne do przezwyciezenia skutki globalnego kry-
zysu gospodarczego majacego swoj poczatek w kryzysie finansowym z 2008 r.
pokazaty, ze dziatanie rynku nie zalezy wylacznie od mechanizmu ustalania cen,
ale rowniez od jego osnowy instytucjonalnej przektadajacej si¢ na sposob, w jaki
ludzie postrzegaja logike jego dziatania oraz reaguja na jego dysfunkcje (Godtow-
-Legiedz 2010, s. 38—40). Robert Fogel oraz Douglass North w trakcie swoich
wieloletnich badan doszli do wniosku, ze narzedzia ekonomii neoklasycznej,
z powodu wspomnianych ograniczen, nie sg wystarczajace do wyjasnienia prze-
mian gospodarczych zachodzacych na przestrzeni wielu stuleci (North 2014, s. 9).

Punktem wyjscia rozwazan niniejszej pracy beda osiagnigcia D. Northa, kto-
rego dorobek rézni si¢ od spuscizny R. Fogla tym, ze D. North bardziej kon-
centruje si¢ na instytucjach rynku niz historycznych determinantach dziatania
jego mechanizméw (Nobelprize.org 1993b). Uznano, ze odwotanie si¢ do teorii
neoinstytucjonalizmu Northa jest wtasciwsze, skoro historia najstarszych bankow
centralnych funkcjonujgcych na $wiecie pozwala wysnu¢ wniosek, ze dziatalnos¢
wladz monetarnych jest silniej determinowana przez siatke instytucji rynku niz
historyczne dziedzictwo (Bordo 2007, s. 1).

Droga naukowa D. Northa jest interesujaca, poniewaz wiedzie od marksi-
stowskich 1 pacyficznych pogladow — ktore uczony wyznawat, rozpoczynajac stu-
dia na University of California w Berkeley — przez silne wsparcie dla wolnego
rynku 1 wlasno$ci prywatnej dostrzegalne w jego wczesnych pracach naukowych,
po skoncentrowanie si¢ na nowych dla ekonomii XX w. pojeciach kosztow trans-
akcyjnych i prawa wlasnosci u szczytu kariery (North 2014, s. 11). Ewolucja po-
gladow Northa $§wiadczy o tym, ze opanowat on aparat badawczy niezbedny do
zrozumienia przemian gospodarczych. Rownoczes$nie dostrzegt prawidtowosci
determinujace wzrost i rozwo] gospodarczy w szerszym zakresie niz naukow-
cy unikajacy poddawania swoich pogladow daleko posunictej krytyce. Przetom
W postrzeganiu zjawisk gospodarczych u Northa dokonat si¢ pod wptywem wnio-
skow wysnutych przez ekonomiste na podstawie siggajacych sredniowiecza da-
nych o funkcjonowaniu gospodarki europejskiej. Pozwolily one badaczowi na
dostrzezenie zwigzkéw migdzy wzrostem i rozwojem gospodarczym a ewolucja
systemow instytucjonalnych krajow Europy Zachodniej. North zaobserwowat, ze
roézne spoleczenstwa funkcjonuja w oparciu o odmienne systemy przekonan i war-
tosci. Odnotowat rowniez, ze w poszczegolnych krajach inaczej zostato skonstru-
owane panstwo stojace na strazy systemow wartosci spoteczenstw i gwarantujace
przestrzeganie regul spotecznych. W efekcie amerykanski badacz zaczat zastana-
wiac si¢ nad tym, co sprawilo, ze w niektorych krajach miat miejsce intensywny
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rozwoj gospodarczy, ktéremu towarzyszyta ewolucja systemu instytucjonalnego,
podczas gdy inne panstwa, utrzymujac niezmieniony system wartosci, boryka-
ly si¢ z rozwojowym dryfem lub wrecz recesja i1 regresem (North 2014, s. 13).
W tym miejscu nalezy zauwazy¢, ze mowiac o charakteryzujacych spoteczenstwa
systemach warto$ci, nie mozna przyjmowac zatozenia, ze wszyscy cztonkowie
spoteczenstwa wyznaja zgodnie te same wartosci. Chodzi raczej o stwierdzenie,
ze w danym okresie instytucje organizujace spoleczenstwo sa przejawem domi-
nujacego systemu wartosci, jednak istnieja systemy alternatywne i opozycyjne,
ktore w danej chwili nie maja poparcia wystarczajacego do zmiany instytucji.
Innymi stowy, system wartosci spoleczenstwa nie jest wewngtrznie spdjny, tyl-
ko jest efektem S$cierania si¢ roznych wartosci, np. przekonania o koniecznosci
oddzialywania panstwa na gospodarke oraz pogladu, ze niewidzialna reka rynku
moze samoczynnie zapewnia¢ ogélnorynkowa rownowage.

Fundamentalnym dla neoinstytucjonalizmu oraz ortodoksyjnego nurtu teorii
ekonomii wnioskiem Northa jest stwierdzenie, Ze nie jest mozliwe skonstruowa-
nie modelu ekonometrycznego, ktéry bytby w stanie dostatecznie precyzyjnie
okresla¢ determinanty wzrostu gospodarczego. Powodem takiego stanu rzeczy
jest fakt, ze ekonomia neoklasyczna (ekonomia gléwnego nurtu / nurtu ortodok-
syjnego) opiera si¢ na pojegciu rownowagi ogoélnej, ktore drastycznie ogranicza
zdolnosci modeli opartych na tym zalozeniu do badania dynamicznych zmian.
Rownowaga ogodlna miataby polega¢ na rownowadze wewngetrznej trzech fun-
damentalnych dla gospodarki rynkéw: rynku dobr i ushug, rynku kapitalu oraz
rynku pracy, a takze na zewnetrznej rdwnowadze migdzy nimi (Blanchard 2011,
s. 209-2014; Krugman, Wells 2011, s. 321). Ponadto ekonomia neoliberalna za-
ktada naturalng zdolnos¢ rynku do powracania do punktu rownowagi, jesli zostat
on z niej wczesniej wytrgcony (Landerth, Colander 2005, s. 559-563). Wspo-
mniany konstrukt, zdaniem Northa, charakteryzuje si¢ bardzo niska dynamika,
w przeciwienstwie do niezwykle dynamicznej gospodarki, dlatego nie jest on od-
powiedni do mozliwie najpelniejszego opisu zjawisk gospodarczych.

Stwierdzenie to jest kluczowe w odniesieniu do polityki pieni¢znej, ktora
wspotczesnie opiera si¢ na zaawansowanych modelach matematycznych, stuza-
cych nie tylko analizie biezacych i przesztych zjawisk gospodarczych, ale sta-
nowigcych réwniez narzedzia formutowania prognoz w zakresie ksztaltowania
si¢ wielkosci makroekonomicznych w przysztosci. Na ich podstawie podejmo-
wane sg decyzje dotyczace wykorzystania instrumentéw polityki pienigznej, kto-
re, oddzialujgc na podaz pieniadza i stopy procentowe, przektadaja si¢ na tempo
wzrostu cen oraz tempo wzrostu gospodarczego w przysztosci (Stawinski 2011,
s. 67-69; Bernanke, Woodford 1997, s. 1-6). Jezeli decyzje bankow centralnych
w duzej mierze podejmowane sg na podstawie przestanek plynacych z modeli,
ktore prawdopodobnie niedostatecznie odzwierciedlajag mechanizmy funkcjono-
wania rynku, to analiza polityki monetarnej przez pryzmat instytucji, na jakich si¢
opiera, moze dostarczy¢ interesujacych oraz uzytecznych wnioskow.
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Doulgass North w swoich badaniach postuguje si¢ najczesciej dwuelementowym
wzorcem analitycznym. Pierwszym jego cztonem jest schemat badawczy, skonstru-
owany na potrzeby analizy siatki instytucjonalnej determinujacej dziatanie rynku oraz
spoteczenstwa. Druga z czgsci sktadowych wzorca jest uzycie skonstruowanego sche-
matu do analizy konkretnych okreséw i/lub krajow (North 2014, s. 12).

Celem badawczym niniejszej pracy jest weryfikacja hipotezy, ze na skutek
przemian gospodarczych wywolanych kryzysem finansowym z 2008 r. oraz spo-
wodowanym nim kryzysem gospodarczym nastgpita zmiana warto$ci polityki
pieni¢znej Europejskiego Banku Centralnego.

Realizacja zatozenia badawczego zostata podzielona na dwa etapy. Pierwszy
z nich polega na zidentyfikowaniu zespotu instytucji, za pomocg ktérych EBC re-
alizowal polityke monetarng przed 2008 r. Drugi za$ polega na poréwnaniu obec-
nego zespotu instytucji polityki pieni¢znej UGiW z siatka instytucjonalng polityki
monetarnej strefy euro sprzed 2008 r.

Aby zachowac spojnos¢ wywodu, nalezy wprowadzi¢ w tym miejscu pojecia
»Zmiana gospodarcza” oraz ,,instytucja”. Ot6z mechanizm zmiany gospodarczej
obejmuje wiele przemian, w szczeg6lnosci (North 2014, s. 21):

1) zmiany w liczebno$ci oraz cechach ludzi;

2) zmiany w zasobach ludzkiej wiedzy, sposobach jej rozpowszechniania,
zwlaszcza w zakresie ograniczania negatywnych skutkéw dziatania sit
przyrody;

3) zmiany instytucjonalne, okreslajace intencjonalny system zakazdw
i nakazow dla cztonkow spoteczenstwa.

Dalsze rozwazania bgdg si¢ odnosi¢ gtownie do trzeciego typu przemian, do
zmian instytucjonalnych. Wynika to ze szczeg6lnej roli instytucji w ksztattowa-
niu rynkdw, ktora jest pochodng nastgpujacego ciagu przyczynowo-skutkowego;
ludzie w ciggu wielu tysigcy lat ewolucji zyskali §wiadomo$¢, dzigki ktorej zro-
dzito si¢ w nich dazenie do podporzadkowywania sobie srodowiska naturalnego.
Szybko dostrzegli, ze najwicksze sukcesy w tym zakresie sg zdolni osiaga¢ dzieki
wspotpracy. Bylo to przyczyng wyksztatcenia si¢ znanych dzi$ zinstytucjonalizo-
wanych struktur rynku. Wspoétpraca miedzy ludzmi wymaga zwykle zrzeczenia
si¢ przez kazdego z kooperujacych pewnej dozy autonomii. Z tego powodu sys-
tem gospodarczy nie jest w stanie opiera¢ si¢ jedynie na dobrej woli egoistycz-
nych istot, jakimi sa ludzie. Jego trwalos¢ jest ugruntowywana wieloma ograni-
czeniami, ktore biora na siebie cztonkowie spoteczenstwa. North dostrzegl, ze
struktura tych ograniczen moze prowadzi¢ do wzrostu i rozwoju gospodarczego
lub stagnacji i regresu (North 2014, s. 29). Opisany mechanizm znajduje zasto-
sowanie w opisie kazdego rynku, rowniez rynku politycznego, bedac kluczem do
wyjasnienia ztozonych przemian gospodarczych.

Innym czynnikiem, obok mozliwosci odniesienia korzysci z wymiany, popy-
chajacym ludzi do przyjmowania na siebie ré6znego rodzaju ograniczen jest ewo-
lucyjnie i psychologicznie uwarunkowana awersja do ryzyka (Kahneman 2012,
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s. 411-426). Ludzie sa sktonni ogranicza¢ swoja autonomig, aby w ramach spo-
leczenstwa oraz struktur rynkowych minimalizowacé ryzyko towarzyszace kazdej
decyzji. Niejednokrotnie, pomimo zastosowania limitow instytucjonalnych i ak-
sjologicznych, zmniejszenie niepewnosci nie jest mozliwe. W takich skrajnych
przypadkach siatka instytucjonalna tworzona przez spoteczenstwo umozliwia
skonkretyzowanie nieprzewidywalnosci do mierzalnego, cho¢by intuicyjnie, ry-
zyka (North 2014, s. 32).

W odniesieniu do podmiotéw rynku konieczne jest nieustanne poszukiwanie
mozliwosci poprawy swojej sytuacji w ramach ciggle zmieniajgcej si¢ matrycy
instytucjonalnej, ustanawiajgcej system ograniczen dzialalnosci. Nalezy w tym
miejscu zaznaczy¢, ze pojecie dziatalnosci nie musi odnosi¢ si¢ jedynie do dzia-
falno$ci gospodarczej. Jak wspomniano wczesniej, system instytucji determinuje
cale zycie spoteczne. W konsekwencji zamiary jednostek majacych decydujacy
wplyw na uktad ograniczen nie zawsze muszg by¢ tozsame z interesem gospo-
darczym. Moze si¢ zatem zdarzy¢ tak, ze definicje granic wolnosci spolecznej
zostang ustanowione tak, ze nie bgdg one sprzyja¢ wzrostowi oraz rozwojowi
gospodarczemu. Ludzie, funkcjonujacy w §wiecie nieustannie borykajacym sie
z problemem asymetrii informacji, moga podejmowac dzialania, ktérych kon-
sekwencje beda sprzeczne z ich pierwotnymi intencjami. Historia gospodarcza
$wiata jest wypetniona skutkami takich dziatan. Jak nieco nostalgicznie zauwaza
North: historia gospodarcza [$wiata — przyp. ML] jest przygnebiajgcqg opowiescig
o blednych kalkulacjach prowadzqcych do klesk gtodu, wojen, smierci, stagnacji
gospodarczej i upadku, a nawet zniknigcia catych cywilizacji (North 2014, s. 34).

Za wspomnianymi w cytacie tragediami, tak samo jak za sukcesami ludzko-
$ci, do ktorych mozna zaliczy¢ spektakularny wzrost gospodarczy w kilku minio-
nych stuleciach (Kotodko 2011, s. 45-46), stoi nieustannie ewoluujgca matryca
instytucjonalna. Jest ona kombinacja regut formalnych oraz nieformalnych, wy-
znaczajacych ograniczenia wraz ze §rodkami ich egzekwowania.

Reguly formalne sa przez Northa okreslane mianem instytucji formalnych.
Zalicza on do nich przepisy prawa regulujace stosunki polityczne oraz ekono-
miczne, poczynajgc od ustaw zasadniczych, na wewngtrznych regulaminach i ko-
deksach dobrych praktyk przedsiebiorstw i stowarzyszen konczac. Formalnymi
instytucjami majacymi najwieksze znaczenie dla funkcjonowania rynku sa prawo
wlasnosci oraz prawo kontraktowe (Landerth, Colander 2005, s. 566). System
instytucji formalnych tworzy matryce¢ instytucjonalng wraz z instytucjami nie-
formalnymi. Na ksztalt tych ostatnich maja wptyw dziedzictwo kulturowe oraz
historyczne, na ktore sktadaja si¢: normy moralne, zwyczaje, obyczaje, wierzenia
religijne oraz mentalnos$¢ jednostek. Instytucje nieformalne sg przekazywane ko-
lejnym pokoleniom za pomocg edukacji i nasladownictwa.

Tym, co motywuje jednostki do dziatania w ramach obecnie obowigzujacej
matrycy instytucjonalnej, jest system kar. Jezeli jest on prawidlowo skonstruowa-
ny, istotnie zwieksza koszty dziatan skierowanych przeciwko obowiazujacym
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instytucjom formalnym oraz nieformalnym. W takiej sytuacji podmioty rynkowe,
czy szerzej — cztonkowie spoteczenstwa, zdecyduja si¢ na dziatanie wbrew for-
malnym i nieformalnym instytucjom wowczas, gdy korzysci z takiego postgpowa-
nia beda przewyzszaly koszty wystapienia przeciw powszechnie obowigzujacym
wartosciom i zasadom. Racjonalno$¢ jednostki jest zatem silnie subiektywna, dla-
tego trudno jg analizowa¢ za pomoca modeli ekonomii neoliberalnej (Smith 2013,
s. 34-35). Racjonalnos¢ jednostki musi zatem by¢ osadzana w spotecznym oraz
historycznym kontekscie (Landerth, Colander 2005, s. 567).

W kolejnej czesci pracy zidentyfikowana zostanie matryca instytucjonalna
stojaca za warto$ciami i zasadami polityki gospodarczej w UGiW.

Siatka instytucjonalna polityki pienieznej w UGIW

Polityka pieni¢zna jako jedno z gtdwnych narzedzi polityki makroekonomicznej
pozostaje pod wptywem instytucji formalnych oraz nieformalnych. Jako aktywna
forma oddzialywania panstwa na gospodarke polityka monetarna nie tylko funk-
cjonuje w ramach istniejgcej struktury instytucji, ale jest rowniez zdolna do jej
modelowania. Ponizej zostang przedstawione formalne oraz nieformalne instytu-
cje 1 wartosci polityki pienigznej w Unii Gospodarczej i Walutowej (UGIW).

Formalne instytucje polityki monetarnej w UGIW

Formalne instytucje ustanawiajace ramy istnienia i dziatania banku centralne-
go zapisane sa w aktach prawnych. Wspomniane instytucje mozna podzieli¢, na
podstawie charakteru ich wplywu na wtadze monetarne, na dwie grupy: regulacje
ustanawiajace wladze monetarne oraz akty prawne konstytuujace narzedzia poli-
tyki pienigznej pozostajace w dyspozycji banku centralnego. Przytoczony podziat
znajduje odzwierciedlenie w hierarchii aktow prawnych, w ktorych zostaty zawarte
postanowienia dotyczace istnienia wtadz monetarnych oraz ich dziatalnosci. Ot6z
Europejski Bank Centralny (EBC) dziata na podstawie o art. 3 oraz art. 13 Traktatu
o Unii Europejskiej (TUE). Glowne postanowienia odnoszace si¢ do EBC zostaty
zawarte w art. 3 ust. 1 lit. ¢, art. 119, art. 123, art. 127-134, art. 138-144, art. 219
oraz w art. 282-284 Traktatu o Funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE). Narzg-
dzia polityki pieni¢znej wraz ze szczegdtowymi zasadami ich wykorzystania zapi-
sano w statusach EBC oraz Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych (ESBC).

W przypadku niniejszego opracowania kluczowe sa te wartosci, ktore determi-
nujg dziatanie EBC. Uznano tutaj ich nadrzg¢dna rolg, tzn. przyjeto zatozenie, zgod-
nie z ktéorym narzedzia, jakimi postuguje si¢ bank centralny strefy euro, zostaty za-
projektowane tak, aby umozliwia¢ mu wykonywanie stawianych przed nim zadan.
Nie moze zatem dojs¢ do sytuacji, w ktorej narzedzia polityki monetarnej strefy
euro beda niewystarczajace do osiagania celow polityki pienieznej lub umozliwiaja
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wiladzom monetarnym $§wiadome dziatanie wbrew jej zobowigzaniom. W tabeli 1
zawarto przeglad wymienionych artykulow dotyczacych EBC oraz ESBC.

Tabela 1. Przeglad artykulow prawa traktatowego UE zawierajacych regulacje dotyczace EBC i ESBC

Przepis prawa 5 Instytucja lub wartos¢ istotna
izl traktatowego Zelcizs gl dla polityki pieni¢znej EBC
E Ustanowienie rynku wewngtrzne-
5 80 WSpICrajacego Zrownowazony Stabilno$¢ cen, pelne zatrudnie-
2. wzrost gospodarczy, stabilno$¢ cen, - ey
5 Art. 3., ust. 3 TUE e o nie, konkurencyjnos¢, postep
2 wysoka konkurencyjnos¢, dazenie
= 0 spoteczny
m do pelnego zatrudnienia, postep
‘g spoteczny oraz ochrong srodowiska
=]
o Katalog instytucji UE; zaliczenie Przyznanie EBC statusu instytu-
ﬁ w ich poczet EBC (bez ESBC), cji UE; nadanie EBC nadrzgdnej
Art. 13 TUE : . 2 . b
< odestanie do szczegotowych pozycji w systemie polityki
= ustalen w TFUE monetarnej UGIW
Stabilnos¢ cen; pelne zatrud-
Art. 127 TFUE | Cele i zadania EBC nienie, stabilnos¢ systemu fi-
nansowego, stabilno$¢ wzrostu
gospodarczego
Art. 128 TFUE | Monopol emisyjny EBC Regale mennicze
Art. 130 TFUE | Niezalezno$¢ EBC Niezalezno$¢ EBC
. Nakaz wprowadzenia zgodno$ci .
IR - . o Wiodaca rola EBC w prowadze-
-2 Art. 131 TFUE | krajowych systemow polityki y10daca rofa B W D
% monetarnej z ESBC niu polityki pieni¢znej ESBC
Q.
= Zdolnosé EBC do zwigkszani
= . . ¢kszania
/= Uprawnienic EBC do nakladania kosztu przekraczania przez
= Art. 132 TFUE | kar za niestosowanie si¢ do jego odmioty cospodareze ustalonei
S rozporzadzen i decyzji podimioty gosp . )
::z siatki instytucjonalnej
E Uprawnienie Rady UE do tworze-
E Art. 133 TFUE nia $rodkoéw zapewniajacych funk- | Ograniczenie zdolnosci EBC do
= cjonowanie euro jako wspdlnego zmiany matrycy instytucjonalnej.
£} pieniadza po konsultacji z EBC
=
= ieni .
A Art. 219 TFUE Uprawnienie EBC do prowadze Stabilnos¢ kursu walutowego
o nia interwencji walutowych
S
% Nadanie osobowosci prawnej EBC;
= ustanowienie EBC jako centralnej Wiod 1
: . e aca rola EBC w prowadze-
Art. 282 TFUE | instytucji Europejskiego Systemu | /o ki bienieznej ESBC;
Bankéw Centralnych; powtdrzenie 2 :
. S stabilnos¢ cen w UGIW
glownego celu EBC — stabilnosci
wartosci wspolnej waluty
Art. 283 TFUE Niezaleznos¢ personalna cztonkow Niezaleznoéé EBC
zarzadu EBC
Relacje pomigdzy EBC a Komisja | Ograniczenie wtadzy EBC, odpo-
Art. 284 TFUE Europejska, Parlamentem Europej- | wiedzialno$¢ EBC przed innymi
skim oraz Rada Unii Europejskiej instytucjami Unii Europejskiej
Status EBC oraz ESBC Powtorzenie oraz doprecyzowanie przepisow traktatowych

Zrbdto: opracowanie wiasne.
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Przedstawiona struktura formalnych instytucji konstytuujacych istnienie
oraz funkcjonowanie EBC pozwala opisa¢ instytucjonalng siatke polityki mo-
netarnej UGIW.

Polityka pieni¢zna strefy euro jest jednym z filarow funkcjonowania tego
ugrupowania integracyjnego. Ma ona za zadanie wspottworzy¢ warunki dla sta-
bilnego wzrostu gospodarczego, zrownowazonego rozwoju spotecznego, wysoko
konkurencyjnego rynku wewngtrznego oraz konkurencyjno$ci migdzynarodowej
gospodarki UGiW. Warunki te sprowadzaja si¢ do zapewniania stabilnosci dwoch
parametrow gospodarki: cen wewnatrz strefy euro oraz kursu euro wobec innych
walut na takim poziomie, ktory bedzie gwarantowat rOwnowage pomigdzy wspie-
raniem eksportu a rozwojem gospodarek panstw cztonkowskich. Dodatkowo wta-
dze monetarne UGiW zostaly zobowigzane do dbania o stabilnos¢ sektora finan-
sowego (Financial Stability Review 2015, s. 62—-65). Nalezy to zadanie uzna¢ za
komplementarne w stosunku do wymienionych w art. 3 TUE. Uzasadnione jest
to sposobem, w jaki bank centralny zostal wpisany w ustrdj gospodarki otwarte;j.
Mianowicie jest on pozyczkodawcg ostatniej instancji oraz dysponentem i wyko-
nawcg monopolu emisyjnego pieniadza. W zwigzku z tym wszystkie podmioty
gospodarcze oraz gospodarstwa domowe sa uzaleznione od jego decyzji w za-
kresie zglaszanego popytu na pienigdz. Innymi slowy, odbiorcy polityki pieni¢z-
nej w UGiIW sa uzaleznieni od podazy pieniadza generowanej przez EBC. Po-
daz ta w decydujacej mierze dokonuje si¢ za posrednictwem rynku finansowego
w wyniku operacji depozytowo-kredytowych (Stawinski 2011, s.121-129). Bank
centralny, aby moc skutecznie realizowac polityke pienigzna, potrzebuje zatem
sprawnie oraz stabilnie funkcjonujacego rynku finansowego.

Polityka monetarna jest realizowana przez EBC w ramach dwupoziomowej
struktury organizacyjnej, sktadajacej si¢ z EBC oraz ESBC. W zwiazku z tym, ze
ESBC nie ma osobowosci prawnej, dziata za posrednictwem EBC. Wprowadze-
nie ESBC do ustroju UE miato wymiary symboliczny oraz praktyczny. Przede
wszystkim stanowito gest wlaczenia w proces integracji monetarnej wszystkich
panstw cztonkowskich UE, niezaleznie od tego, czy postuguja si¢ one wspolnym
pieniadzem (EBC 2008, s. 12—14). Ponadto zwigzanie procesu decyzyjnego EBC
z ESBC ostabito wladz¢ banku centralnego strefy euro, czynigc siatke instytu-
cjonalng polityki pieni¢znej UGIW bardziej podatng na zmiany. Nalezy w tym
miejscu zaznaczy¢, ze kolegialny ESBC otrzymat w prawie europejskim prze-
ciwwage w postaci Eurosystemu, ktory zrzesza narodowe banki centralne panstw
strefy euro. Skomplikowana sie¢ powigzan migdzy EBC, Eurosystemem a ESBC,
cho¢ ma prowadzi¢ do rownowazenia uprawnien banku centralnego strefy euro,
jednoczesnie nie podwaza jego roli jako centralnej instytucji polityki pieni¢znej
UGIiW. Takie rozwigzanie podyktowane jest specyficzng konstrukcejg strefy euro.
Funkcjonowanie wspolnego pieniadza wymaga od postugujacych sie nim kra-
jow daleko posunigtej koordynacji polityki makroekonomicznej (Bryson 1994,
s. 541-557). Utworzenie ponadnarodowych instytucji polityki gospodarczej,
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a takze przypisanie im wartosci do realizacji, wymaga od panstw cztonkowskich
ugrupowania integracyjnego zrzeczenia si¢ istotnej czgsci swojej suwerennosci.
Kraje cztonkowskie strefy euro scedowaty na EBC wtasne uprawnienia w zakre-
sie prowadzenia polityki pieni¢znej. Nie zdecydowano si¢ jednak nigdy na utwo-
rzenie jednolitej polityki fiskalne;.

Caly ciezar zapewnienia wysokiego poziomu efektywnos$ci oraz stabilnosci
makroekonomicznej UGiW spoczal zatem na polityce monetarnej. Znacznie ta-
twiej jest realizowac cele tej dziedziny polityki gospodarczej, kiedy decyzje w jej
zakresie podejmowane sa przez jedna instytucje, ktora dodatkowo skupia odpo-
wiednie narzedzia. Wiodaca rola EBC w systemie polityki monetarnej strefy euro
jest dodatkowo wzmacniana przez wylgczne prawo tej instytucji do nakladania
kar za niestosowanie si¢ przez odbiorcoOw polityki monetarnej do jej decyzji.
Zdolno$¢ banku centralnego strefy euro do podejmowania skutecznych prawnie
dziatan potwierdza jego zdolno$¢ do efektywnego wptywania na ksztatt siatki
instytucjonalnej polityki pienigznej UGiW. Wobec tego stwierdzenie, ze polityka
pieniezna jest predestynowana do stabilizowania gospodarki wspolnego obsza-
ru walutowego w zwiagzku ze swoja znacznie mniejsza bezwladno$cia w porow-
naniu z polityka fiskalng, nie bedzie zbyt daleko posuniete. Pod pojeciem ,,bez-
wladno$¢” nalezy rozumie¢ opdznienia w realizacji polityki monetarnej (Disyatat
2008, s. 8-14). Opoznienia we wdrazaniu polityki pieni¢znej mozna zdefiniowaé
jako czas uplywajacy od momentu wystgpienia w gospodarce przestanki do za-
stosowania danego instrumentu do momentu jego faktycznego wykorzystania.
Dodatkowo czasu wymaga przetransmitowanie decyzji wtadz monetarnych w po-
staci impulsu monetarnego (zmiana podazy pienigdza / zmiana poziomu stop pro-
centowych) do publicznosci. EBC nie zostal wyposazony w uprawnienie, ktore
mogtoby niwelowa¢ negatywny wplyw opdznien. Mowa tutaj o wytacznej mozli-
wosci projektowania i wdrazania narzedzi realizacji polityki monetarnej. Traktaty
stanowig, ze o narzedziach polityki monetarnej EBC decyduje Rada Unii Euro-
pejskiej, bank centralny strefy euro jest jedynie konsultantem w tym zakresie.
Mozna w tej konstrukcji prawnej dostrzec che¢¢ odnalezienia kompromisu migdzy
efektywnoscig polityki gospodarczej a koniecznoscig ograniczania wtadzy banku
centralnego.

Opisana niespojnos¢ czasowa polityki pieni¢znej niewatpliwie przysparza
trudnos$ci bankowi centralnemu, niemniej jednak sg one znacznie mniej dolegliwe
od analogicznych opdznien zachodzacych w przypadku planowania oraz wdra-
zania polityki fiskalnej. Ta ostatnia, aby czyni¢ za do$¢ zasadzie panstwa prawa
oraz pewnosci obrotu gospodarczego, wymaga planowania zmian w zakresie po-
datkow raz wydatkéw budzetu panstwa z rocznym lub wickszym wyprzedzeniem
(Owsiak 2005, s. 764—768). Biorac pod uwagg stopien skomplikowania procesu
tworzenia budzetu UE oraz jego wieloletnie perspektywy wykonania, opoznie-
nia w realizacji polityki fiskalnej nalezy uzna¢ za istotnie dtuzsze w poréwna-
niu z op6znieniami w pezypadku polityki monetarnej, ktore wynoszag w UGIW
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przecigtnie 4-5 kwartatow, liczac od momentu wystania przez EBC impulsu mo-
netarnego (Falagiarda, McQuade, Tirpak 2015, s. 14-15). Wykonywanie przez
Europejski Bank Centralny ustanowionych prawem traktatowym zadan wymaga
sprawnie i stabilnie funkcjonujacego, w ramach biezacych uwarunkowan spotecz-
no-gospodarczych, rynku finansowego. W zwigzku z tym kolejna niebagatelng
warto$cia i1 jednoczes$nie zobowigzaniem bankowosci centralnej UGiW jest dba-
nie o rozwoj i stabilnos$¢ tego rynku.

Zaprezentowana instytucjonalna siatka polityki monetarnej UGiW pozwala
na stwierdzenie, ze dzialalno$¢ Europejskiego Banku Centralnego ma koncentro-
wac si¢ przede wszystkim na zapewnianiu stabilno$ci wartosci wspdlnego pienia-
dza, a w dalszej kolejnosci na stymulowaniu wzrostu gospodarczego zapewnia-
jacego redukcje bezrobocia. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze w ramach rynku pracy
bank centralny ma mozliwo$¢ oddziatywania jedynie na bezrobocie przymuso-
we, czyli prowokowane przez niewystarczajacy popyt na prace (Acocella 2002,
s. 155). Umieszczenie w orbicie zainteresowania wtadz monetarnych strefy euro
inflacji oraz bezrobocia §wiadczy o tym, ze oba zjawiska gospodarcze uznano
za szkodliwe, jesli chodzi o postrzeganie europejskiego spoteczenstwa. Ponadto
EBC zostat zobowigzany do dbania o zrownowazony rozwoj rynku finansowego,
co z kolei znajduje uzasadnienie w konieczno$ci zapewnienia sprawnego funk-
cjonowania mechanizmu transmisji impulséw monetarnych do sfery realnej, czyli
umozliwienia bankowi centralnemu efektywnego oddziatywania na poziom cen
oraz bezrobocie.

Nieformalne instytucje polityki pienieznej w UGIW

Nieformalne uwarunkowania polityki monetarnej Europejskiego Banku Central-
nego nierozerwalnie wigza si¢ z formalnymi regutami jego istnienia oraz dzia-
fania. W zwigzku z tym, ze stanowig one uzupeinienie sfer nieuregulowanych
przepisami prawa, jest ich jednak znacznie mniej i sg mniej skomplikowane.

W odniesieniu do polityki pieni¢znej UGiW nalezy wskaza¢ dwie fundamen-
talne wartosci bankowosci centralnej. Mianowicie niezalezno$¢ EBC oraz przej-
rzysto$¢ jego dziatan. Oba zjawiska nieuniknienie przenikajg si¢ i wzajemnie
warunkujg. Ot6z wladze monetarne moga by¢ prawdziwie niezalezne tylko wte-
dy, gdy wigkszos¢ aspektow ich funkcjonowania jest nieustannie oceniana przez
odbiorcow polityki pienigznej. Ocena taka moze si¢ dokonywac pod warunkiem,
ze decyzje wptywajace na podaz pienigdza i za pomocg zlozonego mechanizmu
transmisji polityki pieni¢znej na wymian¢ zachodzacg miedzy uczestnikami go-
spodarki charakteryzuja si¢ pelna jawno$cig i sa oznajmiane opinii publicznej
wraz z ich szczegdtowym uzasadnieniem, jak rowniez wyjasnieniem relacji mig-
dzy nimi a zadeklarowanymi wczesniej celami oraz strategig polityki pienigznej.

Pojecie niezaleznos$ci banku centralnego zostato wprowadzone do literatury
przez Miltona Friedmana. Wedtug niego niezalezny jest ten bank centralny, ktory
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w realizacji polityki pienieznej pozostaje poza wplywem rzadu i, symetrycznie,
nie wykazuje sktonnosci do wptywania na decyzje rzadu, od ktorych zalezaty-
by warunki prowadzenia polityki pienigznej (Taylor 2013, s. 1). Z operacyjnego
punktu widzenia, jak wskazuja S. Fischer oraz G. Debelle, niezalezno$¢ banku
centralnego jest waga, jaka ma inflacja oraz stopa bezrobocia w funkcji celu wtadz
monetarnych (Debelle, Fischer 1994, s. 206-212). Mianowicie im bardziej nieza-
lezny jest dany bank centralny, tym wigksza rol¢ w podejmowanych przez niego
decyzjach beda odgrywac biezace oraz przewidywane poziomy inflacji i bez-
robocia. Jednoczesnie decyzje wladz monetarnych w mniejszym stopniu beda
uwzgledniaty polityke rzadu. Opisane teoretyczne koncepcje niezaleznosci banku
centralnego pozwalajg dostrzec, ze jest ona rozpatrywana w dwoéch aspektach:
politycznym oraz ekonomicznym (Przybylska-Kapuscinska 2008, s. 204-205).
W sensie politycznym bank centralny jest niezalezny wtedy, kiedy jest w stanie
bez nacisku ze strony wladzy wykonawczej okresla¢ swoje operacyjne cele (za-
wsze zgodne z celem strategicznym, czyli gwarantowaniem stabilno$ci warto-
$ci pienigdza) wraz z narzedziami ich realizacji. Politycy wtadzy wykonawczej,
ktorzy w demokratycznym ustroju dysponuja inicjatywa ustawodawcza, maja
mozliwos¢ kreowania ram instytucjonalnych dziatania banku centralnego. Aby
zagwarantowac tej instytucji polityczna niezalezno$¢ musza oni zrzec si¢ wptywu
na wybor osob zasiadajacych w jej zarzadzie oraz zrezygnowaé z mozliwos$ci
dyktowania im okreslonego sposobu postgpowania, szczegélnie w sytuacjach,
w ktorych decyzje podejmowane w ramach polityki pieni¢znej mogtyby by¢ nie-
korzystne dla cyklu wyborczego. W aspekcie ekonomicznym niezalezno$¢ ban-
ku centralnego polega na zapewnieniu mu finansowania, ktore rOwniez pozostaje
poza wptywem wladzy wykonawcze;j.

Niezaleznos¢ EBC jest gwarantowana przez przepisy traktatowe (art. 130
TFUE). Niemniej jednak sg one jedynie ramami dla efektywnej suwerenno$ci
EBC. W sensie nieformalnym EBC oraz narodowe banki centralne Europejskie-
go Systemu Bankéw Centralnych, zarowno instytucje, jak i cztonkowie ich or-
gandw decyzyjnych, nie moga zwraca¢ si¢ o udzielenie instrukcji ani przyjmo-
wac takowych nie tylko od innych instytucji UE, ale takze od ktoregokolwiek
z rzadow panstw cztonkowskich wspolnoty (EBC 2011, s. 9-15). Oznacza to, ze
zagwarantowana przez instytucje formalne niezalezno$¢ banku centralnego stre-
fy euro musi by¢ nieustannie uzupetniana i rozszerzana przez nieformalne dzia-
lania osob zasiadajacych w organach EBC w taki sposob, aby opieraty si¢ one
wszelkim naciskom ze strony politykow, rowniez takim, ktére moga nie wynikac
wprost z przepisu art. 130 TFUE. Mozna zatem stwierdzi¢, ze niezalezno$¢ EBC
jest umocowana w siatce instytucjonalnej polityki pienigznej strefy euro zarowno
na poziomie instytucji formalnych, jak i nieformalnych. Aby umozliwi¢ osobom
sprawujacym istotne funkcje w EBC zachowywanie niezaleznos$ci, w przepisach
traktatowych wprowadzono szereg zabezpieczen. Po pierwsze, prezesi bankow
centralnych ESBC muszg by¢ wybierani na kadencje nie krotsze niz 5 lat. Okres
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ten przekracza dtugo$¢ wyznaczanego kadencjami parlamentéw cyklu polityczne-
g0, istotnie ograniczajagc mozliwos$¢ zmian na tych stanowiskach podyktowanych
zmianami opcji rzadzacej. Cztonkowie zarzadu EBC, w tym prezes, sa wybierani
na jeszcze dhuzsze kadencje, az 8-letnie, bez mozliwos$ci reelekcji. Jednoczesnie
odwotanie wymienionych oséb jest mozliwe tylko wowczas, gdy przestaja one
by¢ zdolne do petienia funkcji, np. z powodu choroby, lub gdy popelnig prze-
stepstwo. Ponadto rozstrzyganie sporow dotyczacych dziatania EBC i ESBC jest
domeng Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej. Taki zestaw formalnych
instytucji wspierajacych niezalezno$¢ banku centralnego UGiW daje mozliwo$é
uksztattowania si¢ licznych nieformalnych zasad gwarantujgcych jego suweren-
nos¢, np. sporzadzanie przez czlonkow zarzadu EBC sprawozdan z kontaktow
z przedstawicielami rzadow oraz Komisji Europejskie;.

W aspekcie ekonomicznym Europejski Bank Centralny jest niezalezny pod
dwoma istotnymi wzgledami, chodzi o budzet i kapitat. Budzet EBC jest nieza-
lezny od budzetu UE i kazdego z panstw cztonkowskich. Z kolei udziatowcami
EBC sa banki centralne panstw cztonkowskich strefy euro i ESBC (Vergote et al.
2010, s. 24-33). Taka konstrukcja prawna uniemozliwia politykom wptywanie
na decyzje banku centralnego UGiW poprzez racjonowanie srodkéw niezbed-
nych do jego sprawnego funkcjonowania.

Suwerenno$¢ banku centralnego strefy euro jest ugruntowywana przejrzy-
stoscig jego funkcjonowania. Dzigki niej opinia publiczna jest w stanie ocenié,
w jakiej mierze wladze monetarne samodzielnie podejmujg decyzje dotyczace
polityki pienieznej. Dodatkowo transparentno$¢ dziatalno$ci wtadz monetarnych
utatwia podmiotom polityki pieni¢znej oceng wiarygodnosci banku centralnego,
ktorg definiuje si¢ zazwyczaj jako jego przywigzanie do jasno sformulowanych
regul i celow realizowanej polityki (Bordo, Silkos 2014, s. 4-7). Dzigki jawno-
$ci dziatan wladz monetarnych oraz rzetelnej polityce informacyjnej ujawniajacej
skutki podejmowanych przez nie decyzji dwie fundamentalne wartosci polityki
pienieznej UGiW, jakimi sg niezalezno$¢ i wiarygodnos$¢ Europejskiego Banku
Centralnego, sg akcentowane w $wiadomosci spoteczenstwa. Szczego6lny charak-
ter wspomnianych dwoch parametrow polityki monetarnej wynika z tego, ze wy-
soki poziom niezaleznosci i wiarygodno$ci EBC ogranicza koszty prowadzenia
polityki pieni¢znej. Jest to mozliwe dzigki dziataniu mechanizmu polegajacego
na podnoszeniu wrazliwosci odbiorcéw polityki monetarnej na niemonetarne
impulsy banku centralnego, np. perswazj¢ werbalng. Innymi stowy, niezalezny
1 wiarygodny bank centralny ma szans¢ wywiera¢ wptyw na decyzje podmiotow
rynkowych nie tylko za pomoca zmian wielko$ci monetarnych, takich jak podaz
pienigdza czy poziom rynkowych stop procentowych, ale rowniez dzieki infor-
mowaniu odbiorcéw polityki pieni¢znej o swoich zamiarach i potencjalnych re-
akcjach na zmiany sytuacji makroekonomicznej, np. deflacji lub inflacji. Publicz-
no$¢, dostrzegajac zgodno$¢ dziatan banku centralnego z jego wczesniejszymi
deklaracjami, a takze ich skuteczno$¢, moze samodzielnie dostosowywaé swoje
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oczekiwania inflacyjne do przyjmowanego przez bank centralny celu. Oczywiscie
ogranicza to koszty dezinflacji i redukuje ryzyko inflacji wynikajacej z oczekiwan
podmiotow gospodarczych (Stawinski 2011, s. 142—-148), gdyz pozwala wtadzom
monetarnym osigga¢ przyjete cele bez angazowania kosztowych konwencjo-
nalnych narzegdzi polityki monetarnej, takich jak operacje otwartego rynku, czy
zmiany poziomu stopy rezerw obowiazkowych.

Przejrzystos¢ wspolnej polityki pieni¢znej Europejskiego Banku Centralnego
oznacza jasne, otwarte i terminowe udostepnianie odbiorcom polityki monetarnej
i szeroko pojmowanej opinii publicznej wszelkich istotnych informacji na temat
jego celow 1 strategii, ocen podejmowanych decyzji, a takze stojacych za nimi
procedur.

Opisane zalezno$ci migdzy nieformalnymi instytucjami polityki pienieznej
UGiW, tj. niezaleznoscig, wiarygodnoS$cia oraz przejrzystoscig dziatah EBC, po-
zwalaja wyprowadzi¢ kolejng, nieuregulowang w pelni w prawie traktatowym,
instytucje wspdlnej polityki monetarnej, mianowicie zdyscyplinowanie Europej-
skiego Banku Centralnego oraz Europejskiego Systemu Bankow Centralnych. Bu-
dowanie wiarygodnos$ci banku centralnego strefy euro w oparciu o niezalezno$¢
1 przejrzystos¢ wymaga od decydentow polityki pienieznej przyjecia dyscypliny
polegajacej na konsekwencji w podejmowaniu decyzji i ujawnianiu ich publicz-
nosci. Zdyscyplinowanie wtadz monetarnych stabilizuje polityke pieniezng UGIW,
chronigc ja przed destabilizacjg sytuacji monetarnej w obszarze wspolnej waluty,
dzieki zmianom w celach i strategii polityki pieni¢znej podejmowanych pod wply-
wem krotko- i sredniookresowych czynnikow, takich jak sezonowe wahania pozio-
mu bezrobocia lub wzrost cen transmitowany spoza UE (Schaal 1996, s. 309-319).

Konsekwencja zdyscyplinowania EBC w zakresie polityki pieni¢znej jest
przewidywalnos$¢ jego dziatan. Bank centralny strefy euro regularnie ogtasza
strategi¢ polityki monetarnej, jakg ma zamiar stosowa¢ w srednim okresie. Opi-
nia publiczna jest tez regularnie informowana o ocenie zmian sytuacji makro-
ekonomicznej we wspolnym obszarze walutowym, a takze o dzialaniach, jakie
w zwigzku z nimi bank centralny planuje podja¢ w $rednim okresie. Przewi-
dywalno$¢ polityki pienieznej EBC utatwia podmiotom gospodarczym dosto-
sowywanie swoich przewidywan i dziatan do zmieniajgcych si¢ pod wptywem
polityki pienigznej warunkow wymiany, dzigki czemu znacznie skraca si¢ pro-
ces transmisji impulséw monetarnych do sfery realnej, co zwigksza efektywnos¢
polityki EBC w tym sensie, ze decyzje banku centralnego staja si¢ skuteczne
w krétszym czasie, a koszty ich wejscia w zycie w poréwnaniu z sytuacja, gdy-
by prowadzona byta dyskrecjonalna polityka monetarna, sg nizsze (Wilhelmsen,
Zaghini 2005, s. 21-24).

Podsumowujac rozwazania dotyczace nieformalnych instytucji polityki pie-
nigznej w UGiW, nalezy stwierdzi¢, ze nieusankcjonowana prawnie cze¢$¢ matry-
cy instytucjonalnej wspdlnej polityki pienigznej w strefie euro obejmuje: nieza-
lezno$¢, wiarygodnos¢, przejrzysto$e, zdyscyplinowanie oraz przewidywalno$é
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dziatan EBC. Nieformalne instytucje polityki monetarnej wspolnego obszaru
walutowego pozostaja w $cistym zwigzku z instytucjami formalnymi. Zaleznos¢
ta polega na tym, ze przepisy prawa oraz narzedzia ich egzekwowania, jakimi
dysponuje EBC, wyznaczajace granice jego dziatalnosci, ustanawiajg ramy wy-
pelniane wieloma niewynikajagcymi wprost z prawa UE dziataniami, dzieki kto-
rym polityka monetarna UGiW z jednej strony podlega kontroli spoteczenstwa,
a z drugiej staje si¢ istotnym parametrem podejmowanych przez nie dziatan.

Siatka instytucjonalna polityki pienieznej w UGiW po 2008 r.

W literaturze przedmiotu oraz publicystyce dotyczacej funkcjonowania strefy
euro panuje zgodnos¢ co do tego, ze kryzys finansowy, ktoéry wybucht w Stanach
Zjednoczonych w 2008 r., a nastgpnie, rozlewajac si¢ po swiatowej gospodarce,
doprowadzit do glebokiego kryzysu gospodarczego, istotnie zmienit cele polityki
pienieznej. Zmiany te nie omingly rdwniez polityki monetarnej Europejskiego
Banku Centralnego.

Fundamentalna zmiana miata miejsce w przypadku celu operacyjnego, stojace-
go przed bankiem centralnym strefy euro. Spowolnienie tempa wzrostu gospodar-
czego, z ktorym boryka si¢ UGIW w wyniku kryzysu gospodarczego, sprawito,
ze presja inflacyjna ustgpita miejsca ryzyku deflacji (Polanski 2015, s. 54-56).
W zwigzku z tym wilasciwg dyrektywa dziatania wladz monetarnych strefy euro
stato si¢ wspieranie wzrostu gospodarczego, zgodnie z art. 3 TUE, gdyz dziata-
nie to w zadnej mierze nie zagrazato stabilnosci warto$ci wspolnego pienigdza.
Antykryzysowa dziatalnos¢ EBC wymagata wyposazenia tej instytucji w niekon-
wencjonalne $rodki oddziatywania na podmioty rynkowe. Wynikato to z faktu,
ze dotychczasowe instrumentarium polityki monetarnej przestalo by¢ skuteczne,
jesli chodzi o pobudzanie wzrostu gospodarczego i redukcje bezrobocia. Polityka
pieni¢zna Europejskiego Banku Centralnego, w zwigzku z brakiem ponadnarodo-
wej koordynacji polityk makroekonomicznych krajow cztonkowskich, opiera si¢
na jednolitej stopie procentowej; w praktyce na zespole powigzanych ze sobg stop
procentowych, tworzacych kanal dla rynkowej, referencyjnej stopy EONIA (ang.
Euro Overnight Index Average).

Spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego, ktoremu towarzyszyty wzrost
bezrobocia oraz wzrost oprocentowania skarbowych papierow dtuznych wiekszo-
sci panstw UGiW, zmusito EBC do zredukowania poziomoéw stop procentowych
do zerowych oraz ujemnych. W tej sytuacji uwaga banku centralnego zaczeta sie
skupia¢ na nieckonwencjonalnych narzedziach polityki monetarnej, ktorych celem
stato sie kierowanie podaza pieniagdza — zamiast sterowania jego ceng — za pomo-
cg mechanizmu stop procentowych (Pattipeilohy et al. 2013, s. 16-27). EBC od-
dziatywal na podaz pienigdza przy uzyciu zakrojonych na niespotykang wczesniej
skale operacji otwartego rynku, przy czym konstrukcja tego instrumentu polityki
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pienieznej ulegla istotnym zmianom, polegajacym na rozszerzeniu katalogu in-
strumentow finansowych bedacych jego przedmiotem, jak rowniez wydtuzeniu
terminow ich zapadalnosci.

Wobec tego mozna stwierdzié¢, ze kryzys finansowy i gospodarczy, z ktorym
borykajg si¢ kraje strefy euro od 2008 r., doprowadzit do dwoch istotnych zmian
w dziatalnosci EBC. Po pierwsze, dominujaca role w strukturze celow wtadz mo-
netarnych strefy euro zyskat komplementarny cel polityki pienig¢znej wspolnego
obszaru walutowego, mianowicie wspieranie wzrostu gospodarczego i petnego
zatrudnienia. Stato si¢ to mozliwe dzigki zanikowi presji inflacyjnej. Po drugie,
doszto do zmiany kompozycji instrumentarium, za pomoca ktorego EBC oddzia-
luje na podmioty rynkowe. Narzg¢dzia skoncentrowane na sterowaniu stopami
procentowymi stracity na znaczeniu. Polityka pieni¢zna jest obecnie realizowana
przy uzyciu narzedzi nakierowanych na sterowanie ptynnoscig strefy euro.

Podsumowanie

Na podstawie przedstawionej w artykule analizy siatki instytucjonalnej okreslaja-
cej ramy dziatania Europejskiego Banku Centralnego mozna stwierdzi¢, ze EBC
funkcjonuje w oparciu o szereg formalnych i nieformalnych instytucji. Zalezno$¢
mi¢dzy nimi polega na ustanawianiu przez przepisy prawa ram, ktére nastepnie
wypelniane sa warto$ciami wynikajacymi z darzenia EBC, Eurosystemu oraz
ESBC zaufaniem, jesli chodzi o osigganie celow Unii Europejskiej w ogoéle i pod-
porzadkowanych im celéw polityki monetarnej w szczegole. Formalne uregulo-
wania dziatalno$ci banku centralnego strefy euro konstytuujg EBC jako centralng
instytucje¢ polityki gospodarczej wspdlnego obszaru walutowego, wyposazajac ja
w narzedzia wystarczajace do osiagania celow UE i UGiW, do ktorych zaliczo-
no: dbalos¢ o stabilno$¢ wartosci wspolnej waluty, wspieranie zrownowazonego
wzrostu gospodarczego oraz dzialanie na rzecz rozwoju i stabilno$ci systemu fi-
nansowego. Architektura zadan i narzedzi realizacji polityki monetarnej jest uzu-
petniana wieloma nieformalnymi instytucjami, z ktorymi wigzg si¢ takie wartosci
jak: niezaleznos¢ EBC, jego samodyscyplina, a takze wiarygodnos¢, przejrzy-
sto$¢ 1 przewidywalnos¢ polityki pienieznej. Instytucje nieformalne zwickszaja
efektywnos$¢ wdrazania strategii jednolitej polityki pieni¢znej. Kryzys finansowy
z 2008 r. oraz wywotany nim kryzys gospodarczy spowodowaly przewartoscio-
wanie celow polityki pieni¢znej EBC, polegajace na uznaniu komplementarnego
wobec zwalczania inflacji zadania wspierania zrOwnowazonego wzrostu gospo-
darczego w UE za cel podstawowy wobec zaniku presji inflacyjnej. Ponadto coraz
wieksze ryzyko deflacji doprowadzito do rozbudowy instrumentéw prowadzenia
wspolnej polityki pieni¢znej oddziatujacych na podaz pienigdza.

Nie ma jednak podstaw, aby stwierdzi¢, ze zjawiska kryzysowe doprowa-
dzity do istotnych zmian w siatce instytucjonalnej polityki pieni¢znej UGIW.
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Wspomniane przewartosciowanie celow EBC dokonato si¢ w ramach istniejacego
ich katalogu. Skupienie si¢ wladz monetarnych strefy euro na sterowaniu podaza
pieniadza przy uzyciu niekonwencjonalnych narzedzi w istocie rzeczy jest zwigk-
szeniem mozliwosci wpltywu banku centralnego na rynek finansowy, ktory rowniez
przed kryzysem pozostawal gtowng domena jego oddziatywania. Biorgc pod uwage
wigksze zaangazowanie EBC w dziatania antykryzysowe, mozna wysnu¢ wniosek,
Ze istniejgca siatka instytucjonalna zostata ugruntowana przez potwierdzenie wioda-
cej roli EBC w realizacji polityki gospodarczej, a takze wzrost znaczenia nieformal-
nych instytucji 1 wartosci jednolitej polityki pienigznej, takich jak jej przejrzystosc,
przewidywalnos$¢ i wynikajgca z samodyscypliny wladz monetarnych spojnosc.
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Streszczenie

Celem artykulu bylo zbadanie zmian, ktore zaszly w matrycy instytucjonalnej
polityki pienieznej Unii Gospodarczej i Walutowej po 2008 r. na skutek kryzy-
su finansowego i gospodarczego. Badanie zostalo przeprowadzone na podstawie
koncepcji instytucjonalizmu Douglasa Northa. W ramach dwuetapowej analizy
opisano matryce formalnych i nieformalnych instytucji polityki pieni¢znej strefy
euro, a nastgpnie poréwnano jej strukture ze struktura przed rokiem 2008 i po
nim. Wyniki analizy ujawnity zmiany w zakresie celow i narzedzi polityki pie-
nigznej; jednoczesnie zostaly zachowane struktury formalnych i nieformalnych
instytucji polityki monetarnej UGiW sprzed kryzysu gospodarczego.

Stowa kluczowe: polityka pieni¢zna, matryca instytucjonalna, bankowos¢ centralna

Summary

Institutional Framework of Single Monetary Policy in The Economic
and Monetary Union

This paper aims to examine changes, which appeared within institutional frame-
work of monetary policy in the Economic and Monetary Union after the crisis of
2008. Theoretical base for research was the new institutionalism under the metho-
dological principles and criteria prepared by Douglass North. The analysis consist
of two steps. The first describes institutional matrix of monetary policy in EMU.
The second compares formal and informal institutions of monetary policy in the
Eurozone before and after 2008. The analysis revealed, that changes have been
made in monetary policy principles and tools. Nevertheless, institutional matrix
was not changed.

Keywords: monetary policy, institutional matrix, central banking
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