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Wprowadzenie

Starannie dobrane stowa prezeséw bankéw centralnych od dawna przyciggaja
uwage naukowcow, w szczegolnosci od poczatku niedawnego globalnego kry-
zysu finansowego z 2017 r. Gdy sytuacja na rynkach finansowych pogarszata
sig, a aktywno$¢ gospodarcza systematycznie si¢ zmniejszata, komunikacja
bankéw centralnych stala sie szczegolnie wazna dla zwiekszenia zaufania i przy-
wrécenia warunkéw dla stabilnego wzrostu gospodarczego (Moessner, Jansen,
De Haan, 2017). Znaczenie komunikacji regulacyjnej nie jest niczym nowym
dla naukowcéw zajmujacych si¢ administracjg publiczng, a badania nad tym
szczegdlnym aspektem zachowan organizacyjnych poczynily ostatnio postepy
dzigki zastosowaniu nowego podejscia opartego na reputacji (Gilad, Maor,
Bloom, 2015). Kluczowym elementem tego podejscia jest to, Ze agencje tworza
wlasng retoryke w celu zwigkszenia swojej popularnosci i ochrony przed presja
ze strony odbiorcow. Ryzyko utraty reputacji ma wyrazne konsekwencje dla
sposobu, w jaki agencje si¢ komunikujg. Banki centralne utrzymuja kontakt ze
swoimi odbiorcami (uczestnikami rynku, gospodarstwami domowymi i firmami,
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decydentami i ogotem spoteczenistwa) za posrednictwem réznych kanatéw, w tym
artykutéw badawczych, publikacji protokotow z decyzji dotyczacych polityki
pienieznej i prognoz inflacji. Badania przedstawione w niniejszym opracowa-
niu koncentrujg si¢ tylko na przeméwieniach przedstawicieli bankéw central-
nych, poniewaz ich format oferuje szereg korzysci dla celéw podjetej analizy.
Po pierwsze, przeméwienia sg adresowane do wielu odbiorcéw, a ich formuta jest
znacznie mniej ograniczona niz w przypadku innych oficjalnych dokumentéw.
Po drugie, wygtaszane przeméwienia dotycza zazwyczaj kwestii strategicznych,
a — jak wiadomo - sukces polityki pieni¢znej nie jest zwigzany wyltacznie
z kontrolowaniem krotkoterminowych stop procentowych, ale dotyczy takze
wplywania na oczekiwania rynku (Woodford, 2005).

Obecnie zdolnos¢ bankéw centralnych do wplywania na realng gospodarke
zalezy w znacznym stopniu od ich kompetencji w odniesieniu do wplywania na
oczekiwania rynku co do przysztej ewolucji stop procentowych. W tym zakresie
uwaza sie, ze polityka pieni¢zna stopniowo staje si¢ sztuka zarzadzania oczeki-
waniami (Moessner, Jansen, De Haan, 2017). W literaturze przedmiotu wskazuje
sie wiele argumentéw przemawiajagcych za silng komunikacjg z otoczeniem.
Do najwazniejszych zalicza si¢: zwickszenie efektywnosci polityki pienieznej,
zwigkszenie przewidywalnosci dziatan bankéw centralnych, zwigkszenie nie-
zaleznosci bankow centralnych.

Poprzez odpowiednio prowadzong polityke komunikacyjna mozna zwigkszy¢
przejrzystos¢ banku centralnego. Tym samym bank centralny dostarcza podmio-
tom rynkowym wlasna wizje dotyczaca podstawowych czynnikéw, ktére kierujg
polityka pieni¢zna, prowadzac do stworzenia pozytywnego wizerunku wladzy
monetarnej kraju (Blinder, 2018). Oznacza to, ze przejrzystos¢ pozwala na zwiek-
szenie skutecznosci polityki pieni¢znej poprzez wzmacnianie jej wiarygodnosci,
poprzez rosngca odpowiedzialnos¢ i samodyscypling, a takze przyczynia sie do
zakotwiczenia celow inflacyjnych w $rednim okresie.

Gléwnym celem podjetych badan jest proba wyjasnienia, na gruncie teo-
retycznym i empirycznym, wspotzaleznosci pomigdzy komunikacja bankéw
centralnych, jej przejrzystoscia i wiarygodnoscia, a w konsekwencji skuteczno$cia
polityki pienieznej prowadzonej przez banki centralne w kontekscie realizacji
celu inflacyjnego. Ponadto celem przeprowadzonych badan jest réwniez po-
réwnanie statyczne i dynamiczne wspominanych powyzej zaleznosci migdzy
bankami centralnymi pieciu krajéw Europy Srodkowej i Wschodniej (Czechy,
Polska, Wegry, Rumunia i Bulgaria), a takze miedzy tymi bankami centralnymi
i Europejskim Bankiem Centralnym. W artykule wykorzystano metody badawcze
oparte na analizie literatury przedmiotu z zakresu finanséw i bankowosci oraz
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metody statystyczne i ekonometryczne (analiza przyczynowosci Grangera oraz
model regresji liniowej). Studia literaturowe maja na celu udzielenie odpowiedzi
na pytanie, jaki jest zwigzek migdzy przejrzystoscia, wiarygodnoscia banku cen-
tralnego a efektywnoscia polityki pienieznej w ujeciu teoretycznym. A badania
empiryczne majg na celu potwierdzenie hipotezy (H ) lub odrzucenie hipote-
zy (H,) o zwigzkach przyczynowych migdzy wymienionymi zmiennymi. Analizy
empiryczne przeprowadzono na przykladzie doswiadczen bankéw centralnych
wybranych krajow Europy Srodkowo-Wschodniej (EU-5), bedacych krajami
kandydujacymi do strefy euro. Wybdr krajéw do analizy zostat dokonany celowo,
gdyz analizowane gospodarki to pafistwa cztonkowskie Unii Europejskiej (UE),
oficjalnie zobowiazane do przystapienia do strefy euro. W krajach tych autono-
miczng polityke pieni¢zng nadal prowadzg krajowe banki centralne. Ponadto
mozliwo$¢ skutecznej stabilizacji inflacji w tych gospodarkach jest szczegdlnie
istotna, gdyz zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych przed wejsciem do strefy
euro dzieki odpowiedniej przejrzystosci i wiarygodnosci banku centralnego
z pewnodcia przyczyni sie do zminimalizowania ryzyka wystapienia wstrzasow
asymetrycznych po przystgpieniu do strefy euro. Dla celéw poréwnawczych
przedstawiono réwniez doswiadczenia Europejskiego Banku Centralnego (EBC),
ktory z punktu widzenia prowadzonej polityki pienieznej charakteryzuje sie
stosunkowo wysoka skutecznoscia, wzglednie skutecznie stabilizujac inflacje
w unii walutowe;j.

1. Transparentnos¢ banku centralnego

Zgodnie z opinig przedstawicieli Europejskiego Banku Centralnego, transparen-
tno$¢ (przejrzystos¢) banku centralnego oznacza, ze ,,bank centralny udostepnia
rynkom i opinii publicznej wszelkie istotne informacje na temat swej strategii,
ocen i decyzji w sprawie prowadzonej polityki, a takze na temat swych procedur,
w sposéb otwarty, jasny i w odpowiednim terminie” (European Central Bank
[ECB], 2022).

Jeszcze 20 lat wezesniej praktycznie wszystkie banki centralne na swiecie
komunikowaly si¢ w niewielkim zakresie z otoczeniem, czyniac to z wielka
ostroznoscig. Przed 1990 r. w kregach bankowosci centralnej panowato bowiem
przekonanie, ze polityka pieniezna powinna by¢ owiana tajemnicg. Teoretyczne
argumenty za tajnoscig prowadzonych dziatan ze strony banku centralnego
opieraly si¢ na dwoch zalozeniach ekonomicznych:
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- skuteczne ksztaltowanie polityki pienieznej wymaga zaskoczenia uczestni-
kow rynku,

- banki centralne powinny starac si¢ osiaga¢ korzysci ptynace z gospodarki
dzialajacej powyzej lub blisko swojego potencjatu.

Pierwsze zalozenie zostalo poddane dokladnej analizie teoretycznej w ciagu
ostatnich 15 lat i jest obecnie nieaktualne. Owczesne przekonanie, ze polityka
pieniezna powinna skladac si¢ z sekwencji odosobnionych krokéw, odlaczonych
od siebie i prawdopodobnie randomizowanych, zawdzieczato znaczng czes¢
swojego teoretycznego odwotania pogladowi, ze racjonalni agenci nie cierpia
z powodu iluzji pienigdza. Logika glosita, Ze jesli racjonalne jednostki skutecznie
dostosowuja swoje zachowania ekonomiczne, aby zabezpieczy¢ si¢ przed iluzjq
pieniadza, to tylko bank centralny dzialajacy poprzez nieoczekiwane posuniecia
moze odnie$¢ pewien sukces w kreowaniu sytuacji gospodarczej kraju.

Z kolei, zgodnie z drugim zalozeniem, miara skuteczno$ci dzialalno$ci banku
centralnego jest stopnien, w jakim aktywnos$¢ gospodarcza moze by¢ zwiekszona
i utrzymana powyzej swojego potencjatu.

Ostatecznie paradygmat niespojnosci czasowej, wyartykulowany przez
laureatéw Nagrody Nobla w dziedzinie ekonomii Finna Kydlanda i Edwarda
Prescotta i wykorzystany do bankowosci centralnej przez Roberta Barro i Da-
vida Gordona, zaktadal skutecznos¢ w ksztaltowaniu polityki pienigznej przez
niespodzianki. Barro i Gordon wykazali, ze decydenci, w pewnych warunkach
instytucjonalnych, moga mie¢ motywacje do wykorzystywania krotkotermi-
nowego kompromisu miedzy inflacja a zatrudnieniem. W $wiecie, w ktérym
iluzja pienigdza nie moze trwac dtugo, taka polityka jest oplacalna tylko wtedy,
gdy bank centralny nie ujawnia zadnych wskazowek na temat swoich celéw,
intencji i czasu swoich dzialan. Jednoczes$nie Kydland i Prescott oraz Barro
i Gordon ujawnili nieoptymalno$¢ takiej polityki w tym samym czasie, w ktérym
dostarczyli pozytywnych argumentéw dla monetarnych niespodzianek. Jest to
zwigzane z faktem, iz spoteczenstwo — gdy rozpozna bodzce, ktére motywuja
wladz¢ monetarng — odpowiednio dostosuje swoje oczekiwania, a nieoczekiwane
impulsy monetarne nie przyniosa trwatych skutkéw. W dtuzszej perspektywie
produkcja powréci do naturalnego poziomu, a gospodarka ucierpi z powodu
stale wyzszej inflacji. Rozpoznanie problemu spdjnosci czasowej oznaczalo
upadek aktywistycznej polityki pienieznej podporzadkowanej celom krétko-
terminowym. Dazenie do zwigkszenia niezaleznosci bankow centralnych sta-
nowilo dodatkowa, pozytywna zachete do otwartosci i przejrzystosci dziatan
bankéw centralnych. Jednoczesnie autonomia bankéw centralnych narzucita
wiekszg przejrzystos¢ i czeste komunikaty ze strony wladz monetarnych jako
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przejaw demokratycznej odpowiedzialnosci za podejmowane dzialania. Jednak
wiele bankow centralnych znacznie wykroczylo poza surowe wymogi prawne
dotyczace zaréwno ich obowigzkéw komunikacyjnych, jak i przejrzystosci,
starajac sie w maksymalnym stopniu oddziatywac na gospodarke przy pomocy
kierowanych komunikatéw do otoczenia gospodarczego, w jak najmniejszym
stopniu korzystajac z tradycyjnych instrumentow polityki pieni¢znej. Dobrym
przykladem takiego podejscia do prowadzonej polityki pienieznej moze by¢
bank centralny Szwajcarii, ktory przede wszystkim oddzialuje na oczekiwania
inflacyjne poprzez wyglaszane komunikaty dotyczace swoich prognoz i zamierzen
(forward guidance; Blinder, 2018).

Konwencjonalna polityka pieni¢zna zazwyczaj polega na wplywaniu na
krotkoterminowe stopy procentowe poprzez zarzadzanie stopg procentowg, po
ktorej prywatne banki mogg pozyczaé krotkoterminowe $rodki od banku cen-
tralnego. Stopa ta z kolei wplywa na stopy procentowe bankéw komercyjnych,
a tym samym przeklada si¢ na sfere realng gospodarki. Oznacza to, ze banki
centralne kontroluja stopy procentowe tylko na krétszym koncu spektrum
zapadalnosci, ale impuls ich decyzji jest przekazywany w calej gospodarce po-
przez oczekiwany wplyw na dlugoterminowe stopy procentowe, a takze na ceny
aktywow i kursy walutowe. Ten mechanizm transmisji jest zatem niezbedny do
funkcjonowania polityki pienieznej, to znaczy do obnizenia (lub podniesienia)
stop procentowych w celu pobudzenia (lub zmniejszenia) popytu na pieniadz,
a tym samym pobudzenia (lub schlodzenia) aktywno$ci gospodarczej. Oznacza
to, ze polityka pieniezna jest bardziej skuteczna, gdy bank centralny jest w stanie
wplywac na oczekiwania rynkéw i gospodarstw domowych, ktére sg tak istotne
dla transmisji polityki pienieznej. W tym miejscu komunikacja staje sie kluczowa,
bowiem pozwala bankom centralnym kierowa¢ zrozumieniem rynkoéw finanso-
wych i oczekiwaniami dotyczacymi obecnych i przysztych decyzji dotyczacych
polityki pienieznej, ksztattowaé decyzje dotyczace inwestycji przedsiebiorstw
i konsumpcji gospodarstw domowych oraz utatwia¢ dziatania, ktére przesuwaja
gospodarke w kierunku zamierzonych celéw banku centralnego (Blinder, 2018).

Przejrzystos¢ to nie tylko cena, jaka wladze monetarne musialy zaplacic,
aby uzyska¢ wzmocniong role konstytucyjng jako zabezpieczenie stabilnosci
makroekonomicznej. Wkrétce stalo sie jasne, ze komunikacja jest instrumentem
wzmacniajagcym samg polityke pienigzng. Gdy nastawienie inflacyjne zostanie
wyeliminowane z preferencji banku centralnego, szeroka wiedza na temat tych
preferencji moze stuzy¢ jedynie jako narzedzie koordynacji prywatnych przekonan.
W $wiecie, w ktérym ksztaltowanie polityki z zaskoczenia stracito na znaczeniu,
zakotwiczenie oczekiwan wokot celow polityki pieni¢znej pomaga koordynowac
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reakcje zachowan gospodarczych na wstrzasy makroekonomiczne wzdtuz od-
powiedniej $ciezki dostosowawczej, ktdérg bank centralny chce, aby gospodarka
podazala. W zwigzku z tym wiele bankow centralnych zaczglo informowac o swoim
zdecydowanym zaangazowaniu na rzecz nominalnej kotwicy poprzez ogloszenie
precyzyjnej arytmetycznej definicji stabilnosci cen (np. banki centralne Polski,
Wegier, Czech, Rumunii). W wielu przypadkach banki centralne posunely sie dalej
w dazeniu do otwartosci i okreslily bardziej ogolna strategie polityki pienieznej
oraz ramy analityczne wykorzystywane przez decydentow do oceny ryzyka dla
osiagniecia celéw banku centralnego (np. bank centralny Bulgarii).

Komunikacja na temat celu pomaga ustali¢ stabilny stan gospodarki, punkt korco-
wy, do ktérego gospodarka dazy po zaniku wstrzasow ekonomicznych. Komunikacja
na temat strategii pomaga wyjasnic, w jaki sposob polityka pieniezna zachowuje sie
poza stanem ustalonym oraz jak reaguje na wstrzasy i tarcia, aby ulatwi¢ konwergencje
gospodarczg z powrotem do stanu réwnowagi. Komunikowanie si¢ na temat zasad
rzadzacych strategia sprawia, Ze proces dostosowywania jest szybszy i mniej bolesny.
Coraz wiecej dowodow empirycznych potwierdza przypuszczenia, ze przejrzyste cele
ilosciowe i komunikacja na temat strategii wzmacniajg polityke pieniezng. Ustalenia
empiryczne wskazuja, iz precyzyjna definicja stabilnosci cen, czyli ogloszenie celu
inflacyjnego, obniza oczekiwania inflacyjne, pomaga zakotwiczy¢ je na poziomach
zgodnych z preferencjami banku centralnego i zmniejsza wrazliwos¢ oczekiwan
inflacyjnych na przesz inflacje i inne zmienne makroekonomiczne. Na przyklad
badania przeprowadzone przez Europejski Bank Centralny oraz System Rezerwy
Federalnej pokazuja, ze rynkowe oczekiwania inflacyjne w Wielkiej Brytanii, Szwecji,
Stanach Zjednoczonych Ameryki i strefie euro generalnie nie reaguja na wiadomosci
makroekonomiczne, co 0znacza, ze majg tendencj¢ do pozostawania niezakloconymi,
gdy zmienia si¢ otoczenie gospodarcze.

Przyjecie jasnej i przemyslanej strategii komunikowania si¢ banku centralnego
w obszarze prowadzonej polityki pieni¢znej obejmuje zasadniczo dwa obszary.
Chodzi o ogtaszanie i wyjasnianie decyzji dotyczacych polityki pienieznej, gdy
s3 one podejmowane, oraz regularne przedstawianie przez bank centralny
oceny obecnej sytuacji gospodarczej i jej najbardziej prawdopodobnej ewolucji.
W przypadku braku czgstych informacji na temat prowadzonej polityki pienigz-
nej i sytuacji gospodarczej uczestnicy rynku moga nie by¢ w stanie przypisa¢
wahan inflacji ani zewnetrznym zaburzeniom pozostajagcym poza kontrolg banku
centralnego, ani zmianom intencji politycznych.

Niekorzystne korekty oczekiwan inflacyjnych mogg doprowadzi¢ do obec-
nego wzrostu inflacji oraz do wolniejszego i bardziej bolesnego odwrécenia tej
tendencji w pozniejszym okresie. Bank centralny ma w takich sytuacjach dwa
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instrumenty, ktdre nie sg substytutami, ale raczej wzajemnie si¢ uzupelniaja.
Moze podwyzszy¢ stopy procentowe, co niekorzystnie wplynie na aktywnos¢
gospodarczg. W okresie, gdy banki centralne minimalizowaly swoje wypowiedzi
i nie podejmowaly zadnych wysitkéw, aby na biezaco ujawnia¢ swoje poglady,
taka reakcja banku centralnego byta rzeczywiscie jedyna otwartg opcja. Z kolei
w obecnej sytuacji, gdy banki centralne dazg do zwigkszenia przejrzystosci, kanaty
komunikacji oferujg wiecej linii obrony w obliczu takich sytuacji. Zapewnienie
ekonomicznej interpretacji sytuacji, osadu i ekonomicznego myslenia oraz oceny
przysztych kierunkéw przez bank centralny moze skorygowac btedne oczekiwania
u zrodla. Moze to zminimalizowa¢ ryzyko, ze niedokladne prognozy spowoduja
niewlasciwg alokacje zasobow i korekte rozwoju gospodarczego. Komunikacja
nie zastepuje dzialania. Moze jednak pomdc wypetni¢ luke informacyjng, na
ktorej czasami opiera si¢ potrzeba dzialania.

2. Wiarygodnosc¢ banku centralnego

Wiarygodnos¢ banku centralnego definiuje si¢ jako zobowigzanie do przestrzega-
nia dobrze wyartykutowanych oraz przejrzystych zasad i celow polityki pienieznej.
Dokladniej rzecz ujmujac, wiarygodno$¢ odnosi sie do zakresu, w ktérym opinia
publiczna wierzy, e nastapita zmiana w polityce pienieznej, kiedy rzeczywiscie taka
zmiana faktycznie nastgpita (Cukierman, 2007). Z kolei, zdaniem Blindera (2000),
wiarygodno$¢ to zdolno$¢ do obnizenia inflacji i determinacja, by utrzymac ja na
odpowiednim poziomie. Bardziej ogdlnie kwestie wiarygodnosci banku centralnego
ujat Karl Brunner, ktory polaczyt wiarygodno$¢ z efektywnoscig instytucji upowaz-
nionych do prowadzenia polityki pienieznej. Zgodnie z tym podejsciem wiarygodnos¢
interpretuje si¢ w kategoriach wynikéw inflacyjnych. Wiarygodnos¢ jest tym wigksza,
im mniejsza jest roznica miedzy faktycznie wystepujaca inflacja i ta oczekiwang, ktéra
nie musi by¢ jawna ani ogtaszana publicznie. Wiarygodno$¢ czesciowo jest zdeter-
minowana relatywng waga, do ktorej bank centralny przywigzuje cele rzeczywiste
inominalne. Wystepujace wstrzasy gospodarcze i sposob, w jaki bank centralny steruje
polityka pieniezng, wplywaja na to, jak wiarygodnos¢ zmienia si¢ w czasie. Ewoluuje
ona w sposdb nieliniowy, tj. zdobywa si¢ ja powoli i mozolnie, jednak jest podatna
na znaczace pogorszenie w wyniku nieprzewidzianych zdarzen. W opinii Beniami-
na Franklina potrzeba wielu dobrych uczynkéw, aby zbudowac reputacje, a tylko
jednego zlego, by ja straci¢. Identyfikacja i pomiar wiarygodnosci jest wyzwaniem.
Jak twierdzi Cukierman (2007), zdolno$¢ decydentéw monetarnych do realizacji
przysztych celéw polityki monetarnej zalezy od wyznaczonych celéw inflacyjnych.
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Te oczekiwania inflacyjne zalezg z kolei od oceny opinii publicznej wiarygodnosci
decydentéw w zakresie polityki pienieznej. Dlatego autonomia, przejrzystos¢, od-
powiedzialnos$¢ oraz stosowana strategia polityki pieni¢znej moze wplywac takze
na wiarygodnos¢ i reputacje wladzy monetarnej. Wiarygodnos¢ buduje zaufanie
do instytucji i pomaga w sytuacjach kryzysowych. Sprzyja réwniez rynkom, a opi-
nia publiczna rozeznaje, jakg faktycznie stosuje si¢ polityke. Kluczowe wyznacz-
niki wiarygodnosci to obowigzujacy rezim monetarny i czynniki instytucjonalne
(np. autonomia banku centralnego). Te zmienne maja kluczowe znaczenie dla zrozumie-
nia, wjaki sposéb bank centralny jest w stanie zarzadzac swoja wiarygodnoscia w czasie.

Jaka jest zatem ostateczna zalezno$¢ miedzy komunikacja, transparentnos-
cia, wiarygodnoscig i skutecznoscia polityki pienigznej? Okazuje sie, Ze samo
wyjasnienie kierunku prowadzonej polityki pieni¢znej jest kluczowym, ale
niewystarczajacym warunkiem przejrzystosci banku centralnego. Skutecznos¢
komunikacji jest kolejnym waznym aspektem, ktdry nalezy wzig¢ pod uwage
przy analizie przejrzystosci banku centralnego. Z tego punktu widzenia polityka
pieniezna jest przejrzysta, gdy jest przewidywalna - jesli pojawiaja si¢ informa-
cje formulowane przez bank centralny, ktore pomagajg sektorowi prywatnemu
zrozumiec cele polityki banku centralnego i przewidzie¢ jego decyzje. Lepsze
zrozumienie dzialan banku centralnego osiagniete dzieki odpowiedniej polityce
komunikacyjnej powinno pozytywnie wptywa¢ na zdolno$¢ banku centralnego
do zarzadzania oczekiwaniami inflacyjnymi sektora prywatnego. Bank centralny,
ktory jest w stanie zakotwiczy¢ oczekiwania inflacyjne na poziomie zgodnym
z celami polityki pieni¢znej, jest postrzegany jako wiarygodny. Dlatego istniejace
miary wiarygodnosci banku centralnego odnosza si¢ do luki miedzy faktycz-
ng inflacja a oczekiwaniami inflacyjnymi podmiotéw gospodarczych (Bordo,
Siklos, 2014). Na wiarygodnos¢ banku centralnego wplywaja rozne czynniki.
Najwazniejsze, sugerowane przez Blinder (2018) na podstawie ankiet przepro-
wadzonych wérdd bankieréw centralnych i profesoréw ekonomii oraz potwier-
dzone empirycznie w analizie przekrojowej dokonanej przez Mackiewicz-tyziak
(2010), obejmuja: historie realizacji celéw banku centralnego, jego niezaleznos¢,
historie walki z inflacja, przejrzystos¢ banku centralnego, dyscypling fiskalng
rzadu warunkujacg skutecznos¢ polityki pienigzne;j.

3. Skutecznosc banku centralnego
Do podstawowych celéw polityki makroekonomicznej zalicza si¢ dazenie do

osiggniecia rownowagi wewnetrznej (pelne zatrudnienie, niskie bezrobocie,
niska inflacja) oraz réwnowagi zewnetrznej (zréwnowazony bilans platniczy).
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Bardzo czesto niektdre z tych celow przypisywane sg formalnie lub nieformalnie
polityce fiskalnej rzadu i polityce monetarnej banku centralnego. Jednakze nie
jest to regula. Na przyktad w Stanach Zjednoczonych Ameryki za cel finalny
banku centralnego (Systemu Rezerwy Federalnej, Federal Reserve System — FED)
przyjmuje sie takie ksztaltowanie polityki monetarnej, ktéra zapewni peine
zatrudnienie, stabilno$¢ cen oraz umiarkowany poziom dtugookresowej stopy
procentowej. Zatem cele polityki pieni¢znej sg tam zbiezne z celami wewnetrz-
nymi polityki makroekonomicznej (Grabia, 2017). Z kolei w wiekszosci krajow
europejskich zazwyczaj gtéwnym celem polityki monetarnej banku centralnego
jest zapewnienie stabilnosci cen oraz wspieranie rozwoju gospodarczego kraju,
o ile nie jest to sprzeczne z nadrzgdnym celem.

Skuteczno$¢ banku centralnego jest utozsamiana z efektywnoscia prowadzonej
przez niego polityki monetarnej. Skutecznos¢ polityki pieni¢znej jest od dawna
przedmiotem dyskusji w ekonomii monetarnej i literaturze przedmiotu dotyczacej
bankowosci centralnej. Na spojrzenie na te kwestie czesciowo wplynat rozwoj
teorii monetarnej, a czesciowo interpretacje historii monetarnej. Skutecznos¢
polityki monetarnej jest najczesciej rozumiana jako mozliwo$¢ zapewnienia
przez bank centralny realizacji fundamentalnych celéw polityki pienieznej,
tj. stabilnosci cen oraz ograniczenia wahan produkcji w cyklu koniunkturalnym
(Grostal i in., 2016).

Skuteczno$¢ polityki pienieznej analizuje si¢ wielowymiarowo (Wojtyna,
2004). Najczesciej analizuje si¢ ja z punktow widzenia realizacji wyznaczonych
celow polityki pienigznej. Wyrdznia sie przy tym cele strategiczne (bezposred-
nie, finalne), po$rednie i operacyjne. Wyznaczone przez bank centralny cele
powinny by¢ w okresie ich obowigzywania w pelni osiggniete. Uzyskanie wyniku
jak najbardziej zblizonego do wyznaczonego celu ma istotny wptyw na ocene
skutecznosci realizowanej polityki monetarne;.

4. Przeglad literatury przedmiotu

Blinder, Ehrmann, De Haan i Jansen (2017) analizowali cele polityki komuni-
kacyjnej bankéw centralnych w dwoch oddzielnych kwestiach. Mianowicie, jak
komunikacja moze by¢ wykorzystywana do zarzadzania oczekiwaniami poprzez
tworzenie komunikatéw lub eliminowanie dezinformacji na rynkach. Tworzenie
wiadomosci wigze si¢ ze skutecznoscig komunikacji, czyli problemem, w jaki
sposob komunikaty bankéw centralnych wplywaja na oczekiwania i rynki
finansowe, ujawniajac nowe informacje o rozwoju polityki pienieznej lub per-
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spektywach gospodarczych. Chociaz wptyw komunikacji na zachowania rynkowe
nie jest w pelni przeanalizowany przez badaczy, to gléwny wniosek wynikajacy
z podjetych dotychczas badan jest taki, iz komunikacja bankéw centralnych jest
skuteczna, tj. umozliwia oddziatywanie na aktywno$¢ rynku. Dowody wskazuja,
ze komunikacja jest skuteczna, a rynki finansowe reaguja na informacje, ktére
banki centralne dostarczajg sektorowi prywatnemu (Wyplosz, 2022).

Chociaz skutki komunikacji s3 znane w literaturze przedmiotu, mogg sie
one znacznie od siebie rézni¢ w zaleznosci od tego, kto dostarcza informacjiina
ktérym rynku. Poole (2001) twierdzi, ze uczestnicy rynku podejmuja wieksza
liczbe poprawnych decyzji, gdy moga przewidzie¢ dziatania banku centralnego.
Oznacza to, ze jesli uczestnicy rynku maja wszystkie informacje potrzebne do
oceny rozwoju gospodarki, to zmniejsza si¢ niepewno$¢ dziatan podejmowanych
na rynku.

Skuteczno$¢ komunikacji zalezy od tresci i Zrodta informacji, a takze od czasu
komunikacji. Born, Ehrmann, Fratzscher (2014) poréwnali oceng skuteczno$ci
komunikacji EBC i FED w latach 1999-2004 i stwierdzili, ze w przypadku EBC
rynki finansowe reagowaly na wypowiedzi wszystkich decydentéw w podobny
sposob, a w przypadku Rezerwy Federalnej wypowiedzi gubernatoréw byly
w wigkszym stopniu uwzgledniane niz innych decydentéw politycznych. W innym
badaniu Born, Ehrmann, Fratzscher (2014) twierdza, ze liczy si¢ nie tylko status
decydenta politycznego, ale takze tres¢ oswiadczenia. Czas komunikacji réwniez
moze by¢ kluczowy. Autorzy uwazaja, Ze informacje przekazywane opinii publicz-
nej w okresie przed posiedzeniami komitetu polityki pieni¢znej, maja silniejszy
wplyw na rynek, niz komunikaty przekazywane po tym okresie. Czgstotliwos¢
prognoz banku centralnego i raporty rowniez odgrywajg role. Blinder, Ehrmann,
De Haan i Jansen (2017) pokazujg, Ze zmienno$¢ rynku wzrasta wraz z uptywem
czasu od momentu ogloszenia komunikatu. Autorzy badaja spdjnos¢ komunikacji
EBC w pierwszych latach po ustanowieniu Unii Gospodarczej i Walutowej Unii
Europejskiej (UGW), koncentrujac si¢ na latach 1999-2002. Uzywaja modelu
probitowego opartego na regule Taylora jako ramy metodologicznej i uwzgled-
niaja komunikacje jako zmienng objasniajaca w modelu regresji. Dochodzg do
wniosku, ze decyzje sa $cisle powigzane ze zmianami wskaznikow makroeko-
nomicznych dotyczgcych przysztosci. Nakamura i Steinsson (2018) podkreslaja
efekt informacyjny ogloszen polityki pienieznej, w tym forward guidance. Zmiana
polityki moze by¢ jednak rowniez odebrana jako wskazéwka, ze bank centralny
ma gorsze wiesci na temat fundamentéw makroekonomicznych, a tym samym
skutkowa¢ pesymizmem wérdd uczestnikéw rynku.
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Keida i Takeda (2019) analizowali réznice w strategii komunikacyjnej dwdch
prezesow japonskiego banku centralnego, aby zbada¢ wplyw zmieniajacych sie
narracji na wahania gospodarcze. Badacze analizowali narracje stosowang przez
gubernatora Masaaki Shirakawa i gubernatora Haruhiko Kurode na regularnych
konferencjach prasowych, po kazdym posiedzeniu komitetu polityki pieniezne;.
Gubernator Shirakawa stale uzywat wysoce technicznego i akademickiego jezy-
ka i otwarcie obnazat swéj pesymizm co do zdolnosci bankow centralnych do
podnoszenia poziomu inflacji. Gubernator Kuroda, z drugiej strony, wygtaszat
przygotowane o$wiadczenia, ktore tylko podkreslaty pozytywne skutki biezacej
polityki pieni¢znej.

Wisrdd bankow centralnych dominuje przekonanie o koniecznosci unikania
niezamierzonych niespodzianek w prowadzeniu polityki pieni¢znej. Z tego
punktu widzenia przewidywalnos¢ staje sie najwazniejszym czynnikiem efek-
tywnosci polityki pienieznej. Na przyktad stopy procentowe s3 zwykle zmie-
niane stopniowo, w taki sposob, aby sygnalizowa¢ kierunek zmian w polityce
pienieznej. Banki centralne staraja si¢ zapoznac swoich odbiorcéw z jezykiem,
ktorego uzywaja i dostarczy¢ im wskazowek, czego mozna oczekiwac od agencji
w najblizszej przysztosci, biorac pod uwage okreslony zestaw warunkéw. Jak ujat
to byly prezes FED, Ben Bernanke (2013), im wigcej wskazéwek bank centralny
moze dostarczy¢ opinii publicznej na temat tego, jak polityka pieni¢zna moze
ewoluowac (lub na temat zasad, na ktérych beda opierac si¢ decyzje w ramach
tej polityki), tym wigksza szansa, ze uczestnicy rynku wyciagng odpowiednie
whnioski. Przewidywalnos$¢ oznacza zatem stabilnos¢ w wynikach komunikacji.
Jak stwierdzil niedawno obecny wiceprzewodniczacy komitetu polityki pienieznej
FED, Jerome Powell, mamy tendencje do wprowadzania stosunkowo niewielu
zmian w jezyku wypowiedzi. Krétko mowigc, banki centralne, podobnie jak
inne agencje publiczne, uwazaja swoje wyniki komunikacyjne za zasadniczo
nieodwracalne (Christelis, Georgarakos, Jappelli, Rooij, 2019). Zobowiazanie si¢
do nieodwracalnosci w komunikacji w polityce pienieznej jest jednak dalekie
od bezproblemowego dzialania. Wynika to w szczegdlnosci z wszechobecnej
niepewnosci, ktora charakteryzuje ksztaltowanie polityki pieni¢znej (Bernanke,
2013). Prawdq jest, ze decyzje bankéw centralnych wplywaja na sfere realng
gospodarki poprzez wplyw na oczekiwania rynkowe. Jednak wnioski, jakie ci
odbiorcy wyciagaja z dziatan i komunikacji bankow centralnych, sg w duzej
mierze nieznane bankom centralnym. Ponadto decydenci monetarni podejmuja
decyzje z zastrzezeniem ograniczen informacyjnych ze wzgledu na ztozony i stale
zmieniajacy sie charakter gospodarki oraz z powodu probleméw z pomiarem
niektorych kluczowych wskaznikow ekonomicznych (Greenspan, 2004). Nie-
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pewno$¢ podwaza zatem zaangazowanie bankéw centralnych w polityke nieod-
wracalnosci, a w konsekwencji stawia reputacje na szali. W miare udostepniania
nowych informacji na temat stanu gospodarki, struktury gospodarki oraz reakeji
gospodarstw domowych i rynkéw na decyzje dotyczace polityki pienieznej, banki
centralne moga by¢ zmuszone do zrewidowania swoich poprzednich wynikéw
komunikacji, aby zachowa¢ skuteczno$¢ i odpowiedzialno$¢. Czynigce to, ponosza
jednak powazne koszty reputacyjne. Rzeczywiscie, gdy bank centralny zmienia
ogloszong $ciezke polityki monetarnej, opinia publiczna moze postrzegac te
zmiang jako niewywigzywanie si¢ z wcze$niejszych zobowigzan lub jako wska-
zowke, ze poprzednia $ciezka polityki byla btedna. Innymi stowy, akt zmiany
charakteru polityki pienieznej prawdopodobnie zwrdci uwage réznych odbior-
cow na blad, ktory popetnit bank centralny w zakresie dotychczasowej polityki
monetarnej, mimo ze decyzje bankéw centralnych sg z definicji uzaleznione od
stanu gospodarki (Moschella, Romelli, 2022).

Innymi stowy, nawet jesli bank centralny prowadzi swoja polityke w sposob
optymalny, odstepstwa od przewidywanej $ciezki polityki moga by¢ postrzegane
jako porazka banku centralnego i moga zaszkodzi¢ wiarygodnosci banku cen-
tralnego. Niepewno$¢ zmusza banki centralne do stawienia czola dylematowi
rozczarowujacych oczekiwan, a tym samym ryzyka osfabienia mechanizmu
transmisji polityki pienieznej, nawet jesli moga one mie¢ przekonujace argu-
menty uzasadniajgce ponowng ocene okoliczno$ci (Issing, 2005). Opierajac sie
na powyzszych obserwacjach, mozna postawic teze, ze na to, jak bank centralny
wypowiada sie, znaczacy wplyw maja kalkulacje reputacyjne. W szczegdlnosci
oczekuje sie, ze koszty reputacji przysztych odwrécen polityki beda ksztattowac
komunikacje bankéw centralnych. Banki centralne prawdopodobnie skoncentrujg
swoja komunikacje¢ na kwestiach, ktore wiazg si¢ z nizszymi kosztami reputacji
w obliczu perspektywy przysztego odwrdcenia polityki. Koszty odwracalnosci sa
wyzsze w obszarach o ugruntowanej reputacji, poniewaz obszary te sa bezposred-
nio zwigzane z roszczeniem agencji o wyjgtkowo$¢ swojej reputacji (Christelis,
Georgarakos, Jappelli, Rooij, 2019) i s3 to obszary, w ktorych wczesniejsze inwe-
stycje w pielegnowanie tej reputacji byty najbardziej intensywne. W rzeczywi-
sto$ci agencje pielegnuja swoja wyrdzniajaca si¢ reputacje, demonstrujac swoja
zdolno$¢ organizacyjna do dostarczania korzysci, planow i rozwigzan problemow
krajowych, ktérych nie mozna znalez¢ nigdzie indziej w systemie, w ktorym
dziatajg. Opierajac si¢ na tych przestankach, oczekuje si¢, ze bank centralny
zmniejszy nacisk na kwestie zwigzane z jego wyjatkowa reputacja w warunkach
niepewnosci ze wzgledu na wysokie koszty, ktére wynikatyby z odwrdcenia
wezesniejszych zamierzen w zakresie prowadzonej polityki pieni¢znej. Poniewaz
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koszty odwracalnosci sg stosunkowo nizsze w obszarach, w ktérych reputacja
banku centralnego nie zostala jeszcze ustalona, nalezy spodziewac sie, ze bank
centralny bedzie bardziej skfonny do podkreslania kwestii zwigzanych ze zmiang
charakteru polityki monetarnej w obliczu niepewnoéci (Lastra, Dietz, 2022).

5. Strategia komunikacji i wiarygodnosci
na przyktadzie Europejskiego Banku Centralnego

Przejrzystos¢ pomaga spoleczenstwu zrozumie¢ polityke pieniezng EBC, alepsze
zrozumienie opinii publicznej sprawia, ze polityka jest bardziej wiarygodna
i skuteczna. Przejrzystos¢ oznacza, ze EBC wyjasnia, w jaki sposéb interpretuje
swoj mandat i jak zamierza realizowac cele swojej polityki.

Europejski Bank Centralny wzmacnia wiarygodno$¢, jasno okreslajac swoj
mandat i sposob wykonywania zadan. Kiedy EBC jest postrzegany jako zdolny
i chetny do realizacji swojego mandatu politycznego, oczekiwania inflacyjne
s3 dobrze zakotwiczone. Szczegolnie przydatne jest regularne informowanie
przez bank centralny o ocenie sytuacji gospodarczej. Dla bankow centralnych
pomocne s3 réwniez otwartos¢ i realizm w kwestii tego, co polityka pieniezna
moze zrobié, a — co wazniejsze — czego nie moze.

Silne zobowigzanie do przejrzysto$ci narzuca decydentom samodyscypline.
Zapewnia, ze ich decyzje polityczne i wyjasnienia sg spojne w czasie. Ulatwienie
publicznego nadzoru nad dziataniami polityki pienieznej zwieksza bodzce dla
organow decyzyjnych do jak najlepszego wypelniania swoich mandatéw.

Europejski Bank Centralny publicznie oglasza swojg strategie polityki pie-
ni¢znej i regularnie publikuje swoja oceng¢ rozwoju sytuacji gospodarczej. Po-
maga to rynkom zrozumie¢ mechanizm reakeji polityki pieni¢znej na rozwoj
sytuacji gospodarczej i na ewentualne szoki ekonomiczne. Sprawia to, ze ruchy
banku centralnego s bardziej przewidywalne dla rynkéw w $rednim okresie.
W ten sposob mozna skuteczniej i doktadniej formutowac oczekiwania rynku.
Europejski Bank Centralny, podobnie jak wiele bankéw centralnych gospodarek
rozwinietych, opracowat wlasne ramy komunikacji z otoczeniem.

0d samego poczatku, w pazdzierniku 1998 r., EBC oglaszal swojg strategie
polityki pieni¢znej w postaci ilosciowej definicji stabilnosci cen oraz okresu re-
alizacji tych celow, okreslajac dwufilarowe, $rednioterminowe ramy analityczne
obejmujace analize ekonomiczng i monetarng stuzaca do oceny zagrozen dla
stabilno$ci cen. W ten sposob potozyl podwaliny pod wysoki stopien wiary-
godnosci i podkresli swoje zaangazowanie na rzecz otwartosci i przejrzystosci.
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W szczegdlnosci formutujac i publikujac ilosciowa definicje stabilno$ci cen
(ponizej, ale blisko 2%), EBC zapewnil spoleczenstwu podstawe do skutecznego
ksztattowania oczekiwan i zmniejszania wrazliwosci oczekiwan inflacyjnych na
wstrzasy krotkoterminowe. Dlugoterminowe oczekiwania inflacyjne dla strefy
euro, opracowane na przyklad przez Consensus Economics Forecast, od czasu
wprowadzenia euro w 1999 r. utrzymywaly si¢ do niedawna w przedziale od 1,7
do 2%. Oczekiwania inflacyjne wynikajace z rynkéw finansowych byty bardziej
zmienne w tym samym okresie i chociaz czasami wykazywaly stabe oznaki roz-
bieznosci z przyjeta definicja stabilnosci cen, jak na przyktad w ostatnim okresie
silnego wzrostu cen zywnosci i energii, udalo si¢ szybko odzyskac kontrole nad
oczekiwaniami inflacyjnymi dzieki otwartemu i silnemu zaangazowaniu EBC
w osiagniecie podstawowego celu. Podobnie ostatnie ustalenia empiryczne po-
kazuja, ze dlugoterminowe oczekiwania inflacyjne w strefie euro w duzej mierze
nie reagujg na zmiany rzeczywistych wynikow inflacji, co dodatkowo wskazuje
na solidne zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych na poziomach zgodnych z obo-
wiazujaca definicja stabilnosci cen. Jest to wazne osiagnigcie, w szczegdlnosci
w kontekscie licznych niekorzystnych wstrzaséw podazowych, ktére dotknety
strefe euro w ostatnich latach. Jednoczesnie definicja ilosciowa stanowi jasng
miare, ktorg nalezy poréwnac z inflacja obserwowang przez wszystkich uczest-
nikéw rynku. Pomimo nadzwyczajnej roli ram strategicznych EBC w polityce
komunikacyjnej, w $wiecie niepewnosci z niepelnymi informacjami na temat
stanu i perspektyw gospodarki, prawdziwe zrozumienie strategii jest koniecznym,
cho¢ niewystarczajacym warunkiem, aby opinia publiczna mogta sformutowacé
stosowne oczekiwania dotyczace przysztego kierunku polityki pienieznej. Roz-
bieznosci migedzy oczekiwaniami sektora prywatnego a oczekiwaniami banku
centralnego moga pojawic si¢ w dowolnym momencie z powodu réznic w inter-
pretacji i ocenie stanu gospodarki oraz zwigzanych z tym reakeji politycznych.
W zwiazku z tym EBC dokfada wszelkich staran, aby wyjasni¢ ekonomiczne
uzasadnienie decyzji w sprawie polityki pienieznej, przedstawiajac szczegéto-
we i kompleksowe analizy biezacych warunkéw gospodarczych i monetarnych
oraz dokonang przez Rade¢ Prezeséw EBC oceng $rednio- i dlugoterminowych
zagrozen dla stabilnosci cen. Wyzwaniem w tego rodzaju komunikacji jest znale-
zienie wlasciwej rownowagi migdzy potrzeba zapewnienia rynkom wytycznych
przy jednoczesnym zachowaniu elastyczno$ci pozwalajacej zawsze na ponowng
ocene adekwatno$ci nastawienia polityki pienieznej w $wietle zmieniajacych
si¢ okolicznosci i nigdy nie zobowiazujac si¢ z gory do $rednioterminowej sek-
wencji przyszlych stép procentowych. Oswiadczenie wstepne na comiesiecznej
konferencji prasowej po pierwszym posiedzeniu Rady Prezeséw EBC w kazdym
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miesigcu jest waznym narzedziem w tym zakresie. Wyjasnia ono dogtebnie pod-
jete decyzje dotyczace polityki pienig¢znej, jest skonstruowane zgodnie z przyjeta
strategia i przekazuje zbiorowy poglad Rady Prezesow EBC na temat prowadzenia
polityki pienigznej. Przekazywane w ten sposob informacje sg zatem w istocie
podobne do tego, co inne banki centralne publikujg w protokotach konicowych
(Moschella, Romelli, 2022).

Podejscie EBC w kwestii komunikowania si¢ ma jednak dwie kluczowe
zalety. Po pierwsze lepsza terminowos¢ i wiekszg elastyczno$¢ w poréwnaniu
z ujawnianiem protokoléw kolegialnych, a jednoczesnie dociera do szerszego
grona odbiorcow. W szczegodlnosci konferencja prasowa dostarcza konkret-
nych informacji na temat podjetych rozwazan w zakresie prowadzonej polityki
pienigznej znacznie wczesniej niz protokot koncowy. Mianowicie, konferencja
prasowa odbywa si¢ 45 minut po ogloszeniu decyzji w sprawie kluczowych stop
procentowych, co daje opinii publicznej mozliwo$¢ bezposredniego zapoznania
si¢ z roznymi kwestiami w otwarty i calkowicie niefiltrowany sposob. Zakres
konferencji prasowej jest wyraznym odzwierciedleniem potrzeby i zadania
otwartej i szczerej wymiany pogladéw miedzy decydentami, z jednej strony,
a przedstawicielami opinii publicznej, z drugiej strony. Rada Prezeséw EBC
podjeta decyzje o niepublikowaniu protokotéw gltosowania, aby podkresli¢
kolegialny charakter procesu decyzyjnego EBC oraz szczegdlne okolicznosci
instytucjonalne, w ktorych EBC dziala jako instytucja ponadnarodowa. Publi-
kowanie informacji na temat indywidualnych zachowan w zakresie glosowania
wiazatoby sie z ryzykiem, ze glosy cztonkow rady prezesow, a w szczegdlnosci
prezesow krajowych bankéw centralnych, moga by¢ interpretowane z perspekty-
wy krajowej, niezaleznie od ich rzeczywistego uzasadnienia. Mogloby to zagrozi¢
wiarygodnosci podejmowanych decyzji. Znaczenie konferencji prasowej EBC
jako istotnego zrédla informacji zwiazanych z polityka pieni¢zng mozna ocenié
na podstawie jej wplywu w czasie rzeczywistym na rynki finansowe. Przypadek
EBC stanowi szczegolnie interesujacg okazje do wydobycia réznych sygnatow
komunikacji z bankiem centralnym, poniewaz w przeciwienstwie do innych
bankéw centralnych, ktore jednoczesnie publikuja swoje decyzje i o§wiadczenia
wyjasniajace, istnieje niewielka roznica czasu miedzy wydaniem decyzji a wy-
jasnieniem przedstawionym na konferencji prasowej. Zmiany stép terminowych
oglaszane podczas konferencji prasowej moga zatem wynika¢ wylacznie z wia-
domosci zwigzanych z przyszta Sciezka krotkoterminowych stép procentowych
iinformowanie o nich nie moze by¢ zanieczyszczone wiadomosciami zwigzanymi
z ogloszeniem podjetych decyzji. Niedawne badanie EBC pokazuje, Ze z biegiem
czasu nastgpilo ogolne zmniejszenie reakcji rynkowych w dniach posiedzen
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Rady Prezeséw EBC. W podobnym duchu z powigzanego badania wynika, ze
konferencje prasowe EBC majg $rednio wickszy wplyw na ceny aktywow niz
zapowiedzi dotyczace podejmowanych przez EBC decyzji. Jednoczesnie tym wigk-
szym wplywom na stopy procentowe towarzyszg mniejsze wpltywy na zmiennos¢
cen aktywow, co wskazuje, ze stosunek sygnatu do efektow konferencji prasowej
jest wysoki. Nie jest to wcale zaskakujacy wynik. W rzeczywistosci sesja pytan
i odpowiedzi pozwala dziennikarzom zadawac pytania wyjasniajace i zapewnia
im mozliwos¢ przetrawienia dostarczonych informacji. Doktadna komunikacja
przyniosta wysokg przewidywalnos¢. Istnieja przekonujgce dowody empiryczne
wskazujace, Ze zdolno$¢ uczestnikéw rynku finansowego do prawidlowego
przewidywania nastepnej decyzji w sprawie polityki pienigznej jest zarowno
w warto$ciach bezwzglednych, jak i w stosunku do innych bankéw centralnych
niezwykle wysoka. Na przyklad ze 153 dni, w ktérych w latach 1999-2008 odbyly
si¢ posiedzenia Rady Prezesow EBC, rynki finansowe byly zaskoczone, zgodnie
z wynikami analizy, tylko osiem razy. Zatem wydaje sie, Ze uczestnicy rynku sg
w stanie stopniowo zblizy¢ sie do doglebnego zrozumienia ram polityki pienieznej
EBCi trybu komunikacji. Podobne wyniki dotyczace stopnia krétkoterminowej
przewidywalnosci zostaly stwierdzone w niedawnym badaniu przeprowadzo-
nym przez Barclays Capital wéréd uczestnikéw rynku finansowego. Znaczna
wiekszos$¢ uczestnikéw badania (ok. 60% respondentdéw) czuta sie albo bardzo
pewna, albo pewna w zakresie przewidywania decyzji podejmowanych przez
EBC. Dla ponadnarodowej instytucji, takiej jak EBC, przemdwienia s szcze-
golnie waznym narzedziem komunikacji, poniewaz pozwalaja cztonkom Rady
Prezesow EBC przekazywac opinie rady w ich wlasnych jezykach, przezwycie-
7ajac w ten sposob potencjalne bariery kulturowe, jezykowe lub inne krajowe
bariery komunikacyjne i przyblizajac charakter polityki monetarnej wszystkim
uczestnikom rynku (Fraccaroli, Giovannini, Jamet, 2020).

Wyglaszanie przeméwien przez wladze monetarne jest dla spoleczenstwa
okazjg do sprawdzenia, czy Komitet ds. Ksztaltowania Polityki Pienieznej jest
prawdziwie kolegialnym organem, a nie zbiorem o0sob, i czy jego cztonkowie
maja poczucie wspolnej odpowiedzialnosci za podejmowane decyzje. Zasada
mowienia jednym glosem, ktorej przestrzegaja czlonkowie Rady Prezeséw EBC
podczas publicznych wystgpien, ma na celu zapewnienie, aby poglady wyrazane
indywidualnie zawsze odzwierciedlaly poglady rady jako calosci. Polityka ta
jest przejawem zbiorowej odpowiedzialnosci, poniewaz podnosi klarownos$¢
przekazu i, zgodnie z literaturg empiryczna, skutecznie redukuje potencjalny
szum medialny w komunikacji. Znaczenie tej polityki z pewnoscig wzrosnie
wraz z rozwojem i powiekszaniem strefy euro o kolejne kraje czlonkowskie.
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W zwigzku z tym badanie EBC pokazuje, ze wigkszy stopien rozproszenia wéréd
cztonkéw komitetu na temat prowadzenia polityki pieni¢znej zmniejsza zdolnos¢
rynkéw finansowych do przewidywania przyszlych decyzji w zakresie polityki
pienigznej i zwieksza stopien niepewnosci.

Jednym ze sposobdw oceny jakosci komunikacji banku centralnego z otocze-
niem jest wskaznik komunikacji banku centralnego (Central Bank Communica-
tion Index — CBCI), ktéry od 2008 r. analizuje tres¢ oswiadczen wprowadzajacych
do konferencji prasowych EBC. Wskaznik ten przedstawia empiryczne wyniki
sktonnosci EBC do oswiadczen wprowadzajacych za pomocg analizy tekstowe;.
Rozrdznia tresci zwigzane z perspektywami gospodarczymi strefy euro, w tym
informacje na temat produkcji, zmian cen i agregatéw pieni¢znych oraz tresci
zwigzane z decyzjami dotyczgcymi polityki pienieznej, w tym dotyczace standar-
dowych i niestandardowych instrumentéw polityki pieni¢znej oraz informacje
na temat przysztych decyzji (Picault, Renault, 2017).

Stad wskaznik CBCI w praktyce sktada sie z dwdch subindeksow, tj. indeksu
polityki pienieznej oraz indeksu perspektyw gospodarczych. Indeks polityki
pienigznej przedstawia trzy elementy oceniajace tre§¢ komunikatu wstepnego
EBC dotyczaca polityki pieni¢znej. Reprezentujg one sktonno$¢ wypowiedzi do ja-
strzgbiego tonu (np. zdecydowali$my sie podnies¢ podstawowe stopy procentowe
EBC), neutralnego tonu (np. obecne stopy pozostaja odpowiednie) lub golebiego
tonu (np. Rada Prezeséw EBC postanowita obnizy¢ podstawowe stopy procentowe
EBC o kolejne 75 punktéw bazowych). Indeks polityki pienieznej rowny jeden
oznacza, ze wszystkie zdania odnoszace si¢ do polityki pieni¢znej w o$wiadcze-
niu majg ton golebi. Z kolei indeks perspektyw gospodarczych przedstawia trzy
sktadowe oceniajace tres¢ wstepnego o$wiadczenia EBC dotyczacego perspektyw
gospodarczych. Odzwierciedlaja one tendencje wypowiedzi do pozytywnej
(np. oczekuje sie, ze popyt wewnetrzny w strefie euro utrzyma swoja stosunkowo
silng dynamike), neutralnej (np. Rada Prezeséw EBC nadal postrzega zagrozenia
dla tych perspektyw jako zasadniczo zrownowazone) lub negatywnej (np. inten-
syfikacja i pogtebianie si¢ zawirowan na rynkach finansowych prawdopodobnie
ostabi popyt na $wiecie i w strefie euro). Indeks perspektyw gospodarczych réwny
jeden oznacza, ze wszystkie wypowiedzi w o$wiadczeniu dotyczace perspektyw
gospodarczych w strefie euro sg pozytywne (Picault, Renault, 2017).

Zgodnie z danymi przedstawionymi na ponizszym wykresie mozna zauwa-
zy¢, iz indeksy polityki pienieznej i perspektyw gospodarczych w strefie euro
ulegaly w badanym okresie czestym zmianom, co bylo konsekwencja zmian
aktywnosci gospodarczej i inflacji w strefie euro. Co wigcej, badane wskazniki
byly wysoce ze sobg skorelowane, co §wiadczy o wysokiej zgodnosci w zakre-
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sie charakteru polityki pieni¢znej EBC w stosunku do perspektyw rozwoju
gospodarczego strefy euro.

Wykres. Wskaznik komunikacji CBCI dla Europejskiego Banku Centralnego w okresie
2008-2022

Monetary Policy and Econamic Outlook Indicators
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Zrédto: Picault, Renault, 2017.

Analizujgc ksztattowanie sie stopy inflacji w strefie euro w okresie 2010-2022
(tabela 1), mozna zauwazy¢, iz w zasadzie w okresie 2010-2021 odnotowano
stabilny poziom cen, tzn. inflacje oscylujaca wokot wyznaczonego przez EBC
celu inflacyjnego na poziomie zblizonym do 2%. Dopiero w 2022 r. stwierdzono
gwaltowny wzrost inflacji, wynoszacy prawie 9%, gtéwnie za sprawa kryzysu
energetycznego na $wiecie wywotanego atakiem Rosji na Ukraine.

Tabela 1. Stopa inflacji w strefie euro w (EA-17) w okresie 2010—2022

Wyszczegol-

nienie 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022

Stopainflacji | 1,6 | 27 | 25 | 13 | 04 | 02 | 02 | 1,5 | 1,8 | 1,2 | 0,3 | 2,6 | 89

Celinflacyjny | 2,0 | 2,0 | 2,0 | 20 | 20 | 20 | 20 | 2,0 | 20 | 2,0 | 20 | 2,0 | 2,0

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (International
Monetary Fund [IMF]), 2022.

Zatem mozna réwniez w tym przypadku dostrzec istotna, ujemna korelacje
miedzy zmianami wskaznika komunikacji banku centralnego i zmianami inflacji
w strefie euro. Oznacza to, iz EBC wlasciwie komunikuje si¢ z otoczeniem, prze-
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kazujac odpowiednie sygnaly rynkowi dotyczace swoich zamierzen w kwestii
prowadzonej polityki monetarne;.

6. Przejrzystosé¢, wiarygodnosc¢ i efektywnosé
bankéw centralnych w krajach Europy Srodkowej
i Wschodniegj

W niniejszym opracowaniu wskaznik przejrzystosci banku centralnego obliczono

zgodnie z podejsciem zaproponowanym przez Dincer, Eichengreen i Geraats

(2022). Zdaniem wspomnianych autoréw wskaznik przejrzystosci banku central-

nego to suma ocen dotyczacych pieciu ponizszych obszaréw (min = 0, max = 15).

Im wyzsza jest warto$¢ wskaznika, tym wieksza przejrzysto$¢ banku centralnego.

a. Przejrzystosc¢ polityczna — odnosi si¢ do otwartosci na cele polityki. Obej-
muje to formalng deklaracje celéw, w tym wyrazne ustalenie priorytetow
w przypadku wielu celéw, kwantyfikacje gléwnego celu (celéw) oraz wyraz-
ne ustalenia instytucjonalne.

b. Przejrzysto$¢ gospodarcza — skupia si¢ na informacjach gospodarczych
wykorzystywanych w polityce pieni¢znej. Obejmuje to dane ekonomiczne,
model gospodarki stosowany przez bank centralny do konstruowania pro-
gnoz lub oceny wplywu swoich decyzji oraz prognozy wewnetrzne (oparte
na modelu lub oparte na osadach), na ktorych bank centralny si¢ opiera.

c. Przejrzystos¢ proceduralna - dotyczy sposobu podejmowania decyzji doty-
czacych polityki pienigzne;j.

d. Przejrzystos¢ proceduralna dotyczy sposobu podejmowania decyzji doty-
czacych polityki pienig¢znej.

e. Przejrzystos¢ operacyjna dotyczy realizacji dziatan politycznych banku cen-
tralnego. Polega na oméwieniu bledéw kontroli w realizacji celéw operacyj-
nych oraz zaburzen makroekonomicznych (nieprzewidzianych) wplywaja-
cych na transmisje polityki pieni¢znej (Dincer, Eichengreen, Geraats, 2022).
Analizujgc zmiany wskaznikow przejrzystosci banku centralnego (tabela 2),

mozna zauwazy¢, iz najwiekszg transparentnoscig w catym badanym okresie

odznaczat si¢ bank centralny Czech, za$ najnizsza transparentnos¢ stwierdzono

w przypadku banku centralnego Bulgarii. Banki centralne pozostatych badanych

krajow odznaczaly si¢ w zasadzie stabilnym lub wrecz rosnacym poziomem

przejrzystosci, z wyjatkiem banku centralnego Polski, gdzie odnotowano ten-

dencje spadkowg w tym zakresie, poczawszy od 2015 r.
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Tabela 2. Wskazniki przejrzystoéci banku centralnego w Czechach, Polsce, na Wegrzech,
w Bulgarii i Rumunii w okresie 2010-2022

gwoi':j:fje 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
CNB 140| 140 140 140| 140 140| 140 140| 140| 140| 140| 14,0| 14,0
PNB 10,0| 11,0 11,5| 15| 11,5 11,0| 11,0| 11,0| 11,0| 11,0| 10,5| 10,5| 10,5
HNB 12,5| 12,5 125| 125] 125| 12,5| 12,5 125| 125| 125] 12,5| 12,5] 12,5
BNB 60| 65| 75| 75| 75| 75| 75| 75| 75| 75| 75| 75| 7.5
RNB 95/ 95| 95| 95| 95| 95| 95| 11L0] 11,0 11,0 11,5 11,5| 11,5

CNB - Bank Centralny Czech, PNB - Bank Centralny Polski, HNB — Bank Centralny Wegier, BNB - Bank
Centralny Bulgarii, RNB - Bank Centralny Rumunii
Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie: Dincer, Eichengreen, Geraats, 2022.

Dla poréwnania, wskaznik przejrzystosci Europejskiego Banku Centralnego
(tabela 3) w catlym badanym okresie charakteryzowal sie tendencja wzrostowa,
co wskazywalo na dostrzeganie przez bank centralny strefy euro wymiernych
korzys$ci wynikajacych z lepszego komunikowania si¢ EBC z rynkiem w kwestii
prowadzonej polityki pieni¢zne;.

Tabela 3. Wskaznik przejrzystosci Europejskiego Banku Centralnego w okresie 2010-2022

V\'fys?cz?— 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
golnienie
ECB 10,5| 10,5 10,5 11,0\ 11,0| 11,5| 115] 12,0 12,0| 12,0| 12,5| 12,5| 12,5

ECB - Bank Centralny strefy euro
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych: IME, 2022.

Stopien przejrzysto$ci banku centralnego mozna réwniez zbada¢, analizujac
liczbe przemowien prezesow bankéw centralnych (tabela 4) na forum Banku
Rozrachunkéw Miedzynarodowych (Bank for International Settlements - BIS).
Ze wzgledu na fakt, iz BIS jest bankiem centralnym wszystkich bankéw cen-
tralnych na $wiecie, miernik ten wskazuje na czestotliwos¢ komunikacji banku
centralnego z miedzynarodowg opinig publiczng. Im wigksza jest liczba prze-
mowien prezesa danego banku centralnego, tym wiekszy stopien komunikacji
i przejrzystosci banku centralnego.
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Tabela 4. Liczba przemowien prezesow bankow centralnych wybranych krajow
Unii Europejskiej na forum Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych w okresie 2010-2022

gﬁf:zfe 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
CNB 1 2 5] 3| 21| 4| 1|7, 1] 0] 1]o0
PNB ol ol o, 0 o] ol ol o] ool o] 0ofo
HNB 2 1 2,0 0] 0ol ol o] o] ol o] 0ofo
BNB 1 1] 4] o) 20| 3| 3|1 8| 7] 4]2
RNB 0 5| 4| 4| 4] 4| 6| 3| 1|12l 2| 2]:2

CNB - Bank Centralny Czech, PNB - Bank Centralny Polski, HNB - Bank Centralny Wegier, BNB — Bank
Centralny Bulgarii, RNB - Bank Centralny Rumunii
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych: Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych [BIS], 2022.

Zgodnie z powyzszg tabelg, liczba przeméwien prezeséw bankéw central-
nych na forum BIS byta istotnie zréznicowana w krajach EU-5. Uwzgledniajac
$rednioroczng liczbe przemowien prezeséw bankéw centralnych w okresie
2010-2022, mozna zauwazyc, iz na pierwszym miejscu pod tym wzgledem znalazt
sie bank centralny Rumunii ($rednio pig¢ przeméwien rocznie), a na ostatnim
miejscu byt bank centralny Polski. Brak przemowien prezesa Narodowego Ban-
ku Polskiego (NBP) na forum BIS w calym analizowanym okresie potwierdzat
jednoczesnie brak komunikacji NBP z otoczeniem migdzynarodowym w kwestii
prowadzonej polityki monetarnej. Bank centralny tym samym nie doceniat
korzysci wynikajacych z informowania podmiotéw zagranicznych o swoich
decyzjach i zamierzeniach. Sytuacja ta moze mie¢ wplyw na postrzeganie Polski
przez inwestoréw zagranicznych, jako kraju o wcigz stosunkowo wysokim ryzyku
politycznym i gospodarczym, czego konsekwencja jest chociazby niedoszacowanie
warto$ci polskiej waluty wobec walut zagranicznych.

Dla poréwnania, prezes Europejskiego Banku Centralnego komunikowat sie
z otoczeniem migdzynarodowym $rednio 126 razy rocznie, co jedynie potwier-
dzito bardzo dobrg komunikacje EBC z rynkiem (tabela 5). Jednocze$nie mozna
réwniez zauwazy¢ istotna tendencj¢ spadkowa w tym zakresie, poczawszy od
2017 r., co moze by¢ potwierdzeniem tezy, iz prezesi bankéw centralnych stosun-
kowo rzadziej komunikuja si¢ z otoczeniem w okresach kryzysu czy spowolnienia
gospodarczego, za$ czesciej w okresie dobrej koniunktury gospodarczej. Podobne
prawidtowo$ci mozna réwniez dostrzec w przypadku pigciu analizowanych po-
wyzej bankow centralnych krajéw Europy Srodkowej i Wschodniej - cztonkéw
Unii Europejskiej (EU-5).
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Tabela 5. Liczba przemowien prezesa Europejskiego Banku Centralnego na forum Banku
Rozrachunkéw Migdzynarodowych w okresie 2010-2022

Wyszeze- | 5010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
golnienie
ECB 122 | 139 | 104 | 154 | 130 | 139 | 12 | 150 | 168 | 137 | 143 | 93 | 49

ECB - Bank Centralny strefy euro
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych: IME 2022.

Zkolei sposobem na pomiar wiarygodnosci banku centralnego jest analiza, jak
bardzo oczekiwania inflacyjne odpowiadaja faktycznej inflacji w kraju (Demertzis,
Marcellino, Viegi, 2012). Im blizej tych dwdch wielkosci, tym bardziej wiarygodny
jest bank centralny w kwestii prowadzonej polityki pienieznej. Analogiczng metode
szacowania wiarygodnsci banku centralnego stosujg réwniez inni ekonomisci,
np. Cecchetti i Krause (Cecchetti, Krause, 2002). Wiarygodno$¢ mierzy sie w tym
przypadku jako kwadrat réznicy miedzy inflacja prognozowang a inflacjg obser-
wowang. Wskaznik moze przyjmowa¢é wartosci réwne lub wigksze od zera. Im
wieksza jest warto$¢ wskaznika, tym nizsza wiarygodno$¢ banku centralnego.

Analizujac wskazniki wiarygodno$ci bankéw centralnych pigciu krajow EU
w okresie 2010-2022 (tabela 6), mozna zauwazy¢, iz najwyzsza wiarygodnos-
cig charakteryzowat si¢ bank centralny Wegier, za$ najnizsza — bank centralny
Bulgarii. Jednoczesnie mozna zauwazy¢, iz w przypadku Bulgarii wiarygodnos¢
banku centralnego wykazywata duzg zmiennos¢ w czasie, zas w przypadku po-
zostatych bankéw centralnych wiarygodnos¢ ta byta wzglednie stabilna. Ponadto
od 2021 r. wiarygodnos¢ bankéw centralnych Czech i Polski ulegta znacznemu
pogorszeniu za sprawg gwalttownego wzrostu inflacji w tych krajach, znaczaco
odbiegajacej od prognozowane;.

Tabela 6. Wskazniki wiarygodnosci bankéw centralnych wybranych krajéw Unii Europejskiej
w okresie 2010-2022

;3:?:1; 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
CNB 0,00{ 0,00{ 0,01 0,00 0,00| 0,00 0,00 0,00| 0,00| 0,00 0,00 0,00]| 17,64
PNB 0,01{ 0,00 0,20 0,01} 0,01| 0,00 0,01 0,01| 0,04| 0,01 0,00 0,00 19,66
HNB 0,01{ 0,00{ 0,01 0,01} 0,01| 0,00 0,00 0,00 0,01{ 0,00 0,01} 0,01 0,39
BNB 7,50 5,82 0,03{20,38| 0,80| 1,60 | 1,49| 1,18 | 0,02 | 1,80 | 11,43 | 8,65| 0,36
RNB 1,02| 1,97| 0,54 1,68| 0,00 0,63 | 2,70| 1,54| 0,02| 0,76 | 3,81 | 3,40| 0,02

CNB - Bank Centralny Czech, PNB - Bank Centralny Polski, HNB — Bank Centralny Wegier, BNB — Bank
Centralny Bulgarii, RNB - Bank Centralny Rumunii
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych: IME 2022.
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Dla poréwnania, wiarygodnos¢ Europejskiego Banku Centralnego w okresie
2010-2022 (tabela 7) byta stosunkowo wysoka i stabilna, jednakze, podobnie jak
w przypadku Czech i Polski, wiarygodnos¢ ta ulegla istotnemu pogorszeniu na
skutek rosnacej inflacji w strefie euro, znaczaco odbiegajacej od prognozowanej
przez EBC.

Tabela 7. Wskazniki wiarygodnosci Europejskiego Banku Centralnego w okresie 2010-2022

Wyszczegol-

nienie 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022

ECB 0,00 0,00{ 0,00| 0,00 0,00| 0,00| 0,00| 0,00 0,00 0,00 0,00| 0,00 3,56

ECB - Bank Centralny strefy euro
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych: IMF, 2022.

Natomiast efektywnos¢ polityki pieni¢znej zwigzana jest z zakresem realizacji
wyznaczonego przez bank centralny celu. W niniejszym opracowaniu przyjmuje
sig, ze miarg skutecznosci polityki monetarnej jest realizacja celu inflacyjnego.
Mierzy sie jg jako kwadrat réznicy miedzy inflacjg obserwowang a wyznaczonym
celem inflacyjnym. Wskaznik moze przyjmowac wartosci réwne lub wieksze
od zera. Im wigksza jest warto$¢ wskaznika, tym nizsza skutecznos¢ polityki
pienieznej banku centralnego.

Badajac zmiany wskaznikow efektownosci polityki pieni¢znej bankéw cen-
tralnych krajow EU-5 (tabela 8), mozna zauwazy¢, iz wskazniki te w okresie
2010-2021 byly stosunkowo niskie, co $wiadczyto o wysokiej skutecznosci
prowadzonej w tych krajach polityki pieni¢znej. Ponadto skutecznos¢ tych
polityk byla zblizona do siebie we wszystkich badanych gospodarkach. Sposrod
analizowanych krajow najwyzsza skutecznoscia charakteryzowata sie polityka
pieniezna banku centralnego Wegier, zas najnizsza — polityka pieniezna banku
centralnego Bulgarii'. Znaczne pogorszenie skutecznosci polityk pienieznych
badanych bankéw centralnych nastapito po 2021 r. za sprawg gwaltownego wzro-
stu inflacji na $wiecie, w tym w krajach cztonkowskich UE. Sytuacja ta wynikata
w duzym stopniu z czynnikéw zewnetrznych (m.in. rosngce ceny surowcow
energetycznych na $wiecie, wojna na Ukrainie), na ktore banki centralne nie
mialy mozliwosci oddziatywania.

! Gléwnym celem Banku Centralnego Bulgarii jest utrzymanie stabilnosci cen poprzez

zapewnienie stabilnosci waluty krajowej. Zatem nie ma w tym przypadku wyznaczanego, kon-
kretnego celu inflacyjnego, tak jak w przypadku pozostatych analizowanych gospodarek. Ze
wzgledu na fakt, iz w Bulgarii obowiazuje rezim kursowy okreslany jako izba walutowa, kraj ten
jest zdeterminowany jak najszybszym cztonkostwem w strefie euro, stad mozna przyjac, iz cel
inflacyjny, do ktérego dazy Bank Centralny w Bulgarii, jest zblizony do celu wyznaczonego przez
Europejski Bank Centralny.
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Tabela 8. Wskazniki efektywnosci polityki pienigznej bankéw centralnych wybranych krajow
Unii Europejskiej w okresie 2010-2022

;g:f:ﬁfe 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
CNB 027] 001] 1,65 031| 274| 2,85 173| 0,00| 020| 071| 1,34| 3,38 231,04
PNB 001] 312| 144 256| 637|11,78| 950| 027| 081] 0,03 081 676 169,00
HNB 348| 084| 7,11| 161] 1038| 942| 6,66 035 002| 0,13] 0,10| 449| 62,41
BNB 1,07| 1,92] 0,15| 2,60| 1296| 9.40| 11,04| 0,65| 039| 020| 0,60| 0,70 222,01
RNB 682] 7.81| 0,11 256 202| 958| 1644| 1,33| 454| 1,75 002 648 161,29

CNB - Bank Centralny Czech, PNB - Bank Centralny Polski, HNB — Bank Centralny Wegier, BNB - Bank
Centralny Bulgarii, RNB - Bank Centralny Rumunii
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych: IMF, 2022.

Dla poréwnania, w okresie 2010-2021 wskaznik efektywnosci polityki pie-
nieznej EBC (tabela 9) byl dwukrotnie nizszy niz srednia dla pieciu badanych
powyzej gospodarek oraz wzglednie stabilny w czasie, co potwierdzato wysoka
skutecznos¢ polityki pieni¢znej w strefie euro. Podobnie jak w przypadku pieciu
badanych krajéw UE, réwniez w strefie euro skutecznos¢ polityki pienieznej
pogorszyla si¢ 0od 2022 1., co bylo skutkiem gwaltownego przyspieszenia inflacji
w tej gospodarce.

Tabela 9. Wskazniki efektywnosci polityki pienieznej Europejskiego Banku Centralnego
w okresie 2010-2022

V\{ys%cze.:— 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
golnienie
ECB 0,16 049 025| 0,49| 2,56| 3,24| 324| 025| 0,04| 0,64| 2,89| 0,36 47,61

ECB - Europejski Bank Centralny strefy euro
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: IME, 2022.

Obliczone wspotczynniki korelacji miedzy przejrzystoécia, wiarygodnoscia
i skutecznoscig polityki pieni¢znej w krajach EU-5 wskazujg na wystepujaca
stosunkowo silng, dodatnig zaleznos¢ miedzy wiarygodnoscia i efektywnoscig
bankéw centralnych oraz brak istotnej zaleznosci liniowej miedzy przejrzystoscia
i efektywnoscig bankow centralnych w tych krajach (tabela 10).

Z kolei w przypadku strefy euro ujawniono bardzo wysoka zalezno$¢ liniowa
miedzy wiarygodno$cig i efektywnoscig Europejskiego Banku Centralnego oraz
istotng, lecz znacznie nizszq korelacje miedzy transparentnoscia i efektywnoscia
banku centralnego.
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Tabela 10. Wspotczynniki korelacji miedzy przejrzystoscia, wiarygodnoscig i skutecznoscig
polityki pienieznej banku centralnego w Europie Srodkowej i Wschodniej i w strefie euro

Wyszczegdlnienie CI/EI TI/EI
Wspolczynnik korelacji EU-5 0,432 -0,014
Wspotczynnik korelacji EA-17 0,995 0,386

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: IME 2022.

Jednakze wnioskowanie o zalezno$ciach przyczynowo-skutkowych na pod-
stawie prostej analizy korelacji jest niewtasciwe, bowiem korelacja informuje
jedynie o zalezno$ci stochastycznej konkretnego zbioru zmiennych w konkretnym
przypadku badawczym.

7. Wyniki analizy modelowej

Motywacja podjetych badann modelowych byta préba praktycznej weryfikacji
wystepujacych w analizach teoretycznych zaleznosci pomiedzy przejrzystoscia
polityki komunikacyjnej bankéw centralnych, ich wiarygodnoscia i efektywnoscia
polityk pieni¢znych prowadzonych przez te banki centralne w kontekscie rea-
lizacji celu inflacyjnego. Wszystkie wykorzystane w badaniu dane statystyczne
pochodzily ze sprawozdan finansowych analizowanych bankéw centralnych,
bazy danych Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (IMF World Economic
Outlook), bazy danych urzedu statystycznego UE (Eurostat) oraz bazy danych
statystycznych Organizacji Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju (Organisation for
Economic Cooperation and Development - OECD) — OECD Data. Okres analizy
obejmowal lata 2010-2022, a pozyskane dane mialy czgstotliwos¢ miesieczng.
Badane w niniejszej publikacji wspotzalezno$ci przedstawiono przy pomocy
ponizszego modelu jednoréwnaniowego.

El, =a+BxCL, +yxTl  +e (1)

Us

gdzie:
El,. - wskaznik efektywnosci polityki pieni¢znej banku centralnego,
Cl,, - wskaznik wiarygodnosci banku centralnego,
T, - wskaznik przejrzystoéci banku centralnego,
a - wyraz wolny rdwnania,
By - wspotczynniki wrazliwosci,

€ - skfadnik losowy.
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W pierwszej kolejnosci zostala wykorzystana analiza przyczynowosci w sensie
Granera w celu okreslenia, czy zmienne objasniajace stanowig istotne przyczyny
zmiennej objasnianej modelu. Gléwnym zalozeniem analizy przyczynowosci
Grangera jest fakt nastepstwa przyczynowo-skutkowego, zgodnie z ktérym,
jezeli skutek wystepuje w okresie t, to przyczyna pojawia si¢ w okresie t-k.
Zmiennax jest przyczyng w sensie Grangera dla zmiennej y, jesli biezgca wartos¢
zmiennej y moze by¢ przewidywana z wieksza dokladnoscia przy wykorzystaniu
minionych wartosci zmiennej x niz bez nich, przy pozostalej niezmienionej
informacji (Maddala, 2008).

Na podstawie uzyskanych wynikéw mozna stwierdzi¢, iz odrzucono hipoteze
zerowy, zgodnie z ktdrg transparentno$¢ nie jest przyczyna efektywnosci banku
centralnego w krajach EU-5. Podobnie odrzucono hipotez¢ zerowa, zgodnie
z ktérg wiarygodnos¢ banku centralnego nie jest przyczyng efektywnosci banku
centralnego w tych krajach. Zatem w obu przypadkach przejeto hipotezy alter-
natywne. Rezultaty przeprowadzonego testu przyczynowosci Grangera dowiodly
wystepowania istotnej zalezno$ci miedzy przejrzystoscia i efektywnoscig banku
centralnego oraz miedzy wiarygodnoscia i efektywnoscia banku centralnego
w krajach EU-5 w okresie 2010-2022.

Analogiczne wyniki badan ujawniono réwniez w przypadku strefy euro. Mia-
nowicie, potwierdzono wystepowanie istotnej zaleznosci migdzy przejrzystoscia
i efektywnoscig banku centralnego oraz migdzy wiarygodnoscia i efektywnoscia
banku centralnego w strefie euro w okresie 2010-2022. Wyniki odpowiednich
badan przedstawiono w tabeli 11.

Tabela 11. Wyniki testow przyczynowosci Grangera

Hipoteza zerowa F-Statystyka | Prawdopodobienstwo
EI_EU_5 nie jest przyczyna w sensie Grangera CI_EU_5 0,03161 0,9689
CI_EU_5 nie jest przyczyna w sensie Grangera EI_EU_5 1,93471 0,1537
EI_EU_5 nie jest przyczyna w sensie Grangera TI_EU_5 2,86441 0,0651
TI_EU_5 nie jest przyczyna w sensie Grangera EI_EU_5 0,02427 0,9760
EI_EA_17 nie jest przyczyna w sensie Grangera CI_EA_17 0,17068 0,8470
CI_EA_17 nie jest przyczyna w sensie Grangera EI_EA_17 1,01132 0,4183
EI_EA_17 nie jest przyczyna w sensie Grangera TI_EA_17 0,80436 0,4904
TI_EA_17 nie jest przyczyng w sensie Grangera EI_EA_17 1,02820 0,4131

Okres opdznien: 2
Zrédlo: opracowanie wlasne.

W dalszej kolejnosci zbadano zaleznos¢ miedzy badanymi zmiennymi, osza-
cowujac parametry strukturalne modelu przy pomocy uogélnionego modelu
liniowego (GLM), ktory jest elastycznym uogolnieniem zwyklej regresji liniowe;.



2/2023 Przeglad Prawno-Ekonomiczny | 127

Uogdlniony model liniowy uogdlnia regresje liniows, umozliwiajac powigzanie
modelu liniowego ze zmienng odpowiedzi za pomocg funkeji taczacej i pozwa-
lajac, aby wielko$¢ wariancji kazdego pomiaru byta funkcja jego przewidywanej
wartosci. Uogdlnione modele liniowe zostaly sformulowane przez Johna Nel-
dera i Roberta Wedderburna jako sposéb ujednolicenia réznych innych modeli
statystycznych, w tym regresji liniowej, regresji logistycznej i regresji Poissona.
Wyniki przedstawiono w tabeli 12.

Tabela 12. Wyniki oszacowania réwnania (1) dla krajéw Europy Srodkowej i Wschodniej

Zmienna Wspélczynnik Blad standardowy z-Statystyka Przzizf::go_
CI_EU_5 0,143876 0,016217 8,871668 0,0000
TI_EU_5 0,201155 0,022852 8,802448 0,0000
Mean dependent var 16,15595 S.D. dependent var 47,73120
Sum squared resid 86775,23 Log likelihood -326,1391
Akaike info criterion 10,09659 Schwarz criterion 10,16349
Hannan-Quinn criter. 10,12299 Deviance 86775,23
Deviance statistic 1377,385 Pearson SSR 86775,23
Pearson statistic 1377,385 Dispersion 1377,385

Zmienna zalezna: EI_EU_5
Zrédto: opracowanie wlasne.

Zgodnie z danymi przedstawionymi w powyzszej tabeli, transparentno$¢
oraz wiarygodnos¢ banku centralnego w istotny sposob determinowaly efek-
tywno$¢ polityki pienieznej banku centralnego. Wspotczynnik wrazliwosci
efektywnosci banku centralnego na zmiane transparentnosci banku centralnego
wynidst w badanym okresie 0,2, za$ wspotczynnik wrazliwodci efektywnosci
banku centralnego na zmiane¢ wiarygodno$ci banku centralnego wyniost 0,14
w krajach EU-5. Tym samym potwierdzono postawiona we wstepie hipoteze
o wystepujacych zwiazkach przyczynowo-skutkowych miedzy transparentnoscig,
wiarygodnoscig banku centralnego i efektywnoscig polityki monetarnej w pieciu
wybranych krajach cztonkowskich UE.

Z kolei w przypadku strefy euro wyniki oszacowania parametréw struktu-
ralnych modelu (1) przedstawiono w tabeli 13.
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Tabela 13. Wyniki oszacowania réwnania (1) dla strefy euro

Zmienna Wspolczynnik | Blad standardowy | z-Statystyka Prg;?;‘;f::o-
CI_EA_17 1,020769 0,095177 10,72493 0,0000
TI_EA_17 0,018165 0,027031 0,672022 0,5016
Mean dependent var 4,786154 S.D. dependent var 12,92926
Sum squared resid 19,20341 Log likelihood -21,06795
Akaike info criterion 3,548916 Schwarz criterion 3,635831
Hannan-Quinn criter. 3,531051 Deviance 19,20341
Deviance statistic 1,745765 Pearson SSR 19,20341
Pearson statistic 1,745765 Dispersion 1,745765

Zmienna zalezna: EI_EA_17
Zrédto: opracowanie wlasne.

Wyniki oszacowania rdwnania (1) pokazaly, iz w strefie euro wystepowala
istotna zalezno$¢ przyczynowo-skutkowa miedzy wiarygodnoscig EBC i efektyw-
noscig polityki pienieznej banku centralnego. Wspélczynnik wrazliwosci wyniost
w tym przypadku 1,02, co oznaczalo, iz w przypadku strefy euro wrazliwos¢ efek-
tywnosci banku centralnego na zmiany wiarygodnosci banku centralnego byta
prawie 10-krotnie wyzsza niz w przypadku krajow EU-5. Z kolei wyniki badan
nie potwierdzity wystepowania istotnej zalezno$ci migdzy transparentnoscig
banku centralnego i efektywnoscig prowadzonej polityki pieni¢znej. Sytuacja
ta moze wynikac z faktu, iz EBC wérdd uczestnikéw odznacza si¢ stosunkowo
wysokg wiarygodnoscia i tym samym wysokim stopniem przewidywalnosci, co
sprawia, iz transparentno$¢ EBC nie jest warunkiem koniecznym do prowadze-
nia odpowiednio efektywnej polityki pieni¢znej. Ponadto zgodnie z wynikami
badan empirycznych transparentnos¢ EBC w istotnym stopniu determinuje
wiarygodnos$¢ EBC i tym samym w posredni sposob wplywa na prowadzong
polityke pienigzna w strefie euro.

Zakonczenie

Cytujac Blindera (2018), by¢ moze najlepsze, co bank centralny moze zrobi¢,
to nauczy¢ rynki sposobu jego myslenia. Ta dydaktyczna rola komunikacji
banku centralnego, jesli jest poparta przyjeta strategia, jest czesto dyskretng
i systematyczng dziatalnoscia. Jak juz wspomniafem, strategia i podstawowe
zasady polityki pienieznej w duzej mierze dbaja o réwnowage pomiedzy na-
dawca i odbiorca informacji, co sprawia, ze transmisja impulséw polityki mo-
netarnej do sfery realnej gospodarki przebiega w sposob niezaktdcony. Jednak
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w trudnych czasach, gdy perspektywy gospodarcze wyjatkowo blakna, a za-
ufanie stabnie, komunikacja staje si¢ jeszcze wazniejsza, aby wyjasni¢, w jaki
sposob bank centralny zamierza utrzyma¢ kompromis miedzy stabilizacja cen
i wspieraniem aktywnosci gospodarczej. Rozwiazanie tego kompromisu jest
z natury wyzwaniem dla wszystkich bankow centralnych. Sprzyjaja temu jed-
nak dwa podstawowe elementy strategii polityki pieni¢znej. Pierwszym z nich
jest kwantyfikacja celu stabilno$ci cen. Zapewnia to przewidywalnos¢ nawet
w przypadku braku wyraznej komunikacji na temat przyszlej $ciezki polityki
monetarnej. Uczestnicy rynku w tym przypadku moga wyciagnac¢ wtasciwe
whnioski na temat najbardziej prawdopodobnego kierunku polityki pieni¢znej,
poréwnujac najbardziej prawdopodobng ewolucje inflacji, ktora jest czedcia
informacji przekazywanej rynkowi przez bank centralny. Drugim elementem
strategii, ktory pomaga w czasach dezorientacji oczekiwan inflacyjnych, jest
zwinno$¢ dziatania w zarzadzaniu rynkiem pieni¢znym w potaczeniu z wywa-
zonym, $rednioterminowym podejsciem do ponownej oceny przyjetego przez
bank centralny stanowiska. Ta ostatnia zapewnia, zZe bank centralny utrzymuje
odpowiednie relacje z otoczeniem i komunikuje si¢ z nim, gdy rynki sa ogarniete
naglg utratg zaufania. Pierwszy z wymienionych elementéw przyczynia si¢ do
uspokojenia sytuacji na rynku, gwarantujac, ze wszelkie przej$ciowe zaklocenia
w sposobie funkcjonowania rynkoéw nie beda utrudniaé transmisji impulséw
polityki pienieznej do sfery realnej gospodarki. Drugi element strategii zapewnia
bankowi centralnemu elastyczne zarzadzanie instrumentami i procedurami
operacyjnymi w ekstremalnych warunkach, w szczegolnosci podczas obecnych
zawirowan na $wiatowym rynku finansowym.

W ramach przejrzystej polityki pieni¢znej dzialania banku centralnego powin-
ny by¢ przewidywalne. Przewidywalno$¢ mozna uznac za zdolno$¢ uczestnikow
rynku do prognozowania nadchodzacych decyzji dotyczacych polityki pieniezne;j.
Oznacza to, ze w dniach posiedzen komitetow polityki pienieznej nieoczekiwa-
ny skladnik decyzji w polityce pienieznej powinien by¢ niski. Zakfada sig, ze
uczestnicy rynku podejmuja bardziej racjonalne i bardziej efektywne decyzje,
gdy rynki moga poprawnie przewidywa¢ dziatania banku centralnego (Poole,
2001). Literatura teoretyczna i dowody empiryczne pokazujg, ze przejrzystos¢
(transparentnos¢) jest niezbedna do osiagniecia wiarygodnosci banku central-
nego. Przejrzystos¢ jest zjawiskiem wielowymiarowym, ktore polega nie tylko na
kwestii udostepniania przez bank centralny adekwatnych pod wzgledem ilo$ci
i jakosci informacji, ale rowniez na prawidlowej interpretacji przekazywanych
informacji przez opinie publiczng. W tym sensie przejrzystos¢ powinna zwigk-
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sza¢ zdolno$¢ sektora prywatnego do uprzedzania dziatan banku centralnego
w ramach prowadzonej polityki pieni¢zne;.

Obserwujac wskazniki przejrzystosci bankéw centralnych pieciu krajow
Europy Srodkowej i Wschodniej, mozna zaznaczy¢, iz najwiekszg transparen-
tnoscig w okresie 2010-2022 charakteryzowat si¢ bank centralny Republiki
Czech, za$ najnizsza - bank centralny Bulgarii. Banki centralne pozostatych
krajow cechowaly sie stabilnym, stopniowo rosnagcym poziomem przejrzystosci,
zwyjatkiem Narodowego Banku Polskiego. Dla poréwnania, wskaznik przejrzy-
stosci Europejskiego Banku Centralnego w calym badanym okresie odznaczat
si¢ wyrazng tendencja wzrostows.

Z kolei najwyzszg wiarygodno$¢ wsrdd bankow centralnych krajéw Europy
Srodkowej i Wschodniej stwierdzono w przypadku banku centralnego Wegier,
za$ najnizsza — banku centralnego Bulgarii. Co wigcej, w przypadku banku cen-
tralnego Bulgarii wiarygodnos¢ ta wykazywala znaczaca zmiennos¢ w czasie.
Dla poréwnania, wiarygodno$¢ Europejskiego Banku Centralnego w badanym
okresie byta stosunkowo wysoka i stabilna, z wyjatkiem 2022 r.

Natomiast wskazniki efektywnosci bankow centralnych krajow EU-5 w ana-
lizowanym okresie byty stosunkowo niskie i, co warto podkresli¢, zblizone do
siebie pod wzgledem ich wartosci, co $wiadczylo o stosunkowo wysokiej skutecz-
nosci polityk antyinflacyjnych w tych gospodarkach. Najwyzsza skutecznoscig
charakteryzowat si¢ przy tym bank centralny Wegier, za$ najnizszg — bank
centralny Bulgarii. Wskaznik efektywnosci polityki pienieznej w strefie euro
byl dwukrotnie nizszy niz $rednia dla pigciu badanych powyzej gospodarek
oraz wzglednie stabilny w czasie, co potwierdzato wysoka skutecznos¢ polityki
pieni¢znej w obszarze jednowalutowym. Istotne pogorszenie efektywnosci
polityk pienieznych analizowanych bankéw centralnych nastapilo po 2021 r.,
czego przyczyna byl gwattowny wzrost inflacji na swiecie.

Wyniki badan teoretycznych i empirycznych przedstawione w niniejszym
artykule potwierdzity hipotez¢ badawczg (H,) o wystgpowaniu istotnych zalez-
nosci przyczynowo-skutkowych pomigdzy komunikacja bankéw centralnych,
jej przejrzystoscia i wiarygodnoscia, a w konsekwencji skutecznoscia polityki
pienieznej prowadzonej przez banki centralne w kontekscie realizacji celu in-
flacyjnego. Co wigcej, okazalo sie, ze w krajach o relatywnie nizszym poziomie
rozwoju gospodarczego, mniejszej stabilnosci gospodarczej i stosunkowo niskiej
wiarygodnosci banku centralnego najwigkszy wplyw na efektywnos$¢ polityki
monetarnej banku centralnego ma jego transparentnos¢, zas w krajach o rela-
tywnie wyzszym poziome rozwoju i wyzszej stabilnosci gospodarczej najwiek-
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szy wplyw na efektywnos¢ polityki monetarnej banku centralnego ma wpltyw
wiarygodnos¢ instytucji monetarne;.

Wyniki niniejszych badan moga stanowi¢ punkt wyjscia do dalszych, po-
glebionych analiz dotyczacych wspoétzaleznosci miedzy komunikacja, wiary-
godnoscia i efektywnoscig bankow centralnych w krajach o zréznicowanym
poziomie rozwoju gospodarczego. Problematyka ta wydaje si¢ by¢ szczegdlnie
istotna w okresie zawirowan na rynku miedzynarodowym w zwiazku z rosnaca
inflacjq na $wiecie wywotang szokami popytowymi i podazowymi.
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Streszczenie

Przejrzystos¢ dziatan banku centralnego i odpowiednia komunikacja z otoczeniem ze
strony banku centralnego przyczyniaja si¢ do spadku zmiennoéci na rynkach finansowych,
zwiekszaja przewidywalno$¢ nadchodzacych decyzji dotyczacych stop procentowych
i pomagaja osiagna¢ cele polityki pienieznej. Stad, problematyka dotyczaca oddziatywania
komunikacji (transparentnosci) banku centralnego na wiarygodnos¢ wladzy monetarne;j
i w konsekwencji efektywnos¢ prowadzonej polityki pienigznej jest aktualnym oraz nie-
zwykle istotnym problemem badawczym. Dlatego tez celem podjetych badan jest proba
wyjasnienia na gruncie teoretycznym i empirycznym wspolzalezno$ci wystepujacych
miedzy komunikacjg bankoéw centralnych, ich transparentnoscig i wiarygodnoscig,
aw konsekwencji skutecznoscia polityki pienieznej prowadzonej przez banki centralne
w kontekscie realizacji celu inflacyjnego. W badaniach wykorzystywano metody badawcze
oparte na analizie literatury przedmiotu z zakresu bankowosci i finanséw oraz metody
statystyczno-ekonometryczne (analiza przyczynowoséci Grangera oraz model regresji
liniowej). Wyniki przeprowadzonych badan moga stanowi¢ punkt wyjscia do dalszych,
pogtebionych analiz dotyczacych wspotzaleznosci miedzy komunikacja, wiarygodnoscia
i efektywnoscig bankéw centralnych w krajach o zréznicowanym poziomie rozwoju
gospodarczego. Problematyka ta wydaje si¢ by¢ szczegolnie istotna w okresie zawirowan
na rynku miedzynarodowym w zwigzku z rosngca inflacjg na swiecie wywolang szokami

popytowymi i podazowymi.

Srowa KLUCZOWE: komunikacja, transparentno$¢, wiarygodno$¢, bank centralny,
polityka pieni¢zna
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Summary

Transparency of central bank activities and appropriate communication with the envi-
ronment on the part of the central bank contribute to a decrease in volatility in financial
markets, increase the predictability of upcoming interest rate decisions and help achieve
monetary policy goals. Hence, the issue of the impact of central bank communica-
tion (transparency) on the credibility of the monetary authority and, consequently,
the effectiveness of the pursued monetary policy is a current and extremely important
research problem. Therefore, the aim of the undertaken research is to try to explain,
on theoretical and empirical grounds, the interdependencies between the communication
of central banks, their transparency and credibility, and, consequently, the effectiveness
of the monetary policy conducted by central banks in the context of meeting the infla-
tion target. The study used research methods based on the analysis of the literature on
the subject of banking and finance as well as statistical and econometric methods (Granger
causality analysis and general regression model). The results of the conducted research
may constitute a starting point for further, in-depth analyzes of the interdependence
between communication, credibility and efficiency of central banks in countries with
different levels of economic development. This issue seems to be particularly important
in the period of turbulence on the international market in connection with rising global
inflation caused by demand and supply shocks.
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