RUCH PRAWNICZY, EKONOMICZNY I SOCJOLOGICZNY
ROK LXX - zeszyt 4 - 2008

MAGDALENA MUSIELAK-LINKOWSKA

ROLA PRZEJRZYSTOSCI | ODPOWIEDZIALNOSCI
POLITYKI PIENIEZNEJ BANKU CENTRALNEGO

Ostatnie dekady XX w. przyniosty zmiany w zachowaniach bankéw cen-
tralnych. Z uwagi na niestabilno$¢ cenowa, ktéra szczegdlnie silnie ujawnita sie
w latach siedemdziesiatych i osiemdziesigtych minionego stulecia, przyjety one
na siebie odpowiedzialno$¢ za realizacje celu polityki pienieznej, jakim jest
utrzymywanie niskiego poziomu cen w gospodarce. Niezaleznie od ewolucji
strategii i instrumentdw polityki pienieznej, banki centralne zwrécity réwniez
uwage na ramy instytucjonalne jej prowadzenia, stad wzrosto ich znaczenie
w ksztattowaniu wizerunku wtadzy monetarne;j.

Niniejsze opracowanie koncentruje sie na dwoch jakosciowych aspektach
polityki pienieznej, jakimi sg przejrzystos$¢ i odpowiedzialnosé¢ demokratyczna
banku centralnego. Poza obszarem rozwazan pozostaty dwa inne elementy ram
instytucjonalnych tej polityki: niezaleznos¢ i wiarygodnos$¢ banku centralnego,
ktorym w literaturze przedmiotu po$wiecono znacznie wiecej miejsca. Z tego
wzgledu celem artykutu byto zwrécenie uwagi na mniej prezentowane
i komentowane, ale bardzo wazne aspekty jakosciowe polityki pienieznej i ich
role w odbiorze polityki monetarnej przez rynki finansowe i publicznosé,
znaczenie dla komunikacji banku centralnego z otoczeniem makroekono-
micznym i odpowiedzialno$¢ za decyzje podejmowane przez bank centralny
w sferze stabilnosci systemu pienieznego.

Scharakteryzowano r6zne rodzaje przejrzystosci, ich zwigzki i wptyw na efekty
polityki pienieznej. Zinterpretowano pojecie odpowiedzialnosci demokratycznej,
a takze podkreslono ich sprzezenia z niezaleznoscia banku centralnego.
Wskazano réwniez na korzysci wynikajace z przejrzystosci i odpowiedzialnosci
wiadzy monetarnej oraz ich konsekwencje dla nowoczesnej polityki pienieznej.

L ISTOTA | KLASYFIKACJA PRZEJRZYSTOSCI
POLITYKI PIENIEZNEJ

Zdecydowana wiekszos¢ bankéw centralnych uwaza przejrzystos¢ za jeden
z podstawowych elementéw wspdtczesnej polityki monetarnejl, podkres$lajgc
znaczenie efektywnej komunikacji i wiasciwych interakcji z podmiotami

1 W badaniu 94 bankéw centralnych w 1998 r. 74% z nich zaliczyto przejrzysto$¢ do niezbednych lub
bardzo waznych elementéw polityki pienieznej. Za bardziej istotne uznano tylko niezalezno$¢ banku
centralnego i utrzymanie niskich oczekiwan inflacyjnych, ktére uzyskaly odpowiednio 83% i 82%
wskazan; por. M. Fry, D. Julius, L. Mahadeva, S. Roger, G. Stern, Key Issues in the Choice of Monetary
Policy Framework, w: Monetary Policy Frameworks in a Global Context, red. L. Mahadeva, G. Stern,
Routledge, London 2000, s. 1-216.
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gospodarczymi. W najprostszy sposob przejrzystos¢ mozna odnies¢ do ilosci,
jakosci i precyzji informacji, na podstawie ktorych podmioty sektora prywat-
nego podejmujg decyzje i formutujg oczekiwania. W rzeczywistosci jednak, ze
wzgledu na liczne ograniczenia poznawcze, wieksza ilos¢ i szczeg6towosc
danych nie oznacza automatycznie ich lepszego zrozumienia i wiekszej przej-
rzystosci, a co za tym idzie - nie prowadzi do wzrostu efektywnosci podej-
mowanych decyzji. Nadmiar informacji wymusza koniecznos$¢ ich selekcji,
uproszczenia i sklasyfikowania w odpowiednio proste struktury, umozliwiajace
ich interpretacje i wykorzystanie w procesie podejmowania decyzji. Efektywne
wykorzystywanie informacji wymaga zatem poréwnywania kosztéw ich analizy
z korzysciami, jakie mozna dzieki nim uzyskac2

Przejrzystos¢ polityki pienieznej mozna zdefiniowac réwniez jako element
strategii komunikacyjnej banku centralnego, w ramach ktorej przekazuje on
podmiotom gospodarujacym informacje o strategii polityki pienieznej, anali-
zach, procedurach i podejmowanych decyzjach, a ponadto czyni to w odpo-
wiednim czasie, w spos6b jawny i zrozumiaty3

Przejrzystos¢ mozna tez okresli¢ jako wielkos¢ wynikowg wszystkich miar
i wskaznikéw stosowanych przez bank centralny w polityce informacyjnej,
umozliwiajgcej uczestnikom rynkoéw finansowych i innym podmiotom zdobycie
gruntownej wiedzy i zrozumienie czynnikéw uwzglednianych przez bank
centralny w formutowaniu i realizacji polityki pienieznej4.

Przejrzystos¢ polityki pienieznej mozna réwniez okresli¢ jako niezbedny
~komplementarny” element niezaleznosci banku centralnego, lub jako
brak asymetrii informacji (wystepowanie symetrycznej informacji) miedzy
bankiem centralnym a innymi podmiotami zycia gospodarczego. W tym
znaczeniu przejrzystos¢ banku centralnego przyczyniataby sie do zmniejszenia
niepewnosci, co czesto jest uwazane za bardzo korzystne (aczkolwiek nie musi
tak by¢ w istocie). Brak przejrzystosci (a tym samym wystepowanie asymetrii
informacji) bedzie wywotywal niepewnos$é. Jednak przejrzysto$¢ nie jest
jednoznaczna z catkowitg pewnoscig i dostepem do petnej informacji.
W przypadku polityki monetarnej, dopdki bank centralny i sektor prywatny
posiadajg te same informacje (niekoniecznie petne) i sg tego Swiadomi, dopoty
polityka pieniezna pozostaje przejrzysta. Przejrzysta polityka pieniezna,
przyczyniajac sie do wzrostu wiarygodnosci banku centralnego, poprawy jego
reputacji i zwiekszenia elastycznosci polityki pienieznej, wptywa réwniez na
korzysci, jakie bank centralny uzyskuje oddziatujagc na oczekiwania sektora
prywatnegoS

Przejrzystos¢ polityki pienieznej mozna klasyfikowac i analizowaé biorgc
pod uwage jej pie¢ aspektowe6

2 B. Winkler, Which Kind of Transparency? On the Need for Clarity in Monetary Policy-Making,
Working Paper No. 26, European Central Bank, Frankfurt/M. 2000, s. 9, 18.

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

4 N. Parent, Transparency and the Response of Interest Rates to the Publication of Macroeconomic
Data, ,Bank of Canada Review”, Winter 2002-2003, s. 29.

5 P. M. Geraats, Central Bank Transparency, ,,The Economic Journal” 2002, vol. 112, nr 483, Royal
Economic Society, s. 533-536.

6 P. M. Geraats, Why Adopt Transparency? The Publication of Central Bank Forecasts, ,Working
Paper” nr 41, European Central Bank, Frankfurt/M. 2001, s. 2-3.
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- jawnos¢ celdéw polityki monetarnej, jak na przykiad wyraznie wskazany
cel inflacyjny, niezalezno$¢ banku centralnego, kontrakty czionkéw wiadzy
monetarnej - przejrzystos¢ polityczna,

- ujawnienie danych ekonomicznych, modeli i prognoz banku centralnego
- przejrzystos¢ ekonomiczna,

- informowanie o strategii polityki pienieznej oraz sposobie podejmowania
decyzji: publikowanie protokotéw ze spotkan i wynikéw glosowania - przej-
rzystos¢ proceduralna,

- szybkie ogtaszanie i wyjasnianie podjetych decyzji, zmian instrumentéw
banku centralnego oraz przewidywan co do przysztych dziatan - przejrzystosc¢
polityki,

- jawnos¢ dotyczgca realizacji podjetych juz decyzji, popetnianych biteddéw
i zaktdcen w mechanizmie transmisji monetarnej - przejrzystos¢ opera-
cyjna.

Ro6znica miedzy przejrzystoscig ekonomiczng a operacyjng polega na tym, ze
przejrzystos¢ ekonomiczna uwzglednia przewidywane szoki i zaktocenia, ktére
zostang ujete w zmianach instrumentéw banku centralnego, natomiast przej-
rzysto$¢ operacyjna obejmuje szoki nieantycypowane przez witadze monetarne.

Przejrzystos¢ polityki pienieznej jest warunkiem niezbednym, aby bank
centralny moégt ponosi¢ odpowiedzialnosé za swojg polityke, aczkolwiek nie jest
warunkiem wystarczajacym. Przejrzystos¢ moze wptywac na odpowiedzialnosc
banku centralnego w ramach7:

- przejrzystosci politycznej; jest to bodaj najwazniejszy rodzaj przej-
rzystosci, determinujacy odpowiedzialnos¢ banku centralnego, gdyz wyzna-
czone cele sg podstawg oceny skutecznosci polityki banku centralnego,
a struktury instytucjonalne okres$lajg kto, za co i przed kim ponosi odpowie-
dzialno$¢,

- przejrzystosci ekonomicznej, proceduralnej i polityki; okreslajg one odpo-
wiedzialnos¢ ex ante wiadzy monetarnej, gdyz umozliwiajg analize motywow
i podstaw decyzji podejmowanych przez bank centralny,

- przejrzystosci operacyjnej; determinuje ona odpowiedzialnos¢ ex post
banku centralnego, gdyz dostarcza informacji o niespodziewanych zaktéceniach
i szokach wptywajgcych na ostateczny wynik realizowanej polityki pienieznej.

(0] istnieniu przejrzystej polityki pienieznej mozna zatem mowi¢ wowczas,
gdy8:

- cel inflacyjny zostat jasno i wyraznie ogtoszony,

- wszelkie informacje potrzebne do dokonania oceny aktualnego stanu
polityki monetarnej sg powszechnie dostepne,

- wprowadzanie zmian w realizacji polityki pienieznej jest ogtaszane wraz
z wyjasnieniem ich przyczyn oraz przewidywanego skutku,

- ex ante zostajg przedstawione przewidywane, potencjalne przyczyny
chybienia celu, a takze dziatania, ktére zostana podjete w razie wystgpienia
takiej sytuacji w celu przywrocenia inflacji na pozgdana Sciezke wzrostu,

- ex post przeprowadza sie analize efektow dziatan polityki pienieznej.

7 P. M. Geraats, Central Bank..., s. 557.
8 M. Khan, M. S. Khan, Current Issues in the Design and Conduct of Monetary Policy, ,Working
Paper” nr 56, International Monetary Fund, Washington 2003, s. 11.
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Schemat 1

Rodzaje i powigzania przejrzystosci polityki pienieznej

Zrédto: S. Ejffinger, P. Geraats, How Transparent Are Central Banks?, ,Discussion Paper”,
nr 3188, Centre for Economic Policy Research, London 2002, s. 3.

Uwzgledniajgc powyzsze rodzaje przejrzystosci, pojecie to mozna réwniez
definiowac w ujeciu waskim i szerokim.

W waskim znaczeniu przejrzystos¢ mozna rozumie¢ jako przekazywanie
informacji dotyczacych wewnetrznego procesu podejmowania decyzji.

Z kolei w ujeciu szerokim przejrzystos¢ polityki pienieznej bedzie sie
wigzata z przedstawianiem sposobu realizowania polityki, ktéry ma dopro-
wadzi¢ do osiggniecia wyznaczonych celow. W tym sensie dana strategia
polityki pienieznej przyczyni sie do zwiekszenia przejrzystosci, jezeli zapewni
sp6jnos¢ pomiedzy wewnetrznym sposobem podejmowania decyzji a komuni-
kacja z otoczeniem zewnetrznym9.

Przejrzystos¢ mozna takze okresli¢ jako szerokie, szczeg6towe prezento-
wanie wszystkim podmiotom celéw polityki pienieznej, strategii banku central-
nego i taktyki operacyjnej. Tak rozumiang przejrzystos¢ mozna rozwazaé
w dwéch aspektachld

- instytucjonalnym - jako zakres ujawnianych przez bank centralny infor-
macji uwzglednianych w procesie realizacji polityki pienieznej,

- behawioralnym - jako poglad i ocene uczestnikéw rynkéw finansowych
odno$nie rzeczywistego kierunku polityki pienieznej.

9 K. Szelag, Strategia jednolitej polityki pienieznej w strefie euro —kluczowe elementy i zasady,
,Materiaty i Studia” 2003, z. 162, NBP, Warszawa, s. 32.

10 M. Jarmuzek, L. Ortowski, A. RadziwiH, Monetary Policy Transparency in Inflation Targeting
Countries: The Czech Republic, Hungary and Poland, Center for Social and Economic Research CASE,
Warszawa 2004, s. 6.
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Il. PRZEJRZYSTOSC A POLITYKA INFORMACYJNA
BANKU CENTRALNEGO

Polityka informacyjna banku centralnego, zapewniajaca przejrzystos¢ pro-
wadzonej polityki pienieznej, ma strategiczne znaczenie w jej realizacji, gdyz
jest jednym z najistotniejszych narzedzi stuzacych utrzymywaniu niskiej,
stabilnej i przewidywalnej stopy inflacji. Jeszcze kilkanascie lat temu banki
centralne udzielaty niewielu informacji na temat swoich dziatan, pozwalajac,
aby czyny niejako mowity same za siebie. Komunikacja wiadzy monetarnej
z otoczeniem przeszta jednak tak wielkg metamorfoze, ze obecnie stowa mogg
mie¢ wiekszg wage niz same dziatania. Polityka informacyjna zyskata tak
wielkie znaczenie z dwoch zasadniczych powodow1L

- doswiadczenie pokazato, ze jasna, zrozumiata i przejrzysta komunikacja
z otoczeniem zwieksza efektywnos$¢ polityki pienieznej,

- wiasciwa komunikacja zwieksza odpowiedzialno$¢ banku centralnego za
jego dziatania, gdyz stwarza jasng podstawe do oceny efektéw prowadzonej
polityki, dzieki czemu roéwniez przyczynia sie do umocnienia wiarygodnosci
i niezaleznosci banku centralnego.

Aby prowadzona polityka informacyjna wypetniata stojgce przed nig
zadania, bank centralny powinien mie¢ strategiczne, aktywne podejscie do jej
realizacji. Nalezy zatem ustali¢, do kogo informacje sg adresowane oraz jakie sg
najbardziej efektywne narzedzia komunikacji stuzgce dotarciu do docelowych
odbiorcow. Bank centralny powinien roéwniez podejmowac¢ dialog ze spo-
teczenstwem, mediami, rynkami finansowymi oraz innymi zainteresowanymi
lub wptywowymi kregami wyborcéw. Dialog ten winien zwieksza¢ zrozumienie
polityki pienieznej oraz stuzyé pozyskaniu poparcia dla realizowanych celéw
i dzialan. Z drugiej strony réwniez bank centralny powinien staraé¢ sie
zrozumie¢ punkt widzenia spoteczeristwa.

Aktywna komunikacja ze spoteczenstwem stwarza okazje do krytyki decyzji
i dziatan banku centralnego przez ekonomistow, uczestnikow rynkéw fi-
nansowych, publicystow, dziennikarzy, politykéw i innych cztonkéw spo-
teczenstwa. Krytyka taka moze by¢ bardzo konstruktywna, gdyz angazuje
spoteczenstwo w sprawy polityki pienieznej, zwiekszajac w ten sposob jego
Swiadomos¢ i zrozumienie dziatah wiadzy monetarnej.

Potencjalne korzysci z publikowania komunikatéw banku centralnego
bedzie mozna uzyskac¢ jednak tylko wtedy, gdy podmioty prywatne beda
zwracaly uwage na to, co bank centralny ma do powiedzenia. Nie jest jednak
oczywiste, w jaki spos6b komunikaty wiadzy monetarnej wptywajg na for-
mutowanie oczekiwan inflacyjnych inwestordw i innych podmiotéw prywat-
nych, ani jaka forma komunikatéw jest najbardziej efektywna. Inwestorzy
najprawdopodobniej czytajg komunikaty banku centralnego w poszukiwaniu
informacji o kierunku polityki pienieznej w przysztosci, ktére sg im przydatne
w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Komunikaty mogg réwniez zawierac
informacje o zmianie oceny sytuacji gospodarczej przez bank centralny oraz

n P. Jenkins, Communication: A Vital Tool in the Implementation of Monetary Policy, ,Bank of
Canada Review”, Spring 2005, s. 59-60.
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o potencjalnych ryzykach, ktére moga rowniez wplywa¢ na oczekiwania
inwestorow co do rozwoju sytuacji gospodarczej. Nie jest jednak jasne, jak duze
mogg by¢ te efekty wywotane publikowaniem informacji przez bank centralny,
tym bardziej, ze duza cze$¢ danych ujawnianych przez bank centralny jest
znana inwestorom i innym podmiotom prywatnym z innych zrodet12

Jednym z najwiekszych wyzwan w realizacji polityki informacyjnej banku
centralnego jest poruszanie spraw dotyczgcych przysztosci i niepewnosci z nig
zwiagzanej. Wynika to z faktu, ze uczestnicy rynkéw finansowych sa nadzwyczaj
wrazliwi na wszelkie informacje zwigzane z przysztoscia, gdyz szukajg oni
jakichkolwiek wskazéwek co do ksztattowania sie stép procentowych w przy-
sztosci. Stad tez wszystkie komunikaty banku centralnego, odnoszace sie do
przysztosci, sg bardzo wnikliwie analizowane i mogg mie¢ ogromny wptyw na
wydarzenia na rynkach finansowych. Przedstawiciele wiadzy monetarnej
powinni zatem moéwi¢ o przysztosci w spos6b rozwazny, w kontekscie reali-
zowanego celu inflacyjnego, najwazniejszych wskaznikow makroekonomicz-
nych (stopy wzrostu gospodarczego, luki popytowej i stopy inflacji) oraz
wyjasnia¢ wptyw wykorzystywanych instrumentéw i podejmowanych dziatan
na osiggniecie celu inflacyjnego. Bank centralny powinien réwniez prezentowac
prognozy najwazniejszych wskaznikéw, ale nie powinien wypowiadac sie na
temat przysztego poziomu stép procentowych, gdyz jest on zobowigzany do
realizacji celu inflacyjnego, a nie do utrzymywania okreslonej Sciezki zmian
stop procentowych. Zmieniajace sie okolicznosci i niespodziewane zdarzenia
maja wptyw w pierwszej kolejnosci na stopy procentowe i stad tez jakakolwiek
prognoza ich poziomu bytaby niewiarygodnall

Polityka informacyjna banku centralnego nie powinna by¢ jednak na-
kierowana na catkowite eliminowanie niepewnosci co do preferencji i dziatan
banku centralnego, gdyz nadmierna redukcja niepewnosci zwieksza efekt
skrzywienia inflacyjnego, co jest wynikiem mniejszej potrzeby sektora pry-
watnego do monitorowania i Sledzenia polityki banku centralnego. Powinna ona
raczej wyjasnia¢ dziatania banku centralnego i zwiekszaé przejrzystosé
ekonomiczng, czyli dostarczac informacji o szokach, najakie moze by¢ narazona
gospodarka i polityka pieniezna, dzieki czemu zwiekszy sie zainteresowanie
spoteczeristwa dziataniami banku centralnego w celu uzyskania przez nie
wiedzy, niezbednej do formutowania i weryfikowania oczekiwan inflacyjnych.
Wiadza monetarna nastepnie uwzglednia wptyw tychze oczekiwan inflacyjnych
sektora prywatnego na efekty polityki pienieznej. Dzigki utrzymaniu od-
powiedniej ekonomicznej przejrzystosci polityki pienieznej banki centralne
moga zachowa¢ wiasciwa elastycznos¢ realizowanej polityki i nie musza
zobowigzywac sie do postepowania zgodnie ze Scisle okreslong regutgald

Konsekwencje prowadzenia przejrzystej polityki pienieznej zwigzane sg
z dwoma rodzajami efektéw, wynikajgcymi ze wzrostu przejrzystoscils

12 D. Kohn, B. Sack, Central Bank Talk: Does It Matter and Why?, ,Finance and Economic
Discussion Series” nr 55, Board of Governors of the Federal Reserve System, Washington 2003, s. 1-2.

13 P. Jenkins, Communication..., s. 62.

14 P. M. Geraats, Commitment, Transparency and Monetary Policy, University of Cambridge 2007;
http://www.econ.cam.ac.uk/faculty/geraats/justdoit.pdf, s. 15.

15 P. M. Geraats, Transparency of Monetary Policy: Theory and Practice, CESifo, ,Working Paper”
nr 1597, Center for Economic Studies, Munich 2005, s. 2.
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- efektami informacji (information effects),

- efektami bodZca (incentive effects).

Efekty informacji sg bezposrednimi efektami ex post ujawnienia infor-
macji. Kiedy bank centralny udostepnia informacje sektorowi prywatnemu,
woweczas traci korzysci z posiadania tej informacji, a sektor prywatny zyskuje
dostep do nowych informacji, ktére moze wykorzysta¢ podejmujgc rézne decyzje.
Z kolei efekty bodzca to posrednie, ex ante zmiany strukturalne procesow
gospodarczych, ktore zachodzg w wyniku réznej struktury informacji w warun-
kach wiekszej przejrzystosci. Antycypujac ujawnienie okreslonego typu infor-
macji, bank centralny i/lub sektor prywatny moze otrzymacé¢ bodziec, aby
formalnie zmieni¢ swoje postepowanielb

Badania przeprowadzone przez D. Kohn i B. Sack wykazaty, ze w USA forma
przekazywania komunikatow banku centralnego ma istotne znaczenie dla
inwestorow i pozostatych podmiotéw prywatnych. Komunikaty publikowane
przez federalny komitet operacji otwartego rynku (Federal Open Market
Committee —FOMC) majg istotny wptyw na krotko- i Srednioterminowag krzywg
dochodowosci oraz na krotko- i Srednioterminowe kontrakty futures. Z kolei
stopy procentowe na bardzo krotkie terminy sa bardziej wrazliwe na
nieprzewidziane dziatania wladzy monetarnej anizeli na jej komunikaty.
W przypadku stép procentowych na terminy od roku do dwoéch lat komunikaty
i dziatania banku centralnego wywolujg podobny efekt. Przemdwienia
i wypowiedzi szefa Rezerwy Federalnej Alana Greenspana mialty wiekszy
wplyw na stopy procentowe niz komunikaty FOMC, a ponadto wplywaty
rowniez na stopy dtugoterminowel7.

I1l. ZALETY | WADY PRZEJRZYSTEJ POLITYKI PIENIEZNEJ

W praktyce w ostatnich kilkunastu latach wiele bankéw centralnych
zwieksza przejrzystos¢ polityki pienieznej poprzez publikowanie prognoz in-
flacji, protokotéw z posiedzen i glosowan organow wiadzy monetarnej i doktadne
wyjasnianie przyczyn podejmowanych decyzji, spodziewajgc sie uzyskac dzieki
temu okres$lone, pozytywne efekty dla realizowanej polityki.

Przejrzysta, jak rowniez wiarygodna polityka pieniezna umozliwia
dokonywanie oceny dziatalnosci banku centralnego, dzieki czemujawne prezen-
towanie decyzji i dziatan banku centralnego zwieksza jego odpowiedzial-
nos$¢ przed otoczeniem gospodarczymig

Przejrzysta polityka pieniezna, poprzez zwiekszanie odpowiedzialnosci
wiladz monetarnych za prowadzone dziatania oraz wptywu banku centralnego
na oczekiwania inflacyjne podmiotéw gospodarczych, prowadzi do wzrostu
efektywnosci polityki pienieznej. Jednak nie udalo sie do tej pory
okresli¢ optymalnego poziomu przejrzystosci oraz precyzyjnych procedur jej

16 Ibidem, s. 2-3.

17 D. Kohn, B. Sack, Central Bank..., s. 21.

18 S. Eijffinger, M. Hoeberichts, Central Bank Accountability and Transparency: Theory and some
Evidence, ,,Discussion Papers” 2000, nr 6, Economic Research Centre of the Deutsche Bundesbank, s. 2.
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wprowadzania i zwiekszania. Brak konsensusu obejmuje takie kwestie, jak
publikacje zaawansowanych prognoz banku centralnego czy tez publikacje
protokotéw z posiedzen i glosowan wtadz monetarnych19

Wiekszos¢ ekonomistéw zgadza sie rowniez co do tego, ze wieksza przej-
rzystos¢ polityki monetarnej jest pozadana, gdyz dzieki niej podmioty sektora
prywatnego podejmuja lepsze decyzje, powiekszajgce dobrobyt spoteczenstwa
i oparte sg na szerszych, dokladniejszych informacjach. Jednak nie wszyscy
badacze podzielajg ten poglad. Niektérzy argumentuja, ze optymalna jest
niepetna przejrzystos¢, gdyz efekty uzyskiwane dzieki reputacji banku central-
nego ijego zdolnos$¢ do kontroli inflacji muszg by¢ rozwazane w kontekscie woli
sektora prywatnego, aby inflacja, dochdd i zatrudnienie pozostaty stabilne. Inni
z kolei twierdza, ze ograniczona przejrzystosc jest istotna ze wzgledéw opera-
cyjnych. Wazne jest jednak, aby polityka pienigezna byta na tyle przejrzysta,
zeby wzmacnia¢ wiarygodnos¢ banku centralnego oraz aby odrézni¢ potrzebe
posiadania wiedzy od koniecznosci jej zrozumienia, ktéra wydaje sie waz-
niejszal.

Prowadzenie przez bank centralny przejrzystej polityki pienieznej zmniej-
sza réwniez ryzyko stosowania naciskéw politycznych na wladze mone-
tarne, zmierzajgcych do wymuszenia zmian kierunku badz skali dziatan banku
centralnego w celu uzyskania okreslonych korzysci politycznych, zazwyczaj
krotkoterminowych.

Wszystkie dziatania banku centralnego majgce na celu zwiekszanie przej-
rzystosci prowadzonej polityki sprowadzajg sie zatem do zapewnienia lepszego
zrozumienia polityki pienieznej wsréd podmiotdéw gospodarczych, dzieki
czemu realizowana polityka staje sie bardziej efektywna. Wzrost przejrzystosci
polityki pienieznej przyczynia sie do zwiekszenia jej efektywnosci, rozumianej
tu jako skutecznos¢ w osigganiu wytyczonych celéw, gdyz2t:

- jasne przedstawienie celéw i sposobu ich realizacji wzmacnia wiary-
godnos$¢ banku centralnego,

- czeste prezentowanie ocen banku centralnego dotyczacych biezacej
sytuacji ekonomicznej ijej wptywu na realizowany cel stanowi swego rodzaju
kotwice dla oczekiwan inflacyjnych,

- silne zobowigzanie do przejrzystego prowadzenia polityki monetarnej
wzmachnia samodyscypline w dazeniu do osiggniecia deklarowanych
celow,

- jasne prezentowanie strategii banku centralnego i jej biezacej realizacji
stanowi pewien kierunkowskaz dla rynkéw finansowych, prowadzac w ten
sposéb do bardziej precyzyjnego formutowania oczekiwan, zwiekszania
przewidywalnosci dziatan witadz monetarnych umozliwiajgc ich antycypacje
w $Srednim okresie.

19 A. Cukierman, Central Bank Independence and Monetary Policymaking Institutions: Past, Present
and the Future, ,Working Paper” 2006, nr 360, Central Bank of Chile, s. 23-24.

20 M. Demertzis, A. H. Hallet, Central Bank Transparency in Theory and Practice, ,Conference
Paper” nr 56, Royal Economic Society Annual Conference, 2003, s. 2.

21 The Monetary Policy of the ECB, European Central Bank, Frankfurt/M. 2004, s. 67-69.
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Wozrost przejrzystosci polityki pienieznej, aczkolwiek moze w pewnym
zakresie zmniejsza¢ niezaleznos¢ banku centralnego, prowadzi do wzrostu
efektywnej niezaleznosci, co z kolei powoduje spadek oczekiwanej stopy inflacji
i koniecznosci stabilizacji szokéw podazowych. Powoduje to zatem wiekszy
wzrost wiarygodnosci polityki pienieznej anizeli jej elastycznosci. Pozytywnym
skutkiem zwigkszania przejrzystosci polityki pienieznej moze by¢ tez poprawa
jakosci publikowanych informacji, aby ich publiczna analiza byta prawidtowa.
Merytoryczna, rzeczowa dyskusja na tematy zwigzane z polityka pieniezng
rowniez moze wptynac na zwigkszenie trafnosci podejmowanych decyzji2

Dzigki temu, ze przejrzysta polityka pieniezna umozliwia uczestnikom
rynkéw finansowych antycypowanie decyzji i dziatanh banku centralnego oraz
uwzglednianie ich efektéow we wiasnych operacjach, bank centralny moze
zmienia¢ krotkoterminowe stopy procentowe (np. stope overnight) nie wy-
wotujgc nadmiernej i niepotrzebnej zmiennosSci rynkéw finansowych. Ponadto
jawne prezentowanie wiarygodnego celu inflacyjnego, poprzez wplyw na
oczekiwania inflacyjne, bedzie raczej ostabiato wptyw nieprzewidzianych szo-
kéw na stope inflacji anizeli go nasilato23

Whptyw przejrzystosci polityki pienieznej na zachowanie rynkéw finan-
sowych zalezy od efektywnosci tych rynkéw. Jezeli uczestnicy rynkow finan-
sowych poprawnie rozumieja czynniki determinujgce stope inflacji, spos6b ich
oszacowania przez bank centralny oraz mozliwe reakcje wtadzy monetarnej na
zmiany tych czynnikoéw, woéwczas stopy procentowe na rynkach finansowych
powinny niezwitocznie dostosowywac sie do informacji wynikajacych z nowych
danych makroekonomicznych. Zgodnie bowiem z teorig rynkéw efektywnych,
ceny instrumentéw finansowych powinny zawsze uwzglednia¢ wszystkie do-
stepne informacje. Na rynkach efektywnych stopy procentowe powinny zatem
zmienia¢ sie niemal natychmiast po opublikowaniu danych wptywajgcych na
oczekiwania rynku dotyczace przysztej polityki pienieznej. W przypadku petnej
przejrzystosci polityki pienieznej i symetrycznej informacji, zmiany stép
procentowych banku centralnego winny by¢ doskonale antycypowane przez
rynek i nie powinny wptywac¢ na krzywg dochodowosci. Krzywa dochodowosci
bedzie sie natomiast zmieniata w odpowiedzi na publikacje informacji
makroekonomicznych, jezeli rynki finansowe nie bedg podzielaty opinii banku
centralnego na temat sytuacji gospodarczej lub polityka pieniezna nie bedzie
przejrzysta i zrozumiata. W rzeczywistosci nie jest mozliwe bezbledne prze-
widywanie decyzji banku centralnego, gdyz nie stanowig one automatycznej
reakcji na zmieniajgce sie otoczenie, ale podejmowane sg w warunkach
niepewnosci co do rozwoju sytuacji w przysztosci. Nie ulega jednak watpliwosci,
ze wzrost przejrzystosci polityki pienieznej powinien przektadac sie na zblizenie
sposobu interpretacji danych makroekonomicznych przez bank centralny
i pozostate podmioty24.

Nalezy podkresli¢, ze efekty informacji i bodZca wynikajace ze wzrostu
przejrzystosci z reguly sg korzystne. Jednak moga one pociggaé¢ takze
negatywne konsekwencje.

2 P. M. Geraats, Transparency..., s. 3-4.
23 N. Parent, Transparency..., s. 29-30.
2 Ibidem, s. 30.
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W przypadku efektu informacji, odbiorca ujawnianych danych zawsze
zyskuje bezposrednie korzysci, gdyz zmniejsza sie jego niepewnos¢ i ma
mozliwos¢ podejmowania decyzji na podstawie petniejszych informacji. Dodat-
kowym efektem jest réwniez dostosowanie oczekiwan inflacyjnych odbiorcéw
informacji, ktére oddziatujg na inne zmienne ekonomiczne, niekoniecznie
w pozgdany spos6b. Ponadto komunikaty ujawniajgcego nowe informacje moga
zosta¢ zZle zrozumiane przez odbiorcoéw, co spowoduje powstanie dodatkowych
zakiocens

Z kolei efekt bodZca wywotany wzrostem przejrzystosci bedzie wplywat na
zachowanie zaréwno nadawecy, jak i odbiorcy informacji. W odpowiedzi na nowa
informacje, jej odbiorca zmodyfikuje swoje oczekiwania, co nastepnie wptynie
na postepowanie nadawcy informacji. Wieksza przejrzysto$¢ odnosnie do
szokow i zaktocen wptywajacych na dziatania w ramach polityki pienieznej ijej
efekty powoduje, ze oczekiwania inflacyjne sektora prywatnego sg bardziej
wrazliwe na wszelkie nieprzewidziane zmiany w sposobie realizacji i wynikach
polityki monetarnej, gdyz dokiadniej odzwierciedlajg one preferencje banku
centralnego. W rezultacie silniejsza reakcja oczekiwan inflacyjnych sprawia, ze
przywracanie stopy inflacji na pozadang Sciezke staje sie bardziej kosztowne, co
mobilizuje bank centralny do statego utrzymywania niskiej inflacji.

Reakcje odbiorcow na ujawniane informacje mogg mie¢ réwniez negatywne
skutki. Przyktadowo w sytuacji, w ktérej uczestnicy rynku wykazujg tendencje
do skoordynowanych akcji (np. uczestnicy rynkéw finansowych), przywigzujg
oni nadmiernie wysokg wage do wszelkich publicznych komunikatéw. W takiej
sytuacji wieksza przejrzystos¢ polityki pienieznej dodatkowo zwieksza
wrazliwos¢ uczestnikdw rynkéw finansowych na udostepniane informacje,
a jesli komunikaty wysytane przez bank centralny sg niejasne, moze to
doprowadzi¢ do wiekszej niestabilnosci rynkéw finansowych.

Ponadto wieksza dostepnosé informacji publicznych moze zmniejsza¢ moty-
wacje sektora prywatnego do poszukiwania innych informacji oraz redukowaé
site sygnatow wysytanych przez rynek, w wyniku czego moze sie zmniejszy¢
poprawnos¢ formutowanych oczekiwan inflacyjnych. Wzrost przejrzystosci
powoduje zatem, ze obserwowanie banku centralnego jest dla sektora prywat-
nego mniej kosztowne, co moze prowadzi¢ do jego nadmiernych reakcji.

Do badan nad przejrzystoscig J. Faust i L. E. O. Svensson stworzyli model,
analizujgcy znaczenie zmieniajgcej sie wiarygodnosci i przejrzystosci polityki
pienieznej w warunkach niskiej inflacji (ponizej 5%). Z badan tych wynika, ze
bank mniej wiarygodny prowadzi bardziej ekspansywng polityke niz bank
cieszacy sie duzg wiarygodnoscig w tym sensie, ze dopuszcza wystepowanie
wyzszej inflacji oraz mniej ekspansywng w tym sensie, ze inflacja i zatrudnienie
ksztattujg sie na poziomie nizszym niz oczekiwany.

Z kolei bardziej przejrzysta polityka pieniezna zwieksza wiarygodnosc
i skutecznos¢ banku centralnego. Wieksza przejrzystos¢ dziatann i zamiarow
banku centralnego jest korzystna z punktu widzenia spoteczenstwa, gdyz
zwieksza wrazliwosc jego reputacji i wiarygodnosci oraz oczekiwan inflacyjnych
sektora prywatnego na efekty prowadzonej polityki. Powoduje to wzrost

%5 P. M. Geraats, Transparency..., s. 3.
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kosztow banku centralnego w przypadku nieosiggniecia ogtoszonego celu, co
w rezultacie zmniejsza zmiennos$c¢ stopy inflacji i zatrudnienia, a w efekcie tego
generalnie (cho¢ nie zawsze) zwieksza dobrobyt spoteczeristwa.

Z kolei petna przejrzystos¢ polityki pienieznej, aczkolwiek réwniez
korzystna dla spoteczeristwa, w pewnych sytuacjach moze sie okaza¢ nie-
wskazana dla banku centralnego i wrecz prowadzi¢ do znacznie gorszych
efektow prowadzonej polityki zaréwno z punktu widzenia banku centralnego,
jak i spoteczenistwa. Dlatego tez preferencje wladzy monetarnej i spoteczenstwa
odnosnie do optymalnego poziomu przejrzystosci polityki pienieznej sg rézne
(optymalna przejrzystosé jest wieksza wedtug spoteczenstwa, mniejsza wedtug
banku centralnego)26.

Natomiast badania M. Demertzis i A. H. Hallet potwierdzajg fakt, ze brak
przejrzystosci polityki pienieznej wptywa niekorzystnie na stabilno$¢ gospo-
darki, gdyz zwieksza zmiennos¢ inflacji i dochodu. Spostrzezenie to dotyczy
zaréwno przejrzystosci politycznej, jak i ekonomicznej. Wzrost przejrzystosci
nie wptywa jednak na przecietny poziom inflacji i dochodu, a jedynie na ich
zmienno$cZr.

Podsumowujgc powyzsze rozwazania teoretyczne i empiryczne mozna
stwierdzi¢, ze przejrzysta polityka pieniezna:

- zwieksza przewidywalnos¢ decyzji i dziatan banku centralnego oraz
efektéw polityki pienieznej,

- motywuje bank centralny do zdobywania wiarygodnosci i reputacji banku
antyinflacyjnego, gdyz zwieksza wrazliwos¢ oczekiwan sektora prywatnego na
nieprzewidziane zmiany polityki pienieznej,

- przyczynia sie do wzrostu wiarygodnosci polityki pienieznej i dzieki
temu zwieksza stabilno$¢ dtugoterminowych oczekiwan inflacyjnych sektora
prywatnego.

IV. ISTOTA | RODZAJE ODPOWIEDZIALNOSCI
DEMOKRATYCZNEJ BANKU CENTRALNEGO

Ponoszenie odpowiedzialnosci oznacza, ze odpowiedzialny podmiot jest
zobowigzany przedstawi¢ rozliczenie i wyjasnienie swoich dziatan. W sferze
polityki pienieznej problem odpowiedzialnosci jest szczegélnie istotny ze
wzgledu na fakt, ze wladze banku centralnego zajmujg sie bardzo istotng
dziedzing zycia gospodarczego, a nie sg wybierane bezposrednio w demokra-
tycznych wyborach. Konieczne jest zatem stworzenie mozliwosci dokonywania
publicznej oceny jego dziatalnosci, tak aby mozna byto ustali¢, czy jest ona
zgodna z preferencjami spoteczenstwa.

Kwestia odpowiedzialnosci za realizacje polityki pienieznej wymaga jasnosci
stosowanych rozwigzanych instytucjonalnych oraz wyznaczania formalnego,
wyraznego celu, tak aby kazdy podmiot mogt stwierdzié, kto i za co jest
odpowiedzialny.

2% J. Faust, L. E. O. Svensson, Transparency and Credibility: Monetary Policy with Unobservable
Goals, ,Working Paper” 1998, nr 6452, National Bureau of Economic Research, Cambridge, s. 3, 27-28.
27 M. Demertzis, A. H. Hallet, Central Bank..., s. 3-17.
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Ponoszenie odpowiedzialnosci za realizacje celu jest konieczne z dwdch
powodoéw: po pierwsze ma zwieksza¢ motywacje banku centralnego do osigg-
niecia wytyczonego celu i wiasciwego wyjasniania podejmowanych dziatan, po
drugie za$ ma tworzy¢ demokratyczny nadzér nad tak wazng instytucja, jakag
jest bank centralny.

Odpowiedzialno$¢ wiladz monetarnych za realizacje wyznaczonego celu
wydaje sie by¢ kwestig ScisSle zwigzang z niezaleznoscig banku centralnego.
Bank centralny jest instytucjg o podstawowym znaczeniu dla gospodarki
danego kraju, a jego wiladze nie podlegaja demokratycznym wyborom.
W zwigzku z tym powinny one ponosi¢ odpowiedzialnos¢ za swoje dziatania
przed demokratycznie wybranymi przedstawicielami spoteczenstwa. W cza-
sach, kiedy banki centralne nie posiadaty tak szerokiej niezaleznosci
instrumentalnej jak obecnie, ich odpowiedzialnos¢ byta w pewnym stopniu
automatycznie zapewniona. Wraz ze wzrostem niezaleznosci banku centralnego
w zakresie realizacji polityki pienieznej, niezbedne stato sie okresSlenie
instytucji, przed ktdrg bedzie on ponosit odpowiedzialnos$¢ za swoje dziatania

Odpowiedzialnos¢ demokratyczng mozna definiowa¢é w waskim
i szerokim znaczeniu. W waskim ujeciu oznacza ona, ze bank centralny jest
odpowiedzialny przed inng instytucjg za realizacje celu polityki pienieznej.
W ujeciu szerokim natomiast odpowiedzialno$¢ demokratyczna oznacza, ze
istnieje pewien mechanizm pozwalajgcy urzednikom pochodzacym z de-
mokratycznych wyborow w pewnych Scisle okreslonych okolicznosciach
korygowac decyzje banku centralnego i zmienia¢ hierarchie jego celéw. Tak
rozumiana odpowiedzialno$¢ moze jednak prowadzi¢ do powstania konfliktu
pomiedzy niezaleznoscia banku centralnego a odpowiedzialnoscig w waskim
znaczeniu,

W zakresie polityki pienieznej mozna wyréznié trzy podstawowe aspekty
odpowiedzialnosci demokratycznej banku centralnego3

- decydowanie o celach polityki pienieznej i hierarchii ich waznosci,

- przejrzystosé biezgcej polityki monetarnej,

- wskazanie podmiotu ostatecznie odpowiedzialnego na skutki polityki
pienieznej.

W demokratycznym spoteczenstwie o celach banku centralnego i ich hie-
rarchii powinien decydowac¢ organ wybierany w demokratycznych wyborach.
Cele te powinny by¢ réwniez jednoznacznie zdefiniowane. Wyznaczanie
pojedynczego celu badz wskazywanie celu pierwszorzednego znacznie utatwia
monitorowanie dziatan banku centralnego i rozliczanie go z realizacji wytyczo-
nych zadan. Wskazywanie jasno okreslonego celu sprawia takze, ze organ,
przed ktdrym wiadza monetarna jest odpowiedzialna za realizacje polityki
pienieznej, posiada jasne kryterium oceny jego dziatalnosci.

28 A. Cukierman, Central Bank Accountability and Transparency: Theory and some Evidence,
,Discussion Papers” 2000, nr 6, Economic Research Centre of the Deutsche Bundesbank, s. 23-24.

2 A. Cukiermann, Accountability, Credibility, Transparency and Stabilization Policy in the
Eurosystem, ,Series Paper” 2000, nr 4, The Foerder Institute for Economic Research, Tel-Aviv
University, s. 4.

D S. Ejffinger, M. Hoeberichts, Central Bank Accountability..., s. 2.
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Zwiekszanie odpowiedzialnosci demokratycznej poprzez scedowanie osta-
tecznej odpowiedzialnosci za efekty polityki pienieznej na rzad, ktdry z kolei jest
odpowiedzialny przed demokratycznie wybranym parlamentem, powoduje
posrednio wzrost wptywu parlamentu na realizacje polityki pienieznej. W takim
przypadku nastepuje spadek efektywnej niezaleznosci banku centralnego, co
prowadzi do wzrostu oczekiwan inflacyjnych i koniecznosci stabilizacji szokow
podazowych. Ten spos6b zwiekszania odpowiedzialnosci demokratycznej wy-
daje sie zatem bardziej wskazany dla krajow, w ktérych elastycznos¢ polityki
pienieznej stanowi wiekszy problem anizeli jej wiarygodno$¢3L

W odniesieniu do kwestii ostatecznej odpowiedzialnosci za efekty prowadzo-
nej polityki nalezy rozwazy¢ trzy kwestie3

- relacje banku centralnego z parlamentem; wystepowanie prawnego
zobowigzania banku centralnego do przedkitadania parlamentowi raportéow
z realizacji polityki pienieznej, tak aby cztonkowie parlamentu mogli regularnie
kontrolowa¢ realizacje polityki pienigeznej, a z kolei bank centralny mogt
wyjasniac¢ swoje decyzje,

- istnienie swego rodzaju mechanizmu korekcyjnego; rzgd moze mie¢ do
dyspozycji instrument pozwalajgcy mu ingerowac¢ w decyzje banku centralnego
i wptywa¢ na realizacje polityki pienieznej. Jesli taki mechanizm istniegje,
wowczas w przepisach prawnych musi by¢ jednoznacznie wskazane, w jakich
okolicznosciach rzad moze z niego skorzystaé, tak aby uniemozliwi¢ jego
wykorzystywanie w celu wywierania presji politycznej na wiladze banku
centralnego; korzystanie z tego mechanizmu powinno by¢ publicznie ogtaszane,
a bank centralny winien mie¢ mozliwos¢ odwotania sie od decyzji rzadu,

- procedury dymisji gubernatora/prezesa banku centralnego; moga one
stanowi¢ mechanizm egzekwowania odpowiedzialnosci ex post. Jezeli wladze
banku centralnego mogg zosta¢ zdymisjonowane w przypadku nieosiggniecia
wyznaczonych celéw, dymisja stanowi w takim przypadku sankcje, uzalezniajgc
piastowanie stanowiska od efektéw polityki pienieznej, a w szczeg6lnosci od
realizacji celu.

Parlament jest zawsze organem ostatecznie odpowiedzialnym za polityke
banku centralnego, gdyz to on ustanawia przepisy prawne, w ramach ktérych
wiladza monetarna moze funkcjonowac. Juz sama grozba zmiany prawa moze
spowodowaé, ze nawet bardzo niezalezny bank centralny bedzie sie upewniat,
czy realizowana przez niego polityka jest generalnie zgodna z pogladami
spoteczenstwa i jego wybranych demokratycznie przedstawicieli&3 Mozliwe jest
takze rozwiazanie, w ktérym bank centralny jest odpowiedzialny przed rzadem,
a ten z kolei odpowiada przed pochodzacym z demokratycznych wyboréw
parlamentem. W tym przypadku jednak rzad powinien mie¢ do dyspozycji
odpowiedni mechanizm korekcyjny, ktéry w okreslonych przypadkach umozliwi
mu wptywanie na polityke banku centralnego. W przeciwnym razie jego rola

3l S. Ejffmger, M. Hoeberichts, E. Schaling, A Theory of Central Bank Accountability, ,Discussion
Paper” 2000, nr 2354, Centre for Economic Policy Research, London, s. 12-13.

2 S. Ejffmger, M. Hoeberichts, Central Bank..., s. 4.

B W przypadku strefy euro stwierdzenie powyzsze odnosi sie wylgcznie do narodowych bankéw
centralnych. Jednak ryzyko zmiany obowigzujgcego prawa jest znikome, gdyz nadrzedne jest prawo
unijne, a to moze zosta¢ zmienione tylko wtedy, gdy wyrazg na to zgode wszystkie kraje cztonkowskie.
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sprowadzataby sie do raportowania w parlamencie sprawozdan banku cen-
tralnego, za ktére nie mogtby on odpowiadac.

Formy odpowiedzialnosci stosowane w praktyce w roznych Kkrajach sg
rozmaite: od konkretnie wyspecyfikowanej w kontrakcie odpowiedzialnoSci
przed rzadem (Nowa Zelandia - gubernator banku centralnego moze nawet
zosta¢ zwolniony w przypadku chybienia celu inflacyjnego), poprzez model
generalnej odpowiedzialnosci przed Kongresem (Stany Zjednoczone), az po
model ogodlnej odpowiedzialnosci banku centralnego przed spoteczenstwem
(Niemcy). Jednym ze stosowanych w praktyce rozwigzanh jest takze przed-
ktadanie parlamentowi przez bank centralny raportu z wyjasnieniami, jezeli
stopa rzeczywistej inflacji znacznie odbiega od zatozonego celu (Wielka
Brytania). Aktywnym podejsciem do egzekwowania odpowiedzialnosci za osigg-
niecie celu inflacyjnego jest ocena rzetelnosci zrealizowanej polityki pienieznej
przez niezaleznych, zewnetrznych ekspertow (Nowa Zelandia, Norwegia,
Wielka Brytania).

W rzeczywistosci jednak formalne procedury i sankcje za nieosiggniecie
wyznaczonego celu nie sg drastyczne i sprowadzajg sie do monitorowania
dziatan banku centralnego przez organ ustawodawczy. Wedtug badan 94
bankéw centralnych, 88% z nich posiadato wyrazny cel inflacyjny, w 74%
dziatania wladzy monetarnej byly na biezgco monitorowane przez parlament,
a tylko w 18% krajow istniaty formalne procedury postepowania w przypadku
rozminiecia sie banku centralnego z celem inflacyjnym. Pewnym sposobem
zapewnienia odpowiedzialnosci za realizacje polityki pienieznej jest
przesuniecie ostatecznej odpowiedzialnosci na rzad przy pomocy nadrzednego,
Jrecznie sterowanego” mechanizmu korekcyjnego. Chociaz polityczne
ingerencje mogtyby zagraza¢ niezaleznosci banku centralnego, to jednak
mogtyby sie okazac korzystne, a negatywne efekty mozna by ograniczy¢ dzieki
wprowadzeniu jasno sprecyzowanych procedur, gwarantujgcych zachowanie
rownowagi politycznej. Mechanizm taki funkcjonowat w Holandii przed zmiang
ustawy o banku centralnym3

Kazde z wymienionych wyzej rozwigzan moze sprawnie funkcjonowaé, choc¢
wydaje sie, ze wariant z precyzyjnie zdefiniowanym zakresem odpowiedzial-
nosci przed wybranymi demokratycznie wiadzami powinien by¢ bardziej
efektywny.

Kluczowe znaczenie dla odpowiedzialnosci banku centralnego i oceny
efektow jego dziatan ma wiasciwa polityka informacyjna. Aby bank centralny
byt w peini odpowiedzialny, jego komunikacja z otoczeniem nie moze sie
ogranicza¢ jedynie do informacji niezbednych do zrozumienia celu polityki
pienieznej i postepdéw w jego osigganiu, ale musi réwniez dostarczac¢ informacji
na temat trudnosci stojacych przed witadza monetarng oraz czynnikoéw, ktore
musi ona bra¢ pod uwage w procesie podejmowania decyzji. Przekazywanie tych
informacji powinno by¢ jednym z podstawowych dziatah banku centralnego®

34 S. Fisher, Central Bank Independence Revisited, ,American Economic Review” 85, 1995, nr 2,
The American Economic Association, Nashville, s. 201-203; P. M. Geraats, Central Bank..., s. 557; M. Fry,
D. Julius, L. Mahadeva, S. Roger, G. Stern, Key issues..., s. 1-216.

P P. Jenkins, Communication..., s. 60.
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Przejrzystosé jest bardzo waznym elementem odpowiedzialno$ci, gdyz dzieki
przejrzystej polityce udostepniane sg informacje umozliwiajgce ocene decyzji
i dziatan wladzy monetarnej oraz egzekwowanie odpowiedzialnosci za realizacje
zatozonej polityki. W zwigzku z tym bank centralny powinien by¢ zobligowany
do publikowania w regularnych odstepach czasu raportéw zawierajgcych
prezentacje minionej polityki pienieznej oraz planéw i prognoz na przysztosc,
w odniesieniu do realizowanych celéw. Jest to szczegélnie wazne w przypadku
chybienia celu, gdyz wowczas bank centralny moze by¢ oceniany niemal
wyltgcznie na podstawie jego wilasnych komunikatéw i informacji. Jednoczesnie
procedury wyjasniania realizowanej polityki pienieznej powinny zostac okreslo-
ne w przepisach prawnych.

Kwestia odpowiedzialnosci zwigzana jest takze z problemem przejrzysto-
$ci3x a konkretnie z publikowaniem protokotéw z posiedzen i wynikow gtoso-
wan wiadz monetarnych. W tym kontekscie sprawg dyskusyjng jest to, czy
odpowiedzialno$¢ za decyzje kolektywnych organéw banku centralnego jest
zbiorowa czy osobista3y.

Gdyby odpowiedzialnos¢ cztonkéw wiadzy monetarnej za podejmowane
decyzje byla raczej osobista, a nie zbiorowa, wéwczas publikowanie protokotéw
z gtosowann miatoby niebagatelne znaczenie dla przejrzystosci polityki pie-
nieznej i mozliwosci rozliczania decydentéw z realizacji polityki pienieznej.
Z drugiej strony publikowanie wynikéw gtosowan mogtoby podwazaé nie-
zaleznos$¢ banku centralnego poprzez wystawianie cztonkéw jego organéw na
naciski polityczne, badz tez mogtoby skiania¢ do wyboru czionkéw wiadz
monetarnych spoza grona specjalistow i ekspertow. W praktyce niewiele
bankdéw centralnych publikuje wyniki gtosowan3 Nalezy tez pamietac, ze
chociaz w przypadku indywidualnego podejmowania decyzji znacznie tatwiej
uzyska¢ przejrzystos¢ proceduralng, to jednak organy kolektywne z reguty
podejmujg bardziej trafne decyzje®.

Ponadto nalezy zwroéci¢ uwage na fakt, ze model indywidualnego podej-
mowania decyzji przez gubernatora banku centralnego posiada kilka nega-
tywnych cech i niesie ze sobg okreslone ryzyka4G:

- ryzyko zwigzane z osoba gubernatora i jego antyinflacyjnym nasta-
wieniem,

¥ ,,Otwartos¢ jest koniecznoscia dla banku centralnego w wolnym i demokratycznym
spoteczenstwie. Przejrzysto$¢ naszych dziatan jest Srodkiem, dzieki ktéremu stajemy sie odpowiedzialni
przed wspdétobywatelami i ktéry pozwala im oceni¢, czy godni jesteSmy realizowa¢ polityke pieniezng”;
A. Greenspan, Transparency in Monetary Policy, Speech on Economic Policy Conference, Federal Reserve
Bank of St. Louis, St. Louis 2001.

37 A. Cukierman, Central Bank..., s. 23-24.

3B Tylko 18% bankdéw centralnych publikuje protokoty z posiedzen wiadzy monetarnej. Wsrod krajow
realizujgcych strategie bezposredniego celu inflacyjnego czyni to 60% z nich. Publikowanie wynikéw
glosowan nad decyzjami kolektywnego organu wtadzy monetarnej jest jeszcze mniej powszechne: 10%
bankéw centralnych ogétem i 20% bankéw stosujacych strategie BCI. Na podstawie: P. M. Geraats,
Transparency..., s. 19.

P S. Ejffmger, P. M. Geraats, How Transparent..., s. 16.

40 M. Sherwin, Institutional Frameworks for Inflation Targeting, Speech of Deputy Governor of
Reserve Bank of New Zealand to Bank of Thailand Symposium ,Practical Experiences on Inflation
Targeting”, Bangkok 2000, s. 7-8.
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- zdominowanie procesu podejmowanie decyzji jednym, okreSlonym ciggiem
myslenia, co moze prowadzi¢ do podjecia gorszych decyzji niz w przypadku
decydowania przez organ kolektywny,

- spoteczenstwo moze uwazacé, ze pojedyncza osoba, gubernator banku
centralnego, posiada zbyt rozlegtg wtadze, co moze prowadzi¢ do podwazania
niezaleznosci operacyjnej banku centralnego,

- pojedyncza osoba moze posiadac¢ niewystarczajgcg lub czesciowg wiedze na
temat aktualnej sytuacji gospodarczej i przewidywanego jej rozwoju, co takze
moze prowadzi¢ do podjecia gorszych decyzji anizeli w przypadku ich
podejmowania przez organ kolektywny.

W Nowej Zelandii zdecydowano sie pozostawi¢ model jednoosobowego
podejmowania decyzji przez gubernatora banku centralnego. Decyzje takg
uzasadniano jasnym okresleniem podmiotu odpowiedzialnego za realizacje
polityki pienieznej. Rozwiazanie to miato takze utatwia¢ zachowanie spéjnosci
i konsekwencji polityki informacyjnej oraz wiekszej efektywnosci w zarza-
dzaniu instytucjg banku centralnego niz w przypadku powierzenia decyzyjnosci
organowi kolektywnemu. Ryzyka zwigzane z upowaznieniem gubernatora
do samodzielnego decydowania o realizacji polityki pienieznej ograniczono
dziekidl

- rygorystycznemu procesowi wyboru gubernatora - minister finansoéw
mianuje gubernatora sposréd oséb wskazanych przez zarzad banku,

- ograniczeniom decyzyjnych uprawnien gubernatora wyraznie wskazanym
w statucie banku centralnego i w kontrakcie gubernatora,

- stalemu monitorowaniu dziatan gubernatora przez zarzad w celu spraw-
dzenia, czy postepuje on w sposob kolegialny i ma odpowiedni wzglad na
informacje i dane pochodzgce ze zrddet wewnetrznych i zewnetrznych banku,

- przejrzystosci, ktéra ma zapewni¢ zewnetrzna analize i ocene decyzji
gubernatora, w szczegdlnosci przez rynki finansowe.

Odpowiedzialnos¢ banku centralnego za osiagniecie wytyczonego celu wy-
maga wiekszej przejrzystosci polityki pienieznej w przypadku bankéw realizu-
jacych strategie bezposredniego celu inflacyjnego, anizeli bankéw stosujacych
kontrole kursu walutowego lub agregatéw monetarnych. Efekty kontroli kursu
walutowego podmioty gospodarcze moga bowiem monitorowa¢ na biezaco,
dopoki rezerwy walutowe sg wystarczajace. Bezposrednia obserwacja skutecz-
nosci kontroli agregatéow pienieznych jest juz bardziej skomplikowana, gdyz
bank centralny nie posiada petnej kontroli nad iloscig pienigdza i konieczne jest
uwzglednianie btedéw, bedacych skutkiem nieprzewidzianych szokéw na rynku
pienieznym. Z kolei Sledzenie na biezaco efektow realizacji strategii bez-
posredniego celu inflacyjnego jest jeszcze wiekszym wyzwaniem, o ile w ogéle
jest mozliwe. Bank centralny nie ma wpltywu na wszystkie czynniki decydujgce
0 wysokosci stopy inflacji i musi uwzglednia¢ nieprzewidziane zakidcenia
w mechanizmie transmisji i szoki podazowe, np. na rynku ropy naftowej, jak
réwniez inne zjawiska, np. ataki terrorystyczne, wybuchy wojny itp. Ponadto
monitorowanie stopy inflacji utrudniaja réwniez znaczne opdznienia w me-

41 lbidem, s. 8-9.
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chanizmie transmisji impulséw monetarnych wynoszgce od roku do dwdch lat.
Wszystko to sprawia, ze biezgca stopa inflacji jest wynikiem decyzji wiadz
monetarnych podejmowanych w przesztosci i w zaden sposob nie informuje
0 poprawnosci aktualnej polityki pienieznej. Aby zatem bank centralny mogt
w czasie rzeczywistym ponosi¢ odpowiedzialno$¢ za realizacje polityki mone-
tarnej, konieczne jest dokonywanie prognoz i symulacji badajacych, czy biezace
dziatania banku centralnego umozliwiag osiggniecie celu inflacyjnego. Stad tez
w przypadku strategii BCI przejrzysto$¢ w zakresie prognoz inflacji ma de-
cydujacy wpltyw na odpowiedzialno$¢ banku centralnego za realizacje celu
inflacyjnego. Ponadto konieczne jest publikowanie wszelkich danych makro-
ekonomicznych uwzglednianych przez wladze monetarng w procesie podej-
mowania decyzji. W praktyce banki centralne stosujgce strategie BCl ujawniaja
znacznie wiecej danych i informacji, anizeli wymagaja tego przepisy prawne, co
pozwala wysnu¢ wniosek, ze formalna odpowiedzialnos¢ za realizacje celu
inflacyjnego nie jest najwazniejszym bodzcem dla zwiekszania przejrzystosci
polityki pienieznej42 Ponadto nalezy stwierdzié, ze budowanie odpowiedzial-
nosci banku centralnego poprzez wzrost przejrzystosci jego polityki jest
atrakcyjne dla krajéw, w ktérych wiarygodno$¢ wiadzy monetarnej w stosunku
do elastycznosci polityki pienieznej stanowi relatywnie wiekszy problem.

Odpowiedzialno$¢ banku centralnego moze wptywaé na przejrzystosc
polityki pienieznej poprzez wprowadzanie formalnych wymogéw publikacji
okreslonych informacji, jednak wydaje sie, ze kwestia odpowiedzialnosci nie
byta w praktyce gtéwng przyczyng zwiekszania przejrzystosci polityki mone-
tarnej. Mozliwe jest jednak rowniez, ze odpowiedzialno$¢ wtadzy monetarnej
bedzie powodowata wzrost przejrzystosci bez wprowadzania formalnych
nakazéw ujawniania danych.

Ponoszenie odpowiedzialnosci za realizacje polityki pienieznej najprawdo-
podobniej bedzie motywowato wladze monetarng do efektywnego i trwatego
realizowania wytyczonych celéw. Ponadto odpowiedzialno$¢ wydaje sie istotna
dla utrzymania poparcia spotecznego dla niezaleznosci banku centralnego.
Oznacza to, ze whasciwe zapewnienie odpowiedzialnosci wiadzy monetarnej za
podejmowane decyzje i dziatania przynosi istotne korzysci.

V. ZAKONCZENIE

W kontekscie realizacji wspotczesnej polityki pienieznej, ktérej zasadniczym
celem jest stabilno$¢ cenowa, a dzieki niej osigganie bezpieczenstwa systemu
pienieznego - szczegdlnie waznej roli nabrato interpretowanie rezultatéw
makroekonomicznych i wyjasnianie decyzji podejmowanych przez wtadze mo-
netarng. Spowodowato to zwrécenie uwagi w prowadzonej przez bank centralny
polityce informacyjnej na jakosciowe cechy polityki pienieznej, jakimi sg m.in.
przejrzystos¢ i odpowiedzialno$¢ demokratyczna.

£ P. M. Geraats, Transparency..., s. 25.
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Strategia komunikacji nowoczesnego banku centralnego z rynkami fi-
nansowymi i publiczno$cig zmusza do gwarantowania wysokich standardéw
czytelnosci decyzji o odpowiedzialnosci poprzez publikacje prognoz i raportéw
o inflacji.
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ROLE OF TRANSPARENCY AND RESPONSIBILITY IN THE MONETARY POLICY
OF CENTRAL BANKS

Summary

The paper focuses on quality aspects of the monetary policy carried out by central banks, such as
the recently emphasised transparency and democratic responsibility, and presents the role of such an
institutionalised framework of the monetary policy in the communication strategy of central banks,
its influence on the “perception” of the monetary policy by financial markets and the public, and the
responsibility of relevant authorities for decisions made.

Different types of transparencies and the manner in which democratic responsibility is
interpreted have been characterised. Their links with the independence of contemporary central
banks and the benefits flowing form a transparent monetary policy as well as consequences of
a democratic responsibility on the monetary policy have been emphasised.



