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Wstep

Pytania dotycace istoty dobrej polityki pierinej towarzysz bankowdci centralnej od
pocatkow jej powstania w XVII w. Prowadz polityke pienizna, bank centralny mae
dazy¢ do realizacji ranych celow. Wraz z ewolugjteorii ekonomii (stymulowanej m.in.
szeregiem nowych dwiadczé i zjawisk w gospodarce) zmieniahygsivyobraenia o tym,
jakie zadania naly przed bankiem centralnym stawiaw jaki sposob najlepiej powinien je
on realizowd. Na przestrzeni lat zmieniatyksnie tylko cele, ale tade strategia i instrumenty,
wykorzystywane do ich realizacji.

Po dominacji w polityce pieatnej typowych celéw ogdlnogospodarczych, takich jak
wzrost gospodarczy, ksztattowanie stopy bezrobozyawielkasci produkcii, przyszedt czas
na powszechn akceptagj tezy, i bank centralny najlepiej przyczyniagsilo dobrobytu
spotecznego, db@g o stabilné¢ cen. Ché w wyniku kryzysu finansowego lat 2007-2009
pojawity sk argumenty za tym, aby banki centralne dodatkowaradyt odpowiedzialnécia
za stabilné¢ systemu finansowego, to — jak stusznie zawamarzoza-Brzezina — niegtko
naleey sie spodziewd opracowania powszechnie akceptowanego rgzamia, ktore
umiejscawiatoby stabilrié finansows w strategii i instrumentarium banku centralnego
Dobra polityka pierizna bywa w zwizku z tym nadal naje%ciej rozumiana jako ta, ktora
zapewnia przeetnie nisky inflacje oraz przy danych ograniczeniach minimalizuje waan
inflacji i produkcji. Ch@ nie ma jednego uniwersalnego sposobu realizagp teadania,
badania wskazuj ze banki centralne coraz gziej utazsamiaj dobmr polityke pienkzna z
polityka przejrzysi.

Przejrzysté¢ stanowi jeden z elementéw tzw. j@kmwych ram polityki pieniznej
(obok wiarygodnéci i odpowiedzialnéci demokratycznej), ktore ostatnimi laty nabratglte
swoistych jej instrumentéw, wprowadzajrewolucyjne wgcz zmiany w nastawieniu bankow
centralnych do sposobu prowadzenia przez nie Boltienigznej. Do lat 90-tych ubiegtego
wieku bowiem polityk bankow centralnych charakteryzowatazaupowéciagliwos¢ w
informowaniu otoczenia o swoich dziataniach czy eaach. Bankow& centralna owiana

byta osobliva, ochronm aum tajemniczéci®, co sprawialoze przeaitny uczestnikzycia

! M. Brzoza-BrzezinaPolska polityka pierina. Badania teoretyczne i empirycziéydawnictwo C.H. Beck,
Warszawa 2011, s. 9.

2 P. Sotomska-Krzysztofik, O. Szczépha, Polityka informacyjna bankéw centralnych jako imstrent
wspierania stabilnéci systemu finansowegdaterialy i Studia, Zeszyt Nr 200, Narodowy Bankldki,

Warszawa, stycze2006, s. 7.



gospodarczego mogt nabbrgrzekonania, z wszelkie dziatania banku centralnegp zoyt
skomplikowane, aby bez ogromu specjalistycznej myadazna je bylo zrozumie

Przekonanie, zi ,tajemnica jest istat efektywnej polityki monetarnej’ nadal ma
wielu zwolennikow. Argumentajoni swoje stanowisko, np. brakiem kosztow inforraova
spoteczéstwa o dziataniach banku, zwanych z konieczrigia przygotowania, opracowania
I opublikowania informacji o jego celach, decyzjadamierzeniach czy dziataniach. Nade
wszystko jednak podké sk argumentze przejrzysté& powoduje powzne ograniczenie
elastycznéci w dziataniach banku centralnego, gdyaraa go na ryzyko utraty zaufania
publicznego w sytuaciji, gdy ten musg siycofa: z decyzji nie do kica wiaciwych’.

Mimo to jednak zaczyna panowapowszechna zgod®g co do konieczriwi
komunikowania s« bankow centralnych z otoczeniem i przewagi kéczyz owej
komunikacji wynikagcych nad ewentualnymi kosztami,$zpunkt cezkosci w dyskusjach
nad przejrzystéria przesunt si¢ z: ,,czy informow&?” na ,jak informow&?”.

Wzrost znaczenia aspektéw jakmwych w polityce bankow centralnych ngst
jako konsekwencja zmian zapatkowanych jeszcze w latach 70-tych. Wéwczas to eviel
bankéw centralnych przgp odpowiedzialné¢ za ksztalttowanie sipoziomu inflacji, a
nastpnie przygto stabiln@¢é poziomu cen jako swdj cel gtdbwny. Nasito stopniowe
ograniczenie przez nie roli instrumentéw adminisgiaych na rzecz instrumentéw
pasrednich.

Punktem zwrotnym okazatespocatek lat 90-tych, kiedy to banki centralne Nowej
Zelandii, Kanady, Wielkiej Brytanii i Szwecji prayy stratege bezpdredniego celu
inflacyjnego (BCI). Nasipit wowczas posp w komunikowaniu si bankéw centralnych z
rynkami i spoteczéstwem, czemu towarzyszyto nie tylko rozpowszechieiae BCI, ale
takze — a mae przede wszystkim — wzrost stopnia ich formalnigktycznej niezalienosci,
postpujaca liberalizacja rynkéw finansowych oraz ich szytikdwoy.

W efekcie tych zmian w ggu ostatnich dwudziestu lat banki centralne staty s
jednymi z najbardziej przejrzystych instytucji sl publicznego.

% A. Blinder, Bankowd¢ centralng CeDeWu, Warszawa 2001, s. 95.

* Nalezy zauway¢, ze w dalszym eigu ocena optymalnego stopnia otwéctdanku centralnego w kwestiach
zwiazanych ze stabilrigia finansows (takich, jak zarzdzanie kryzysowe czy rola pgczkodawcy ostatniej
instancji) stanowi kwestibardzo kontrowersyjn Wiele bankéw centralnych prowadzi swaolityke zgodnie z
zasad ,konstruktywnej niejednoznaczéa” (ang. constructive ambiguily co wynika gtéwnie z ich afti
ograniczenia pokusy naglcia (ang.moral hazard, wynikajaca z istnienia siatki bezpiecastwa w systemie
finansowym. Brak jednoznacznej deklaracji bankuredmego o jego gotowdci podicia konkretnych dziataw
sytuacji kryzysu finansowego, wymusza na bankaclimedayjnych wekszy dyscyplire i ostraznos¢ w
podejmowaniu ryzyka.

> M. Kowalak,Jakaiciowe aspekty polityki wspétczesnego banku cerggaiiBank i Kredyt 2006, nr 3, s. 3.

® p. Sotomska-Krzysztofik, O. Szczepha,Polityka.., op. cit., s. 7.



Kwestk przejrzystdéci polityki pieniznej naley zatem postrzeggako konsekwengj
co najmniej dwoch zjawisk. Po pierwsze, stopniowdckszanie przejrzysteoi dziataa
bankéw centralnych statogsefektem prob pogodzenia ich rasej niezalenosci z zasadami
demokracji, ktora wymaga, aby spotetzievo miatlo maliwos¢ sprawowania
demokratycznej kontroli nad p@@ha i niezalena instytuch, ksztattuspca warunki
gospodarowania dla wszystkich pozostatych podmiot®w drugie z§ od potowy lat
osiemdziesitych XX w. nasipit gwattowny rozwoj literatury teoretycznej i emyiznej
analizupcej makroekonomiczne skutki zykiszania przejrzystoi przez bank centralny, z
ktorych wiksza¢ sktania st ku wnioskowi, ze wzrost przejrzystei jest korzystny dla
gospodarki. Konieczné¢ prowadzenia przez bank centralny przejrzystejtydltaczona jest
Z rosrica rola rynkow finansowych oraz faktemz banki centralne zaely doceni& role
oczekiwa uczestnikow rynku w transmisji impulsow prowadzopezez siebie polityki, a
zwlaszcza mdiwosé ksztattowania tycke oczekiwa. Uwaza sk, ze wicksza przejrzysta
polityki banku centralnego czynia jbardziej przewidywaky a przez to wiarygodn i
skuteczn w oshganiu swoich celow.

Wybor przejrzystéci polityki pienieznej jako przedmiotu badamozna zatem
uzasadrd kilkoma argumentami.

Pierwszym z nich jest potrzeba poznania (i uspramia) wciaz niedoskonale
rozpoznanych mechanizméw transmisji impulséw mangtdh, jaka si rzeczy towarzyszy
bankom centralnym, prowagizym polityke pienkzna w oparciu o strategibezpdredniego
celu inflacyjnego lub strategie do niej zihe€. Zarzdzanie oczekiwaniami — jak coraz
czesciej okr&la sk polityke pienigzna — wymaga ukierunkowania na przysgéipa wkc i
stosowania niejednokrotnie tzw. atakdw wyprzegiaaih preemptive strikes)co zwiazane
jest z wysgpowaniem w polityce pieainej diugich i zmiennych opbien. Probujc
sterow& oczekiwaniami podmiotow gospodarczych, banki @@n& deklary che¢
zachowania wysokich standardéw jakiowych polityki pienéznej, zwtaszcza przejrzysia,
ktora stanowi warunek (clonie gwarantuje) wiarygodioi, czy odpowiedzialnii
demokratycznej.

Drugi argument, przemawigy za podiciem problematyki przejrzystoi polityki

pienikznej, wiaze st bezpdrednio z celem badaopisanych w rozprawie. Mialy one za

" M. Brzoza-BrzezinaPolska polityka...op. cit., s. 130.

8 W Czechach strategia BCI realizowana jest przysikuptynnym zargzanym, w Polsce i Rumunii - przy
kursie ptynnym, a na \grzech - przy sztywnym kursie walutowym z dopushoga pasmem walia co zblia
ja do strategii eklektycznej. Na Stowacji w 2005 rakaisypito przegcie od domyinej strategii BCI do jej
petnej wersji, a od listopada 2008 roku korona sicke weszia do ERM II. Strategie te raledo nurtu
wieloparametrycznego.



zadanie ustalj czy banki centralne krajéow Eurogrodkowej (zwanych w dalszej i
rozprawy krajami E-5) po fali przemian wywotanychrtsformagj systemow w ich krajach,
a take koniecznécia dostosowa, wynikajca z przynalenosci do ESBC (a w dalszej
perspektywie — do Eurosystemu), pgdjrowniez dodatkowe starania (as|etak, to jakie),
aby — wzorem bankoéw centralnych ngaw uprzemystowionych — zmieni sposob
prowadzenia polityki pieriznej na przejrzysty i zrozumiaty dla otoczenia gmgrczego.
Innymi stowy, poszukiwano odpowiedzi na pytaniek jesztaltowata si przejrzystec
polityki pienieznej krajow E-5 na tle przejrzysta polityki monetarnej Szwecji, Wielkiej
Brytanii i Nowej Zelandii (zwanych tu krajami E-3)p z kolei mae stanowd punkt wygcia
do bada nad jej skuteczriwia.

Nie bez znaczenia byt wreszcie i fake mimo, £ w literaturze anglagycznej
tematyka przejrzystai cieszy st znaczi popularngcia, to w rodzimych opracowaniach, jak
dotad, nie doczekata sistosownego potraktowania. Dotychczasowe rgawea na temat
przejrzystéci prowadzone g bowiem niejako na marginesie rozw@a nad pozostatymi
elementami jakgiowych ram polityki pieniznej, zwilaszcza niezaleosci wiadz
monetarnych lub ich wiarygodéd. Brak jest natomiast opracoivatraktupcych
przejrzysté¢ w sposob kompleksowy. Niniejsza rozprawa doktorskae zatem przyczyai
sie do uzupetnienia luki w polskegycznych opracowaniach dotycxch istoty, rodzajéw i
roli przejrzystdci w polityce piengznej.

Celem rozprawy jest analiza problematyki przejra§stpolityki pienieznej w ugciu
teoretycznym, jak i empirycznym. W tak zarysowanynszarze zainteresow@oszukiwano
odpowiedzi na nagpujace pytania:

» Jaka jest rola i znaczenie przejrzysiove wspoétczesnej polityce pieanej?

* Czy dziatania podje przez banki centralne wybranychng@v srodkowoeuropejskich
wskazuj na to,ze dostrzegajone korzyci wynikajace z prowadzenia polityki piegine]
W sposo6b przejrzysty?

« Jak zmieniala 8i przejrzysté¢ ich dziat& wraz z uptywem czasu i czy takie same
tendencje dotyegwszystkich analizowanych bankow?

» Jeeli w badanym okresie nagit wzrost przejrzystéci polityki bankéw centralnych
Polski, Czech, Stowacji, ¥gier i Rumunii, to w jakich obszarach zanotowanpvigksze

zmiany wartéci wskanika przejrzystéci?



» Jak ksztaltyj sie wartasci indeksu przejrzystai polityki pienigznej bankow centralnych
Europy Srodkowej na tle przejrzyséoi bankow centralnych Szwecji, Wielkiej Brytanii i
Nowej Zelandii?

Uzyskane w wyniku procesu badawczego wyniki miaiyogiwi¢ weryfikacg
nastpujacej hipotezy badawczej:

Jakie s przyczyny zrdznicowania przejrzystosci polityki pienieznej wybranych
bankow centralnych?

Osigniecie gtbwnego celu rozprawy poprzedzone zostato izagd zada
czastkowych, do ktorych nataty:

e przeghd rozwaan teoretycznych w literaturze przedmiotu dotyozch istoty
przejrzystdci oraz przypisywanej jej roli w poprawie skutecgeigolityki pienkznej,

» przeghd dotychczas przeprowadzonych ba@apirycznych nad przejrzysima polityki
pienkznej i wynikapcych z nich wnioskow,

* przedstawienie ram polityki piegiinej w badanych krajach,

» dokonanie oszacowania waitowskanika przejrzystéci polityki pienicznej w kadym z
analizowanych krajow (oblicdke dokonano na podstawie przedji obowazujacych
aktéw prawnych, publikacji i stron internetowychnkéw centralnych oraz innych
opracowa),

» dokonanie analizy poréwnawczej otrzymanych wémitavskanikdw odpowiadajcych
poszczeglOlnym etapom procesow decyzyjnych w pditygengznej na poziomie
poszczegolnych krajow. Analizie poddane zostatyanyiw czasie tego wskiaika.

Z przedstawionych wagj celow pracy oraz zaddadawczych wynikajposzczegolne
zakresy pracy. W zakresie przedmiotowym znajdujesiejrzysté¢ polityki pieniznej, a w
obrebie zakresu podmiotowego znajgsje banki centralne wybranych krajow europejskich.

Zakres przestrzenny pracy w jegéai teoretycznej wynika z zakresow przestrzennych
realizowanych w ramach analizowanej literaturywgie anglogzycznej (Europa, Ameryka
Pétnocna iSrodkowa, Azja). W cgici empirycznej natomiast zakres ten ograniczadsi
terytorium Polski, Czech, Stowacji, ier i Rumunii — jako krajow dmlacych w centrum
zainteresowania oraz — dla poszerzenia konteksswoistego benchmarku — Szwecji,
Wielkiej Brytanii i Nowej Zelandii.

Zakres czasowy w €xci literaturowej stga od kaca lat 80-tych XX wieku do roku
2010. W czsci empirycznej natomiast odnosieson do procesdw zaobserwowanych na
przestrzeni lat 1998 — 2010.



W celu rozwsyzania problemu badawczego wykorzystane zostaty dgetmalizy
jakosciowej: analiza literaturowa w efci teoretycznej oraz analiza porOwnawcza, analiza
dokumentacji oraz kwantyfikacja w&zi empiryczne;.

Cze$¢ opisowa zostata pwiccona miejscu przejrzystoi polityki pienigznej w
literaturze teoretycznej i dotychczasowych baddne&ropirycznych.

Czs¢ empiryczna stanowi anatizakosciowa przejrzystdci polityki pienigznej w
wybranych krajach. W celu weryfikacji postawionegzy dokonany zostat pomiar
przejrzystadci polityki prowadzonej przez banki centralne Pgl€kzech, Stowacji, Wgier i
Rumunii (jako krajéw cgsto poréwnywanych ze wazglu na dé¢ jednorodny przebieg
procesu transformacji, konieczgo dostosowania rozwtan harodowych do ram
Eurosystemu, czy cléby potazenie geograficzne), oraz Szwecji, Wielkiej Brytanhlowe]
Zelandii (reprezentagych ustabilizowane kraje uprzemystowione). Obligae zostaty
dokonane przy wykorzystaniu indeksu autorstwa Geraaijffingera na przestrzeni lat 1998
- 2010.

Istotrp  konstatagj, wynikajaca z analiz problemowych, ¢dacych przedmiotem
rozprawy jest toze od lat 90-tych XX w. znaczenie przejrzystiow polityce piengznej
bankow centralnych krajow E-5 systematycznie waraBbdobnie jak banki centralnenptw
wysokorozwingtych, réwnie banki centralne krajow E-5 zdajsie docenig role
przejrzystéci w skutecznéci prowadzonej polityki monetarnej, gdyna przestrzeni
analizowanych 13 lat, znacznie zkszyly zakres udogpnianych informacji. Najwiksze
zmiany dotyczyly upublicznienia wszelkich danychkneeekonomicznych, modeli i prognoz,
stanowacych podstaw podejmowanych decyzji, jak i jawém samego procesu decyzyjnego.
Wspomniane banki najmniej ¢fmie poddawaty gruntownej analizie stusgfigpodgtych
decyzji, wskazujc na wplyw dziath z zakresu polityki piegznej na rozwdj sytuacji
gospodarczej, czym znago r&nia sigc od praktyk przyjtych w krajach E-3. Jednoczee
banki te mocno zintensyfikowaly inne dziatania w spérze stosowanej polityki
komunikacyjnej (réownig pod wptywem déwiadczeé kryzysu finanséwswiatowych), co
skionito autork do rozwaan na temat zmiany stopnia adekwdiriosamego miernika do
oszacowania poziomu przejrzysto polityki pieniznej analizowanych bankéw centralnych
na poczatku i koncu badanego okresu.

Rozprawa skilada e¢i z piciu rozdziatbw. Celempierwszego rozdziatu jest
przedstawienie istoty wspoétczesnej polityki pigmiej w kontekcie wchz nowych wyzwa, z
ktorymi musi s¢ zmierzy¢. Jednym z najbardziej wez spektakularnych zmian, ktéremu w

ostatnich latach zostata poddana byt zwrot w kikourzwickszenia jej przejrzystai,



zwtaszcza w krajach, ktore zdecydowaty gsirowadzé polityke pienkzna w oparciu o
stratege bezpdredniego celu inflacyjnego. Dlategazteporo uwagi p@wigcono tu strategii
BCI, jako tej strategii wieloparametrycznej, w ldptzw. aspekty jakiziowe (niezalenosc,
przejrzystaé, wiarygodnac, odpowiedzialnét demokratyczna) odgrywajole szczegola.

Aspektom jakéciowym zostat z kolei pawigcony drugi rozdziat pracy. W centrum
rozwazan znalazta s przejrzysté¢ polityki pienkznej, jej rodzaje, determinanty i
konsekwencje, jakie wywotuje. Opisane zostaty zéakzalenosci wyskpujace mkedzy
przejrzystdcia a pozostatymi elementami instytucjonalnych ramtykil pienigznej.

Rozdziat trzecirozprawy zawiera przegl dotychczasowych rozvan teoretycznych
I bada empirycznych na temat przejrzy&to polityki pieniznej. Przyblrone zostaty
rowniez miary stosowane do jej pomiaru z podziatem naostase do pomiaru przejrzystd
instytucjonalnej oraz miary przejrzysto behawioralnej.

Celem rozdzialu czwartego jest dokonanie analizy poréwnawczej przejrzisito
polityki pienigznej bankéw centralnych wybranych krajow uprzemystmwch: Szweciji,
Wielkiej Brytanii i Nowej Zelandii (E-3), ktore oldit sa niekwestionowanymi liderami w tym
zakresie. Rozwaania dotycace przejrzystéci poprzedzita krotka charakterystyka
instytucjonalnych ram polityki pieginej, prowadzonej we wspomnianych krajach oraz opis
metodologii zastosowanej w opisywanych badaniach.

W ostatnim, piatym rozdziale przeprowadzono anatizporownawcz przejrzysteci
polityki pienigznej piciu krajow srodkowoeuropejskich: Polski, Czech, Stowacjigheér i
Rumunii (E-5). Ocenie podlegat stopigrzejrzystéci polityki pieniznej na kadym z
wyroznionych etapdw procesu decyzyjnego oraz jego zmiangzasie. Dla poszerzenia
kontekstu wspomnianej analizy w rozdziale zawadstata krétka charakterystyka bankow
centralnych w kadym z omawianych krajow — sposOb prowadzenia pgalifyienieznej

stanowi tto dla analizy zaobserwowanych zmian iska przejrzystéci.
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Rozdziat 1. Wyzwania wspotczesnej polityki piengznej

1.1.Zmiany roli, funkcji i zakresu dziatania banku centralnego

Polityka pien¢gzna naley do najwaniejszych dziedzin polityki gospodarczej
(makroekonomicznej) realizowanej przez fagmvo,, za& jej celem jest wplywanie,
ksztattowanie i porglkowanie okrélonych dziata podmiotéw gospodarczych w pewnym
merytorycznym zakresie (np. polityka zatrudnienil)b na okrélonym obszarze
geograficznym. Polityke pienikzna mozna zdefiniowda jako dziatalnéé, prowadzoa w
imieniu pastwa, ktdra polega na wyborze pigmiych celow makroekonomicznych i ich
realizacji przez regulowanie pagdapienadza i popytu na pieadz przy wykorzystaniu
wybranych instrumentéi Istota polityki pieniznej polega wic na tym,ze ksztattuic jej
zatazenid dokonuje sj wyboru celéw, okréonych parametrycznie (np. agregaty monetarne)
lub punktowo hdz przedzialowo (np. cel inflacyjny), co neshie determinuje wybér
strategii ich realizadji

Podmiotem odpowiedzialnym za realiza@olityki pienkznej jest bank centralny.
Wraz z rozwojem teorii ekonomii wielokrotnie zmielyi sk wyobraenia o tym, czego
maozna od polityki piengznej oczekiwd, a przez to, jakie cele nale bankom centralnym
wyznacza i w jaki sposéb najlepiej winny je one realizaw&zsto rozwojowi sytuacji w
sferze realnej towarzyszylo pojawianie¢ snowych koncepcji teoretycznych air
modyfikacje ju istniepcych), probujce nazwa i wyjasni¢c mechanizm obserwowanych
zjawisk ekonomicznych. Historia bankoéeo centralnej sprawiaze bank centralny natg
postrzegé jako instytucg o zmieniagce] sk na przestrzeni lat roli, funkcjach i zakresie
dziatania. Co wicej, wydaje si, ze tempo tych zmian nabrato szczegoélnej intensyaine

ciagu ostatnich 20-30 lat.

! L. Cybulski, Regulowanie dochodéw i cem;: Polityka gospodarczared. B. Winiarski, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2002, s. 422.

2 W. Przybylska —Kapicinska, Istota i cele polityki pierinej, w: Wspbéiczesna polityka piegia, red. W.
Przybylska-Kapgcinska, Difin, Warszawa 2008, s. 14.

% W. Przybylska — Kapiginska, Istota polityki pieniznej i jej rodzajew: Polityka piengzna. Cele, strategie i
instrumenty,red. W. Przybylska-Kagginska, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznarilgzna
2002, s. 5.

4 Normy konstytucyjne z reguty nakazuprzedstawianie zaken polityki pienicznej w okresach rocznych, co
wynika z faktu, ¥ stanows one przestanki do dziatannych organéw (M. Musielak-Linkowsk&el inflacyjny
w Polsce. Zal¢enia i realizacja CeDeWu, Warszawa 2007, s. 11).

® M. Musielak-LinkowskagCel inflacyjny.. gp. cit., s. 11.
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Nowoczesna bankowé centralna, zorientowana na zapewnienie stafgino
finansowej i monetarnej, zaga sk ksztattowa dopiero w XIX w?. Akceptacja przekomaF.
Hayeka i J. Schumpeteraze przyczym cykli koniunkturalnych, bdacych — jak uwaano —
nieuniknionym procesem oczyszcaajm, ktéry dostosowuje na nowo struktyorodukciji do
preferencji konsumentéw - jest nadmierna spekulaicj@rzeinwestowanfe zrodzita
przekonanie o konieczéd powstrzymania sgi przez banki centralne od prowadzenia
ekspansywnej polityki piegtnej w czasie recesji. Mialo to zapobiec podtrzymmpiwa
powstatych w okresie boomu nadmiernych mocy wytegpeh. Teoria ta nie sprawdzitagsi
jednak w praktyce — restrykcyjna polityka pigima, prowadzona przez Fed w pierwszej fazie
kryzysu lat 30-tych, jedynie go paetjita, doprowadzag do masowych bankructw bankow
komercyjnych.

W odpowiedzi na daviadczenia Wielkiego Kryzysu nagiita dominacja keynesizmu,
ktory polityce piengznej wyznaczat cel w postaci stymulowania wzrostspgalarczego.
Przyczym recesji miato by bowiem nie przeinwestowanie, lecz sktofihaospodarki
rynkowej do odnajdowania réwnowagi przy niepetnymykerzystaniu czynnikow
wytwoérczych. Skoro zdolrigé gospodarki rynkowej do samoregulacji zostata pauea
ograniczona brakiem elastyczeocen i ptac (spowodowanym zmianami instytucjogain
w postaci monopolizacji produkcji i rogrego znaczenia zazkéw zawodowych), ralwtadz
fiskalnych i monetarnych powinno b&yaktywne podtrzymywanie koniunktury, aby
neutralizowé niekorzystny wplyw sztywni@i ptac i cen oraz podtrzymywaoptymizm
wsrod przedsibiorcow, a tym samym ich sklonfio do inwestowania. Polityka
interwencjonizmu p@stwowego okazata sidla wielu krajow skutecznym sposobem na
wydobycie st z recesji i przezwyeienie deflacf.

W okresie powojennym polityka pietha w dalszym aigu nakierowana byta na
pobudzanie wzrostu gospodarczego,éctvodziataniach tych ugpita miejsca dominagcej w
tym czasie polityce fiskalnej. Nagit rozwoj raznych form interwencjonizmu patwowego,
ktory w drugiej potowie lat siedemdzigsich XX wieku doprowadzit do powaego kryzysu
zadtweniowego oraz spowodowat niespotykaneadajawisko gwattownej eskalacji inflacji
w gospodarcéwiatowej (wywotanej przez szoki naftowe lat 70-tychVysoka inflacja w

pofaczeniu ze stagnacprodukcji doprowadzita wkrétce do stagflacji, darajac mazliwosé

® M. Brzoza-BrzezinaPolska polityka pierina. Badania teoretyczne i empiryczn#&lydawnictwo C. H. Beck,
Warszawa 2011, s. 7.

"F. A. HayekThe Paradox of SavintEconomica”, nr 32, 1931, s. 125-169.

8 A. Stawinski, Ewolucja pogidéw na polityk pieniezng, w: Studia z bankowgi centralnej i polityki
pienieznej,red. W. Przybylska — Kaguainska, Difin, Warszawa 2009, s. 41.
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oddzialywania pastwa na koniunkter gospodarcy. Zrodzita si zatem koniecznig
przeformutowania sposobu prowadzenia polityki pienej: po dominacji celow
ogolnogospodarczych przyszedt czas na stabilizevafiacii.

Krytyka aktywndci bankéw centralnych znalazta swoje odzwiercieidenv
rozumowaniu Miltona Friedmana, ktéry argumentowat,ekspansywna polityka pieana
wywotuje wprawdzie przégiowe azywienie koniunktury, ale jest ono krotkotrwate iqgane
kosztem trwatego wzrostu inflat]i Inflacja utrwala si na wyszym poziomie wskutek
wzrostu oczekiwa inflacyjnych, a wszelkie proby stymulowania gospidd za pomog
polityki pienigznej prowadz jedynie do nakicania spirali cenowo-ptacowe;.

Przekonania Friedmana, wsparte dokonaniami Rohextasa (hipoteza racjonalnych
oczekiwa — rational expectations theol}) oraz Finna Kydlanda i Edwarda Prescotta
(hipoteza niespojrigi polityki pienicznej w czasie- time inconsistency thedfy przyczynity
si¢ do ugruntowania pogiu, ze tym, co w diugim okresie sprzyja wzrostowi gosgpedemu
jest przede wszystkim niska i stabilna inflacja.

Nalezy tu jednak zaznaczyze dyskusja wokot tego, czy poprzez poligybienkzna
maozna wywotd& korzystne zmiany w sferze realnej gospodarki mstata zamkrita. Nadal
nie ma zgodnei co do tego, czy i w jakich okoliczkdach mana kosztem wzrostu
poziomu cen przyspiesézyealny wzrost gospodarczy.

Zwolennicy polityki pien¢znej, polegajcej na aktywnym zwkszaniu poday
pieniadza, podkréaja przede wszystkim stymulacyjne dziatanie takiejitghi poprzez
kreacg kredytu oraz dodatkowego popytu. Wedtug nich tamatwo dostpny pienadz
sprzyja podejmowaniu odumych i bardziej ryzykownych decyzji ekonomicznycto
przyczynia si do przetamania dotychczasowego stanu réwnowagi

Z kolei przeciwnicy stymulowania wzrostu gospodagz przy pomocy nadmiernej

kreacji poday pienadza optuj za prowadzeniem ostmoej polityki piengznej i zalecay

°|. Pyka,Bank centralny na wspétczesnym rynku pigmim,Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2010, s. 41.
1% |bidem, s. 43.

! Hipoteza racjonalnych oczekiwaaktada — nieco nierealistyczni¢e podmioty gospodarcze formuigwoje
oczekiwania niezalmie od siebie, doskonale zaanechanizm gospodarki oraz nie popetpgtple tych samych
btedéw w ocenie przysztego biegu zdarZ@. Stawinski, Ewolucja pogkdéw...,op. cit., s. 44)

2 Hipoteza ta méwize ekspansywna polityka piesna nie maée by skuteczna, ponievia,racjonalnie
oczekujice” podmioty — oceniaf sytuacg w gospodarce — szybkoesbrientup, ze bank centralny ma zamiar
stymulowa& wzrost gospodarczy poprzez wzrost pgdpieniadza, co przyniesie wzrost inflacji, a nie wzrost
oczekiwanej ptacy realnej, e nie stwarza baddéw do wzrostu ich aktywroi na rynku pracy. Tym samym
ekspansja monetarna nie przynosi ani wzrostu pog@aacy, ani aywienia w gospodarce, chybae poda
pieniadza nastpi w sposéb nieoczekiwany.

13 W. Wilczynski, Makro- i mikroekonomiczne uwarunkowania wyboréwolityce pieniznej, ,Bank i Kredyt”,
1996, nr 6, s. 81-82.

13



dostosowywanie pods pienidza do proceséw w realnej sferze gospodarki. Wgkami na
stabilng¢ i wymienialngé pienikdza jako czynniki stabilizage warunki gospodarowarifa

Bank centralny musi zatem dok@navyboru pomédzy wspieraniem wzrostu
gospodarczego za pompektywizacji poday pienadza lub poprzez tworzenie stabilnych,
przewidywalnych warunkéw prowadzenia dzialdlriogospodarczej. Polityka pietina
przezé realizowana winna zatem byakierowana na tworzenie warunkow stymadyph
diugofalowy, stabilny wzrost gospodarczy, a nieosagniccie doranych korzyci. W jaki
konkretnie sposob banki centralne powinny tego dekojest juz jednak duo mniej
oczywiste.

Na wspoéitczesnym rynku pieginym panuje pogd, ze strategie polityki monetarne;j
mieszca sie zasadniczo mdzy natug wyborow, jakich dokonwj banki centralne,
stabilizupc inflacje i tempo wzrostu gospodarczego. | €hstrategia pobudzania wzrostu
gospodarczego jest stale obecna w praktyce bankatvatnych, nie da sinie zauway¢, ze
to jednak strategia polityki piegiinej, skupiona na hamowaniu inflacji, zdobytasdaicksze
uznanie i dominuje wod strategii bankéw centralnych fwiecie™.

Potrzeba zapanowania nad inflagkazata si jednym z katalizatorow prawdziwie
rewolucyjnych zmian w sposobie prowadzenia politpkenkznej na co najmniej trzech
ptaszczyznach. Po pierwsze, w wielu krajach rozgoste proces przeformutowania
przepisow prawnych, reguligych funkcjonowanie bankéw centralnych w kierunladania
im coraz wekszej niezalenosci. Po drugie, wraz z rogsoa niezalenoscia bankow
centralnych de facto i de iurg, podgto wysitki w celu zwekszenia stopnia ich
odpowiedzialnéci demokratycznej. Po trzecie wreszcie, konsekweabydwu powyszych
zjawisk (jak i efektem poszukiwiasposobow skutecznej realizacji celow polityki pignej)
stata st catkowita zmiana dotyaza kwestii otwartéci dziatax wtadz monetarnych. Wraz z
rozpowszechnianiem i strategii BCIl, nagpit wzrost przekonania o konieczu
prowadzenia polityki pierznej w sposob jawny, przejrzysty i zrozumialy dlaoazenia
gospodarczego. Koncepcja przejrzgstodziataa banku centralnego zrewolucjonizowata
sposOb prowadzenia polityki pieainej i zepchata w cien dominupce jeszcze do niedawna

przekonanie o tynv,e naley ja prowadz¢ ,za zamknetymi drzwiami”, aby byta skuteczna.

4 M. Musielak-LinkowskaCel inflacyjny... op. cit., s. 13.

!> Stosowaly 4 paistwa rozwinitej gospodarki rynkowej, walgze z kosztami inflacyjnymi, jak i kraje
przeprowadzagce powane reformy rynkowe (latynoameryhskie, azjatyckie) czy przechagz transformaej
ustrojova (I. Pyka,Bank centralny na wspoétczesnym rynku gigmym, Wydawnictwo C. H. Beck, Warszawa
2010, s. 45).
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Niewatpliwe sukcesy, jakie banki centralne odniosty wWlogaz inflach (od czaséw
tzw. Wielkiej Inflacji lat 70-tych), nie dajim spocz¢ na laurach. Rzeczywisto — jak
zawsze — okazafta ¢sibowiem duo bogatsza ni wszelkie przypuszczenia czy teorie,
probupce p wcisra¢ w ramy logicznego upoggkowania. Pojawito si wiele nowych
zjawisk, ktore dramatycznie zmienity warunki funkepwania bankéw centralnych.

Rzeczywisté¢, w ktorej dzé musz sie odnalé¢ (i z ktéra musz sie zmierzy, na
nowo definiupc swop w niej rok) banki centralne, uksztattowaty procesy globalizac
informatyzacji, deregulacji, konsolidacji i towaszgcy im gwaltowny rozwd¢j rynkéw
finansowych.

Opanowanie inflacji doprowadzito do trwalego otmmia s¢ stop procentowych, a
globalizacja rynkéw finansowych urdowita inwestorom tatwe zagganie payczek ju nie
tylko na krajowych rynkach pieginych, ale take na globalnym rynku pieginym. Obydwa
czynniki wptyrety na zwikszenie cgstotliwosci narastania dbli spekulacyjnych na rynkach
aktywow'®. Dynamiczny wzrost innowaciji finansowych, stymubow rozwojem igynierii
finansowej, sprzyja powstawaniu nowych aktywow otwg/ch, instrumentow i rynkow
finansowych, cgsto wykraczajcych poza zakres sprawowanej przez banki centralne
dyscypliny regulacyjnej. Kapitat malzynarodowy, poszukgg na globalnym rynku
pienkznym korzystnych inwestycji finansowych, wywotujeyasetric walutows, wzmagagc
ryzyko kursowe i ataki spekulacyjne.aGia realokacja ogromnej #oi pienadza i kapitatu
zwicksza niestabiln@& wspotczesnego rynku pieanego, a bankom centralnym brak
skutecznych metod jej przezwyzania”.

Kryzys z roku 2007, zapoastkowany na rynku amerykakich kredytéw
hipotecznych, ktory wstasmt rynkami finansowymi na catyréwiecie i bolénie odbit s¢ na
sferze realnej gospodarek wielu krajow, nie tylkstawit przed bankami centralnymi nowe
wyzwania, ale i podweyt wiare w stuszné¢ dotychczas stosowanych teorii. Twierdzt si
wrecz, ze obecne wydarzenia w gospodakegatowej kxda stanowé katalizator istotnych
zmian w ekonomii jako naut® skoro dominujca ekonomia gléwnego nurtu wydaje si
SposOb niewystarczajy wyjasnia¢ zjawiska obserwowane $wiecie realnym.

Wsrdd teoretykow i praktykéw bankowo centralnej od pewnegozwczasu zac
dominow& poghd, ze aby bank centralny rzeczweie przyczyniat s do dobrobytu
spotecznego, musi zadbaie tylko o nisk i stabilry inflacje, ale i stabilné¢ catego systemu

18 A, Stawiaski, Ewolucja pogkdéw.., op. cit., s. 57.

7). Pyka,Bank centralny...gp. cit., s. 7.

'8 M. RatajczakKryzys finansowy a rozw6j ekonomii jako nawkiStudia z bankowigi centralnej... op. cit., s.
36.
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finansowego. Poatkowo jednak identyfikowanoajze stabilnécia cen. Globalny kryzys
finansowy pokazat jednake stabilngci finansowej nie mizna sprowadzi do stabilnéci
cenowej, a trzeba jraczej rozumié jako brak zagrzenia kryzysem finansowym. Pojawity
si¢ postulaty akcentage potrzeb fundamentalnej zmiany w rdlgniu o tym, jak banki
centralne monitorgj trendy na rynkach finansowych, jak uzupekpipjynnc¢ czy w inny
sposOb wspomagajynki w czasie nagt, a take jak powinny by uksztattowane ich relacje
z pozostatymi regulatorami finansowyrhiJedn z gtéwnych konkluzji wéwietle ostatnich
doswiadczeé jest np. przekonanie o konieczobuwzgkdniania przez banki centralne roli
cen aktywow w ramach prowadzonej - bardziejdotad rozbudowanej - polityki pieakne;.
Jezeli fundamentalnym ewolucyjnym kryterium sukceststjgo, by [...] organizacja
pomyéinie potrafita mutowé, to banki centralne odniosty widoczny sukces” maeptrzeni
lat. Najwyraniej jednak musg ponownie odkry te ewolucyjra umiegtnos¢ skutecznego
odnalezienia siw bardzo zmienionyréwiecie gospodarczym i finansowym XXI 3.

Chat celem rozdzialu nie jest chronologiczne przedstaiei krokéw,
podejmowanych przez banki centralne w obliczu ksyz§wiatowych finanséw (ani tym
bardziej ocena ich skuteczmw), to zostan one pokrotce scharakteryzowane dla poglerea
ogromu wcaz nowych wyzwa, przed jakimi banki centralne stawia rzeczywdéto
gospodarcza oraz wskazania sposobéw, jakighyuby sk z nimi zmierzg¢. Ponadto, w
dyskusji nad przejrzysfcia nie sposob wiacz pominé¢ odniesi@ do dédwiadczeé ostatniego
kryzysu, skoro u jego podstaw legt jej brak. Smuinyaradoksem sytuacji byto bowiem to,
ze banki centralne — same dimap jak najwgksza przejrzysté¢ swoich dziata — pozwolity
na ostabienie roli nadzoru oraz na zmiany instyinajne, ktorych efektem byta coraz
mniejsza przejrzysts rynkéw i instytucji finansowycHt. Konsekwengj za owego deficytu

przejrzystdci stato s¢ zalamanigwiatowych rynkéw finansowych.

1.2.Banki centralne wobec kryzysu wswiatowym systemie finansowym

Wspotczesnym bankom centralnym przypisuje sizne cele, o priorytetowoi

ktorych decyduje realizowana strategia, donyoaj doktryna ekonomiczna, sytuacja

19 A. Janc,Banki centralne w dobie kryzysu. Czy dysponujemyguikow refleksy na ten tematw: Banki
centralne wobec kryzysu ekonomiczneagd, J. Osiski, Oficyna Wydawnicza SGH w Warszawie, Warszawa
2010,s. 48.

2H. Davies, D. GreerBanking on the Futurd®rinceton 2010, za: A. JarBanki centralne .. 9p. cit., s. 48.

2l H. Kaufman,The Financial Crisis: Causes and Remedi€eynote address delivered before The Global
Independence Center and Drexel University's LeBowllege of Business J6Annual Monetary and Trade
Conference, Philadelphia, April 18, 2008, za: Aav8hski, Wptyw globalnego kryzysu.ap. cit., s. 56.
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gospodarcza danego kraju, czy aktualny rozwdj syitwa systemie finansowym. Przegl

celoéw, stawianych polityce piagiinej, przedstawia tabela 1.

Tabela 1.Zréznicowanie celoéw polityki piengznej

Kryterium
klasyfikacji

Rodzaje celéw

Przyktadowe cele

skala oddziatywanial

makroekonomiczne

wzrost gospodarczy, stakdrmmen, wysokie zatrudnienie,
stabilng¢ rynkow finansowych, stabil$é stop procentowych

mikroekonomiczne

wywotywanie padanych reakcji podmiotow gospodarczych

przedmiotowe

pienizne

ksztattowanie sity nabywczej piedka i sprawnéci jego obiegu,
relacje kursowe

ogolnogospodarcze

restrukturyzacjaegagospodarki, polityka zatrudnienia,
stymulowanie rozwoju gospodarczego

podmiotowe

witasne cele banku
centralnego

ksztattowanie emisji pieadlza, rezerw walutowych, stop
procentowych banku centralnego

cele calego system

U ksztattowanie polityki depozytowo-kredytowej bankow

bankowego komercyjnych, usprawnianie systemu rozlicze

miedzybankowych, zasad funkcjonowania rachunkéw bankéw
Horyzont czasowy | Aktualne wynikajce z pilnego, bieacego zapewnienia potrzeb gospodar

od strony pieriznej

Przyszte zwqzane z ryzykiem i niepewsoia co do przysztych zdarse
wewretrznych i zewrtrznych, majcych zwhzek z
bezpieczastwem obiegu

Krotkookresowe bizgcy poziom stép procentowych, kursu walutowego

wieloletnie stabilizacja sity nabywczej pieqiza, konsolidacja systemu

(strategiczne)

bankowego, kreowanie stosownej polityki informaeyjn
stosunkéw z organami wtadzy i mediami

spos6b okrédenia i
realizacji polityki
pieniznej

ujecie tradycyjne
(triada celow)

cele finalne, pérednie i operacyjne

ujecie nowoczesne,
wieloparametryczné

bezpdredni cel inflacyjny, brak konkretyzacji celow pyki
2 pienieznej

Zrodio: W. Przybylska-Kapicinska, Istota i cele polityki pieminej, w: Wspotczesna polityka piegna, Difin,
Warszawa 2008, s. 23.
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Prowadac polityke pienkzna, wspotczesne banki centralne w okresie bé&zaumio
poprzedzajcym kryzys skupialy si na utrzymywaniu krétkoterminowej stopy procentowej
rynku miedzybankowego na padanym przez siebie poziomie. Czynity to za pomtzech
instrumentow:

* rezerwy obowizkowej,
e operacji otwartego rynku,
e operacji depozytowo-kredytowych.

Nadzwyczajne okoliczrioi kryzysu wymagaty od bankéw centralnych poth
rownie nadzwyczajnych krokow. Zdecydowalye sone uzupehdi zestaw dotychczas
stosowanych instrumentéw ich modyfikacjami, azeakvprowadzeniem zupetnie nowych
rozwigzan.

Reakcje bankow centralnych na kryzys C. Borio iDisyatat zaliczaj do jednej z
dwéch wyrénionych grup. $to*

» polityka stopy procentowej,
e polityka bilansu banku centralnego.

Polityka stopy procentowej to powszechnie znanetdaia bankéw centralnych,
polegajce na obridaniu stopy procentowej najgxiej w wyniku przeprowadzania operaciji
otwartego rynku z sz rentowngcia>.

Z kolei polityka bilansu banku centralnego koncejetrst na innych segmentach
rynku finansowego tirynek krétkoterminowych stop procentowych. Obejenana zestaw
dziataa, okreslanych jako niekonwencjonalne, do ktérych riale
* interwencje walutowe,

* quasi-zarzdzanie dtugiem publicznym,
» polityka kredytowa,
« polityka rezerw bankowycéh

Banki centralne decydwjsic na interwencje walutowe w celu tagodzenia zmian
inflacji powstatych w wyniku wahakursu walutowego. Poprzez interwencje walutowekban
centralny mae kontrolowa poziom stop procentowych na rynku i zapobéegadmiernym
wahaniom kursu. Quasi-zadzanie diugiem publicznym polega na zakupie papierd

skarbowych i wptywaniu na strukiuaktywow sektora publicznego. Jego celem jesday

22 C. Borio, P. DisyatatUnconventional monetary policies: an apprais&8|S Working Papers No 292,
November 2009, s. 1, za: D. TymoczRgiatania bankéw centralnych w czasie kryzydeszyty BRE-CASE,
nr 111, Warszawa 2010, s. 12.

23D, Tymoczko Dziatania bankéw...gp. cit., s. 12.

2 |bidem, s. 12.
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innymi oddziatywanie na poziom dtugoterminowychpsfirocentowych. Realizacja polityki
kredytowej ma na celu utatwienie dgsti do kredytu dla sektora prywatnego. Banki cen&ral
czynity to poprzez rozszerzenie listy akceptowanyahezpiecae dopuszczanie do udziatu
w przeprowadzanych operacjach¢kszej liczby kontrahentow (partneréw), czy nawet
nabywanie papierow emitowanych przez sektor prywédiapc tym samym wyrany sygnat
rynkom, ze nie § to papiery toksyczne i mioa nimi obracé). Z kolei polityka rezerw
bankowych oznacza cel w postaciagsiiccia okrélonego poziomu tych rezerw. Stoguijte
same metody dziatania, co w polityce kredytowe] qayy quasi-zarglzaniu diugiem
publicznym, bank centralny wyznacza cel dla prziragzerw bankowych, ktére stanawi
sktadnik pienidza rezerwowed®.

Wymienione wyej dziatania podite przez banki centralne w odpowiedzi na sykacj
kryzysowg czesciej sy okreslane w literaturze jakquantitative easing credit easing®. Przez
quantitative easing nalezy rozumie dostarczanie ptynrioi do sektora bankowego (gtéwnie
poprzez zakup papierow skarbowych), co ma prowadni obnienia dtugoterminowych
rynkowych stép procentowych. Takez argumentagj przedstawialy wtadze monetarne. Z
drugiej jednak strony pojawity sii gtosy krytyczne, oceniage quantitative easingako nic
innego jak prob obefcia zakazu finansowania deficytu tmatbwego. Skupag papiery
skarbowe, banki centralne untivialy sektorowi prywatnemu (gtéwnie bankowemu)
nabywanie kolejnych obligacji, przez cady — wobec rosqtych potrzeb pioyczkowych —
mogty realizowa kolejne ich emisj&.

Credit easingma na celu utatwienie degtu do finansowania podmiotom sfery
realnej, a jego efektem winno dymniejszenie premii za ryzyko, jalptac podmioty sfery
realnef®.

W pierwszej fazie kryzysu banki centralne skupiig ®a zapewnieniu rynkom
migedzybankowym odpowiedniej ptynéc: masowo przeprowadzaty operacje otwartego

rynku®®, rozszerzaly zakres akceptowanych zabezpidlzea nawet liczb partneréw

% |bidem, s. 13.

% . Bini-Smaghi, Conventional and unconventional monetary poliggynote lecture at the International
Centre for Monetary and Banking Studies (ICMB), &ex 28 April 2009.
http://www.bis.org/review/r090429e.pdf

27 “noluzowanie iléciowe” — kreacja pienidza w celu zakupu aktywéw sektora finansowego

28D, TymoczkoDziatania bankéw.,.op. cit., s.13.

%9 |bidem, s. 13.

% Jw w drugiej potowie 2007 r. zdecydowanc: sia bezprecedensowy zastrzyk gotéwki: EBC dokonat
pierwszej operacji (na kwe®5 mid EUR) w sierpniu, BoE we wrggu, a FED w listopadzie.

31 Kryzys sprawit, ze nie wszyscy kontrahenci bankéw centralnych bylistanie przedstawistosowne
zabezpieczenia. Mg tego swiadoma¢, banki centralne zdecydowatygstmniejsz¢ wymagania odnimie
przyjmowanych papieréw waoiowych: obniyly prég ratingowy dla zabezpieazénp. z ‘A-* do ‘BBB-' —
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transakcji. Swiadoma¢ skali zagraenia doprowadzita wkrétce do zakrojonej na szgrok
skak wspétpracy bankéw centralnych w zakresie zawierarsinsakcji typu swap Podpty
si¢ one take innych bezprecedensowych skoordynowanych dgigkkich jak wspolna
decyzja siedmiu najwaiejszych bankéw centralny¢hz dnia 8 padziernika 2008 r. o
obnizeniu stép procentowych, ktdéra — jake sicenia - powstrzymata lawinowe spadki na
gietdach calegawiata. Powszechnie zagy tez wydtuzat¢ terminy zapadalri@i operacii
finansowych®, przedterminowo wykupywawtasne obligacje, a nawet skupyiabligacje
wiarygodnych przedsbiorstw, czy powotywainstytucje ‘specjalnego przeznaczefia’

Szybka¢ i elastyczné¢ dziatania bankdéw centralnych, jak i skala ich zgaowania
w zapewnienie ptynniai rynkom finansowym oraz przywrdocenie zaufaniacdego systemu
finansowego jest niestpliwie imponupca, ch@ za wczénie na stwierdzenie, czy
wystarczajca. Sukcesy jakoiowych instrumentéw kontroli podg pienadza w poiczeniu
z istotnymi porakami tradycyjnych nakxzi, takich jak stopy procentowe, pozwalaj
przypuszczé, ze istnieje prawdopodohistwo zmiany obowizujacej doktryny prowadzenia
polityki pieniecznej w kierunku zapewnienia bankom centralnym saggzwachlarza
potencjalnych instrumentow oddziatywania na sekt@nsowy. Jak&ciowe narzdzia, takie
jak rekomendacje dobrych praktyk, regulacje i otxestia w przyznawaniu kredytow, wydaj
si¢ by¢ skuteczniejsz bronk przeciw niestabilnii systemu finansowego w erze globalnej
mobilnacsci kapitatu i cagtych innowacji finansowych, ktore utrudniakontrok poday
pieniadza. Wskazuje sitakze na potrzepzaproponowania innego sposobu mierzenia inflacji
tak, aby uwzgldniata talze zmiany cen niektérych aktywéw finansowseh

Méwiac o roli jaka@ciowych rozwiazar w polityce piengznej, warto pamitac, iz
niewatpliwym wsparciem dla skuteczém dziatax bankéw centralnych w obliczu sytuacji

kryzysowej byla stosowana przez wiele z Aicktrategia bezpgoedniego celu inflacyjnego

jak zrobity to EBC i Bank Japonii), rozszerzyly aktowane rodzaje zabezpiefizenp. o weksle
przedsgbiorstw. Prym w innowacyjriei na tym polu wiédt FED.

*2 FED dokonat transakcji swap z 14 bankami centrainy categoswiata, a EBC zawart transakcje z USA,
Szwajcara, Szwecy i Dani.

% FED, EBC, BoE oraz banki centralne Szwajcarii, &gjiy Chin i Kanady.

% Operacje z trzymiestiznym terminem zapadaléw stosowaly niemal wszystkie banki centralne. BOE,
Szwajcarski Bank Narodowy oraz Bank Szwecji wpromigdréwniez terminy roczne, a Bank Norwegii
zdecydowal si nawet na horyzont 3 lat (Ibidem, s. 3).

% Chodzi np. o uruchamiane przez FED programy plyciowe: TAF (Term Auction Facility, PDCF Primary
Dealer Credit Facility czy CPPFCommercial Paper Funding Facility

% M. Ignaszak, Nowe wyzwania polityki pieginej, Gazeta Trend.pl, 21 grudnia 2010;
http://www.gazetatrend.pl/artykuly/249-nowe-wyzwarpiolityki-pienieznej

37 G. Hammond klasyfikuje 27 bankéw centralnych jako ktére realizuj petra wersg strategii BCI (G.
Hammond State of art of inflation targeting;CBS Handbook Nr 29, Bank of England, 2012). Podarsk, ze
réwniez Bank Japonii stosuje strategi cha@ nienazwan strategi BCI — to bardzo do niej zlilbrg (por. M.
Cizkowicz, Zmiany w strategii Banku Japonii w 201BP, 1 sierpnia 2012).
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(BCI), opisana dokiadniej w napnym podrozdziale. W ramach strategii BCl ,bank
centralny nie koncentruje ¢sina pojedynczym wskaiku, lecz bierze pod uwagkazda
dostpna informacg o czynnikach zageajacych wykonaniu przytego na dany rok celu
inflacyjnego™®®. Aby bank centralny rzeczy¥iie mogt na bigaco sledzic sytuacg na
rynkach i analizowacaty zestaw informacji o czynnikach inflacjogenhymusi dysponowa
rozbudowanym potencjatem analityczno-badawczym, tadosagcym mu  danych,
niezlzdnych dla pom$inej realizacji strategii BCl z wykorzystaniem wkieh dostpnych
instrumentéw polityki pieriznej. Dziatania te jednocgeie skutecznie dzialajw sferze
stabilndci systemu finansowego, a szczegélnie bankowego

Warunkiem powodzenia strategii beZpiniego celu inflacyjnego jestztgawnasé
celow, procedur, przestanek, czy decyzji, przejgem se¢ W systematycznej, skutecznej
komunikacji z otoczeniem. Wypracowanie odpowiednicBprawdzonych kanatow
komunikacji z otoczeniem me okaza sie szczegdlnie istotne w sytuacji, gdy w systemie
finansowym nasgpuje nasilenie negatywnych zjawisk (np. pojawiargzyko runu na banki).

Kazdy bank centralny wypracowuje wiasne, odpowiedréevdyznaczonych celow i
zada metody komunikacji, odpowiadaje warunkom w ktorych dziata i prowadzonej
polityce. Uwzgédniajac ramy czasowe, niaa wyr&nié:
» komunikacg ex anteoraz
* komunikacg ex post

Komunikacja typuex anteodbywa st w okresie normalnej aktyw&oi rynkow
finansowych. Bank centralny wypracowuje wszelkie zimee kanaty informacyjne (np.
raporty o ustalonym harmonogramie publikowania, Woikaty czy publiczne wyspienia
wiladz banku) w niezaktoconych warunkach, przed spyshiem ewentualnych nagi w
systemie bankowym. Taki model komunikacji ograni@symetrg informacji poméedzy
bankiem centralnym, ktory dysponujegkszym zasobem informacji i petniejszym obrazem
sytuacji, a rynkami finansowymi. Pozwalaz tepoteczéstwu zapozna sic z ocern banku
centralnego aktualnej sytuacji w systemie bankovayar perspektywami jej rozwoju. Bank
centralny informuje otoczenie, jakpolityke bedzie prowadzit, aby wspiefai zapobiega
zjawiskom kryzysowym oraz jakie dziatania podejmiaamach zarmzania kryzysowego.
Tym samym jednak podejmuje ryzyko utraty reputagflyby jego dziatania w przypadku

3 Sredniookresowa strategia polityki pieshej na lata 1999-2003yBP, Warszawa, wrzegiel 998, s. 8.

%9 B. PietrzakO uwarunkowaniach i skali zaangmwvania Narodowego Banku Polskiego w stabilizajstemu
bankowego w okresie kryzysw; Banki centralne wobec kryzysu ekonomicznegd, J. Odgiski, Oficyna
Wydawnicza SGH w Warszawie, Warszawa 2010, s. 37.
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wystapienia kryzysu okazaty sinieuzasadnione lub nieskuteczne (o co przeonie tak
trudno, dziataic w warunkach diej niepewnéci)*.

Komunikacja typuex postodnosi s¢ gtébwnie do dziata juz podgtych przez bank
centralny w warunkach zagrenia kryzysem, szczegdlnie do dziatania w roliypakodawcy
ostatniej instancji. Bank centralny najéziej nie ujawnia rynkowi szczegotow zaistniate]
sytuacji, gdy powszechnaswiadomdé ryzyka systemowego i determinacji banku
centralnego, aby je zwalozymaze sprzyjé powstaniu na rynku zachowapekulacyjnych.
To dodatkowo mie zwiksz& ryzyko systemowe i jednocg@e obniaé skutecznéd
ewentualnych dziatawtadz monetarnych. Uwa sk, ze bank centralny, ujawnigj swop
rzeczywisi wiedz na temat zagémnych instytucji, mogiby spowodowapogorszenie
sytuacji na rynkach finansowych oraz zkszy ryzyko rozprzestrzenieniagsi pogkbienia
kryzysu. Dlatego dopiero po zZzgnaniu niebezpieciastwa bank centralny nie informowa
0 przeprowadzonych dziataniach, peadajich uzasadnienie, przez co wzmacnia §woj
wiarygodnd¢ oraz potwierdza dziatanie zgodne z prawem oraz/j¢sani zasadami i
dobrymi praktykam.

Banki centralne — jeszcze do niedawna proweelz polityke pienkzna ,za
zamkngtymi drzwiami” - nauczyly s skutecznie wykorzystywa obydwie formy
komunikacji z otoczeniem, réwniev obliczu kryzysu finanséwwiatowych. Komunikacja
stanowi te jeden z elementow #aicujacych strategie, realizowane €lzprzez banki
centralne.

Podkrédla sk, ze wspoétczesna polityka pieina nie miéci sic w prostych podziatach,
gdyz roznice pomédzy polityka opart na regule a polityk dyskrecjonala (rules versus
discretion) mocno st zatarty. Generalnie przyjmujegsize opieranie polityki monetarnej na
cisle okre&lonych regutach i zasadach jest akceptowane w \kaam wysokiej,
wymykajacej st spod kontroli inflacji, Bdz w przypadku niskiej wiarygodidoi banku
centralnego. 34 natomiast inflacja jest niska i zmierza do ditgyoninowego celu,
okreslanego jako stabiligé cen, a bank centralny cieszye stnaczim wiarygodndcia,
woéwczas polityka pierzna powinna by mazliwie najbardziej dyskrecjonalfida Ré&nice
miedzy dyskrecjonalp strategy polityki monetarnej a strategi polityki regut na
wspotczesnym rynku pieginym odnosaz sie wigc do:

* sposobu wyrzania celu i precyzji jego okfkenia,

“0p. Sotomska-Krzysztofik, O. Szczépha,Polityka informacyjna bankéw centralnychop. cit., s. 11.

L lbidem, s. 12.

“2 W. Przybylska-Kapfcinska, Strategie polityki pieminej, w: Wspdiczesna polityka piegna, red. W.
Przybylska-Kapgcinska, Difin, Warszawa 2008, s. 41.
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» skutecznéci w realizacji celu,
* przejrzystdci polityki pienkzne;.

Polityka dyskrecjonalna w diszym okresie mae okaza sie niestabilna, gdy
pozostaje nieprzewidywalna dla uczestnikbw rynkangiznego. Ich reakcja na impulsy
monetarne dokonuje ¢siex post a zatem po przeprowadzonych przez bank centralny
zmianach. Z kolei polityka regut jest zawsze pragmialna, a uczestnicy rynku pieanego
dostosowuj si¢ do niej zgodnie z zat@niami strategicznymi banku centralnego. Wydage si
wigC wiazat z wyzsza skutecznécia oddziatywania banku centralnego na podmioty
gospodarcze. W praktyce jednak nie wpsie ani polityka sztywnych zasad w czystej
postaci, ani polityka catkowicie dyskrecjonalnap&hvicksza¢ krajow uprzemystowionych
prowadzi dz§ polityke pienizna wtasnie w sposob dyskrecjonalny.

Jednym z bardziej klarownych klasyfikacji stosowelmydzg strategii polityki
pienigznej jest ich podziat na strategie tradycyjne i noxasne.

W celu realizacji celu finalnego, na ktéry bank tcalmy nie ma bezpoedniego
wplywu, ufgcie tradycyjne (znane zejako intermediate targeting wykorzystuje cele
posrednie, ktore bardziej precyzyjnie reaguja impulsy polityki pieniznej. Natomiast
realizacji celow pérednich shaa krétkoterminowe cele operacyjne, podda sé
bezpdredniej kontroli banku centralnego. Celesggainie (kontrola agregatow pieanych,
kontrola stép procentowych lub kontrola kursu walgo) musz wykazywa istotny i
zarazem przewidywalny za#ek z celem strategicznym oraz¢byrazliwe na bezpérednie
oddziatywanie instrumentow polityki pieginej. Ponadto, dane statystyczne opisejcele
posrednie powinny b§ dostpne z niewielkim opgnieniem i charakteryzowasie dobi
jakoscia®,

Z kolei druga forma strategii, 0 charakterze modelmptymalizugcym, polega na
konstruowaniu modelu makroekonomicznego, w ktérgdng ze zmiennych endogenicznych
jest cel finalny, a zmiennymi egzogenicznymi cele padrednie lub instrumenty polityki
pieniecznej, zalenie od tego, czy poszukiwany jest cekrgmni, czy instrumefit. Strategia ta
przyjmuje posté
» strategii bezp@redniego celu inflacyjneganflation targeting lub
» podefcia eklektycznego, bez formutowania zetvanych celéw pérednich {ust-do-it

strategy.

43 M. Musielak-LinkowskagCel.., op. cit., s. 27.
“ R. Kokoszczyski, J. StopyraDylematy wyboru celéw grednich i operacyjnych w polityce piesnej
Narodowego Banku PolskiegBank i Kredyt” 1996, nr 6, s. 38.
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Rodzaje strategii polityki pieatnej w zalenosci od wybranego sposobu realizacji

wyznaczonych celéw przedstawia schemat 1.

Schemat 1.Strategie polityki pienieznej w zaleznosci od sposobu realizacji
wyznaczonych celow

Strategie polityki piertzne]
[

8
g3 L v
% «© tradycyjna triada celow podegcie wieloparametryczne
[SIR7
» kontrola kursu walutowegg—> \J - v X
strategia strategia
.% 5 eklektyczna bezpdredniego celu
N % inflacyjnego
& »  kontrola poday pienkdza
»  kontrola stop procentowychP
A 4 A 4
zestaw instrumentéw kilka celéw osiagnigcie
% cel operacyjny finalnych deklarowanej
o cel pcgredni stopy inflaciji
cel finalny w srednim
okresie

Zrodio: W. Przybylska-Kapiginska, Strategia bezpmedniego celu inflacyjnego w nowych krajach
cztonkowskich Unii Europejskiejktadka edukacyjna, ,Bank i Kredyt”, 2006, nrs4 5.

Jedrn, z najbardziej oczywistych #aic dziehcych obydwa podégia
wieloparametryczne jest skrajniezn@ nastawienie do kwestii przejrzystp ze wszystkimi
tego konsekwencjami. O ile warunkiem powodzeniaatsgii bezpéredniego celu
inflacyjnego jest jawn& celéw, procedur, przestanek, czy decyzji, przeggmea st w
systematycznej, skutecznej komunikacji z otoczeniemn tyle podejcie eklektyczne
charakteryzuje zdecydowanie mniejsza przejrd¢stoNariant ten zapewnia wladzom
monetarnym znacarswobo& dziatania, a w konsekwencji patelastyczné¢ dostosowa.

Chat obydwie strategie polityki monetarnej wyraznie zorientowane na przyszéo

(forward-looking) i zmierzaj do osagniecia okrglonych rezultatow w przyszici, to w
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podefciu eklektycznym bank centralny nie formuhgeplicite zadnych celéw paednich i
czesto realizuje kilka celow finalnych (np. niska efja przy jednoczesnej stabilizaci
koniunktury i zatrudnienia), co w praktyce oznacza,w okresie niskiej i umiarkowanej
inflacji stabilizuje koniunktug, a w okresie wzrostu lub wysokiej inflacji - stas& ja
ograniczé. Wiadze monetarne podejmuyiec decyzje w zalenosci od przewidywanego
rozwoju sytuacji. Podkéa sk jednak, ze brak przejrzystwi takiej strategii mae
destabilizowa rynki finansowe, z& sama strategia jest sprzeczna z niektorymi zasadam
demokracji, ze wzghu na zbyt din swobod decyzyjmm w zakresie stanowienia celéw
polityki pienigznej. Ponadto, brak kotwicy nominalnej @0 w niekorzystnych
okolicznaciach utrudnié utrzymanie niezafeancsci banku centralnego i zekszy¢ podatnéé
na naciski polityczne, co zwykle wywotuje wzrostzekiwai inflacyjnych. Dlatego te
strategia eklektyczna zalecana jest jedynie kragpnvysokiej stabilnéci i cieszacych sg
zaufaniem wtadz monetarnyth

Zatem poza wyborem celéw i strategii, ktore doprdmado ich osigniecia, istotra
decyzp, jaka musi pody¢ bank centralny, jest nawet stopietwartGci jego dziata
wzgledem otoczenia gospodarczego. Kwestia przejragspmlityki pieniznej, jej znaczenia
czy poziomu, jaki w danych warunkach nalloby uzné za optymalny, jest bowiem w
dalszym cagu przedmiotem zywionych dyskusji. Ze wzgtlu na toze przejrzysté&é polityki
pienkznej — lgdaca w centrum zainteresowania w niniejszej rozprava@anowi fundament i
warunek skuteczrici strategii bezpgedniego celu inflacyjnego, jak i na fake wszystkie
analizowane w niniejszej rozprawie banki centralte wiasnie strategi Stosug,
charakterystyce strategii BCI f@iccony jest nagpny podrozdziat.

Podsumowujc natomiast rozwaania na temat wgi nowych dylematow, przed
ktorymi stap banki centralne, wypada stwier@zize rola bankéw centralnych na
wspotczesnym rynku pieginym wydaje si bardziej skomplikowana hiwynika to z ich
podstawowych funkcji i zada A cha: powrét do dyskusji nad nadaniem stabilticsystemu
finansowego statusu strategicznego celu polityknetarnej (obok stabildoi cenowej) w
4|-6

dobie szybko pospujacej finansyzac)i® pewnie niepgdko zaowocuje seripraktycznych

rozwiazah, to wydaje s, ze sprzyjg@ temu ledzie wprowadzenie koniecznych zmian

4P, SzpunarPolityka.., op. cit., s. 193-196.

“® Finansyzacja to proces, w ktérym rynki i elitydimsowe uzyskajcoraz wekszy wplyw na funkcjonowanie
podmiotéw gospodarczych i ich efekty ekonomicznewdrzyszy jej proces autonomizacji sfery finansowej
relacji do sfery realnej, a nawet uzyskiwania nadinzsci tej pierwszej w stosunku do drugiej (M. Ratajcza
Kryzys finansowy a rozwoj ekonomii jako nawkiStudia z bankowgi centralnej i polityki pieriznej, red. W.
Przybylska-Kapgcinska, Difin, Warszawa 2009, s. 19.)
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regulacyjnych, ktére ogranigz procykliczne oddziatywanie sektora bankowego na
gospodark.

1.3. Strategia BCI

Prowadzc polityke pienizna bank centralny musi dzigtaw ramach pewnego
systematycznego procesu analizowania gbwstch informacji, podejmowania decyzji,
stosowania odpowiednich instrumentow i komunikowarse z otoczeniem tak, aby
realizowana polityka byla dla spotedstwa czytelna i zrozumiata. OKieniu sposobu
prowadzenia polityki banku centralnegozshstrategia polityki pieriznej*’.

Strategia obejmuje postéunkcji reakcji na wydarzenia w gospodarce, pgzyprzez
bank centralny, oraz jego komunikag otoczeniem, ktérej przedmiotem jest zarobwno sama
funkcja reakcji, jak réwnie konkretne decyzje z zakresu polityki pigmief®. Moze ona

przybra forme strategii bezp@edniego celu inflacyjnego.

1.3.1.Istota strategii bezparedniego celu inflacyjnego

Strategia bezpoedniego celu inflacyjnego (BCI) cieszy ¢siniestabacym
powodzeniem od lat 90tych ubiegtego wieku. Wowdpasowiem pozytywne dwviadczenia
Nowej Zelandii i kilku innych krajow (w tym KanadyVielkiej Brytanii, Chile etc.), ktore
zaczly stosowa ja w praktyce doprowadzity do jej ogromnej populaeio Strategia BCI
pojawita st niejako w odpowiedzi na problemy z kontynuasfjosowanej wéwczas strategii
opartej na kontroli podg pienkdza oraz utrzymywaniem sztywnego kursu walutowW&go

Stwarzajgc pewne ogolne zasady pgstwania i zobowszujac bank centralny do
pewnej dyscypliny, aczkolwiek bez eliminowania gtagnadci, strategia BCldczy w sobie
zalety przypisywane tradycyjnie polityce opartej sywnych regutach z zaletami polityki
dyskrecjonalnéf. Oparta jest na podbudowie wspétczesnej teorinekui: modele powstate
w ramach nowej syntezy neoklasycznej waf@ za najskuteczniejgzpolityke pienkzna
opart, wtasnie na strategii bezgeednich celéw inflacyjnych i wskazuj na konieczng

stosowania tzw. atakdéw wyprzedz@jch preemptive strikgs Zamiast koncentrowasie na

4" M. Musielak-LinkowskagCel inflacyjny.., op. cit., s. 7.

8 A.C. Houben The Evolution of Monetary Policy Strategies in Epgdrinancial and Monetary Policy Studies,
Vol. 34, Kluwer, Boston 2000, s. 2. za: M. Musielakkowska,Cel.., op. cit., s. 7.

49 R. Kokoszcziiski, Wsp6tczesna polityka piesiha w PolscePolskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa
2004, s. 82-84.

0 W. Przybylska-Kapicinska, Strategia bezpmedniego celu inflacyjnego w polityce pieftiej bankéw
centralnych, Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny” 2008,4, s. 114.

*IA. Wojtyna, Kontrowersje wokot skuteczfm polityki pieneznej, ,Bank i Kredyt” 2000, nr 78, s. 128.
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jednej zmiennej i staéasie wptywat na jej ksztattowanie za pompmstrumentéw polityki

pienigznej, bank centralny bierze pod uwagnformacje dotycace wielu zmiennych

majcych wptyw na inflagi. Wykorzystuje on strukturalny model gospodarkizocatai¢
informaciji, ktora jego zdaniem jest niezima do realizacji przgjego celu (metoda ,patrzenia
na wszystko”). Podejmuje naphie dziatania dostosowawcze w zakresie stosowanych
instrumentéw, bezpoednio nakierowane na aghigcie zaplanowanego poziomu inflaciji,
przy czym podstawowym elementem decyzyjnym jestguly ocena zaggen odchylenia od
pazadanejsciezki inflacyjnej, polegajca na ewaluacji prognoz inflacyjnyth

Wiadze monetarne realizge strategi BCIl przywiazuja duza wagy do utrzymywania
kontaktow informacyjnych ze spoteegstwem oraz do formalnych i nieformalnych spdtka
szefa banku i ministra finansétv Dzieki takim dziataniom strategia BCl zapewniachsz
elastyczné¢ (bank centralny mae reagowé na to, co w danych warunkach uaaza istotne
zagraenie dla realizacji podstawowego celu) orazksr przejrzystéc, gdyz w wickszym
stopniu pozwala na uzasadnienie podejmowanych @eagodnie z ich faktycznymi
przestankami i przgtymi zasadami, a tak podkréla wag; przekazywania tych informaciji
do publicznej wiadomi®*,

W najprostszej, pozbawionej sformalizowanych elei&nwersji uwaa sk, ze na
strategi bezpgredniego celu inflacyjnego sktadagic nastpujace elementy:

e publiczne ogtaszanigedniookresowego, skwantyfikowanego celu inflacgme

» formalnoprawne przygie stabilnéci cen jako najwaniejszego diugookresowego celu
polityki pienigznej,

* wykorzystywanie wielu ranych wskanikow i danych o stanie gospodarki w procesie
podejmowania decyzji o zastosowaniu odpowiedniaegtrumentu polityki pieriznej,

* zwigkszona przejrzystg strategii polityki pieniznej oparta na intensywnej komunikacji
z opini publiczry i rynkami finansowymi (ktorej przedmiotema sele i plany dziaka
polityki pienigznej),

e niezalenos¢ banku centralnego i wynikgja z niej

» zwiekszona odpowiedzialdé banku centralnego za realizacgeléw inflacyjnych wobec
stosownych instytucji demokratycznych.

Realizacji tej strategii towarzyszy wygpbwanie ptynnego kursu walutowego.

Niektorzy autorzy wskazajna istnienie dodatkowych elementéw strategii,fopnutowanie

*2p. SzpunarPolityka.., op. cit., 5.183-184.

>3 W. Przybylska-Kapicinska,Polityka piengzna...,op. cit., s. 25.

** M. SzyszkoPrognozowanie inflacji w polityce pieghej, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2009, s. 18.
%5 R. Kokoszczyiski, Wspbiczesnpolityka..., op. cit., s. 85.

27



przez bank centralny prognozy inflacyjnej, ktordnpeole celu pdredniego. Polityka stop
procentowych podposzlkowana jest wowczas eti osiagniecia zgodnéci inflacji
prognozowanej z docelaww horyzoncie wyznaczanym przez wiave danemu krajowi
op&nienia w reakcji inflacji na zmiany stopy procengjvibanku centralnego. Jednak zdania
odnanie koniecznéci publikacji prognoz inflacji $ podzielong®.

Strategia BCI interpretowana jest na kilka sposoBéwgodnie z pierwsz
interpretacy przyjecie strategii bezpwmedniego celu inflacyjnego pozwala bankowi
centralnemu przyhtiy¢ sie w prowadzeniu polityki pierznej do optymalnej reguty, opartej
na sprzzeniu zwrotnym @ptimal state contingent rule Dzigki niej poprzez publikagj
informacji na temat wiasnych prognoz i poddanie tcifncéci publicznej ocenie, bank
centralny zwksza maliwosci elastycznego reagowania na szoki. Latwie] jestbiankowi
centralnemu przekotapodmioty gospodarczeze zamortyzowanie pojedynczego szoku
inflacyjnego nie pozostaje w sprzeczcioz ogolnym, antyinflacyjnym kierunkiem jego
polityki.

Druga interpretacja traktuje strategBCl jako ekwiwalent tzw. optymalnego
kontraktu, w ktorym okrdona zostaje kara za niezrealizowanie celu inflaegp.

W mysl trzeciej interpretacji strategia BCIl jest swegodzaju eufemizmem
maskupcym niejako bardziej restrykcyjny kurs w politycemicznej. W skrajnym przypadku
moze ona prowadzido catkowitego pomircia przez bank centralny jakiegokolwiek innego
celu nz walka z inflacj, co oznaczatoby brak elastycZob w reagowaniu na szoki
wywotujace zmiany w wielkéciach realnych.

Ostatnia — i zarazem najbardziej kontrowersyjnaterpretacja strategii BCI traktuje
decyzg banku centralnego o realizacji strategii bé&repdniego celu inflacyjnego jako
zaprzeczenie niiwosci skutecznego ogjania wytyczonego celu inflacyjnego i zgsenie
dziatan wtadzy monetarnej samym méwieniem o celu inflaggjrf.

Niektérzy autorzy’ twierdz, ze istota strategii BCl zawieragsi petnionych przez
nia funkcjach. Najwaniejsza z nich to dostarczanie gospodarce kotwmyinalnej, z niej
zas wynikaja pozostate dwie bardziej szczegotowe funkcje:

* poprawa sposobu komunikowania politykbw gospodarczych ze spotefigavem,

*por. L. E. O. Svenssornflation Targeting as a Monetary Policy RulMBER Working Paper No. 6790,
Novemberl998; J. B. TaylorCommentaryw: New Challenges for Monetary Polick, Symposium Sponsored
by the Federal Reserved Bank of Kansas City, Jacksde, 26-28 August 1999.

" 7a: A. Wojtyna,Szkice o polityce pieginej, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2004,42-
143.

8 M. Musielak-LinkowskaStrategie polityki piertnej,w: Wspoétczesna polityka, op. cit., s. 67.

%9 B. S. Bernanke, M. GertleMonetary Policy and Asset Price Volatility999; za: A. WojtynaSzkice...op.
cit., s. 143.
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» zapewnienie dyscypliny polityki piegiinej i demokratycznego nadzorac¢ountability
nad na.

W literaturze spotyka esi dwie skrajne formy strategii bezfgedniego celu
inflacyjnego:

» sztywna strategia BCI (strict inflation targeting),
» elastyczna strategia BCI (flexible inflation taigey.

W przypadku sztywnej strategii bezpedniego celu inflacyjnego bank centralny
przyjmuje jedynie wski przedzial odchyle rzeczywistej inflacji od jej poziomu
planowanego i uznanego za dopuszczalny. Sytuacjgn@aga, aby przeswtia czasowe w
wystepowaniu skutkdw decyzji polityki pieginej byly nieznaczne, 2asama polityka musi
podlegé@ czestym modyfikacjom. Do transmisji impulséw polityRienicznej wykorzystuje
sic wowczas kanat kursu walutowego, co wymagzejlelastycznéci kursu tefe waluty®.

Natomiast elastyczna strategia BCIl, dopusztzaszeroki przedziat odchyle
rzeczywistej inflacji od zaktadanej, pozwala nazdi obserwagj sytuacji rynkowej dla
oszacowania przyczyn zmian poziomu cen. W sytugdy, & one skutkiem tymczasowych
szokéw na rynku, oczekujegsize rynek sam doprowadzi do ich zneutralizowania za
dziatania podejmowaneaswytacznie wtedy, gdy zmiany poziomu cen magharakter
diugoterminowy. Polityka ta jest bardziej przejiaysod poprzedniego wariantu, gdy
wymaga znacznie rzadszych zmian realizowanej siraie wybiérczego korygowania
poziomu celu inflacyjnego. Daje ona bankowi cemigatu maliwos¢ skoncentrowania sina
prowadzeniu dtugoterminowej polityki dezinflacjinamniejszym stopniu na agjaniu celéw
srednio- czy krotkookresowych. Me to przyczyni sii do zmniejszenia oczekifia
inflacyjnych podmiotéw gospodarczych, a w konsekgjiemmniejszy czestotliwos¢ oraz
poziom indeksacji stop procentowych i &en

Istnieje te inna interpretacja powgzych dwoch wersji strategii BCl. Wg L.E.O.
Svenssona ze strateg8Cl w wersji strict ma s¢ do czynienia wtedy, gdy jedynym celem
banku centralnego jest utrzymywanie inflacji na ipode jak najbardziej zbionym do
wyznaczonego. Natomiast w werfigxible bank centralny — oprécz celu inflacyjnego — ma
na uwadze rownietakie wielkdci, jak stabilné¢ stép procentowych, kursu walutowego,

wzrostu gospodarczego lub stopy bezrobBcia

M. Musielak — LinkowskaStrategie polityki...op. cit., s. 67.

®! |bidem, s. 68.

62 | [E.O. Svenssoninflation targeting in an open economy: Strict dexible inflation targeting? Working
Paper No. G97/8, Reserve Bank of New Zealand, Wgtin 1997, s. 5.
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Innym podzialem strategii BCI jest wyndienie jej trzech odmian na podstawie
kryteriow uwzgtdniajacych poziom przejrzystai prowadzonej polityki oraz poziom
wiarygodndci, jaka ciesz sic wlkadze monetarne. W tym przypadku moéwg &i;

« pelnej strategii BCIf(ll-fledged inflation targeting— stosowanej w krajachsoednim lub
wysokim stopniu wiarygodrigi, przy jasnym zobowgraniu do realizacji celu
inflacyjnego i sformalizowaniu tego zobawania w formie zwikszenia
odpowiedzialnéci banku centralnego za realizagyytyczonego celu,

» eklektycznej strategii inflacyjneje€lectic inflation targeting— stosowanej tam, gdzie
bank centralny réwnie cieszy st duza wiarygodndcia, ktéra umaliwia mu
utrzymywanie niskiej, stabilnej inflacji, jednak e pelnej przejrzystmi i
odpowiedzialnéci za cel inflacyjny; ché elastyczné polityki pienicznej pozwala
stabilizowa dochdd, to stabilnd cen nadal pozostaje celem nagirzym,

» lekkiej strategii inflacyjneji@flation targeting litg, w ktorej cel inflacyjny ogtoszony jest
dos¢ szeroko, a gospodarki charakteryzsgje stosunkowo nisk wiarygodndcia, ztymi
warunkami instytucjonalnymi, wysakpodatndcia na szoki gospodarcze i niestabdéo
finansowy; ta forma strategii traktowana jest zazwyczaj jd&oma przejciowa przed

wprowadzeniem petnej strategii BCI.

1.3.2.Zalety i wady strategii bezpdredniego celu inflacyjnego

Szerokie grono entuzjastéw stosowania strategii B&lkréla liczne jej zalety, do
ktérych nalea®*:

» eliminacja problemu dynamicznej niesp&oioczasowej pomgdzy dziataniami wiadzy
monetarnej, a ich efektami w realnej sferze gospadétéry prowadzi do powstania
wyzszego przeetnego poziomu inflacji — banki centralne prowack strategi
bezpdredniego celu inflacyjnego aszorientowane na przyszg co oznacza,ze
prowadac polityke monetarn, uwzgkdniap op&nienia czasowe w wygtowaniu
efektéw impulsow polityki pieriznej i podejmuj dziatania wyprzedzage w stosunku do
zdarzeé zachodzcych w gospodarce;

» obnizenie zmienngci inflacji — zakotwiczenie oczekiwia inflacyjnych podmiotow

gospodarczych na poziomie ogtoszonego celu wcgehiu ze znacznelastycznécia w

®W. Przybylska-Kapfcinska, Strategia bezpwedniego celu inflacyjnego w nowych krajach cziomskich
Unii Europejskiej ,Bank i Kredyt”, 2006, nr 4, s. 7-8.

% Na podstawie: M. Musielak-Linkowsk&trategie polityki pierinej, w: Wspbéiczesna polityka.op. cit., 70-
86.
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prowadzeniu polityki pierznej po stronie banku centralnego sprzyjamniejszeniu
zmienndci inflacji;

mozliwos$¢ wspomagania stabilizowania dochodu ze waglna elastyczrio w sposobie
realizacji strateqii;

obnizenie oczekiwa inflacyjnych, dzg¢gki czemu zmniejsza &i wptyw szokow
gospodarczych;

wzmocnienie wiarygodrigi banku centralnego — bank centralny jest odpoxzvadady za
osiiganie wyranie sprecyzowanego celu i prezentowanie przejreystgrozumiatych
raportdw, prognoz, wyfmien dotyczcych sposobu prowadzenia polityki piemniej.
Poprzez ,dotrzymanie stowa” i konsekwemtmealizacg celow inflacyjnych bank
centralny buduje swajreputact i zdobywa zaufanie otoczenia gospodarczego;

jasnac i przejrzystac polityki pieniznej — przejrzyst& prowadzonej polityki utatwia jej
zrozumienie przez otoczenie i ugivia sprawniejsze zasglzanie oczekiwaniami
inflacyjnymi; dzkki zwiekszonemu zaufaniu podmiotow gospodarczych do zoizania
sig banku centralnego do utrzymywania dtugotrwatejbistasci poziomu inflacji,
usprawnia s reagowanie wiadzy monetarnej na szoki podze;

wysoka przejrzyst@ i wiarygodnd¢ polityki pieniznej zwkkszaj skutecznéé
realizacji celu inflacyjnego oraz pomagamniejszé koszty dezinflaciji;

jasno sformutowana odpowiedziakdobanku centralnego za realizacjyyznaczonego
celu, ktéra minimalizuje niebezpiegmtwo wywierania naciskdéw politycznych na witadze
monetarne, aby te stymulowaty krétkookresowy wzgmstpodarczy, prowade polityke
bardziej ekspansywin(a wic i proinflacyjm);

wigksze prawdopodobistwo podejmowania przez bank centralny trafnychya#pnych
decyzji ze wzgidu na oparcie ich o wszelkie dgste informacje (tj. szerokie spektrum
dostpnych wskanikdw obrazujcych stan gospodarki, jak i informacje o charalderz
jakosciowym);

wykorzystanie czytelnej dla podmiotow gospodarczyaitwicy nominalnej — stopy
inflacji;

brak koniecznéci wprowadzania okresowych korekt wyznaczonego t#lacyjnego;

dwa elastyczn& w prowadzeniu polityki piegznej — strategia BCI charakteryzuje si
spor doz uznaniowdci (discretio) w podejmowaniu decyzji monetarnych, co

pozostawia bankowi centralnemu swobed/boru w reagowaniu na szoki gospodarcze.
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Chat strategia bezpoedniego celu inflacyjnego cieszy ¢siniestabacym
powodzeniem i — jak wskazano paey — nie bez powodu, nie brakztgloséw krytycznych
pod jej adresem. Wod stabych stron strategii BCl wskazuje sa to,ze:

* bank centralny nie ma i nie im® mie doskonatej kontroli nad inflagj gdyz po pierwsze
jej poziom zaley takze od czynnikbw od niego niezate/ch, a po drugie, kontrol
inflacji utrudnia niekompletna znajof®® mechanizmdéw transmisji, niepewsdo
dotyczica rzeczywistego stanu gospodarki czy ewentualngatysztych szokéw w
gospodarce;

» trudne jest monitorowanie inflacji rowrieze wzgkdu na to, z reaguje ona na zmiany
instrumentéw z diugimi i podlegggymi wahaniom op#nieniami czasowymi, przez co
trudno na bigaco ocent ich wptyw na poziom inflacji;

* nadmierne koncentrowanieg¢swytacznie na inflacji mee prowadzi do wigkszych
fluktuacji dochod®;

» prowadzenie strategii BCI wymaga od banku centgdnaloskonatej znajondoi
niedoskonale rozpoznanych mechanizméw, zacimydh pomedzy instrumentami
polityki pienigznej a celem ostatecznym, czylizadanym poziomem inflacji, stl tez jest
bardziej wymagagca niz rezimy oparte na celach peednich.

Podsumowujc, warto zauway¢, iz historycznie najnowsza i obecnie
najpopularniejsza strategia polityki pieiej pojawita s¢ najpierw w praktyce bankéw
centralnych, a dopiero potem stata pizedmiotem rozwirtych analiz teoretycznyéh Jej
popularné¢ wynika std, ze pozwala ona na tworzenie warunkéw stabilnego opzw
gospodarczego i niskiej inflacji w dlugim okresia, nie tylko realizagj krotko- i
sredniookresowych celéw polityki piegiinej za wszelk cerg, bez uwzgldniania jej
diugookresowych konsekwencji oraz kosztéwOgraniczeniu inflacji i utrzymaniu jej na
niskim poziomie ma shkhy¢ odpowiednie zarglzanie oczekiwaniami podmiotow
gospodarczych, co do ksztattowania goziomu inflacji, czy poczymawtadz monetarnych,
w tym stusznéci i skutecznéci ich decyzji. Przekazanie uczestnikom rynku ddkiejszej
informacji na temat tego, jak bank centralny podggrdecyzje dotycre polityki piengznej,

pomaga zredukowaspekulacje finansowe, zmniejsza oczekiwania opeyat rynkowych

%5 7 tym argumentem niekoniecznie nglesic zgadza, gdyz bank centralny realizagy strategi BCI dysponuje
wystarczajca elastycznécia, aby tagodz skutki szokéw popytowych. Ponadto cel inflacyjngjazsciej
wyznaczany jest nie punktowo, ale w postaci przgdaivaha — co, dodatkowo, zwksza ,,margines swobody”
w podejmowaniu stosownych dziatprzez bank centralny.

% R. KokoszczynskiWspéiczesna polityka, op. cit., s. 86.

7 B. Bernanke, F.S. Mishkirinflation Targeting: A New Framework for MonetarplRy, NBER Working
Paper, No. 5893, Cambridge (Ma.), 1997, s. 8-12.
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odnanie przysztych decyzji witadz monetarnych i przyge\olucji zmiennych docelowych
banku centralnego, a zatem redukuje zmiéanmgnku®®. U podstaw skutecztoi strategii
BCI lezy zatem prowadzenie polityki pieinej w sposob przejrzysty i zrozumiaty dla
otoczenia gospodarczego. Szczegotowe omowienidyigtozejrzystéci polityki banku
centralnego, jej przyczyn, rodzajéw i konsekwerjakie wywotuje, jest tematem naphego
rozdziatu.

®\.. Doman, R. DomanPrzejrzysté¢ polityki pieniznej a dynamika stép procentowycty; Studia z
bankowdci centralnej i polityki pieriznej,red. W. Przybylska-Kapuinska, Difin, Warszawa 2009, s. 175-189.
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Rozdziat 2. Przejrzystosé polityki banku centralnego®

Bank centralny jest instytugj ktéra w imieniu pastwa prowadzi polityk pienkzna,
dziatapc w okrglonych uwarunkowaniach instytucjonalnych, politygeh i gospodarczych.
Ewolucja teorii ekonomii doprowadzita do powszeglaleceptaciji tezyze jako reprezentant
wiadzy publicznej bank centralny najlepiej przycaysk do dobrobytu spotecznego, dimaj
o stabilng¢ cen i stabilné catego systemu finansowego. Niska inflacja bowmmmiejsza
asymetr¢ informacji, sprzyja efektywnej alokacji zasobowg & kolei sprzyja procesom
inwestycyjnym i oszcglzaniu, a w diugim okresie wspiera wzrost gospadardo za
stwarza stabilne warunki funkcjonowania dla instjitdinansowych i ich klientow, gdy
zmniejsza si niepewnd¢, co utatwia podejmowanie decyzji, wydaiich horyzont czasowy
oraz umdliwia trafny rachunek ekonomiczhyPodobnie, stabilny system finansowy stanowi
podstaw uksztalttowania si przewidywalnego mechanizmu transmisji impulsowitgiki
pienieznej do gospodarki i przyczyniaggilo utrzymania stabilei monetarnéj Z kolei brak
pewnego i bezpiecznego systemu finansowegazenist z niepewnécia i ryzykiem,
znieckgca do zawierania dlugookresowych umow oraz unidm@ wihasciwe
funkcjonowanie instytucji pgednictwa finansowego.

Na przestrzeni lat skala zaangaania bankow centralnych w dziatania na rzecz
realizacji dwoch najwaniejszych celow — stabilizacji cen i wspieraniabdteosci systemu
finansowego — zmieniataesivraz uwarunkowaniami zewtiznymi®. Stagflacja lat 70-tych
spowodowataze w samym centrum uwagi i troski ze strony instytomonetarnych znalazta
si¢ walka z inflacy, i to jej podporadkowane byty dziatania polityki pieginej. Jednak po
sukcesach polityki antyinflacyjnej w latach 80-tyiala pocatku lat 90-tych (co wizato st z
przyjeciem w wielu krajach strategii bezfgedniego celu inflacyjnego), wiadze monetarne na
swiecie — zaalarmowane turbulencjami na rynkachrisoavych w latach 90-tych — zagty
coraz wtkszm wag przyktadd do koniecznéci zapewnienia stabildoi systemu
finansowego. Zaangawanie bankow centralnych w kwestie stahitridinansowej wynika z

kilku powodow.

! W niniejszym rozdziale wykorzystano fragmenty kuiy: V. Kaluziiska, Przejrzysté¢ polityki banku
centralnego — istota i pomiarw: Gospodarka. Technologia. Przegsorstwo, red. M. Stawhska,
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w PoznaRiozna 2010, s. 17-33.

2 M. Kiedrowska, P. MarszateBank centralny i stabiln@ finansowa,Bank i Kredyt”, czerwiec 2003, s. 3

% 0. Szczepaska, P. Sotomska-Krzysztofik, M. PawliszyBanki centralne wobec kryzyséw w systemie
bankowym,Materialy i Studia” 2004, Zeszyt nr 179, s. 8.

* Ibidem, s. 8.
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Po pierwsze, chio za podstawowy i statutowy mandat bankéw centrdinjest
uznawana stabildé monetarna, (co znajduje potwierdzenie w statubsstkéw centralnych,
ustawach, a nawet w konstytucjach), to jest éméde pokczona ze stabilrigia finansova.
Podkréla sk, ze — ch@ zaréwno inflacja, jak i deflacja stanawkjawiska niekorzystne z
punktu widzenia stabilr$gi finansowej — to sama stabiktocen jest warunkiem koniecznym,
ale niewystarczagym dla osigniecia stabilnéci systemu finansowegoMimo, iz w krétkim
okresie obydwie kategorie m@gstanowé cele konkurencyjne, to w dlugim okresie
wzajemnie sj uzupeilniag. Nie ma watpliwosci, ze zakidcenia w systemie finansowym
znacznie utrudnigj zachowanie stabilnego poziomu cen,s zstabilngé cen wplywa
korzystnie na stabilid finansow, cha: — jak wspomniano - jej nie gwarantbijez
perspektywy bankéw centralnych zatem utrzymanidilsiasci systemu finansowego jest
szczegolnie istotne ze wzdu na to,ze jego niestabiln@ zakldoca mechanizm transmisji
impulséw monetarnych do sfery realnej, co utrudslkuteczne prowadzenie polityki
pienkznej i realizagg nadrzdnego celu, tj. oggnigcia i utrzymania stabilrégi monetarne;.

Po drugie, banki centralney snstytucjami o najdtzszej tradycji dziatd na rzecz
wspierania stabilni@i systemu finansowedo cha: tylko niektére maj ten cel zapisany
explicite w ustawie o banku centralnym lub innym oficjalnymakdmencie prawnym. W
wiekszaici przypadkow cel ten traktowany jesnplicite, a ustawowa funkcja bankow
centralnych w zakresie wspierania stahilnosystemu finansowego ograniczona jest do
dziatam na rzecz efektywrioi | bezpieczéstwa systemu pfatniczego, edacego
najwazniejszym elementem infrastruktury rynkéw finansoi/c

Po trzecie, zaangawanie banku centralnego w prace na rzecz stalulneg
funkcjonowania systemu finansowego wynika rovinie powierzania mu nadzoru nad
systemowo wznymi systemami pfatniczymi. System platniczy stanavajwazniejszy

element infrastruktury rynkow finansowych, a jeqmasvna¢ i bezpieczastwo stanowg

® T. Padoa — Schiopp&entral Banks and Financial StabilitEuropean Central Bank, Speech in Jakarta, July
2003.

http://www.ebc.int./press/key/date/2003 /html/spD3D.en.html

® Jako przyktad asto podawaneasproblemy sektora bankowego Japonii w latach 96;tyzy w Stanach
Zjednoczonych na pogtku lat 90-tych i od roku 2007, narasizg wsrodowisku niskiej inflacji.

" Pocatki bankowdgci centralnej zazwyczajat¢zy sk z okresem, gdy poely sic one petnienia funkcji
pozyczkodawcy ostatniej instancjilefder-of-last-resort dzi okreilanej czsto jako awaryjne wsparcie
plynnaiciowe —emergency liquidity suppQrtTwierdzi sk, ze bylo to réwnoznaczne z uznaniem przez nie
odpowiedzialnéci za stabilné¢ calego systemu finansowego (F. Capie, C. GoodBagjsher, N. Schnadthe
Future of Central Bankingzambridge University Press, Cambridge 1994).

8 0. Szczepiaska, P. Sotomska-Krzysztofik, M. Pawlisz@anki.., op. cit., s. 8.
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podstawowy warunek funkcjonowania systemu finangmvgako catéci®. Dlatego te
wspomniane dwa cele: stabikod monetarnej przede wszystkim, ale i stabimcsystemu
finansowego s przedmiotem troski ze strony wiladz monetarnychyzKs $wiatowych
finanséw, zapoctkowany na amerykskim rynku kredytow hipotecznych w 2007 r.,
zachwial wiag w samoregulacyjne mbwosci rynku i sprawit,ze bezpieczgstwo systemu
finansowego na niezwykle dzrtozonym i nieprzejrzystym globalnym rynku finansowym
ponownie stato giprzedmiotem gywionych dyskusiji (por. rozdziat I).

Dziatagc w ramach wybranej strategii, bank centralny pegdi swoj misje,
wykorzystupc szereg dogpnych mu nar&zi, takich jak: okna redyskontowe, rezerwy
obowiazkowe, operacje otwartego rynku itd. Stosunkowaaneno jednak zwrdécono uwag
na znaczenie innych instrumentéwediicych do dyspozycji banku centralnego. Od lat 90-
tych ubiegtego wieku w konsekwencji stopniowego ¢ksrania si niezalenosci bankow
centralnych nagpit wzrost znaczenia tzw. aspektow jagmwych w tege polityce, tj. wzrost
roli wiarygodndaci, przejrzystéci i odpowiedzialnéci demokratyczne;.

Celem niniejszego rozdziatu jest przedstawienieiroliejsca przejrzystai polityki
banku centralnego jako jednego z instrumentow §eikavych, dzeki ktorym stara i on

wypetnia swoje statutowe funkcje.

2.1.Istota i rodzaje przejrzystosci

Bank centralny jest gtbwnym podmiotem rynku pénego i polityki piengzne;.
Jego decyzje maj zasadniczy wptyw nazycie gospodarcze kraju. Wraz z rozwojem
makroekonomii strategie polityki piegnej, podobnie jak jej cele i instrumenty, ulegaty
zasadniczym zmianom, co uslivialo bankom centralnym realizacjch celéw w danym
okresie oraz w oki&onych warunkach wewtrznych i zewstrznych gospodarki. We
wspotczesnej bankowoi centralnej panuje powszechna zgadnoiz podstawowym i
najwazniejszym celem polityki pienznej winno by oshgniccie i utrzymanie stabilnej,
niskiej inflacji, gdy: tworzac korzystne, przewidywalne warunki gospodarowania,
najskuteczniej przyczyniagsona do dobrobytu spotecznego. Niska inflacja piehs jednak
wigzanych z ri oczekiwa bez stabilnego, wiarygodnego systemu finansowego.
Doswiadczenia ostatnich lat sprawitye i stabilng¢ systemu — obok stabiléa cen —

znalazto s} w centrum troski wiadz monetarnych.

°® 0. Szczepiaska, P. Sotomska-Krzysztofik, M. Pawliszyn, A. Piliavski, Instytucjonalne uwarunkowania
stabilngici finansowej na przykladzie wybranych krajgiateriaty i Studia” 2004, Zeszyt nr 173, s. 9.
19M. Musielak — LinkowskaCel inflacyjny w Polsce. Zatenia i realizacjaCeDeWu, Warszawa 2007, s. 7.
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Bank centralny w geniu do realizacji przgjego celu inflacyjnego wykorzystuje
wszelkie dosfpne mu instrumenty, ktérych dobdér zajeod sytuacji gospodarczej kraju,
stopnia rozwoju rynkow finansowych, czy praggo sposobu realizacji polityki pietanej.
Wskazuje si przy tym, ze efektywné¢ stosowania poszczegolnych ngtzi zaley od
stopnia uznaniowai w ich stosowaniu oraz od stabikodotoczenid’.

Od lat 90tych ubiegtego wieku coraz ¢ksza popularnécia cieszy st strategia
bezpdredniego celu inflacyjnego, d&i ktorej bankom centralnym udato ¢siodnieé
znacace sukcesy w walce z inflacj Jednoczanie niewspotmiernie wzrosta rola tzw.
aspektéw jakéciowych w polityce pieriznej, tj. wiarygodnéci i przejrzystaci tejze polityki
oraz odpowiedzialn@i demokratycznej organy jprowadacego. Jednym z podstawowych
warunkéw skuteczrigi strategii BCI jest bowiem prowadzenie politykepieznej w sposob
wiarygodny, przejrzysty i zrozumiaty dla otoczemjaspodarczego. Banki centralne staraj
sig wyjasnia¢ opinii publicznej przestanki swej polityki moneatay, aby uczestnicyycia
gospodarczego — w tym inwestorzy na rynkach finaysb — mogli uwzgtdniac w swych
decyzjach najbardziej prawdopodobne zmiany wysckatopy procentowej, oraz aby
wiedzieli, w jaki spos6b dany bank centralny stsitcazapewnt gospodarce diugookresaw
stabilnaé¢ inflacji*?.

Zdobycie zaufania podmiotow gospodarczych sprzyjgamiczaniu i stabilizacji
oczekiwa inflacyjnych na poziomie ogtoszonego celu orabiticiji stop procentowych -
jednemu z podstawowych instrumentow wykorzystywangzez bank centralny w realizacji
jego misji. Daje to bankowi centralnemu ¢kzz swobod w prowadzeniu polityki
pieniznej, a take sprzyja stabilizacji rynkow finansowych (éhgej nie gwarantuje).
Zwigkszona przejrzystd polityki pieniznej i wypracowanie coraz skuteczniejszych kanatow
komunikacji megdzy bankiem centralnym a rynkami obaa prawdopodobigstwo
drastycznych rinic w ich ocenie sytuacji makroekonomicznej oramid# ze strony wiadz
monetarnych, jakie bytyby najwdeiwsze w danym momencie i przy danych perspektywach
dalszego rozwoju wydardew gospodarce. Oznacza tke gdy oczekiwania operatoréw

rynkowych g spojne z politylk prowadzona przez bank centralnyck@ze § szanse na

' bidem, s. 6.

12 A, Stawinski, Rynki finansoweRolskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 200638.

13 Bank centralny za geednictwem operaciji otwartego rynku i stopy refesgnej, wyznaczajcej minimaln,
stop procentow w ramach operacji otwartego rynku, wptywa na pozistép rynkowych o poréwnywalnym
terminie zapadalrimi. Przy zaldeniu, ze bank centralny nie wplywa na poziom kursu wal@&Qwy
krotkoterminowa stopa procentowa jest tym instrut@emn za pérednictwem ktérego bank centralny stara si
wptywa¢ na gospodakk(P. SzpunarPolityka piengzna. Cele i warunki skuteczfm, Polskie Wydawnictwo
Ekonomiczne, Warszawa 2000, s. 125.)
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skuteczniejsze przetenie s¢ impulséw monetarnych na stopy procentowe i kurkiteay
oraz na obrienie waha na rynkach finansowych.

Wiarygodna i przejrzysta polityka pietina sprzyja wic efektywnemu wykorzystaniu
réznych kanatéw transmisji impulsow monetarnych, gdyodmioty gospodarcze lepiej
rozumiep i antycypug intencje oraz motywy i skutki dziatabanku centralnego. Gdy bank
centralny i operatorzy na rynkach finansowych pauelnterpretyj wydarzenia, pojawiage
sig¢ w gospodarce, nowe informacje najprawdopodobnieggui poziom rynkowych stép
procentowych w kierunku padanym przez bank centralny, wyprzedezajyrecz podgcie
przez niego wiasnych dziata

Przejrzysté¢ wzmacnia niezalanos¢ wtadzy monetarnej poprzez ograniczenie ryzyka
wykorzystania polityki pieriznej do realizacji krétkookresowych celéw polityczhyf. Z
drugiej strony, wzrost przejrzysim polityki pieniznej stat st niejako naturalm
konsekwengj zdobycia przez banki centralne niezalgci. Koniecznd¢ zapewnienia
demokratycznej legitymizacji dziataniezalenego banku centralnego wymaga, aby ten
wyjasniat wszelki swoje dziatania w sposob jasny, klangwzrozumiaty.

Warte podkrélenia jest rownie i to, ze - jak w przypadku kalego innego rodzaju
polityki — rowniez polityce pientznej przydaje s spoteczne zrozumienie i poparcieslle
bank centralny, prébag uchroné gospodark przed przegrzaniem, probowatby pagd)
dziatania w kierunku zadiaienia prowadzonej polityki pieginej, mogtby sté si¢ obiektem
ostrej krytyki ze strony spotecagtwa, nierozumigcego motywow jego dziata Dlatego tak
wazne jest, aby spotecastwo zdawatlo sobie spraw tego, co polityka pieatna mae, a
czego nie jest w stanie agm¢ oraz,ze niska i stabilna inflacja jest zaledwiedkiem do
celu, ktérym ma b§ zdrowa, rozwijajca s¢ gospodarka, ktora zapewnia wysoki poziom
zatrudnienia i wysoki standaggcia wsrodowisku wzgtdnej stabilnéci®®.

Chat korzysci wynikajace z przejrzystai polityki banku centralnego wydgjsic
niezaprzeczalne, to nie ma zgoétip co do optymalnego poziomu przejrzysio badz
rodzaju informacji, ktére powinny —ablz nie powinny — b¥ publicznie ogtaszane.
Powszechne jest przekonanieg w odniesieniu do kwestii, dotygzych np. bezpiecastwa
systemu finansowego, petna przejrzyétanie jest wskazana, ze wedl na ryzyko
wystapienia ,pokusy nadiycia”. Niektérzy autorzy wskazajtez, ze z przejrzystécia
Zwigzane § rowniez pewne koszty: ryzyko utraty reputacji przez baaektealny, gdy ten nie

M. Musielak — LinkowskaCel.., op. cit., 2007, s. 8.
!> Ch. Freedman, D. Laxtoinflation Targeting Pillars: Transparency and Accuability, IMF Working Paper,
December 2009, s. 4.

38



jest w stanie wywiza¢ sic ze swych obietnic, koszty tworzenia i dostarczanfarmacji,
ryzyko pojawienia & szumu informacyjnego (w przypadku nadmiernegaianformaciji),
ktory — miast zmniejszy— dodatkowo zwikszy asymete informacji, przynoszc wigcej
szkdd ni korzysci. ,W $wiecie, w ktorym — w przeciwiestwie do wekszaci standardowych
modeli ekonomicznych — nie dagskignorow& ograniczé poznawczych, wksza ilgé¢
informacji i wicksza ich szczeg6towé nie przektadaj sie automatycznie na wksz
przejrzysté¢ i lepsze zrozumienie. Niekonieczniez tenusi prowadz do trafniejszych
posunié¢ w procesie decyzyjnyty.

Przejrzysté¢ polityki banku centralnego jest pojem ziazonym, wieloaspektowym,
ktore trudno uj¢ w jednoznacznej definicji. W literaturze przedmiiaspotyka si dwie
zasadnicze koncepcje przejrzystio
* W ujeciu waskim (instytucjonalnym) przez przejrzyst@ polityki banku centralnego
naleey rozumie& zakres, w jakim wtadze monetarne ujawsgiajformacje istotne z punktu
widzenia prowadzenia polityki pieginej*’. Definicja ta odnosi gido ilosci i doktadndci
informacji przekazywanych otoczeniu przez bank m@ny, a ujawnianie przez bank
centralny doktadnych (,prywatnych”) informacji ma relu redukej asymetrii informacji i
niepewnéé na rynkd® (przy zataeniu, i rynek dziata efektywnie, a oczekiwania jego
uczestnikbw maj charakter racjonalny). Definicja ta jest$ama z koncepgj‘otwartcsci’
Winklera (tabela 2).

* Ujecie szerokie (behawioralne)natomiast identyfikuje przejrzysi® ze stopniem
rzeczywistego zrozumienia przez spotersteo istoty polityki monetarnej i dziatabanku
centralneg®’, innymi stowy ze skutecznym komunikowanieng. siak wyjaniono, podkréla
sig, ze ,wigce]” wcale nie oznacza ,lepiej”, gdy skuteczngci polityki pieniznej decyduje
przydatnd¢, jakaos¢ i jasndgé ujawnianych informacji, a nie ich #6, ktéra wecz maoe
skutecznej komunikacji zaszkodziKluczowa kwestt stanowi tutaj zakres, w ktorym
obydwie strony komunikacji (bank i otoczenie) tensasygnaty i informacje rozumigj
interpretuy identycznie.

Pierwsza definicja, dotyaza dostpncici informacji niezlednych do tego, aby

zainteresowane podmioty wyrobity sobie pahb kierunkach polityki pierinej, podgtych

16 B. Winkler, Which Kind of Transparency? On The Need for Cldritionetary Policy-MakinglFO Studien,
Jg 48, Nr 3, 2002, s. 414.

"' P. M. GeraatsTransparency in Monetary Policy: Does the Institndl Framework MatterJniversity of
Cambridge, Spring Seminar, 2002. http://www.ecam.e&.uk/faculty/geraats/tpinde.pdf

8 M. Goodfriend,Monetary mystique: secrecy and central bankidgurnal of Monetary Economics”, No. 17,
1986, s. 63-92.

9B, Winkler, Which kind.., op. cit., 2000.
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decyzjach i ich przyczynach oraz ksztaltowaniuveielkosci monetarnych (zwt. inflacji) ma
te zalet, ze umaliwia wzglednie fatwy pomiar przejrzyséoi za pomog wskanika
agregujcego instytucjonalne rozwdania przyte dla banku centralnego. Druga definicja
natomiast, akcentafa klarownagé przekazu, jego zgoded ze stanem faktycznym
(szczeréc) i sposbb odbioru przez otoczenie,Dm@owodowa problemy z operacjonalizacj

w badaniach empirycznych terminéw takich, jak seaeczy klarownéé¢?.

Tabela 2.Wybrane definicje i cechy przejrzystdci polityki pieni ¢znej

Autor Definicja i cechy przejrzystdci
R. Kelehef! Przejrzysta polityka piegtna to polityka:
1997 * bez , tajemnic” w sposobie prowadzenia polityki i

podejmowanych dziataniach,
» ktéra nie jest dwuznaczna,
* zrozumiata na zewgtrz: dla zwyklych ludzi, przeddbiorstw,

bankéw.
B. Winkler? Przejrzysté¢ w polityce piengznej to stopié rzeczywistego
2002 zrozumienia mechanizmow anikierujacych oraz decyzji banku

centralnego przez otoczenie gospodarcze. Cechyjrpyge]

polityki pienieznej:

* otwartag¢ (openesp dotycaca ildsci i precyzji ujawnianych
przez bank centralny informacii,

* jasnd (clarity) prezentowania informacji i ich interpretacji,

* jednolites¢ pojmowania ¢ommon understandijg — jako
konieczny warunek skutecznego komunikowania siicdzy
bankiem centralnym a pozostatymi uczestnikami ry(kyprzez
to i dla przejrzystéci): wszelkie informacje i procesy mushy¢
rozumiane i interpretowane przez obydwie stronystko,

* uczciwa¢ (honesty) —odnosi st do stopnia spoéjrigi migdzy
sposobem, w jaki bank centralny rozumie i analizuje
poszczegolne informacje dla swoich wetvanych potrzeb, &
tym, Kktory przedstawia w komunikacji z otoczeniem
zewrgtrznym.

K. Szehg?® 2003 |« waskie pojmowanie przejrzystoi  polityki  pienieznej:
przekazywanie informacji dotygeych wewrtrznego proces
podejmowania decyzji przez bank centralny,

* szerokie pojmowane przejrzystd polityki pieniznej:
wyjasnienie, w jaki sposéb polityka pierina wykorzystywana
jest do osigania celow, ktore zostaly jej postawione. Stos@yan
przez bank centralny strategia polityki pigme] przyczynia si

&

—

1S4

2 J. Pietrucha,Ramy instytucjonalne polityki piegihej — teoria i pomiar, Wydawnictwo Akademii
Ekonomicznej w Katowicach, Katowice 2008, s. 93.

2L R. E. Keleher,Transparency and Federal Reserve Monetary Poligint Economic Committee Studly,
November 1997, s.2.

22 B. Winkler, Which kind of transparency?.ap. cit., s. 414-421.
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Autor Definicja i cechy przejrzystdci

do zwkkszenia przejrzystoi jego dziata, jezeli zapewnid
systematyczq interakcg pomkdzy wewrtrznym procesem
podejmowania decyzji a komunikacj z otoczeniem
zewrgtrznym.

M. Berardi, Celem przejrzystei polityki banku centralnego jest zmniejszen
J. Duffy?* 2005 | lub eliminacja asymetrii informacji malzy nim a sektoren
prywatnym. Przejrzystd polityki banku centralnego néig

rozumie€ jako spoteczne zrozumienie wybranego przez niego
modelu polityki, w przeciwigstwie do bardziej tradycyjneg
podefcia, utazsamiajcego przejrzystd z mniejsza lub wicksz
iloscia udosgpnianych przezeinformacji.

A. C. Sibert © | O banku centralnym nioa powiedzié, ze jest przejrzysty, [

2005 otoczenie jest w stanie obserwa@wpego dziatania i planowany
poziom inflaciji.
Zrodio: V. Katuziska, Przejrzystéé w polityce banku centralneg@eszyty Studiow Doktoranckich, nr 40,
Akademia Ekonomiczna w Poznaniu, Paz@808, s. 54-55.

e

[®)

Wskazane definicje akcengujole przejrzystéci w ograniczaniu asymetrii informacji
miedzy bankiem centralnym a podmiotami gospodanyupi, ktére dziki niej lepigj
rozumiep, wiasciwie odczytuj i trafniej antycypuy intencje i decyzje wiadz monetarnych.

Na szczegolp uwag; zastuguje definicja B. Winklera, ktéra bardzo sker traktuje
przejrzystd¢, utazsamiajc ja ze skuteczyn komunikacy. Jak stusznie zauwa autor, w
swiecie, ktory jest skomplikowany, peten niepewrip podlegajcy ciaglym zmianom i
poddawany réniacym sk miedzy sola ocenom ze strony bankdéw centralnych i podmiotéw
gospodarczych, skuteczna komunikacja wymaga &ézegecej niz tylko podzielenia si
wszystkimi dosgpnymi informacjanf®. Ujawnianie wszystkich danych autor oltee jako
jeden z warunkow przejrzysid, nazywany ‘otwartécia’. Sama otwart& nie przektada si
automatycznie na wzajemne zrozumienie. Informacjausim by przetworzona,
ustrukturyzowana, skonkretyzowana, uproszczona edstawiona w odpowiednim
kontelécie, aby zostata zrozumiana. Aspekt ten z koleieddny jest tu jako klarownig
(jasna¢) w przekazywaniu i interpretowaniu informacji.

Potrzeba klarowrizi pojawia s¢ juz na etapie selekcji danych, ktére majanowé

tres¢ komunikatu. Nabiera jednak jeszczegk@izego znaczenia w procesie jego efektywnej

2 K. Szehg, Strategia jednolitej polityki w strefie euro — kiowe elementy i zasadi¥ateriaty i Studia” 2003,
Zeszyt nr 162, s. 32.

24 M. Berardi, J. Duffy, The Value of Central Bank Transparency when thentsgare learning,NBP
Conference Papers, May 2005.

% A. C. Sibert|s Central Bank Transparency Desirabl&€qnference Papers, 20 April 2005.

%6 B, Winkler, Which kind of transparency?.ap. cit., s. 410.
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transmisji. Ta bowiem zatg nie tylko od nadawcy (i tego, w jakiej formie pkaze on dan
informacg), ale i odbiorcy (i jego zdolr$ai zrozumienia jej).

Warunkiem skutecznej komunikacji — zdaniem Winklefest to, aby obydwie strony
postugiwaty st tym samym systemem kodowania i odkodowywania méaji (aby mowity
.lym samym gzykiem”). Etap ten okridany jest jako ‘jednolité&¢ pojmowania’, czy te
jednakowe rozumienie danych dce Zadowalajcy jego poziom decyduje o skuteczoio
komunikacji, a systematyczne jego podazanie (czyli zwikszanie stopnia, w ktorym
wiladze monetarne i podmioty jednakowo rozumienterpretuj dane zjawiska) winno I8y
celem strategii komunikacyjnej bankdéw centralnydbproszczony obraz wzajemnych
zaleencsci migdzy strategi polityki pienieznej a procesem komunikacji przedstawia

schemat 2.

Schemat 2 Polityka pienigzna i komunikacja

CELE

S, ,,

DANE »  Polityka pienézna » Decyzje banku
(strategia realizowana centralnego
A
Komunikacja @ v
wewrgtrzna Postrzeganie strategii Y
yy przez bank centrali REZULTATY
© (2 4
A 4
"_ - Strategia deklarowana 'y
Komunikacja
zewrgtrzna @
— - Decyzje
Publiczne rozumienie podmiotow gosp.

\ 4
\ 4

procesow w polityce
@ pienieznej

IE —information efficiency- efektywnd¢ informacji

C —clarity — klarowna¢ przekazu

O —openness- otwart@¢ w dzieleniu s§ informacjami

U — (common) understanding ‘jednolitas¢ pojmowania’, stopig, w jakim obydwie strony tak samo rozunaiej
dary informacg.

Zrodto: B. Winkler,Which kind of transparency? On the Need for Effec@ommunication in Monetary policy-
Making, IFO Studien Jg. 48, Nr 3, 2002, s. 412.
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Goérna ces¢ schematu (pozioma) odnosie silo proceséw zachogzych w banku
centralnym, polegagych na przetwarzaniu i analizowaniu informacjiega skutkiem jest
podicie decyzji z zakresu polityki piegiinej, ktéra — w ramach realizowanej strategii — ma
stuzy¢ osikgnieciu wyznaczonego celu. Wszystkie trzy elementy:edaigospodarce, strategia
| statutowe cele banku centralnego — nawet w pngenstwie do prawdziwych intencji czy
zamierzé wtadz monetarnych — mady¢ bez trudu przedstawione otoczeniu, ktoreskizi
temu otrzymuje szansmonitorowania (i oceniania skuteczoi) dziataa banku centralnego.
Podobnie jawneddla efekty polityki pien¢znej, ch@ na te — jak widana schemacie — wptyw
beda miaty réwniez decyzje podmiotéw gospodarczych.

Potrzeba przejrzysfoi — czy te otwartgci — odnanie tych trzech aspektow nie budzi
kontrowersji. Problematyczny jednak peoby¢ stopig precyzji, z jakim si o nich informuje.
Zaciemnione pola na schemacie wyznaczaj elementy procesu decyzyjnego w polityce
pieniznej, ktorych nie da sitatwo zweryfikowa& czy przekonujco wyjani¢. Dotyczy to w
pierwsze] kolejnéci interpretacji olbrzymiej iléci danych (tak o gospodarce, jak i
mechanizmie transmisji impulséw polityki pieanej) w procesie ich przeksztatcania (przy
danych celach) w konkretne decyzje (zaciemnione pofjérnej czsci schematu).

Zbyt dwa otwartd¢ w tym zakresie stoi w sprzeczod z klarowndcia przekazu:
préba upublicznienia zbyt wielu szczegdétowych ddmgmaze sprawd, ze sedno komunikatu
nie zostanie dostrzene czy zrozumiane przez otoczenie zgodnie z ijgendnformupcego
(czyli banku centralnego). Sitzeczy wec opis mechanizmow gdzacych polityka pienizna
musi by¢ uproszczony, a dgki temu fatwy do objgnienia (jasne pole wrodku schematu).

Klarownas¢ (jasnad¢) komunikacji odgrywa réwnie waa role wewmtrz samego
banku centralnego. Ograniczenia poznawcze sprawiaji pracownicy - w zalaosci od
tego, jak wag; przyktadaj do danego typu informacji o stanie gospodarki -swaj sposob
rozumiep realizacg polityki pieniznej, co zostato zilustrowane jako zaciemnione pole
srodku schematu. Wreszcie sposob, w jaki uczestryioku pojmuj procesy zachodze w
polityce pien¢znej i gospodarce, czy#gak interpretyy komunikaty banku centralnego oraz
dane naptywajce z innychzrodet (ktory z kolei przektadaina ich decyzje i ostatecznie
wplywa tez na rezultaty dziata wtadz monetarnych) stanowrodio asymetrii informacii,
bedac niemaliwym do scharakteryzowania czy przewidzenia (zaci®ne pole w dolnej
czgsci schematu).

Prébupc sprostd wymogom efektywnej komunikacji (tak, aby obydwigosy, tj.,
bank centralny i otoczenie, cechowata ‘jednglitpojmowania’), wladze monetarne muasz

balansowéa miedzy prostod przekazu a zimndscia opisywanych zjawisk; mugzmowi¢c w
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SposOb przejrzysty i zrozumiaty o procesach, k&arekomplikowane, zloone i nie do kaca
rozpoznane.

Wieloaspektowg&t pojecia przejrzystéci wynika m.in. z tegoze obejmuje ono wiele
wymiarow polityki banku centralnego. Niezwyklezyieczra typologk zaproponowata
Geraat¥’, ktora wyodebnita 5 podstawowych elementéw sktadowych przejygs polityki
pieniznej, odpowiadaicych poszczegdlnym etapom procesu decyzyjnego wypelbanku
centralnego (schemat 3). W ten sposob autorka amyed przejrzysté¢ polityczm,

ekonomiczn, procedurals, prowadzonej polityki oraz operacyjn

Schemat 3.Rodzaje przejrzyst&ci a etapy procesu decyzyjnego w polityce pigginej

Polityczna
cele, priorytety,
instytucje
~—
motywy
\ 4

. ( \ ) S
Ekonomiczna uktad Proceduralna wynik Prowadzonej polityki
dane, modele, strategia, minutes, decyzje, wyjasnienia,

prognozy rozktad gtosow tendencje
~— @

Operacyjna
analiza odchylen,
szoki transmisyjne

Efekt koricowy
decyzji z zakresu
polityki pienigznej

Zrodio: S. C. W. Eijffinger, P. M. GeraatBlow transparent are central banks2EPR Discussion Paper No
3188, 2002.

* Przejrzystos¢ polityczna (political transparency dotyczy relacji midzy wiada
monetara a wykonawcz. Zaklada ona jawne oglaszanie celow polityki banku
centralnego, jego priorytetow w przypadku celéw jemmie s¢ wykluczapcych, ich
kwantyfikacg oraz infrastruktuy instytucjonala (np. niezalenos¢ banku centralnego,
gwarantujca np. brak naciskéw politycznych na jego decyzje).

* Przejrzystos¢ ekonomiczna (economic transparenyy — koncentruje si wokot
ujawniania wszystkich rodzajoéw informacji, wykorggwanych przez bank centralny

przy formutowaniu polityki pieriznej. Nalea do nich: dane statystyczne, modele

2P, M. GeraatsCentral Bank Transpareng§Economic Journal” Vol. 112, 2002.
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ekonomiczne, prognozy inflacji i PKB, a nawet —amrczsciej — prognozysciezki stop
procentowych.

e Przejrzystosé proceduralna (procedural transparengy dotyczy jawnéci procedur
decyzyjnych, czyli tego, w jaki doktadnie sposolstady podgte dane decyzje z zakresu
polityki pienieznej, jakie argumenty legly u podstaw ich pmif. Temu aspektowi
przejrzystdci stuzy¢ map: ujawnianie stosowanej strategii, publikowameéutes,czyli
zapisow dyskusiji, oraz imiennych wynikéw gtosowania

* Przejrzystos¢ prowadzonej polityki (policy transparency zaklada niezwtoczne
ogtaszanie decyzji z zakresu polityki piemiej oraz ich szczegblowe wyjdanie
otoczeniu gospodarczemu. Wskazuje 8i réwniez na konieczn& przedstawiania
podmiotom gospodarczym nie tylko decyzji Zaeych, ale i najbardziej
prawdopodobnych dziadav najblizszej przysziéci.

* Przejrzystosé¢ operacyjna (operational transparengydotyczy etapu wdéania decyzji
banku centralnego i ich wplywu na stan gospodamank centralny, ktérego
charakteryzuje przejrzystd operacyjna, powinien wyjai¢ otoczeniu, w jakim stopniu
decyzje dotyczce polityki piengznej przyczynity st do osagniecia ustalonego celualz
tez wyttumaczy sie z ewentualnych bbdow. Powinien te informowa o ewentualnych
zaburzeniach makroekonomicznych, ktére spowodowakyocenia w procesie transmisji
impulséw polityki pien¢znej.

Kazdy rodzaj przejrzystwi maze przynig¢ nieco odmienne efekty: polityczna,
ekonomiczna i operacyjna przejrzy&tomog np. zwekszye wiarygodnd¢ w zakresie
utrzymania niskiej inflacji; przejrzys§é proceduralna me pozytywnie wptya¢ na jakdc¢
procesu decyzyjnego, a przejrzyst@rowadzonej polityki mze mie€ pozytywny wptyw na
skuteczné¢ oddzialywania na stopy procentdtie

Podobn klasyfikack proponuje Hahn (2003 ktéry jednak wyrénia trzy typy
przejrzystaci:

* przejrzystos¢ celu (goal transparency)— (polityczna w ujciu Geraats) dotyczy

ilosciowego okrélenia celu, ktéry bank centralny zamierza zrealiaoWnp. okrélonego

poziomu inflacji ladz tez dynamiki wzrostu gospodarczego), azkleklaraciji, ktory z kilku
obranych celow uwaa za nadradny;

* przejrzystos¢ wiedzy (knowledge transparency) (ekonomiczna i operacyjna weaju

Geraats) obejmuje publikowanie danych statystydanyoodeli ekonomicznych, prognoz

28 p. M. GeraatsCentral Bank Transparency, op. cit., 2002.
29V, Hahn,Transparency in monetary policy: a survey,IFO Studien, Jg.48, Nr 3, 2002.
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inflacji, czy tez wynikdéw kontroli nadzoru bankowego. Ten rodzajgprzystgci ma na celu
utatwienie podmiotom gospodarczym budowania seftaych prognoz i podejmowania
trafniejszych decyzji, ponadto pozwala im odczyantenciji banku centralnego i oegego
wiarygodndci;
* przejrzystos¢ operacyjna (operational transparency)- (proceduralna i prowadzonej
polityki w ujeciu Geraats) dotyczy publicznego ogtaszania dedyajiku centralnego, (np.
planowanej wysokgi krotkoterminowych stop procentowych lub interwgnbanku na
rynku walutowym), oraz sposobdw dojp do tych decyzji (publikacja rozktadu gtoséw,
zapisow dyskusijitd.).
Interesujca klasyfikaci przedstawia M. Kiedrowska i P. Marszaiek ktorzy
dokonup podziatu przejrzys&ei na:
* przejrzystosé¢ strategiczmm — osagam poprzez ogtaszanie i wygaianie celow polityki
pienkznej,
* przejrzystos¢ ekonomiczrg — polegajca na ujawnianiu danych makroekonomicznych,
prognoz i modeli wykorzystywanych przez bank cdnyra
* przejrzystosé proceduralng — dotycaca publikacji decyzji i zateen, sprawozda lub
protokotéw z obrad organdw decyzyjnych banku cémé&go i przebiegu gtosowia
* przejrzystosé¢ operacyjna — tj. otwartdci w zakresie instrumentéw polityki pietnej i
podejmowanych dziata

2.1. Determinanty przejrzystgci®*

Realizupc obranm strategé, bank centralny wykorzystuje szereg instrumentow
ilosciowych i jakdciowych, przy czym - jak wskazano weén&] — zaréwno
rozpowszechnienie strategii BCI, jak i konkretneiatimia podite w celu zaegnania
ostatniego kryzysu wskazujna wzrost znaczenia tych ostatnich w praktyce 6ank
centralnych.

Obok instrumentow polityki pieaknej, ktére maj odpowiedrmi podstaw prawrs,
istnieje jeszcze szereg instrumentow, ktore niejdzj@ odzwierciedlenia w zapisach
prawnych. § to instrumenty jak&iowe, zwane perswazyjno-informacyjnymi, gkdiktérym

bank centralny staraesiwptywat w sposob niesformalizowany — za pomaugestii, apeli

% M. Kiedrowska, P. Marszatelakaiciowe aspekty polityki gospodarczej jako przestakiardynacji dziatd
wiladz monetarnych i fiskalnyclv; Bankowd¢é wobec proceséw globalizacfieDeWu, Warszawa 2003.

%1 Na podstawie U. Ziarko-SiweEfektywng¢ informacyjna rynku finansowego w Pols@sDeWu, Warszawa
2005, s. 60-62.
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czy perswazji - na zachowania bankéw i innych padéw gospodarczych. Przyjmupne

posta>?

« deklaracji przytych przez banki i inne podmioty,

* umow drentelméskich,

» apeli banku centralnego,

» szeroko pajtej polityki edukacyjno-informacyjnej, prowadzorazez bank centralny w
celu informowania podmiotdw gospodarczych o efaktaego dziatd, celach,
zamierzeniach i sposobach realizacji postawionyctaz

Deklaracje i umowy #kentelméskie maj na celu skionienie podmiotow
gospodarczych do pragia przychylnej postawy wzgllem wspotpracy z bankiem
centralnym w celu realizacji jego misji. Apele bankentralnego sha ksztattowaniu
pewnych postaw bankéw, ale wgknie przez wywieranie presji moralnej i - ¢iformalnie
nie g dla bankdéw wizace — to potrzeba zachowania prasti dobrych stosunkéw z bankiem
centralnym nakazuje stosowaniec silo jego zalea€®. Z kolei prowadzenie polityki
informacyjnej zwazane jest z realizagjprzez wladz monetarn strategii bezp@edniego
celu inflacyjnego, ktorej filozofia zaktadae wiaciwie prowadzona polityka komunikacyjna

(kreowanie strumienia informacji | redukowanie szumnformacyjnego) zwksza

przewidywalnéé¢ decyzji dotyczcych polityki i utatwia osigniccie przez ni celow™.

Przekazanie uczestnikom rynku doktadniejszej infmjinna temat tego, jak bank centralny

podejmuje decyzje dotygee polityki pien¢znej, pomaga zredukowapekulacje finansowe,

zmniejsza oczekiwania operatorbw rynkowych cmhi® przysztych decyzji wihadz
monetarnych i przysztej ewolucji zmiennych docelotvybanku centralnego, a zatem
redukuje zmienng rynku®>.

Wymienione w poprzednim podrozdziale kategorie ahgeprzejrzystéci pozwalag
na wyr@nienie pewnych najistotniejszych elementow strat&gmunikacyjnej, ktéra ma
stuzy¢ poprawie przejrzystei polityki pienicznej. Po pierwsze, strategia informacyjna banku

centralnego powinnaady¢ do zapewnienia rOwnowagi pogdizy otwartdcia polityki a

32 M. Skopowski, M. Wéniewski, Wsp6ltczesna polityka piesiha — instrumenty Wydawnictwo Akademii
Ekonomicznej w Poznaniu, Pozn2007, s. 10.

33 Skutecznét w/w sposobéw oddziatywania zalew duzej mierze od iléci bankéw: przy ich matej liczbie
skuteczné¢ apeli czy deklaracji jest wigza, nk wowczas, gdy bankéw jest bardzazdu

% A. S. Blinder, M. Ehrmann, M. Fratzscher, J. deaijaD. J. FanserCentral Bank Communication and
Monetary Policy: A survey of theory and evidertBEBER Working Paper 2008”, No. 13932.

M. Doman, R. DomanPrzejrzysté¢ polityki pieniznej a dynamika stép procentowycty; Studia z
bankowdci centralnej i polityki pieriznej,red. W. Przybylska-Kapuinska, Difin, Warszawa 2009, s. 175-189.
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prostoy przekazé®. Komunikaci banku centralnego z otoczeniem cechuje bowiem
asymetria: jest on w posiadaniu informacji niedpstych wkkszaci uczestnikbwzycia
gospodarczego. Musi w zgwku z tym dba o jaka¢ i klarowna¢ swojego przekazu,
wybierapc informacje istotne i przekazgj je otoczeniu w przysgpnej formie. Nadmiar
udostpnianych informacji mge spowodowa powstanie tzw. szumu informacyjnego i
upowszechniania sprzecznych komunikatow, co nieotglakidéca skuteczié komunikacii,
ale mae prowadzi do wickszej zmienngci i nadreakcji rynkéw finansowyéh Analogiczny
problem mae dotyczy oczekiwa inflacyjnych®. Z drugiej strony nie jest wskazane, aby
bank centralny zachowywat dla siebieckgza¢ dostpnych mu informacji, sipo racac
nimi otoczenie, gdy trudno mu kdzie w takich warunkach uchodziza instytucg
wiarygodra. Ponadto zwksza to koszty zdobywania tyah informacji po stronie
uczestnikow rynku, a tak przyczynia si do zwkkszenia asymetrii informacji wygiujacej
migdzy nimi. Zachowanie réwnowagi guzy iloscia a jakdcia informacji stanowi zatem
podstawowy warunek skutecznej komunikacji.

Wsrdd informacji podawanej do publicznej wiadadoiona plan pierwszy wysuwagsi
wyrazne okreslenie i publiczne ogtoszenie celu polityki piegznej. Pisemna deklaracja, do
czego bank centralnyadly i co chce osigna¢, pozwala podmiotom gospodarczym zrozuimie
decyzje przez niego podejmowane i utheia ocerg prawdziwdaci tych deklaracji i
skuteczné¢ dziatai. Bank centralny me tez wyznacza cele krétkoterminowe, ktore magj
stuzy¢ oskgnieciu celu diugoterminowego. Konsekwentne realizowanieklarowanych
celdw umacnia wiarygodsé witadz monetarnych i zaufanie, jakim je darzy otote
gospodarcze.

Dziatalng¢ edukacyjna banku centralnego, w tymiyjasnianie mechanizmu

transmisji impulsow polityki pienie¢znej, ma na celu zwkszenie stopnia rozumienia

% K. Szehg, Strategia.., op. cit., s. 32.

37, PietruchaRamy.., op. cit., s. 100.

% Badania S. Morrisa i H. Shina (S. Morris, H. Stsogial Value of Public Information American Economic
Review” 2002, Vol. 92) pozwolity autorom wyséwniosek, # jesli informacja publiczna jest jedynydrodiem
informacji, to jej zwgkszona precyzja prowadzi do wzrostu dobrobytu spolego. Jdi wystepuje prywatna
informacja, to publiczna nie zawsze prowadzi doosir dobrobytu. Natomiast w przypadku precyzyjnej
informacji prywatnej zwikszenie informacji publicznej prowadzi do spadkibmbdytu, gdy podmioty ze
wzgledow koordynacyjnych dula przykltadd& duza wag; do sygnatéw publicznych, co oznacze, informacja
publiczna kdzie w tej sytuacji wypyckainformacg prywatra. W odniesieniu do polityki pieginej wyniki
wspomnianych badainterpretowano w ten sposéke nadmiar informacji ze strony banku centralnegaano
dziata® destabilizugco na oczekiwania inflacyjne (S. Carpenfansparency and Monetary Policy: What Does
the Academic Literature Tell Policymaker$=ederal Reserve Board Working Paper, April 2004)i autorzy
wykazali jednakze na poziomie wartci parametréw, ktére majuzasadnienie empiryczne, wnioski S. Morrisa
i H. Shina przemawiaj za przejrzystécia, a nie przeciwko niej (wcej: J. PearlmanCentral Bank
Transparency and Private Information in a Dynamiadvbeconomic ModelECB Working Paper No. 455,
2005);za: J. Pietruch&amy.., op. cit., s. 100 — 101).
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proceséw zachodezych w polityce pieriznej (w ogole, a w danym kraju w szczegdkip
przez uczestnikbwzycia gospodarczego. Bank centralny upowszechnia wwoich
publikacjach dziatanie mechanizmu transmisji momeaw danym kraju, charakteryzuje
wptyw podejmowanych decyzji o zmianie stop procenyich na stopy rynkowe, inflagjczy
produkcg. Ponadto uzasadnia swoje decyzje i motywy gmdjposzczegolnych dziataraz
przyczyny odchylg od zataonych celow.

Banki centralne stargjsic zwigksza& swop przejrzysté¢ poprzezsystematyczm
publikacje danych i analiz (np. kwartalnych i rocznych raportow o inflacji, ycz
mieskcznych biuletynéw statystycznych), wykorzystywanyeh procesie podejmowania
decyzji. Publikacja danych statystycznych, raportprzedmiotowo-tematycznych, analiz
przedstawiajcych dziatania banku centralnego na tle sytuacgpgdarczej, osgnigtych
celow i planowanych przysztych dziatamniejsza niepewré podmiotow gospodarczych i
zwigksza zrozumienie dziatdbanku centralnego.

Kolejna determinant przejrzystéci sa odbywajce s¢ po kadym posiedzeniu wiadz
monetarnychkonferencje prasowe ktore stia ogtaszaniu i wyjgnianiu podgtych decyzji.
Natychmiastowe przekazanie decyzji banku wraz zumotywowaniem otoczeniu oraz
publikacja komunikatu na stronie internetowej sta@no bardzo skuteczne nadzie
komunikacji ze spoteczioia.

Zmniejszaniu asymetrii informacji gdzy bankiem centralnym a otoczeniem ma te
stuzy¢ publikacja zapisu dyskusji na posiedzeniach banku centralnego (tmwnute$ oraz
rozktadu gtosow Podkréla sk jednak,ze cha z jednej strony publikacje te mpdostarczy
rynkowi cennych informacji na temat motywoéw, ktOmptynely na podgcie decyzji, ich
zwiazku z realizagj celu, pogidow cztonkéw komitetu monetarnego, czy ewentualnych
kierunkow przysztych dziatawladz monetarnych, to pozostaje kwgstporra zasadn&t
publikowania rozktadu gtoséw ze wzdu na maliwos¢ wywierania presji politycznej na
poszczegdlne osoby lub brak szczerovypowiedzi tyclie os6B°.

Dziatalnos¢ sprawozdawcza banku centralnego, a ®ad przygotowywanie i
przedstawianie wtadzy ustawodawczej sprawazldziatalndci banku centralnego, umacnia
przejrzysté¢ prowadzonej polityki pieriznej oraz stanowi wany sposob ,rozliczania”

banku centralnego ze swoich dziafazez spoteczsstwo demokratyczne.

%M. J. M. NeumannTransparency in monetary policgEJ, Vol. 30, No. 4, December 2002, s. 358.
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Na szczegoblm uwag: zastuguy prognozy inflacji, stosowane coraz etmiej przez
banki centralne jako nagdzie wspomagage proces decyzyji, Waga, jak przywiazuje s
do wykorzystania prognoz w polityce pieniej, wynika przede wszystkim z tegéoe
charakteryzuje siona diugimi i zmiennymi opdieniami. Wiadze monetarne, podejauj
dzis decyzg na podstawie dogbtnych parametréw, oddziatywaupa sytuag gospodarcg, w
szczegolnéci na inflacg, dopiero w horyzoncie kilku kwartatéw, gdywystany w momencie
t impuls monetarny, czyli zmiana wield@ zwiazanych wyfcznie ze sfer pienkzna
gospodarki, bdzie wywierat okrélone efekty monetarne i niemonetarne w horyzoncie
transmisji monetarnej, ktory nie rozpoczynazizwyczaj wczaiej niz przed uptywem roku
od uruchomienia impulsu i trwa dwa, trzy kwartaBrowadzenie polityki pieainej w
warunkach istnienia dtugich opdien wymaga korzystania z informacji, ktére przynajnjnie
w przyblizeniu obrazuyj przyszh sytuacg gospodarcz. Co wicej, nie mog to by¢ wytacznie
prognozy opracowane przez niezale instytucje. U podstaw prognoz zesvanych nie ley
bowiem zidentyfikowany (chioczesciowo) mechanizm transmisji impulséw monetarnych, a
to wiasnie znajomé¢ mechanizmu transmisji i opoien umazliwia stworzenie prognoz o
odpowiednim horyzoncie (co najmniej rownym horyzomt transmisji monetarnej),
uwzgkdniafcych reakcje zmiennych gospodarczych na zmistopy procentowej banku
centralnego. Dlatego wiadze monetarne deeydi zazwyczaj na spogdzanie wiasnych
prognoz inflacji, a take spojnych z nimi prognoz makroekonomicznych. €hae brak i
gtosow krytycznych, podkéijacych zagraenia dla wiarygodnii instytucji monetarnej w
przypadku jej nieudanych préb ,celowania w infidcj(inflation forecast targeting
wykorzystanie prognoz zyskuje na populdeio Statlo s ono wana czgscia prowadzonej
polityki na tych obszarach monetarnych, na ktéryedrozono nowoczesn strategt
monetarn, osadzoa w ramach nowej syntezy neoklasycznej, zalgegjstosowanie atakow
wyprzedzajcych. Polityka pienrizna nabrata charakteru antycypacyjnego i zostatanaie
od scistego zwizku z jedm zmienn, jaka byt cel péredni w strategiach tradycyjnyth

Zestawienie determinant przejrzy&tpb oraz ich znaczenie w polityce piemej

zawiera tabela 7.

40 Na podstawie: M. SzyszkoPrognozowanie inflacji w polityce piesinej, Wydawnictwo C.H. Beck,
Warszawa 2009, s. 17-57.

“l Wiecej o prognozowaniu inflacji w: M. Szyszkd®rognozowanie inflacji,op. cit., 2009; P. Geraats,
Transparency and Reputation: Should the EBC publiissinflation Forecast?Conference on Monetary Policy
Making Under Uncertainty, ECB, CFS, Frankfurt naeéridm, 1999; M. Woodfordnflation Targeting and
Optimal Monetary PolicySt. Louis 2003.
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Tabela 3.Determinanty przejrzystosci polityki pieni ¢znej

Determinanty przejrzystosci polityki
pienieznej

Znaczenie determinant przejrzystdci
polityki pieni eznej

1. Okreilenie i publiczne ogtoszenie celu polityki
pienkznej

pomaga zakotwiczy oczekiwania inflacyjne
podmiotédw na poziomie ogtoszonego celu; wzmag
wiarygodnd¢ banku centralnego, §i ten dotrzymuje
sktadanych spotecastwu obietnic; dla niego sameg
z& stanowi motywag do dziald zgodnych z
wczesniejszymi deklaracjami w obliczu ryzyka utraj
dobrej reputaciji; umgdiwia sprawowanie|
demokratycznej kontroli nad niezateymi wladzami
monetarnymi.

2. Dziatalng¢ edukacyjna, a zwlaszcza w§jeanie
mechanizmu transmisji impulséw polityki pieanej,

pomaga otoczeniu zrozuniieatue proceséw
zachodacych w polityce pieniznej, a przez to i
decyzje podejmowane przez bank centralny oraz
przyczyny ich podjcia (zwkksza to ‘stabilnéc’
oczekiwa inflacyjnych podmiotéw, ktére wiegzze
bank centralny nie zaniedbuje dbégioo nislky
inflacje, nawet jéli w reakcji na jakié zaburzenia w
gospodarce podejmuje kroki, ktére begeanio na to
nie wskazuyj.

3. Systematyczna publikacja danych
makroekonomicznych, analiz, prognoz i modeli,
wykorzystywanych w procesie decyzyjnym

zmniejsza niepewré podmiotéw gospodarczych
oraz pomaga im zrozundié przewidzi€ decyzje
wladz monetarnych.

nia
JO

ty

4. Komunikaty i konferencje prasowe

zmniejazaippewnd¢ podmiotéw oraz zvekszap
stopier zrozumienia dla wszelkich decyzji
dotyczcych polityki piengznej; pomagaj wladzom
monetarnym budoweadobre relacje z otoczeniem,
wzmachiagc wizerunek banku centralnego jako
instytucji zaufania publicznego, ktéra nie uchyila s
przed wyj&nianiem i ttumaczeniemeize swoich
decyzji.

5. Publikacja zapisu dyskusjn{nutes) (czgsto
imiennych) wynikéw gtosowania

poprawia jaké¢ procesu decyzyjnego w banku
centralnym, zwiksza zakres odpowiedziakw
poszczegoblnych cztonkéw komitetéw monetarnych
podejmowane decyzje; me ich te: znieckecat do
szczerego i otwartego przedstawiania swoich
argumentow podczas dyskusiji.

6. Dziataln@¢ sprawozdawcza

unabwia sprawowanie demokratycznej kontroli na|
niezalenymi wtadzami monetarnymi i ‘rozliczanie’
ich ze skltadanych obietnic i podejmowanych dZiatg
stanowi motywagj dla wiadz monetarnych do
zwigkszania skuteczioi prowadzonej polityki

[®X

pieniznej.

Zrodto: opracowanie wlasne

Wszystkie wymienione waej dziatania stda zwigkszaniu przejrzystmi polityki

pienkznej. Naley jednak zaznaczy ze w literaturze nie ma zgodim, co do optymalnego

poziomu przejrzyskei. Z cah pewndcia nie jest nim catkowita, doskonata przejrzysto

(perfect transparengy ktora w dodatku jest w praktyce zupetnie niggaina, gdy bank

centralny nie jest w stanie publikotvevszystkich raportéw, analiz, dyskusji, czy wartag

stanowacych podstaw podejmowanych decyzji. Stosunkowo najmniejsze kovgrsje
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dotycz przejrzystéci politycznej (celu w typologii V. Hahna). Jawdtoceléw powinna
stabilizow& oczekiwania inflacyjne, gaywatpliwos¢ co do preferencji banku centralnego
zwicksza niepewnd&, z jaky sa konfrontowane podmioty gospodarézeW przypadku
pozostatych kategorii przejrzystwm wyniki przeprowadzonych baflanie @ juz tak
jednoznaczne. Przejrzystoekonomiczna i operacyjna (wiedzy weciy Hahna) wydaje si
przyspieszéa uzyskanie wiarygodrigi w przypadku bankéw centralnych charakteryeygh
sic w punkcie wyfcia nisky wiarygodndcia, za& dla bankéw cieskych sg¢ wysokim
stopniem zaufania petna przejrzy&imie jest optymalna ze wzglu na wymienn& micdzy
wiarygodndcia a elastyczn@ia®. W przypadku z&a przejrzystéci ekonomicznej i
operacyjnej powszechnie wskazuje, sie powinna przyczykisic do lepszego zrozumienia
polityki pienieznej oraz jej przewidywalrigi, ale dyskusja odiaie tego, co ujawnig kiedy,
czy jak czsto pozostaje otwarta. Rozieaia na ten temat kontynuowang \8 nastpnej

czgsci rozprawy.

2.2. Konsekwencje prowadzenia przejrzystej polityki pi@ieznej

Niniejszy podrozdziat stanowi préb usystematyzowania podanych wazej
argumentow za i przeciw przejrzysta Jak wec juz zasygnalizowano, korzgi wynikajace
z prowadzenia polityki pieainej w sposob przejrzysty 4¢ zarbwno po stronie samego
banku centralnego, jak i po stronie rynku finansgavezy sektora niefinansowego. Naje
do nichH*
» zwigkszenie efektywndci polityki pieni ¢znej - przejrzysté¢ zwigksza przewidywalna
dziataa banku centralnego, przez co otoczenie gospodapege w stanie trafniej

antycypow& kolejne posuricia witadz monetarnych. Wyjaianie dziatdé banku

“’Pozytywne znaczenie przejrzy&tow zakresie celu polityki wynika z rozwijanychastatnich czasach modeli
adaptacyjnego uczeniazsiv ktorych nie zaktada sracjonalnych oczekiwa Jeli podmioty gospodarafpe nie
znap funkcji celu banku centralnego, mgge odczytywé z jego dziata. Stopniowo zatem ugzsic rozumiet
dziatania banku centralnego. Jednak w okresie ugzErzekiwania magby¢ niestabilne. Badania wykazatg
publikacja celu przez bank centralny powoduje, podmioty gospodaraje szybciej odczytaj preferencje
banku centralnego, co prowadzi do skutkow chargktgecych racjonalne oczekiwania. W warunkach
nieracjonalnych oczekiwiai stosowania przez podmioty uproszczonych sposol@aumowania (heurystyk),
komunikowanie celu m utatwic zakotwiczenie oczekiwa(J. PietruchaRamy.., op. cit., s. 98-99).

3 Wiecej w: J. de Haan, S. Eijffinger, K. Ryiski, Central Bank Transparency and Central Bank
Communication: Editorial Introductiorf,European Journal of Political Economy” 2007, V&B; J. Faust, L.
SvenssonThe Equilibrium Degree of Transparency and ConinoMonetary Policy;Journal of Money, Credit
and Banking” 2002, Vol. 34;H. Jense@ptimal Degree of Transparency in Monetary Policking,
“Scandinavian Journal of Economics” 2002, Vol. 1B4GeraatsTransparency of Monetary Policy: Theory and
Practice,”CeSlfo Economic Studies” 2006, Vol. 52, No. In.i

4 U. Ziarko-Siwek Efektywn@c. ., op. cit., s. 62-65; J. PietrucRamy.., op. cit., s. 95-105.
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centralnego oraz ich zrozumienie przez podmiotypgdarcze stabilizuje oczekiwania
inflacyjne na poziomie ogtoszonego celu, co wptyma usprawnienie mechanizmu
transmisji impulséw monetarnych. Ponadto, jednynraazen prowadzenia polityki
pieniznej w sposob przejrzysty jest publiczne ogtoszehigoterminowego celu polityki
pienkznej, co nie tylko motywuje wiadze monetarne do jegagniccia, ale — np. w
przypadku celu inflacyjnego - rowrievptywa stabilizujco na oczekiwania inflacyjne.
Jak podaje Geradfs przejrzysté¢ oddziatywuje na dwa sposoby, wywelajtzw. efekt
informacyjny {nformation effedt— ex post, oraz efekt motyvagjy (incentive effect) ex
ante. Efekt informacyjny przejrzysim to bezpérednie konsekwencje zmniejszenia
asymetrii informacji w postaci np. zmniejszeniapa@ndgci na rynku. Efekt motywuagy
natomiast to ,niedage s¢ bezpdrednio zaobserwowaskutki wynikapce ze zmiany w
strukturze informacji’. Przejawiagibn na przyktad w tymze bank centralny otrzymuje
silny bodziec do budowania swojej wiarygodcioviedzc, iz przejrzysté¢ ekonomiczna

I operacyjna utatwiaj sektorowi prywatnemu trafniej odgadyévaamierzenia i przyczyny
okreslonych jego dziala Przejrzysté¢, poprzez zwikszenie ildci informacji
dotyczcych polityki pienéznej, w tym informacji dotyczrych wewrtrznych analiz i
decyzji banku centralnego, przyczynia do szybszej reakcji oczekiwanflacyjnych na
zmiany polityki i tworzenia ich w zgodzie z hipoteacjonalnych oczekiwé®.

* zwigkszenie efektywnéci rynku finansowego— bank centralny w procesie decyzyjnym,
majacym go doprowadzi do osagniccia swoich celéw, opiera ina analizie danych
dotyczcych inflacji, produkcji, PKB itp. Ji rynek finansowy wiéciwie rozumie
czynniki, ktore wplywaj na inflacg oraz zna funkej reakcji banku centralnego, to
rynkowe stopy procentowe powinny dostosow§waic natychmiast do tych
pojawiapcych s¢ informacji. Zgodnie z teagirynkéw efektywnych, ceny instrumentéw
finansowych zawsze ebda odzwierciedlaty wszystkie dagine w danym momencie
informacje. J&i rynek jest efektywny, stopy procentowe powinrgstbsowa siec zawsze
po ujawnieniu informacji, ktére modyfikyjoczekiwania uczestnikow rynku dotyce
polityki pienigznej,

e usprawnianie dziatania rynku finansowego oraz przydtnos¢ funkcji informacyjnej —
rynek finansowy funkcjonuje lepiej, gdy cel inflagy jest znany i informacje na jego
temat § dostarczane regularnie i ,na czas’. Otwsattgolityki banku centralnego

zmniejsza niepewr$é na rynku, przez co charakteryzuje ®in mniejsa zmienndcia.

5P, M. GeraatsTrends in Monetary Policy TransparenGESIFO Working Paper No. 2584, March 2009, s. 5.
6 J. PietruchaRamy.., op. cit., . 96.
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Wigcej informacji umaliwia szybsze dostosowanie oczekiweynkowych do zmian w
polityce pien¢znej, co ogranicza zawartw stopach procentowych pregnkwiazary z
niepewndcia. Bank centralny poprzez ogtaszanie celu inflaayggnpomaga uczestnikom
rynku formutowd& oczekiwania dotyege przysziej inflacji, ktdre — przy istnieniu
wiarygodnego celu — spowoduzmniejszenie wptywu nieoczekiwanych szokow. Lepiej
poinformowany rynek finansowy dostarcza pozostatgrestnikonrycia gospodarczego
doktadniejszych informacji o tym, coesinaze zdarzy w przyszigci,

* budowanie wiarygodndci polityki pieni¢znej — w przypadku, gdy bank centralnyzgt
do osagniecia oficjalnych celdw, przejrzysté zwicksza jego wiarygodrsd, a tym
samym ulatwia uzyskanie wplywu na oczekiwania @ofjae i zmniejszenie
wspoiczynnika wyrzeczeriia Jeli cel oraz procedury decyzyjne banku centralnego s
jasne i zrozumiate, to rynek szybciej uczy, si jaki sposob dziata bank centralny, co
zmniejsza asymetriinformaciji. Przejrzyst@& utatwia uczestnikontycia gospodarczego
ocerg, na ile deklaracje dotygeze kierunkow polityki 8 zgodne z rzeczywistymi
dziataniami. J€i wi¢c bank centralny potrafi ,dotrzymiastowa” i osagna¢ wczeniej
zadeklarowane cele, zdobywa zaufanie otoczeniage ktberzy, ze centralna instytucja
monetarna i jej politykaaswiarygodne,

* sprzyjanie odpowiedzialndgci banku centralnego przed otoczeniem gospodarczym
wraz ze wzrostem niezaieosci bankéw centralnych naéwiecie ragnie znaczenie ich
odpowiedzialnéci przed spoteczstwem demokratycznym. €zto podkréla sk, ze tak
potezna i niezalena instytucja, jak jest wladza monetarna, ktéra kreuje warunki
funkcjonowania milionéw gospodarstw domowych i paokdw gospodarczych, powinna
umiet sie wyttumaczy z tego, co robi, jak i dlaczego,

» doskonalenie wewstrznych procedur banku centralnego i polityki pienigznej —
transparentni@ maze stanowd silny bodziec do poprawy jaka wewrgtrznych procedur
decyzyjnych (np. w wyniku publikacji zapisu dyskusizw. minutes czy wynikow
glosowania), jak&ci prac analitycznych i innych udgphianych informacji. Co wcej,
publiczna dyskusja nad politylpienkzna, sposobem jej prowadzenia oraz uzyskiwanymi
rezultatami mee rownie: prowadz¢ do jej systematycznej poprawy,

e ulatwienie prowadzenia dziatalndci gospodarczej— przejrzysta polityka piegina
utatwia podmiotom gospodangym planowanie i prowadzenie swojej dziatdltio

Podmioty gospodarcze,ctiac lepiej poinformowane o przysziych dziataniach kan

4" G. Chortareas, D. Stasavage, G. Sterues Monetary Policy Reduce Disinflation Costd§he Manchester
School” 2003, Vol. 71.
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centralnego, mag fatwiej i szybcie] podj¢ decyzje dotycze swojej polityki
inwestycyjnej,

* minimalizowanie mazliwosci manipulowania polityka pienigzna dla celow
politycznych - prowadzenie polityki pierznej w sposob bardziej otwarty i zrozumiaty
dla wszystkich uczestnikdwzycia gospodarczego ogranicza ryzyko ewentualnego
wplywania na whladz monetarna w celu uzyskania kréotkoterminowych celéw
politycznych. Uczestnicy rynku, dobrze zs@j polityke banku centralnego, szybko
wykryja proby manipulowania polityk pienizna. W takiej sytuacji rynek zareaguje
zmiarg oczekiwa inflacyjnych, co w konsekwencji zmniejszy wiarygmd¢ banku
centralnego.

Mimo, iz — doceniagc zalety przejrzyskei polityki pieniznej — banki centralne na
calym Swiecie systematycznie zekszap jej zakres, Wrdéd teoretykdw i praktykdw
bankowdci centralnej nie brak opinii krytycznych wzdem transparent§oi w ogole ldz —
dwo czsciej — pewnego jej zakresu. Zastremia dotyczce przejrzystéci dotycz
nastpujacych kwestii:

* ryzyko powstania szumu informacyjnego i wysokie kagy opracowania danych-
wielu autorow wyraa przekonanieze ,wiecej” wcale nie oznacza ,lepiej”, a petnha
przejrzystdc polityki pienkznej jest nie tylko niewskazana, ale i w praktycegoar
niemazldiwa do uzyskania ratural limits to transparency naturalne ograniczenia
przejrzystdci). Ujawnienie wszystkich niiwych rodzajow informacji, bdacych do
dyspozycji banku centralnego (takich, jak np. stgmspodarki, sytuacja systemu
finansowego, stosowane modele makroekonomicznegnpry dotyczce inflaciji,
produkcji czy prognozy szokéw ekonomicznych etghpby nie tylko technicznie bardzo
trudne, ale mogloby #e spowodowé powstanie szumu informacyjnego, ktory
uniemaliwitby skuteczry, (a wigc klarowrs, jasry) komunikacg. Ponadto podkiéa sk,
ze samo wybranie i przygotowanie wszystkich inforjmacnastpnie przekazanie ich w
odpowiednio przyspnej formie wymaga diwych naktadow finansowych, czasu i pracy;

* ograniczenie maliwosci dziatania banku centralnego i ryzyko utraty repuacji - bank
centralny prowadzi politykpienkzna w warunkach dkej niepewnéci odngnie struktury
gospodarki, konsekwencji poszczegoélnych swoich tazjaprzy braku maliwosci

precyzyjnego pomiaru wykorzystywanych zmiennych rekoicznych, a wic i — do
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pewnego stopnia — nawet wtasnych wetkmych progno?. W pokczeniu z faktem zi

,polityka pienizna jest nadal bardziej sztukiz naulg”*°

, @ WeC W wigkszym stopniu
decyzje § uzalenione od déwiadczenia decydenta, jego intuicji i zrozumienyduacii
gospodarczej, ameli wyprowadzane bezprednio z analiz podleggych naukowym
rygoront®, powoduje to dodatkowe utrudnienia przy komuniknivaw sposéb jasny i
zrozumiaty wszystkich przestanek i decyzji przeadde monetarne. Zgksza te ryzyko
utraty wiarygodnéci przez bank centralny, gdy jego prognozy czy dpcykaa Sie
btedne;

» zagrozenie dla stabilngci systemu finansowego— wigkszag¢ autoréw wyraa
przekonanie, ze petna przejrzystd ex ante w zakresie potencjalnych zagen
pojawiapcych sé w systemie finansowym czy gospodarce (prognozyk&®mo
ekonomicznych') nie jest wskazana, gdymogtaby dodatkowo zwkszy niepewndé
wsrod uczestnikow rynku i niestabilo systemu, powoda¢ np. run na banki. Za to
wyjasnianie zaktocg i sposobow, w jaki udato gich unikmé (przejrzystéé ex post sa
w petni uzasadnione, gdywigksza zaufanie do witadz monetarnych. Jeszczkszego
znaczenia dla bezpieamdwa systemu finansowego odgrywa wywaa (tj. niepetna)
komunikacja banku centralnego odni@ krokéw, jakie zamierza padj gdy sytuacja
kryzysowa ji wystapi. Natychmiastowa deklaracja instytucji monetarrmmejpetnej
gotowaci do petnienia funkcji poyczkodawcy ostatniej instancji mogtyby tylko
zintensyfikow& dwa przejawy niedoskondid rynku, tj. pokug naduycia i negatywa
selekcg;

e umiarkowany poziom przejrzystosci zwigksza efektywndé polityki pienieznej - w
literaturze nie brak opiniize pewien zakres niejasitd jest w przypadku polityki

pienieznej pazadany i zwiksza jej efektywn@®’. Czsto wysuwanym argumentenq s

48 A. Cukierman,The Limits of Transparencypecember 2005; presented at the session on “Monébwlicy,
Transparency and Effectiveness” at the January 20@éting of the American Economic Association,
www.ideas.repec.org., s. 29-30.

49(...) the “science of monetary policy” is not yetdrstage in which it can replace the “art of mongtgolicy”
(Ibidem, s.32).

*0 J. PietruchaRamy...op. cit., s. 97. Autor dodajee przeciwko takiemu traktowaniu bankaisbjako wiedzy
ezoterycznej byt m.in. A. Blinder (A. BlindeBankowa¢ centralna w teorii i praktyceCeDeWu, Warszawa
2001, s. 96).

L A. Cukierman opowiada siza “srednim” poziomem przejrzystoi w niektérych obszarach (w tym prognoz
szokéw ekonomicznych), gdyoczekiwania inflacyjne magreagowa na szoki, nawet @i ich skutki s
przegciowe, co zwiksza zmienn& inflacji i moze powodowa koszty po stronie produkcji (A. Cukiermarhe
Limits.., op. cit.,, s. 17-29, H. Gersbachn the Negative Social Value of Central Bank Transpcy,
.Economics of Governance”, 2003, Vol. 4, s. 91-102)

2 A. Cukierman, H. MeltzerA Theory of Ambiguity, Credibility and Inflation der Discretion and Asymetric
Information,“Economertica” 1986, Vol. 4, No. 5, s. 1099-1128,;Briault, A. Haldane, M. Kingndependence
and AccountabilityBank of England Working Paper 1996, s. 36-37; Sp&ater,Transparency and Monetary
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wnioski wyptywapce z modeli zakladagych racjonalne oczekiwania po stronie
uczestnikdw rynku. Wynika z niclig jedynie niespodziewana reakcja banku centralnego
moze wywota efekty w sferze realnej, co stanowi pods{aezumowania wielu bada
postulujcych ograniczenie transparentois>.

» brak jednomyslnosci czionkéw rady maze miet negatywny wptyw na wiarygodndéé
banku centralnego - w niektorych opracowaniach wysuwag¢ siargumenty za
przejrzystdcia, ale z wyhczeniem niektorych jej aspektdéw, np. publikacji izép
dyskusji czy imiennych wynikéw gtosowanfaPodkréla sk, ze proces decyzyjny rzadko
przebiega jednonidinie, a obrady wtadz monetarnych bywdjurzliwe. Informowanie
otoczenia o trudri@iach w osignieciu konsensusu &0od cztonkéw wiadz monetarnych,
o dwych r&nicach zda czy wrcz braku porozumienia odfme pewnych kwestii
mogtyby podway¢ zaufanie otoczenia do kierunkédw prowadzonej pkilifyienicznej,
badZz — w przypadku ujawniania imiennych wynikow gltosmiea— zweksza presg na
podejmowanie konkretnych decyzji przez cztonkow yradlpowszechnienie zapisu
dyskusji (inute$ moze z kolei przyczynia sic do ograniczenia otwaroi dyskusji na
posiedzeniu kierownictwa i przenoszenia rozb@ci na spotkania nieoficjali2

Podsumowujc znaczenie przejrzysiti w polityce piengznej naley stwierdzé, ze>®

* Przejrzystéc¢ polityki pieniznej umaliwia otoczeniu state monitorowanie wiarygodon
ogtoszonego celu polityki piegiinej. Jgli bank centralny prowadzi politgkzgodm z
jasno okrélonym celem, to przejrzysté przyczynia s do szybszej budowy
wiarygodndci i jej utrzymania, nawet w przypadku wysienia przejciowych zaburze
w gospodarce. Przejrzystoogranicza jednak elastyczgtodziatan banku centralnego -
jesli stanowiska cztonkéw jego kierownictwa lub dzisa wydadz sie podmiotom
gospodarczym niejednoznaczne, fatwazents wypracowan wiarygodna¢ utract.

* Przejrzystéc¢, poprzez zwikszenie zakresu dagmnych informacji, w tym z wczesnych
faz decyzyjnych banku centralnego, przyspiesza cjealoczekiwa podmiotow
gospodarczych na zmiany polityki i utatwia formulawie racjonalnych oczekiia
Upowszechnianie niejednoznacznych stanowisk w grecgecyzyjnym lub madiwosci

wystapienia przejciowych odchylé od ogtoszonego celu me jednak wptyaé

Policy: What Does the Academic Literature Tell Bpihakers?Federal Reserve Board Working Paper, April
2004.

%3 3. CarpentefTransparency.,.op. Cit., s. 6.

>4 ). PietruchaRamy.., op. cit., s. 97.

%5 0. Issing,Komunikowanie, transparentsity odpowiedzialné: polityka monetarna w XX wiekyPanstwo i
Rynek” 2005 nr 2; www.pir.org.pl

% J. PietruchaRamy.., op. cit., s. 103-105.
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destabilizujco na oczekiwania inflacyjne, gdyodmioty leda bardziej zainteresowane
biezacymi dziataniami banku centralnega pego dotychczasoyweputacy.

W warunkach przejrzystoi polityki pienkznej nie wysgpuje bodziec do wyspienia
skrzywienia inflacyjnego, gdyze wzgédu na peten dogb do informacji nie wyspuja
realne efekty niespodzianki inflacyjnej.

Przejrzysté¢ maze dziatdg dyscyplinuaco na bank centralny. Koniecztoumiegtnego
zarzadzania oczekiwaniami podmiotéw gospodacych wymusza na wiadzach
monetarnych prowadzenie jednoznacznej, stabilnejzdyscyplinowanej polityki
pienkznej, co przyczynia gido ograniczenia niepewfm w gospodarce. Pojawiagsi
takze bodziec do poprawy jaka analiz, w tym prognoz banku centralnego, daniych
dyskusji na posiedzeniach kierownictwa banku.

Nie budzi watpliwosci znaczenie przejrzysto dla demokratycznej legitymizacji dziata

banku centralnego i jego odpowiedzialcio

Tabela 4.Zestawienie najcgsciej przytaczanych argumentow za i przeciwko
przejrzystosci polityki banku centralnego.

Argumenty Argumenty
Za przejrzystoécia przeciw przejrzystosci
1. pomaga ograniczyasymetr informacji, 1. wiaze sk z wysokimi kosztami zebrania |i
2. zmniejsza niepewrio na rynku, odpowiedniego opracowania danych, materialpw,
3. pozwala podni& poziom spotecznego raportéw i publicznych wysgpien oraz innych
zrozumienia mechanizméw polityki pieanej i form skutecznego informowania opinii publicznej
konieczndci, jak i konsekwencji decyzjj o dziataniach banku centralnego,
podejmowanych przez bank centralny, 2. wiaze sk z kosztami niespojrci celow banku
4. umazliwia bankowi centralnemu ksztaltowanje centralnego i spotecastwa, co mee zmniejszy
oczekiwa uczestnikbw rynku i umiefne nimi skuteczné¢ polityki banku w osignieciu swoich
.Zarzadzanie”, scisle okreslonych celéw,
5. pomaga rynkom trafniej oceniyzyko, 3. ogranicza zdoln@ dziatania banku centralnego
6. poprawia proces podejmowania optymalnych do dziatania w obliczu zaistniatych okoliczeo
decyzji w sektorze publicznym i prywatnym, zgodnie z wkasnymi preferencjami (np. w sytuagiji,
7. zwigksza efektywngt polityki banku centralnego, gdy ten nie mge wycof& si¢ z poditych decyzji
8. prowadzi do wzrostu wiarygodéd banku bez ryzyka utraty wiarygod®oi),
centralnego, 4. zwigksza ryzyko utraty reputacji banku
9. umazliwia  sprawowanie  ,kontroli” nad centralnego, ktoéry zbyt otwarcie okfjéa swoje
dziataniami banku w spotecrstwie cele i intencje w zakresie zapobiegania zjawiskom
demokratycznym, kryzysowym,
10. zwicksza odpowiedzialié banku centralnegp 5. zwicksza ryzyko nadiycia ze strony bankow,
przed spoteczestwem, ktére — znajc stanowisko banku centralnego (w
11. umazliwia fatwiejsze okrélenie podzialu zadai zakresie zapewnienia stabikod systemowi
odpowiedzialnéci  poszczegdlnych organ6iv  finansowemu - oczekaj natychmiastowego
zajmufcych sg polityka pienigzna i fiskalm (a wsparcia ptynnéciowego w sytuacji kryzysowej,
wigc i kompetencji banku centralnego adn), 6. zwieksza ryzyko potencjalnie niekorzystnej
12. pomaga ograniczaczstotliwosé i intensywndé reakcji rynkow finansowych na publikowane
kryzysow finansowych (rozumianych szeroko informacje,
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jako brak zagragenia kryzysem w systen]i&. jest szczegOlnie niewskazana w warunkach

finansowyr), zagraenia kryzysem finansowym: ocenig,ske
13. wplywa na ograniczenie narastania nierbwnowagi bank centralny ujawniag Swop rzeczywisi
finansowej i gospodarczej fistwa, wiedz na temat zagtmnych instytucji mégtby]

14. stanowi bodziec do odpowiedniego dostosowania spowodowa pogorszenie sytuacji na rynkach
polityki pienieznej i gospodarczej w odpowiednim  finansowych oraz zwkszye ryzyko

czasie), rozprzestrzenieniasi pogkbienia kryzysu,
15. ogranicza efekty zazania €ontagion effecf), 8. narusza populamn zasad, ze ludzie z natury
16. ogranicza skrzywienie inflacyjne. rzeczy woh rzeczy proste, daje st tatwo

zrozumig, nauczy i stosowa™,

9. jest i tak w praktyce nieagjalna ze wzgdu na
zlozoncs¢  procesu  decyzyjnego  polityl
pieniznej oraz fakt, ze poszczegdlne grupy
uczestnikbw rynku rinia sie miedzy sol
stopniem znajomi@i zagadnié polityki banku
centralnego, wic odmiennie interpretyj
informacje i rénych tez informaciji potrzebuj.

Zrodio: V. Katuziska, Przejrzysté¢ w polityce banku centralneg@eszyty Studiéw Doktoranckich, nr 40,
Akademia Ekonomiczna w Poznaniu, Paz2808, s. 6-7.

2.3. Zwiazek przejrzystosci polityki pieni ¢znej z niezalenoscia, wiarygodnoscia i
odpowiedzialndicia demokratyczm

Prowadac dotychczasowe wywody na temat przejrz§sto polityki banku
centralnego nie sposéb nie zauwg ze tzw. aspekty jakwiowe polityki pienéznej —
rozumianej coraz e&ciej jako zarzdzanie oczekiwaniami - traktujecsilzis jako jej swoiste
instrumenty. Ich znaczenie systematycznigni® jako efekt nieustagych poszukiwa
optymalnej reguty polityki pieriznej. Niezalenos¢ wladz monetarnych, wiarygodto i
przejrzystac¢ ich dziata oraz odpowiedzialng demokratyczna twoszramy instytucjonalne,
migdzy ktorymi wysgpuja sciste wspotzalenosci. Charakter tych zak@osci, sita i sposéb
ich oddziatywania $ przedmiotem badai rozwazan w literaturze przedmiotu, ktOreas
jednak dalekie od jednoznacZnb Niektorych elementéw jakoiowych polityki piengznej
nie da st analizowa oddzielnie, nie nawkujac jednoczénie do innego z nicfl. Trudno jest

bowiem prowadzi dyskusg na temat np. wiarygodsa polityki pieniznej nie odnosg sk

*" Raport o stabilngci systemu finansoweghlBP, Warszawa 2003.

%8 Efekt zaraania mana rozpatrywa w kontekicie dwoch typéw szokéw: makro i mikro. Szoki maknog
wynika¢ z zatamania koniunktury gospodarczej lub innyckneikéw, takich jak: stopy procentowe, kursy
walutowe czy zatamanie na rynku akcji. Szoki mikedomiast przenoszone dwoma kanatami: poprzez kanat
informacyjny ladz poprzez wzajemne ekspozycje na rynkgdmybankowym lub w systemie ptatniczym, ktére
moga wywotat tzw. efekt domina. Szerzej: M. Iwanicz-Drozdowskategracja rynkéw finansowych — jej
rodzaje i znaczeni®ank i Kredyt nr 1, 2007.

9 F. S. Mishkin,Can Central Bank Transparency Go Too FaReserve Bank of Australia, Conference Papers
“The Future of Inflation Targeting”, 9-10 August@

% Dla przyktadu: J. de Haan, F. Amtenbrink i S. fiiler méwi w definicji odpowiedzialnéci o przejrzystéci
biezacej polityki pientznej (J. de Haan, F. Amtenbrink i S. Eijffingéccountability of Central Banks: Aspects
and QuantificationTilburg University, Centre for Economic Researclsddission Paper No. 9854, 1998).
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jednoczénie do przynajmniej niektoérych aspektow jej przggtmsci, pomimo tegoze —
definicyjnie rzecz ujmuic — % to odebne koncepcje i magby¢ analizowane odbnie.
Ponadto same terminy: niezai@s¢, wiarygodnd¢, odpowiedzialn&, czy
przejrzysté¢ sa pojeciami bardzo zteonymi, wieloaspektowymi, ktore nie sposob zantkn
w jednoznacznej definicji. & tez ponizsze wywody stanowi proke podsumowania

dyskusji toczacych st w literaturze przedmiotu.

2.3.1.Przejrzystos¢ a niezalenosé

Poszukujc coraz skuteczniejszych metod walki z inflanp przetomie lat 70-tych i
80-tych XX wieku, banki centralne rozpatgz proces stopniowego zdobywania coraz
wigkszej prawnej i rzeczywistej niezafesci, ktorej celem byto unienitiwienie wywierania
presji politycznej na decyzje wladz monetarn§thW okresie wysokiej inflacji, ktéra
stanowita powzne zagraenie dla trwatéci wzrostu gospodarczego, wywaoj istotne
zaktécenia w podziale dochodu narodowego, przymamankom centralnym wkszej
niezalenosci postrzegano jako jedyny sposéb trwatego razamia problemu, tzw.
skrzywienia inflacyjnego i niespéjic czasowey-

Nadanie niezalmosci wtladzom monetarnym wywotato obawy o ,deficyt
demokracji”. Dlatego na zwzek przejrzystéci polityki pienicznej z niezalgnoscia mozna
spojrzé& przez pryzmat odpowiedzialfm demokratycznej. Eijffinger i Hoeberichts na
przyktad, w swoim modelu opartym na wysbwaniu wymienngci miedzy niezalenoscia a
demokratycza kontrob uwzgkdniajp dwa sposoby zwkszania demokratycznej kontroli:
przez zwgkszenie przejrzystai polityki oraz przez zmianostatecznej odpowiedzialfm za
jej prowadzenie (i przeswuie jej w strog rzadu, odpowiadajcego przed parlamentem).
Autorzy przekonuj, ze efektywna niezalmos¢ banku centralnego powkisza s¢ wraz ze

wzrostem jej przejrzystgi, przez co pierwszy sposOb jest korzystny szdmegow

®1 7a zwikszeniem niezalosci bankéw centralnych przemawiato rownieatamanie si systemoéw stacych
na stray stabilngci poziomu cen — najpierw systemu walutowego z BreWoods w 1971 r., a naphie
Europejskiego Systemu Monetarnedeufopean Monetary Systg¢ma pocatku lat 1990, oraz ratyfikowanie
przez kraje cztonkowskie Unii Europejskiej TraktatuMaastricht, w m§l ktérego niezalenos¢ narodowych
bankéw centralnych stanowi jeden z warunkéwemsych utworzenia unii gospodarczej i walutowej (M.
Kowalak, Jakasciowe aspekty polityki wspotczesnego banku cerdeain,Bank i Kredyt” 2006, nr 3, wkladka
edukacyjna ,Bankow& centralna od A do Z”, s. 5).

62 A, Wojtyna,Szkice o polityce pieginej, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 200218.

® 3. C. W. Eijffinger, M. HoeberichtsCentral Bank Accountability and Transparency: Theand some
EvidenceDiscussion Paper No. 6/2000, Deutsche Bundesb&k). 2
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przypadku krajow, w ktérych banki centralne majicksze problemy z wiarygoddcia niz
stabilizowaniem wahaprodukciji.

Niezaleznos¢ banku centralnego, rozpatrywana jako samodzieloewigzanie
instytucjonalne, uwena jest za nieprzejrzystReguty okrélajace odseparowanie banku
centralnego od bimcej presji politycznej nie przyczynigjsic bowiem do zwgkszenia
zakresu informacji udogpnianej przez bank centraffy Jednake to wignie autonomiczne
banki centralne rozpoely w ostatnich latach najdalejdde dziatania w kierunku poprawy
przejrzystdci prowadzonej polityki pieriznej. Wigksza¢ z tych dziata znacznie wykracza
poza nataone obowizujagcym prawem obowiki informacyjne. Za nadawaniem
przejrzystéci niezalenym bankom centralnym przemawia tzg stanowi ona warunek
odpowiedzialnéci i szeroko rozumianej demokratycznej kontroli,6rit w przypadku
delegacji uprawnie na niezaleny podmiot jest koniecznym, a m® i najwaniejszym jej
instrumentem.

Skuteczne reguly okémjace niezalenos¢ banku centralnego megpowodowéa
pewne trudnéci w zdefiniowaniu odpowiedzialdoi ex post W takich warunkach
przejrzysté¢ banku centralnego jest jednym z naini@jszych kanatdbw poddawania
publicznej ocenie prowadzonej polityki piemnej. Argumenty o charakterze ekonomicznym
nie ¢ jednoznaczne, ale zwtaszcza przypadku bankéwkiepigeputacii, przejrzyst@ moze
by¢ instrumentem poprawy wiarygodtd (obok nadania niezaleosci). Wreszcie
przejrzysté¢ utrudnia wywieranie nieformalnej presji na bankntcalny, utatwia zatem

utrzymanie faktycznej niezaleosci®®.

2.3.2.Przejrzystos¢ a wiarygodnasé

Wiarygodndé¢, czesto utzsamiana z awerspanku centralnego do inflaljj pojawita
si¢ w literaturze w kontedcie problemu niespdjsoi czasowej polityki gospodarczejnie
inconsistency proble)ff. Wiarygodnéé traktowano jako jeden ze sposobdw ograniczania tej
niespojndci i zwiazanego z ni tzw. skrzywienia inflacyjnegoir({flation biag. Poghd, ze
polityka jest bardziej efektywna,zeli podmioty gospodarcze postrzegpgj jako wiarygods,

% Cha: — zdaniem autorki — dotyczy toagkiego pojmowania przejrzysi (4. ilosci ujawnianych informacii).
Niezaleznos¢ sama w sobie stanowi pewien sygnat w komunikacyrkiem, gdy na przejrzysté spojrzymy
przez pryzmat gcia behawioralnego: §& otoczenie rozumie sens obdarzania instytucji etamej
niezalenoscia, to zwieksza st jego stopié zrozumienia polityki pieriznej.

6. PietruchaRamy.., op. cit., s. 125.

% A. Blinder, Central Bank Credibility: Why do we care? How do kueld it?, NBER Working Paper 7901,
1999, s. 4.

®” Koncepcja niespéjrisi pojawita s¢ po raz pierwszy w: F. Kydland, N. Presc@&tjles rather than Discretion:
The inconsistency of optimal plafidpurnal of Political Economy” 1977, Vol. 8, s.3+491.
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jest zwhzany z pojawieniem siw gtdbwnym nurcie ekonomii teorii racjonalnych okixean,
ktora whze skuteczng polityki z jej oddziatywaniem na proces ksztattowea sk
oczekiwa®® Oczekiwania decydgjo potazeniu krétkookresowej krzywej Philipsa, co dla
wiladz monetarnych oznacza zdefiniowanie zabéci miedzy sfen monetara a reala w
gospodarc®. Jéli bank centralny i jego &wiadczenia lub zobowkania § wiarygodne,
zmniejsza & niepewnd¢ i zwiazane z ri op&nienia, a oczekiwaniagsksztattowane w
sposoOb sprzyjagy celom polityki piengznej. W efekcie spotecastwo szybciej i petnigj
dostosowuje gido decyzji banku centralnego, a ceny i ptace stopm dostosowuyj sic do
spadku zagregowanego popytu, spowodowanego degififla Oznacza to,ze wicksza
wiarygodnd¢ obniza koszty dezinflacji. Co wce] — przy zateeniu, ze procesy inflacyjne
zaleza od sposobu formutowania oczekifiya wiarygodngé¢é sama w sobie sprzyja
dezinflacji*. W kraicowym przypadku pelnej wiarygodém banku centralnego podmioty,
tworzac oczekiwania inflacyjne, uwzgldniaja jedynie ogtoszony cel polityki pieginej’%

Wiarygodna¢ w odniesieniu do polityki ekonomicznej jest zazegicrozumiana jako
zaufanie podmiotow dziakggych w mikroskali do podmiotu odpowiedzialnego ealizacg
polityki gospodarczej (makroekonomicznej)sld@odmioty gospodaryge darz instytucg
monetarn zaufaniem, to wietg, ze jest ona w stanie agina¢ stawiane sobie folz przed na)
cele w akceptowanym przez podmioty gospodagij czasi&®. Aby zdoby zaufanie
podmiotéw gospodaragych, bank centralny musi po pierwsze: poinforméowdoczenie,
dokad zmierza, co chce agima¢ i w jaki sposéb, a po drugie: musi konsekwentnie
udowadni@é zgodnd¢ swoich stdéw z czynami. Innymi stowy, jego dziakninusz by¢
przejrzyste i zrozumiate. Wynika ast, ze przejrzysté&¢ sprzyja budowaniu i umacnianiu
wiarygodndci.

Koncepcja przejrzystoi czsto jest zawarta w definicji odpowiedziafeo Niektorzy
autorzy uwaaja przejrzysté¢ za warunek wsgpny odpowiedzialnéci, inni - wrecz

przeciwnie — postrzegaja jako konsekweng¢jodpowiedzialnéci.

% M. Kiedrowska, P. MarszateBank.., op. cit., s. 12.

% R. Clarida, J. Gali, M. GertleiThe Science of Monetary Policy: A New Keynesiarsjrative,NBER
Working Paper 7147, May 1999; D. Laxton, P. N'Diaionetary Policy Credibility and the Unemployment-
Inflation Trade-Off: Some Evidence from SeventeBED CountriesIMF Working Paper 02/220, December
2002.

O por. P. Perrier, R. Aman@yredibility and Monetary PolicyBank of Kanada Review, Spring 2000, s. 12; Z.
Polaiski, Wiarygodng¢é banku centralnego a cele polityki piefriej, ,Bank i Kredyt” 1998, nr 6, s. 48.

" K. Blackburn, M. ChristenseMonetary Policy and Policy Credibility: Theories dufEvidenceJournal of
Economic Literature” 1989, Vol. XXVII.

23, PietruchaRamy... op. cit. s. 55.

78 7. Polaiski, Wiarygodndc..., op. cit., s. 48.
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Sama przejrzystg jednak nie wystarcza, aby wladze monetarne moghopdzt za
wiarygodné®. Dla zwikszenia i utrzymania wiarygodfm wazna jest rownig koordynacja
polityki pienigznej i fiskalnej. Wynika to m. in. z faktue wiarygodné¢ polityki pienicznej
zalezy od wiarygodnéci catej polityki gospodarczej oraz od tego, jakasdateczny ksztat
polityki pienigznej wplywap pozostate dziedziny dzialalém polityczno-gospodarczej
paistwa°. Nieodpowiedzialna polityka s#u maze zniwelowa starania banku centralnego,
ktory mimo usilnych stara nie kegdzie mogt osigm¢ ogtoszonego celu, co uczyni jego
zobowhzanie niewiarygodnym dla spotedzséva .

Przejrzysté¢ polityki pienieznej stanowi w¢c podstaw wiarygodndci i poprawnego
ksztattowania oczekiwag ktore sprzyja skutecznéci dziatan banku centralnego, ale jej nie
gwarantug.

Z drugiej strony podkida sk fakt, ze cha@ niewatpliwie przejrzysté¢ sprzyja
budowaniu wiarygodriei, to wcale nie jest do tego niexima. Jako przyktad przytaczany
jest tu najczsciej ciesacy sk wysokim zaufaniem spotearstwa niemiecki Bundesbank,
ktory wcale nie naley do czotowki najbardziej przejrzystych bankow calmtych swiata.
Przejrzysté¢ maze tez w krotkim czasie zrujnowamozolnie budowan reputacg banku
centralnego, gdy rozwoj sytuacji makroekonomiczrejsi go do niedotrzymania wenée]
sktadanych obietnic, dolz gdy dziatania przezepodgte w sytuacji kryzysowej oka si¢

nieskuteczne lub niewystarczeg.

2.3.3.Przejrzystosé¢ a odpowiedzialnd¢ demokratyczna

Powszechnej akceptacji padl, ze niezalenos¢ bankédw centralnych gwarantuje
diugookresowe nastawienie polityki pieimej i czsto prowadzi do relatywnie 18zego
poziomu inflacjl’, towarzyszyly coraz estsze pytania o koniecz§io zapewnienia

" Niektorzy twierdz wrecz, ze przejrzystéé jest nie tylko niewystarczaga, ale i zupetnie niekonieczna dla
zbudowania wiarygodrioi, gdyz ,bank centralny, ktéry bardzo konsekwentnie promvasivoje dziatania w
okreslony sposéb, &dzie wiarygodny nawet wéwczas, gdy rynek nielde miat pogcia, co dokladnie jest jego
celem lub jak te zamierza go osgna¢. Czyny § skuteczniejsze od stéw” (D.L. ThorntoWonetary Policy
Transparency: Transparent about wha¥¥orking Paper 2002-028 B, Federal Reserve BankioL8uis, 2002,
s.12).

S Por. m. in. A. CukiermariThe Economics of Central Bankirghe Sackler Institute for Economic Studies
Working Paper 1996, No. 36-96, s. 6; Z Rald, Wiarygodndé..., op. cit.,, s. 50; A. WojtynaSzkice o
niezalenasci banku centralnegd)ydawnictwo Naukowe PWN, 1998.

W przypadku braku koordynacji nadmierny wzrost atw publicznych mie uniemaliwi¢ osiagniccie
celu polityki pienéznej m. in. poprzez niepadany wptyw emisji dlanych instrumentéw skarbowych na
wysoka¢ stdp procentowych, aolz konieczné¢ monetyzacji diugu publicznego (M. KowalaBakaiciowe
aspekty.,.op. cit., s.16.

" Jak jednak zauwa Cukierman, nie jest to regutw praktyce réwnie banki centralne o matej niezafexci
doprowadzaly do niskiej inflacji (A. CukiermarCentral bank strategy, credibility, and independgnc
Cambridge 1992, MIT Press, za: M. Kowald&kaciowe aspekty..op. cit., s. 5.
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demokratycznego nadzoruadcountability) nad niezalenymi wiladzami monetarnymi.
Monitorowa prace banku centralnego oraz poddawa kontroli mana wyhcznie wtedy,
gdy dosgpne g informacje o polityce pieaznej, std wickszas¢ definicji odpowiedzialnéci
obejmuje réwnie pewne aspekty transparentoi®®. Przejrzysté¢ jest zatem warunkiem
odpowiedzialnéci’.

Prébujc wyznaczy linie demarkacyja miedzy obydwoma pagiam®, O. Issing (et
al.) stwierdza,ze odpowiedzialn@ odnosi st do dziat&, podczas gdy przejrzysio do
stéwPL. Fry (et al.) odnosi odpowiedzialiodo obowizkéw sprawozdawczych wobecydu
(lub innego demokratycznego organu, ktéry delegowabwnienia na bank centralny), a
przejrzystéé do upubliczniania informacji dla sektora prywato®gDo odpowiedzialni
zatem zalicz§ mazna te informacje, ktore dotygprowadzonej polityki i jej skutkow oraz s
przekazywane organom kontrolnym (w demokracji pa€at, rad lub prezydent), podczas
gdy przejrzysté¢ dotyczy szerokiego katalogu informacji upublicayieh dla podmiotow
gospodarujcych i opinii publicznéf.

Zwiazek mkdzy przejrzystécia a odpowiedzialnéria jest przez og¢ autorow
rozpatrywany w kategoriach przyczynowo-skutkowyathocia charakter i kierunek
zalernoici jest przez nich traktowany adie®®. Z jednej strony wzrost znaczenia
odpowiedzialnéci (ktory sam jest skutkiem wzrostu niezadesci banku centralnego) rodzi
oczekiwania wikszej przejrzysti®®, z drugiej z& — przejrzysté¢ polityki pienicznej jest
narzdziem poddawania banku publicznej ocenie.

Chat w praktyce niemdiwe jest catkowite oddzielenie przejrzysto od
demokratycznej kontroli, to — jak wspomniano upraed- w pewnym uproszczeniu ria
odnies¢ demokratycza kontrok do oceny, w jakim stopniu bank centralny wymét st z

przyznanego mu mandatu (kiérz kolei umaliwia przejrzystd¢), natomiast sam

8 L. Bini-Smaghi, D. Grosls the ECB Sufficiently Accountable and Transp&eBEPS Working Document
No. 169, 2001; J. De Haan, F. Amtenbrink, S. Hifffr, Accountability of Central Banks: Aspects and
Quantification,Tilburg University, Centre for Economic Researclkddission Paper No. 9854, 1998.

9 J. PietruchaRamy...pp. cit., s. 120.

% |bidem, s. 121-124.

8 Autorzy utazsamiaj przejrzystéé z odpowiedzialngcia ex ante(ex ante accountabilily gdy bank centralny
zobownzany jest do do uzasadnienia odchylania wéartprognoz od przgtych celéw, w odrénieniu od
odpowiedzialnéci ex post(ex post accountabilijy ktéra oznacza konieczib wyjasniania dlaczego bank
centralny nie byt w stanie agim¢ zatlazonych celéw (O. Issing, V. Gaspar, |. Angeloni, @istani, Monetary
Policy in the Euro AreaCambridge University Press, Cambridge 2001, s).132

8 M. Fry, A. Julius, L. Mahadeva, S. Roger, G. SéeKey Issues in the Choice of Monetary Policy Franté&wo
w: Monetary Policy Frameworks in a Global Conteetgl. L. Mahadeva, G. Sterne, Routledge, Londyn 2600
174.

8. PietruchaRamy...pp. cit., s. 120-121.

8 7a: A. Wojtyna,Szkice o polityce..qp. cit., s. 221-222.

% p. L. Siklos,Monetary Policy Transparency, Public Commentaryd &tarket Perceptions about Monetary
Policy in CanadaDiscussion Paper No. 8/2000, Deutsche Bundesb&@k). 2
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przejrzysté¢ — do procesu prowadzenia polityki (w ognéeniu od jej skutkowy.
Przejrzysté¢ nigdy nie jest kompletna i dlatego publiczna kol#rmusi w ostatecznym
rachunku dotyczy ,czynéw™’. Bank centralny musi ldyodpowiedzialny oraz musi asja
zamierzone cele. Przejrzysto stwzy jednemu i drugiemu, co oznaczage efekty
transparentnici wykraczaj poza ramy demokratycznej kontroli,e@ajac skuteczngci
dziataa rynkowych.

Przejrzysté¢ stanowi konieczny warunek poddania banku centgainpublicznej
ocenie, ale nie jest on wystarcmf®. Wielu autoréw podziela zdani¢e nieodicznym
elementem odpowiedzialég winny by sankcje za niezrealizowanie wyznaczonych celéw.
Jednak wprowadzanie jakichkolwiek sankcji stoi wrzspzndci z niezalenoscia
podmiotowa banku centralnego. Niezates¢ banku centralnego musi eliminotvavszelkie
mechanizmy pozwalage na wywieranie poedniego wptywu na decyzje kierownictwa
banku, co naktada na odpowiedziaglipewne ograniczerfia Jasne zdefiniowanie nagzi
dyscyplinupcych bank centralny po to, aby demokratyczna kdeminge wkraczata na obszar
tych celéw polityki, ktore stanowi podstaw jego niezalenosci, powinna ograniczy
wymienndé miedzy tymi dwoma pajciami i uczyné je komplementarnymi, cha: — jak na
razie - § to bardziej sugestie hrozwigzania praktyczne.

Mimo to, w literaturze dominuje pagl, ze niezalenos¢ i demokratyczna
odpowiedzialné¢ wzajemnie si dopetniag. Jali wiec wyskpuje tendencja do zglszania
niezalenosci, to jej logiczm konsekweng powinno by wzmocnienie elementow
demokratycznej kontroli. Kluczowe znaczenie ma piymalna kombinacja niezaleosci
banku centralnego wadleniu do celu z odpowiedzialfma za jego osigniccie tak, aby bank,
ktory jest niezaleny, podlegat publicznej ocenieinflependent but accountahle
Odpowiedzialné¢ traktowana jest jako naturalne uzupetnieniedzb wrecz warunek
autonomii banku centralnego. ¢Bac powinndcia polityczm, demokratyczna kontrola dziata
jako przeciwwaga niezatrosci i dlatego stanowi konieczny dodatkowy sktadniaseiwego
reagowania banku centralnego dyspaoego pewa dyskrecjonalnécia”®*. Demokratyczna

kontrola bywa wecz traktowana jako moralne ngsstwo niezalenosci. W

8 0. Issing,The Eurosystem: Transparent and Accountable, orll@ti in Euroland”, “Journal of Common
Market Studies” 1999, nr 3.

¥ |bidem.

8 A. PosenSix Practical Views of Central Bank Transparenagtitute for International Economics, 2002; A.
C. F. J. HoubenThe Evolution of Monetary Policy Strategies in EpgKluwer, Dorderecht, 2000; i in.

8. PietruchaRamy...pp. cit., s. 122.

% A, Wojtyna,Szkice o polityce,.op. cit., s. 227.

1 E. D. SolansCommentaryw: Global Economic Integration: Opportunities and Clealges,A Symposium
Sponsored by the Federal Reserve Bank of KansgsJaitkson Hole, 24-26 August 2000, s. 285
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demokratycznym spotecastwie wolnag¢ dziatania, jak dysponuje bank centralny, implikuje
obowigzek sktadania wyjaien publiczngci. Dlatego niezaleos¢ | demokratycza kontrok
taczy zwihzek oparty na symbiozie, a nie na konflikcie. Deratjczna kontrola legitymizuje
niezalenos¢ w ramach demokratycznej struktury polityczig;”

Wzajemne zalenosci migdzy poszczegolinymi elementami jakmwych ram polityki

pienkznej przedstawia schemat 4.

Schemat 4 .Jakosciowe ramy polityki pienigznej

Autonomia

Reputacja
| prestiz

Wiarygodna¢

A 4

Przejrzysté¢ Odpowiedzialnét

Zrodio: Code of Principles and Best Practices in CentralnBaCommunicationCEMLA Central Bank
Communication Group, March 2004, s. 7.

Powysszy rysunek przedstawia model banku centralnegéryktaczy w sobie
autonomg, polegagca na okrélaniu celdéw i ich realizagjwedtug kompetencji ustawowych,
wynikajaca z niezalenosci odpowiedzialné¢ wzgledem spoteczestwa demokratycznego i
przejrzysta¢, ktdra — poza wiasnrola do spetnienia tj. stabilizacpczekiwa inflacyjnych -
warunkuje istnienie pozostatych dwdoch komponent®vzy prawidtowo prowadzonej
polityce, czyli wyrgnym okréleniu zakresu odpowiedzialf@ oraz odpowiedniej strategii
transparentriei (prowadzenie wikkiwej polityki komunikacyjnej z otoczeniem), wszyist
trzy komponenty skiladajsic na wiarygodné& banku centralnego oraz budyggo presti i

reputacg.

92 A, Blinder, Central Banking in DemocracyfFederal Reserve Bank of Richmond Economic Quaftetlo96;
za: A. WojtynaSzice o polityce..qgp. cit., s. 226.
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Warto na koniec przypomrig ze wraz ze wzrostem niezatesci bankdéw
centralnych, upowszechnitoesstosowanie strategii bezfgedniego celu inflacyjnego, ktéra
stawia bankom centralnym bardzo szczegélne wymageanowno pod wzgtlem zakresu i
form demokratycznego nadzoru, jak i wiarygoglripczy stopnia przejrzystoi prowadzone;j
polityki. Docenienie i wykorzystanie aspektow jagmwych w polityce pieriznej stanowi
podstaw skutecznego wdeenia strategii BCI, gtl tez coraz wecej bankéw centralnych
traktuje polityle informacyjrs jako aktywny instrument realizacji ich celdtv
Transparentrig@ pomaga spotecastwu i uczestnikom rynku zrozungi@olityke prowadzon
przez wtladze monetarne, co powinno pomoéc bankowitramemu w ksztalttowaniu
oczekiwa i poprawt skuteczné¢ realizacji jego celow. Redukuje asymetinformacii
pomiedzy bankiem centralnym a otoczeniem, wphagapa wzrost zaufania spotedséva i
rynkéw finansowych do banku centralnego jako niezsdj instytucji publicznéf,

podlegagcej jednake demokratycznej kontroli.

% p. Sotomska-Krzysztofik, O. Szczépha, Przejrzystéé bankéw centralnych we wspieraniu stabiicio
finasowej,,Bank i Kredyt”, grudzié 2006, s. 24.
% p. GeraatsCentral Bank Transparencgconomic Journal, Vol. 112, No. 483. s. F532-F565.
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Rozdziat 3. Przejrzystos¢ w badaniach i praktyce

Niniejszy rozdziat stanowi przegl najwaniejszych dokona w zakresie bada nad
przejrzystadcia polityki pienicznej. Cz$¢ pierwsza stanowi przegl dotychczasowych bafia
teoretycznych i praktycznych nad przejrzysie oraz wnioskow, ktére z nich wynikgjzas
cze$¢ druga przyblta miary stosowane przy dokonywaniu préb pomiarinyoh typow
przejrzystgci.

W ciagu ostatnich dwudziestu lat banki centralne statyjednymi z najbardziej
przejrzystych instytucji sektora publicznego, nazéwyty si¢ co najmniej dwa czynniki. Po
pierwsze, stopniowe zwkszanie przejrzystai dziataa bankdéw centralnych statoesefektem
prob pogodzenia ich rogcej niezalenosci z zasadami demokracji. Po drugig,zad potowy
lat osiemdzieatych XX w. nasipit gwattowny rozwaj literatury teoretycznej i emyizne;j
analizupce] makroekonomiczne skutki zyiszania przejrzystoi przez bank centralny, z
ktorych wiksza¢ sktania st ku wnioskowi, ze wzrost przejrzystei jest korzystny dla

gospodarki.

3.1.Przejrzystos¢ w literaturze teoretyczne;j

Pocatkow literatury dotyczcej przejrzystéci banku centralnego upatrujec sw
opracowaniu Cukiermana i MeltzéraAutorzy rozpatrywali skutki zmian przejrzy$td w
modelu zblkonym koncepcyjnie do tego, ktéry Barro i Gordomykorzystali do analizy
inflacyjnych skutkéw uznaniowej polityki pieginef. W modelu tym bank centralny
minimalizuje warté¢ funkcji straty, zalgacej (negatywnie) od zmienba inflacji i
(pozytywnie) od poziomu produkcji. Produkcja zmeesk pod wptywem nieoczekiwanych
wydarzeé (wstrasow monetarnych). Barro i Gordon wykazale w takim modelu proba
minimalizowania wartéci funkcji straty poprzez generowanie pozytywnychburzeé
monetarnych podnoseych produkgj konczy sk wytacznie wysz inflacja. Dzieje s¢ tak,
poniewa podmioty znagj preferencje banku centralnego i antycypuproly stymulowania

! M. Brzoza-BrzezinaPolska polityka pierina. Badania teoretyczne i empirycziéydawnictwo C. H. Beck,
Warszawa 2011, s. 128.

2 A. Cukierman, A. MeltzerA theory of ambiguity, credibility and inflation der discretion and asymmetric
information,“Econometrica” 54, 1099-1128, 1986.

® R. J. Barro, D. B. Gordor# positive theory of monetary policy in a naturate model;"Journal of Political
Economy” 91 (4), 589-610, 1983.

4 Za: M. Brzoza-Brzezin&olska polityka...op. cit., s. 130-134.
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gospodarki reagajwzrostem inflacji. Ché gospodarka znajdujeesiv zwiazku z tym w mato
korzystnej rownowadze (wysoka inflacja), bank cainy zachowuje zdolrsé do
zaskakiwania podmiotow i — tym samym — pfzgwego wptywania na produkgj

W modelu Cukiermana i Meltzera zkszanie przejrzystei ma dwa przeciwstawne
efekty. Z jednej strony, bank centralny ieoskutecznie sygnalizowaze niska inflacja
stanowi dla priorytet, w zwazku z czym nie zamierza zgkisza& produkcji kosztem
szybszego wzrostu cen. Z drugiej, trudniej jest zaskakiwé podmioty, gdyby jednak z
jakiega powodu chciat za pomamieoczekiwanej inflacji doprowadzdo zmian produkcji
(np. w celu jej ustabilizowania). W efekcie, wphyzejrzystéci na dobrobyt (utessamiany
tutaj z funkcy straty banku centralnego) nie jest jednoznaczny.

W kolejnych latach, w nurcie baglaapocatkowanym przez Cukiermana i Meltzera,
powstawaty opracowania wskazog zaréwno na koszty, jak i kokzy wynikajace ze
zwickszania przejrzystoi®. Z jednej strony, na przyktad Soren$amowadniat,ze brak
przejrzystadci banku centralnego prowadzi do ograniczenidan ptacowych, co korzystnie
wplywa na produkt i zatrudnienie, a Cukierrhanze przejrzysté& banku centralnego
zmniejsza jego wptyw na realnstog procentow, co z kolei prowadzi do wzrostu
zmienndci stép nominalnych. Z drugiej z kolei strony, nazyktad Schaling i Nolah
argumentowali, ze przejrzysté&¢ maoze skutecznie obayé oczekiwania inflacyjne w
przypadku krajéw o historycznie wysokich stopacHaiji. Podobnie, Chortareas i ifni
stwierdzili, ze przejrzysté¢ utatwia prowadzenie dezinflacji i oliai jej realne koszty, gdy
podmioty skuteczniej odczytujpreferencje przejrzystego banku centralnego, wazu z
czym dostosowdj swoje zachowanie do oczekiwanej dezinflacji, tymmmgm p
przyspieszaic.

Chct literatura teoretyczna nie dostarcza jednoznadzogpowiedzi na temat bilansu
korzysci i strat wynikagcych z prowadzenia polityki piegiinej w sposob przejrzysty, badania

empiryczne wyrznie wskazuj na przewag pierwszych nad drugirtfi

® Ibidem, s. 131.

®J. R. SorenseiRolitical uncertainty and macroeconomic performariéeonomic Letters, 37: 377-381, 1991.
" A. Cukierman Establishing a Reputation for Dependability by Mea Inflation Targetsin: L. Mahadeva, G.
Sterne (eds.)Monetary Frameworks in a Global Contekgndon: Routledge, 2000.

8 E. Schaling, C. Nolaryionetary policy uncertainty and inflation: The radé central bank accountabilityThe
Economist 146 (4), 1998.

° G. Chortareas, D. Stasavage, G. SteBmes monetary policy reduce disinflation cost$he Manchester
School 71 (5), 521-540, 2002.

10 7a: M. Brzoza-Brzezin&olska polityka.,.op. cit., s. 131.
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Wicksza przejrzyst@ poprawia jakéé prognoz sektora prywatnego (Swansporaz
zwigksza wpltyw banku centralnego sr@dnio- i dlugoterminowe stopy procentowe (Lange i
in.'». W opracowaniach empirycznych potwierdzono réwni@ozytywny wptyw
przejrzystéci na zmienne makroekonomiczne, w szczegd@nawiazane z ksztaltowaniem
sic proceséw inflacyjnych. Levin i if® stwierdzili na podstawie analizy gospodarek
rozwinigtych i wschodzcych, ktére przyty strategé BCI, ze zwhzany z tym wzrost
przejrzystdci obniza przecitna stog inflacji i prowadzi do zakotwiczenia oczekiwa
inflacyjnych. Z kolei zdaniem Chortareas’a i ‘th.wzrost przejrzystai obniza koszt
prowadzenia polityki dezinflacjs@crifice ratio.

Duza popularndcia wsréd badaczy cieszyestakze kwestia publikacji prognoz przez
banki centraln®. Tarkka i Maye¥ pokazali na podstawie modelu Barro-Gordone,
publikacja prognoz zwksza stabiln& makroekonomiczgy nawet jéli prognozy nie 8§
doktadne. Podobnie Rudebush i Willidhstwierdzili na bazie modelu neokeynesowskiego,
ze publikacja éciezki stép mae zmniejsz§ zmiennd¢ gospodarki. Chortareas i 'h
wnioskup na bazie modelu empirycznegee publikacja prognoz pomaga obyd stom
inflacji. Ferrero i Secch, analizujc ilosciowe i jakGciowe wskazania odinie przysztego
ksztattowania si stop procentowych, doszli do wnioskue ich publikacja utatwia
prognozowanie przysziej polityki pieinej. Z drugiej strony, Cukierm&hi Gersbach
pokazali,ze wzrost przejrzystei moze zmniejszy wptyw banku centralnego na stabilizacj

cyklu koniunkturalnego, gdyjego maliwosci zaskakiwania podmiotow gospodarczyeh s

1 E. T. SwansonFederal Reserve transparency and financial marke¢dasts of short-term interest rates
Board of Governors of the Federal Reserve Syste8),(Binance and Economics Discussion Series: 2604-0
2004.

123, Lange, B. Sack, W. Whiteseinticipations of Monetary Policy in Financial Martse“Journal of Money,
Credit and Banking” 35 (6), 889-909, 2003.

13 A. T. Levin, F. M. Natalucci, J. M. PigeFhe Macroeconomic Effects of Inflation Targefifgderal Reserve
Bank of St. Louis Review 86 (4), 51-80, 2004.

1*G. Chorteas, D. Stasavage, G. Stebr@es monetary policy,.op. cit., 2003.

15 7a: M. Brzoza-Brzezin&®olska polityka.,.op. cit., s. 132.

16 3. Tarkka, D. MayesThe Value of Publishing Official Central Bank Foasts Bank of Finland Discussion
Paper 22/99, 1999.

7 G. D. Rudebusch, J. C. WiliamBevealing the Secrets of the Temple: The Valuaiblighing Interest Rate
ProjectionsWorking Paper nr 31, Federal Reserve Bank of Sandisco, 2006.

18 G. Chortareas, D. Stasavage, G. Stelrues It Pay To Be Transparent? International Eviceefrom Central
Bank ForecastsFederal Reserve Bank of St.Louis Review, Julygési 2002.

9 G. Ferrero, A. SecchiThe Announcement of Future Policy Intentiowsdruku w “Temi di Discussione”,
Bank of Italy, 2007.

2 A. Cukierman Accountability, credibility, transparency and isilization policy in the Eurosystertel Aviv
University Papers, 2000-4, 2000.

2 H. Gersbach,On the negative social value of central bank's Kedge transparencyEconomics of
Governance, 4, 2003, s. 91-102.
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ograniczone przez publikacjprognoz. Brzoza-Brzezina i K@tnatomiast stwierdzaj ze
korzysci z publikacji projekcji makroekonomicznep znacaco wyzsze od korz§ci z
dodatkowego pokazaniaiezki stop procentowych.

Obok nurtu formalnego modelowania ko$aly i kosztow z publikacji prognoz
powstaty té opracowania analizage praktyczne problemy zgdane z publikagj projekcji
makroekonomicznych §ciezek stép procentowyéh Wskazywano zaréwno na potencjalne
korzyéci (np. lepsze zasglzanie oczekiwaniami), jak i na zagemia zwhzane ze
zwickszaniem przejrzysioi przez banki centralne (GoodHart King®™, Webef®,
Rudebuscf). Wéréd zagraéen na pierwszy plan wysuwajsic obawy,ze podmioty mog
potraktow@& projekcg makroekonomiczen sporadzomn przy zatgeniu statej stopy
procentowej nie jako scenariusz ostrzegawczy, al® jbezwzgjdna prognoz, co w
skrajnym wariancie mogtoby doprowadlzilo samospetnienia esiniekorzystnej projekciji.
Podkrdlano, ze podobne zag¢enia niesie ze sabpublikacjasciezki stép procentowych —
potraktowanie jej przez podmioty jako zobamania banku centralnego mogtoby
spowodowa spadek wiarygodrgi banku w sytuacji, w ktorej bank odszedtby od gsore]
ogtoszonegciezki. W tym kontekcie wskazywano tale na trudnéci, jakie mog wynikat z
konieczngci wypracowania wspolnego stanowiska ofne przysziejsciezki stop przez
kolegialne ciata decyzyjne.

3.2. Przejrzystosé w literaturze empirycznej

Badania empiryczne analiagg problem przejrzysfoi polityki pienicznej najczsciej
sq poswieconée®:
e pomiarowi r@nych typow przejrzystei i badaniu, w ktorym z krajow dany typ

przejrzystéci wyskpuje’®,

22 M. Brzoza-Brzezina, A. KofThe Relativity Theory Revisited: Is Publishing tatt Rate Forecasts Really so
Valuable? NBP Working Paper 52, 2008.

%3 7a: M. Brzoza-Brzezin&olska polityka.,.op. cit., s. 133.

24 C. A. E. Goodhart\ionetary Transmission Lags and the Formulatiorhef®olicy Decision on Interest Rates
Federal Reserve Bank of St. Louis, Review (JulyMsty 165-181, 2001.

%M. King, The MPC Ten Years Qwyktad dla Society of Business Economists, 2 r2gja7.

% A. Weber,How should central banks signal their intentiongasding future interest ratesdrezentacja na
konferencji CFS "The ECB and its watchers 1X", vaiegé 2007.

2" G. D. RudebusctPublishing Central Bank Interest Rate Foreca$tederal Reserve Bank of San Francisco
Economic Letter, 2008.

%8 7a: U. Ziarko — SiwekEfektywndc..., op. cit., s. 65.
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« badaniu wptywu ,prywatnych” informacji banku cerirego na ryne¥,
« analizie reakcji rynku finansowego na publikowanf@imacjé®,
« konsekwencjom przejrzystai polityki pienicznej dla gospodarf.

Zgodnie z dokonanym w literaturze teoretycznej jmdm na przejrzystd
behawioralg i instytucjonalm, wyksztatcity s¢ dwa podejcia do jej pomiaru.

Jeden z nurtébw badawczych koncentruje sia analizowaniu reakcji rynkow
finansowych na decyzje i komunikaty wladz monetahy Doskonata przejrzysio
oznaczaze brak asymetrii informacji czyni wszelkie decyzjezakresu polityki pieriznej
doskonale przewidywalnymi dla otoczenia gospoda@jozevicc efektywne rynki finansowe
nie powinny na nie reagowaZ drugiej strony oznacza to réwnjeze reakcje rynku
finansowego na decyzje wiadz monetarnych greignowé podstaw do oceny przejrzyssoi
polityki prowadzonej przez te wtadze.

Podegcie to umaliwia stosunkowo czsta analiz efektow, jakie wywoty dziatania
banku centralnego, poprzez obserwacgn aktywow i skorelowanie ich z konkretnymi
krokami podejmowanymi przez wtadze monetarne. Qlore utrudnienie jednale stanowi
fakt, ze czsto trudno jest dokiladnie usiglina jaki konkretnie rodzaj informacji rynek
zareagowat: czy byla to g&wypowiedzi jednego z cztonkow wiadz monetarnyalylikacja
rozkltadu gtoséw podczas glosowania rady monetaapé, rozwoju wydarzew gospodarce
swiatowej, czy np. komentarz do wkde podgtej decyzji w sprawie stop procentowych.
Sama decyzja — w przypadku prowadzenia przez bamkrainy przejrzystej polityki
pienkznej — raczej nie powinna bydla rynkowzrodiem zaskoczenia, ale ustalenie, czy tak
jest rzeczywicie maze réwnie: nastecza trudnaci ze wzgédu na to,ze & one najczsciej
podawane do wiadomdoi otoczenia wraz z ich uzasadnieniem. Nie bez zsraa jest te

fakt, ze jak doad badania tego typu ograniczaic do kilku najbardziej rozwirtych krajow

9 Badania takie prowadzili m. in.: A. Blinder, C. @thart, P. Hildebrand, D. Lipton, C. Wyploddow do
central bank talk? Geneva Report on the World Economy, 3, 2001; SEidfinger, P. M. GeraatsHow
transparent are central banksCEPR Discussion Paper No. 3188, 2002.

%0 Badania takie prowadzili m. in.: J. Peem, E. Ssdédgren, G. M. B. Tootells bank supervision central to
central banking?Federal Reserve of Boston, Working Paper No. 99989; Ch. D. Romer, D. H. Romer,
Federal Reserve information and the behavior adriet ratesSNBER Working Paper Series No. 5692, 1996.
31 Badania takie prowadzili m. in.: M, Jarmuzek, L.Qrlowski, A. Radziwill, Monetary Policy Transparency in
The Inflation Targeting Countries: the Czech Remiungary and Poland,CASE Studia i Analizy” nr 281,
2004; U. Ziarko — Siwel&fektywnd¢é informacyjna...pp. cit., 2005.

%2 Badania te prowadzili m. in.: S. C. Cecchetti, K3ause, Central bank structure, policy efficiency and
macroeconomic performance: exploring empirical tielaships,“Federal Reserve Bank of St. Louis Review”,
2001.

% Por. na przyktad: A. S. Blinder, M. Ehrmann, M.afascher, D. J. Haan, D. J. Jans€entral bank
communication and monetary policy: A survey of themd evidenceNBER Working Paper 13932, 2008.
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Swiata. Wychganie wnioskdw na podstawie reakcji rynkéw finangohv w krajach
rozwijajacych st uniemaliwia stosunkowo niski stopieich efektywnéci®*,

Rynek finansowy jest tym bardziej efektywny, im Iseigj ceny aktywow (akciji,
obligaciji, stop procentowych, kursu walutowego gmwtrumentéw pochodnych) dostosowu;
sig do nowych informacji. Analiza badaprowadzonych na rynkach zagranicznych
(szczegdlnie na rynku amerylskim) dowodzi,ze na bardziej rozwintych i ptynnych
rynkach reakcje na nowe informacjg Isardzo szybkie - czasami ngslja w ciagu Kilku
minut czy wecz sekund. W krajach, w ktérych rynki finansowe akjotsze tradycje,
dostosowanie sido nowej informacji mge trwa nawet kilka dni, caéwiadczy bedzie o
niskiej efektywnéci rynku finansoweg. W tej sytuaciji trudno wyaa: wnioski na temat
stopnia przejrzystei polityki prowadzonej przez wtadze monetarne.

Drugie podejcie do pomiaru przejrzysioi analizuje dospnas¢ informacji istotnych
z punktu widzenia prowadzonej polityki pieanej. Chodzi tu o caly szereg danych,
poczawszy od okrélenia celu czy celéw polityki pieatnej, sposobu, w jaki dany bank
centralny zamierza je agjna¢, poprzez publikagjwszystkich maliwych elementow procesu
decyzyjnego (w oparciu o jakie dane, modele, pragndecyzje zostaly poele, czy jakie
argumenty podnosili poszczegolni cztonkowie wladanetarnych przy ich podejmowaniu)
po dogtbna analiz skutecznéci podgtych dziatséh w $wietle rozwoju sytuacji
makroekonomicznej nie tylko na rynku krajowym, edgobalnym.

Ocenie pozioméw i zmian stopnia przejrzysiostuzyto opracowanie indeksow
przejrzystaci (ich opis zawiera podrozdziat 3.3). Badania preevadzone w oparciu o
wspomniane indeksy dostarczyly cennych informagji temat szacunkéw przejrzysto
bankéw centralnych réawviecie.

Blinder, Goodhart, Hildebrand, Lipton i Wypld&7ako jedni z pierwszych pog
probe opisania i oceny praktyk dotygzych przejrzystéci polityki pienigznej piciu
giébwnych bankéw swiata: Systemu Rezerwy Federalnej Standw Zjedngadgn
Europejskiego Banku Centralnego, Banku Japonii,kBaknglii oraz Banku Rezerw Nowej
Zelandii. Formutyjc pewne zalecenia w zakresie polityki informacyjukg czterech ze
wspomnianych bankow, autorzy uzpdank centralny Nowej Zelandii za wzorcowy (ij.
niewymagagcy zadnych ulepszg pod wzgédem przejrzystai dziatay, za Bankowi Anglii
zalecay jedynie szybsze publikowanieswiadczér po posiedzeniach wtadz monetarnych.

%P, M. GeraatsTrends.., op. cit., s. 8.

% U. Ziarko — SiwekEfektywné¢ informacyjna rynku finansowego w Pols€edetu, Warszawa 2005, s. 8.

% A. S. Blinder, C. A. Goodhart, P. M. Hildebrand, Dipton, C. Wyplosz,How Do Central Banks Talk?
Geneva Reports on the World Economy No. 3, Integnat Center for Monetary and Banking Studies, 2001
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Autorzy nie dokonuyj proby oszacowania poziomu przejrzysicanalizowanych bankéw, ich
analiza ma charakter opisowy.

Fry, Julius, Mahadeva, Roger i Stethedecydowali si na udokumentowanie praktyk
w zakresie przejrzysfoi polityki pienieznej (oraz innych jej aspektow), przeprowadeaj
badania ankietowe §0d 94 bankow centralnych. Badaniemetibfatem pastwa o régnym
stopniu rozwoju gospodarczego (kraje rozet®) rozwijapce st czy tzw.emerging markejs
oraz realizujce r&ne strategie polityki pieainej. Rozbudowana ankieta zawierata pytania
dotyczce takich aspektéw ram polityki pienanej, jak niezalenos¢, przejrzysté¢ czy
odpowiedzialné¢ demokratyczna, jednak sposéb jej skonstruowaniaavsagt, ze
poréwnywanie otrzymanych danych mogto ngstet analizupcym pewne trudniei. Poza
pytaniami zamkritymi ankieta zawierata znaczios¢ pytan otwartych oraz takich, na ktore
odpowiedzi zawieraj spor, doz uznaniowéci®®. W odniesieniu do przejrzysiti polityki
pieniznej autorzy podji cenm prolke stworzenia wskanika, ktéry mierzy stopie
zaangaowania bankéw centralnych w wyjdanie otoczeniu: decyzji z zakresu polityki
pienkznej, prognoz i analiz diugoterminowych, znaczeniblixowanych analiz i bada
(patrz punkt 3.3.1). W swoich badaniach ogranicgiglijednak do przedstawienia sytuacji w
jednym tylko roku — 1998, co naturalnie wykluczaaneos¢ obserwacji dynamiki zjawiska,
czy ustalenia pojawiagych s¢ prawidtowdaci.

Niezwykle istotny wktad w badania nad przejrzyste polityki pieniznej wnigli
Eijfffinger i Geraat®, konstruujc wiasny miernik przejrzysei instytucjonalne;j.
Przeanalizowali oni 9 bankéw centralnyéliata w latach 1998 — 2002 podté&m pkciu
wyrdznionych przez siebie aspektow przejrzysioi jako pierwsi udokumentowali
zdecydowany jej wzrost w praktyce tej — niesteslioznej - grupy bankéw. Ustalili teze w
badanej grupie najwgz przejrzystécia cieszyly s¢ banki centralne Nowej Zelandii,
Szwecji i Wielkiej Brytanii, najnisza za& — Bank Rezerw Australii, Bank Japonii i Narodowy
Bank Szwajcarii. Z ich badawynikato rownie, ze Europejski Bank Centralny wyprzedzat
amerykaski FED pod wzgidem otwartéci w zakresie celu i realizowanej strategii (tzw.
przejrzysté¢ polityczna), ale ugpowat mu w kwestii sprawnego komunikowania i

uzasadniania pogliych decyzji (przejrzystd prowadzonej polityki).

3"M. Fry, D. Julius, L. Mahadeva, S. Roger, G. SteKey issues in the choice of monetary policy frantkewo
w: Mahadeva, L., Sterne, G. (redJ)pnetary Policy Frameworks in a Global ConteRbutledge, London 2000,
S. 1-216.

% przyktadem takich pytamog byé: “Jak zdefiniowatby Pan/Pani niezatesé¢ banku centralnego?”, ,Jak
wazne g zdaniem Pana/Pani prognozy makroekonomiczne?” etc.

%95, C. Eijffinger, P. M. Geraatblow transparent are central banksEuropean Journal of Political Economy”
22 (1) 2004, s. 1-21.
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Crowe i Mead® przeprowadzili interesgge badania w oparciu 0 wskak, bedacy
potaczeniem efektéw prac Geraats i Eiffingera w zalergsizejrzystéci oraz Cukiermana,
Webba i Neyapt! w zakresie niezadmosci. Chat w swoich badaniach autorzy pelijwazna
proke skorelowania tych dwdéch elementow ram instytudjoyeh polityki piengznej w
znacznej grupie krajow, to pewne atpliwosci maze jednak budZi zastosowana
metodologid®. Jednym z waniejszych wnioskéw, jakie autorzy wysnuli na podseaswoich
bada jest to,ze w sytuacji wekszej przejrzysteci dziatan wkadz monetarnych podmioty
zdap si¢ bardziej polega na informacji ogolnodogpnej (publicznej) mi prywatnej. Ché
Crowe i Meade nie dopatrzyli esistatystycznie istotnego wzrostu przejrzystopolityki
pienieznej w catej grupie analizowanych bankéw centralngdhkaca lat 90-tych do kica
badanego przez nich okresu (2006 r., czasem 2J)@6 wzrost taki zaobserwowali w krajach
rozwinigtych.

Sladami Crowe i Meade poszli Chortareas, Stasava§eeiné®, ktérzy - réwnie
bazujc na danych, uzyskanych przez Fry'a f1r- stworzyli wiasny miernik przejrzystdi,
koncentrujcy sk gtdwnie na publikowanych przez banki centralne gpazach
makroekonomicznych i szczegotoseo ich wyjasnienia otoczeniu gospodarczemu. Po
przeanalizowaniu pod tymatem 87 bankdow centralnych, autorzy konkluguje wyzsza
przejrzystac polityki pienkznej kojarzona jest z mézym poziomem inflacji (bez wzglu na
to, czy nominala kotwica stosowan w tych krajach jest cel inflacyjny czy monetat®yoraz
nizszym wspétczynnikiem wyrzeczefita

Z kolei Dincer i Eichengreéh w najszerzej jak datl zakrojonych badaniach
wykorzystali indeks stworzony przez Eijffingera ie@ats do przeanalizowania praktyki

bankéw centralnych wzal00 krajachswiata na przestrzeni 8 lat (tj. w latach 1998-2006)

40 C. Crowe, E. E. Mead&entral bank independence and transparency: Evaiutind effectivenessiViF
Working Paper 08/119, 2008.

“L A. Cukierman, S. B. Webb, B. Neyaptleasuring the independence of central banks anefiest on policy
outcomesWorld Bank Economic Review, vol. 6, 1992, s. 35839

“’Autorzy przeanalizowali 72 banki centralne patiekn ich niezalenaici, ale juz tylko potowe z nich (37) pod
katem ich przejrzystei. Wykorzystali te rézne sposoby gromadzenia danych diang&h okreséw: analizag
niezalenos¢ bankéw centralnych, Crowe i Meadsc4a wyniki Cukiermana i in. (lata 80-te do 1991r.) ze
swoimi, stgajacymi roku 2003, natomiast w kwestii przejrzy&tio polegag na danych, uzyskanych przez Fry'a
i in. (2000) dla lat 90-tych i swoich obliczeniadipsujc uproszczosmp wersg wskanika Eiffingera i Geraats
(2006), przez co otrzymujwyniki, dotyczce nieco innego przedziatu czasowego: lata 90-200& r.

3 G. Chortareas, D. Stasavage, G. Stebues It Pay To Be Transparent? International Evigeefrom Central
Bank Forecastdrederal Reserve Bank of St. Louis Review, No. 80932 s. 99-117.

“ M. Fry, D. Julius, L. Mahadeva, S. Roger, G. Seltey issues..gp. cit., s. 99-118.

4 Zaobserwowana tendencja ta nie dotyczy jednakdwraprowadzcych polityke pienizna w oparciu o
kontrolk kursu walutowego.

“®Wsp6tczynnik wyrzeczenisécrifice ratio)to koszt dezinflacji w postaci igzego bezrobocia.

“"N. Dincer, B. EichengreeGentral bank transparency: Where, why and with wefégcts?”,NBER Working
Paper 13003, 2007.
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Pozwolito to na zgromadzenie impoacg] bazy danych i ustalenie ponad wszelk

watpliwos¢, ze banki centralne w ostatnich kilku latach znaczmigigckszyty zakres

udostpnianych informacji, zwkszapc tym samym przejrzysié prowadzonej polityki

pienicznej*®.

Whnioski ptymace z dotychczasowych badaad przejrzystia polityki pieniznej

mozna podsumowanastpujaco’™

W ostatnich latach nagdit wyrazny wzrost przejrzyskei bankéw centralnych naviecie

i tendencja ta bynajmniej nie dotyczy wsinie matej grupy krajow najbardziej
rozwinigtych. Cha@ kraje rozwingte zanotowaty najwiszy wzrost przejrzystoi polityki
pienkznej w nich prowadzonej, to poprawa wynikéw indeksuzejrzystdci dotyczy
rowniez krajow rozwijapcych st i tzw. emerging markets

Najwyrazniej zauwaalna zmiana dotyczyta informowania otoczenia o gydh mdz
planowanych decyzjach z zakresu polityki péenej, jak i udosipniania analiz
makroekonomicznych, ktére fawptynety. W zakresie tym jednak zaobserwowano
znaczne rénice medzy krajami stosagymi rGzne strategie polityki pieaknej. Banki
centralne stosage strategi BCl daswiadczyly najwekszego wzrostu przejrzysio,
podczas gdy banki centralne kontrakt¢ poda pienadza lub kurs walutowy rownie
zwickszyty ilos¢ udostpnianych informaciji, jednak nie w tak spektakulamgakresie.
Najwigkszy wzrost przejrzystoi polityki pienigznej zanotowaly te kraje o wysokim
stopniu rozwoju gospodarczego, ktére w latach 30®magaly si z wysok inflacja. Co
wiecej, kraje o wysokim stopniu przejrzysto polityki pieniznej dédwiadczaty nasipnie
nizszej inflacji.

W zakresie przejrzystoi politycznej najwyraniejsza zmiana dotyczyta stopniowego
zwickszania si ilosci bankéw centralnych dyspongych niezalénoscia w zakresie
doboru instrumentow. Na z@kszenie przejrzystoi ekonomicznej wptygo przede
wszystkim upowszechnienie publikowania prognoz mekonomicznych iléciowych
(np. inflacji czy produkcji), a nie — jak to miajgpowszechnie miejsce przed badanym
okresem — wycznie jakdciowych. Upowszechnienie wyjaiania sposobow
dostosowania instrumentéw polityki piemanej w reakcji na przewidywany rozwoj
sytuacji makroekonomicznej tak, aby zostatagsicty cel tefe polityki oraz coraz

powszechniej stosowana publikacja zapiséw dyskarsjicznie zwikszyly przejrzystéé

8 7 bada przeprowadzonych przez Dincer i Eichengreen’a ayiie ze wszystkich 100 przebadanych bankéw
centralnych tylko u 10 nie zaobserwowano wzrosangparentnizi w badanym okresie. (N. Dincer, B.
EichengreenCentral Bank...op. cit., s. 9, 31).

497a: P. M. Geraatdrends in Monetary Policy Transparen6§ESIFO Working Paper No. 2584, March 2009.
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procedurala. Natomiast szybkie ogtaszanie decyzji wiadz mangtzh | wyjanianie ich
otoczeniu gospodarczemu przyczynity slo zwkkszenia przejrzystoi prowadzonej
polityki®°.

* Analizujac r&znice pomedzy krajami stosacymi rézne strategie polityki pieaknej,
zaobserwowanoze kraje stosuge strategi BCI (inflation targetery charakteryzowaty
si¢ niska inflacja, wysokim PKB per capita i najwgzym stopniem przejrzysici polityki
pienicznej. Kraje stosuce strate@i kontroli poday piengdza (nonetary targetejsw
analizowanym okresie zwykle miaty wgza inflacje, niski poziom PKB per capita i niski
poziom przejrzystei polityki pienigznej. Z kolei o krajach stosagych strategi kontroli
kursu walutowegogxchange rate targetersnozna powiedzié, ze miaty nisk inflacje,
niski poziom przejrzystwi polityki pienieznej i zr&@nicowany poziom rozwoju
gospodarczego. Wreszcie kraje o niesprecyzowarsgjojatrategii polityki pieriznej
mialy przecgtnie sredni poziom transparentém oraz zr@nicowany poziom inflacji i

rozwoju ekonomicznego.

3.3. Pomiar przejrzystosci polityki pieni ¢znej

Duzym utrudnieniem w badaniach nad przejrzysitp polityki pienigznej jest po
pierwsze niedostatek danych, a po drugie fakiest ona sama w sobie gagm trudnym do
zmierzenia. Przyjmyg najprostsz definicje przejrzystéci, tj. brak asymetrii informacji
pomicdzy wladzami monetarnymi a podmiotami gospodarcZyymie sposéb nie zauwg:,
ze to zadanie bardzo zZlone. Trudno jest bowiem zmiekzystopie, w jakim sektor
prywatny jest w posiadaniu tych samych informacp, wiadze monetarne, oty ze
wzgledu na niewyobrzalng ilos¢ tychze informacji, czy réanorodnd¢ ich zrodet. Jeszcze
trudniej zmierzy stopieér rzeczywistego zrozumienia przez rynek procesowazgaych w
polityce piengznej. Komunikacja jest procesem niezwykle zohoym. Zanim informacja,
ktéra wyszta od nadawcy, dojdzie do odbiorcy, pgdleznieksztatceniu” przez tzw. szum
informacyjny (np. nattok innych informacji, czasenformacji sprzecznych itd.). Ponadto
kazdy odbiorca ,filtruje” informacje, ktére do niegooderaj, przez pryzmat swoich
dodwiadcze, zastyszanych opinii, czy zdobytej wiedzy, ktémaailiwia mu zrozumienie
kwestii na danym poziomie trudém. Std tez wynika wniosekze informacja wychodica

od nadawcy niekoniecznie jest $am informacp, ktora dociera do odbiorcyatlz tez, ze

* Chat, jak podkréla Geraats, bardzo niewiele bankéw centralnych adosa wyczerpupych wyjg@nien
wszystkich swoich decyzji, a zwtaszcza tych o zetmémiu dziata (P. M. Geraats[rends...pp. cit., s. 12)
1 p. M. GeraatsCentral Bank Transparencfconomic Journal 112 (483), F532-F565, 2002, s. 2.
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istnieje due prawdopodobiestwo, iz ta sama informacja me zosté zinterpretowana przez
réznych odbiorcow (np. gospodarstwa domowe i analityfi@ansowych) na rine sposoby.
Dlatego te bank centralny musi rozvgé nie tylko to, co komunikuje, jak komunikuje (za
pomoa jakich kanatéw przekazuje damformacg), ale i komu komunikuje (do jakiej grupy
odbiorcow s¢ zwraca z danym przekazem). ¥\a jest, aby podczas generowania informacji
dla r&nych grup odbiorcow nie dochodzito do wysylaniazegznych informacji. Bank
centralny musi méwi o tym samym, chb nie mae mowt tak samo (j&i ma by
zrozumiany). Faktze bank centralny musiceizwracg do tak niezwykle zrinicowanego
audytorium stanowi bodaj najgkisza przeszkod w skutecznej komunikacji rgalzy nimi.
Dotychczas przgto dwa podejcia do kwestii pomiaru przejrzysia polityki
pienkznej. Jak wspomniano wcg@ej, W ujeciu instytucjonalnym pomiar przejrzystai
polega na konstruowaniu miernikdw agregych przygte zasady upubliczniania informaciji
przez bank centralny. Wijeciu behawioralnym natomiast przejrzys§6 bada si albo
poprzez badania ankietoweydh tez poprzez badanie reakcji cen instrumentow finansbwy

na informacje ogtaszane przez wtadze monetarne.

3.3.1.Mierniki przejrzysto $ci instytucjonalnej

Préb pomiaru przejrzysfoi polityki pienicznej podejmuje si z wielu wzgédow.
Analiza porbwnawcza praktyk, stosowanych przez baektralne nawiecie w zakresie
polityki informacyjnej, ma na celu przede wszystkiokreslenie roli i znaczenia
przejrzystéci w polityce piengznej, jak i odkrycie wspotzammaosci, istniepcych medzy
przejrzystécia a innymi elementami ram instytucjonalnych zéejpolityki, takimi, jak
niezalenos¢ wiladz monetarnych oraz ich odpowiedzigkhoprzed spoteczstwem
demokratycznym.

Skonstruowanie wskaika przejrzystéci instytucjonalnej wymaga dokonania
wyboru takiego zestawu zmiennych, ktére w satygtakgacy sposob dostarczatyby
informacji o tym, jak dany bank centralny komunikige ze spoteczestwem i jakie tréci
stara s§ mu przekaza Wybor taki utrudnia fakt,ze wyodebnienie poszczegdlnych
aspektow przejrzystoi nie jest spraw tatwa. Czsto bowiem pewne dane mpgtanowd
podstaw do wnioskowania nie tylko na temat przejrzystpale i np. wiarygodniei banku
centralnego, st tez stap sie elementem wskaikoéw dotycacych wiarygodnéci. Czsto
zreszd przejrzysté¢é mierzona i analizowana jest fae w kontekcie innych aspektow
jakosciowych polityki piengznej. Kolejna trudné& maze wynik& z koniecznéci

przypisania wag poszczegolnym elementom vsika w zaleénaosci od tego, jak istotnrole
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odgrywap w polityce piengznej. W tym przypadku trudno nie ulec pewnej dozie
subiektywizmu.

W literaturze pojawito s wiele propozycji wskanikbw przejrzystéci
instytucjonalnej, akcentagych r&ne jej aspekty. Opis nhajegxiej przytaczanych jest
przedmiotem pouszego podrozdziatu.

« Wskaznik zaproponowany przez Siklodawyréznia 11 elementéw przejrzysto.

Tabela 5.Wskaznik przejrzystosci Siklosa (2002)

Lp. | Sktadniki przejrzystosci:

1. | Publikacja zapisow dyskusjninutes)Komitetow Monetarnych

2. | Glowne zata@enia przy formutowaniu prognoz

3. | Publikacja rozkiadu gtosow

4. | Regularna publikacja sposobu podejmowania decyzikzesu polityki
pienkznej i ich uzasadnienie

5. | Jaki jest gldwny instrument polityki pieginej na poziomie operacyjnym?

6. | Czy istnieje niezalsos¢ w zakresie stosowanego
instrumentu/instrumentow?

7. | Czy cel polityki pient¢znej jest taki sam, jak jej cel operacyjny?

8. | Czy cele polityki pienjznej uwzgédniaja kwestk stabilngci finansowej?

9. | Czy wszelkie dane, dotyaze wykorzystywanych modeli ekonomicznyeh
0golnie dosipne, czy teé 3 opisane, ale bez podawania szczegotow?
10. | Stosowane formy komunikacji:

 oswiadczenia lub raporty o inflacji,

* raporty, biuletyny na temat dziatakwo banku centralnego,

* regularne przemowienia,

* badania naukowe,

* raporty roczne/analiza retrospektywna politykingiene;.

11. | Upublicznienie strategii i/lub ograniaz@olityki pienkznej

Chat miernik ten obejmuje stosunkowo szerokie spektel@mentow przejrzystoi,
to, po pierwsze, pomija wiele innych (np. publikadpanych dotyczcych stanu gospodarki).
Po drugie, sposob sformutowania pytdopuszcza rnorodnéé odpowiedzi, co utrudnia ich
poréwnanie. Po trzecie natomiast, brak w nim prgppznumerycznego oszacowania
poziomu przejrzystei analizowanych bankoéw centralnych (brak zapropare] punktacji
i/lczy przypisania wag), ktore utatwityby analiporownawca otrzymanych wynikdw.
« Miernik Stasavage® traktuje przejrzyst& dziata1 banku centralnego w sposéb mocno

uproszczony.

2 p, L. Siklos, The Changing Face of Central Banking: Evolutiondangnds Since World War 1Gambridge
University Press, Cambridge, 2002.

3 D. StasavageJransparency, Democratic Accountability, and theotimic Consequences of Monetary
Institutions American Journal of Political Science, Volume Kgue 3, July 2003.
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Tabela 6.Wskaznik przejrzystosci Stasavage’a (2003)

Lp. | Sktadniki przejrzystosci:

1. | Jaka jest forma publikacji prognoz makroekonomicinfwylacznie opisowd
czy z podaniem konkretnych, numerycznych danych)?

2. | Czy bank centralny publikuje analifgrward-lookingw standardowych
publikacjach przynajmniej raz w roku?

3. | Czy publikuje st informacje dotycgce ew. zagrzen dla prognoz, a @i tak
to w jakiej formie?

4. | Czy omawianegprzeszte lddy prognoz i czy jest to procedura
standardowa?

Zdaniem Stasavage’a, dobrym wshkikiem przejrzystéci polityki pienicznej jest
publikacja prognoz makroekonomicznych. W swoichavaalch autor odkryt jednake & 36
bankéw centralnych (na 44, ktére przeanalizowabliguje jakas forme prognoz, dlatego
skonstruowat indeks, sktaday sk z 4 elementdéw (tabela 6). Uzyskanie odpowiedzilwa
pierwsze pytania mialo na celu podzielenie banké@ntralnych na te, ktére nie publikuj
zadnych prognoz i te, ktére ograniczajic do krotkich komentarzy oddoie np. przysziej
inflacji. Z kolei dwa ostatnie elementy st ocenie, ktore z analizowanych bankow
centralnych podaj bardziej szczeg6towe prognozy. Gdy dodatkowo bdogtarczat przy
tym oceny przesztych &ow prognoz, jego przejrzysio byla oceniana wagj.
Skoncentrowanie siwytacznie na publikacji prognoz — chmiewatpliwie istotne z punktu

widzenia polityki piengznej — stanowi najbardziej oczywisttabd¢ tego wskanika.
« Miernik de Haana i AmtenbrinRa(2003) traktuje przejrzysto bardziej kompleksowo.

J. de Haan i F. Amtenbrink wyagdmili z miernikbw stworzonych przez Bini —
Smaghiego i Grosa oraz Eijffingera i Hoeberichstaaspekty zwizane z przejrzystoia
polityki pienigznej. Zaréwno Bini-Smaghi i Gros, jak i EijffingerHoeberichst w swoich
badaniach podji si¢ proby oszacowania poziomu przejrzysioi odpowiedzialnéci
wybranych bankéw centralnyth konstruugc jeden wspéiny wskaik dla obydwu pajé.
O ile jednak dwaj pierwsi autorzy zbudowali wski, nie precyzujc, ktory z 15

* J. de Haan, D. Amtenbrinly Non-Transparent European Central Bank? Who i8lame?,University of
Groningen, April 2003.

http://ssrn.com/abstract=1138224

%5 L. Bini — Smaghi, D. Grods the ECB sufficiently Accountable and Transpa2eBEPS Working Document
No. 169, 2001.

*% 3. Eijffinger, M. HoeberichtsAccountability and Transparency: Theory and Evidertconomic Research
Centre of the Bundesbank, Discussion Paper NoOO®&).2

" Byly to banki centralne Kanady, Japonii, WielkBzytanii, Europejski Bank Centralny, ameryiski Fed, a w
badaniach Bini-Smaghiego i Grosa dodatkowo jesmatmiecki Bundesbank.
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wyréznionych przez nich element8Wmierzy poziom przejrzystci polityki pienicznej, a
ktéry odnosi si raczej do kwestii odpowiedzialg®®, o tyle Eijffinger i Hoeberichst traktaj
przejrzysté¢ wrecz jako ‘element skiadowy’ odpowiedziakod. Co ciekawe, autorzy ci nie
uznali np. publikacji celu (oraz jego kwantyfikagey hierarchizacji w przypadku kilku
celéw) za element zwkszapcy przejrzystéc, tylko odpowiedzialnge. O tym, czy dany bank
centralny zostat uznany za przejrzysty czy nieydewaty trzy zmienne: publikacja raportow
o inflacji, publikacjiminutesoraz obowizek wyjaniania otoczeniu przez wiadze monetarne,
w jakim stopniu udato im siosagna¢ zamierzone cefé

De Haan i Amtenbrink w zaproponowanym przez sietsazniku tacza elementy
obydwu wyej wymienionych miernikow, uwzegliniajpc takie wyznaczniki przejrzysioi,
jak: jednoznaczny cel polityki, jednoznaczna hieh@&acja celu, jednoznaczny horyzont
czasowy, kwantyfikacja celu, ogtoszenie stratepiipgnoza inflacyjna, przestuchania w

parlamencie, egtotliwos¢ raportow, itp. (tabela 7).

Tabela 7.Miernik przejrzysto §ci de Haana i Amtenbrinka (2003)

Lp. | Skiadniki przejrzystosci Max. ilos¢
punktow

Cele:

1 Czy cele polityki pieriznej s okreslone? 1

2. Czy ustalona jest hierarchia celow? 1

3. Czy cele swyraznie sformutowane? 1

4 Czy jest ustalony horyzont czasowy 1
realizacji celu/celow?

5. Czy cel jest wyraony liczbowo? 1

Strategia:

6. Czy jest podana informacja o stosowanej 2
strategii polityki piengznej?

7. Czy decyzje dotyaze stop procentowych 2
Sa niezwtocznie ogtaszane i zawsze
wyjasniane?

8. Czy bank centralny publikuje prognozy 2
inflacji

Strategia komunikacyjna:

9. Wyshpienia przed parlamentem 1

10. | Czstotliwosé raportow 2

11. | Harmonogram spotka 1

*8 Wg podzialu stosowanego przez autoréw, dwa piesvasitycz celéw (okrélenie celu i jego kwantyfikacja)
a 13 pozostatych — szeroko giej strategii.

¥ Co oczywicie, jak juz zasygnalizowano, nie jest proste, gdymazliwosé jednoznacznego wyznaczenia
granicy medzy przejrzystécia a odpowiedzialnéia jest kwesti mocno dyskusyjn

% Eijffinger i Hoeberichst mietzodpowiedzialné¢ demokratycza za pomog 13 wyznacznikéw podzielonych
na 3 grupy: cele (4 zmienne), przejrzyétg3 zmienne) i odpowiedzial§é podmiotowa— responsibility(6
zmiennych).
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12. | Konferencje prasowe/komunikaty prasowe 2

13. | Publikacjaninutes 1

14. | Publikacja imiennych wynikow gtosowa 1
Razem: 19 punktéw

Zrodto: J. de Haan, D. Amtenbrink, Non-Transparent European Central Bankop, cit. s. 9.

Autorzy zbudowali wskanik, ktéry obejmuje informacje publikowane przeznka
centralny, jak i jego dziatania. Sformutowali 14 t@y dotyczcych trzech gtéwnych
obszaréw polityki pieriznej: jej celu (ladz celow), strategii oraz stosowanej polityki
komunikacyjnej. Zdaniem autoréw przejrzy&tostanowi strategiczn dziatalnégé banku
centralnego, ktéry w ten sposéb pomaga otoczeroaumi€ jego decyzje. Oszacowanie
poziomu transparentdo dziatan danego banku centralnego polega na przyznaniu mu
jednego punktu (czasem dwoch, w zalgci od tego, jak wana — zdaniem autorow — dany
czynnik odgrywa ral w polityce piengznej) za kada twierdzaca odpowied na pytania
zawarte we wskaniku. Przyznanie jakiemsubankowi centralnemu 19 punktéw oznaczatoby
maksymalil przejrzysté¢ wg wskanika de Haana i Amtenbrinka.

Chat zaden z analizowanych przez autoréw bankéw centrhfhytakiej noty nie
otrzymat, to najwyej oceniono przejrzys§é Banku Rezerw Nowej Zelandii, co potwierdza
wyniki otrzymane przez innych badaczy. Zaskakajwysoko oceniono jednak przejrzysto
EBC, ktory w opinii innych rzadko uznawany jest@aejrzysty, co przyznajsami autorzy,
wyjasniajac, iz taki wynik jest rezultatem zastosowania innegdesyisi wag, ni ten, ktérego
uzywat np. Siklos, prowadz badania w oparciu o skonstruowany przez siebkesmsk.

Chat miernik de Haana i Amtenbrinka wymdia st na tle opisanych dotychczas
wskaznikbdw przejrzystéci instytucjonalnej, tymze uwzgednia wiele istotnych zmiennych,
brakuje w nim odniesiedo danych makroekonomicznych czy modeli, wykonpysinych w
procesie decyzyjnym. Doéypobienie tez traktuje elementy strategii komunikacyjnej i
praktycznie zupetnie pomija kwestioceny skuteczrigi polityki pieniznej w osaganiu
zamierzonych celow.

To, jak wana jest otwart® w kwestii podgtych decyzji dotycacych polityki
pienkznej, ich analizowanie i wyfaianie otoczeniu zdawali simie¢ na uwadze autorzy
nastpnego miernika przejrzystoi.

« Miernik stworzony przez Fry'a i inny€h uwzgkdnia wyja@nianie przez bank centralny

decyzji dotycacych polityki pien¢znej, czy publikacje analiz i ocen (tabela 8).

®L EBC, FED, Bank Anglii, Bank Rezerw Nowej Zelandank Kanady i niemiecki Bundesbank.
%2 M. Fry, A. Julius, L. Mahadeva, S. Roger, G. Séekey Issues in the Choice of Monetary Policy Franméwo
w: Monetary Policy Frameworks in a Global Conteretd. L. Mahadeva, G. Sterne, Routledge, London 2000
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Tabela 8.Wskaznik przejrzystosci Fry’a i innych

Sktadniki przejrzystosci Waga| Punkty Odpowiedz
Wyjasnianie decyzji dotyczcych polityki
pienieznej
1. Wyjasnianie w dniu zmiany polityki 1,5 |100 Tak
0 Nie
2. Wyjanienia w przypadku braku zmiany | 0,3 100 Tak
polityki 50 Czasami
0 Nie
3. Decyzje polityki pieriznej omawiane w | 2 100 CO najmniej dwa
standardowych biuletynach i raportach razy w roku
50 CO najmniej raz W
roku
0 Nie
4. Publikacjaminuteg(zapiséw dyskusiji) 1 100 W miesicu obrad
50 ponad miesc
pézniej
0 Nie
5. Publikacja wynikow gtosowania 0,5 | 100 Tak
0 Nie
Publikacja analiz forward-looking
6. Analizy w standardowych biuletynachi | 2 100 czsciej niz
raportach corocznie
50 Corocznie
25 Nieokrglona
czestotliwosé
0 Inaczej
7. Forma publikacji 1,5 100 opis, dane,
wykresy
50 opis i dane lub
wykresy
25 nieokrélona formsg
0 Zadna
8. Publikacja ryzyka prognozy 1 100 opis, dane,
wykresy
50 opis i dane lub
wykresy
0 Brak
9. Dyskusja przesztych ddow prognozy 1 100 Tak
50 Czasami
0 Nie
Oceny i analizy
10. Analizy w standardowych biuletynach i| 2 100 czsciej niz
raportach corocznie
50 CO najmniej
corocznie
0 Brak
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Sktadniki przejrzystosci Waga| Punkty Odpowiedz

11. Wystpienia 15 100 CO najmniej
mieskcznie
66 CO najmniej

kwartalnie

33 rzadziej nt

kwartalnie lub
okazjonalnie

0 nigdy lub prawie

nigdy
12. Working papers i inne publikacje badawdze 100 wkcej niz 10

corocznie

66 wigcej niz 5
corocznie

33 wigcej niz 2 lub
okazjonalnie

0 Nigdy

Zrodio: M. Fry, A. Julius, L. Mahadeva, S. Roger, &erne,Key Issues in the Choice of Monetary Policy
Framework w: Monetary Policy Frameworks in a Global Contesed. L. Mahadeva, G. Sterne, Routledge,
London 2000.

Miernik Fry’a i innych spotkat si z krytyka ze wzgédu na stosunkowo niewielki
zakres uwzgldnionych aspektow przejrzystm. Brak w nim odniesie do stosowanej
strategii, celow polityki pieriznej, czy choby uwzgkdnienia wielu innych kanatow, ktorymi
bank centralny komunikujee rynkami.

Majac na uwadze dwiadczenia ostatniego kryzysu, ktére ponownie z#ydovage
rynkbw na fundamentalne znaczenie staldithdinansowej, warto wskazana miernik
zaproponowany przez SotomasKrzysztofik i Szczepaska®®. Autorki zbudowaly
syntetyczny wskanik transparentriei, stuzacy ocenie i poréwnaniu stopnia otwaitd
wybranych bankéw centralnyckwiata w kwestiach dotyazych stabilnéci systemu
finansowego (tabela 9). Badaniem @¥yj 35 bankdw centralnych, ktére — vwietle
otrzymanych wynikdw — charakteryaujsic znacznym zrznicowaniem pod wzgtem

przejrzystéci w obszarze stabilsoi finansowei”.

% p. Sotomska-Krzysztofik, O. Szczépka, Polityka informacyjna bankéw centralnych jako instrent
wspierania stabilnéci systemu finansowegmlaterialy i Studia, Zeszyt nr 200, NBP, Warszawa&0

® Autorki poddaly analizie EBC, 15 bankéw ze ‘stdrykrajow UE, 10 bankéw z nowych krajéw
cztonkowskich i 9 bankéw spoza UE. ¥YWietle ich bada najwyzszy przejrzystécia charakteryzowaty si
Bank Anglii, Bank Szwecji i Bank Norwegii, a naigza: niemiecki Bundesbank, Bank Grecji oraz banki
centralne Cypru i Lotwy.
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Tabela 9.Wskaznik przejrzystosci Sotomskiej-Krzysztofik i Szczepaskiej

Lp. | Elementy sktadowe wskanika Punktacja

1. | Stabilng¢ finansowa jako Zapis w ustawie — 1 pkt
cel/funkcja Deklaracja celu — 1 pkt

2. | Raport o stabilnmi systemu 1 raz w roku - 1 pkt
finansowego 2 razy w roku - 1 pkt

3. | Stabilnd¢ finansowa jako odbna | 1 pkt
zaktadka na stronie internetowej
4. | Funkcja payczkodawcy ostatniej | Informacje o funkcji LOLR - 1 pkt
instancji (LOLR) Zasady zastosowania funkcji LOLR - 1
pkt

Zarzadzanie kryzysowe - 1 pkt
Komunikat prasowy w sytuacji zagmenia
- 1 pkt

5. | Przeméwienia na temat stabdoo | 1 pkt

finansowe;j
Zrodio: P. Sotomska-Krzysztofik, O. Szczépka,Polityka informacyjna bankow, .op. cit., s. 34.

Miernik ten dotyczy niezwykle waego obszaru polityki pieginej, jednak — zgodnie
zreszd z intency autorek - obejmuje zaledwie pewien jej wycineke Maze zatem sty¢ do
pomiaru przejrzystei polityki pieniznej w szerszym ggiu. Ewentualne wkomponowanie
kwestii stabilnéci w taki miernik nastcza pewn trudnag¢, bowiem wymagatoby
rozstrzygn¢cia — jak dodd — wchz dyskutowanej kwestii, czy przejrzystow obszarze
stabilngci zawsze jest padana oraz w jakim stopniu (aby nie wywohévayzyka pokusy
nadwycia). Ch@& oczywicie te same wpliwosci dotycz takze przejrzystéci polityki
pienkznej jako takiej, to jednak w obszarach nieobefoygh kwestii stabilngci
kontrowersje wydajsic by¢ zdecydowanie mniejs?e

Wsérdéd  przedstawionych — dotychczas  propozycji  miernikowrzejrzystdci
instytucjonalnej, zdecydowanie wymiia st najbardziej - jak datd - kompleksowy jej
wskaznik, stworzony przez P. Geraats i S. Eijffingera.

« Miernik autorstwa P. Geraats i S. Eijffing&tdzwany dalej: wskanikiem GE) traktuje
przejrzystd¢ polityki pienigznej w sposob najbardziej wszechstronny.

Rozwija on koncepgj picciu aspektoéw przejrzystoi P. Geraats, przedstawionych w
poprzednim punkcie niniejszego opracowania. Przyppny, ze & nimi: przejrzystéé
polityczna (dotyczca ogtaszania celu polityki pieminej i okrelenia relacji m¢dzy wiadz

% Dla przyktadu: nikt nie kwestionuje konieczed publikowania np. numerycznie oktenego celu polityki
pienieznej, podczas gdy nie ma takiej zgoéitipoco do zasadioi natychmiastowej deklaracji danego banku
centralnego o jego gotowa wystapienia w roli payczkodawcy ostatniej instanciji.

% s, Eijffinger, P. Geraat$jow Transparent are Central Banks#p. cit., 2002.
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monetarn a parlamentem, a zwlaszcza wyrago oddzielenia ich rdl i zakresu
odpowiedzialnéci), ekonomiczna (odnosea st do publikacji danych i modeli
ekonomicznych tak, aby podmioty moglty samodzietnia nie tylko w oparciu o deklaracje
banku centralnego — wyrabisobie oping na temat sytuacji makroekonomicznej i przez
pryzmat owej opinii poddaocenie stuszrig dziatar, podgtych przez wiadze monetarne),
proceduralna (definigga poziom jawnéci procedur decyzyjnych), prowadzonej polityki
(zakltadagca niezwiloczne ogtaszanie | uzasadnianie ¢ipcl decyzji) i operacyjna
(polegajca na kompleksowej ocenie skutecamidransmisji impulséw monetarnych, w tym
stopnia realizacji celu wraz z analiprzyczyn ewentualnych odchyileod celu). Kady z
wydzielonych w ten sposob obszaréw odpowiada innetapowi procesu decyzyjnego w
polityce pientznej. Kazdemu te przyporadkowano trzy szczegétowe wyznaczniki.

Odpowiedzi nie swazone (tabela 10).

Tabela 10.Wskaznik przejrzystosci S. Eijffingera i P. Geraats

Sktadowe przejrzystaci Wartosé
1. Przejrzyst& polityczna
a) czy cele polityki piesiznej | nie—0
deklarowane w sposob formalny, | aviele celow bez hierarchii — 0,5
ustaleniem hierarchii w przypadku wiglicel lub wiele celdéw z ustalarhierarchy — 1
celow?
b) czy cel jest kwantyfikowany? nie—0
tak — 1
c) czy @ wyraznie okrélone ramy| brak kontraktu/kontraktéw z bankiem centralnym
instytucjonalne lub  kontrakt walzy | lub innych ram instytucjonalnych — 0
rzadem a bankiem centralnym? bank centralny bez niezalosci w zakresig
instrumentow lub kontraktu — 0,5
bank centralny z niezaleoscia w zakresie
instrumentow lub istnienie kontraktu (nawetlie
jest  obwarowany  ewentualn procedug
uchylenia) — 1

2. Przejrzyst& ekonomiczna
a) czy dane odnosze st do polityki | kwartalne dane co najugj dwoch z piciu
pienieznej s publicznie dosipne (poda | zmiennych —0

pieniadza, inflacja, PKB, bezroboci¢kwartalne dane 3 lub 4 zmiennych — 0,5
wykorzystanie mocy produkcyjnych)? kwartalne dane wszystkich 5 zmiennych — 1
b) czy bank centralny upublicznjanie —0

model/modele makroekonomiczny/e, ktdrtak — 1

wykorzystuje do analiz polityki?
c) czy bank centralny regularnie publikujérak liczbowej prognozy — 0

wlasra  prognoz  makroekonomiczn | liczbowa prognoza rzadziejnkwartalnie — 0,5
(inflacji i PKB)? kwartalna prognoza liczbhowa dla&redniego
okresu — z rocznym lub  dwuletnim
wyprzedzeniem - precyziga zataenia dot.
stosowanych instrumentow (prognaza
warunkowa lub bezwarunkowa) — 1

3. Przejrzysté¢ proceduralna
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Sktadowe przejrzystaci

Wartosé

a) czy bank centralny upublicznia regl
polityki lub strategi, ktdra opisuje ramy
polityki pienigznej?

itnie — 0
tak — 1

b) czy bank centralny upublicznia relag
obrad (kierownictwa) w roasinym czasie?

nie, lub z daym op&nieniem (wgcej niz 8
tygodni) — O

tak, publikacja minutes (cha: niekoniecznie 2z
przypisaniem opinii poszczegolnym cztonkd
gremium) — 1

c) czy bank centralny ujawnia, w ja
sposéb decyzje dotygze gtdbwnega
instrumentu lub celu zostaly petg?

kbrak publikacji wynikéw gtosowa lub z duzym
op&nieniem (wecej niz 8 tygodni) — 0
wyniki gtosowania, ale nie imienne — 0,5
imienne wyniki glosowania — 1

4. Przejrzyst& prowadzonepolityki

a) czy decyzje dotyaze gtownega
instrumentu lub celu as bezzwlocznig
oglaszane?

nie, lub z opénieniem (dzié po zastosowaniu)
0
tak, w dniu implementacji — 1

b) czy bank centralny dostarc

wyjasnienia swoich decyzji?

vaie — 0
tak, ale tylko w przypadku zmiany polityki Iy
gdy % one pobiene — 0,5
tak, zawsze, z uwzglnieniem oceny przyszoi
-1

¢) czy bank centralny upublicznia przys:
nastawienie polityki po kalym spotkaniu
kierownictwa  lub przynajmnieg
kwartalnie wskazuje na najbardz
prawdopodobne dziatania, ktére podejn
w przyszigci?

7taie — O

tak — 1
J
€
nie

5. Przejrzysté¢ operacyjna

a) czy bank centralny regularnie ocenia
jakim stopniu zostat osgnicty cel
operacyjny polityki

mie, lub nieczsto (mniej nk rocznie) — 0

tak, ale bez wyjmien dla istotnych odchyle od
celu—0,5

tak, uwzgédniapc wyjasnienia ewentualnych
odchyles od celu, hdz analiz (niemal)
doskonatej kontroli nad nim — 1

=3

b) czy bank centralny regularnie dostarcz
informacji o szokach
makroekonomicznych, ktére wptywaana
proces transmisyjny?

rdak, ale niecgsto — 0
tak, ale tylko za poednictwem
krétkoterminowych prognoz lub analiz bieej
sytuacji makroekonomicznej — 0,5
tak, z uwzgtdnieniem przesztych &dow
prognozy (przynajmniej raz do roku) - 1

¢) czy bank centralny regularnie dostar
ocen skutkow polityki z punktu widzen
celéw makroekonomicznych?

czae, lub nieczsto (rzadziej i raz do roku) — 0
aak, pobignie — 0,5
tak, z wyrana analizz wptywu polityki pientznej

na osigniccie celéw — 1.

Zrodio: S. Eijffinger, P. M. Geraat$jow transparent are central banksZEuropean Journal of Political
Economy” 2006, No. 22, s. 1-22.

Maksymalna wart& wskanika wynosi 15 punktéw i oznacza najbardziefpquany

absolutnym).

poziom przejrzystei (a nie — niemdiwa do osigniecia - przejrzyst& w sensie
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Wskaznik przejrzystéci stworzony przez S. Eijffingera i P. Geraats wlalu stat s¢
inspirach do dalszych bada M. Jarmuzek, L. Orlowski i A. Radzi®il rozwirkli
podstawowy miernik o kwestie istotne w kontelk strategii bezpwmedniego celu
inflacyjnego w krajach d&@acych nowymi cztonkami Unii Europejskiej, takichkjap. czy cel
inflacyjny jest jedynym celem, albo czy politykarku walutowego wymusza interweacja
rynku walutowym. Natomiast N. Dincer i B. Eichengn® - jak juz wspomniano w
poprzednim podrozdziale - w oparciu o zenwskanik GE przeprowadzili analiz 100
bankéw centralnyckwiata, funkcjonujcych w gospodarkach ozadym stopniu rozwoju, w
roznych uwarunkowaniach politycznych i realigeych ré&ne strategie polityki piesinej.
Jako najbardziej kompleksowy, wskek GE zostat wybrany i przez auterkniniejszej
rozprawy jako nargzie pomocne przy okfniu i oszacowaniu praktyk bankow centralnych

krajow EuropySrodkowej w zakresie stosowanej przez nie politykbimacyjne;j.

3.3.2.Mierniki przejrzysto sci behawioralnej

O ile pomiar przejrzystmi w ujeciu instytucjonalnym nie wydaje esinastecza
problemow w procesie operacjonalizacji, o tyle préékonstruowania wskaika, ktory
mierzytby poziom wiéciwego zrozumienia przez rynki dziata intencji banku centralnego,
t]. przejrzysté¢ w ujeciu behawioralnym, niegtpliwie jest juz nieco bardziej
skomplikowana.

Préb pomiaru przejrzysfoi behawioralnej dokonuje gshajcz$ciej na dwa sposoby.
Pierwszy z nich to badania ankietowe, przeprowaglzekréd wybranych podmiotéw
ekonomicznych. W Polsce informacje o oczekiwaniadlacyjnych mana uzyska migdzy
innymi z ankiet prowadzonych przez Agentapformacyjra Reutersa (bad@ga oczekiwania
inflacyjne analitykow bankdéw), Instytut Badania @ipii Rynku ,Pentor” (kierugcy ankiety
do kierownikow placéwek bankéw komercyjnych i spdiczych z catej Polski), Gtéwny
Urzad Statystyczny (badgy oczekiwania inflacyjne przedsiorcéw), czy DEMOSKOP
(badajicy oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowygh)

Druga metod, jest badanie reakcji cen instrumentéw finansowywh wybrane

zdarzenie, ktore nmie przybrg forme na przyklad testow zdanzeopartych na badaniu

7M. Jarmuzek, L. T. Orlowski, A. Radziwilonetary Policy...op. cit., 2004.

® N. Dincer, B. EichengreerCentral Bank Transparency: Where, Why, and with Whtiects?, NBER
Working Paper Series, Working Paper No. 13003, 2007

% U. Ziarko-Siwek Efektywndc..., op. cit, 2005, s. 89.
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istotnasci parametrow regresji liniowej. Przyktadem pddeg behawioralnego jest metoda
zaproponowana przez A. G. Haldane’a i V. Ré3dab K. N. Kuttner&".

A. Haldane i V. Read rozwgti teoretyczny model zaskoazepolityki pieniznej
(obejmupcy rownanie mechanizmu transmisji impulséw monegteinh. Ma on na celu
scharakteryzowanie i rozmienie prywatnych informacji banku centralnego @daigych
wskaznikbw makroekonomicznych oraz celdbw makroekonomychn Autorzy analizyy
wptyw prywatnych informacji na krzyyvdochodowseci, a nastpnie, wykorzystujc krzywa
dochodowsci, przeprowadzaj empiryczne estymacje, naag na celu oszacowanie tzw.
efektu prywatnych informadfi. Procedura ta opieracsia obserwacji réwnoczesnych zmian
oficjalnych stép procentowych banku centralnegozorgnkowych stop procentowych.
Zgodnie z zalgeniami modelu, w przypadku petnej przejrzysioi stuprocentowej
wiarygodndci banku centralnego, dokonanie przezeniany oficjalnych stop procentowych
nie powinno powodowaznacacej reakcji rynkowej krzywej dochododm. Rynek, znajc
cele i funkcg reakcji banku centralnego, a f@kdysponujc petnym zestawem wiedzy o
sytuacji makroekonomicznej (brak asymetrii inforiijagowinien z wyprzedzeniem trafnie
dyskontowé& przyszie decyzje w zakresie polityki pieimej, a zatem ich ogtoszenie nie
powinno wywotywa& dostosowania stop rynkowych.zéé jednak tak s dzieje, to oznacza,
ze polityka pienzna nie jest doskonale przejrzysta

Oryginalny model ekonometryczny zaproponowany prieddane i Reada miat

nastpujaca posta’*

. _ . c c
At+j|t+m+j _aj +:Bj (L)A[+j|t+m+j +yjA[|t+m+5jm[|t+m+‘£}+m+j ,
gdzie:

i - oznacza bimca rynkowa stog forward dotyczca depozytu o

t+j t+m+j

diugasci mmieskcy rozpoczynajcego s¢ W momencid+j,

O A. G. Haldane, V. Read/lonetary policy surprises and the yield curBank of England, Working Paper No.
106, 2000, s. 20.

™ K. N. Kuttner, Monetary policy surprises and interest rates: ewick from the Fed funds futures market,
Federal Reserve Bank of New York, Staff Reports $8.2000.

2 Badania Haldane’a i Reada przeprowadzone dla AmgEmiec, Wioch i USA wykazatyze dla wszystkich
panstw dhwszy koniec krzywej dochodowoi jest stabilny, cawiadczy o wysokim stopniu przejrzysto i
zakotwiczonych oczekiwaniach inflacyjnych. Analizadtszego kaca krzywej dochodowiei ujawnita,ze we
Wioszech bank centralny wykorzystywat przewagformacyjry i zaskoczenia, z powodu zRj niepewnéci,
za: M. Kowalak Jakasciowe aspekty polityki wspotczesnego banku cerdgaipBankowas¢ Centralna od A do
Z", Bank i Kredyt nr 3, Narodowy Bank Polski, 20G6,25.

3 M. Reluga (red.)Dobre cleci to nie wszystkgMakroskop” nr 12/2005, 2005, s. 3.
http://skarb.bzwbk.pl/11356

™ |bidem, s. 3.
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|

t't+m

- jest oficjal, stom banku centralnego,

A - reprezentuje pierwsgzdznice (dzienm zmiarg) wartaci zmiennych,
natomiast
B, (L) - jest operatorem opdien (5, (L)=4,L + B,L* + B,;L°+..., gdzie

Bl = BnX )

Zmienne endogeniczne zostaty wprowadzone w celulimmyewania autokorelacii
sktadnika resztD jest zmienn zero-jedynkow, wprowadzon w celu wychwycenia zmiany
strukturalnej w modelu (autorzy testowali, czy przgstas¢ polityki pieniznej ulegta
zmianie po wprowadzeniu strategii BCI¥. oznacza informacje ¢dace w wyhcznym
posiadaniu banku centralnego w momencie podejmavanzezé decyzji dotyczcych
polityki pienieznej’. Dla wnioskéw plyacych z interpretacji modelu kluczowe znaczenie

maja parametryy i . Pierwszy mierzy przegina zmiarg rynkowych stop forward w reakcji

na ogtoszoa decyzg o zmianie oficjalnej stopy banku centralnego. Wypadku, gdyby
stopy rynkowe antycypowaly decyzje banku centrabnegartéé oszacowanego parametru

powinna by bliska zeru. Wart@& y istotnie rGna od zera wskazuje na stoprocentovy

banku centralnego jako determinapbziomu stopy rynkowej w danym momencie. Wowczas
mozna stwierdzi, ze decyzje o zmianie stOp procentowych nie byly pragnek
antycypowane, a wc polityke wiadz monetarnych nie moa uzna za przejrzyst. Z kolei
parametr & mierzy ewentualne zmiany i ich kierunek w reakejinkowych stop
procentowych, w okresie wythionym przez zmienyD.

Z kolei K. N. Kutner, wykorzystug stworzony przez siebie model, bada reakcje
rynku finansowego na oczekiwane i nieoczekiwane ammi stopy referencyjnej banku
centralnego, przy czym miamieoczekiwanych zmian w poziomie stopy refereneyjs
zmiany instrumentéw terminowych opartych na stogactkoterminowyct.

Wsréd bada przeprowadzonych przez rodzimych autoréw, halevymienic
dokonania U. Ziarko-Siwek. Autorka analizowata zxek pomedzy efektywndcia
informacyjm a przejrzystécia, wykorzystujc krotkoterminowe stopy procentowe i bagtaj
reakcje krétkiego odcinka krzywej dochoddwio na opublikowanie informacji o zmianie
oficjalnych stép procentowych. Efektyw§to informacyjna rynku oznaczaze ceny

odzwierciedlag wszystkie bigace i oczekiwane informacje, a reakcyynku mae

> Mozna je interpretow& jako znajomé¢ danych makroekonomicznych przed ich opublikowanietn tez
specjalistycza wiedz banku centralnego dotygz mechanizmu transmisji impulséw monetarnych.
"Wiecej: U. Ziarko — SiwekEfektywndc..., op. cit., 2005, s. 104.
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spowodowa jedynie informacja nieoczekiwana.sliezatem rynek zareaguje na informacj
dotyczica zmiany oficjalnych stép procentowych, to znacaynie byt w stanie przewidzie
decyzji banku centralnego, prowadego swaqj polityke w sposéb niewystarczgo
zrozumialy i przejrzysty. Przejrzysio polityki pienigznej poprawia efektywrig
informacyjr rynku, gdy: zmniejsza asymetriinformacji, a dostarczag rynkowi rzetelnych
informaciji, zblza oczekiwania rynkowe do decyzji banku centralnedgzybka¢
dostosowania siuczestnikow rynku do nowych informacji zajeod tego, czy dobrze je
interpretuj i witasciwie rozumiej, o0 czym decyduje wkamie przejrzysté&¢ polityki
pienieznej’”.

Poniewa w centrum zainteresowania autorki niniejszej raagy znajduje s pomiar
przejrzystdci instytucjonalnej, to jej wkmnie — a nie przejrzystoi behawioralnej — dotyczy

beda rozwaania snute w naginych dwoch rozdziatach rozprawy.

7 |bidem.
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Rozdziat 4. Ocena przejrzystdci polityki pieni ¢znej wybranych krajow

uprzemystowionych

Banki centralne Szwecji, Wielkiej Brytanii (histaznie najstarsze) i Nowej Zelandii to banki
0 ugruntowanej reputacji, ktore dokonaly swoistggaetomu w sposobie prowadzenia
polityki pienieznej, przyjmuac w latach 90-tych jako jedne z pierwszych (wraziBem
Kanady) strategibezpdredniego celu inflacyjnego (BCl). Stalsivzorem do ndadowania
dla wielu innych bankéw centralnych i jako niekwesbwani liderzy przejrzystai' beda
stanowity punkt odniesienia dla analizy przejrzystopolityki pienieznej Polski, Czech,
Stowacji Wegier i Rumunii (E-5), tj. krajéow EuropySrodkowej, kdacych gtéwnym

przedmiotem niniejszej rozprawy.

4.1.Charakterystyka bankow centralnych wybranych krajow
uprzemystowionych — lideréw przejrzystdgci

Szwedzki Riksbank, Bank Anglii oraz Bank Rezerwywsp Zelandii - mimo nieco
odmiennych rozwazan instytucjonalnych - stosaijtc samy strategt, wykorzystua podobny
zestaw instrumentéw i w efekcie agajg podobne rezultaty w zakresie realizacji swojego
ustawowego celu — tj. stabilizacji inflacji. Dlargaowania szerszego kontekstu najpierw
dokonano krétkiej charakterystyki wspomnianych kamk centralnych, nagbnie za&
poddano analizie przejrzystoprowadzonej przez nie polityki pieznej, obliczola zgodnie

z metodologi, wyjasniona w punkcie 4.2.

4.1.1.Bank Szwecji — Sveriges Riksbank

Bank Szwecji $veriges Riksbankjostat zataony w 1668 r. na bazie wcaee]
istnieacego banku handlowego, jako bank emisyjny odpovaaglaza wprowadzenie i
utrzymanie fadu piepknego w Krélestwie Szwecji. Zostata wéwczas wydamdywacja
bankowa oraz regulacje prawne ckagce funkcjonowanie Banku. Dzpodstava prawry
jego dziatania g przepisy Konstytucji Krolestwa Szwecji oraz postarenia Ustawy o

Banku Szwecji z 1897 roku, ktére od czasu jej udbnia ulegty kolejnym nowelizacjom

! Co potwierdzaj badania przeprowadzone przez np. Dincer i Eickemmgr (N. Dincer, B. Eichengree®entral
Bank Transparency., op. cit., 2007), czy Siklosa (P. L. Siklo€entral Bank Transparency: Another Look,
CAMA Working Paper 23/2010, The Australian Natiobkdiversity, August 2010).

2 W. Baka,Bankowd¢ europejskaPWN, Warszawa 2005, s. 189.
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Podstawowym celem Banku Szwecji jest utrzymanidilstasci cen, wspieranie
efektywndci i bezpieczastwa systemu ptatniczego oraz zapewnienie odpovaggozyciji
korony szwedzkiej w relacji do innych walut, co marzyj& wzrostowi gospodarczemu i
utrzymaniu ogélnej réwnowagi ekonomiczhejBank jest take odpowiedzialny za
emitowanie banknotow i monet, prowadzenie dziakadhdadawczej i analitycznej oraz
opracowywanie danych statystycznych. Oficjalna tegia polityki pien¢gznej jest
zorientowana na realizacg¢elu inflacyjnego, ustalonego na poziomie wslka wzrostu cen
0 2% (mierzonej wskanikiem cen konsumpcyjnych — CRbedniorocznie, z dopuszczalnymi
odchyleniami o +/- 1 punkt procentowy. Gtéwnym mshentem polityki pieriznej Banku g
operacje otwartego rynku, w tym stopa operacjilamsiych system bankowy w ptynfio
(repof. W polityce kursowej od listopada 1992 r. obamuije zasada ptynnego kursu korony
szwedzkiej, bez jakichkolwiek ogranidzeDecyzje w sprawie systemu kursu walutowego
podejmuje rad, natomiast Bank Szwecji jest odpowiedzialny g jpraktyczne, operacyjne
funkcjonowanie.

Zgodnie z Ustaw o Banku Szwecji wéd jego zada znajduje s dbataé o
bezpieczéstwo i efektywnéé systemu platniczego. Oznacza t@® ryzyko zwizane z
wydarzeniami na rynkach finansowych jest zawszendrnaod uwag przy podejmowaniu
decyzji dotycacych podstawowego instrumentu polityki pigmej, jakim jest wspomniana
stopa repo. Podkéla sk jednak,ze nad bezpiecastwem systemu finansowego czuwa nie
tylko Bank Szwecji, ale i Ministerstwo Finanséw,w&xzki Urzad Nadzoru Finansowego
(Finansinspektionen)raz Urad do spraw Zadienia Swedish National Debt Office)
ktérych skoordynowane dziatania maapobiec narastaniu nieréwnowag na rynku aktywéw
oraz nadmiernemu zacdieniu. Polityka pienrizna uzupetnia i wspiera dziatania pozostatych
instytucji na rzecz bezpieazstwa finansowego Szwetji

Szwecja, bdac cztonkiem Unii Europejskiej od 1 czerwca 1998wchodzi w skiad
Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych. Mimo vwgmnga woli przysipienia do Unii
Gospodarczej i Walutowej, nie zostata zakwalifikoaaw poczet czionkéw UGIW w
pierwszym terminie (tj. z dniem 1 stycznia 1999 gdyz nie sprostata jednemu z kryteridw

zbieznasci®. Cha: w kolejnych latach kryteria zhieosci zostaty przez Szwegspetnione, to

® Ibidem, s. 189

* Europejski System. op. cit., s. 49.

® Monetary Policy in SwedeSveriges Riksbank, Stockholm 2010, s. 18.
® Chodzito o kryterium stabilrgi kursu walutowego.
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w referendum narodowym, ktére odbytoe siwv roku 2003, wiksza¢ spoteczastwa
szwedzkiego opowiedziataggdrzeciw przysipieniu Szwecji do strefy eufo

Od momentu utworzenia Europejskiego Banku Centgaing. od 1 czerwca 1998 r.,
Bank Szwecji posiada udziaty w kapitale EBC, kt@e 29 grudnia 2010 r. wynosz
2,2582%, co odpowiada kwocie ponad 9 min euro @389, 47 euro).

4.1.2.Bank Anglii — Bank of England

W zwiazku z dominujca rola Imperium Brytyjskiego w gospodarcésviatowe] (od
konca XVIII wieku po pocatek wieku XX) to widnie Bank Anglii — mimo, 4 zatazony 26
lat p&niej niz Bank Szwecji, tj. w roku 1694 — w procesie histayego rozwoju przej
funkcje pioniera bankow&zi emisyjnej, a naspnie centraindj Czynniki historyczne
zadecydowaty o tym,ze brytyjski system bankowy znaczniezmd sig od systemow
bankowych wysipujacych w innych pastwach europejskich. Doniosta rola funta szterlinga
oraz pozycja zajmowana od lat przezdaiynarodowe centrum finansowe, jakim jest City of
London, wptywaly na rozwoj funkcji i kierunki dzehasci Banku Anglii. Wplyrety takze na
uksztaltowanie si operacji walutowych w brytyjskich bankach komenggh oraz dig
liczbe bankdéw zagranicznych ulokowanych na terenie WaglRiytanii.

Podstaw prawra obecnego systemu bankowego w Wielkiej Brytaningtaia: ustawa
Prawo Bankowe z 1987 rTlle Banking Actwraz z paéniejszymi zmianami, regulacje
normupce dziatalné¢ bankows podmiotéw niepodlegagych przepisom Prawa bankowego
zawarte w ustawie o towarzystwach budowlanych z6188 Building Societes Acty
pdézniejszymi zmianami, ustawa o Banku Anglii z 1998 Tthe Bank of England Actraz
ustawa o ustugach i rynkach finansowych z 2008inancial Services and Markets Att

Najwazniejsze funkcje Banku Anglii to:

» gtéwna wiadza monetarna kraju,
* bank pastwa (zarzdzanie diugiem pestwa),
* nadzor nad stabildoia systemu finansowego kraju.

Z dniem 1 czerwca 2009 na mocy art. 2A ustagnk of England A&}
uzupetniagcego zapisy ustawyBanking Act Bank Anglii zyskat statutowy obowzek

przyczyniania s do ochrony i wzmachiania systemu finansowego ViéglBrytanii. Jego

"W. Baka,Bankowd¢..., op. cit., s. 189.

® lbidem, s. 189.

% lbidem, s. 192.

9 Bank of England Act 199&hapter 11, http://www.bankofengland.co.uk/abogidkation/1998act.pdf z dnia
30.10.2011 r.
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dziatania w tym zakresie obejmupcere ryzyka, podejmowanie dziatastuzacych jego
redukcji, wywiad rynkowy ifarket intelligencge nadzér nad systemem piatniczym, operacje
bankowe irynkowe, a tak - w nadzwyczajnych okoliczétiach - wypetnianie funkciji
pazyczkodawcy ostatniej instantji W strukturach Banku Anglii powotany zostat Koatit
Stabilngci Finansowej inancial Stability Committee — F$(Cz& pomkdzy Ministerstwem
Finanséw i Gospodarki Wielkiej BrytaniHM Treasury, Bankiem Anglii oraz instytugj
odpowiedziala za ustugi finansowe -Financial Services Authority(FSA istnieje
porozumienie, zwané&lemorandum of Understanditfy ktére nakréla odpowiedzialn&t
poszczegoblnych instytucji we wspieraniu stabibigystemu finansowego.

Na ptaszczinie polityki piengznej Bank Anglii, zobowjzany Ustaw o Banku
Anglii:
» dba o stabilng cen,
e z uwzgkdnieniem tego celu, wspiera politylgospodarcg rzadu, w tym cele dotycce

wzrostu gospodarczego i zatrudniéfia

Cel inflacyjny wyznaczany jest corocznie przez Mirma Finanséw w ustawie
budzetowej. Od grudnia 2003 r. cel inflacyjny zostak&lony jako 12-miesiczny wzrost
zharmonizowanego wskaika cen konsumpcyjnych (HICP) na poziomie 2% z
dopuszczalnym pasmem odchyle+/-1 punkt procentowy. Wczgeiej cel inflacyjny byt
okreslony za pomog wskanika cen detalicznych skorygowanego o ptatnaz tytutu
kredytow hipotecznych (RPIX) i wynosit 2,5%. Rica w wysokéci celu inflacyjnego
wynika jedynie z rénic w metodologii wyznaczania wskakéw cen i nie spowodowata
zmian w praktyce prowadzenia polityki piemej. Zadaniem Komitetu Polityki Pierinej
jest prowadzenie takiej polityki stop procentowyehzadaniem Banku Anglii jej efektywne
wprowadzanie wzycie, aby osigna¢ wyznaczony cel inflacyjny. Nalezy podkrsli¢, ze
przechodzc na miernik inflacji oparty o wskaik cen konsumpcyjnych, Wielka Brytania
dostosowata 8i do wymogoéw obowizujacych wszystkie kraje cztonkowskie Unii
Europejskiej.

Glowng stom procentovi, za pomog ktdrej Bank Anglii wptywa na oprocentowanie

srodkbw na mgdzybankowym rynku pieginym, jest stopa dwutygodniowa operacji

1 hitp://www.bankofengland.co.uk/financialstabilidex.htm z dnia 30.10.2011 r.

12 Memorandum of Understanding between HM TreasugyBiénk of England and the Financial Services
Authority, http://www.bankofengland.co.uk/financialstabilityou.pdf z dnia 30.10.2011 r.

3Bank of England Act998, Ch 11, Part I, Sec 11.

1 Europejski System Bankéw Centralnychop. cit., s. 53.
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warunkowego zakupu papieréw watiowych typu repd. Bank Anglii nie prowadzi
aktywnej polityki kursowej, a kurs funta szterlingg/znaczany jest wgtznie przez rynki
walutowe®.

Bank Anglii posiada udziaty w kapitale EBC, ktérd 89 grudnia 2010 r. wynosz
14,5172%, co odpowiada kwocie ponad 58 min eurcb@B453, 63 euro).

4.1st3.Bank Rezerw Nowej Zelandii — Reserve Bank of Newealand

Pocatki Banku Centralnego Nowej ZelandiiFhe Reserve Bank of New Zealand
siegaja kilku lat przed jego oficjalnym zateniem w 1934 r. Pogikowo Nowa Zelandia nie
posiadata banku centralnego, a do emitowania badknomonet uprawnione byty gtéwne
banki handlowe. Jednak w latach dwudziestych dbgegwieku banki centralne zagy
petnic i inne role, istotne z punktu widzenia gospodacki krajow, jak zarzdzanie kursem
walutowym i rezerwami walutowymi. &t zrodzit s¢ pomyst, aby w Nowej Zelandii i
Australii — nalgacych do Brytyjskiej Wspélnoty Narodéw - utwokzykrajowe banki
centralne na wzér Banku Anglii. Mimo braku przyaiydci za strony rzdu, rozpoczto prace
legislacyjne, ktérych ukoronowaniem byto uchwaleniel934 r. Ustawy o Banku Rezerw
(The Reserve Bank Acina mocy ktorej rozpoak funkcjonowanie Bank Centralny Nowej
Zelandii.

Jego funkcje i zakres odpowiedziadob zmienialy s¢ na przestrzeni lat,
odzwierciedlagc kierunek zmian w gospodarce, spotésteie i na niwie politycznej, co
znalazto wyraz w wielokrotnej nowelizacji Ustawyytaszcza w latach 1936, 1959, 1960, czy
1964. Wiréd zada, ktére Bank Centralny Nowej Zelandii miat w tymasze do wypetnienia,
znajdowato si bycie ,bankierem rgu, zarzdzanie rezerwami walutowymi i kursem
walutowym, nadzér ostemosciowy nad bankami oraz prowadzenie polityki pigniej w taki
sposob, aby ogjm¢ réznorodne cele, do ktorych naddo nie tylko utrzymanie stabildoi
cen, ale i wspieranie wzrostu gospodarczego, zaigadh czy osigniccie innych celow
ogolnogospodarczych®

Rok 1989 okazat ei przelomowy w dziejach Banku Rezerw Nowej Zelandii.
Doswiadczenia wywotane kryzysami naftowymi z lat 7@Hy wycofanie si Wielkiej

Brytanii z roli glbwnego partnera handlowego, aeol& wszystkim wysoka i uporczywa

!5 Wobec niskiej skuteczioi dotychczasowych instrumentéw, w marcu 2005 rmifet Polityki Pien¢znej
podjat decyzg o bezpérednim zasilaniu systemu w pltyniteza pomosg tzw. quantitative easing.

' Europejski System Bankéw Centralnyghop. cit., s. 53.

" The History of The Reserve Bank of New ZealRZ, Wellington 2009.
http://www.rbnz.govt.nz/about/whoweare/3699740.pdf
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inflacja doprowadzity do uchwalenia nowej UstawBanku RezerwThe Reserve Bank Act

1989. Poza zwgkszeniem niezalmosci banku centralnego, ustawa zobawata

nowozelandzki bank centralny do pragip wylcznego celu stabilizacji cenowej. Ustawa

przewiduje, ze minister finanséw oraz gubernator banku centganbkda negocjowa i

podaw& do publicznej wiadomi@i uzgodnienia w dziedzinie polityki pieminej, ktore

wyznacz wielkosci docelowe, na oggniecie ktérych skierowane zostanziatania polityki

pienkznej. Porozumienia definigj przewidywane wielkéci inflacji oraz podaj daty, w

ktorych zal@enia maj zost& spetnione. Niecodzieancech nowozelandzkiej ustawy jest

obcihzenie gubernatora banku centralnego osebistpowiedzialnécia za skuteczm

realizacg polityki pieniznej. Jéli nie uda st oshgna¢ wielkosci ustalonych w

porozumieniach w dziedzinie polityki pieanej, gubernator zostaje zdymisjonowghy

Jako bank centralny Nowej Zelandii, Bank Rezerw HMpw&elandii petni rozliczne
funkcje, ktére wspieraj stabilng¢ monetara i finansowa. Do obszaréw jego dziataléd
naleza:

* polityka piengzna (Monetary Policy — podstawowym celem banku centralnego Nowej
Zelandii jest prowadzenie polityki pieminej w taki sposob, aby agima¢ i utrzyma
stabilny poziom cen. Ustawa nie definiuje quig stabilndci cen. Cel inflacyjny ustalany
jest na mocy uzgodmemiedzy Gubernatorem Banku Centralnego a MinistremriSow,
zawartych w Porozumieniu dotygzym Celéw Polityki Pieriznej (Policy Targets
Agreement Cel liczbowy okréla sk tam jako wzrost inflacji (mierzonej wskaikiem
cen konsumpcyjnych CPI), utrzymagy sk w przedziale od 1 do 3% svednim okresie,
przy czym gsredni okres” — ché niezdefiniowany - rozumiany jest jako przedziat
czasowy sigajacy nastpnych trzech lat. Podstawowym instrumentem wykdszyanym
przez nowozelandzki Bank Centralny jest stopa primsea i operacje otwartego rynku.

e operacje rynkowe OQomestic Market Operatiohs— operacje otwartego rynku sghu
realizacji zada polityki pienkznej oraz wspieraniu efektywnego funkcjonowania eryst
finansowego,

* zaradzanie rezerwami walutowymiFQreign Reserves Managemgnt

e nadzo6r ostrenosciowy (Prudential Supervision— sprzyja budowaniu bezpiecznego i

efektywnego systemu finansowego,

8 F. S. Mishkin,Ekonomika piemidza, bankowdi i rynkéw finansowychWydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2002, s. 618-619.
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» zarzdzanie kryzysowe(risis Managemet— Bank Centralny posiada uprawnienia do
reagowania w sytuacjach kryzysowych, takie jak ldmi@ sanacyjne wzgliem
niewyptacalnego banku czy petnienie funkcjipezkodawcy ostatniej instancji,

» dziataln@g¢ emisyjna Currency) — Bank centralny posiada wgkznag¢ na emisg
banknotdow i monet oraz ponosi odpowiedziath@a zaopatrywanie gospodarki w
pieniadz (jak i utrzymanie zaufania do rodzimej walugkaj jest dolar nowozelandzki),

» dziataln@g¢ depozytowo-rozliczeniowaDgpository and Settlement Services Bank
organizuje rozliczenia piegine i aktywnie uczestniczy w systemie rozrachunkow

migedzybankowych. Dba take o bezpieczestwo i efektywnéé systeméw ptatniczych.

Podsumowujc, banki centralne krajow E-3 prowadgolityke pienikzna w podobny
sposOb, opiera¢ ja 0 ramy strategii BCl. CRo— jak wskazano w rozdziale pierwszym -
istnieje wiele odmian i definicji tej strategii, zyimuje sg, ze podstawowymi jej
wyznacznikami g
* uznanie stabilnii cen za priorytetowy cel polityki pieginej,

* publiczne ogtaszanie numerycznego celu,
e oparcie decyzji z zakresu polityki

na catym danych

piepnej
makroekonomicznych, szczegolnie doyemyzch prognoz inflacji,

szeregu

* przejrzystéé
e odpowiedzialnéc.

Kazdy z powyszych elementoéw znajduje odzwierciedlenie w dzialem bankow
centralnych krajow E-3, ktére — cieszsk niezalenoicia - wykorzystuj podobny zestaw
instrumentéw do realizacji niemal identycznego ciilflacyjnego oraz prowadzszeroko
zakrojory polityke informacyjra w procesie ksztattowania oczekifvainflacyjnych i
budowania swojej wiarygoddo. Zestawienie cech polityki pieginej, prowadzonej przez

banki centralne krajow E-3 przedstawia tabela 11.

Tabela 11.Charakterystyka strategii BCl w krajach E-3 (stan na 2012r.)

Kraje E-3 | SZWECJA | WIELKA BRYTANIA NOW A ZELANDIA

1. Ramy strategii BCI

1.1. | Wiadze monetarne Bank Szwe@iveriges | Bank Anglii (BoE) Bank Rezerw Nowej
Riksbank) Zelandii (BRNZ)

1.2. | Cel polityki piengznej | Podstawowym celem W mysl znowelizowanej| Ustawa o Banku

dziatalngci Banku
Szwecji jest utrzymanie
stabilnego poziomu cen

Ustawy o Banku Anglii
(z 1998 r.)
podstawowym celem

Rezerw Nowej Zelandii
z 1989 r. stwierdzae
podstawowym celem

19 G. HammondState of the art of inflation targetinglandbook No. 29, Bank of England, 2012, s. 5.
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Kraje E-3 SZWECJA WIELKA BRYTANIA NOW A ZELANDIA
oraz zapewnienie dziatalngci Banku BRNZ jest zapewnienie
zrbwnowaonego Anglii jest utrzymanie | stabilnego poziomu cen.

wzrostu gospodarczego |i

wysokiego poziomu
zatrudnienia.

stabilnego poziomu cen
oraz — j@li nie stoi to w
sprzecznéci z realizacy
celu podstawowego —
wspieranie polityki
gospodarczej edu Jej
Krolewskiej Masci,
szczegolnie w zakresie
wzrostu gospodarczego

Ustawa nakazuje
Ministrowi Finansow i
Gubernatorowi BRNZ
podpisanie osobnego
porozumienia w sprawie
szczego6towych celdw,
niezkzdnych dla
osiagniecia i utrzymania
istabilnagci cen Policy

zatrudnienia, a tale Target Agrement -
przyczynianie s do PTA).

ochrony i wzmacniania

systemu finansowego.

1.3. | Niezaleznosé Tak Tak Tak
operacyjna

1.4. | Przykcie strategii BCl| Ogtoszona w styczniu | Pazdziernik 1992 r. Grudzie1989r.

1993 r., wdraona w
1995r.

1.5. | Kto ustala liczbowy Bank Szwecji Rad. Cel jest Gubernator BRNZ i
cel polityki potwierdzany kadego Minister Finanséw
pienkznej? roku przez Ministra

Skarbu w corocznym
oswiadczeniu
budzetowym.
1.6. | Miernik inflacji Roczna zmiana wartoi | 12-mies¢czny wzrost CPI
CPI wartasci CPI
1.7.| Cel liczbowy Cel punktowy: 2% Cel olglany 1% - 3% wsrednim
punktowo: 2% w skali | terminie. PTA nakfada
roku na BRNZ osiganie i
innych celéw (w miag
mozliwosci), aby
unikma¢ niepotrzebnie
duzych waha stép
procentowych i /lub
produkcji.

1.8. | Horyzont czasowy dla| Zazwyczaj dwuletni, ale | Przez caly czas Sredniookresowy
ustalonego celu moze by wydtuzony.

1.9. | Gldwna stopa Stopa repo Stopa repo Official Cash Rate
procentowa

2. Proces decyzyjny

2.1. | Ciato decyzyjne Zargd Wykonawczy Komitet Monetarny Gubernator BRNZ

Riksbanku, licacy 6 (Monetary Policy samodzielnie podejmujg
cztonkéw: Gubernatora | Committee - MPC) decyzje. Doradza mu
(Przewodniczcy) i liczacy 9 cztonkéw: specjalny zespofihe
pieciu Vice- Gubernator Official Cash Rate
Gubernatorow (Przewodniczcy MPC), | Advisory Group-

jego dwéch Zagpcow, | OCRAG).

Gtéwny Ekonomista

BoE, Dyrektor

Wykonawczy oraz

czterech cztonkow spoza

Banku

2.2. | Cztonkowie z Nie Czterech, ktérzy — Dwéch zewrtrznych

zewmntrz

zgodnie z
obowigzujacym prawem
— wybierani wg
kryteriow okrélajacych

doradcow
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Kraje E-3 SZWECJA WIELKA BRYTANIA NOW A ZELANDIA
ich dawiadczenie i
wiedz z dziedziny
polityki pienigzne;j.
2.3. | Tryb powotywania Wszyscy cztonkowie Gubernator i jego Gubernator i
cztonkéw Zarzdu Zarzzdu Wykonawczego| zastpcy s powotywani | cztonkowie Zaradu s
sa powotywani przez przez Krélovy na mianowani przez
Rad: Gtéwrg, o sktadzie | wniosek radu na Ministra Finanséw.
ktérej decyduje szwedzkj piccioletnia, odnawiala | Zarzd opiniuje wybor
Parlament. Kadencja kadencg, Gtéwnego Gubernatora.
cztonkéw Zarzdu trwa 5 | Ekonomist i Dyrektora | Gubernator jest
lub 6 lat i mae zosta Wykonawczego wybierany na
odnowiona. powotuje Gubernator pg pigcioletnia kadencg z
konsultacji z Ministrem | mozliwoscia jej
Skarbu, a czlonkowie | odnowienia. Tryb
zewretrzni powotywani | powotywania cztonkow
sa przez Ministra Skarbu OCRAG nie jest
na trzyletny kadenc, sprecyzowany.
ktéra mae by Doradcow
odnowiona tylko raz. zewrgtrznych powotuje
sie na 2 lata.

2.4. | Podejmowanie decyzji Poprzez glosowanie. | Poprzez gtosowanie. Decyzje podejmuje
Glos rozstrzygaicy Glos rozstrzygaicy —w | Gubernator
nalezy do Gubernatora | przypadku braku

wigkszaici - nalezy do
Gubernatora. Kaly
cztonek Komitetu, ktory
gtosowat przeciw
ustaleniu danej warfoi
gtéwnej stopy
procentowej jest
proszony o podanie jej
wysokdaici, ktéra on
osobkcie uwaa za
wlasciwa.

2.5. | Czstotliwos¢ zebra Sze&¢ razy w roku. Raz w miegiu Osiem razy w roku.

Rady
3. Modele i prognozy
3.1. | Modele Caly zestaw mniejszych| Caly zestaw modeli, Zestaw modeli (DSGE,
wykorzystywane przez modeli, réwnig duze zaréwno statystycznych, RFM- Reduced Form
Bank w procesie modele strukturalne typd jak i teoretycznych. W | Model modele
decyzyjnym DSGE 2011 r. wprowadzono | statystyczne, npgzactor
nowy model DSGE, Augmentem VARS;]
zwany COMPASS in.)
(Central Organising
Model for Projections
Analysis and Scenario
Simulation)

3.2. | Publikowane prognozy Wykresy wachlarzowe| Wykresy wachlarzowe | Prognozy PKB, inflacji
prognoz PKB, CPI i prognoz inflacji i PKB | i stop procentowychas
stopy repo publikowane | publikowane w publikowane cztery raz)
w Raportach o inflacji kwartalnychRaportach | w roku w
orazMonetary Policy o inflaciji. oswiadczeniach dot.
Update polityki pienigznej

(Monetary Policy
Statements)

3.3. | Zalozenia do prognoz | Prognozy w oparciu o Prognozy warunkowane Endogeniczne

stép procentowych endogenicznéciezki rynkowymi
stép procentowych (od | oczekiwaniami
pocztku 2007 r.) dotyczicymi stop
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procentowych oraz
statymi stopami
procentowymi.

3.4. | Odpowiedzialni za Zarzad Banku Komitet Monetarny MPC
przygotowanie
prognoz
4, Odpowiedzialndsé (accountability)
4.1. | List otwarty Open Nie Tak. Jdli inflacja Zarzad ma obowizek
Letter) odchylast o1 p.p.w | okresli¢, czy
gore lub w dét od celu, | oswiadczenia dotycce
Gubernator polityki pienigznej
zobowhzany jest sktadane przez BRNZ
wystosowa list otwarty | sa w zgodzie z
do Ministra Skarbu z obowiazkiem realizacji
wyjasnieniem zaistniatej| celu podstawowego
sytuaciji i krokéw, jakie | oraz celami
wobec powyszego BoE| uzgodnionymi z
zamierza podg. Ministrem Finanséw.
Kazdy Monetary Policy
Statemeninusi zatem
by¢ zaopiniowany.
4.2. | Przestuchania Gubernator Riksbanku | Przestuchania w Tak. Co kwartat
parlamentarne przedstawia Komisji ds. | Parlamencie odbywaj | Gubernatoriiinny
Finansow pisemne sie przynajmniej 3 razy | przedstawiciel Banku
sprawozdanie dotygze | w roku. odpowiada na pytania
polityki pienigznej parlamentarnej Komisji
przynajmniej dwa razy w ds. Finans6wKinance
roku. and expenditure select
committee).
5. Komunikacja
5.1. | Natychmiastowe Tak. Tak, w postaci Tak.
ogtaszanie decyzji z komunikatu prasowego.
zakresu polityki
pienkznej
5.2. | Komunikat Komunikat prasowy Komunikat prasowy ale | Komunikat prasowy po
prasowy/konferencja | publikowany dzié po bez konferencji kazdej decyzji.
prasowa po decyzji posiedzeniu Zagdu prasowe;. Konferencja prasowa 4
Zarzadu Riksbanku razy w roku przy okazji
publikacjiMonetary
Policy Statements.
5.3. | Publikacjaminutes Tak, 2 tygodnie po Tak, 2 tygodnie po Nie
posiedzeniu Zagdu posiedzeniu Zaggu
Banku Banku.
5.4. | Publikacja wynikow | Tak Tak, imienne wyniki Nie dotyczy
glosowania glosowania s
publikowane.
5.5. | Raporty o inflacji Raporty o polityce Tak, towarzyszy im Monetary Policy
pienkznej (Monetary konferencja prasowa. | Statements
Policy Reportspraz
Monetary Policy Updates
5.6. | Czestotliwosé Monetary Policy Reportg Cztery razy w roku. 4 razy w roku

Raportéw o inflacji

- 3razy w roku, a mdzy
ich publikacjami
pojawiaj si¢ Monetary
Policy Updates

Zrodio: G. HammondState of the art of inflation targetinglandbook No. 29, Centre for Central Banking
Studies, Bank of England, 2012, s. 19-44.
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4.2.Podstawy metodyczne badania przejrzyskei

Przedmiotem badaopisanych w rozprawie jest oszacowanie poziomej@ystéci
polityki pienieznej bankow centralnych E-5 na tle bankow centrdinygybranych krajow
wysoko rozwingtych. Poszukiwano odpowiedzi na pytanie, czy préwadsci/tendencje
zaobserwowane ndwiecie wsréd bankow centralnych pstw uprzemystowionych w
badanym zakresie znajdugwoje odzwierciedlenie w funkcjonowaniu bankow tcaimych
EuropySrodkowe;.

Wybor zakresu geograficznego rozaé wynikat z kilku powodéw. Cztery z
badanych krajéw staly sicztonkami Unii Europejskiej 1 maja 2004%.wszystkie te albo
aspirup do czionkostwa w Eurosystemiead juz w nim @ (Stowacja z dniem 1 stycznia
2009). Oznaczato to dla nich koniecz&idnarmonizacji rozwazah narodowych dotyccych
polityki pienigznej z koncepcjami obowzujacymi w Unii. W efekcie banki centralne tych
panstw prowadz polityke pienizng w podobny sposéb: magjidentyczny cel finalny i
realizup go za pomag podobnej stratedit, majc do dyspozycji podobne instrumentarium i
sposoby jego wykorzystania (ramy operacyjne regfizeolityki pieni¢znej). Dysponuj one
zatem jednakowym nagdziem reakcji na zmiany poziomu inflacjg sim stopy procentowe
banku centralnedé Ponadto, kraje teasczesto ze solp poréwnywane ze wzgllu na déé
jednorodny przebieg procesu transformacji, ich ewmaj konkurencg w zabieganiu o
doptyw kapitatu zagranicznego, wspomniane wspoélnejsaie do Unii Europejskiej,
czekajca je wymiare walut narodowych na euro i podejmowane kroki w tyierunku, czy
chatby ze wzgtdu na faktze s to kraje potaone blisko w sensie geograficznym.

Badaniem olgto lata 1998-201%8. Pocatek bada przypada na czas, w ktérym trzy

banki centralne z analizowanej grupy — tj. Naroddank Polski, Narodowy Bank Czech i

2 Wyijatek stanowi Rumunia, ktéra weszta do struktur wtifnrazem z Butgagil stycznia 2007 r.

2l polska, Czechy, Stowacja i Rumunia realizojodel strategii bezgoedniego celu inflacyjnego, gaVegry
tacza strategt celu inflacyjnego z kursem walutowym (eklektyczmpdel strategii polityki piemiznej) (W.
Przybylska-Kapgcinska,Polityka piengzna nowych pastw.., op. cit., s. 240).

22 \W Czechach podstawowa stopa to stoppo 2W, okrélajaca maksymaln rentownd¢ absorbujcych
operacji otwartego rynku. W Polsce jest to stogaremcyjna (1W, wczmiej 2W i 1M), okralajaca minimaln
rentowng¢ takich operacji. W Rumunii — stopa procentowa adpdapca depozytowi w banku centralnym o
terminie zapadalroi 1W. Na Slowacji jest to stopa depozytowa élajca rentowndé gtownych operaciji
absorbujcych (2W), a na Wgrzech jest to stopa bazowa, ckagaca oprocentowanie depozytu (2W).

2 W jednym przypadku nie udatoestachowa konsekwencji utrzymania przedziatu czasowego tadajscie
Stowacji do Eurosystemu (1.01.2009) oznaczalo @mzakie kompetencji dotyszych jej polityki pienéznej
Europejskiemu Bankowi Centralnemu, ktéry stanowblos/ byt, nieokjty tym badaniem. W przekonaniu
autorki nie mogto to jednak zadecydawawykluczeniu Stowacji z grupy badanych krajéwwagledu na toze
11 lat (czyli lata 1998-2008) to okres wystargzaj diugi, aby byta mdiwa obserwacja tendencji dot.
przejrzystéci polityki pienieznej NBS dla dokonania ich poréowha pozostatymi bankami opisanymi w
niniejszej pracy. Ponadto, jak wynika z przeproveayzh bada, zaden z pozostatych bankéw centralnych
krajow E-5 nie zmienit poziomu przejrzys$to prowadzonej polityki pieriznej w cagu ostatnich 3, a nawet i 4
lat obgtych badaniem.
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Narodowy Bank Stowacji — jako pierwsze prgyjstratege bezpdredniego celu inflacyjnego
(BCN?, u ktoérej podstaw ley prowadzenie polityki pierinej w sposéb przejrzysty i
zrozumiaty. Koncepcja przejrzysm zrewolucjonizowata dotychczasowe wyateaia o
komunikacji bankéw centralnych z rynkiem, ktore wia przygciem strategii BCl zagty
systematycznie poprawiarzejrzystéé¢ swojej polityki piengznef”.

Okres obgty badaniem byt czasem niezwykle istotnych przemidatycacych
instytucjonalnych uwarunkouwiaw jakich prowadzona byta polityka pieana w krajach E-5.
Wszystkie banki centralne tych krajow przeszly tyakres walki z inflag, jak i — wcale
nie tatwiejszy — okres jej stabilizowaffaJak wspomniano wgj, aspirujc do cztonkowstwa
w Unii Europejskiej, kraje te pogy trud dostosowa swoich rozwazaa narodowych do
regulacji unijnych, uwigczony wejciem do struktur UE. W 2002 r. gkisza¢ z nictf’
zdotala ju dostosowé instrumentarium polityki piengnej do standardow Eurosystemu.
Narzdzia ich polityki monetarnej od tego czasu godobne i nie podlegajznacznym
zmianom, z& polityka piengzna réwnie jest podporzdkowana realizacji tego samego celu
finalnego.

W procesie badawczym poszukiwano odpowiedzi nanpgta

Jakie @ przyczyny zréznicowania przejrzystosci polityki pienigznej wybranych
bankow centralnych Europy Srodkowej?

Prébowano wskaza jak zmienia s przejrzysté¢ wraz z uptywem czasu. \ifae
bytlo znalezienie odpowiedzi na pytanie, czy tak@éme tendencje dotygzwszystkich

analizowanych bankow oraz jak ksztadtugic wartcsci indeksu przejrzystai polityki

24 \W 1998 r. Stowacja przyia domying strategi BCI, rezerwujc sobie maliwosé interwencji walutowych w
celu ograniczenia nadmiernych wahkeursu. Strategi BCI NBS zaczt stosowa expliciteod pocatku 2005 r.
W tym samym rokuet samy strategt zaczly stosowa pozostate dwa z gtiu badanych krajow, tj. \8gry i
Rumunia (od sierpnia 2005 r.).

% Tendencja ta nie wydajegsby¢ zreszy zarezerwowana jedynie dla bankéw stasygh strategi BCI.
Badania wskazudjna wzrost przejrzysfoi niemal wszystkich analizowanych bankéw centremyaswiecie
bez wzgédu na stosowanprzez nie strategipolityki pienieznej (patrz: Rozdziat Il rozprawy oraz: P. M.
Geraats;Trends in Monetary Policy TransparencyESIFO Working Paper No. 2584, March 2009; N. Dince
B. EichengreenCentral Bank Transparency: Causes, ConsequencesUptdhtes Working Paper 14791,
NBER, March 2009).

% | ata 2003-2010 to okres, w ktérym Narodowy Bankskioprowadzit polityk pienizna w oparciu o cigly
cel inflacyjny na poziomie 2,5%, a ¢a w spos6b analogiczny do stosowanego przez waai&dw centralnych
krajow rozwingtych. Stanowi on niejako ogliny rozdziat w historii polskiej polityki pieginej, r&niacy sk
jakosciowo od dziatd prowadzonych w latach 1999-2002, nakierowanyclegezwszystkim na zwalczanie
wysokiej inflacji. Podobne wnioski dotygpozostatych krajow Europ§rodkowej obgtych badaniem.

2" Rumunia zlayta wniosek o przyjcie do Wspoélnoty w 1995 (razem z BulgdriNegocjacje rozpogro w
lutym 2000 r., a zaka@zono w grudniu 2004 r. Traktat Akcesyjny zostaipisany w kwietniu 2005 r., a we
wrzesniu 2006 r. Komisja Europejska uznafa Rumunia jest gotowa do cztonkostwa, formaguprzy tym
zastrzeenia, co do pewnych obszaréw polityki gospodarczgria spotecznego (W. Przybylska-Kdpifiska,
Polityka piengzna Butgarii i Rumunii w kontegkie cztonkowstwa w Ul Studia z bankowai centralnej,W.
Przybylska-Kapgcinska (red.), Difin, Warszawa 2009, s. 238.)
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pienieznej bankéw centralnych Eurorodkowej na tle przejrzysoi bankoéw centralnych
Szwecji, Wielkiej Brytanii i Nowej Zelandii, stanaeycych niejako grug kontrolm (lub
benchmark).

W celu rozwazania problemu badawczego najpierw dokonano ponpiezejrzystéci
polityki prowadzonej przez banki centralne Szwedjielkiej Brytanii i Nowej Zelandii. Opis
otrzymanych wynikéw zawiera rozdziat IV. Neghie zd, wykorzystujc to samo nakglzie,
zmierzono przejrzysté bankow centralnych Polski, Czech, Stowacjigglér i Rumunii.
Rezultaty bada dotyczcych krajow E-5 stanowi z kolei gtowny witek rozwaan
prowadzonych w rozdziale V. Do pomiaru wykorzystanaodeks przejrzystei
instytucjonalnej, stworzony przez P. Geraats i iffiftjera®® (wskanik GE), ktérego opis
zawiera rozdziat 1l niniejszej rozprawy (por. t&ed). Rozwija on koncepgj pieciu
aspektow przejrzysfoi, dokonujc jej podziatu na przejrzysté polityczm, ekonomicza,
procedurala, prowadzonej polityki i operacyjn

Jak wynika z tabeli 9, wskaik GE przyjmuje wartéci od 0 do 15 punktow, tj.
maksymalnie po 3 punkty zady z pkciu wymienionych obszaréw przejrzystn Z kolei
kazdemu z trzech pyta dotyczcych danej kategorii przejrzystm, przyporadkowane g co
najmniej dwie odpowiedzi: szeiu pytaniom przypormkowane s dwie maliwe
odpowiedzi, z&dziewkciu pozostatym — trzy, co daje w sumie 39zwaych odpowiedzi na
pytania zawarte we wskaiku.

Omawiapc indeks GE, nalgy wyraznie podkréli¢, ze jest to nargzie badajce
pewien wycinek rzeczywis§oi, a nie przejrzystg w sensie absolutnym. Jest to istotne z co
najmniej dwoch powodow. Po pierwsze, maksymalnaoé@mwskanika — przejrzyst& na
poziomie 15 punktow — nie oznacza przejrzysiddealnej. Przejrzysté doskonata nie
istnieje w praktyce. Mina p sobie jedynie wyobragi w kategoriach peapia czysto
abstrakcyjnego, jako catkowity brak asymetrii imf@cji pomedzy bankiem centralnym a
otoczeniem gospodarczym. Wprowadzenie jegjyaie bytoby nie tylko niezwykle trudne, ale
I niekoniecznie pgzadane, co wyjgniono w rozdziale 2. Po drugie £aco wynika z
powyzszego, banki centralne w ostatnich latach podejreigjwielu dziata, ktére de facto
zwickszap skuteczné¢ komunikacji medzy bankiem centralnym a otoczeniem
gospodarczym, a ktorych wskak GE nie obejmuje. Nalg do nich na przyktad wszelkie
dziatania o charakterze informacyjno-edukacyjAym

8 3, Eijffinger, P. Geraat$jow Transparent are Central Banks#p. cit., 2002.
29 \Watek ten omawiany jest szerzej we wnioskach.
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Wyniki bada, stanowace podstaw analizy przejrzystai polityki pieniznej,
otrzymano dziki analizie danych i informacji udaginianych otoczeniu gospodarczemu
przez banki centralne.aSo tylko te publikacje, do ktorych bez zwracania do banku
centralnego z pkba ma dosip kazdy podmiot zewstrzny. To stanowi bowiem o
przejrzystdci polityki pienieznej. Wyniki otrzymano gtdwnie na podstawie analizy
informacji publikowanych przez banki centralne wmgch dokumentach, zamieszczonych na
ich stronach internetowych w wersji angipjcznei®. Naleza do nich: raporty roczne, raporty
o inflacji, materialy i publikacje NBC, NBP, NBS,B\W i NBR, szwedzkiego Riksbanku
oraz Banku Anglii i Banku Centralnego Nowej Zelandi take materialy EBC, publikacje
SSRN, IMF i BIS.

Dalsza cgzs¢ niniejszego rozdziatu zawiera opis wynikow b@aded przejrzystia
polityki pienigznej krajéw stanowicych swego rodzaju ,grupkontrolm”, tj. Szweciji,
Wielkiej Brytanii i Nowej Zelandii (E-3). Natomiagipis wynikow uzyskanych w procesie
badania przejrzysfoi krajéw E-5 znajduje giw ostatnim, pitym rozdziale rozprawy.

4.3.Przejrzystosé polityki pieni ¢znej w wybranych krajach uprzemystowionych —
analiza poréwnawcza wynikow

Wyniki przeprowadzonych bafigpotwierdzag wysoki stopi@ przejrzystéci polityki
pienkznej Szwecji, Wielkiej Brytanii i Nowej Zelandii wnalizowanym okresie.

4.3.1.Przejrzystosé polityczna

Na przejrzysté¢ polityczra - wedtlug miernika GE — skladapie formalno-prawne
aspekty funkcjonowania banku centralnego ¢zane z istnieniem umoéw lub ustaw
regulupcych cele banku centralnego oraz jegoazki z rzadem, parlamentem itp.). Wyniki
bada wskazuj, ze BRNZ i Bank Anglii przez caty okres @ly badaniem charakteryzowaty
sig¢ maksymaln przejrzystécia polityczra, podczas gdy przejrzysioBanku Szwecji w tym
zakresie — mimo wzrostu jeszcze w 1999 r. o 0,%pun nie uzyskata swojej maksymalnej
wartasci 3 punktéw (tabela 12 i wykres 1). Oznaczaztoywszystkie trzy banki mawyraznie
okreslone w zapisach ustawy ramy instytucjonalne, kizapewniaj im niezalenos¢ (przede
wszystkim operacyp). Wszystkie te liczbowo definiuj cel prowadzonej polityki
pienkznej. Jedynym powodem, dla ktérego Bank Szwecji urgskat maksymalnej ikzi

punktow za przejrzystd polityczra jest fakt, # w odr&nieniu od pozostatych dwdch

% Moéwiac o wyborze wersjigzykowej publikowanych dokumentéw najeoczywicie mig& na myli banki
centralne krajow E-5 oraz Szwecji, w ktéryehyk angielski nie jeskgykiem urzdowym.
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bankow centralnych, nie precyzuje on w sposob réyetdnoznaczny co one, ktory cel uaa
za absolutnie nadgdny**. RBNZ oraz Bank Anglii wyrznie podkrélaja, ze najwaniejszym
celem ich polityki pienjznej jest utrzymanie stabildci cen.

Tabela 12.Ksztaltowanie si wartosci wskaznika przejrzystosci politycznej bankow
centralnych krajow E-3 w latach 1998 i 2010

Kraj 1998 2010 Zmiana w pkt
Szwecja 2 2,5 +0,5
Nowa Zelandia 3 3 0
Wielka Brytania 3 3 0

Zrodio: opracowanie wiasne

Wykres 1. Ksztatltowanie sg wartosci wskaznika przejrzystosci politycznej bankow
centralnych krajow E-3 w latach 1998 — 2010
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1,5 Wielka Brytania
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0,5 4
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Zrodito: opracowanie wlasne

4.3.2.Przejrzystosé ekonomiczna

Na przejrzysté&¢ ekonomiczn skfadaj si¢ publikacje wszelkich danych, modeli i
prognoz, na ktorych bank centralny opiera swojeyziec Z bada wynika, ze wszystkie trzy
banki centralne dofgty stara, aby p zwickszy¢ do maksymalnej warfgoi, co ostatecznie
nasgpito w 2002 r. (wykres 2, tabela 13). Bank Szwexji pocatku okresu badawczego
podawat do publicznej wiadond wtasne prognozy makroekonomiczne (inflacji i PKBa

juz od 2000 r. zacg publikowa peten zakres danych makroekonomicznych, tj. poda

31 Sformutowaniein addition to that(tj. ,ponadto”) wyte w Ustawie $veriges Riksbank AdGhapter 1, art.2)
zostato uznane za mniej jednoznaczriewyrazne podkrélenie przez np. Bank Anglii waszaici stabilndgci cen
nad wspieraniem wzrostu gospodarczego za persfiemutowaniasubject to thaf,podlegapcy”, ,podlegty”,
~uzalezniony od”).
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pienikdza, dane dotyeze inflacji, PKB, poziomu bezrobocia i wykorzyst@anmocy
produkcyjnych. Najdhzej — gdy do 2002 roku zwlekat z publikacmodelu ekonomicznego.
Bank Anglii natomiast w 2002 r. uzupetnit publikacganych makroekonomicznych o
wykorzystanie mocy produkcyjnych, co — wraz z pkidntia prognoz od pocitku badanego
okresu oraz wykorzystywanego modelu makroekononeigarod roku 1999 — unatwito mu
osiagniecie petnej przejrzystmi ekonomicznej (wg standardéw GE). Bank Rezerw 8jow
Zelandii od pocatku badanego okresu cechowala wysoka przejrg§sekonomiczna
(maksymalna punktacja za modele i prognozy), danabk zwikszona do w 2002 r.
publikach wszystkich p¢ciu kategorii danych makroekonomicznych.

Tabela 13.Ksztatltowanie sg wartosci wskaznika przejrzystosci ekonomicznej bankow
centralnych krajow E-3 w latach 1998 i 2010

Kraj 1998 2010 Zmiana w pkt
Szwecja 15 3 +1,5
Nowa Zelandia 25 3 +0,5
Wielka Brytania 15 3 +1,5

Zrodio: opracowanie wiasne

Wykres 2. Ksztaltowanie sg wartosci wskaznika przejrzystosci ekonomicznej bankow
centralnych krajow E-3 w latach 1998 — 2010
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Zrédito: opracowanie wiasne

4.3.3.Przejrzystosé proceduralna

Przejrzysté¢ proceduralna dotyczy jawed w zakresie procedur gdzacych
procesem decyzyjnym w polityce piemnej. W catym badanym okresie BRNZ i Bank Anglii

charakteryzowaly sinajwyzsza mozliwa (wg wskanika GE) przejrzystaia proceduraln
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(tabela 14 i wykres 3). Maksymalna przejrzyétproceduralna oznaczze banki te dbajo

to, aby podmioty znaty stosowgiprzez nie strategipolityki pienkznej (tu: strategi BCI)
oraz podaj do publicznej wiadomimi zapis dyskusji z obrad kierownictwa wraz z inmgmi
wynikami gtosowania, wskazag na sposob poeljia decyzji przez poszczegolnych cztonkéw
gremiunt?. Bank Szwecji zdecydowat csina publikagi imiennych wynikéw gltosowania
dopiero od 2002 r., co pozwolito mu zksz\¢ swop przejrzysté¢ w tym zakresie o 1 punkt

I ,dogoni¢” pozostate dwa banki.

Tabela 14.Ksztaltowanie sg wartosci wskaznika przejrzystosci proceduralnej bankow
centralnych krajow E-3 w latach 1998 i 2010

Kraj 1998 2010 Zmiana w pkt
Szwecja 2 3 +1
Nowa Zelandia 3 3 0
Wielka Brytania 3 3 0

Zrodio: opracowanie wiasne

Wykres 3. Ksztaltowanie si wartosci wskaznika przejrzystosci proceduralnej bankow
centralnych krajow E-3 w latach 1998 - 2010
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Zrodito: opracowanie wlasne

4.3.4.Przejrzystosé prowadzonej polityki

Przejrzysté¢ prowadzonej polityki dotyczy usuwania asymetrifonmacji miedzy

wiladza monetara a podmiotami gospodarczymi na temat sposobu prosvad polityki

%2 Wyjasni¢ tu naley pewn niescistos¢ dotyczca BRNZ: ot& bank tende factonie publikuje imiennych
wynikow gtosowania czy zapiséw dyskusji wladz mameych, a to z tego prostego powode,— co zdaje si
stanowé ewenement w skafiwiatowej - wszelkie decyzje dotysze polityki pienéznej podejmuje i uzasadnia
Gubernator BRNZ, ponosz za nie osobigtodpowiedzialnét. Nie mazna zatem zarzueicentralnemu bankowi
Nowej Zelandii braku przejrzystoi w tym zakresie.

108



pienigznej. Na pocatku badanego okresu bank centralny Nowej Zelaratihowata najriisza
wsréd analizowanych bankoéw centralnych przejrz§stprowadzonej polityki, ksztattuga
si¢ na poziomie 1 pkt wg indeksu GE. Punkt ten zgstayznany za bezzwtoczne (tj. w dniu
wdrozenia) ogtaszanie decyzji dotygzch gitdbwnego instrumentu. Pozostale dwa banki
centralne — choniewiele bardziej przejrzyste w tym zakresie —eprgzszaty RBNZ o 0,5 pkt
dzicki dodatkowej publikacji wyjgnien podgtych decyzji, ale tylko w przypadku zmiany
polityki. Korekta strategii informacyjnej, wprowanlza przez BRNZ w g@gu trzech
pierwszych lat badanego okresu, a polggmj ha publicznym ogtaszaniu przysztego
nastawienia wtadz monetarnych (od 1999 r.) orazaglozaniu petnych (tj. z uwzglnieniem
przewidywanych rezultatow dzigtawyjasnien podigtych decyzji (od 2001 r.), pozwolita mu
na osigniccie petnej przejrzystai w tym zakresie (wg indeksu GE). Rokzpdej (tj. w 2002

r.) dorownat mu w tym wzgtizie szwedzki Riksbank, uzupetri@jpublikowane dane o
prowadzonej polityce o przyszte nastawienie witadmetarnych, podczas gdy Bank Anglii
nie podat zadnych dziata w tym zakresie pozostgy na poziomie 1,5 pkt przez caly okres
badawczy. Oznacza tage informacje dotycge polityki prowadzonej przez Bank Anglii
ograniczone gdo ogtaszania pogijych decyzji, przy cgciowym ich uzasadnianiu (tabela 15
I wykres 4).

Tabela 15.Ksztaltowanie sg wartosci wskaznika przejrzystosci prowadzonej polityki
bankoéw centralnych krajéw E-3 w latach 1998 i 2010

Kraj 1998 2010 Zmiana w pkt
Szwecja 15 3 +1,5
Nowa Zelandia 1 3 +2
Wielka Brytania 15 15 0

Zrodio: opracowanie wiasne
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Wykres 4. Ksztalttowanie se wartosci wskaznika przejrzystosci prowadzonej polityki
bankéw centralnych krajow E-3 w latach 1998 — 2010
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Zrodio: opracowanie wiasne

4.3.5.Przejrzystosé operacyjna

Przez przejrzysté@ operacyja naleey rozumi€ zaznajamianie otoczenia
gospodarczego z komplekspwcer skutkdw prowadzonej przez wtadze monetarne palityk
pienkznej. Najwkkszy wzrost przejrzystei operacyjnej w badanym okresie ponownie
przypadt w udziale bankowi centralnemu Nowej Zelatm 1,5 punktu), ché jedynie Bank
Szwecji zdotatl uzyska maksymaln not wg wskanika GE za swa@] przejrzystécé
operacyja, co miato miejsce w 2000 r. (tabela 16 i wykresZgréwno Bank Szwecji, jak i
Bank Anglii, wykorzystuj stog repo w roli podstawowego instrumentu polityki pigmej
(przez co otrzymaty po 1 punkcie za pierwszy aspekejrzystéci operacyjnej). BRNZ
regularnie ocenia kontr@lnad swoim celem operacyjnyrn®fficial Cash Ratepd 1999 r.
(otrzymupc réwniez 1 pkt). Ponadto, oprocz analizy sytuacji makroekoitznej i
upubliczniania krétkoterminowych prognoz dotycych inflacji i produkcji (w kwartalnych
Raportach o Inflac), wszystkie trzy banki zamieszczajakze analiz bleddw owych
prognoz: szwedzki Riksbank i Bank Anglii - od 2000z& RBNZ — dopiero od 2007 r., za
co wszystkie otrzymaty kolejny punkt. Tylko Bankv8xji jednak zamieszcza petocery
skutkow prowadzonej polityki z uwzglnieniem roli polityki piengznej w osagnieciu
danych celow makroekonomicznych, czmto od 2000 r., za co otrzymat 1 punkt. Pozostate
dwa banki centralne nie precyzuw jaki sposob konkretne posuaia w zakresie polityki

pienieznej przyczynity s¢ do uzyskania danych wynikbw makroekonomicznyclzeprco
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przez caty okres oblly badaniem ich przejrzysié operacyjna w tym aspekcie ksztaltowata
sig na poziomie 0,5 punktu.

Tabela 16.Ksztatltowanie se wartosci wskaznika przejrzystosci operacyjnej bankow
centralnych krajow E-3 w latach 1998 i 2010

Kraj 1998 2010 Zmiana w pkt
Szwecja 2 3 +1
Nowa Zelandia 1 25 HL B
Wielka Brytania 2 2,5 +0,5

Zrodio: opracowanie wiasne

Wykres 5. Ksztaltowanie si wartosci wskaznika przejrzystosci operacyjnej bankéw
centralnych krajow E-3 w latach 1998 — 2010
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Zrodto: opracowanie wlasne

4.4.\Wnioski

Wszystkie opisane w niniejszym rozdziale banki ydeevaty s¢ na przygcie
strategii bezpgedniego celu inflacyjnego w latach 90-tych ubiggte wieku, co
zapocatkowato proces upowszechniania ] strategii wrdd innych bankéw centralnych na
swiecie. Warunkiem powodzenia i skuteczciostrategii BCI jest prowadzenie polityki
pienkznej w sposOb madiwie najbardziej jasny, przejrzysty i zrozumiatyadotoczenia
gospodarczego. Wyniki przeprowadzonych liadakazuj, ze wszystkie trzy banki centralne
uznaly za zasadne zszenie przejrzystai prowadzonej polityki pieriznej, podejmujc
si¢ trudu stopniowego usprawniania stosowanych stiigkegiunikacyjnych. Wszystkie te

zastugujp na miano liderdw przejrzysto, oshgnawszy bardzo wysokie noty wg
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zastosowanego tu wska@ika GE* na 15 maliwych punktéw, dwa z nich (tj. banki centralne
Szwecji i Nowej Zelandii) uzyskaty po 14,5 punkaa Bank Anglii — 13 punktow. Bank
Szwecji dotayt najwickszych staraw kierunku zwekszenia transparentfw swoich dziata

— jego przejrzyst@& zwickszyta s¢ w badanym okresie o 5 punktow (tabela 17 i wyld@es

Tabela 17.Ksztaltowanie sg wartosci wskaznika przejrzystosci polityki pienieznej
krajow E-3 w latach 1998 i 2010

Kraj 1998 2010 Zmiana w pkt Zmiana w %
Szwecja 9 14,5 +5 +61, 11%
Nowa Zelandia 10,5 14,5 +4 +38, 09%
Wielka Brytania 11 13 +2 +18,18%

Zrodto: opracowanie wlasne

Jak wynika z tabeli 17 i wykresu 6, Wielka Brytazianotowata najmniejszy wzrost
przejrzystdci swojej polityki piengznej wsrod analizowanych krajéow. W roku 2010 Bank
Anglii nie doréwnywat te przejrzystécia pozostatym dwoém bankom centralnym, gtéwnie ze
wzgledu na brak petnej otwado w dwdch kategoriach przejrzysti: prowadzonej polityki
oraz operacyjnej.

Wykres 6. Ksztalttowanie sk wartosci wskaznika przejrzystosci polityki pienieznej
krajow E-3 w latach 1998 i 2010
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Zrodito: opracowanie wlasne

% Dla poréwnania: w 2006 krednia przejrzyst@ 98 bankéw centralnyctwiata ksztaltowata sina poziomie
5,45 pkt (P. M. Geraat3;rends in Monetary Policy Transparen&ESIFO Working Paper No. 2584, 2009, s.
10.
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W badanym okresie ani razu nie zanotowano zmnieigzeprzejrzystéci

ktoregokolwiek aspektu polityki pieginej w analizowanych krajach — wykres 7.

Wykres 7. Ksztalttowanie s sredniego poziomu przejrzystdci polityki pienigznej
krajow E-3 w latach 1998-2010
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Zrédito: opracowanie wiasne

Podsumowujc, sredni wzrost przejrzystoi polityki pienigznej bankéw centralnych
Szwecji, Anglii i Nowej Zelandii wyniést w badanywkresie blisko 40% (37,79%) (tabela
18). W wyniku stard podgtych przez wspomniane banki centralne w celu popraw
przejrzystdci ich dziata, wszystkie trzy uzyskaly maksymaln(wg standardow GE)
przejrzysté¢ ekonomicza i procedurala, a dwa z nich — rowniemaksymalin przejrzystécé
polityczrma oraz prowadzonej polityki. Tylko Bank Szwecji zdbtvypracowa maksymala
przejrzystéc¢ operacyja.

Tabela 18.8rednia niewazona wartosé wskaznika przejrzystosci polityki pienieznej
krajow E-3 w latach 1998 i 2010

Rodzaje przejrzystaici Srednia warto$é¢ Srednia warto§¢é Zmiana w Zmiana w
wskaznika wskaznika punktach %
w 1998 r. w 2010 r.
Przejrzystéc¢ polityki pienigznej 10,16 14 +3,84 37,79%
w tym:
Przejrzystéc¢ polityczna 2,66 2,83 +0,17 6,39%
Przejrzysté¢ ekonomiczna 1,83 3 +1,17 63,93%
Przejrzysté¢ proceduralna 2,66 3 +0,34 12,78%
Przejrzysté¢ prowadzonej polity 1,33 2,5 +1,17 87, 96%
Przejrzysté¢ operacyjna 1,66 2,66 +1 60%

Zrodito: opracowanie wiasne
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Wszystkie analizowane banki uczynily swojpolityke pienkzna bardziej
transparentp w pierwszej potowie badanego okresu — po 2002 ie. zaobserwowano
znacacych zmian przejrzystai analizowanych bankéw centralnych.

Przeprowadzone badania potwierdzaatem bardzo wysoki, wzorcowy gez poziom
przejrzystéci polityki pienicznej krajow E-3* wskazujc jednoczénie na potrzep
rozwazenia ewentualnych usprawniev zakresigoolicy transparencyprowadzone] polityki)
przez Bank Anglit°.

% Na potrzeby niniejszej pracy prz$p nastpujaca klasyfikack poziomu przejrzystei, mierzonej
wskaznikiem GE (zgoda ze stosowanymi przez innych autoréw, np. wielakejuwz tu cytowanymi Dincer i
Eichengreenem): bardzo wysoka: 13 pkt -15 pkt, wgsd@0 pkt — 12 pktrednia: 7 pkt — 9 pkt, niska: 4 pkt — 6
pkt, bardzo niska: 0 pkt — 3 pkt.

% Chodzi o publikagj przyszlego nastawienia wladz monetarnych orazagesanie kompleksowych wyjaien
podjetych decyzji.
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Rozdziat 5.Ocena przejrzystdci polityki pieni ¢znej wybranych bankow

centralnych Europy Srodkowej

Celem niniejszego rozdzialu jest jdkoowa analiza przejrzysfoi polityki pieniznej
wybranych krajéw Europgrodkowej, tj. Polski, Czech, Stowacji, dier i Rumunii (E-5).
Punktem odniesienia dla analizg przedstawione w rozdziale czwartym wyniki badania
przejrzystdci polityki pienigznej krajéw rozwingtych: Szwecji, Wielkiej Brytanii i Nowej
Zelandii. Podobnie jak w poprzednim rozdziale czes¢ rozpoczyna krétka charakterystyka
bankéw centralnych krajow E-5. Naphie zaprezentowano i zanalizowano wyniki badania
przejrzystdci prowadzonej przez nie polityki piemznej. Aby wyniki otrzymane w toku
badania przejrzysfoi polityki pienigznej obu grup pastw (E-3 i E-5) byly poréwnywalne, w
obydwu przypadkach zastosowan@anmy metodologt bada. Jej opis zawiera punkt 4.2.

5.1.Ramy polityki pienig¢znej bankow centralnych Polski, Czech, Stowaciji,
Wegier i Rumunii

W ostatnich latach banki centralne krajow Eurdfrpdkowej musiaty ugwignaé
ciezar przemian, wywotanych oddziatywaniem na nie dwdétvnolegtych proceséw. Z
jednej strony transformacja systemowa w krajackedpyttzw. bloku wschodniego wymusita
koniecznd¢ stworzenia dwuszczeblowego systemu bankowego udmbania pozycji i roli
banku centralnego w ich gospodarce rynkowej. Z igjuggs strony pogtbianie integracji w
tonie Unii Europejskiej i wyrzona przez pastwa srodkowoeuropejskie jw pierwszej
potowie lat 90-tych cft wshpienia w jej struktury wymagata od nich przystosawa
dziedzinie polityki pieniznej na plaszcznie prawnej, instytucjonalno-organizacyjnej i
operacyjnej. Niniejszy podrozdziat zawiera krétkcharakterystylk bankéw centralnych
krajow E-5, opisuyjc gtéwnie ramy instytucjonalne, w jakich funkcjomaupo okresie

wspomnianych przemian.

5.1.1.Narodowy Bank Polski

Chat korzenie bankowdei centralnej w Polsce gaja przetomu XVIII i XIX w., to

zadania Narodowego Banku Polskiego w jego obecrngrtalcie nadata mu dopiero Ustawa

'W. Przybylska-Kapicinska, Polityka piengzna nowych péstw czlonkowskich Unii Europejskiej. Od
transformaciji przez inflagjdo integracji,Wolters Kluwer Polska, Krakow 2007, s. 9-10.
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o Narodowym Banku Polskim i ustawa Prawo bankow#987 r. (uznane za zgodne z
regulacjami unijnymi) oraz nowelizacja ustawy Pravemkowe z 20017.

Oprécz ustawy o Narodowym Banku PolsRiinustawy Prawo bankowezadania
NBP od 1 maja 2004 r. oldla takze Traktat Ustanawiagy Wspdlnot Europejsk oraz
Statut Europejskiego Systemu Bankéw Centralnychropejskiego Banku Centralnego.

Ustawa o Narodowym Banku Polskim (z 29 sierpni@718) dopracowata pozygj
NBP, okrélona w Konstytucji RP (2 kwietnia 1997 r.). Za podstavyocel dziatalnéci NBP
uznano dbalk o utrzymanie stabilnego poziomu cen, przy jednscym wspieraniu
polityki gospodarczej egdu, o ile nie ogranicza to podstawowego celu RIBP

NBP przystuguje wyiczne prawo emitowania znakow pigmych Rzeczypospolitej
Polskiej.

Oprécz realizacji podstawowego celu do zaN®P nalgy rowniez®:

* organizowanie rozliczepienkznych,

e prowadzenie gospodarki rezerwami dewizowymi,

* prowadzenie dziatalroi dewizowej w granicach okslenych ustawami,

* prowadzenie bankowej obstugi bwedu pastwa,

* regulowanie ptynngi bankow oraz ich refinansowanie,

» ksztaltowanie warunkow niegztnych dla rozwoju systemu bankowego,

e opracowywanie statystyki pieginej i bankowej, bilansu pfatniczego oraz bilansu
naleznosci i zobowhzan zagranicznych pestwa,

* wykonywanie innych zadeokreslonych ustawami.

Nowelizacja Ustawy o NBP z 2008 mskazata na konieczéb podjcia przez NBP
dziatan na rzecz stabilrmi krajowego systemu finansowego w ramach obhokii
ksztattowania warunkéw nieztinych dla jego rozwoju. Wzbogacenie zatBP o dbaté¢ o
bezpieczéstwo systemu finansowego wynikato z powotania wopadzie 2008 r. Komitetu
Stabilngci Finansowej, ktérego celem jest zapewnienie gfekej wspotpracy w zakresie
wspierania i utrzymania stabilfm krajowego systemu finansowego poprzez wymiian

informacji, opinii i ocen sytuacji w systemie firmowym w kraju i za granic oraz

2 Wiccej: System bankowy w Polsce w latach dziégdiesitych, NBP, Warszawa 2001.

¥Dz.U. 22005 r. Nr 1, poz. 2 z @ zm.

“Dz.U. 22002 r. Nr 72, poz. 665 z4p6 zm.

® Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym BaRé&lskim (Dz. U. z 1997 r. Nr 140, poz. 939, artpkt
1).

® Ibidem, art. 3, pkt 2.

" Art. 3.2 pkt 6 i 6a ustawy z dnia 29 sierpnia 139Karodowym Banku Polskiifstan prawny na dze30
grudnia 2010 r.).
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koordynac dziatai w tym zakresi® W ramach swoich kompetencji NBRzg wicc do
lepszego rozpoznania zagea stabilngci systemu finansowedomonitoruje je, informuje o
nich, oraz, w razie materializacji ryzyka, przecaada zagraeniom. Funkcjonujc w ramach
ESBC, monitoruje i analizuje ta& zagraenia stabilnéci europejskiego systemu
finansowego. Ze wzgtu na rosaca wspoétzalenos¢ miedzy systemami finansowymi w
Polsce oraz za granicdziatania NBP musz w coraz wgkszym stopniu uwzgtnia
migedzynarodowy wymiar stabildoi systemu finansowego. NBP dbazte sprawne i
bezpieczne funkcjonowanie systemoéw rozliczev petni zintegrowanych z europejskim
systemem bankowym, co stanowi warunek stabdncatego systemu finansowego.

Ustawa o NBP z 1997 r. i prayp w tym samym roku ustawa Prawo bankowe
wprowadzity takke zmiany w organizacji nadzoru bankow&gaV strukturze organizacyjnej
NBP do 31 grudnia 2007 r. znajdowak deneralny Inspektorat Nadzoru Bankowego
(GINB), ktory realizowat i koordynowat decyzje oraadania wyznaczone przez Komisj
Nadzoru Bankowego. Od 1 stycznia 2008 r. nadzOrkday zostat przekazany nowo
powotanej Komisji Nadzoru Finansowego, w ktérejlambse Pion Nadzoru Bankowego. W
ten sposéb nadzér bankowy znalaztaitkowicie poza strukturami NBP

Polityke pienkzna realizowan przez NBP w latach oetiych badaniem, tj. poradzy
rokiem 1998 a 2010, mioa podziek na dwa okresy. £to:

» okres stopniowej dezinflacji (zapatkowany w roku 1993 i trwagy do roku 2002, po
okresie ttumienia hiperinflacji z lat 1990-1992par

» okres stabilizacji inflacji (2003-2004), w ktérymBR po raz pierwszy od dziesioleci
prowadzit politylke pienizna zblizona - zarbwno co do zaten, jak i charakteru - do
polityki bankéw centralnych wkszdici krajéw rozwinitych'.

Zmiany instytucjonalne z 1997 r. (aawirok przed okresem aftym, opisanymi w
rozprawie, badaniami nad przejrzysta) dotyczace NBP zwgkszyly jego niezabenosc,
m.in. poprzez wprowadzenie zakazu finansowaniacyefi budetowego bezpwednio w
banku centralnym oraz poprzez oddanie wiadzy momejtav rece kolegialnego ciata, jakim

jest Rada Polityki Pieninej. RPP pierwszej kadencji ogtosita w czerwcu8l8decyz¢ o

& Art. 1 ust. 2 Ustawy o Komitecie Stabikwod Finansowej z dnia 7 listopada 2008 .

° Obowizek przekazywania do NBP danych nigatych do wykonywania zadaNBP wynikajcych z ustawy
oraz uczestnictwa w ESBC, obejmuje rowniane objte ochrom na podstawie ogbnych ustaw, w tym
informacje obgte tajemniq bankowa (art. 23, pkt 4 a Ustawy z dnia 29 sierpnia 1993 NBP, stan prawny na
dzien 30 grudnia 2010).

10 C. Leszczyiska,Zarys historii polskiej bankowoi centralnej,Narodowy Bank Polski, Warszawa 2010, s. 74.
1 przy czym w sktad komisji wchodzi prezes NBP lebq przedstawiciel.

2 M. Brzoza-BrzezinaPolska polityka pierina. Badania teoretyczne i empirycziéydawnictwo C. H. Beck,
Warszawa 2011, s. 15-16.
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porzuceniu dotychczasowej strategii kontroli prayumopoday pieniadza® na rzecz strategii
bezpdredniego celu inflacyjnego i wyznaczytaedniookresowy cel inflacyjny, zgodnie z
ktorym w 2003 r. inflacja miata spaponiej 4%. Jednoczaie zapowiedziano uptynnienie
kursu zitotego. Podstawowym instrumentem staty gperacje otwartego rynku, shce
utrzymaniu jednomiescznej stopy rynku pieatnego (WIBOR1M) powyej wyznaczanej
przez NBP stopy referencyjrigj

W roku 2002 okres dezinflacji w Polsce dobieghéa, co skionito wladze monetarne
do modyfikacji strategii polityki piegznej tak, aby cel banku centralnego zostat
sformutowany w sposob zhtiny do przygtego w wielu gospodarkach rozwihych,
charakteryzujcych st niska i stabilm inflacja. W przygtej w lutym 2003 rStrategii polityki
pienieznej po 2003 rRada Polityki Pieriznej zapowiedziata wprowadzenie od stycznia 2004
r. ciagtego celu inflacyjnego na poziomie 2,5% z dopuakloan przedziatem walhat/- 1
punkt procentowy. WStrategii zapowiedziano te utrzymanie systemu ptynnego kursu
walutowego do momentu vegtienia Polski do systemu ERM Il oraz stopniowe kgawyanie
(w srednim okresie) inflacji od celu tak, aby ograniczyniennd¢ realnej strefy gospodarki.

Ciagly cel inflacyjny wspierat zakotwiczenie oczekiwanflacyjnych, ptynny kurs
walutowy zapewniat spojié strategii, a deklaracja o stopniowym powrociedaojfil do celu
swiadczyta o przyjciu w praktyce tzw. elastycznej wersji strategii IB@exible inflation
targeting) w mysl ktorej bank centralny obok realizacji celu infjgreego dizy takze do
stabilizowania luki popytowé&]. Dzieki powyzszym modyfikacjom strategia polityki
pienigznej zapowiedziana od 2004 r., a w rzeczywistoealizowana jia od momentu jej
opublikowania, tj. poczku 2003 r'® nosita najistotniejsze cechy strategii bankéw
centralnych o ugruntowanej reputacji w krajach vkggozwinictych.

Od 1 maja 2004 r. Narodowy Bank Polski nglelo struktur Europejskiego Systemu
Bankow Centralnych, a jego udziat w kapitale Eujskiego Banku Centralnego wynosi (od
29 grudnia 2010 r.) 4, 8954%, co stanowi 19, 75 enlro (19.754.136, 66 euro).

13 Celem pérednim rzeczywicie byt przyrost podsy pieniadza, ale realizowany w ramach kracej dewaluacji
zlotego w stosunku do przyggo koszyka walut z ograniczonymi wahaniami rzedgiego kursu ziotego w
ramach dopuszczalnego pasma waltsredniookresowa strategia polityki piesinej na lata 1999-20Q3
wrzesig 1998, s. 8; http://www.nbp.pl/polityka_pienieznakdmenty/strategia/strategia_1999 2003.pdf

* M. Brzoza-BrzezinaPolska polityka...op. cit., s. 25.

!> |bidem, s. 29.

16 Op&nienia w transmisji polityki pieriznej szacowane byly wéwczas na co najmniej kilkarka¥éw, z czego
wynika, ze decyzje podfe na pocatku 2003 r. wywieraty wpltyw na procesy inflacyjnezpde wszystkim w
2004 r., a wic w okresie realizacji nowego celu. Pgiek realizacji nowego celu przypadt zatem na okres
szybkiej i gkbokiej dezinflacji (M. Brzoza-Brzezin&olska polityka...pp. cit., s. 29).
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5.1.2.Narodowy Bank Czech

Narodowy Bank Czech zostat utworzony 17 grudnia2l®9na mocy Ustawy o
Narodowym Banku Czech, ktéra — powtaszagapisy Konstytucji uchwalonej 17 stycznia
1992 r. — stwierdzataze naczelnym zadaniem NBC jest zachowanie stalminczeskiej
waluty. Jednoczmie, o ile nie zagrem to celowi gtdwnemu, bank centralny winien
wspomaga polityke gospodarcz rzadu, nastawios na diugofalowy wzrost. Do pozostatych
zada NBC naley’”:

» ustalanie zasad i prowadzenie polityki pigniej,

* emisja banknotow i monet oraz regulowanie obie@unigilza,

» aktywny udziat w systemie rozlicaemicdzybankowych,

* nadzér nad systemem bankowym,

« realizacja obstugi bankowejadu i jego instytucji, w tym budktu pastwa,

e inne zadania gfe w ustawie o banku centralnym i innych ustawagh, doradcze dla
rzadu w zakresie polityki pienznej i bankowsci,

e w uzgodnieniu z rdem NBC ustala kurs walutowy korony czeskiej w gids do
innych walut oraz tworzy rezerwy dewizowenptwa i zaradza nimi.

Art. 2 pkt 2c ustawy o Narodowym Banku Cz&chaktada na czeski bank centralny
obowiazek zarzdzania obiegiem piegitnym, administrowania ptatdoiami i rozliczeniami
pomiedzy bankami, oddziatami bankdéw zagranicznych orasakni oszcainasciowo-
kredytowymi €redit union$, dbania o efektywri@ przeprowadzonych operacji, atak
przyczyniania s do bezpiecagstwa i efektywnéci systemu ptatniczego oraz jego rozwoju.
Art. 2 pkt 2d czyni bank centralny dodatkowo odpedzialnym za nadzér nad podmiotami
zawierajcymi transakcje na rynku finansowym, analizmian zachodicych w systemie
finansowym i przyczynianie sdo stabilnéci systemu finansowego jako céta

Wykonujac funkcg regulacyjno-nadzorezw odniesieniu do sektora bankowego,
Narodowy Bank Czech udziela licencji na zaktadara@kow i pozwolé na prowadzenie
dziatalngci bankowej, wydaje przepisy ostrasciowe oraz kontroluje ich przestrzegania
przez banki. Podejmuje tak stosowne sankcje wobec bankdéw nieprzestrzegd)
przepisow prawa oraZrodki zaradcze, mage na celu niedopuszczenie do zachwiania

stabilngci systemu bankowedd

"W. Przybylska-Kapfcinska,Polityka pien¢zna..., op. cit., s. 100.

'® Act No. 6/1993 Coll. on the Czech National Bank
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnbeerlegislation/acts/download/act_on_cnb.pdf
19\W. Baka,Bankowd¢ europejska.,.op. cit., s. 209.
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Narodowy Bank Czech prowadzi politykpienkzna w oparciu o strategi
bezpdredniego celu inflacyjnego. Cel inflacyjny ogtosgow marcu 2007 r. dla okresu
zaczynajcego st w styczniu 2010 r. zostat oldteny liczbowo jako 2% (mierzony
wskaznikiem CPIl) z dopuszczalnym przedzialem wah#é 1 punkt procentowy (wczeiej,
tj. od roku 2006 realizowano trzyprocentowy celanyjny).

Kluczowa rolg w procesie w procesie wptywania NBC na stan ptgonoa rynku i
poziom rynkowych, krotkoterminowych stop procentoWwyodgrywag operacje otwartego
rynku. NBC nie kontroluje bezgmednio (urzdowo) zadnej stopy rynku midzybankowego.
Aby stopy na terminy zbione do terminu podstawowych operacji otwartego uynk
oscylowaty wokot oficjalnej stopyepa NBC monitoruje stopdla midzybankowych lokat z
terminem 1W. Nie wyznacza jednak poziomu referameyp dlazadnej z rynkowych stop
procentowych. Obserwag wahania stop rynkowych, czeski bank centralnyugest wiasry
oceny skali odchylenia poszczeg6lnych stép od poziomiag@nego i interweniuje na rynku
pienieznym praktycznie codzienrfie

Od 1 maja 2004 r. Narodowy Bank Czech mgldo struktur Europejskiego Systemu
Bankow Centralnych, a jego udziat w kapitale Eujskiego Banku Centralnego wynosi (od
29 grudnia 2010 r.) 1,4472%, co stanowi blisko 6 euro (5.839.806, 06 euro)

5.1.3.Narodowy Bank Stowacji

1 stycznia 2009 r. Narodowy Bank Stowadjigrodna banka Slovenska NBS) stat si
czescia Eurosystemu. Tym samym przekazatl swoje kompetencjezakresie polityki
pienkznej Europejskiemu Bankowi Centralnemu (EBC). Zakreasowy badg bedacych
przedmiotem niniejszej rozprawy, obejmuje jedndkeajedenastoletni okres, w ktérym to
NBS byt podmiotem odpowiedzialnym za prowadzenidityjo pienigznej na terenie
Stowacji. Dlatego najpierw zostat scharakteryzowamntralny bank Stowacji i polityka
pienkzna, ktdn prowadzit przed wgpieniem do strefy euro, a neghie dokonane zostato
odniesienie do jego miejsca i funkcji w Eurosystemi

Narodowy Bank Stowacji zostat utworzony 1 stycza@93 r. na mocy ustawy o
Narodowym Banku Stowacji z dnia 18 listopada 199Padstawowym celem Banku byto
utrzymanie stabilnego poziomu cen, przy jednoczesmyspieraniu polityki gospodarczej
rzadu (np. w zakresie produkciji, czy walki z bezroleme), pod warunkienye nie zagraa to

realizacji celu podstawowego.

22 W. Przybylska-Kapcinska,Polityka pienézna...,op. cit., s. 337.
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Oprocz ksztattowania i realizacji polityki pieanej, do gtownych zada NBS
nalezato™
* emitowanie banknotéw i monet oraz regulowanie abigignadza,

» zarzdzanie systemem rozlicZeniedzybankowych i aktywne w nim uczestnictwo,

» ustalanie — w uzgodnieniu zadem — zasad kursu walutowego i zg@zanie rezerwami
walutowymi,

* wykonywanie ustug bankowych dlaadu i jego instytucji (w tym obstuga bizetu bez
jego finansowania),

e sprawowanie nadzoru nad bezpietsterem i rozwojem systemu bankowego, poprzez
formutowanie norm ostemosciowych oraz kontr@ bankéw.

Przez wgksza czes¢ badanego okresu Narodowy Bank Stowacji realizosele
inflacyjne implicite, prowadac strategi domylnego celu inflacyjnego patzom z
zaradzaniem kursem plynnyth (tzn. przeprowadzag interwencje walutowe w celu
ograniczenia nadmiernych wahakursu). Powodem, dla ktérego w tym czasie nie
zdecydowano 8i jeszcze na wprowadzenie strategii BCI, byt nieadakony proces
deregulacji cen oraz zmiany w podatkackrpdnictf®.

Zmiana ustawy o Narodowym Banku Stowacji w 200Jomogta dostosowajej
zapisy do wymogow unijnych. Przede wszystkim znuani podstawowy cel polityki
pienieznej, ktérym byta stabilrig waluty, na stabiln& poziomu cen. Od tego momentu NBS
stat s¢ catkowicie niezaleny i obowhzywat go zakaz finansowania diugu publicznego.
Nowe regulacje weszly wycie po zmianie Konstytucji, obowdujacej od 1 lipca 2001 % W
grudniu tego samego roku NBS zyb deklaracg podgcia stosownych krokéw w celu
mozliwie najszybszego przgfia euro po wsgpieniu kraju do UE, co wkalo st z
konieczndcia dopetnienia warunkéw nominalnej konwergefrcji

1 maja 2004 r. Narodowy Bank Stowacji sta3 sztonkiem Europejskiego Systemu
Bankéw Centralnych. W tym samym roku zobgxe@no s¢ do spetnienia kryteriow
Maastricht do 2007 r. oraz przgja euro w roku 2009Rfogram konwergencji dla Republiki
Stowackiej na lata 2004-2010SzczegoOtowa strategia pregia euro przez Republk

L lbidem, s. 102.

22 \Wprowadzenie kursu ptynnego ngsito 1 padziernika 1998 r.

2 W. Przybylska-Kapicifniska, Polityka piengzna...pp. cit., s. 256.

* |bidem, s. 259.

% Wymogi Traktatu z Maastricht obejmowaty nie tyllspetnienie piciu makroekonomicznych kryteriéw
zbieznaosci (deficytu budetowego, diugu publicznego, inflacji, stabisod kursu walutowego oraz poziomu
dlugookresowej stopy procentowej), lecz zakdostosowanie statutow narodowych bankéw centhlrdo
standardéw unijnych.

121



Stowacj). Od 2005 r. NBS prowadzit politglpienkzna w oparciu o strategibezpdredniego
celu inflacyjnego, zakurs korony stowackiej zostat usztywniony waigm euro w ramach
ERMII od 28 listopada 2005 r. W grudniu 2008 r. N&8eslit cel inflacyjny (inflacja rok do
roku mierzona HICP) na poziomie 2%. Rokzpi@j, z dniem 1 stycznia 2009 r. wraz w
przyjeciem euro, Narodowy Bank Stowacji stat gietnoprawnym cztonkiem Eurosystemu,
wspierajcym Europejski Bank Centralny w realizacji jego whgo zadania, jakim jest
ochrona sity nabywczej euro, a przez to utrzymatébilngci cen w strefie euro. Strefa ta
obejmuje 17 krajow Unii Europejskiej, ktére od 1999vprowadzity wspoéla walut.

Funkcjonalna integracja narodowych bankéw centdiryaistw cztonkowskich Unii
Gospodarczej i Walutowej w strukturze Eurosystennel ogranicza ich instytucjonalnej,
finansowej i administracyjnej autonomii w innychietizinach poza polityk pienkzna. Sa
one nadal uprawnione do wykonywania funkcji niepiggnych Eurosystemowi pod
warunkiem,ze funkcje te niegsprzeczne z jego celami i zadaniami. Mog przyktad nadal
wykonywa ustugi bankowe na rzecz instytucji nsédwowych (radu i jego agend) czy
sprawowa nadzér nad instytucjami kredytowymi na terenie isipaistw?®.

Udziat NBS w kapitale Europejskiego Banku Centrgime tytutu cztonkowstwa w
Eurosystemie wynosi (od 29 grudnia 2010 r.) 0,693d8stanowi 51.501.030, 43 euro.

5.1.4.Narodowy Bank Wegier

W obecnym ksztalcie bank centralnyellier ksztattuje i realizuje politgkpienkzna
w oparciu o regulacje Ustawy o Narodowym Bankgg¥Wr, uchwalonej w roku 200JA¢t
LVIII of 2001 on the Magyar Nemzeti Bank/ mysl Ustawy nadrzdnym celem NBW jest
osiagniccie i utrzymanie stabilrkci cen. JednocZaie — o ile nie jest zagrona realizacja
celu gtbwnego — bank centralny winien wspéepalityke gospodarczrzadu. Realizacja celu
podstawowego powinna odbywaic poprzez wptywanie na pogla popyt pienadza, przy
wykorzystaniu dogpnych Bankowi instrumentéw polityki pieginej. Ustawa wzmocnhita
takze niezalenos¢ operacyja NBW i wprowadzita konieczrid@ okresowej oceny
dziatalngci Banku i procesu jego zaidzania przez Ratwowy Urzad Kontroli (State Audit
Office).

Wsrdéd pozostatych funkcji, do wypetniania ktorych awgbwo zobowjzany jest
Narodowy Bank Wgier, znajduj sic*":

* emitowanie banknotéw i monet w walucie narodowepnkicja ,banku emisyjnego”),

6. Baka,Bankowd¢ europejska.,.op. cit., s. 61.
2 W. Przybylska-Kapicinska,Polityka piengzna.., op. cit., s. 115.
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» tworzenie i zarzdzanie oficjalnymi rezerwami dewizowymi i rezerwarmota oraz
realizacja polityki kursu walutowego poprzez dokeayie transakcji walutowych,

» okreilanie zasad i norm rozlicae piengznych w gospodarce oraz db&to o
bezpieczéstwo systeméw ptatniczych dla zapewnienia efektyenach dziatania i
sprawnego obiegu piequza,

» prowadzenie rachunkow instytucji kredytowych i inaliczeniowych (,bank bankow”),

* wykonywanie ustug bankowych na rzeczadu i jego instytucji, w szczegOlsa
prowadzenie obstugi rachunku obligacji i innych hackéw budetu pastwa,
wskazanych przez ministra finanséw (,bankgtava”),

« dbalg¢ o stabilnéé systemu finansowedd oraz rozwijanie i prowadzenie polityki
Zwigzanej z nadzorem nad systemami finansowymi,

* prowadzenie i upublicznianie statystyki dotycej dziatalnéci prowadzonej przez bank.

W przypadku pojawienia si zagraenia dla stabilngei systemu finansowego,
spowodowanego utrat ptynndsci instytucji  kredytowej, NBW mize peiné funkcje
pozyczkodawcy ostatniej instanciji.

Na ptaszczgnie polityki piengznej w badanym okresie bank centralngghér faczyt
stratege celu inflacyjnego (od czerwca 2001 r.) z korgrklirsu walutowego (tzw. mieszany,
eklektyczny model strategii polityki pieginej)). Funkcy celu inflacyjnego byto
ustabilizowanie oczekiwa inflacyjnych na niskim poziomie, natomiast systekarsu
walutowego by} sposobem przygotowania do pemjshia do strefy eufd. Od 2007 r. zacit
obowizywat sredniookresowy cel ggty (wyznaczony w sierpniu 2005 r.) w wyscko 3%
+/- 1 punkt procentowy. Zgodnie z Ustawo NBW kompetencje dotygze systemu
wyznaczania kursu forinta byty dzielonegaizy NBW i rzd wegierski. Od 26 lutego 2008 r.
NBW zdecydowal o przégiu na system kursu pltynnego, uzmajze umaliwi on
skuteczniejsz realizacg celow inflacyjnych, niezédng do spetnienia kryteridw konwergenciji
przed przysipieniem do strefy euro.

Wspéiczénie stosowanymi przez NBW instrumentami politylemiéznej 91>
* przyjmowanie depozytow i udzielanie odpowiednioegheczonych pgczek,

* Kkupowanie i sprzedawanie instrumentow finansowymkredniczenie w ich obrocie na
rynkach kasowych i terminowych w ramach przeprowagzh operacji otwartego rynku,

* emisja wkasnych instrumentow finansowych,

2 \W 4cistej wsp6tpracy z Whierskim Urzdem Nadzoru Finansowego.
9 3. Mackiewicz- tyziakWiarygodndé banku centralnegdifin, Warszawa, 2010, s. 118.
0 W. Przybylska-Kapicinska,Polityka piengzna...pp. cit.,s. 415.
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* wplywanie na i ustalanie kursow wymiany i stop gatowych,
» dyskontowanie (redyskontowanie) instrumentéw firmangch,
« zarzdzanie systemem rezerwy obamkowef’.

Od 1 maja 2004 r. Narodowy Bankedier naley do struktur Europejskiego Systemu
Bankow Centralnych, a jego udziat w kapitale Eujsiiego Banku Centralnego wynosi (od
29 grudnia 2010 r.) 1, 3856%, co stanowi 5.591 234uro.

5.1.5.Narodowy Bank Rumunii

Rumunia — podobnie jak Butgaria — weszta do stnukinii Europejskiej w styczniu
2007, a wic niespeilna trzy lata poiej niz pozostate kraje Europgrodkowej, ledace
przedmiotem analizy w niniejszej rozprawie. Spowedoe to bylo wolniejszym procesem
transformacji, niskimi standardami w obszarze walki korupcyp | zorganizowan
przestpczacia oraz niesprawnym wymiarem sprawiedligd Duze r@nice wystpowaty
takze w ogolnym poziomie rozwoju gospodarczego: w maeerprzysipienia do Unii
Rumunia osigata PKBper capitaok. 35%sredniej dla 25 krajéw UE, podczas gdy najmnigj
rozwinigte kraje UE-10 oggaty w 1994 r. (tj. w chwili, gdy wgpowaty do UE) ok. 45-50%
sredniej dla krajow UE-25.

Polityka monetarna w Rumunii prowadzona jest w m@maowoczesnej strategii
bezpdredniego celu inflacyjnego, &apodmiot odpowiedzialny za jej prowadzenie to
Narodowy Bank RumuniiNational Bank of Romania, NBRJego naczelnym celem jest
osiagni¢cie 1 utrzymanie stabilnego poziomu censliJgego realizacja nie jest zagmona,
NBR maze wspieré polityke gospodarcz paistwa. Dodatkowo - obok definiowania ram
polityki pienieznej i biezacego jej realizowania, NBR wypetnia inne funkcjenka
centralnegd”

e udziela zgody na dzialald® instytucjom kredytowym i formuluje regulacje
ostraznosciowe, magce zapewniaich sprawne dziatanie,

« dba o wiaciwe funkcjonowanie systemu ptatod co jest jednym z warunkow
zapewnienia stabilioi finansowej,

31 Wigcej na temat realizowanej przez NBW strategii isetganych instrumentéow w: W. Przybylska-
Kapuscinska,Polityka piengzna...,op. cit., s. 301-325, 404-435; strona internetovigd\Kl
http://english.mnb.hu/Monetaris_politika/mnben_jeagki_eszkoztar

%2 Bulgaria i Rumunia w Unii Europejskiej. Szansa eagraeenie dla PolskiZeszyt BRE Bank — CASE nr
88/2007, s. 8.

%3 W. Przybylska-Kapicinska, Polityka piengzna Bultgarii i Rumunii w kontekie czlonkowstwa w UBy:
Studia z bankowgi centralnej i polityki pieriznej, red. W. Przybylska — Kaguainska, Difin, Warszawa 2009,
s. 241.
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e emituje banknoty i monetycdace prawnynmérodkiem ptatniczym w Rumunii,
« definiuje reim kursowy i nadzoruje jego przestrzeganie,
e zaradza oficjalnymi rezerwami walutowymi kraju.

Chcat strategé BCI planowano wdray¢ w Rumunii jeszcze w 2003 r., to w praktyce
zastosowanoaj dopiero dwa lata piej (w sierpniu 2005r.), gdy - wskutek znacznego
naptywu kapitatlu zagranicznego - stosowana dotyamhczadycyjna strategia oparta na
kontroli agregatu pieainego M2 okazata sinieskuteczna w agjaniu stabilnego poziomu
cen.

Cel inflacyjny przedstawiany jest liczbowo w zaoiach polityki pieniznej.
Formutuje s¢ go z dwuletnim wyprzedzeniem w oparciu o wskk cen towardw i ustug
konsumpcyjnych CPI. Przyktadowo: dla roku 2005alekslono na poziomie 7%, dla 2010 —
3,5%, a dla 2013 — 2,5%. We wszystkich latach dogues st przedziat waha inflacji wokot
celu o szerokdi +/- 1 punkt procentowy.

Jednoczénie zdecydowano o prowadzeniu polityki pigmej w warunkach kursu
ptynnego zargdzanego. Oficjalnie NBR wpltywa na kurs leja tylkodwczas, gdy jego
ksztaltowanie zagea realizacji celu nadezinego polityki”.

Realizupc postawione przed nim zadania, Narodowy Bank Ruimmykorzystuje
tzw. klasyczmn triade instrumentow: operacje otwartego rynku, operacgpodytowo-
kredytowe i rezerew obowhzkowa. Gtéwne Kkategorie operacji otwartego rynku,
wykorzystywane przez NBR obejmuprzyjmowanie depozytu (jako podstawpwviorme
absorpcji ptynnéci), przeprowadzanie operacji warunkowych i bezwlowych epo i
reverse repqQ) udzielanie zabezpieczonych kredytow, emitowaniertyéikatow
depozytowych, czy przeprowadzanie swapow walutow$tbpa procentowa odpowiagegq
depozytowi w banku centralnym o terminie zapadandW jest gtowr stom polityki
pienkznej, ktéra jednoczmie petni funkcje sygnalizacyjne, informagjrynek o paadanym
przez bank poziomie stopy procentowej

Z uwagi na cztonkowstwo w ESBC udziat NarodowegmiB1 Rumunii w kapitale
EBC wynosi od 29 grudnia 2010 r. 2, 4645%, co staridisko 10 min euro (9.944.860,44
euro).

tl
Tabela 19 zawiera zestawienie elementow, charaigigych sposéb prowadzenia

polityki pienieznej przez banki centralne krajéw E-5.

3 |bidem, s. 243.
% |bidem, s. 251.
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Tabela 19.Charakterystyka strategii BCI w krajach E-5 (stan na 2012r?)

Bank centralny

| NBP

NBC

| NBS

| NBW

| NBR

1. | Ramy strategii BCI
1.1 | Wihadze Narodowy Bank Polski Narodowy Bank Czech Narodowy Bank Stowacji | Narodowy Bank \Wgier Narodowy Bank Rumunii
monetarne (NBP) (NBC) (NBS) (NBW) (NBR)
1.2 | Cel polityki Ustawa z dnia 29 sierpnia| Ustawa z grudnia 1992 r. ¢ W mysl| Ustawy o Ustawa o Narodowym W mysl Ustawy o
pienkznej 1997 r. o Narodowym Narodowym Banku Czech| Narodowym Banku Banku Wegier z 2001 r. Narodowym Banku
Banku Polskim (Dz. U. z | stwierdzaze naczelnym Stowacji z dnia 18 stwierdzaze Rumunii (Law no. 312/28
1997 r. Nr 140, poz. 939, | celem dziatalnéci NBC listopada 1992 (z podstawowym celem June 2004) podstawowym
art. 3, pkt 1) stwierdzae | jest dbaté¢ o utrzymanie | pdzniejszymi zmianami) dziatalngci NBW jest celem dziatalnéci NBR
podstawowym celem stabilnego poziomu cen. | podstawowym celem osiagniecie i utrzymanie jest zapewnienie i
dziatalngci NBP jest Jeli nie ogranicza to dziatalngci NBS jest stabilnego poziomu cen | utrzymanie stabilnego
dbatc¢ o utrzymanie podstawowego celu NBC, | utrzymanie stabilnego poziomu cen oraz —§&
stabilnego poziomu cen, | wspiera on polityk poziomu cen. nie stoi to w sprzeczroi
przy jednoczesnym gospodarczej edu, z celem gtéwnym —
wspieraniu polityki prowadac do wspieranie polityki rzdu
gospodarczej edu, o ile zrbwnowaonego wzrostu Republiki Rumunii.
nie ogranicza to gospodarczego.
podstawowego celu NBP,
zas nowelizacja Ustawy o
NBP z 2008 r. dodata do
jego statutowych
obowizkow dbatdé o
stabilng¢ krajowego
systemu finansowego.
1.3 | Niezaleznoi¢ Tak Tak Tak Tak Tak
operacyjna
1.4 | Przyjcie 1998 Grudzié 1997 r. 2005r. Czerwiec 2001 r. SierpRO0S5 r.
strategii BCI
1.5 | Kto ustala Rada Polityki Pieriznej NBC NBS NBW Cel ustalany jest wspolnie
liczbowy cel przez NBR i rad Rumunii
polityki
pieniznej?

! Za wyjatkiem Narodowego Banku Stowacji — w przypadku NB®e dotycz okresu, w ktérym prowadzit on niezaie polityke pienkzna, a wic jego przed wapieniem
do Eurosystemu w 2009 r.
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Bank centralny NBP NBC NBS NBW NBR

1.6 | Miernik inflacji | CPI CPI (od stycznia 2002 r.) HIFC CPI CPI

1.7 | Cel liczbowy 2,5% + 1 p.p. (od 2004 r.) 2% + 1 g stycznia Poniej 2% (od grudnia 3% £ 1 p. p. (od 2007 r.) 3% £ 1 p.p. (donka

2010r.) 2007) 2012r.,a0d 2013 r. —
2,5% £ 1p.p.

1.8 | Horyzont Sredniookresowy Sredniookresowy, 12-18 | Sredniookresowy Sredniookresowy Od 2013 r. kilkuletni.
czasowy dla mieskcy
ustalonego celu

1.9 | Giéwna stopa | Stopa referencyjna — repo| stopa repo (2W), (NBC Stopa operacji stopa dwutygodniowych | Stopa procentowa polityk

procentowa

(ustalana przez RPP,
okresla minimalry cerg, po
jakiej bank centralny
organizuje operacje
otwartego rynku na rynku
migdzybankowym)

monitoruje stop dla
migdzybankowych lokat
1W, ale nie wyznacza
poziomu referencyjnego
dlazadnej z rynkowych
stép procentowych)

sterylizupcych overnight
(overnight sterilisation
rate), stopa operacji
refinansujcych overnight,
stopa repo (2W)2AW repo
tender limit rate)

obligacji banku centralneg
(interest rate on two-week
central bank bond)

D pieniznej - Monetary
Policy Rate
(oprocentowanie operacji
depozytowo-kredytowych
ustalane jest na = 4 p. p.
od wartdgci gtownej stopy
procentowej polityki
pieniznej)

2. | Proces decyzyjny

2.1 | Ciato decyzyjne| Rada Polityki Pieanej: Zarzd NBC: Gubernator, | Liczacy 11 cztonkow Rada Monetarna, ligza Zarzd, w skiad ktérego
prezes NBP i 9 cztonkéw | dwéch Vice-Gubernatoréw Zarzad NBS: Gubernator, | przynajmniej 5 a wchodzi 9 czlonkow:
spoza Banku i czterech Dyrektoréw jego dwéch zagpcéw i 8 | maksymalnie 9 cztonkéw: | Gubernator (Prezes

Wykonawczych innych czionkéw Gubernatora NBW, dwoch| Zarzdu), pierwszy Vice-
lub trzech Vice- Gubernator (Vice-Prezes
Gubernatoréw i czlonkéw | Zarzdu), dwoch Vice-
spoza Banku. Obecnie Gubernatoréw i 5
Rada liczy 7 cztonkow. W | cztonkéw zewntrznych.
posiedzeniach Rady W posiedzeniu Zardu
uczestniczy reprezentant | mog uczestniczy — cha
rzadu (bez prawa gtosu). | bez prawa gtosu —
Minister Finansow i jeden
z Sekretarzy Stanu (vice-
ministrow) w
Ministerstwie Finansow.
2.2 | Cztonkowie z | Tak, dziewkciu. Nie Tak, nie wicej niz 3 Tak, czterech (od 2010 r.) Takequ
zewntrz
2.3 | Tryb Dziewieciu cztonkéw RPP | Cztonkowie powotywanis | Gubernator i jego zagicy | Gubernator i jego zagicy | Czionkowie Zarzdu s
powotywania powotywanych jest na przez Prezydenta Republikisa powotywani (i powotywani @ na okres nig powotywani przez
cztonkéw nieodnawialny okres 6 lat | Czeskiej na okres nie odwotywani) przez dtuzszy niz dwie Parlament na wniosek
Zarzdu w réwnej liczbie przez: dtuzszy niz dwie Prezydenta Republiki sz&cioletnie kadencje komitetow obydwu Izb
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Bank centralny

NBP

NBC

NBS

NBW

NBR

Prezydenta RP, Sejm i
Senat spirdéd specjalistow
z zakresu finansow.
Prezesa NBP powotuje
Parlament na wniosek
Prezydenta RP
maksymalnie na dwie
kadencje. W okresie
kadencji cztonek Rady nie
moze zajmowa zadnych
innych stanowisk i
podejmowaé dziatalngci
zarobkowej lub publicznej
poza prag naukove,
dydaktyczia lub
twoérczdicia autorslg, ani
by¢ cztonkiem partii
politycznej lub zwazku
zawodowego.

szecioletnie kadencje.

Stowackiej na wniosek
Rzadu i za zgod Rady
Narodowej Republiki
Stowackiej (stowackiego
Parlamentu). O
zatrudnieniu 8 pozostatych
cztonkéw decyduje Ra
na wniosek Gubernatora
NBS. Czlonkowie zardu
powotlywani g na okres nie
diuzszy niz dwie
piecioletnie kadencje.

przez Prezydenta Republi
Wegierskiej na wniosek
Ministra Finanséw i za
zgody Premiera, pozostali
cztonkowie Rady
wybierani g przez
Parlament na okres 6 lat.

iParlamentu na okres 5 lat
z mazliwoécia odnowienia
kadencji

2.4 | Podejmowanie | Ustalenia Rady Gtosowanie wgkszaicia Glosowanie wgkszaicia Gtosowanie wgkszaicia Poprzez gtosowanie
decyzji podejmowaneasw formie | gltosow. Glos glosow. Glos gtosow. Glos
uchwat wikszdiciag gtosow | rozstrzygaicy nalery do rozstrzygajcy nalery do rozstrzygajcy nalery do
przy obecnéci co najmniej | Prezesa Zagdu. Gubernatora. Gubernatora.
5 czlonkdéw, w tym
Przewodniczcego Rady.
W przypadku réwnej liczby
gtoséw rozstrzyga gtos
Przewodniczcego Rady.
2.5 | Czestotliwosé¢ Raz w miesicu 8 razy w roku 3-4 razy w miasu Raz w mieacu Osiem razy w roku
zebra Rady

3. | Modele i prognozy

3.1 | Modele
wykorzystywan
e przez Bank w
procesie

decyzyjnym

NECMOD - jako gtéwny
model makroekonomiczny

DSGE Pynamic
Stochastic General
Equilibrium) — dynamiczny
stochastyczny model
réownowagi ogolnej

b.d.

Zestaw modeli dla progno
krétkookresowych, model
DSGE dla prognoz w
dtuzszym okresie

z ARMAX (dla prognoz
inflacji), OLS i Dynamic
Factors Modelqdla
prognoz PKB), Nowo-
Keynesowski Model (dla
prognoz

srednioterminowych)
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Bank centralny

NBP

NBC

NBS

NBW

NBR

3.2 | Publikowane Prognozy inflacji i PKB (w| Wykresy wachlarzowe Prognozy inflacji i PKB od| Prognozy inflacji, inflacji | Prognozy inflacji (take
prognozy formie wykresu projekciji inflacji, projekcje | 2005 r. bazowej , PKB i bazowej) i luki popytowe;j
wachlarzowego) w stopy procentowej, kursu wskaznikéw rynku pracy | publikowane wRaportach
Raportach o inflacjoraz w | walutowego i PKB. publikowane w o inflacji
formie prezentaciji. kwartalnychRaportach o
inflacji.

3.3 | Zalozenia do Stale stopy procentowe Endogeniczne b.d. Endogemi@a 2011 r.) | Projekcja stopy
prognoz stép procentowej w oparciu o
procentowych funkcje reakciji polityki

pieniznej (reguta
Taylora)

3.4 | Odpowiedzialni| Pracownicy NBP Pracownicy NBC Pracownicy NBS PragiowNBW Zarad NBR
za
przygotowanie
prognoz

4. | Odpowiedzialngsé (accountability)

4.1 | List otwarty Nie Nie Nie Nie Nie
(Open Letter)

4.2 | Przestuchania | RPP ustala corocznie NBC przedkiada NBS przedstawia Radzie | Gubernator NBW skfada | Nie. Parlamentowi
parlamentarne | zalazenia polityki sprawozdanie dotygee Narodowej Republiki coroczne sprawozdanie | przedkladany jesRaport

pienieznej i przedktada je | polityki pienieznej Izbie Stowackiej raport w przed Parlamentem Roczny NBR.
do wiadoméci Sejmowi Poselskiej przynajmniej 2 | odstpach pétrocznych Republiki Wegierskiej
réwnoczénie z razy w roku oraz obszerniejszy raport
przedt@zeniem przez Rad roczny.
Ministrow projektu ustawy
budzetowej. Rada skiada
Sejmowi sprawozdanie z
wykonania zateen polityki
pienieznej w chgu 5
mieskcy od zak@czenia
roku budetowego.
5. | Komunikacja
5.1 | Natychmiastow | Tak, wraz z komunikatem | Tak, wraz z komunikatem | Tak Tak, wraz z komunikatem| Tak, wraz z komunikatem

e ogfaszanie

decyzji z posiedzeniu Rady,
zakresu polityki dotyczicym wysokdci
pieniznej stép procentowych

prasowym.

prasowym.

prasowym o 14.00 po

prasowym.
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Bank centralny NBP NBC NBS NBW NBR
5.2 | Komunikat Tak, wiadczenie RPP i | Konferencja prasowa Komunikat prasowy Tak, po pi=seiu Rady Komunikat prasowy po
prasowy/konfer | konferencja prasowa kazdym posiedzeniu
encja prasowa Zarzdu i konferencja
po decyzji prasowa 4 razy w roku
Zarzdu (towarzyszaca publikacji
Raportow o inflacj
5.3 | Publikacja Tak, dwa tygodnie po Tak, 8 dni po posiedzeniu| Nie Tak, skr6cona wersja Nie
minutes spotkaniu Rady Zarzdu minuteg(bez imiennego
przypisywania opinii),
publikowana regularnie
przed kolejnym
posiedzeniem Rady
5.4 | Publikacja Nie w zapisie dyskusji, ale| Wyniki glosowania Nie Tak Nie
wynikéw na stronie internetowej podawane podczas
gtosowania NBP szé&c¢ tygodni po konferencji prasowej,
gltosowaniu i wRaportach | imienne wyniki
o inflacji publikowane wRaportach
o inflacji.
5.5 | Raporty o Tak Tak Nie (Monetary Tak Tak
inflacji Programme)

Zrodio: G. HammondState of the art of inflation targetingiandbook No. 29,

wtasne.

Centre for Central Banking Studisnk of England, 2012, s. 19-44 oraz opracowanie
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Wynika z niej,ze banki centralne patw E-5 — podobnie, jak analizowana W&rej grupa
bankéw pastw E-3 — prowad? polityke pienizna w bardzo zbliony sposéb. Maf
zapewnion niezalenos¢, realizup podobny cel inflacyjny, dzialag w ramach tej samej
strategii i wykorzystuyjc podobny zestaw instrumentéw. W zestawieniu tydmgé ju daj

si¢ zauway¢ pewne ranice dotycace stosowanych strategii komunikacyjnych, o czym

szerzej bdzie mowa w dalszej e&ci rozdziatu.

5.2.Podstawy metodyczne badania przejrzyski

Jak wyja@niono w punkcie 4.2, do baflanad przejrzystaia polityki pieniznej w
krajach EuropySrodkowej zastosowano ten sam miernik GE, ktory aosiykorzystany do
pomiaru przejrzystai polityki pienigznej krajow uprzemystowionych, opisanych w rozdziale
4. Nalezry tu jednak zwrdd uwag; na dwie kwestie.

Pierwsz z nich jest to,ze w jednym przypadku nie udatogszachowa ciagtosci
przedziatu czasowego badanaliza przejrzystei Narodowego Banku Stowacji kozy sk
wraz z jego wsipieniem do struktur Eurosystemu (tj. z dniem 1 ztya 2009 r.). Po drugie
zas, naley jeszcze raz podkék¢, iz oszacowanie przejrzysio dziatan wszystkich
opisanych tu bankéw centralnych, acevi Narodowego Banku Polskiego, zostato dokonane
na podstawie informacji zawartych w anglojcznych wersjach ich strony internetowej. W
przypadku NBP jej zawar§é nieco ré@ni sic od wersji polskiej. Chonieznacznie wphygto
to na wynik, obniajac punktact za przejrzyst& operacyjm NBP w latach 2000-2002 o 1,5
punktif, to byt to zabieg nieztiiny dla uzyskania wynikéw, ktére bylyby poréwnywelm
wynikami uzyskanymi dla pozostatych bankéw poddéngoalizie. Nalgy przyjac, ze i w
przypadku pozostatych czterech analizowanych bankéwtralnych ewentualne dice
pomiedzy informacjami zamieszczanymi na ich stronach lgagycznych a tych,
opracowywanych w ¢gyku ojczystym danego kraju mogly nieznacznie wptyma

oSzacowanie stopnia ich przejrzysto

! Co nie dotyczy ji1 Stowacji.
Z Zostato to spowodowane tyrre Sprawozdanie z wykonania zz6 do polityki piengznejw wersji angielskiej
jest publikowane od roku 2003.
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5.3. Analiza poréwnawcza wynikow bada nad przejrzystoscia polityki pieni ¢znej
krajow E-5

Wyniki przeprowadzonych baflawskazuj na stosunkowo de zr&nicowanie
poziomu przejrzystei polityki pieniznej, (jak i poszczegoélnych jej qmiu aspektow) w

analizowanych krajach Eurogyodkowe;.

5.3.1.Przejrzystos¢ polityczna

Wszystkie banki centralne krajow E-5 zdotaly wymnaec juz w pierwszej potowie
badanego okresu maksymalwg wskanika GE przejrzyst& polityczm (wykres 8, tabela
20). Oznacza toze wszystkie ciesg sig niezalenoscia (przede wszystkim w doborze
instrumentéwy przy realizacji ustawowo oksnych celéw, z ktérych pierwszamnym jest

liczbowo okrélony cel inflacyjny.

Tabela 20.Ksztaltowanie si wartosci wskaznika przejrzystosci politycznej bankow
centralnych krajow E-5 w latach 1998 — 2010

Kraj Zmiana

oo} o} o — N ™ < T} © ™~ © o o w  pkt

o) o) o o o o o o o o o o -

o)} o)} o o o o o o o o o o o 1998-

— — N N N N ~ ~ ~ N N N ~

2010

NBP 2 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 +1
NBC 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 0
NBS 2 2 2 2 2 2 2 3 3 3 3 - - +1
NBW 2 2 2 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 +1
NBR 15 15 15 15 25 25 3 3 3 3 3 3 3 +1,5

Zrodio: opracowanie wiasne

% |stnialo niebezpiecstwo, ze dane te stracna aktualnéci. W grudniu 2011 r. el Wegier (z Viktorem
Orbanem na czele) przeforsowat w parlamencie anastave 0 Narodowym Banku \Afier, ktérade facto
ubezwtasnowolnita bank centralny wobec wladzy wydwozej. Nowa ustawa pozbawita prezesa banku
centralnego prawa do mianowania zpsbw, wprowadzita stanowisko trzeciego wiceprezésdry ma by
mianowany przez premiera, a nie jakatbprzez szefa NBW. Z siedmiu do dziewiu wzrosta liczba cztonkéw
Rady Monetarnej, ktorej kompetencje poszerzonoalMaj by w dalszym cigu wybierani przez parlament (z
wyjatkiem szefa i wiceprzewodnigzych NBW, ktérzy take zasiadaj w Radzie). Do ustawy dsgzono
deklaracg, ze rad nie kxdzie wywierat wptywu na NBW i jego kierownictwo argotwierdzenie przepisue
rezerwy walutowe banku centralnego nie mbgé wykorzystane do bezpeedniej sptaty zadienia jednostek
administracji publicznej. Bank nie zostat (przynajgj na razie — ustawa nie zamyka drogi do takiejany)
potaczony z Pastwowym Nadzorem Finansowym, co pierwotnie zapowmadi co zostato odebrane jako proba
pozbycia s krytycznego wobec szlu prezesa NBW Andrasa Simora (gdyby instytucjedstaty podczone,
nalezatloby wyznacz§ nowego szefa). Szybki tryb wprowadzenia zmian ataty spér pomidzy radem a
prezesem banku centralnego o wysgketép procentowych (az krytykuje restrykcyja polityke monetara
banku) rodzi powane obawy dotycze cleci nieformalnego wptywania ggdu na decyzje banku centralnego.
Naciski ze strony Unii Europejskiej spowodowaly zdnie projektu nowelizacji kontrowersyjnej ustawy w
kwietniu 2012 r.
(http://biznes.gazetaprawna.pl/artykuly/610981,weslii_rzad_wycofuje_sie_z_restrykcyjnego_projekataw
y_ograniczajacej_samodzielnosc_banku_centralnegt).ht
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Wykres 8. Ksztatltowanie sg wartosci wskaznika przejrzystosci politycznej bankow
centralnych krajow E-5 w latach 1998 - 2010

3,5

2,51

—e— NBP
—a—NBC
NBS
NBW
—¥%— NBR

1,5

0,5 1
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Zrodto: opracowanie wiasne

W calym okresie badawczym celem priorytetowym ddakdw centralnych krajow
E-5 byta stabilné cen (za co otrzymaty po 1 punkcie). Prawie wszgstknich miaty te od
pocatku wyraznie okrélone ramy instytucjonalne (kolejny punkt). Wikiem byt NBR,
ktGrego niezalenos¢ zostata zagwarantowana Ustaw Narodowym Banku Rumunii,
uchwalon, w czerwcu 2004 Narodowy Bank Czech charakteryzowat sajwyzsza mazliwa
przejrzystdcia polityczra w catym okresie okiym badaniem (3 punkty). Najszybciej, gdy
juz w 1999 r., dorownat mu w tym wzglzie Narodowy Bank Polski (zyskigj trzeci punkt
za przejrzysté polityczry dzieki okresleniu celu inflacyjnegd), najp&niej za - Narodowy
Bank Stowacji, ktéry dopiero w 2005 roku okiieliczbowo cel inflacyjny w publikowanym

Programie Monetarnym (Monetary Programme).

“The National Bank of Romania Atgw No. 312/June, 2004.
® Cel ten najpierw okiano w postaci dopuszczalnego korytarza viabg w 2004 r. ustanowigo na poziomie
2,5% +/- 1 p.p.
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Wykres 9. Ksztatltowanie sg wartosci wskaznika przejrzystosci politycznej bankow
centralnych krajéw E-5 i E-3 w latach 1998 i 2010

35
3
2,5 1
2 —
o 1998
m 2010
1,5 1
14
0,5 1
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
NBP NBC NBS NBW NBR RBNZ Riksbank  BoE

Zrodio: opracowanie wlasne

Tym samym banki centralne Europgrodkowej doréwnaly pod wzegllem
przejrzystdci politycznej jej liderom — Bankom Nowej Zelandilielkiej Brytanii i Szwecji
(wykres 9). Jak wynika z tabeli 21 i wykresu 1®ednia jej warté dla krajow E-5
ksztattowata si pocatkowo na nkszym poziomie ri dla krajéw E-3, ale wykazywata siat
tendenag wzrostows, a w roku 2005 nawetyjminimalnie przewyszyta ze wzgldu na

wspomniany ju brak jednoznacznej hierarchizacji celow w przypadgzwedzkiego

Riksbanku.

Tabela 21.Ksztattowanie seg $redniej wartosci wskaznika przejrzystosci politycznej
bankéw centralnych krajéw E-3 oraz E-5 w latach 198 - 2010

Kraj Zmiana
o) fo) o - N ™ < o) © ™~ o) fo) o w  pkt
o) » S o o =) o o o o o o -
o)} o)} o o o o o o o o o o o 1998-
— = ~ ~ ~ ~ ~ N N I I I ~ 2010

E-3 23 283 283 2,83 283 2,83 283 283 2,83 2,83 2,83 2,83 2,83 +0.53
E-5 21 23 23 25 27 27 28 3 3 3 3 3 3 +0,9
Zrodio: opracowanie wiasne

® Brak wykresu przedstawigiego poziom przejrzystoi politycznej NBS w 2010 r. wynika s, ze Stowacja
znajdowata s juz wowczas w strukturach Eurosystemu. Dane daftyezej kategorii przejrzyséoi z okresu

przed wsipieniem Stowacji do strefy euro zawiera tabela 2gkres 8.
" Dla lat 2009 i 2010 wyliczondredniy dla czterech pmtw EuropySrodkowej: Polski, Czech, Vgier i

Rumunii (bez Stowaciji, ddacej juz woéwczas w Eurosystemie).
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Wykres 10. Ksztaltowanie si sredniej wartosci wskaznika przejrzystosci politycznej
bankow centralnych krajéw E-5 i E-3 w latach 1998 2010
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Zrodto: opracowanie wlasne

5.3.2.Przejrzystos¢ ekonomiczna

Na pocatku badanego okresu tylko dwa zgu analizowanych bankéw centralnych
krajow Europy Srodkowej publikowaly jakiekolwiek informacje dotyge danych
makroekonomicznych, na podstawie ktérych ich kotyiteonetarne podejmowaty decyzje z
zakresu polityki pieriznej. Zarowno Narodowy Bank Czech, jak i NarodowanB Stowacji
udostpniaty otoczeniu niektére dane makroekonomiczreetmk: poda pienadza, inflacja,
PKB i poziom bezrobocia (po ¥ punktu). Tylko jeddBC dodatkowo przedstawiat wiasn
prognoz inflacji (za co uzyskat drugie Y2 punktu), kioNBS zaczt publikowat 2 lata
poézniej — w 2000 r. (tabela 22, wykres 11). W tym samrpku publikagg wspomnianych 4
zmiennych rozpoceg Narodowy Bank Wgier (*2 punktu), ktory w kolejnych dwéch latach
wyraznie zwikszyt swoj przejrzysté¢ ekonomiczn, podajgc do publicznej wiadonsai
wykorzystanie mocy produkcyjnych (+%2 pkt) oraz prom; inflacji i PKB (+1 pkt).
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Uzupetnienie powyszych danych o model makroekonomiczigd 2004 r.) umdiwito mu
uzyskanie petnej przejrzysit ekonomicznej wg standardow GE.

Drugim bankiem centralnym, ktory w badanym okresievniez zdotat uzyska
maksymall przejrzysté¢ ekonomiczn, jest NBC, dzaiki uzupetnieniu publikowanych
danych o wykorzystanie mocy produkcyjnych.

Narodowy Bank Polski pod dziatania zmierzage do zwgkszenia swojej
przejrzystéci ekonomicznej dopiero w roku 2004 poprzez puldikawtasnej projekcji
inflacji i czesci danych makroekonomicznych (po Y2 punktu). Od 20Gfohczyt publikacg
prognozy PKB (+ % pkt) i modelu makroekonomicznégol pkt). Brak danych na temat
wykorzystania mocy produkcyjnych spowodowzs, NBP nie uzyskat petnej przejrzysto
ekonomicznej w badanym okresie. Nagm przejrzystécia w tym zakresie wyriniat sk
Narodowy Bank Rumunii, prezenigy jedynie prognaginflacji (od 2002 r.) i trzy z piciu
kategorii danych makroekonomicznych, tj. infigdpezrobocie i podapienkdza (od 2007 r.).

Tabela 22.Ksztaltowanie sg wartosci wskaznika przejrzystosci ekonomicznej bankow
centralnych krajow E-5 w latach 1998 - 2010

Kraj Zmiana

o) fo) o o IN ™ < o) © ™~ o) fo) o w  pkt

o) o) s) o o =) o o o o o o -

o)} o)} o o o o o o o o o o o 1998-

— = ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ I I I ~

2010

NBP 0 0 0 0 0 0 1 25 25 25 25 25 25 +25
NBC 1 1 1 1 15 25 25 25 25 25 3 3 3 +2
NBS 05 05 1 1 1 1 1 15 15 15 15 - +1
NBW 0 0 05 05 2 2 3 3 3 3 3 3 3 +3
NBR 0 0 0 0 05 05 05 05 05 1 1 1 1 +1

Zrédito: opracowanie wlasne

8 M. Jakab, M.A. Kowvacs, B. Parkanyi, Z. Reppa,Wadas,The Hungarian Quarterly Projection Model —
N.E.M, MNB Working Paper, 2004.
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Wykres 11. Ksztaltowanie sk wartosci wskaznika przejrzystosci ekonomicznej
bankow centralnych krajéw E-5 w latach 1998 - 2010
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Zrodio: opracowanie wiasne

Jedynie dwa banki centralne krajow E-5: NBC i NBdbiaty zatem doréwréapod

wzgledem przejrzysteci ekonomicznej krajom E-3 (wykres 12).

Wykres 12. Ksztaltowanie sk wartosci wskaznika przejrzystosci ekonomicznej
bankéw centralnych krajéw E-5 i E-3 w latach 1998 2010
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Zrodio: opracowanie wiasne

° Brak wykresu przedstawigjego poziom przejrzystoi ekonomicznej NBS w 2010 r. wynikast ze Stowacja
znajdowala s juz wowczas w strukturach Eurosystemu. Dane datyezej kategorii przejrzyséoi z okresu
przed wsipieniem Stowacji do strefy euro zawiera tabela @%kres 11.
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Jak wynika z tabeli 23 i wykresu 18edni poziom przejrzystoi ekonomicznej krajow
E-5 do roku 2002 ksztattowalesznacznie porej analogicznegredniej dla krajow E-3, Za
najbardziej dynamiczny jej wzrost w latach 2002-20dziki czynnikom wymienionym
powyzej.

Tabela 23.Ksztatltowanie sk sredniej wartosci wskaznika przejrzystosci ekonomicznej
bankéw centralnych krajéw E-3 oraz E-5 w latach 198 - 2018°

Kraj Zmiana
0 o} o - N ™ < T} © ™~ (v} o o w  pkt
o o) o o o o o o o o o o b
o)} 1)} o o o o o o o o o o o 1998-
— - ~ N N N N N N N N N ~
2010
E-3 1,83 2,16 2,33 2,33 3 3 3 3 3 3 3 3 3 +1,17
1,2 16 2 2 21 22 237 237 +2,07

E-5 03 03 05 05 1
Zrédto: opracowanie wlasne

Wykres 13. Ksztaltowanie se sredniej wartosci wskaznika  przejrzystosci
ekonomicznej bankéw centralnych krajow E-5 i E-3 wlatach 1998 - 2010

3,5

2,5 -

2 B
—o—E-3
—a—E-5

1,5

Zrodito: opracowanie wlasne

9 Dla lat 2009 i 2010 wyliczongrednia dla czterech pestw EuropySrodkowej: Polski, Czech, Vgier i
Rumunii (bez Stowaciji, ddacej juz woéwczas w Eurosystemie).
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5.3.3.Przejrzystos¢ proceduralna

W pierwszej potowie badanego okresu banki centriha@w E-5 bardzo nieeinie
dzielity sig¢ z otoczeniem informacjami dotygzymi procesu decyzyjnego w prowadzonej
przez nie polityce pieninej (tabela 24, wykres 14). Wykiem na tym polu okazat @i
Narodowy Bank Czech, ktéry — podobnie jak NBP - jplboddecyzg o porzuceniu
dotychczasowej strategii na rzecz strategii BCI1888 r. (1 punkt), a ponadto publikowat
relacje z obrad kierownictwa (1 pkt) wraz z wynikagiosowania (ché nie imiennymi, za co
uzyskat %2 pkt). W przeciwistwie jednak do NBP, ktory pierwszRaport o inflacjj
opublikowat pod koniec 1998 r., NBC zrobit tazjw kwietniu 1998 r., dlatego otrzymat 1
punkt za informagj o strategii o rok wczmiej niz NBP'Y. Gdy w 2008 roku uzupehnit
publikowane dane o imienne wyniki glosowania, uzyskaksymala ilos¢ punktow za
przejrzysté¢ procedurala.

W 2000 roku NBP wzbogacit swojd&kaporty o inflacji publikach wynikéw
gtosowania (1 pkt), a od roku 2007 - zgodnie z vapdzia RPP, przedstawianw Informaciji
po posiedzeniu RPR 31 stycznia 2007 - rozpagzpublikowanie opisu dyskusji na
posiedzeniach decyzyjnyclminute$ wg z gory ustalonego harmonogramu (co mEsw
czwartek, w tygodniu poprzedaaym kolejne posiedzenie RPP) (1 punkt). Rok woiEg niz
NBP maksymala przejrzysté¢ procedurala uzyskat NBW, ktéry w 2005 roku rozpagz
publikacg minutesdodapc do nich rok péniej imienne wyniki gtosowania.

Tabela 24.Ksztaltowanie sg wartosci wskaznika przejrzystosci proceduralnej bankow
centralnych krajow E-5 w latach 1998 - 2010

Kraj Zmiana

o) fo) o - N ™ < o) © ™~ o) fo) o w  pkt

o) o) S o o =) o o o o o o -

o)} o)} o o o o o o o o o o o 1998-

— = ~ ~ ~ ~ ~ N N I I I ~

2010

NBP 0 1 2 2 2 2 2 2 2 3 3 3 3 +3
NBC 15 25 25 25 25 25 25 25 25 25 3 3 3 +1,5
NBS 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 - - +1
NBW 1 1 1 1 1 1 1 25 3 3 3 3 3 +2
NBR 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 +1

Zrédito: opracowanie wiasne

1 Bylo to réwniez spowodowane tymze Sredniookresowa strategia polityki pieanej na lata 1999-2003
zostata przez NBP opublikowana we wiziet 1998 r.
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Wykres 14, Ksztaltowanie sg wartosci wskaznika przejrzystosci proceduralnej
bankéw centralnych krajow E-5 w latach 1998 — 2010

35

25{ =—8—=8 = = .= % - M
/ —e— NBP
2 —8—NBC

NBS
1,5 A NBW
—¥%— NBR

0,5

0+ H——Hh——

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Zrodito: opracowanie wlasne

Najmniejsze starania w celu zkszenia przejrzystoi proceduralnej zaobserwowano
w przypadku NBS i NBR (wykres 14 i 15). NarodowynRaStowacji wprowadzit strategi
BCI w 2005 roku (1 pkt), podobnie jak Narodowy Bamumunii, ktéry jednak -
rozpoczynagc publikacg Raportow o inflacjiw 2002 r. — wskazal w nich na stosowan
strategg.

Wykres 15. Ksztaltowanie se wartosci wskaznika przejrzystosci proceduralnej
bankéw centralnych krajéw E-5 i E-3 w latach 1998 2010

3,5

3

2,5

2] o 1998

m 2010

1,5

14

0,5

0+

NBP NBC NBS NBW NBR RBNZ Riksbank BoE

Zrodio: opracowanie wiasne

12 Brak wykresu przedstawigiego poziom przejrzystoi proceduralnej NBS w roku 1998 oznaczea,
przyznano jej 0 punktéw, natomiast w 2010 r. wynidad, ze Stowacja znajdowala esijuz wéwczas w
strukturach Eurosystemu. Dane dotaz tej kategorii przejrzysfoi z okresu przed wgbieniem Stowacji do
strefy euro zawiera tabela 25 i wykres 14.
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W zwiazku z powyszym, pod wzgldem przejrzystei proceduralnej trzy banki
centralne krajéw E-5 doréwnaty krajom E-3, co wglgnna znaczne zmniejszenieznicy

miedzy jejsrednimi wart@ciami dla obu analizowanych grup (tabela 25, wylkréps

Tabela 25.Ksztattowanie sg sredniej wartosci wskaznika przejrzystosci proceduralnej
bankéw centralnych krajéw E-3 oraz E-5 w latach 198 - 2016°

Kraj Zmiana
0 o} o - N ™ < T} © ™~ (v} o o w  pkt
o o) o o o o o o o o o o b
o)} 1)} o o o o o o o o o o o 1998-
— - ~ N N N N N N N N N ~
2010
E-3 266 266 266 266 3 3 3 3 3 3 3 3 3 +0,34
13 13 18 19 21 22 25 25 +1.8

E-5 07 09 11 11 13
Zrodio: opracowanie wiasne

Wykres 16. Ksztaltowanie se sredniej wartosci wskaznika  przejrzystosci
proceduralnej bankéw centralnych krajow E-5 i E-3 wlatach 1998 - 2010
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Zrodito: opracowanie wlasne

'3 Dla lat 2009 i 2010 wyliczongrednia dla czterech pestw EuropySrodkowej: Polski, Czech, Vgier i
Rumunii (bez Stowaciji, ddacej juz woéwczas w Eurosystemie).
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5.3.4.Przejrzystos¢ prowadzonej polityki

W Kkategorii przejrzyst@i prowadzonej polityki - NBP w latach 2001-2005
zdecydowanie wyprzedzat pozostate banki centrahagow EuropySrodkowej (tabela 26,
wykres 17). Jako jedyny bank centralnyréd krajow E-5 publikowat w latach 2000 — 2005
informacje o przysztym nastawieniu Rady Politykief¢znej. Wycofat st jednak z tej
praktyki, argumentac swa decyzg bledna interpretacg rynkéw, ktére nastawienie
utozsamiaty z deklaragjRPP odnénie przysztych dziata Spowodowato to spadek waito
wskaznika przejrzystéci prowadzonej polityki o 1 punkt do poziomu remetowanego
przez pozostate trzy banki centralne krajow E-5NBC, NBS i NBR, a wynoszego
zaledwie 1,5 punktu. W drugie potowie badanego ski@. od roku 2004) wszystkie bowiem
banki centralne krajow E-5 oglaszaty bezzwitoczriie W dniu zastosowania) decyzje
dotyczice gtdwnego instrumentu (1 pkt), uzasadiig¢ w przypadku wprowadzonych zmian
(0,5 pkt). Jedynie NBW jednak zdecydowat mdnak na petne wyjaianie swoich decyzji,
czym o pot punktu zwekszyt swoj przejrzystéc prowadzonej polityki.

Tabela 26.Ksztaltowanie sg wartosci wskaznika przejrzystosci prowadzonej polityki
bankow centralnych krajéw E-5 w latach 1998 - 2010

Kraj Zmiana
© o o - o I52) < T} © N~ © o o w  pkt
o o o o o o o o o o o o o
o)} o)} o o o o o o o o o o o 1998-
— I ~ ~ ~ N ~ ~ ~ ~ ~ ~ N 2010

NBP 0 0 1 25 25 25 25 25 15 15 15 15 15 +15
NBC 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 O
NBS 0 0 0 0 15 15 15 15 15 15 15 - - +1,5
NBW 0 0 0 0 15 15 15 15 15 2 2 2 2 +2
NBR 0 0 0 0 0 0 i5 15 15 15 15 15 15 +15
Zrédto: opracowanie wlasne
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Wykres 17. Ksztaltowanie sg wartosci wskaznika przejrzystosci prowadzonej polityki
bankow centralnych krajéw E-5 w latach 1998 - 2010

3
25
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—e—NBP
—=NBC
15 NBS
NBW
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0 - H—K T T T T T T T
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Zrodio: opracowanie wiasne

Mimo wprowadzonych zmiarzadnemu z bankéw centralnych krajow E-5 nie udato

si¢ na tym polu doréwnabankom centralnym krajéw rozwigtych (wykres 18).

Wykres 18. Ksztaltowanie se wartosci wskaznika przejrzystosci prowadzonej polityki
bankéw centralnych krajéw E-5 i E-3 w latach 1998 P010*

35
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1,5 1
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0,5
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01998
m 2010

Zrodio: opracowanie wiasne
Z powodu wycofania §iNBP z publikacji przysztego nastawienia wiadz ntangych

po raz pierwszy zaobserwowano spaséiadniej wartdéci indeksu przejrzystai w badanym

4 Brak wykresu przedstawigjego poziom przejrzystoi prowadzonej polityki NBS w 1998 r. oznacza jej
oszacowanie na poziomie 0 punktéw (podobnie jakzypadku NBP, NBW i NBR), natomiast w 2010 r. — jak
juz wielokrotnie podkrélano - Stowacja byla w strukturach Eurosystemu. @alotycace tej kategorii
przejrzystéci z okresu przed wgpieniem Stowacji do strefy euro zawiera tabela @&kres 17.
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okresie (zaréwno dla NBP, jak i — w konsekwenciirajéw E-5) — tabela 27, wykres 19. W

przypadku czterech pozostatych kategorii przejgstani razu nie zaobserwowano jej

zmniejszenia.

Tabela 27.Ksztattowanie sk sredniej wartosci wskaznika przejrzystosci prowadzonej
polityki bankéw centralnych krajéw E-3 oraz E-5 wlatach 1998 - 201t

Kraj

1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007

E-3 1,3 183 2 216 25 25 25 25 25 25
E-5 03 03 05 08 14 14 17 17 15 16
Zrodio: opracowanie wiasne

2008

2,5
1,6

o)) o
o —
S O
I I
25 25
1,62 1,62

Zmiana
w  pkt
1998-
2010

+1,2
+1,32

Wykres 19. Ksztaltowanie sk sredniej wartosci wskaznika przejrzystosci prowadzonej
polityki bankow centralnych krajow E-5 i E-3 w latach 1998 - 2010

2,5

1,5 -

0,5 -

—o—E3
—8—E-5

Zrodio: opracowanie wiasne

!> Dla lat 2009 i 2010 wyliczongrednia dla czterech pestw EuropySrodkowej: Polski, Czech, Vgier i

Rumunii (bez Stowaciji, ddacej juz woéwczas w Eurosystemie).
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5.3.5.Przejrzystos¢ operacyjna

Przejrzysté¢ operacyjna stanowi — obok przejrzystioprowadzonej polityki — drugi
obszar przejrzystai, w ktorym zadnemu z bankow centralnych krajow E-5 nie uda¢o si
uzysk& maksymalnej wartei (tabela 28, wykres 20), anizteloréwna zadnemu z bankow
centralnych krajéw E-3, ktére w analizowanym okeegiyskaty co najmniej 2,5 punktu za
ten aspekt przejrzystoi.

Tabela 28.Ksztaltowanie si wartosci wskaznika operacyjnej bankéw centralnych
krajow E-5 w latach 1998 - 2010

Kraj Zmiana
© o o — N I50) < T} © N~ © o o w  pkt
o o)} o o o o o o o o o o -
o)) o)) o o o o o o o o o o o 1998-
— I ~ ~ ~ N ~ ~ ~ ~ ~ ~ N 2010

N

N
N
N
N

NBP 05 05 05 05 05 2 2 2 +1,5
NBC 15 15 15 15 15 15 15 15 15 2 2 2 2 +0,5
NBS 05 05 05 05 1 1 1 1 1 1 1 - - +1
NBW 0 0 i5 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 +15
NBR 0 0 0 0 05 05 05 05 1 1 1 1 1 +1
Zrodio: opracowanie wlasne

Wykres 20. Ksztaltowanie sg wartosci wskaznika przejrzystosci operacyjnej bankow
centralnych krajow E-5 w latach 1998 - 2010

2,5

—o— NBP

—a—NBC
NBS
NBW

—%— NBR

Zrodto: opracowanie wlasne
Najwyzsza — ale nie maksymadn gdyz ksztattupca sic na poziomie 2 punktéw -
przejrzysté¢ operacyjia zdotalty uzyské& dwa banki centralne krajow E-5: Narodowy Bank

Czech oraz Narodowy Bank Polski. NBC od pgka wyrdzniat sk na tle pozostatych
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czterech bankdéw tynye dostarczat rynkom analiz bigej sytuacji makroekonomicznej (Y2
pkt) oraz wskazywat na r@lpolityki pienicznej w realizacji postawionych celéw (1 pkt), co
po uzupetnieniu (w 2007 r.) o stopiesalizacji celu operacyjnego uaiovito mu osiagniecie

2 punktow za przejrzyséé operacyja. NBP w 2003 r. rozpoat publikacg anglogzycznej
wersji Sprawozdania z wykonania za do polityki piengznej, zawierajca — obok
gtéwnych elementow realizowanej strategii polityRienicznej — opis uwarunkowea
makroekonomicznych i decyzji podejmowanych w zalaeolityki pieneznej, a take opis
stosowanych instrumentow. Spowodowato to wzrosejmystaci operacyjnej NBP o 1,5
punktu, tj. do poziomu reprezentowanego przez NBG-(1%:§°. Narodowy Bank Wgier od
roku 2000, w ktorym w swoich raportach zagickomentowa stopieé realizacji celu (Y2
punktu) oraz uwzghbniat charakterysty& uwarunkowa makroekonomicznych wraz ew.
czynnikami, zaburzagymi proces transmisyjny (Y2 + ¥z punktu), nie pbdadnych stanaw
celu zwekszenia tego aspektu przejrzystioprowadzonej przez siebie polityki pieanej. Z
kolei przejrzysté¢ operacyjna Narodowego Banku Stowacji oraz Narodmwdéanku
Rumunii nie przekroczyta w badanym okresie pozidmpunktu. Obydwa banki omawiaty
skutki prowadzonej polityki (po % punktu) oraz dostarczaly informacji o szdkac
makroekonomicznycfi (kolejne ¥ punktu).

Wykres 21. Ksztaltowanie sg wartosci wskaznika przejrzystosci operacyjnej bankow
centralnych krajéow E-5 i E-3 w latach 1998 i 201
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Zrodio: opracowanie wiasne

'8 Do roku 2003 przejrzysté NBP zostata oceniona na 0,5 punktu za pohiecer skutkdw prowadzonej
polityki.

' NBR dopiero od roku 2002.

®NBS od 2002 r., a NBR od 2006 r.

19 Dane dotycace przejrzystéci operacyjnej NBS zawiera tabela 28 i wykres 2@SNnie zostat wity na
wykresie 21, gdyw roku 2010 byt ju w strefie euro.
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W efekcie banki centralne krajow E-3 znacznie wggdeaj banki centralne krajow E-5

w kategorii przejrzystai operacyjnej (wykres 21, tabela 29).

Tabela 29.Ksztattowanie s sredniej wartosci wskaznika przejrzystosci operacyjnej
bankéw centralnych krajéw E-5 oraz E-3 w latach 198 — 2016°

Kraj Zmiana
o) fo) o o IN ™ < o) © ™~ o) fo) o w  pkt
o) o) S o o =) o o o o o o -
o)} o)} o oS o o o o o o o o o 1998-
— = ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ I I I ~ 2010

E-3 16 16 25 25 25 25 25 25 25 25 266 266 266 +1,06
E-5 05 05 08 08 13 13 13 14 15 15 162 162 +1,12
Zrodio: opracowanie wiasne

-

Wykres 22. Ksztaltowanie sk $redniej wartosci wskaznika przejrzystosci operacyjne;j
bankéw centralnych krajow E-5 i E-3 w latach 1998 2010
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Zrodto: opracowanie wiasne

Dane z tabeli 29 oraz wykres 22 wskazuop to,ze sredni poziom przejrzystoi
operacyjnej bankéw centralnych krajow E-3 niemal uklvetnie przewysza poziom
reprezentowany przez banki centralne krajow E-Brektalbo nie dokonajoceny stopnia
realizacji celu operacyjnego swojej polityki (NBRBS), ladz czyni to, nie wyjdniajac
przyczyn odchyl® od celu (NBC, NBW). Dostarczgy informacji o szokach
makroekonomicznych, zaden z analizowanych bankoéw krajow E-5 nie uwdgiat

% Dla lat 2009 i 2010 wyliczondrednk dla czterech pestw EuropySrodkowej: Polski, Czech, Vgier i
Rumunii (bez Stowaciji, ddacej juz woéwczas w Eurosystemie).

147



przesztych hddéw prognozy, zaw ocenie skutkéw realizowanej polityki jedynie NBC
wskazywat na r@l, jaka polityka piengzna odegrata w ich aggnigciu.
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Whioski

Przeprowadzone badania potwierdzajz, ze w latach 1998-2010 kraje Eurofsodkowej —
wzorem pastw uprzemystowionych — zekszyly przejrzysté¢ prowadzonej polityki
pienkznej.

Sredni poziom przejrzystoi polityki pieniznej krajow E-5 wzrést w badanym
okresie trzykrotnie (z 3,7 pkt do 11,1 pkt), przgym zostat spowodowany mocno
zroznicowanym stopniem zwkszenia przejrzystoi poszczegolnych jej kategori wykres
23 i tabela 30.

Wykres 23. Sredni poziom poszczegdlnych aspektow przejrzystoi polityki pieni ¢znej
krajow E-5
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Zrodto: opracowanie wlasne

Tabela 30.Ksztattowanie sk srednich wartosci poszczegolnych kategorii przejrzystsci
polityki pieni ¢znej krajow E-5 w latach 1998-2010

Rodzaje Zmiana
przejrzystosci o o) o o o ™ < o © ™~ o) fo) o w  pkt
(2] (2] o o o o o o o o o o —
o)} o)} oS o o o o o o o o o o 1998-
— — N (qV} AN N (qV} N (V] AN (V] N N
2010
Polityczna 21 23 23 25 27 27 28 3 3 3 3 3 3 +0,9

ekonomiczna 03 03 05 05 1 14 1,6 2 2 21 22 237 237 +2,07
procedurana 0,7 09 11 11 13 13 13 18 19 21 22 25 25 +2
prowadzonej 03 03 05 08 14 14 17 17 15 16 16 1,62 1,62 +1,32
polityki

operacyjna o5 05 08 08 12 13 13 14 14 15 15 162 1,62 +1,12
Zrodio: opracowanie wiasne
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Najmniejszy wzrost zanotowano w obszarze przejaggspolitycznej (+0,9 punktu),
co nie dziwi, zwaywszy na fakt,4 w catym okresie badawczym banki centralne krajév E
charakteryzowaly si wysoka przejrzystécia polityczra. W tym zakresie doréwnaty e
liderom przejrzystéci z grupy bankéw centralnych imtw E-3. Najweksze zmiany
zaobserwowano w ikzi udostpnianych informacji z zakresu przejrzy&tbekonomicznéji
proceduralnéj dzicki udostpnianiu coraz wikszej ilgici danych, wykorzystywanych w
procesie podejmowania decyzji z zakresu politykengiznej (dane makroekonomiczne,
modele, prognozy), jak i samego sposobu ich podepn@ (relacje z obrad, wyniki
glosowania). Nadal jednak pod wegdém przejrzysteci operacyjnej i prowadzonej polityki -
mimo zaobserwowanych modyfikacji ich strategii kankacyjnych (tj. wzrostu
przejrzystdci) - banki centralne analizowanychngéawv srodkowoeuropejskich odbiegapd
sredniego poziomu przejrzysit paistw uprzemystowionych ktére same réwnie nie
zdecydowaly si na pet otwarta¢ w tym zakresié

Tabela 31.Ksztaltowanie sg srednich wartosci poszczegolnych kategorii przejrzystsci
polityki pieni ¢znej krajow E-3 w latach 1998-2010

Zmiana
] © o o - o 0] T} © ™~ 0 o o W kt
Rodzaje o o) o o o o S o o o o o — P
: L. O o o o o o o o o o o o o 1998-
przejrzystosci < - I3V I3V ~ ~ I3V N N I3V I3V N N 2010

Polityczna 266 283 283 283 283 283 283 283 283 283 283 283 283 +0,17

ekonomiczna 1,83 2,16 2,33 2,33 3 3 3 3 3 3 3 3 3 +1,17

proceduralna 2,66 2,66 2,66 2,66 3 3 3 3 3 3 3 3 3 +0,34

prowadzonej 1,33 1,83 2 216 25 25 25 25 25 25 25 25 25 +1,17

polityki

operacyjna 1,66 2 25 25 25 25 25 25 25 266 266 266 2,66 +1
Zrodto: opracowanie wlasne

Jak wynika z tabeli 32 i wykresu 2dho¢ banki centralne krajow E-5 patly szereg
dziatay, zmierzajgcych do zwgkszenia przejrzystei prowadzonej przez nie polityki

pienkznej, przez co znacznie zmniejszyty dystans odda®lge w tym zakresie od bankow

! Sredni poziom przejrzystoi ekonomicznej pastw E-5 w 1998 roku sgat zaledwie 16% (16,39%)
analogicznego poziomu dla krajow E-3, podczas gd0h0 roku - 79%.

2 Sredni poziom przejrzystoi proceduralnej peastw E-5 w 1998 roku stanowit blisko 1/5 (18,79%)
analogicznego poziomu dla krajow E-3, podczas gd0®h0 roku - ponad 4/5 (83,33%).

% Sredni poziom przejrzystsi prowadzonej polityki pastw E-5 w 1998 roku stanowit nieco ponad 1/5
(22,55%) analogicznego (réwaigiezadowalajcego) poziomu dla krajéw E-3 , podczas gdy w 20dKur -
siegat 64,5%; podobna zateos¢ dotyczy ostatniej kategorii przejrzystir przejrzysté¢ operacyjna krajow E-5
w 1998r. ksztaltowata sina poziomie 30% analogicznego (iz taiskiego) poziomu dla krajéw E-3, by
wzrosra¢ w 2010 r. do 61%.

4 Jest to spowodowane gtéwnie brakiem informacjrzygztym nastawieniu wtadz monetarnych (Bank Anglii
oraz brakiem analizy wptywu polityki piegiinej na skuteczrid osikgania innych celéw makroekonomicznych
(Bank Anglii i Nowej Zelandii).
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centralnych pastw E-3, to jednak nie zdotaly im doréwnaW 1998 r.sredni poziom
przejrzystdci polityki pienigznej krajow E-3 stanowit 36,4% poziomu analizowanpehstw
uprzemystowionych, podczas gdy w 2010r. egsit 80%. Co ciekawe, kraje Europy
Srodkowej potrzebowaly 10 lat, by agiaé ten poziom przejrzystoi, ktorym kraje E-3
charakteryzowaty sina pocztku badanego okresu. Takzduostranos¢ we wprowadzaniu
modyfikacji strategii komunikacyjnych bankéw ceftgech krajow E-5 mogta wynika z
wielu ré&znych powoddéw: pocgvszy od braku rozbudowanego aparatu analitycznego,
poprzez konieczrié wypracowania nowych skutecznych kanatéw komunikacpa nie do
konca rozpoznanych mechanizmach transmisji impulséwetasnych (i roli przejrzystai w

ich usprawnianiu) k&czac.

Tabela 32.8rednia warto$é¢ poziomu przejrzystcci polityki pieni eznej krajow E-3 i E-5
w latach 1998 i 2010

[ve} o o — N ™ <t T} © ™~ © fo)} o

; o) o) S o o o o o o o s o =
Kraje o o)} o oS o oS o o o S =} S o
— — I ~ I ~ I I ~ ~ N ~ N

E-3 10,16 11,5 12,33 12,5 13,83 13,83 13,83 13,83 13,83 14 14 14 14
E-5 3,7 43 53 55 7,2 7,7 8,3 9,5 9,6 10,3 105 11,12 11,12
Zrédito: opracowanie wlasne

Wykres 24. Srednia warto§é poziomu przejrzystcci polityki pienieznej krajow E-3 i
E-5 w latach 1998 - 2010

=
o

e
o L, N W N
I

—e—E3
—8—E5

O P N W M 00O N O ©
T T T S S

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Zrodto: opracowanie wlasne

Poziom przejrzystxi polityki pieniznej w grupie analizowanych fistw E-5
réwniez jest mocno zrinicowany. Najwysz przejrzystéc¢ instytucjonala osiagnety w
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badanym okresie banki centralne Czech dgigr® (po 12,5 pkt na 15 nitiwych) oraz -
nieznacznie nisza — Narodowy Bank Polski (12 pkt). Obawa przed argasem przysztego
nastawienia wtadz monetarnyctbrak skrupulatnego wyjaiania poditych decyzji (réwnig

w przypadkach, gdy decydowanoe¢ sha zaniechanie jakichkolwiek dzié)a jak i
analizowania przesztychdmtdw w prognozach makroekonomicznych, powadig¢ banki te
nie osagrety tego poziomu przejrzyséoi instytucjonalnej, ktéry charakteryzuje kraje
uprzemystowione.

Narodowy Bank Czech zastuguje na szczegdlwag ze wzgkdu na to, 4
zdecydowanie wyrfnia skt na tle pozostatych bankéw centralnych krajow Eg8y:z z
Kilkuletnim wyprzedzeniem — w stosunku do pozostahpastw E-5 — decydowat sina
ujawnianie poszczegolnych kategorii informacji. ®@cej, jest nie tylko jedynym bankiem
centralnym z krajow Europ§rodkowej, ktéry zdecydowat sina publikaat przewidywane;
sciezki stop procentowych, ale bodaj pierwszym dwdecie, ktory w 2009 roku rozpogiz
publikacg przewidywanego kursu wymiany edizy czesk korormg a euro (w postaci wykresu
wachlarzowego). Stawia go to w pozycji lidera przggtaci wsrod krajow E-5.

Najnizsza przejrzystécia polityki pienigznej w grupie analizowanych fistw
charakteryzowaly sibanki centralne Stowacji (8 pkt w 2008 r.) i Rumuid,5pkt). | w ich
przypadku wrod przyczyn takiego zemicowania nalgy szuk& wspomnianych zaniechav
obszarze przejrzystoi operacyjnej i prowadzonej polityki, ktére dotybz Polski, Czech i
Wegier. Dodatkowo jednak banki te charakteryzowakchi¢c do publikacji petnych danych
makroekonomicznych oraz modeli, jak i catkowita pneejrzysté¢ dotyczca sposobu
podejmowania decyzji przez ich komitety monetaroe,dla centralnego banku Rumunii
moze oznacz& konieczné¢ modyfikacji strategii komunikacyjnej w kierunku ekiszej
otwartaci takze w dziedzinie przejrzysioi ekonomicznej i operacyjnej (oczydgie do
czasu, gdy — podobnie jak Narodowy Bank Stowaeyejdzie w struktury Eurosystemu).

Analiza otrzymanych wynikéw pozwala rOwniena wycagniecie wniosku,  w
okresie badawczym zmienitagshie tylko jaké¢ komunikacji bankéw centralnych krajow
E-5, ale i jej charakter. W pierwszych latach stemoia przez nie strategii BCI ich

komunikacja nakierowana byla na przesétodotyczyta gtownie opisu warunkow z

® Poziom ich przejrzystei pod koniec badanego okresu wynosit 89,28% aic#oggo poziomu bankéw
centralnych pastw uprzemystowionych.

® Obawa dotyczy ryzyka &finej interpretacji przez rynki publikacji nastawigenjako deklaracji przysztych
dziatah banku centralnego. Ryzyko to nie wydaje gdnak znajdowa potwierdzenia w praktyce bankéw
centralnych krajéw uprzemystowionych ani w badahiampirycznych. Podobne zarzuty niezrozumieniazprze
rynek ich warunkowego charakteru stawiano publikpgpgnoz stép procentowych, jednak brak dowodéw na
materializagt tego ryzyka (G. Ferrero, A. Seccflihe Announcement of Monetary Policy IntentidBanca
d’ltalia Working Paper No. 720, 2009).
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przeszidci), co mogto okazasic mato przydatne w podejmowanej przez podmioty pmrobi
trafnego przewidzenia przysztych dziatetadz monetarnych. W momencie jednak, gdy w
Raportach o inflacji banki centralne zaely publikowat (i komentow&) prognozy
makroekonomiczne, ich komunikacja nabrata charakferward-looking tj. stata s} w
wigkszym stopniu nakierowana na przysztoco nie mogto pozostabez wplywu na
skutecznét tejze komunikacji.

Omawiajc wyniki przeprowadzonych baflanie sposob nie odrié sie do samego
narzdzia badawczego.

Nalezy wyraznie podkréli¢, ze zastosowany indeks GE jest r@izem badajcym
pewien wycinek rzeczywis§oi, a nie przejrzystg w sensie absolutnym. Jest to istotne z co
najmniej dwoch powodow. Po pierwsze, maksymalnaoéamwskanika — przejrzyst& na
poziomie 15 punktow — nie oznacza przejrzysiddealnej. Przejrzysté doskonata nie
istnieje w praktyce. Mina p co najwyej rozwaac w kategoriach czysto abstrakcyjnych,
jako catkowity brak asymetrii informacji poruizy bankiem centralnym a otoczeniem
gospodarczym. Wprowadzenie jejaycie byloby nie tylko zadaniem niezwykle trudnym -
wrecz niewykonalnym - ze wzedlu na realne ryzyko pojawieniagsszumu informacyjnego
(problem kakofonii), ale i niekoniecznie zz@lanym, co wyjéniono w rozdziale 2.

Po drugie z8 komunikacja jest procesem  niezwykle zzoym,
wieloptaszczyznowym. Na obecnym etapie adee wiadomo dokfadnie, ktore informacje i
w jakiej formie przekazane przyczymagic do wzrostu przewidywalrioi dziataa banku
centralnego, a ktore nie. Okazuje, sie istnieje caly szereg waych (tj. oddziatujcych na
skuteczné¢ polityki pienigznej) elementéw/form komunikacji bankéw centralnyeh
otoczeniem, ktore powodujzmiany cen aktywow finansowych, a ktore wask& GE nie
obejmuje. Najnowsze badania wskazop przyktad na istotnrole czynnikéw, takich jak:

jakos¢ raportéw o inflacft czy ilos¢ i charakter wypowiedzi czlonkéw ciat decyzyjnych

" Tak przynajmniej Czolgata i Kot interprequjbrak poprawy zdoln@i polskich przedsgbiorcow do
przewidzenia przysziej inflacji w latach 2001-206%mo wzrostu przejrzystgi polityki pieniznej NBP.
Dopiero bowiem w latach 2004-2005 komunikacja NBRtata nakierowana na przysg@qA. Czotgala, A.
Kot, Oczekiwania inflacyjne polskich przegsbrcow, Gospodarka Narodowa, kwiedi@007).

® Fracasso i in. udowadnize wyzsza jakéc raportéw o inflacji (mierzona w kategoriach kontplgci, jasndci
stylu jezyka, zawartéci informacyjnej, jakéci ocen zawartych w raporcie) wraz z zawartymi wvehni
prognozami pomaga rynkom finansowym przewid§wazyszite dziatania banku centralnego. Podobniselan
stwierdzaze wyzsza jasn& przekazu i pisemnej komunikacji (mierzona wasiikiem tatwdci czytania tekstu,
bazupcym na takich jego charakterystykach, jak np. déagtekstu) prowadzi do spadku zmiekoocen
instrumentéw finansowych i rynkowych stép procengolv (A. Fracasso, H. Genberg, Ch. Wyptodow do
Central Banks Write? An Evaluation of Inflation Rep by Inflation Targeting Central BankS§eneva Reports
on the World Economy Special Report 2, 2003; DahsenDoes the Clarity of Central Bank Communication
Affect Volatility in Financial Markets? Evidenceofn Humprey-Hawkins Testimoni€pntemporary Economic
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(indywidualne czy kolegialnd) Nalezatoby wiec rozwary¢ rozszerzenie miernika GE o te
aspekty komunikaciji.

Podobnie zresat rzecz s ma z szeroko obecnie dyskutowamv literaturze
zasadnécia publikowania przysziejciezki stop procentowych. Niektérzy autorzy sdania,
ze komunikowanie przez bank centralny przyszédgzki stop w sposob jakoiowy (gdy w
komunikatach regularnie pojawaagic sformutowania dotycce przysztego ksztattowaniasi
stop procentowych) lub ikciowy (prognozowanie warfoi przysztych stop procentowych)
zwicksza przewidywaln@ dziata1 wtadz monetarnycfl. Praktyka wskazujeie coraz wicej
bankoéw centralnych (w tym np. banki centralne Nodelandii, Norwegii, Szwecji i Czech)
podejmuje takie dziatania, zgkiszapc stopié otwartgci, co powinno znal&
odzwierciedlenie w wynikach baflaad ich przejrzysteia.

Nalezy wreszcie zwrOd tez uwag; na to,ze otrzymane w procesie badawczym
wyniki, dotyczice przejrzystéci polityki pienieznej krajéow E-5 w oparciu o wskaik GE,
mogtyby prowadzi do bkdnych wnioskéw,4 nawet w obliczu kryzysu finansowego z roku
2007 banki centralne nie starahye sispokoé rynkéw poprzez na przyktad intensyfikacj
dziatax z zakresu prowadzonej polityki informacyjnej (wghkik stopnia ich przejrzystoi
praktycznie nie ulegt zmianie w ostatnich 2-3 latabgtych badaniem). Wydajecsjednak,
ze myélenie takie bytoby sporym uproszczeniem.

Okazuje st bowiem,ze banki centralne nawiecie — w tym rownig paistw Europy
Srodkowej - w ostatnich latach petlj si¢ wielu dziata, ktorede factozwickszaj stopie
spotecznego zrozumienia procesOw zachogzh w polityce pieriznej i ich wplywu na
gospodark, a wkc zwigkszap skuteczné komunikacji medzy bankiem centralnym a
otoczeniem gospodarczym (przejrzystov ujeciu behawioralnym), ktorych wskaik GE -

dotyczcy prowadzenia polityki pieainej sensu stricte nie obejmuje. Nalgy do nich caty

Policy, 2010 w druku; za: G. Wesotowski, Zuk, Rola komunikacji banku centralnego z otoczeniBiuo
Strategii Polityki Pieriznej NBP, 2011, s. 6.)

° Por. M. Rozkrut/t's not only WHAT is said , it's also WHO the speais. Evaluating the effectiveness of
central bank communicatiohlational Bank of Poland Working Paper No. 47, 2008.

19 Niektérzy autorzy stwierdzaj ze publikacja prognozowanejciezki stop procentowych powoduje
zmniejszenigredniej zmiennéci stopy procentowej w dniach posiedzgat decyzyjnych (Por. G. Ferrero, A.
Secchi,The Announcement of Monetary Policy IntentidBanca d’ltalia Working Paper No. 720, 2009; A.
Holmsen, J. Quvigstad, @. Raisland, K. Solberg-dséa K.,Communicating Monetary Policy Intentions: The
case of Norges Banklorges Bank Working Paper 20, 2008; za: G. Wesdtgws Zuk, Rola komunikaciji.ap.
cit. s. 4). Inni wskazuaj na nisk wartas¢ dodam dla wzrostu efektywni@i komunikacji polityki piengznej
wynikajaca z publikacji przysziej sciezki stop procentowych w poréwnaniu z publikacjprognoz
makroekonomicznych (M. Brzoza-Brzezina, A. Kbhe Relativity Theory Revisited: Is Publishing tett Rate
Forecasts Really so Valuabldational Bank of Poland Working Paper Nr. 52, 2008)
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Sszereg dziala o charakterze informacyjnym, edukacyjnym, a z&kpromocyjnym i
wydawniczym.

Banki centralne krajow E-5 zgodnie deklarugintensyfikowanie kontaktéw z
mediami. Wszystkie zwkszyty ilos¢ publicznych wystpien, liczbe konferencji prasowych i
czestotliwos¢ komunikatow prasowych. Wszystkie prowadzity kampamformacyjr
dotyczca perspektyw i konsekwencji wprowadzenia nowej walut euro. Wgkszasé
podejmuje si rozlicznych dziath o charakterze edukacyjnym, prowadzszkolenia, kursy,
biblioteki i kampanie informacyjne, skierowane 28n® do szerokiego grona odbiorcow, jak
i waskiego kegu specjalistoW. Standardem jujest zakrojona na szerplskak dziatalngé
wydawnicza, organizowanie wyktadéw, konferencji dzyv. Dni Otwartych. Nie da si
przecent roli witryny internetowej w komunikacji bankow dealnych z otoczeniem — jej
organizacja (fatw& odnalezienia konkretnych informacji), wydl (fatwas¢ czytania —
czcionka, rozmiar, uktad tekstu) i zawd&downptywaja na przejrzyst& dziatar instytucii,
ktéra ni zaradza.

Zasadne wydaje sizatem stwierdzenieze tak olbrzymia ilé¢ dziataa ze strony
bankéw centralnych, ktora - co potwierdgajspomniane badania naukowe — przyczynia si
do zwkkszenia przejrzystai ich dziata (skutecznéci komunikacji z rynkiem), nie me
zosta& nieuwzgtdniona przez miernik, szaegy te przejrzystéc.

Miernik GE o0szacowuje stopie przejrzystéci instytucjonalnej danego banku
centralnego na podstawie danych, publikowanych zprzanki centralne w raportach o
inflacji, raportach rocznych, programach monetamyapisie strategii, komunikatach,¢sro
na zakladkach swoich stron internetowych (np. dstagystyczne). Jak wynika z tabeli 33,
istnieje caly szereg innych publikacji i inicjatywtanowacych niezwykle wany element
strategii komunikacyjnych bankéw centralnych krajévs".

Doswiadczenia ostatniego kryzysu, zapgtépwanego na amerykakim rynku
kredytow subprime,wskazuj na olbrzyma role szeroko rozumianej komunikacji bankéw
centralnych z otoczeniem w celu przeciwdziataniastaglizacji rynkow. Polityka
informacyjna mae by tez skutecznym instrumentem pobudgajm dyscyplir rynkowa.
Wigkszai¢ bankow centralnychwiata — w tym i krajow E-5 — uznaty politgkinformacyjm

za wany instrument oddziatywania na system finansowy Spmwrania jego stabiloi.

1 7 inicjatywy NBP, na przyktad, powstat w 2004 rBRortal.pl — jedna z najekszych w Polsce i wai
unikalna w skalkwiatowej elektroniczna platforma edukacyjna; z klNBW zatazyt w 2008 r.The Budapest
School for Central Bank Studies instytucg, oferupca intensywne kursy z szeroko ptdj ekonomii dla
pracownikow bankéw, uedow pastwowych i doktorantéw.

!2 Tendencja ta dotyczy oczysie dotyczy réwnig bankéw centralnych naviecie, nie tylko E-5.

155



Gtébwnym jej celem jest informowanie podmiotow i yh instytucji sieci bezpiecastwa
finansowego o wynikach analiz, prowadzonych w bankntralnym i ocenach sytuacji w
systemie finansowym, zagtdbwnym produktem - raporty o stabikwod finansowej. W ten
sposoOb banki centralne mpgvysyta sygnaty ostrzegawcze o zageoiach dla stabilrii
finansowej, co daje podmiotom indywidualnym (inagjom finansowym, przedddiorstwom
I gospodarstwom domowym) movosé oceny zagrgen z perspektywy catego systemu
finansowego i stwarza warunki do korekty ich zachoW

Nawet jezeli ,bogactwo informacji powoduje niedostatek u#tgtrudno za nadmiar
informacji uzna tak istotne z punktu widzenia skuteczeidkomunikacji banku centralnego z
otoczeniem dziatania, jak wspomniana publikacjaorépv o stabilnéci i/czy rozwoju
systemu finansowego, nadzoru finansowego, apyshia publiczne czy wreszcie dziatadto
edukacyjm. S to elementy, ktore - zdaniem autorki - rzecZpie kompleksowy miernik
przejrzystaci polityki pienkznej powinien uwzgidniat.

Tabela 33.Wybrane dziatania podejmowane przez banki centralnev celu zwgkszenia
stopnia spotecznego zrozumienia dla procesow zactmdych w polityce piengznej

Bank Podejmowane inicjatywy
centralny

Publikacje regularne:
NBP * raporty o inflacji (od 1998 r., od 2008 r. — trazy w roku),

¢ Raport roczny,

e Sprawozdanie z wykonania zaéb polityki pienieznej (od 1998 r.),

* Sprawozdanie z dziataléc NBP (od 2000 r.),

e Raport o stabilnézi systemu finansowego (od 2000 r.),

« Raport o rozwoju systemu finansowego (od 2002 r.),

e raporty na temat sytuacji na krajowym rynku kredwgm (od 2004 r.),

e biuletyny i informatory: Biuletyn Informacyjny(od 1999 r.) - miestznik,
zawierajcy podstawowe dane, dotycz o0g0llnej charakterystyki wynikdw
gospodarczych i finansowych oraz polityki pigmej banku centralnego,
Informacja wspna (od 2003 r.) - comiesgczna, skrécona publikacja
zawierajca wstpne dane dotygze wynikbw gospodarczych, systemu
bankowego oraz bilansu NBP,

e publikacje naukoweRank i Kredyt Materiaty i Studi,

« NBP Working Papers,

e komunikaty prasowe,swiadczenia, wypowiedzi podczas konferencji prasdwyc

e dane statystyczne.

Publikacje nieregularne:

« Plan dziatalngci NBP na lata 2010-2012, Strategia polityki pigniej po 2003
r., Sredniookresowa strategia polityki piesinej na lata 1999-2003,

* NBP 2001-2006, Historia NBP

e Strategia edukacji ekonomicznej Narodowego Bankiskigmo na lata 2010t
2012,Departament Edukacji i Wydawnictw, Warszawa, 2009,

» Drziatalngé edukacyjna Narodowego Banku Polskieg®BP, Departament

130. Szczepaska, Stabilna¢ finansowa jako cel..qp. cit., s. 12.
“H. Simon — laureat Nagrody Nobla w dziedzinie ekoiiow 1978 r. (H. SimonApplying Information
Technology to Organization DesigPublic Administration Review No. 33, 1973).
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Bank Podejmowane inicjatywy
centralny
Edukaciji i Wydawnictw, Warszawa,

* publikacje dotyczce Unii Europejskiej, cztonkowstwa Polski w Uniisirefie
euro,

e informacje dot. podejmowanych inicjatyw, typu ESKBuropejska Rada dp
spraw Ryzyka Systemowego, Inicjatywa Wiasle),

e tre§¢ przemOwi@, odczytéw, informacje o prowadzonych badaniach
konferencjach,

e inne publikacje (npRozwdj rynku kapitalowege badania ankietowe, raporty
miedzynarodowych instytucji finansowych, nadzér bankawPolsce i in.).

Dziatalnas¢ edukacyjna:

* projekty z zakresu edukacji ekonomicznej, adresewdn szerokiego kgu
odbiorcéw, w szczegoldoi do srodowisk szkolnych, akademickich, lidergw
opinii i zaufania spotecznego (dziennikarzy, agébiv makroekonomicznych
nauczycieli, ksizy, administracji pastwowej, liderow zwizkowych,
prokuratoréw i sdziéw),

» centralna biblioteka NBP,

e publikacja dodatkéw edukacyjnych,

* NBPortal.pl (jedna z najwkszych w Polsce i wgk unikalna w skal§wiatowej
ekonomiczna platforma edukacyjna, powstata z ityeyg NBP w 2004 r.),

e program skierowany do uczniow szkdednich i nauczycieli przeddiiorczaci
stuzace  upowszechnieniu tematyki ekonomicznej, zrozumienzasad
funkcjonowania gospodarki rynkowej, promocji przetgrczcci.

Inne inicjatywy:

e coroczna organizacja Dni Otwartych Drzwi w NBP,

e coroczny konkurs na najlepsprac magistersk, doktorsl i habilitacyjr z
zakresu nauk ekonomicznych.

Publikacje regularne:
NBC < kwartalne raporty o inflacji (od 1998 r.),

Publikacje nieregularne:

Raport roczny,

Raport o stabilnii systemu finansowego (od 2004 r.),

Raport z nadzoru rynkéw finansowydfirfancial market supervision reportod
2007 r.),

Raport z dziataln&i nadzoru bankowegoRgport on banking supervisig
activities- do 2005 1),

Raport z nadzoru czeskiego rynku kapitalowe@rech capital market repost
do 2005 r.),

Raport finansowy (przedstawiany co roku czeskiermlgpentowi — od 1999 r.
Global Economic Outlook- miesiéczna publikacja wprowadzona w styczr

2012 r., zawierajca opinie i prognozy instytucji rilzynarodowych i wybranych

bankéw centralnych na temat sytuacji w gtéwnych pgoarkachswiata (tj.,
strefie euro, USA i Chinach)

publikacje dotyczce strefy euro i planowanego do niej prap&nia Republiki
Czeskiej,

badania naukowe,

dane statystyczne,

Bank lending survefod 2012 r. — wyniki badaankietowych, przeprowadzonyq
wsrod wybranych bankéw komercyjnych, dziatajch na terenie Republik
Czeskie)),

oswiadczenia i komunikaty prasowe,
inne.

publikacje naukowe,
tres¢ wystpien, przemowid,
wywiady, artykuty,

'3{j. do momentu utworzenia nadzoru zintegrowanego
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Bank Podejmowane inicjatywy
centralny

*  broszury na temat monet,

e inne.

Dziatalnas¢ edukacyjna:

» biblioteka NBC,

e seminaria, warsztaty, sympozja i konferencje (ommmane w specjalnym
Centrum Kongresowym),

» szkolenia.

Inne inicjatywy:

e organizacja wydarzeo charakterze kulturowym w Centrum Kongresowym. (np
wystawa fotografii, wieczory galowe i in.),

e organizacja wystawyPeople and Moneyrowniez w wersji wirtualnej) — 2
stycznia 2002 r.

Publikacje regularne:
NBS * Raport roczny (od 1993 r., tj. pagtku istnienia Republiki Stowackiej),

e Biuletyny Mieskczne \\BS Monthly Bulletins w wersji elektronicznej od 2009
r.),

« Raport o stabilnii finansowej Financial Stability Report- 2 razy w roku og
2003 r.),

e kwartalny Biuletyn Statystyczny (od fdziernika 2011 r.),

* Analiza stowackiego sektora finansowego (od 2004 r.

*  Analiza makroostrznosciowa (od 2010 r.),

« kwartalne prognozyrednioterminowe (od 2005 r.),

e BIATEC - publikowany od 1993 r. magazyn bankowyzganaczony dla
profesjonalistow z bray finansowej, biznesmendéw, nauczycieli i studeniow
ekonomii

e publikacje dotycgce euro,

e publikacje EBC,

e dane statystyczne,

e oswiadczenia, komunikaty prasowe,

e inne.

Publikacje nieregularne:

« Inne analizy stowackiego sektora finansowego (ngpiyW wprowadzenia euro
na stowacki rynek finansowy i in.),

*  Working Papers,

* publikacje tematyczne Departamentu Polityki Rigméj,

e inne.

Dziatalna¢ edukacyjna:

e Instytut Edukacji Bankowej NBS ( od 1991 r. orgaézkursy i szkolenia dla
pracownikoéw sektora finansowego)

* Centralna biblioteka NBS.

Inne inicjatywy:
e Muzeum monet i medali w Kremnicy.
Publikacje regularne:
NBW « kwartalne raporty o inflacji (w wersji elektroniczjnod 2000 r.),

¢ Raport roczny,

* Raporty o stabilnici systemu finansowego (od 2000 r., pgkawo z r&na
czestotliwoscia — 1-3 razy w roku, od 2008 r. w okresach po6trociny

« Raport na temat konwergencji (w 2005 r.), zpisny w nasipnych latach
analizami procesu konwergendfiralysis of the Convergence Process)
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Bank

Podejmowane inicjatywy

centralny

«  Biuletyn NBW (od 2006 r.),

« Backgroud Studies (2001-2005) — seria publikacji, maych na celu
,Zwickszenie przejrzystoi polityki pienicznej NBW™° (w 2005 r. zagpiona
publikach Working Paperk

e Working Papergod 2005 r.)

e Polityka piengzna na Wgrzech(czwarte wydanie w 2012 r.),

« komunikaty prasowe,swiadczenia, zapis konferencji prasowych,

e Public Finance Revieod 2011 r. — opinie i komentarze do batli Republiki
Wegierskiej),

« dane statystyczne.

Publikacje nieregularne:

e Lending Surveys- od 2003 r., wzorowane na praktykach Fed wynikiaha
ankietowych, dotyczych rozwoju sytuacji na rynku kredytowym i planawah
w zwiazku z nim strategii kredytowych bankow komercyjnych

e publikacje naukowe(ccasional Papejs

e tres¢ wyktadow i przemowia,

« inne publikacje Rolityka piengzna na Wgrzech 2002, Polityka piegina na
Wegrzech, Polityka pieaina na Wgrzech 2012, Transformacja w Narodowy
Banku Wgier 1995-2000 in.).

Dziatalnas¢ edukacyjna:

e coroczna publikacja broszutMoney talks. Do you understand@dresowane;j
wysytanej do uczniéw i nauczycieli szkikednich,

* Program Edukacji Finansowej — szkolenia i kursyeadwane do uczniéw
nauczycieli szkégrednich,

* Budapesztiska Szkofa Studiow o Bankowm Centralnej Budapest School fg
Central Bank Studigs- kursy, seminaria, warsztaty, wyktady dla spléstigw z
bankowdci i doktorantow — od 2008 r.

Inne inicjatywy:
e Dni Otwarte (w maju i sierpniu),
e Visitor Centre (wystawy, gry interaktywne, szkokewin-line)
Publikacje regularne:
NBR » kwartalne raporty o inflacji (od sierpnia 2006 w¢zesniej, tj. w latach 2002

2005 publikowane dwa razy w roku),
e Biuletyn Miestczny (Monthly Bulletiny — od 2001 r.,
e Raport roczny (od 1998 r.),
* Raport o stabilngi systemu finansowego (od 2006 r.),
e Business Survey(wyniki bada ankietowych, przeprowadzanych $nad
przedsgbiorcéw co miesic od 2005 r.)
e Bank Lending Surveywyniki bada ankietowych dot. sytuacji na rynk
kredytowym — od 2009 r.),
e oswiadczenia i komunikaty prasowe,
« dane statystyczne.
Publikacje nieregularne:
e publikacje naukowe,
e artykuly,
o tres¢ wywiadow i prezentacii, i in.
Dziatalna¢ edukacyjna:
» biblioteka,
e seminaria, sympozja,
» szkolenia.
Inne inicjatywy:
e Dni Kultury w NBR (Cultural Days in NBR- dla uczczenia 130-lecia NBR

=

c

2010 1),

'8 http://english.mnb.hu/Kiadvanyok/mnben_hattertamany/mnben_hattertanulmanyok_en
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Bank Podejmowane inicjatywy
centralny

« wystawa dotycgca euro,
¢ Dni Otwarte,

* publikacje, konferencje prasowe, seminaria i delatiazji obchodéw 130-leci
NBR,

e Muzeum NBR (wystawy, historia budynku, itp.)

Zrodto: opracowanie wiasne
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Zakonczenie

Funkcjonowanie instytucjrycia publicznego w spotecastwie demokratycznym wymusza
na nich potrzep otwartdci i przejrzystdci ich dziata. Tendencja ta sgreta takze bankow
centralnych - podmiotéw, ktére dyspoaupstytucjonalnym umocowaniem, aby w imieniu
panstwa prowad# polityke pienkzna. Cha rOwnie wany - nie byt to jednak jedyny powaod,
dla ktérego w cigu ostatnich dwudziestu lat banki centralne stadyjednymi z najbardziej
przejrzystych podmiotow sektora publicznego.

Waga, jal§ przyktada si do wiarygodnéci — a przez to i do warunkige] ja
przejrzystéci — w rozwaaniach teoretycznych i praktyce bankdeaiocentralnej wynika z
powszechnej akceptacji tezy o kluczowej roli ocaeki inflacyjnych. Oczekiwania oké&ja
koszty polityki dezinflacji dla bezrobocia i PKB,takze reakocg gospodarki na przejiowy
wzrost inflacji, wynikajcy z bkddéw kontroli lub $wiadomej niespodzianki inflacyjnej.
Oznacza toze bank centralny, mgy wptyw na oczekiwania inflacyjne (w ten sposab,
podmioty @ przekonaneze lxdzie prowadzit zapowiedzignpolityke), maze prowadz
polityke pienkzna skuteczniej i po mszych kosztach.

Banki centralne budajswop wiarygodnd¢ poprzez jasne wypowiadanie sia temat
powierzonych im zadaoraz sposobu ich realizacji. Dopoki opinia publi@jest przekonana,
ze maj one maliwos¢ i wole, by realizowdé powierzone im zadania, oczekiwania cenowe
pozostag zakotwiczone. Pomocna jest w tym regularna oceftaasji gospodarczej oraz
otwarte i realistyczne informowanie przez bank @Eny o maliwosciach polityki
pienkznej, jak i o jej ograniczeniach. Otwastow kwestii prowadzonych dzialanabiera
szczegOlnego znaczenia w przypadku bankow, stogh strategi BCI, w ktorej
przejrzysté¢ stanowi jeden z warunkow jej powodzenia. Zasadajm@ystdci oznaczaze
banki centralne wyfaiaja, jak rozumieg powierzone im obowizki oraz otwarcie prezentyj
rynkom i opinii publicznej wszelkie istotne inforgja na temat strategii, ocen i decyzji w
sprawie prowadzonej polityki, a tak na temat stosowanych procedur. Ponadto gzgnw
sposob otwarty, jasny i w odpowiednim terminie. Rganto rynkom rozpozdavzér reakcji
polityki monetarnej na rozwdj sytuacji gospodarazetrzasy gospodarcze, d#di czemu w
perspektywiesrednioterminowej posuetia w zakresie polityki pieninej staj sic bardziej
przewidywalne dla rynkow, przez co wma doktadniej i efektywniej ksztaltowa

oczekiwania rynkowe. 3k uczestnicy rynku mag zasadniczo przewidziereakcje banku
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centralnego, & w stanie szybko uwzglinic zmiany polityki pientznej w zmiennych
finansowych. Pozwala to skrécproces transmisji impulséw polityki pieinej na decyzje
inwestycyjne i konsumpcyjne, przyspieszaiym samym niezline korekty gospodarcze, co
zwicksza skuteczrig polityki pienieznej*.

Determinacja, by stosowazasad przejrzystéci, narzuca decydentom dyscyplin
ktéra gwarantuje,ze ich decyzje i wyjgienia w sprawie prowadzonej politykieds
konsekwentne. Unmiwienie opinii publicznej wgldu w dziatania z zakresu polityki
pienznej z jednej strony zagba organy decyzyjne do jak najlepszego wypetniania
udzielonego im mandatu, a z drugiej - uthwia sprawowanie demokratycznej kontroli nad
bankami centralnymi, jako instytucjami, ktore —agsawszy w ostatnich latach wysoki
poziom formalnej i faktycznej niezadeosci — map decydujcy wptyw na kreowanie
warunkéw funkcjonowania wszystkich pozostatych pamtow zycia gospodarczego.

Opisane w rozprawie badania winée wskazuj, ze banki centralne krajéw Europy
Srodkowej doskonale wpisaly siw nurt zmian dotycych bankowéci centralnej,
zapocatkowanych jeszcze w latach 70-tych ubiegtego wieRwycigsko przeszty trudy
wynikajace z transformacji systemowej w ich krajach, jakkdnieczndci dostosowa
regulacji krajowych do wymogéw unijnych, a prawszy strategi BCl — wzorem wiodcych
bankdéw naswiecie - wyksztatcity nowe podgjie do komunikacji spotecznej. Wynikato to
po czsci z obserwacji dziata bankow centralnych krajow uprzemystowionych, azéak
przyjecia nowych zada informacyjnych, stejcych przed nimi chéby z tytulu
wspotodpowiedzialngi za przyszie wprowadzenie euro w ich krajach.

Analizowane banki centralne krajow E-5 zgodnie peflja role i znaczenie
przejrzystéci w prowadzonej przez nie polityce pieimej i uczynity wiele, aby zwkszy
ilos¢ i jakos¢ udostpnianych informacji. Przgyie przez nie strategie komunikacyjne
doprowadzity jednak do wypracowania przez niengeh standardéw przejrzysm, ktore
ewoluowaly w trakcie badanego okresiaden te nie respektuje petnych wymogow
stawianych przejrzystemu prowadzeniu polityki pignef. O ile nie budzi zastrzen ich
otwartas¢ w zakresie przejrzysfoi politycznej, czy stosunkowo zadowaley poziom
przejrzystéci ekonomicznéj o tyle pod wzgldem przejrzystéci prowadzonej polityki czy
operacyjnej (banki centralne powinny obok wyj@nia, dlaczego nie agnety celu
inflacyjnego — jéli taka sytuacja miata miejsce - wyjaa¢ natue szokdéw wptywajcych na

! http://www.ecb.int/ecb/orga/transparency/html/igé html

2 Przy czym naley jeszcze raz zaznaazyze w literaturze nie ma zgodém, co do optymalnego poziomu
przejrzystdci i kwestia ta jest waiz tematem bada

* Wyjatek stanowi Narodowy Bank Rumunii.
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gospodark i tlumaczy, skad wynikap réznice medzy prognozami a realizacjami
zmiennych) zdecydowanie nie dorowaliplerom przejrzystéci, co sprawiaze mog, to by
obszary potencjalnych usprawfie ich komunikacji z rynkami.

Analizowana grupasrodkowoeuropejskich bankoéw centralnych wydaje $&
wewretrznie mocno zrénicowana. O ile centralny bank der uczynit najwecej w celu
zwigkszenia stopnia przejrzysto prowadzonej polityki, doréwnag bankowi centralnemu
Czech (liderowi przejrzystoi w grupie E-5 w catym okresie abym badaniem), o tyle przed
Narodowym Bankiem Rumunii — jest jeszcze sporo wgfizw tym zakresie.

Przeprowadzone badania wskazupa istniegcy deficyt przejrzystéci polityki
pienicznej oraz operacyjnej krajow EL5Czynniki te mana okréli¢ mianem barier
przejrzystdci, lezacych po stronie banku centralnego. Jedngueedocent nalery dziatania
bankéw centralnych, zmierzge do usuricia ‘barier’, lezacych niejako po stronie
uczestnikowzycia gospodarczego, pagtajac o catym szeregu dodatkowych dzigtkich —
wzorem innych bankéw centralnych — podejmsig i banki centralne analizowanychriséw
Europy Srodkowej. Jest to tym bardziej istotng banki centralne krajéw E-5 nie mpsic
pochwalt tak duym daswiadczeniem w regulowaniu procesOw gospodarczyah, i¢gh
odpowiednicy w krajach E-3, co skutkuje np. stalnszgzpoznaniem mechanizmu transmisji
impulséw monetarnych do sfery realnej zaréwno przszn bank, jak i otoczenie
gospodarcze. Prowadzone przez banki centralneatiainformacyjne obejmajzaréwno te,
ktore g przeznaczone dla askich grup odbiorcow zewitrznych (kontakty z mediami w
formie komunikatow prasowych i konferencji, rozlez publikacje, tworzenie centralnych
bibliotek), jak i te adresowane do szerokogpsjjopinii publicznej (kampanie informacyjne,
organizowanie Dni Otwartych, rozbudowa stron ing¢omvych, dziatania o charakterze
edukacyjnym). Wszystkie m@jna celu popraw relacji i stopnia zrozumienia poguizy
instytucjami, na barkach ktorych spoczywezar odpowiedzialnéci za prowadzenie polityki
pienigznej, a otoczeniem gospodarczym tak, aby obydwimgtkomunikacji cechowata — wg
definicji Winkler& — jednolitai¢ pojmowania” €ommon understandijg Jednakowe
rozumienie i interpretowanie informacji i proces@anowi bowiem warunek skutecznej
komunikacji, ktéra jest celem przejrzysto i umazliwia prowadzenia skutecznej polityki
pienigznej. Wskazuje to na koniecztorozszerzenia miernika przejrzystoinstytucjonalnej
polityki pienigznej take o wspomniane wye] formy ich komunikacji z rynkami, jako

* W przypadku Rumunii réwnieekonomicznej i proceduralne;.
® B. Winkler, Which kind of transparen@y.., op. cit., s. 10.
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warunek uzyskania petnego obrazu podejmowanycleprieedziatda w zakresie stosowanej
polityki informacyjnej.

Otwartas¢ polityki jako kategoria jak&iowa jest trudno mierzalna, a prace nad jej
znaczeniem w polityce piegiinej znajduw sie w bardzo wczesnym stadium. Nie ma
zgodndci, co do optymalnego poziomu przejrzysio w danych uwarunkowaniach
gospodarki. Nie wiadomo, jaki konkretnie jest wplpaszczegolnych kategorii przejrzysto
polityki pienieznej na jej skuteczrid, ani jakiego rodzaju komunikaty (w jakiej formi@iizy
jakiej czstotliwosci) wptywaja na zmiany instrumentéw finansowych (acwipozwalag
ksztaltow@ oczekiwania uczestnikébw rynku), a ktére manaczenie marginalne, czy
stanowi wrecz gtownie zrodto szumu informacyjnego. Jeszcze trudniej jesthlid, jak
poszczegolne kategorie informacjy ®dbierane i interpretowane przez poszczegoélnych
uczestnikow rynku i jakie ma to znaczenie dla skzneici polityki pienigznej.

Wszystkie te wtpliwosci wyznaczaj obszary dalszych potencjalnych badaad
znaczeniem przejrzysta w polityce piengznej, z ktorymi w najbliszym czasie przyjdzieesi
zmierzyt praktykom i teoretykom bankoww centralnej. Na obecnym etapie wiedzy,
bowiem, przejrzyst@ polityki pienicznej wydaje si by¢ ta koncepcy, ktéra — jgli nie
warunkuje — to z pewr§oia pomaga w prowadzeniu dobtgolityki pieniezne;.

® Wyjasnienie, co autorka rozumie przez ‘delypolityke pienizna zostato zawarte we wegtie rozprawy.
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