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Konsekwencje wyboru Christine Lagarde
na prezesa Europejskiego Banku Centralnego

Sebastian Ptociennik

Nominacja Christine Lagarde oznacza, ze prezesem Europejskiego Banku Centralnego (EBC)
moze zostac¢ osoba o duzym autorytecie miedzynarodowym i doswiadczeniu politycznym, ale
spoza hermetycznego grona ekspertow od polityki monetarnej. Zwiekszy to szanse na
kontynuacje ekspansywnej polityki pienieznej zainiciowanej przez poprzedniego prezesa Mario
Draghiego, ktdrej beneficjentami sq przede wszystkim paristwa potudnia Europy i Francja.

Od czasu kryzysu finansowego 2008 r. bank centralny strefy euro coraz bardziej oddala sie od modelu
technokratycznego, skoncentrowanego gtéwnie na pilnowaniu niskiego poziomu inflacji. Stagnacja
gospodarcza, rosngce bezrobocie i dtug publiczny zagrozity istnieniu wspdlnej waluty, zmuszajac EBC do
niekonwencjonalnych dziatan na rzecz radykalnego zwiekszenia podazy pienigdza. Od deklaracji Mario
Draghiego z 2012 r., ze uczyni wszystko, by ratowac¢ euro, EBC stat sie instytucjg polityczng, przejmujaca
odpowiedzialno$¢ za przetrwanie struktur integracyjnych.

Dlatego wskazanie osoby, ktéra ma kierowaé EBC po zakonczeniu kadencji obecnego prezesa jesienia
2019 r., jest dla UE co najmniej rownie wazne jak wybdr przewodniczgcego Komisji Europejskiej. Zdecyduje
ono o tym, czy bank powréci do klasycznej roli monetarnego ,straznika”, czy tez bedzie nadal odgrywat
gtéwna role w podtrzymywaniu wzrostu i stabilizowaniu finanséw publicznych. Nominacja dla Christine
Lagarde, obecnie kierujagcej Miedzynarodowym Funduszem Walutowym (MFW), sugeruje te druga
ewentualnosc.

Nietypowa kandydatura. W bankowosci centralnej kandydatura ta moze uchodzi¢ za
niestandardowg, bo nie stoi za nig ekspercka ani akademicka kariera w obszarze polityki pienieznej. Lagarde
jest prawniczkg o wysokiej pozycji, autorytecie i doswiadczeniu w zakresie miedzynarodowych finanséw
zdobytym w trakcie kierowania MFW. Nie zalicza sie jej jednak do elitarnego, monetarnego cechu
postugujacego sie wyspecjalizowanymi modelami i technicznym zargonem.

Jest to sytuacja niepozbawiona ryzyka. Warto zwréci¢ uwage, ze rzeczywistg wtadze prezesa EBC
okresla nie tylko jego formalna pozycja w gremiach banku. Kluczowa jest umiejetnos¢ komunikowania sie
z rynkami, budowania wiarygodnosci, przekonania ich, ze bank bedzie dziatat w okreslony sposdb. Niewielki
btad lub brak precyzji w sformutowaniach moze wywotaé¢ gwattowne reakcje uczestnikéw rynku. Dlatego
w EBC wzros$nie znaczenie ekspertéw bezposrednio wspierajgcych Lagarde, takich jak Philip Lane, gtdwny
ekonomista banku.

W przypadku Lagarde mniej monetarny profil idzie w parze zpragmatycznymi poglagdami na
gospodarke, ktdre mogg sprzyja¢ prowadzeniu ekspansywnej polityki pienieznej. W przesztosci popierata
ona ogtoszony przez Draghiego program kupowania obligacji rzgdowych (znany pod skrétem OMT) oraz
radykalne obnizenie stép procentowych. Nie krytykowata ,luzowania ilosciowego” (QE) — programu
skupowania papieréw wartosciowych, ktéry miat obnizy¢ koszty pozyczania pienigdza. Jako szefowa MFW



nawotywata takze do zmiany polityki wobec pograzonej w kryzysie Grecji. Alternatywg wobec narzucanych
przez Niemcy ostrych oszczednosci miata by¢ wedtug niej redukcja ogromnego dtugu publicznego. Nie
wahata sie przy tym mocno krytykowaé rzgdu Angeli Merkel za ogromne nadwyzki handlowe RFN. Wiele
wiec przemawia za tym, ze w razie potrzeby Lagarde bedzie kontynuowata niekonwencjonalne dziatania
poprzednika.

Doswiadczenie polityczne. Zwolennicy tradycyjnego modelu bankowosci centralnej niechetnie
odnoszg sie do kandydatur do gremidw decyzyjnych, za ktérymi stoi bogate doswiadczenie w polityce.
W ich przeswiadczeniu wiasciwy politykom sposéb myslenia, uwzgledniajgcy mnogos$é celow
i uwarunkowan, nie pasuje do istoty bankowosci centralnej, czyli niezaleznosci i realizowania wytgcznego
celu ochrony wartosci pienigdza.

W swietle takich zatozen Lagarde jest kandydatkg daleka od ideatu. W przesztosci petnita wazne
funkcje polityczne, w tym ministra handlu, ministra rolnictwa i rybotéwstwa oraz ministra finanséw (ostatni
urzad sprawowata w latach 2007-2011, tj. w pierwszej fazie kryzysu gospodarczego w Europie). Krytycy
zarzucajg jej utylitarne traktowanie regut, przypominajgc np. sytuacje zczasu negocjacji pakietu
pomocowego dla Grecji. W ich trakcie Niemcy zwracali uwage, ze pomoc dla tego kraju ze strony UE
oznacza ztamanie traktatu lizbonskiego ikonieczne jest znalezienie innych rozwigzan. Lagarde miata
przekonywaé ministra finanséw Wolfganga Schaublego, by znaleziono sposéb na ominiecie traktatowych
ograniczen. Ten passus z kariery przysztej szefowej EBC moze sugerowac, ze bedzie ona postrzegac polityke
pieniezng w szerokiej perspektywie i nie zawaha sie wyjs¢ poza tradycyjnie rozumiany mandat EBC.

Doswiadczenie Lagarde jako dyrektor zarzadzajgcej MFW moze réwniez przemawiac¢ za bardziej
polityczng, a mniej technokratyczng wizjg jej prezesury. Jej globalna perspektywa popycha jg ku tematom
takim jak np. miedzynarodowa pozycja euro, kosztem detalicznych kwestii ,wewnetrznej” polityki
pienieznej. Sprzyja temu zreszty koniunktura polityczna. Wsrdd panstw cztonkowskich, a takze urzednikéw
Komisji Europejskiej, coraz czesciej mowi sie o wspdlnej walucie w kontekscie konkurencji wobec dolara na
Swiatowych rynkach i czynniku europejskiej ,autonomii strategicznej”. Moze to oznacza¢ np. promowanie
euro jako waluty rezerwowej czy pomystdow na europejskg alternatywe wobec systemu ptatniczego SWIFT.
Bytby to kolejny asumpt do rozszerzania mandatu EBC.

Whioski. Nominacja Christine Lagarde zapowiada kontynuacje podejscia Mario Draghiego:
utrzymywania niskich stép procentowych i gotowosci do dalszych eksperymentéw w polityce monetarnej —
oile zajdzie potrzeba. Taki kierunek bedzie wzmacnia¢ role EBC jako gwaranta stabilnosci strefy euro.
Zmniejszy tez presje na finalizacje reform strefy euro: dopdki bank wspiera koniunkture, oferujac tani
pienigdz, panistwa cztonkowskie nie majg zachet, by np. tworzy¢ duzy budzet dla strefy euro.

W tej konstelacji najwieksze zyski osiggajg Francja i panstwa potudnia, ktére moga liczy¢ na tatwiejsze
finansowanie dtugu publicznego i podtrzymywanie wzrostu gospodarczego. Réwnie istotne sg korzysci
instytucjonalne. Prezesura Mario Draghiego izapewne tez Christine Lagarde oznaczajg odchodzenie od
konserwatywnego modelu bankowosci centralnej z wasko zakreslonymi celami monetarnymi. EBC ewoluuje
coraz bardziej ku instytucji o wiekszym znaczeniu politycznym, szeroko definiujgcej swdj mandat
i odpowiedzialnos¢.

Powyzsza zmiana szczegdlnie niepokoi Niemcy. Oznacza ona, ze doswiadczenie Bundesbanku, ktére
stato sie wzorcem dla opracowania modelu EBC w latach 90. XX w., traci na znaczeniu. W tym kontekscie
porazka kandydata RFN Jensa Weidmanna z Christine Lagarde ma wymiar symboliczny: wraz z nim przegrat
monetarny konserwatyzm negujacy eksperymenty Draghiego. Dla Niemiec to konkretny, ekonomiczny
koszt. Ekspansywna polityka EBC prowadzaca do radykalnego obnizenia stép procentowych zniecheca
obywateli do oszczedzania, generuje spekulacyjng banke na rynku nieruchomosci oraz ostabia sektor
bankowy, ponadto pozwala rzadom na odwlekanie trudnych reform strukturalnych. Zdaniem niektdrych
ekonomistow jest to zbyt wysoka cena za podtrzymywanie koniunktury.

Dla Polski znaczenie wyboru Lagarde na stanowisko prezesa EBC jest ograniczone ze wzgledu na fakt
pozostawania poza strefg euro i mozliwosé prowadzenia wtasnej polityki pienieznej. Tym niemniej kierunek,
jaki obierze bank z nowg prezes, bedzie miat wiele konsekwencji politycznych i gospodarczych.

Jesli EBC pozostanie gtéwnym gwarantem stabilnosci strefy euro, zmniejszy sie polityczna presja na
pogtebienie integracji w sferze fiskalnej, rynku pracy i socjalnej. Spadnie tym samym ryzyko asymetrycznej
integracji, w wyniku ktérej Unia Europejska zostataby podzielona na silnie zintegrowang strefe euro oraz
pozostate kraje — wsréd nich Polske — preferujgce mniej zaawansowang wspotprace. Ponadto kontynuacja
polityki taniego pienigdza prowadzonej przez Draghiego to szansa na podtrzymanie koniunktury w strefie
euro — rynku, od ktérego zalezy wiekszos¢ polskiego eksportu (127,5 mld z 220 mld euro w 2018 r.). Niskie
stopy procentowe w strefie euro utatwig réwniez Narodowemu Bankowi Polskiemu utrzymanie podobnej
orientacji. To wazne, poniewaz w obliczu wyczerpania przestrzeni wydatkowej w polityce fiskalnej (gtownie
z powodu rosngcych wydatkéw socjalnych) polityka monetarna pozostaje podstawowym zabezpieczeniem
na wypadek ostabienia koniunktury.



