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TENDENCJE W POLITYCE PIENIEZNE)J
NA PRZELOMIE XX | XXI WIEKU

WSTEP

W gospodarce rynkowej, wéréd czynnikéw i mechanizméw oddziatywa-
nia na gospodarke, szczegdlng role odgrywa pieniadz. Dziedzing polityki
makroekonomicznej, ktérej przedmiotem jest regulacja pieniadza, jest polity-
ka pieni¢zna.

Prowadzeniem polityki pieni¢znej w imieniu paristwa zajmuje si¢ bank
centralny, natomiast w Europejskiej Unii Gospodarczej i Walutowej pierw-
szoplanowg role przypisano Europejskiemu Bankowi Centralnemu, ktéry jest
wspierany przez narodowe banki centralne.

Dziatalno$¢ banku centralnego polega na wyborze pieni¢znych celéw ma-
kroekonomicznych i ich realizacji przez regulowanie podazy pienigdza i po-
pytu na pieniadz, za pomoca wybranych instrumentéw ekonomicznych. Poli-
tyka pieni¢zna, regulujac podaz pieniadzai popyt na niego, steruje jednoczesnie
strumieniem zagregowanego popytu i wydatkéw, wpltywajac w ten sposéb na
poziom aktywnosci gospodarczej i przebieg cyklu koniunkturalnego. Znacze-
nie polityki pieni¢znej ro$nie wraz ze wzrostem stopnia liberalizacji zasad
gospodarowania i ograniczania bezposredniego wpltywu panstwa na mecha-
nizm rynkowy'.

Najbardziej widoczne kierunki zmian w polityce pieni¢znej, ktére wysta-
pily w ostatnich kilkunastu latach XX wieku, a majace istotny wptyw na for-
me i cechy polityki pieni¢znej réwniez na poczatku XXI wieku, zwigzane byty

! Polityka pienigzna — cele, strategie i instrumenty, W. Przybylska-Kapuscinska (red.), AE,
Poznan 2002, s. 5-6.
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ze zrewidowaniem pogladéw dotyczacych roli i statusu banku centralnego,

a dotyczacych czterech kwestii:
— precyzyjnego zdefiniowania misji banku centralnego, ktadacej zdecydowa-
ny nacisk na realizacje celu podstawowego, okreslonego jako osiagnigcie

i utrzymywanie niskiej i stabilnej inflacji,

— zwigkszenia stopnia niezalezno$ci banku centralnego, w celu uwolnienia
go od naciskéw politycznych,

— jednoczesnego rozszerzenia srodkéw i form kontrolowania dziatalnosci
banku centralnego ex post,

— wzrostu wiarygodnosci i przejrzystosci polityki monetarnej, ktére staty si¢
swoistym instrumentem banku centralnego.

Priorytety w zakresie celéw ostatecznych polityki monetarnej zmieniaty
sie wraz z rozwojem makroekonomii, przy czym nowe koncepcje teoretyczne
z reguty wywieraly istotny wptyw na praktyke polityki pieni¢znej z pewnym
opéznieniem, a ponadto, dla uzyskania wsparcia politycznego, czgsto musiaty
znajdowa¢ poparcie w negatywnych doswiadczeniach ze stosowaniem w prak-
tyce koncepcji odrzuconych w dyskusjach akademickich. We wspétczesnej
bankowosci centralnej powszechnie przyjmuje sie, iz podstawowym i najwaz-
niejszym celem ostatecznym polityki pieni¢znej powinno by¢ dazenie do
osiagniecia i utrzymywania stabilnego, niskiego poziomu inflacji. Bank cen-
tralny moze réwniez wspiera¢ realizacje innych celéw ogélnogospodarczych,
jednak celem pierwszorzednym powinna zosta¢ stabilizacja wzrostu cen na
niskim poziomie, gdyz nad ta zmienng polityka pieni¢zna posiada wigksza
kontrole niz inne rodzaje polityki ekonomicznej. Natomiast zdecydowana
wigkszo$¢ innych celéw ogélnogospodarczych moze by¢ skuteczniej realizo-
wana przez inne rodzaje polityki gospodarczej, np. przez polityke fiskalna,
strukturalng i in. Polityka pieni¢zna moze, co prawda, w krétkim okresie sku-
tecznie wptywac na zmienne realne, nie oznacza to jednak, iz nalezy ja do tego
wykorzystywaé, gdyz, biorac pod uwage strukture i wielko$¢ opéznien w wy-
stepowaniu efektéw transmisji impulséw monetarnych, dlugoterminowe
skutki prowadzonych dziatan najprawdopodobniej okazg si¢ zupetnie odwrot-
ne od zamierzonych. Polityka pieni¢zna powinna zatem skupia¢ si¢ na kon-
trolowaniu wielkosci monetarnych.

Istotne znaczenie dla skutecznosci realizacji celu inflacyjnego polityki
pieni¢znej ma miejsce banku centralnego w instytucjonalnych strukturach
gospodarki oraz stopieni jego niezaleznosci. Znaczne zwigkszenie stopnia
niezaleznos$ci bankéw centralnych nastapito w ostatnich kilkunastu latach XX
wieku, po okresach bardzo wysokiej inflacji, stanowiacej powazne zagrozenie
dla trwatosci wzrostu gospodarczego. W rozwinigtych gospodarkach rynko-
wych uznano wéwczas, iz zwigkszenie niezaleznosci banku centralnego jest
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jedynym sposobem trwalego ograniczenia wzrostu cen. Nadanie szerokich
uprawnien wiadzy monetarnej dato poczatek okresowi skutecznej walki z in-
flacja i pozwolilo na jej obnizenie do bardzo niskiego poziomu. Po osiagnigciu
stabilizacji inflacji na niskim poziomie cze¢s¢ politykéw i spoteczeristwa po-
nownie zmienita hierarchi¢ celéw gospodarczych, podnoszac przy tym kwe-
sti¢ odpowiedzialnosci banku centralnego za prowadzone dziatania oraz
stusznosci nadania mu bardzo duzej niezaleznosci. Dyskusja ta, z r6znym na-
sileniem w poszczegdlnych krajach, toczy si¢ nadal i niekiedy prowokuje po-
dejmowanie préb ograniczania niezaleznosci banku centralnego. Nalezy jed-
nak podkresli¢, iz generalna tendencja w bankowosci centralnej zmierza
w kierunku zdecydowanego wzrostu niezaleznosci wladz monetarnych, przy
jednoczesnym tworzeniu struktur umozliwiajacych egzekwowanie odpowie-
dzialno$ci za realizowang polityke pieni¢zng.

Kwestig $cisle zwigzana z niezalezno$cia banku centralnego wydaje sie
zatem problem odpowiedzialno$ci wladz monetarnych za realizacj¢ wyzna-
czonego celu. Ponoszenie odpowiedzialnosci za realizacje celu jest konieczne
z dwéch powoddéw:

— po pierwsze w celu zwigkszenia motywacji banku centralnego w dazeniu
do osiagniecia wytyczonego celu i wyjasniania podejmowanych dziatan,

— po drugie za$ w celu stworzenia demokratycznego nadzoru nad tak wazna
instytucja jaka jest bank centralny.

Formy odpowiedzialnosci stosowane w praktyce w réznych krajach sa
rozmaite: od konkretnie wyspecyfikowanej w kontrakcie odpowiedzialnosci
przed rzagdem (Nowa Zelandia), poprzez model generalnej odpowiedzialnosci
przed Kongresem (Stany Zjednoczone), az po model ogélnej odpowiedzial-
nosci banku centralnego przed spoteczeristwem (Niemcy). Kazde z tych roz-
wiagzani moze sprawnie funkcjonowacé, cho¢ wydaje sig, ze wariant z precyzyjnie
zdefiniowanym zakresem odpowiedzialnosci przed wybranymi demokratycz-
nie wladzami powinien by¢ bardziej efektywny?.

Rozwéj rynkéw finansowych oraz rynkowy charakter wspétczesnej polity-
ki pieni¢znej wymagaja, aby wybrana strategia polityki pieni¢znej® umozliwia-

2 S. Fisher, Central Bank Independence Revisited, American Economic Review, vol. 85,
No. 2, The American Economic Association, Nashville 1995, s. 201-203.

* Bank centralny realizuje wytyczone cele zgodnie z wybrang strategia polityki pieniezne;.
Strategia ta obejmuje posta¢ funkeji reakcji na wydarzenia w gospodarce, przyjeta przez bank
centralny, oraz jego komunikacje¢ z otoczeniem, ktérej przedmiotem jest zaréwno sama funkcja
reakeji, jak réwniez konkretne decyzje z zakresu polityki pieni¢znej. Na podstawie: A. C. Ho-
uben, The Evolution of Monetary Policy Strategies In Europe, Financial and Monetary Policy
Studies, Kluwer—Boston 2000, vol. 34, s. 2.
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ta realizacje celu finalnego w spos6b wiarygodny i przejrzysty. Koniecznosé
zachowania elastycznosci prowadzonej polityki w zasadzie wyklucza narzuca-
nie bankowi centralnemu sztywnych regut postgpowania w okreslonych sytu-
acjach. Jednoczesnie wiarygodnos$¢ i przejrzystosé polityki pienieznej wyma-
gaja zrozumienia zasad postgpowania banku centralnego przez inne podmioty
zycia gospodarczego.

Kwestie definiowania misji banku centralnego oraz kontrolowania jego
dziatalnosci ex post wydaja si¢ autorce mniej kontrowersyjne anizeli pozostate
dwie, wymienione wyzej i w zwigzku z ograniczonym zakresem niniejszego
opracowania nie zostaly bardziej szczegétowo przedstawione. Z kolei kwestia
niezaleznos$ci banku centralnego oraz wiarygodnosci i przejrzystosci polityki
pieni¢znej, jako szczegdlnie istotne i bedace tematem szerokiej polemiki w li-
teraturze przedmiotu, zostang w dalszej czesci niniejszego opracowania za-
prezentowane bardziej wnikliwie.

NIEZALEZNOSC BANKU CENTRALNEGO

Dziatalno$¢ banku centralnego obejmuje przede wszystkim realizacje po-
lityki pieni¢znej, jak réwniez dziatania o charakterze instytucjonalnym, zwig-
zane z funkcjonowaniem rynkéw finansowych. Instytucjonalizacje mozna tu
rozumie¢ jako zdefiniowanie okreslonej rzeczywistosci przez przepisy prawne
badz tez jako sam fakt powierzenia polityki pieni¢znej bankowi centralnemu.
Bank centralny jest zatem organem, ktéremu powierzono realizacj¢ polityki
monetarnej w oderwaniu od wpltywéw politycznych i cyklu wyborczego®*.

Coraz bardziej powszechny staje si¢ poglad, iz niezaleznos$¢ banku cen-
tralnego jest istotng przestanka sprzyjajaca utrzymywaniu inflacji na niskim
poziomie, a ponadto ma pozytywny wplyw na dlugookresowe tempo wzrostu
gospodarczego®. Stad tez niezaleznos$¢ banku centralnego stata si¢ w ostatnich

*J. A. Krzyzewski, Polityka pienigina jako instytucja prawa konstytucyjnego, Bank i Kredyt
2000, nr 4,s. 7.

* Poglady powyzsze wywodzg si¢ przede wszystkim z powszechnej akceptacji wnioskéw
wynikajacych z analiz przeprowadzonych w pracach Kydlanda i Prescotta oraz Barro i Gordo-
na. Z badan tych wynika, iz dtugookresowa krzywa Phillipsa jest pionowa, czyli inflacja nie
wywiera trwatego wptywu na realne zmienne makroekonomiczne, oraz ze pomimo tych zalez-
nosci rzady wykazuja tendencje do zaskakiwania podmiotéw gospodarczych wywolywaniem
niespodziewanej inflacji. Stad tez czesto przyczyna inflacji byto juz samo postrzeganie rzadu
przez podmioty gospodarcze jako instytucji niezdolnej do wiarygodnego zobowiazania si¢

do prowadzenia polityki antyinflacyjnej. Na podstawie: F. E. Kydland, E. C. Prescott, Rules
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latach bardzo szybko podstawowa normg dotyczaca funkcjonowania wtadzy
monetarnej i to na skale swiatows.

Jednoczesnie nalezy podkresli¢ odrgbnos$é niezaleznosci w formutowaniu
celéw polityki pieni¢znej oraz niezaleznosci w doborze i stosowaniu instru-
mentéw polityki monetarnej. Bank centralny posiada niezalezno$¢ w wyzna-
czaniu celéw polityki pienieznej, jezeli w przepisach prawnych cele banku nie
sg precyzyjnie wytyczone. Natomiast o niezaleznosci w doborze i stosowaniu
instrumentéw polityki pieni¢znej mozemy moéwi¢ wéwezas, jesli bank cen-
tralny moze postgpowal w peini dyskrecjonalnie iposiada pelng swobodg
w realizowaniu polityki monetarnej tak, aby wyznaczony cel osiagnaé. Nato-
miast bank centralny, ktéry jest zobowigzany postgpowaé zgodnie z wyzna-
czong reguta polityki pienieznej lub tez ma obowigzek finansowania deficytu
budzetu panistwa, takiej niezaleznosci nie posiada®.

Nalezy jednak zauwazy¢, iz niezaleznos$¢ w wyznaczaniu celu polityki pie-
ni¢znej nie wyklucza udziatu rzadu w tym procesie. Znacznie wazniejsze jest,
aby wiadza monetarna posiadata niezaleznos¢ instrumentalng (operacyjna),
czyli swobode realizacji celu.

Prowadzenie polityki pieni¢znej zgodnie ze $cisle okreslong regula nie
daje bankowi centralnemu ani niezalezno$ci w wyznaczaniu celu, ani tez nie-
zalezno$ci instrumentalnej. Jezeli reguta taka bytaby dobrze okreslona, wéw-
czas jej stosowanie przyczynitoby sie¢ do uniknigcia zjawiska skrzywienia in-
flacyjnego, aczkolwiek postgpowanie zgodnie z taka regula nie pozostawiatoby
miejsca na dziatania banku centralnego zgodne z jego oceng sytuacji, a dziata-
nia takie réwniez mogtyby wyeliminowaé skrzywienie inflacyjne. Ponadto
sformutowanie takiej reguly byloby niezwykle trudne i skomplikowane, gdyz
musiataby ona uwzglednia¢ wszelkie mozliwe sytuacje i by¢ uaktualniana
w przypadku wystapienia niespodziewanych okolicznosci. W zwiazku z tym
do tej pory zaden kraj nie zdecydowat si¢ do zobowiazania banku centralnego
do postepowania zgodnie z wyznaczong regula’.

Rather Than Discretion: The Incostistency of Optimal Plans, Journal of Political Economy 1977,
No. 85, s. 473-491; R. ]. Barro, D. B. Gordon, Rules, Discretion and Reputation in a Model of
Monetary Policy, Working Paper No. 1071, National Bureau of Economic Research, Cambridge
1983, s. 1-31; A. Posen, Central Bank Independence and Disinflationary Credibility: A Missing
Link?, Staff Reports 1995, No. 1, Federal Reserve Bank of New York, New York 1995, s. 1-2.

¢S. Fisher, Modern Approaches to Central Banking, Working Paper No. 5064, National Bu-
reau of Economic Research, Cambridge 1995, s. 40-41.

7]. C. Fuhrer, Central Bank Independence and Inflation Targeting: Monetary Policy Paradigms
for the Next Millennium, New England Economic Review 1997, No. 1-2, Federal Reserve Bank
of Boston, Boston 1997, 5. 22.
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Niezalezno$¢ banku centralnego powinna byé réwniez jednym z podsta-
wowych elementéw stuzacych rozwigzaniu problemu dynamicznej niespéjno-
§ci w czasie prowadzacej do pojawienia si¢ skrzywienia inflacyjnego (infla-
tionary bias)®. Wystepowanie tychze probleméw opisuje wspomniany wyzej

Tabela 1. Klasyfikacja niezaleznosci banku centralnego ze wzgledu na rézne kryteria

KRYTERIUM KLASYFIKACJI RODZAJE NIEZALEZNOSCI BANKU CENTRALNEGO

niezaleznos¢ polityczna (ce-

zakres przedmiotowy niezalez-
lowa)

nosci (responsibility) — w zakresie
jakich decyzji bank centralny jest
niezalezny

niezaleznos¢ ekonomiczna
(instrumentalna)

Zakres odpowiedzialnosci
zakres podmiotowy niezalezno- | zakres podmiotowy odpo-
$ci (accountability) - od kogo | wiedzialnosci ex ante
bank centralny jest niezalezny
przy podejmowaniu i realizacji | zakres podmiotowy odpo-
swych decyzji wiedzialnosci ex post

Zrédto pochodzenia infor- | niezalezno$¢ prawna (de iure)
macji, charakteryzujacych
niezaleznos¢ niezaleznosc¢ rzeczywista (de facto)

niezaleznos¢ funkcjonalna

Kryteria konwergencji niezaleznos¢ instytucjonalna
(Traktat z Maastricht) niezalezno$¢ osobista

niezaleznos¢ finansowa

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: W. Przybylska-Kapuscinska, Niezaleznos¢ banku centralnego i jej dylematy
w Polsce, Polityka Pieniezna i Rynek, ZN nr 26, AE, Poznan 2003, s. 8-11.

# Problem dynamicznej niespéjnosci w czasie oznacza, ze ogloszenie przez wiadze mone-
tarne realizowania danej polityki monetarnej nie jest wiarygodne i stad tez niespéjne z czasem,
gdyz podmioty gospodarcze, podejmujac swoje decyzje, uwzgledniajg fakt, ze witadza monetar-
na moze celowo doprowadzi¢ do odchylen od ogtoszonego celu inflacyjnego. Dopdki zatem
decyzje podmiotéw gospodarczych zalezg nie tylko od przesziych i biezacych uwarunkowari,
ale uwzgledniaja réwniez oczekiwane przyszie decyzje wtadz monetarnych, dopéty polityka
optymalna ex post bedzie odmienna od polityki optymalnej ex ante. Zatem optymalna polityka,
ktérg bank centralny w danym momencie przyjmuje do realizacji, jest inna anizeli polityka,
ktérg bank centralny chciatby realizowa¢ po uwzglednieniu decyzji podmiotéw gospodarczych
podjetych na podstawie ich oczekiwari. Przyktadowo, jesli bank centralny ogtosi cel inflacyjny
na poziomie zero i podmioty sektora prywatnego uznaja ten fakt za pewny, wéwczas powinny
one uksztattowaé swoje oczekiwania inflacyjne na poziomie celu i zawieraé state kontrakty
placowe. Jezeli kontrakty te beda zawierane na odpowiednio dugi okres, w takim wypadku
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model Barro i Gordona. Rozwiazaniem tego problemu ma by¢ zwigkszanie
niezaleznosci banku centralnego i uwolnienie go od naciskéw politycznych’.

Niezaleznos¢ zdefiniowana w regulacjach prawnych niekoniecznie musi
i$¢ w parze z faktyczna niezaleznos$cia banku centralnego. Niezalezno$¢ praw-
na nie uwzglednia bowiem bardzo waznego czynnika wplywajacego na nieza-
lezno$¢ rzeczywista, ktérym to czynnikiem sg osobowosci, charaktery i pogla-
dy oséb piastujacych najwyzsze stanowiska w banku centralnym. Przepisy
prawne ksztaltuja jedynie warunki dziatania wladz monetarnych, natomiast
ostateczny wynik tychze dziatan zalezy od oséb je podejmujacych™.

Niezalezno$¢ funkcjonalna stanowia uprawnienia banku centralnego do
samodzielnego ksztaltowania polityki monetarnej i jej realizacji. Czynnikami
determinujacymi te niezaleznos¢ sa zatem konstytucyjne okreslenie misji ban-
ku centralnego, suwerenno$¢ w zakresie formutowania celu oraz doboru in-
strumentéw polityki monetarnej oraz mozliwo$¢ prowadzenia suwerennej
polityki kursowe;j.

Niezalezno$¢ instytucjonalna zwigzana jest z umiejscowieniem banku
centralnego wéréd innych organéw wiadzy panstwowej. Bank centralny powi-
nien by¢ uwolniony od naciskéw politycznych oraz wytaczony z zakresu kon-

moze to stanowi¢ dla banku centralnego pokus¢ wywotania niespodziewanej inflacji. Zaktada-
jac jednak, ze podmioty gospodarcze postepuja racjonalnie, rozwaza one ten fakt przed zawar-
ciem kontraktéw ptacowych, co doprowadzi do uksztattowania si¢ skrzywienia inflacyjnego
(inflationary bias), czyli permanentnej dodatniej stopy inflacji. Niekt6rzy ekonomisci sugeruja,
ze rozwigzaniem tego problemu moze by¢ raczej stosowanie statej reguty polityki monetarnej
(prostej i fatwo zrozumiatej), anizeli prowadzenie przez bank centralny polityki dyskrecjonal-
nej. Problem niespéjnosci w czasie i skrzywienia inflacyjnego ma prawdopodobnie mniejsze
znaczenie w gospodarkach rozwijajacych si¢, w ktérych wystepuje wysoka badz bardzo wysoka
stopa inflacji. Wynika to z faktu, iz wéwczas kontrakty ptacowe s3 zawierane na znacznie krét-
sze okresy i dodatkowo zawieraja klauzule indeksujace wynagrodzenia. W wyniku tego bank
centralny ma mniejsze mozliwosci wptywania na wzrost zatrudnienia poprzez wywotywanie
niespodziewanego wzrostu inflacji. Na podstawie: Ch. Beddies, Selected Issues Concerning Mone-
tary Policy and Institutional Design for Central Banks: A Review of Theories, Working Paper No.
140, International Monetary Fund, Washington 2000, s. 6; M. S. Khan, Current Issues in the
Design and Conduct of Monetary Policy, Working Paper No. 56, International Monetary Fund,
Washington 2003, s. 5; W. Maliszewski, Central Bank Independence in Transition Economies,
Economics of Transition No. 3, vol. 8, Centre for Social and Economic Research, London
School of Economics and Political Science, London 2000, s. 3-5.

?J. C. Fuhrer, op.cit., s. 19-22.

0B. W. Fraser, Central Bank Independence: What Does It Mean?, Reserve Bank of Australia
Bulletin 1994, No. 2, Sydney 1994, s. 6-8.
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troli parlamentarnej. Nie powinna istnie¢ mozliwo$¢ wywierania wpltywu na
wladze monetarne przez inne instytucje i organy za pomoca instrukeji.

Z kolei niezalezno$¢ osobista zwigzana jest ze sposobem powolywania
i odwolywania wiadz banku (kadencyjno$¢, nieusuwalnosé w trakcie trwania
kadencji wzglednie precyzyjne okreslenie warunkéw umozliwiajacych przed-
terminowe odwotanie ich z funkeji). O niezaleznosci wiadzy monetarnej $wiad-
czy ponadto formalna i rzeczywista niezalezno$¢ cztonkéw organéw banku.

Natomiast niezalezno$¢ finansowa banku centralnego przejawia si¢ zaka-
zem finansowania deficytu budzetowego przez bank centralny oraz zakazem
finansowania strat banku centralnego ze $srodkéw budzetowych''. Ponadto zasa-
dy tworzenia i podziatu funduszy banku centralnego powinny by¢ tak sformu-
towane, aby uniemozliwialy wywieranie nacisku finansowego na jego decyzje.

Ze spotecznego punktu widzenia bardzo racjonalne moze si¢ okaza¢ kon-
struowanie wladzy monetarnej w taki sposéb, aby jej funkcja celu byta rézna
od funkcji dobrobytu spotecznego, tzn. aby nieche¢ wladz monetarnych do
inflacji byta znacznie wyzsza od antyinflacyjnego nastawienia spoteczenstwa.
Z tego tez wzgledu wigkszos¢ krajéw daje duzg niezaleznosé bankowi central-
nemu badz tez wybiera cztonkéw wladzy monetarnej sposréd konserwatywnej
czgsci specjalistow!?.

Z kwestia niezaleznosci banku centralnego $cisle zwiazany jest problem
odpowiedniej policy mix, czyli wtasciwej koordynacji polityki pienieznej i fi-
skalnej. Chodzi bowiem o to, aby korzysci wynikajace z rosnacej niezaleznosci
banku centralnego nie byty neutralizowane negatywnymi skutkami nieprawi-
dtowej koordynacji polityki fiskalnej i monetarne;.

W zakresie ustalenia wlasciwych stosunkéw pomiedzy rzadem i bankiem
centralnym podstawowe znaczenie maja trzy kwestie:

— do czyich kompetencji (rzadu czy banku centralnego) nalezy formutowa-
nie zasad i zalozen prowadzenia polityki pienieznej,

— czy rzad moze wydawaé dyrektywy narzucajace bankowi centralnemu re-
alizacje innych celéw anizeli stabilizacja niskiego poziomu inflacji,

— jezeli rzad ma prawo wydawac takie dyrektywy, to jakie koszty si¢ z tym
wigzg's.

W'W. Zistkowska, Niektore dylematy koordynacji polityki monetarnej i fiskalnej, Bank i Kre-
dyt 1999, nr 7-8,s. 123.

2K. Rogoft, The Optimal Degree of Commitment to an Intermediate Monetary Target, Quar-
terly Journal of Economics 1985, No. 4, MIT Press 1985, s. 1186-1188.

B K. Banaian, W. A. Luchsetich, Central Bank Independence, Economic Freedom and Inflation
Rates, Economic Inquiry 2001, No. 39, Oxford University Press, Oxford 2001, s. 152-155.
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Konieczno$¢ odizolowania banku centralnego od wptywu czynnikéw po-
litycznych prowadzi do konkluzji, iz wladza monetarna powinna by¢ odpo-
wiedzialna za realizacj¢ jednego tylko celu, jakim jest stabilizacja niskiego
poziomu inflacji. Przy wigkszej liczbie celéw pojawilby sie element wymien-
nosci, a wybér dla nich odpowiednich wag wymagalby uwzglednienia wptywéw
politycznych. Ponadto koncentracja dziataii banku centralnego na realizacji
jednego tylko celu sprzyja znalezieniu optymalnej kombinacji niezaleznosci
wladzy monetarnej z mozliwoscia demokratycznej oceny dziatan banku'.

ARGUMENTY ZA NIEZALEZNOSCIA BANKU CENTRALNEGO

Niezaleznos¢ banku centralnego stata si¢ jedna z gléwnych koncepcji
w teorii i praktyce polityki pieni¢znej. Powszechnie uwaza sig¢, ze wysoki sto-
pieni niezalezno$ci banku centralnego w polaczeniu z wyraznym zobowigza-
niem banku centralnego do zwalczania inflacji stanowia instytucjonalna pod-
stawe do zapewnienia stabilnosci cen. I cho¢ istnieja réwniez inne sposoby
osiagania stabilnego poziomu cen, zwigkszanie niezaleznosci banku central-
nego jest jednym z najczesciej rekomendowanych. Stad tez w wielu krajach
wprowadza si¢ odpowiednie zmiany legislacyjne, majace na celu zwickszenie
tej niezaleznosci®.

Teoretyczne rozwazania na temat niezaleznoéci banku centralnego po-
zwalajg twierdzi¢, ze wzrost jego niezalezno$ci przyczynia si¢ do zwigkszenia
racjonalnoéci dokonywanych wydatkéw budzetowych. Jezeli bank centralny
nie jest niezalezny irzad podejmuje decyzje dotyczace wydatkéw budzeto-
wych przed ustaleniem pozadanego poziomu podazy pieniagdza, wéwczas po-
jawi si¢ presja na finansowanie deficytu budzetowego przez bank centralny
i nadwyzka podazy débr publicznych. Jezeli natomiast bank centralny jest
niezalezny i samodzielnie ustala cele i zalozenia polityki pieni¢znej jeszcze
przed okreslaniem poziomu wydatkéw budzetowych przez rzad, wéwczas
wystapi zjawisko racjonalizacji zakupéw rzadowych'®.

" A. Wojtyna, Niezaleznos¢ banku centralnego a teoretyczne i praktyczne aspekty koordynacji
polityki pienigznej i fiskalnej, Bank i Kredyt 1996, nr 6, s. 87-91.

1> Generalna tendencja do zwigkszania niezaleznosci banku centralnego znalazta takze
swéj wyraz w Traktacie z Maastricht, ktéry zobowiazuje banki centralne bedace cztonkami
Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych (ESCB) do spetnienia okreslonych standardéw
w zakresie ich niezaleznosci. Jednoczesnie Statut Europejskiego Banku Centralnego czyni go
najbardziej niezaleznym bankiem centralnym na $wiecie.

T. Doi, Central Bank Independence Promotes Budgetary Efficiency, Discussion Paper No.
F-68, University of Tokyo, Tokyo 1998, s. 19-21.
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Niezalezny bank centralny ma tez wicksze mozliwosci pozyskania zaufa-
nia podmiotéw gospodarczych oraz uzyskania wiarygodnosci prowadzone;
polityki, anizeli bytoby to w sytuacji, gdyby byt podporzadkowany rzadowi.
Samodzielne podejmowanie odpowiednich decyzji przez bank centralny sprzy-
ja réwniez skréceniu czasu reakcji na pojawiajace si¢ w gospodarce szoki i za-
burzenia, co réwniez przyczynia si¢ do zwigkszenia skutecznosci polityki
pienieznej'’.

Kolejng przestanka uzasadniajaca zwickszanie niezaleznos$ci banku cen-
tralnego jest jej pozytywny wplyw na koszty dezinflacji. Wyzsza niezaleznos¢,
prowadzac do wzrostu wiarygodnosci, przyspiesza dostosowanie oczekiwar
inflacyjnych, dzigki czemu zmniejszaja si¢ przejsciowe koszty redukeji inflacji
w postaci spadku produkeji i zatrudnienia®®.

W pi$miennictwie ekonomicznym mozna tez znalezé inne argumenty
przemawiajace za zwigkszaniem niezaleznosci banku centralnego, wyptywaja-
ce z przeprowadzonych analiz empirycznych:

- wystepowanie ujemnej korelacji pomig¢dzy niezaleznosciag wiadzy mone-
tarnej a inflacja, przy czym w krajach rozwinigtych inflacja wykazuje sil-
niejszy zwigzek z niezaleznos$cia prawng anizeli z osobg stojaca na czele
banku centralnego, w krajach rozwijajacych si¢ jest odwrotnie,

- w krajach rozwijajacych si¢ korelacja pomiedzy faktyczng niezaleznoscia
banku centralnego a stopniem jego prawnej niezaleznosci jest dodatnia,
w krajach wysoko rozwinietych zalezno$¢ taka nie wystepuje,

- w krajach rozwinigtych o wysokim stopniu niezaleznosci banku centralne-
go wymienno$¢ pomiedzy inflacja i produkcja jest wyrazna,

- publiczne oglaszanie celéw monetarnych sprzyja nizszej inflacji®.
Uwzgledniajac dotychczasowe doswiadczenia krajéw o rozwinietych go-

spodarkach rynkowych, nalezy uznad, iz sama obawa przed inflacja jest istotna
przestanka obiektywizujaca przekonanie o niezaleznosci banku centralnego
i prowadzeniu polityki monetarnej dazacej do stabilizacji jednostki waluty

krajowej i gospodarki®.

7W. Baka, Bankowos¢ centralna — Funkcje — Metody — Organizacja, Biblioteka Menedzera
i Bankowca, Warszawa 1998, s. 76-79.

8 A. Wojtyna, Szkice o niezaleznosci banku centralnego, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa—Krakéw 1998, s. 71.

Y'W. Przybylska-Kapusciniska, Niezaleznosé banku centralnego i jej dylematy w Polsce, Polity-
ka Pieniezna i Rynek, ZN AE nr 26, Poznan, s. 13.

1. Pyka, Niezaleznos¢ polityki monetarnej NBP w okresie transformacji systemowej, ZN AE,
nr 144, Katowice 1998, s. 31.
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ARGUMENTY PRZECIW NIEZALEZNOSCI BANKU CENTRALNEGO

Negatywna ocena niezaleznosci banku centralnego moze wynikaé z pogla-
déw, iz nie jest mozliwe zapewnienie faktycznej niezaleznosci politycznej, gdyz
i tak zalezy ona od rzadu badz parlamentu, a dodatkowo utrudnia ja wyst¢po-
wanie réznych argumentéw grup nacisku, ktére przeszkadzaja jej realizacji.

Wsréd argumentéw przeciw niezaleznosci banku centralnego nalezy
zwréci¢ uwage na tezg, iz niezalezny bank centralny moze sta si¢ organem
niepozadanym w demokratycznym panstwie, gdyz jako instytucja posiadajaca
ogromne uprawnienia nie podlega demokratycznym wyborom. Aczkolwiek
nalezy pamieta¢ o tym, ze legitymizacja demokratyczna banku centralnego
polega na demokratycznym trybie uchwalania prawa bankowego, ustawy
o banku centralnym, statusu banku centralnego, powotywania wtadz banku
oraz kontrolowania jego dziatalnosci.

Teoretycznie mozna by pokusi¢ si¢ o stwierdzenie, iz istnienie niezalezne-
go banku centralnego nie oznacza pogwalcenia zasad demokracji, jezeli:

- dzialania polityki monetarnej moga wptywaé wyltacznie na stabilno$¢ cen

i systemu finansowego, natomiast nie moga oddzialywaé¢ na wielkosci,

w przypadku ktérych konieczne bytoby dokonywanie wyboréw co do ich

waznosci ze spotecznego punktu widzenia,

— bank centralny w sposéb systematyczny i celowy dokonuje wyboru opty-
malnej polityki stuzacej osiaganiu wytyczonego celu tak, aby byla ona

z jednej strony wolna od naciskéw politycznych, a z drugiej, aby demokra-

tycznie wybrane wtadze mogty powstrzymac bank centralny przed prowa-

dzeniem przypadkowej gry i podejmowaniem nadmiernego ryzyka (gdyby
na przyktad bank prowadzit dziatania zmierzajace do obnizenia inflacji

z 2 % do 0 % ryzykujac wprowadzenie gospodarki w gteboka depresie, co

ze spotecznego punktu widzenia bytoby niepozadane)?.

Jednakze w realnym $wiecie zaden z powyzszych warunkéw nie jest spet-
niony. Polityka pieni¢zna ma gleboki wptyw na wiele sfer zycia gospodarcze-
g0, a jej formutowanie bywa dalekie od czysto naukowego i celowego. Stad tez
demokracja wymaga pewnego ograniczenia niezalezno$ci banku centralnego
w taki sposéb, aby jego dzialania nie odbiegaly znaczaco od woli obywateli
reprezentowanej przez ich demokratycznie wybranych przedstawicieli oraz,
aby bank ponosit odpowiedzialnos¢ za wszelkie swoje dziatania, a nie tylko za
realizacje celu inflacyjnego.

D. Levy, Does an Independent Central Bank Violate Democracy?, Working Paper No. 148,
The Jerome Levy Economics Institute of Bard College, Annandale-on-Hudson 1998, s. 4.
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Jezeli tylko uwzglednimy fakt, iz podstawows zasada uprawiania polityki
w demokracji jest uznanie, ze podejmowanie decyzji pewnego rodzaju musi
by¢ wolne od podlegania codziennej presji politycznej, wéwczas uznamy, iz
nacechowanie polityki pienieznej i banku centralnego wysokim stopniem nie-
zalezno$ci nie jest sprzeczne z demokratyczng zasadg kontroli kazdego rodza-
ju polityki®.

Watpliwosci moze budzi¢ réwniez fakt, ze istnienie niezaleznego banku
centralnego prowadzi do réwnoleglego wystgpowania dwéch odrgbnych osrod-
kéw realizujacych polityke gospodarcza, a mianowicie rzadu odpowiedzial-
nego za polityke ogélnogospodarcza i banku centralnego odpowiedzialnego
za polityke pienigzna, ktéra jest przeciez czescia polityki gospodarczej. Jed-
nakze nalezy zauwazy¢, ze polityka pieni¢zna ksztaltujac podaz pieniadza
okresla ogélne, ramowe warunki polityki gospodarczej jako catosci zapewnia-
jac w ten sposéb podstawowe warunki jej realizacji poprzez dbanie o stabil-
nos¢ cen i wartosci pieniadza.

Wiekszo$¢ efektéw wynikajacych z niezaleznosci banku centralnego poja-
wia si¢ wskutek zachodzenia procesu sygnalizacyjnego pomiedzy bankiem
a pozostalymi podmiotami zycia gospodarczego. Czesto zaktada sie, ze proces
ten jest efektywny, jednakze zalozenie to jest nierealne, gdyz efektywnos¢ tego
procesu zalezy réwniez od wielu innych uwarunkowan instytucjonalnych,
sposréd ktérych godne odnotowania sg organizacje biorace udzial w negocja-
cjach ptacowych. Jezeli proces negocjacji ptacowych jest mato skoordynowany,
woéwczas zwickszanie niezaleznosci banku centralnego doprowadzi do nizszej
dtugoterminowej inflacji tylko pod warunkiem poniesienia kosztéw w postaci
znaczaco wyzszej stopy bezrobocia®.

Ponadto, jesli zwiazek migdzy polityka monetarng a aktywnoscia gospo-
darczg nie jest symetryczny, tzn. jego charakter w okresie ozywienia nie jest
lustrzanym odbiciem sytuacji w okresie recesji, wéwczas wzrost niezaleznosci
banku centralnego moze prowadzi¢ do tzw. skrzywienia deflacyjnego®.

Negatywna zaleznos$¢ wystepuje réwniez pomiedzy niezalezno$cig banku
centralnego a nominalng indeksacja ptac, co powoduje, ze krzywa Phillipsa
w krétkim okresie staje si¢ bardziej ptaska. Wynika to z tego, ze wigksza nie-
zalezno$¢ banku centralnego, prowadzac do mniejszej zmiennosci inflacji,

22 A. Drazen, Central Bank Independence, Democracy and Dollarization, Journal of Applied
Economics 2002, No. 1, Universidad del CEMA 2002, s. 15-27.

#P. A. Hall, R. J. Franceze, Mixed Signals: Central Bank Independence, Coordinated Wage-
Bargaining and European Monetary Union, International Organization 1998, No. 52, MIT
Press, s. 507-510.

2 A. Woijtyna, Szkice...,s. 73.
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w efekcie redukuje optymalny poziom indeksacji ptac, a w zwigzku z tym
skutkuje obnizeniem tempa dezinflacji®.

W innych badaniach natomiast nie znaleziono jak dotad empirycznych
dowodéw na poparcie tezy, ze mechanizmem, za pomoca ktérego niezalez-
nos$¢ banku centralnego prowadzi do nizszej inflacji, jest rzekome zwigksze-
nie wiarygodnosci zobowigzania wladzy monetarnej do utrzymywania sta-
bilnosci cen?.

Wieksza, prawnie ugruntowana niezaleznos¢ banku centralnego nie przy-
czynia si¢ réwniez do zmniejszenia kosztéw dezinflacji, a raczej wrecz prze-
ciwnie, powoduje ich wzrost, a okresy dezinflacji nie sg krétsze niz w pozosta-
tych krajach. Nie zaobserwowano réwniez wigkszej sztywnosci wielkosci
nominalnych, np. w kontraktach ptacowych. Niektére badania nie potwierdzi-
ty takze hipotezy o bardziej zdyscyplinowanym prowadzeniu polityki fiskalnej
przez rzady dziatajace w krajach o niezaleznych bankach centralnych?.

Z przeprowadzanych badari mozna takze wyciagna¢ wniosek, iz wicksza
niezalezno$¢ banku centralnego co prawda redukuje przecietny poziom infla-
¢ji, jednakze, wywotujac swego rodzaju skutek uboczny, prowadzi do wigkszej

» G. Diana, Wage Indexation, Central Bank Independence and the Cost of Disinflation, Wor-
king Paper 2000, No. 3, University Louis Pasteur, Strasbourg 2000, s. 9.

2 Analiza dotychczasowych osiagnie¢ bankéw centralnych nie pozwala twierdzié, ze bar-
dziej niezalezne banki centralne staja si¢ dzieki temu réwniez bardziej wiarygodne i osiagaja
z tego tytutu dodatkowe korzysci. Wrecz przeciwnie, bardziej niezalezne banki centralne pono-
sza wyzsze koszty w postaci utraty dochodu przypadajacej na procentowy spadek inflacji. Po-
dobnie spadek dochodu w okresach recesji jest wigkszy w krajach o bardziej niezaleznych
bankach centralnych. Brak swego rodzaju premii w postaci wigkszej wiarygodnosci dla bankéw
bardziej niezaleznych powoduje, ze w sytuacji wystapienia niespodziewanych szokéw i zabu-
rzeni banki te musza réwnie ciezko i dtugo walczy¢ o przywrécenie inflacji do poprzedniego
poziomu. Na podstawie: S. Fisher, Modern Approaches ...,s. 49-51.

2 Whioski z badan zaprezentowanych w pracach: A. Posen, op.cit., s. 27-30; S. Daunfeldt,
X. de Luna, Central Bank Independence and Price Stability: Evidence from 23 OECD-Countries,
Umea Economic Studies No. 589, Umea University, Umea 2003, s. 10-12; A. Cukiermann,
Central Bank Strategy, Credibility and Independence: Theory and Evidence, MIT Press, Cambrid-
ge 1992; A. Cukiermann, S. Webb, B. Neyapti, Measuring the Independence of Central Banks and
Its Effect on Policy Outcomes, The World Bank Economic Review 1992, No. 3, Oxford Universi-
ty Press, Oxford 1992, s. 353-398; A. Cukiermann, G. Miller, B. Neyapti, Central Bank Reform,
Liberalization, and Inflation in Transition Economies — An International Perspective, Discussion
Paper No. 106, Center for Economic Research, Tilburg 2000, s. 27-29; A. Alesina, L. Summers,
Central Bank Independence and Macroeconomic Performance: Some Comparative Evidence, Journal
of Money, Credit and Banking 1993, No. 25, Ohio State University Press, Columbus 1993,
s.151-162; 1. Down, Central Bank Independence, Disinflations, and Sacrifice Ratio, Comparative
Political Studies No. 3265, University of North Carolina, Chapel Hill 2003, s. 27-30.
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zmienno$ci produkeji i dochodu?®. Aczkolwiek inne przeprowadzane bada-
nia nie potwierdzaja juz tego spostrzezenia. Przeciwnie, nie znaleziono
w nich potwierdzenia, przynajmniej wsréd krajéw OECD, ze zwigkszenie
niezalezno$ci banku centralnego skutkuje wigksza zmiennosciag dochodu
i bezrobocia®.

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ sporo argumentéw krytycznych,
uzasadniajacych teze, iz niezalezno$é banku centralnego nie jest ani koniecz-
na, ani wystarczajaca dla osiagnigcia stabilnosci monetarne;j.

WIARYGODNOSC | PRZEJRZYSTOSC POLITYKI PIENIEZNE)

Z punktu widzenia banku centralnego, prowadzenie polityki pienigzne;j
w sposéb wiarygodny i przejrzysty jest istotne z kilku powodéw:

- po pierwsze, zwicksza to skuteczno$¢ polityki pienieznej w realizacji
celu inflacyjnego, gdyz sprzyja ograniczaniu i stabilizacji oczekiwan in-
tlacyjnych,

- po drugie, polityka wiarygodna i przejrzysta jest réwniez bardziej efek-
tywna w tym sensie, ze ulatwia bankowi centralnemu stabilizacje niskie;j
stopy inflacji umozliwiajac dokonywanie mniejszych zmian instrumentéw
polityki monetarnej w celu uzyskania tych samych zmian wielkosci real-
nych anizeli byloby to konieczne w przeciwnym wypadku, zatem sprzyja
takze stabilizacji stép procentowych, bedacych podstawowym instrumen-
tem wspétczesnych bankéw centralnych,

- po trzecie, wiarygodna i przejrzysta polityka pieni¢zna sprzyja efektywne-
mu wykorzystywaniu réznych kanatéw transmisji impulséw monetarnych,
gdyz podmioty gospodarcze lepiej rozumieja, przewiduja i antycypuja in-
tencje oraz motywy i skutki dziatan banku centralnego,

- po czwarte, polityka wiarygodna i przejrzysta wzmacnia niezalezno$¢ wta-
dzy monetarnej, gdyz zdecydowanie ogranicza ryzyko wykorzystania po-
lityki pienieznej do realizacji krétkookresowych celéw politycznych,

- po piate, polityka taka sprzyja réwniez stabilizacji rynkéw finansowych, co
jest niezwykle istotne dla kazdej gospodarki.

K. Rogoff, op.cit., s. 1169-1190.
# A. Alesina, R. Gatti, Independent Central Banks: Low Inflation at No Cost?, American Eco-
nomic Review, vol. 85, No. 2, The American Economic Association, Nashville 1995, s. 196-200.
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WIARYGODNOSC POLITYKI PIENIEZNE)

Wiarygodnosé mozna zdefiniowaé jako oczekiwanie, ze ogloszona polityka
zostanie rzeczywiscie zrealizowana bez wzgledu na wystepujace okolicznosci.
Innymi stowy wiarygodnos¢ mozna ujaé jako stopiert zgodnos$ci wiary w to, ze
kierunek biezacej i przysziej polityki bedzie zgodny z ogloszonym programem?*.

Pomimo istotnego znaczenia, jakie odgrywa w polityce pieni¢znej, wiary-
godnos¢ nie zostata jak dotad jednoznacznie zdefiniowana i nadano jej rézne
interpretacje.

Wiarygodnos¢ polityki monetarnej jest niemal tozsama z wiarygodnoscia
prowadzacej ja instytucji, czyli banku centralnego.

Bank centralny jest uwazany za wiarygodny, gdy podmioty zycia gospo-
darczego wierza, ze bank zrobi dokladnie to, co twierdzi, ze zrobi*'.

W przypadku publicznie ogtoszonego celu polityki pieni¢znej wiarygod-
nos¢ sprowadza si¢ do zgodnosci oczekiwan inflacyjnych z celem*.

Wiarygodnos¢ banku centralnego mozna tez okresli¢ jako zaufanie
i wiar¢ podmiotéw gospodarujacych, ze bank centralny jest zdolny osiagnaé
stawiane przed nim cele w akceptowanej przez uczestnikéw rynku perspek-
tywie czasowej*’.

Wiarygodnosé¢ banku centralnego czgsto bywa réwniez utozsamiana z je-
go wysoka niechecia do inflacji badZ ze stopniem zobowigzania banku cen-
tralnego do utrzymywania stabilnych, niskich cen®.

Mozna zatem uznaé, ze wiarygodnos¢ jest takze swoistym instrumentem
prowadzonej polityki. Dla polityki pienieznej ma ona szczegdlne znaczenie,
gdyz:

— funkcjonowanie wspétczesnego pieniadza opiera si¢ na zaufaniu podmio-
téw gospodarczych do niego, zatem wiarygodny musi tez by¢ podmiot
sterujacy obiegiem pienieznym — bank centralny,

0P, Marszatek, Credibility of central bank — some issues, [w:] M. Kokocinska (red. ), Research
of Contemporary Economic. Issues by Young Economists. Proceedings of Lubniewice 2002, The Po-
znan University of Economics, Poznan 2002, s. 186.

U A. S. Blinder, Central bank credibility: Why do we care? How do we build it?, Working
Paper No. 7161, National Bureau of Economic Research, Cambridge 1999, s. 4.

32 L. Svensson, How Should Monetary Policy Be Conducted in an Era of Price Stability?, Se-
minar Paper No. 680, Institute for International Economic Studies, Stockholm University,
Stockholm 1999, s. 22.

3 Z. Polaiski, Wiarygodnos¢ banku centralnego a cele polityki pienigznej, Bank i Kredyt 1998,
nr 6,s. 48.

3 P. Marszatek, op.cit., s. 186.
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— pienigdz powstaje wspétczesnie gtéwnie w wyniku emisji kredytowej; podaz
pieniadza nie musi si¢ jednak biernie dostosowywac do potrzeb gospodarki,
gdyz pewien wplyw na nig ma bank centralny; aby jednak jego dziatania
mogty by¢ efektywne, musi istnie¢ zaufanie, ze stosowane przez niego na-
rzedzia sy skuteczne, a on sam moze realizowac swoje zamierzenia,

— we wspolczesnej ekonomii uwaza sig, ze w krétkim okresie ilos¢ pieniadza
moze wplywaé na rozmiary produkcji i zatrudnienia, czyli pienigdz nie
jest neutralny w stosunku do realnych proceséw gospodarczych, zatem
wiarygodnosé polityki pienieznej prowadzi do obnizenia kosztéw polityki
stabilizacyjnej®.

PRZEJRZYSTOSC POLITYKI PIENIEZNEJ

Zdecydowana wigkszo$¢ bankéw centralnych uwaza przejrzystosé za je-
den z podstawowych elementéw wspéiczesnej polityki monetarnej, podkre-
§lajac znaczenie efektywnej komunikacji i whasciwych interakeji z podmiota-
mi gospodarczymi.

Przejrzystos¢ polityki pienigeznej mozna zdefiniowac jako element strate-
gii komunikacyjnej banku centralnego, w ramach ktérej przekazuje on pod-
miotom gospodarujacym informacje o strategii polityki pienieznej, analizach,
procedurach i podejmowanych decyzjach, a ponadto czyni to w odpowiednim
czasie, w sposéb jawny i zrozumiaty*®.

Przejrzystosé polityki pieni¢znej mozna analizowaé, biorac pod uwage
pie¢ jej aspektow?”:

— jawnos$¢ celéw polityki monetarnej, na przyktad wyraznie wskazany cel
inflacyjny — przejrzystos¢ polityczna,
— ujawnienie danych ekonomicznych, modeli i prognoz banku centralnego

— przejrzysto$¢ ekonomiczna,

— informowanie o strategii polityki pieni¢znej oraz publikowanie protoko-
t6w ze spotkan i wynikéw glosowania — przejrzystos$é proceduralna,

— oglaszanie podjetych decyzji, zmian instrumentéw banku centralnego
oraz przewidywan co do przysztych dziatan — przejrzystosé polityki,

— jawno$¢ dotyczaca realizacji podjetych juz decyzji, interwencji na rynkach
finansowych i popetnianych btedéw — przejrzystosé operacyjna.

3 Z. Polanski, op.cit., s. 49-51.

3¢ The Monetary Policy of the ECB, European Central Bank, Frankfurt/M. 2004, s. 67.

7 P. Geraats, Why Adopt Transparency? The Publication of Central Bank Forecasts, Working
Paper No. 41, European Central Bank, Frankfurt 2001, s. 2-3.
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O istnieniu przejrzystej polityki pieni¢znej mozna zatem méwi¢ wéwcezas,
gdy38:
— cel inflacyjny zostal jasno i wyraznie ogloszony,
— wszelkie informacje potrzebne do dokonania oceny aktualnego stanu po-
lityki monetarnej sa powszechnie dostepne,
— wprowadzanie zmian w realizacji polityki pienieznej jest oglaszane wraz

z wyjasnieniem ich przyczyn oraz przewidywanego skutku,

— ex ante zostaja przedstawione przewidywane, potencjalne przyczyny nie-
wywigzania si¢ z realizacji celu, a takze dziatania, ktére zostana podjete

w razie wystgpienia takiej sytuacji w celu przywrécenia inflacji na pozada-

ng Sciezke wzrostu,

ex post przeprowadza si¢ analize efektéw dziatan polityki pienigzne;.

Uwzgledniajac powyzsze aspekty przejrzystosci, pojecie to mozna réwniez
definiowaé w ujeciu waskim, jak i szerokim.

W waskim znaczeniu przejrzysto$¢ mozna rozumieé jako przekazywanie
informacji dotyczacych wewnetrznego procesu podejmowania decyzji. Z kolei
w ujeciu szerokim przejrzystosé polityki pienieznej bedzie si¢ wigzata z przedsta-
wianiem sposobu realizowania polityki w celu osiagniecia wyznaczonych celéw.
W tym sensie dana strategia polityki pieni¢znej przyczyni si¢ do zwigkszenia
przejrzystosci polityki, jezeli zapewni sp6jnos¢ pomiedzy wewnetrznym spo-
sobem podejmowania decyzji a komunikacja z otoczeniem zewnetrznym?®’.

KORZYSCI WYNIKAJACE Z WIARYGODNEJ | PRZEJRZYSTEJ POLITYKI PIENIEZNE)

Wiarygodnos$é banku centralnego niesie ze soba znaczace korzysci dla
polityki pieni¢znej. Jest ona jednym z czynnikéw jakosciowych istotnie
zwigkszajacych skuteczno$é polityki pienieznej*. Jednoczesnie wiarygodna
polityka pieni¢zna zmniejsza koszty prowadzonych dziata. W idealnej sytu-
acji petnej wiarygodnosci ogtoszenie przez bank centralny zobowigzania do
obnizenia inflacji w przysztosci, powoduje, ze spada ona juz w danym mo-
mencie. Jest to wynikiem natychmiastowego dostosowania oczekiwan infla-
cyjnych do oficjalnych zapowiedzi*.

38 M. Khan, op.cit., s. 11.

3 K. Szelag, Strategia jednolitej polityki pienigznej w strefie euro — kluczowe elementy i zasa-
dy, Materiaty i Studia, zeszyt nr 162, NBP, Warszawa 2003, s. 32.

“ M. Kiedrowska, P. Marszatek, Bank centralny i stabilnosé finansowa, Bank i Kredyt 2003,
nr 6,s.12.

“ M. Burda, C. Wyptosz, Makroekonomia, Podrecznik europejski, PWE, Warszawa 1995, s. 437.
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Biorac pod uwagg fakt, ze wiarygodny bank centralny utatwia stabilizowa-
nie si¢ oczekiwan inflacyjnych na poziomie zblizonym do celu inflacyjnego,
nalezy zauwazy¢, iz w takim przypadku rzadziej wyst¢puja odchylenia inflacji
od poziomu docelowego. Ponadto stabilne (gdyz zblizone do wyznaczonego
celu) oczekiwania inflacyjne powoduja, ze wptyw nominalnej krétkookresowe;
stopy procentowej na realng krétkookresowa stope procentows jest bardziej
bezposredni i stabilny. Wéwczas konieczna jest mniejsza zmiana instrumen-
tow monetarnych w celu uzyskania danej zmiany aktywnosci w realnej sferze
gospodarki*.

Dodatkowa korzyscia wynikajaca z wysokiej wiarygodnosci banku cen-
tralnego jest fakt, iz bankowi takiemu latwiej jest wypelnia¢ funkcj¢ pozycz-
kodawcy ostatniej instancji w okresach kryzyséw finansowych, gdyz zwigk-
szeniu plynnosci bankéw nie powinno towarzyszy¢ zwigkszenie oczekiwan
inflacyjnych®.

Przejrzysta, jak réwniez wiarygodna, polityka pieni¢zna umozliwia doko-
nywanie oceny dzialalnosci banku centralnego. Jawne prezentowanie decyzji
i dzialani banku centralnego zwigksza tez jego odpowiedzialno$é przed oto-
czeniem gospodarczym™.

Wszystkie dziatania banku centralnego zmierzajace do zwigkszenia przej-
rzystosci prowadzonej polityki sprowadzajg si¢ zatem do zapewnienia lepsze-
go zrozumienia polityki pieni¢znej wsréd podmiotéw gospodarczych, dzigki
czemu realizowana polityka staje si¢ bardziej efektywna. Wzrost przejrzysto-
$ci polityki pienigznej przyczynia si¢ do zwigkszenia jej efektywnosci, rozu-
mianej tu jako skuteczno$é¢ w osiaganiu wytyczonych celéw, gdyz*:

— jasne przedstawienie celéw i sposobu ich realizacji wzmacnia wiarygod-
nos$¢ banku centralnego,

— czgste prezentowanie ocen banku centralnego dotyczacych biezacej sytu-
acji ekonomicznej i jej wplywu na realizowany cel stanowi swego rodzaju
kotwice dla oczekiwan inflacyjnych,

— silne zobowigzanie do przejrzystego prowadzenia polityki monetarne;
wzmacnia samodyscypling w dazeniu do osiagnigcia deklarowanych celéw,

— jasne prezentowanie strategii banku centralnego i biezacego stopnia jej
realizacji stanowi pewien kierunkowskaz dla rynkéw finansowych, prowa-

2 L. Svensson, op.cit., s. 24-26.

# A. S. Blinder, op.cit., s. 11.

“ S, Eijffinger, M. Hoeberichts, Central Bank Accountability and Transparency: Theory and
some Evidence, Discussion Papers No. 6, Economic Research Centre of the Deutsche Bundes-
bank 2000, s. 2.

* The Monetary Policy..., s. 67-69.
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dzac w ten sposéb do bardziej precyzyjnego formulowania oczekiwan,

zwigkszania przewidywalno$ci dziatan wladz monetarnych, umozliwiajac

ich antycypacje w §rednim okresie.

Prowadzenie przez bank centralny przejrzystej polityki pieni¢znej zmniej-
sza réwniez ryzyko stosowania naciskéw politycznych na wladze monetarne
zmierzajacych do wymuszenia zmian kierunku badz skali dziatari banku cen-
tralnego w celu uzyskania okreslonych korzysci politycznych, zazwyczaj krét-
koterminowych.

W ostatnich kilkunastu latach znaczna popularnosé zyskata strategia bez-
posredniego celu inflacyjnego*, czego odzwierciedleniem jest wzrost liczby
bankéw centralnych prowadzacych polityke pieni¢zng w ramach tej strategii.
Teoretyczne analizy whasciwosci strategii bezposredniego celu inflacyjnego
prowadza do wniosku, iz strategia ta, ze wzgledu na jej cechy charakterystycz-
ne, powinna istotnie zwigkszaé przejrzystos¢ i wiarygodnos¢ polityki pieniez-
nej, co z kolei, z powodéw wymienionych wyzej, jest niezmiernie wazne za-
réwno dla samej polityki pienieznej, jak réwniez catej gospodarki.

Donioste znaczenie polityki informacyjnej banku centralnego w ramach
strategii BCI winno istotnie zwigkszaé przejrzystos¢ realizowanej polityki
pienieznej. Z kolei wzrost przejrzystosci, wraz z potozeniem bezposredniego
nacisku na cel finalny polityki pienieznej, ktérym jest osiagniecie i utrzymy-
wanie niskiej, stabilnej inflacji, powinny przyczynié¢ si¢ do znaczacego umoc-
nienia wiarygodno$ci banku centralnego. Wysoka przejrzystos¢ i wiarygod-
nos¢ strategii BCI powinny natomiast zwigkszac skuteczno$¢ oraz zmniejszac
koszty prowadzonej polityki dezinflacji.

ZAKONCZENIE

Niezaleznos¢ banku centralnego nalezy uznaé za jeden ze sposobéw
ksztaltowania polityki monetarnej sposréd wielu, ktére moga stuzy¢ osiaganiu
jej celu finalnego, jakim jest niski i stabilny poziom cen. Alternatywne $ciezki
realizacji polityki monetarnej zmierzajace do osiggania niskiej stopy inflacji

 Strategie banku centralnego mozna okre$li¢ mianem strategii bezposredniego celu infla-
cyjnego (BCI), jesli spetnia nastgpujace warunki: 1) celem podstawowym i pierwszorzednym
banku centralnego jest utrzymywanie stabilnosci cen, 2) $redniookresowy cel inflacyjny jest ofi-
cjalnie ogtaszany, 3) decyzje o zmianach instrumentéw polityki pieni¢znej podejmowane s3 na
podstawie wszelkich dostepnych wskaznikéw, miar i innych danych o stanie gospodarki, nieko-
niecznie wyrazonych w sposéb ilosciowy, 4) polityka informacyjna w zakresie zamierzen, celéw,
decyzji wladz monetarnych oraz ich skutkéw i przewidywan odnosnie rozwoju sytuacji w przy-
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obejmuja miedzy innymi strategi¢ statego kursu walutowego, zarzad waluta,
strategie bezposredniego celu inflacyjnego czy tez funkcjonowanie banku cen-
tralnego na podstawie kontraktéw. Wszystkie te metody byty juz skutecznie
realizowane w praktyce iw wigkszosci przypadkéw posiadaja co najmniej
jednakowo dobre badZz tez lepsze podwaliny teoretyczne anizeli koncepcja
niezaleznos$ci banku centralnego. Aczkolwiek nalezy zauwazy¢, iz kazdy z wy-
zej wymienionych wariantéw prowadzenia polityki pieni¢znej posiada swoiste
wady, z czego narzuca si¢ wniosek, ze nie ma jedynego modelu polityki pie-
ni¢znej — optymalnego w kazdym miejscu i w kazdych warunkach®.

Jednoczesnie zwigkszona wiarygodnosc i przejrzystosé polityki pienigzne;j
wydaja si¢ skutecznymi i niezb¢dnymi instrumentami banku centralnego,
stuzacymi redukowaniu stopy inflacji, a nastepnie jej stabilizacji na niskim
poziomie.

TENDENCIES IN THE MONETARY POLICY AT THE TURN OF THE 20™ CENTURY

SUMMARY

An institution responsible for conducting the monetary policy is the central bank.
'The most important directions of changes in the monetary policy, which occurred in
the last few years of the 20th century and affected the form and features of the mon-
etary policy early in the 21st century, concerned the role and status of the central
bank. These changes concerned four issues: a precise definition of the main target of
the monetary policy, increasing the independence of the central bank, establishing
new instruments and methods to control the central bank actions ex posz and increas-
ing the monetary policy credibility and transparency. Issues concerning central bank
independence, monetary policy credibility and transparency, as especially significant,

are presented more comprehensively in this paper.

sztoéci prowadzona jest w sposéb jasny i zrozumialy dla ogétu spoteczenistwa, 5) bank centralny
dokonuje prognozy inflacji, ktéra moze réwniez petni¢ role swoistego celu posredniego, 6) w da-
nym kraju wystepuje system plynnego kursu walutowego, 7) bank centralny jest odpowiedzialny
za realizacje celu inflacyjnego przed instytucjami podlegajacymi demokratycznym wyborom. Na
podstawie: B. Bernanke, T. Laubach, F. Mishkin, A. Posen, Inflation Targeting — Lessons from the
International Experience, Princeton University Press, Princeton, New Jersey 1999, s. 4-6.

¥ B. Hayo. C. Hefeker, Central Bank Independence: A Critical Re-examination, Economics
Working Paper No. 0103006, Georgetown University, Washington 2001, s. 1-2.



