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Wprowadzenie

„Banki centralne majà tylko jedno liczàce si´ aktywo – jest nim zaufanie publiczne.”

E.G. Corrigan – Prezes Banku Rezerwy Federalnej w Nowym Jorku w latach 1985-1993

We wspó∏czesnym Êwiecie informacja i komunikacja nale˝à do najbardziej istotnych elemen-
tów ˝ycia spo∏ecznego. W relacji mi´dzy ludêmi komunikacja to metoda porozumiewania si´ za po-
mocà przekazu wiadomoÊci (informacji) oraz zdolnoÊç do odbioru i rozumienia tego przekazu. W li-
teraturze jest ona definiowana jako „proces, w którym uczestnicy tworzà i dzielà ze sobà informacj´
po to, by osiàgnàç wzajemne zrozumienie”1. Podobnà rol´ komunikacja odgrywa w systemie finan-
sowym i ca∏ej gospodarce. 

Celem artyku∏u jest prezentacja metod oraz narz´dzi komunikacji banków centralnych z ryn-
kami finansowymi i spo∏eczeƒstwem, s∏u˝àcych wspieraniu stabilnoÊci finansowej. Na podstawie
doÊwiadczeƒ 35 banków centralnych z ró˝nych rejonów Êwiata zbudowano syntetyczny wskaênik
transparentnoÊci, s∏u˝àcy ocenie i porównaniu stopnia otwartoÊci poszczególnych banków central-
nych, w kwestiach dotyczàcych stabilnoÊci systemu finansowego. Znaczna rozpi´toÊç wyników su-
geruje, ˝e nie wszystkie banki centralne postrzegajà jednakowo znaczenie polityki informacyjnej
w dzia∏aniach na rzecz stabilnoÊci systemu finansowego. 

Istniejà ró˝ne modele, które odzwierciedlajà proces komunikacji. Podstawowy model komu-
nikowania zosta∏ sformu∏owany przez H. Lasswela. Sk∏ada si´ on z pi´ciu elementów: Kto mówi?
Co mówi? Przy u˝yciu jakiego kana∏u? Do kogo? Z jakim skutkiem? Model ten ma charakter linear-
ny, co oznacza ˝e wyst´puje tu jednokierunkowoÊç oddzia∏ywania (nadawca wp∏ywa jedynie na od-
biorc´)2. W drodze ewolucji podejÊcia do procesu komunikacji, równie˝ w efekcie rozwoju technik
komunikacyjnych, obecnie komunikacja linearna przyjmuje postaç internetowego komunikowania
si´, gdzie komunikowanie jest procesem tworzenia si´ wspólnoty pomi´dzy nadawcà i odbiorcà, a
obie strony wyst´pujà w charakterze partnera3. Model ten zak∏ada, ˝e nadawca i odbiorca sà cz´-
Êciami systemu i wzajemnie na siebie wp∏ywajà, a komunikacj´ tworzy interakcja mi´dzy nimi. Ogól-
ny model komunikacji przedstawiono na rysunku 1.

Skuteczna komunikacja pomi´dzy jednostkami wymaga reakcji odbiorcy na komunikat
nadawcy, co Êwiadczy o tym, ˝e wiadomoÊç zosta∏a odebrana, zrozumiana, a odbiorca zaintereso-
wa∏ si´ przekazem. Wa˝ne jest by informacja, oprócz tego, ˝e zosta∏a nadana (wys∏ana), zosta∏a
równie˝ zakomunikowana (dotar∏a do odbiorcy). Informacja powinna byç przekazywana odbiorcy
wielokrotnie na ró˝ne sposoby, poniewa˝ istotà skutecznej komunikacji jest jej powtarzalnoÊç.

1 Rogers, Kincaid: Communication is network and convergence. Intermedia, vol. 10. Cytowane za: Miku∏owski Pomor-
ski (2004).
2 Jung (2001).
3 Miku∏owski Pomorski (2004).

Rysunek 1
Model komunikacji

èród∏o: Dobek-Ostrowska (2001). 
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1
Komunikacja w systemie finansowym

Komunikacja w systemie finansowym spe∏nia podobne funkcje, co w ˝yciu spo∏ecznym4. Tak
jak mi´dzy ludêmi, tak i mi´dzy bankami i innymi instytucjami finansowymi przep∏ywajà informa-
cje, w konsekwencji w ca∏ym systemie finansowym zachodzà interakcje. Bank centralny prowadzi
polityk´ pieni´˝nà, dba o stabilnoÊç systemu finansowego oraz kszta∏tuje – dzi´ki swoim kompe-
tencjom – warunki dzia∏ania banków. Banki komercyjne odpowiadajà na prowadzonà polityk´ i po-
dejmowane dzia∏ania, przyjmujàc w∏asnà strategi´. Nast´pnie bank centralny czerpie z systemu
bankowego informacje o tym, w jaki sposób oddzia∏uje jego polityka i, w miar´ potrzeb, dostoso-
wuje jà tak, aby spe∏niç okreÊlone zadania i cele. 

W systemie finansowym najistotniejszà rol´ w procesie komunikacji odgrywa bank centralny,
poniewa˝ kszta∏tuje on warunki dzia∏ania tego systemu, wp∏ywa swoimi decyzjami na Êrodowisko
bankowe oraz dysponuje najwi´kszymi zasobami informacji o ca∏ym systemie. Za pomocà dostar-
czania informacji i upowszechniania wiadomoÊci zapoznaje on rynki finansowe oraz spo∏eczeƒstwo
z celami, do których zmierza, decyzjami i dzia∏aniami, które podejmuje oraz wyjaÊnia polityk´, któ-
rà prowadzi. Cz´Êç procesu komunikacji stanowi element formalny tj. wymagany przez przepisy
prawa, natomiast wiele dodatkowych informacji jest przekazywanych przez banki centralne dobro-
wolnie. 

Ca∏y proces komunikacji banku centralnego z otoczeniem jest silnie zwiàzany z prowadzonà
przez dany bank politykà w zakresie transparentnoÊci. Polityka otwartoÊci – odzwierciedlona m.in.
ujawnianiem znacznej iloÊci precyzyjnych informacji zgodnie z pewnym ustalonym harmonogra-
mem – jest korzystna, poniewa˝ ogranicza asymetri´ informacji i zmniejsza niepewnoÊç na rynku fi-
nansowym oraz odpowiednio kszta∏tuje jego oczekiwania. Spo∏eczne zrozumienie problemów
wzrasta, a w konsekwencji podnosi si´ efektywnoÊç polityki prowadzonej przez bank centralny. Asy-
metria informacji, obok pokusy nadu˝ycia i czynników zewn´trznych, stanowi podstawowà niedo-
skona∏oÊç rynków finansowych. Uczestnicy rynku majà z regu∏y nierówny dost´p do informacji, co
powoduje, ˝e decyzje przez nich podejmowane mogà nie byç optymalne. Te niedoskona∏oÊci mo-
gà przyczyniaç si´ do powstania zagro˝eƒ w systemie finansowym i w konsekwencji wp∏ynàç nega-
tywnie na gospodark´. Historia dowodzi, ˝e niedoskona∏oÊci rynków majà najbardziej destrukcyjny
charakter, kiedy zostajà wzmocnione przez silnie niekorzystne bodêce zewn´trzne, co mo˝e skutko-
waç panikà na rynku finansowym, zjawiskiem runu na banki oraz znacznà niep∏ynnoÊcià rynku5. 

Informacje o pracach nad zagadnieniami stabilnoÊci finansowej i ich publiczna ocena oraz
porównanie do przyj´tych standardów mi´dzynarodowych umo˝liwiajà rynkom lepsze oszacowa-
nie ryzyka i podejmowanie trafniejszych decyzji. Istnienie asymetrii informacji dotyczy te˝ bezpo-
Êrednio samego banku centralnego – bank centralny wie o sobie, o swoich instrumentach, prowa-
dzonej polityce i zamierzeniach znacznie wi´cej, ni˝ ktokolwiek inny6. Dodatkowo wi´ksza
przejrzystoÊç w sprawach zwiàzanych ze stabilnoÊcià finansowà pozwala na ∏atwiejsze okreÊlenie
podzia∏u zadaƒ i odpowiedzialnoÊci poszczególnych organów zajmujàcych si´ politykà pieni´˝nà
i fiskalnà (a co za tym idzie równie˝ kompetencji banku centralnego i rzàdu). 

Wi´ksza przejrzystoÊç i wiarygodnoÊç banków centralnych mo˝e te˝ przyczyniç si´ do ogra-
niczenia cz´stotliwoÊci i intensywnoÊci kryzysów finansowych: mo˝e ograniczaç narastanie nierów-
nowagi finansowej i gospodarczej paƒstwa, stanowiç bodziec do odpowiedniego dostosowywania

4 Posen (2002). W opracowaniu Posen porównuje relacje pomi´dzy bankiem centralnym a spo∏eczeƒstwem i rynkami
finansowymi do relacji dwojga ludzi w ma∏˝eƒstwie. 
5 Ferguson (2004). 
6 Blinder, Goodhart, Hildebrand, Lipton i Wyplosz (2001).
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polityki pieni´˝nej i gospodarczej w odpowiednim czasie (tzn. szybciej ni˝ ma to miejsce przy bra-
ku przejrzystoÊci) oraz ograniczaç efekty zara˝ania7. 

Jednak˝e przejrzystoÊç nie chroni w pe∏ni przez kryzysami, nie rozwiàzuje te˝ ca∏kowicie pro-
blemów w gospodarce czy w systemie finansowym. Jest jedynie elementem, który mo˝e poprawiç
procesy podejmowania optymalnych decyzji w sektorze publicznym i prywatnym, dzi´ki czemu
przyczynia si´ do ograniczenia cz´stotliwoÊci wyst´powania kryzysów finansowych, a tak˝e poma-
ga w ich rozwiàzywaniu.

Polityka banków centralnych prowadzona za zamkni´tymi drzwiami to przesz∏oÊç. Min´∏y te˝
czasy, gdy w∏adze monetarne kreowa∏y swój wizerunek jako instytucji tajemniczych, zamkni´tych
dla Êwiata zewn´trznego8 (choç posiadajàcych du˝y zasób informacji). Od poczàtku lat 90. jeste-
Êmy Êwiadkami swoistej rewolucji w sposobie komunikowania si´ banków centralnych z rynkami fi-
nansowymi i spo∏eczeƒstwem. Wzrost stopnia formalnej i faktycznej niezale˝noÊci banków central-
nych oraz rozpowszechnienie si´ strategii bezpoÊredniego celu inflacyjnego (BCI) nast´powa∏y wraz
z post´pem w sposobie komunikowania si´ banków centralnych z rynkami i spo∏eczeƒstwem oraz
wi´kszym otwarciem na zewnàtrz. Coraz wi´kszà transparentnoÊç banków centralnych mo˝na trak-
towaç tak˝e jako efekt ich rosnàcej w∏adzy (w obliczu zwi´kszania ich niezale˝noÊci) oraz pochod-
nà post´pujàcej liberalizacji rynków finansowych i ich szybkiego rozwoju w latach 90. 

W przesz∏oÊci powszechne by∏o przekonanie o wysokich kosztach przejrzystoÊci banku cen-
tralnego. Wiàzano je zarówno z samym przygotowaniem informacji do ujawnienia, jak i ryzykiem
potencjalnie niekorzystnej reakcji rynków finansowych. Oceniano, ˝e koszty transparentnoÊci sà
znacznie wy˝sze ni˝ korzyÊci z niej p∏ynàce. Obecnie natomiast, co pokaza∏ kryzys azjatycki, rozmiar
rynków finansowych oraz szybkoÊç przep∏ywajàcych przez nie Êrodków zwi´kszy∏y koszty nieodpo-
wiednio prowadzonej polityki oraz niepewnoÊci, co do niej9. Tak˝e ze wzgl´du na g∏´bokà liberali-
zacj´ rynków, zwi´kszy∏a si´ ich wra˝liwoÊç na nieoczekiwane zmiany prowadzonej polityki. Okaza-
∏o si´, ˝e korzyÊci wynikajàce z przejrzystoÊci polityki przewa˝ajà w istniejàcych warunkach
nad kosztami z nià zwiàzanymi. PrzejrzystoÊç banków centralnych przesta∏a wi´c byç dobrowolnym
za∏o˝eniem, sta∏a si´ natomiast wymogiem operacyjnym, niezb´dnym do realizacji celów.

Obecny model nowoczesnego i niezale˝nego banku centralnego, przestawiony na rysunku 2,
∏àczy w sobie autonomi´ banku centralnego, jeÊli chodzi o realizacj´ celów i podejmowanie decy-
zji w zakresie jego kompetencji oraz odpowiedzialnoÊç za realizacj´ powierzonych zadaƒ i przejrzy-
stoÊç tych dzia∏aƒ. Przy prawid∏owo prowadzonej polityce, czyli wyraênym okreÊleniu zakresu od-
powiedzialnoÊci oraz odpowiedniej strategii transparentnoÊci (prowadzenie w∏aÊciwej polityki
komunikacyjnej z otoczeniem), te trzy komponenty sk∏adajà si´ na wiarygodnoÊç banku centralne-
go i budujà jego presti˝ oraz reputacj´. 

7 Report of the Working Group on Transparency and Accountability (1998). 
8 Greider (1987).
9 Report of the Working Group on Transparency and Accountability (1998).

Rysunek 2
Behawioralny model banku centralnego

èród∏o: Code of principles and Best Practices in Central Bank Communication (2004). 
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Zgodnie z przyj´tà w tej pracy definicjà Europejskiego Banku Centralnego transparentnoÊç
(inaczej przejrzystoÊç) banku centralnego oznacza informowanie spo∏eczeƒstwa i rynków finanso-
wych w sposób otwarty, regularny i zrozumia∏y o celach, strategii dzia∏ania, podejmowanych decy-
zjach, procedurach, jak równie˝ dokonywanych ocenach sytuacji10. Natomiast brak przejrzystoÊci
mo˝e pojawiaç si´ wtedy, gdy dost´p do po˝àdanych informacji jest ograniczony, gdy ich rodzaj
i zasoby sà nieodpowiednie oraz gdy informacje nie sà odpowiednio odbierane (interpretowane),
bàdê gdy nie sà udost´pniane o czasie lub sà niejasne. 

Poj´cie przejrzystoÊci w uj´ciu praktycznym powinno obejmowaç przede wszystkim takie ele-
menty jak: dost´pnoÊç do jak najpe∏niejszego zasobu informacji, ich adekwatnoÊç do potrzeb ryn-
ku, jakoÊç oraz wiarygodnoÊç11.

• Dost´pnoÊç do pe∏nego zasobu informacji oraz okreÊlony czas ich ujawniania powinny byç
zapewnione wszystkim – spo∏eczeƒstwu i rynkom finansowym – poprzez odpowiednie re-
gulacje i przepisy prawa. Obecnie zwi´kszeniu dost´pnoÊci publikowanych informacji po-
przez u∏atwienie ich przep∏ywu w kierunku zainteresowanych osób i instytucji sprzyjajà me-
dia (tj. prasa codzienna, radio, telewizja, Internet). Jednak˝e brak odpowiedniego
wykszta∏cenia spo∏eczeƒstwa mo˝e stanowiç zagro˝enie dla efektywnoÊci prowadzonej po-
lityki transparentnoÊci. 

• AdekwatnoÊç informacji zale˝y od potrzeb u˝ytkownika, dlatego trudno jest zapewniç za-
soby informacji b´dàce przydatne wszystkim. JednoczeÊnie zarówno nadmiar êróde∏ infor-
macji, jak i ich zasobów, stanowi niebezpieczeƒstwo powstania znacznego szumu informa-
cyjnego. 

• JakoÊç i wiarygodnoÊç upublicznianych informacji. Aby przyj´ta polityka transparentnoÊci by∏a
skuteczna istotne znaczenie ma przekazywanie informacji wiarygodnych, konkretnych, pe∏nych
i spójnych na czas oraz podawanie ich do publicznej wiadomoÊci w formie prostej i przejrzystej. 

Obecnie przekonanie, ˝e odpowiednia komunikacja z rynkami finansowymi oraz ze spo∏e-
czeƒstwem jest jednym z warunków sukcesu w polityce pieni´˝nej jest powszechne. Banki central-
ne na ca∏ym Êwiecie zwi´kszy∏y zarówno zakres, jak i jakoÊç informacji podawanych do publicznej
wiadomoÊci. Âwiat jest coraz bardziej skomplikowany, zmienia si´ bardzo szybko, dlatego wy∏àcz-
nie dzia∏ania banku centralnego, bez wyjaÊnienia czemu one s∏u˝à, nie wystarczajà do budowy wia-
rygodnoÊci i zaufania spo∏ecznego. Odkàd banki centralne zacz´∏y wyjaÊniaç swoje decyzje, ban-
kowcy centralni przestali byç postrzegani jako szczególnie nudni12. OtwartoÊç w komunikacji
z otoczeniem przynios∏a wiele korzyÊci bankom centralnym – „(...) s∏owa mogà przemawiaç g∏oÊniej
ni˝ czyny, i cz´sto tak si´ dzieje”13. I podobnie, jak w przypadku polityki pieni´˝nej, stabilnoÊç fi-
nansowa mo˝e jedynie odnieÊç korzyÊci ze spo∏ecznego zrozumienia i poparcia. 

Do tej pory wiele miejsca poÊwi´cono roli, jakà komunikacja banków centralnych odgrywa
w realizacji polityki pieni´˝nej, szczególnie w ramach strategii bezpoÊredniego celu inflacyjnego.
Banki centralne, stosujàce BCI, wypracowa∏y kana∏y regularnej komunikacji ze spo∏eczeƒstwem
i rzàdem, a przedstawiciele tych banków wykorzystujà publiczne wystàpienia (seminaria, konferen-
cje, kongresy, konferencje prasowe i inne), aby opisywaç i wyjaÊniaç strategie polityki pieni´˝nej –
jej cele, narz´dzia i sposoby realizacji. G∏ównym produktem polityki komunikacyjnej banków cen-
tralnych stosujàcych BCI sta∏y si´ Raporty o Inflacji. S∏u˝à one prezentacji celu polityki pieni´˝nej
i metody jego definiowania, a tak˝e przedstawieniu analizy uwarunkowaƒ jego realizacji oraz
ewentualnych zagro˝eƒ. 

W literaturze, dla uporzàdkowania zachowaƒ banku centralnego, dokonano klasyfikacji ty-
pów przejrzystoÊci w zale˝noÊci od kwestii, których ona dotyczy. Zdefiniowano 5 ró˝nych kategorii

10 www.ecb.int/ecb/orga/transparency/html/index.en.html
11 Vishwanath i Kaufmann (2001).
12 Lambert, cz∏onek Monetary Policy Committee Bank of England (2004). Przemówienie w Institute for Public Policy Re-
search, 22 kwietnia 2004 r.
13 Jenkins, wiceprezes Banku Kanady (2004).
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przejrzystoÊci 14 – przejrzystoÊç politycznà, ekonomicznà, proceduralnà, w zakresie prowadzonej
polityki oraz operacyjnà15:

1. PrzejrzystoÊç polityczna dotyczy otwartoÊci w ujawnianiu celów polityki banku centralne-
go. Obejmuje te˝ formalnà niezale˝noÊç banku centralnego w formu∏owaniu tych celów oraz sto-
sowaniu metod s∏u˝àcych do ich osiàgni´cia. 

2. PrzejrzystoÊç ekonomiczna dotyczy publikowania przez bank centralny po˝àdanego za-
kresu danych statystycznych, formalnych modeli stosowanych do opisywania gospodarki, na pod-
stawie których podejmowane sà decyzje oraz prognoz na temat rozwoju sytuacji.

3. PrzejrzystoÊç proceduralna Êwiadczy o publicznym dost´pie do wiedzy na temat szcze-
gó∏ów procesu decyzyjnego. 

4. PrzejrzystoÊç prowadzonej polityki obejmuje szybkoÊç w komunikowaniu spo∏eczeƒstwu
i rynkom finansowym, jakie decyzje zosta∏y podj´te oraz jasne wyjaÊnianie przes∏anek, jakimi kiero-
wano si´ w procesie decyzyjnym. 

5. PrzejrzystoÊç operacyjna okreÊla informowanie o efektach prowadzonej polityki,
z uwzgl´dnieniem ewentualnych b∏´dów czy nieoczekiwanych zaburzeƒ na rynku, ∏àcznie z ocenà
polityki w kontekÊcie wyznaczonego celu. 

Wszystkie dotychczas przeprowadzone badania dotyczy∏y przede wszystkim zagadnieƒ przej-
rzystoÊci w polityce monetarnej16, jednak˝e nawet w tym wymiarze jest to wcià˝ temat nowy. Jesz-
cze póêniej, podobnie jak samo zagadnienie stabilnoÊci finansowej pojawi∏y si´ dyskusje na temat
transparentnoÊci w tym obszarze dzia∏ania banków centralnych. Obserwowane zmiany zaintereso-
wania banków centralnych, ukierunkowane na nowe obszary, zach´cajà do przyjrzenia si´ strate-
giom komunikacji z rynkami finansowymi i spo∏eczeƒstwem równie˝ w innych, ni˝ polityka pieni´˝-
na, sferach ich aktywnoÊci. Prezentowany artyku∏ jest prawdopodobnie pierwszà próbà

14 Niektórzy autorzy pos∏ugujà si´ inaczej sklasyfikowanym poj´ciem przejrzystoÊci, porównaj: Hahn (2002). 
15 Geraats (2001b) oraz Bartolomeo i Marchetti (2003).
16 M.in.: Blinder, Goodhart, Hildebrand, Lipton i Wyplosz (2001) oraz Chortareas, Stasavage i Stern (2002).

Rysunek 3 
Poj´ciowa struktura 5 kategorii przejrzystoÊci

èród∏o: Geraats (2001a). 
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skwantyfikowania relatywnego poziomu przejrzystoÊci polityki banków centralnych wobec proble-
matyki dotyczàcej stabilnoÊci finansowej.

Wiele krajów odnotowa∏o ju˝ sukcesy w walce z inflacjà17. Utrwali∏y si´ te˝ niskie oczekiwa-
nia inflacyjne. W tym czasie istotnie wzros∏o znaczenie rynków finansowych, zarówno krajowych,
jak i zewn´trznych, dla dalszego rozwoju gospodarczego. Po fali kryzysów w drugiej po∏owie lat
90., obok podstawowego celu w postaci stabilnoÊci cen, banki centralne zwróci∏y wi´cej uwagi
na kwestie stabilnoÊci finansowej. StabilnoÊç finansowa18 – rozumiana szeroko jako brak zagro˝e-
nia kryzysem w systemie finansowym19 – sta∏a si´ w bankach centralnych krajów wysoko rozwini´-
tych istotnym zagadnieniem ich polityki i dzia∏alnoÊci. Znajduje to odzwierciedlenie w przepisach
prawa oraz innych oficjalnych materia∏ach i wystàpieniach. 

17 W latach 80. banki centralne wiele uwagi poÊwi´ca∏y walce z inflacjà. Efekty tego procesu ujawni∏y si´ i utrwali∏y w la-
tach 90. 
18 Nie ma jednej powszechnie obowiàzujàcej definicji stabilnoÊci finansowej. Ka˝dy bank centralny stosuje w∏asnà defi-
nicj´ tego poj´cia. Porównaj: Osterloo i Haan (2003).
19 NBP: Raport o stabilnoÊci systemu finansowego (2003).
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Bank centralny (jako g∏ówna instytucja kszta∏tujàca warunki dzia∏ania dla banków komercyj-
nych) porozumiewajàc si´ z otoczeniem, wypracowuje w∏asne, odpowiednie dla wyznaczonych ce-
lów i zadaƒ, metody komunikacji. JednoczeÊnie buduje z instytucjami finansowymi kana∏y komuni-
kacji odpowiadajàce warunkom, w których dzia∏a oraz prowadzonej polityce. Ka˝dy bank centralny
stosuje w∏asnà, odr´bnie wypracowanà, strategi´ komunikacji, która w najlepszy sposób s∏u˝y re-
alizacji jego celów. 

Podstawowego podzia∏u modeli przejrzystoÊci mo˝na dokonaç uwzgl´dniajàc ramy czasowe.
Przy takim podejÊciu wyró˝niamy:

– komunikacj´ ex ante, 

– komunikacj´ ex post 20.

Komunikacja banku centralnego z rynkiem typu ex ante odbywa si´ w okresie normalnej
aktywnoÊci rynków finansowych. Polega ona na tym, ˝e wszelkie mo˝liwe kana∏y informacyjne sà
wypracowane w warunkach spokoju, przed wystàpieniem ewentualnych napi´ç w systemie banko-
wym. Informacje dotyczàce systemu sà powszechnie dost´pne, a bank centralny regularnie publi-
kuje swoje analizy, co umo˝liwia rynkowi lepsze zrozumienie intencji i polityki banku centralnego.
Taki model komunikacji ogranicza asymetri´ informacji pomi´dzy bankiem centralnym, który dyspo-
nuje wi´kszà iloÊcià informacji i pe∏niejszym obrazem sytuacji, a rynkami finansowymi. Pozwala te˝
spo∏eczeƒstwu na zapoznawanie si´ z ocenà banku centalnego, aktualnej sytuacji w systemie
bankowym oraz perspektywami jej rozwoju. 

Tego typu komunikacja z otoczeniem  odbywa si´ przede wszystkim za pomocà publikowa-
nych raportów o ustalonym harmonogramie publikowania (np. raportów o stabilnoÊci finansowej),
komunikatów czy publicznych wypowiedzi w∏adz banku centralnego. 

Z punktu widzenia stabilnoÊci finansowej otwartoÊç „przed” informuje o tym, jakie jest po-
dejÊcie banku centralnego do kryzysu w systemie bankowym oraz jakà polityk´ b´dzie on prowa-
dzi∏, aby wspieraç stabilnoÊç i zapobiegaç zjawiskom kryzysowym oraz jakie dzia∏ania podejmie
w ramach zarzàdzania kryzysowego. Z przejrzystoÊcià ex ante w zakresie stabilnoÊci finansowej wià-
˝e si´ ryzyko reputacji banku centralnego, gdy ten zbyt otwarcie objaÊnia swoje cele i intencje. Od-
miennie ni˝ w polityce pieni´˝nej, gdzie dobra reputacja i zaufanie sà budowane i tracone powoli,
w dzia∏aniach dotyczàcych stabilnoÊci finansowej w przypadku wystàpienia kryzysu, utrata zaufa-
nia nast´puje prawie natychmiast. Dodatkowo – poniewa˝ w czasie kryzysu bank centralny dzia∏a
w warunkach du˝ej niepewnoÊci – utrata zaufania publicznego mo˝e byç jeszcze dotkliwsza, jeÊli
podjà∏by interwencj´ nieuzasadnionà bàdê dzia∏a∏by nieskutecznie, co doprowadzi∏oby do kryzysu
systemowego. Wi´kszoÊç banków centralnych na Êwiecie aktywnie prowadzi i rozwija polityk´ ko-
munikacji z rynkiem typu ex ante.

PrzejrzystoÊç w∏adz monetarnych typu ex post odnosi si´ g∏ównie do dzia∏aƒ ju˝ podj´tych
przez bank centralny w warunkach zagro˝enia kryzysem, szczególnie do dzia∏ania w roli po˝yczko-
dawcy ostatniej instancji. W momencie zagro˝enia, szczególnie w przypadku kryzysu pojedynczej
instytucji finansowej, bank centralny najcz´Êciej nie ujawnia rynkowi szczegó∏ów zaistnia∏ej sytuacji.
Powszechna ÊwiadomoÊç ryzyka systemowego i zaanga˝owania w spraw´ banku centralnego mo-
˝e sprzyjaç powstaniu na rynku zachowaƒ spekulacyjnych. Taka sytuacja mo˝e powodowaç dodat-
kowe ryzyko systemowe i jednoczeÊnie obni˝aç skutecznoÊç ewentualnych dzia∏aƒ w∏adz monetar-

20 Gai i Shin (2003).
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nych. Uwa˝a si´, ˝e bank centralny ujawniajàc swojà rzeczywistà wiedz´ na temat zagro˝onych in-
stytucji móg∏by spowodowaç pogorszenie sytuacji na rynkach finansowych oraz zwi´kszyç ryzyko
rozprzestrzenienia si´ i pog∏´bienia kryzysu. Dlatego dopiero po za˝egnaniu niebezpieczeƒstwa
bank centralny mo˝e informowaç o przeprowadzonych dzia∏aniach i przes∏ankach podj´tych decy-
zji. W ten sposób mo˝e potwierdziç swojà wiarygodnoÊç, dzia∏anie zgodne z prawem oraz przyj´-
tymi zasadami i dobrymi praktykami21. 

21 Przyk∏adem polityki informacyjnej banku centralnego ex post jest przypadek kryzysu LTCM, kiedy w∏adze Systemu Re-
zerwy Federalnej po za˝egnaniu kryzysu wyjaÊnia∏y przed Kongresem Stanów Zjednoczonych motywy, sposób i efekty
dzia∏ania wobec Funduszu.
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„Wiem, ˝e wierzy pan, ˝e rozumie to, co pana zdaniem powiedzia∏em, ale nie jestem pewien, 
czy pan zdaje sobie spraw´, ˝e to co pan us∏ysza∏, nie jest tym, co ja myÊl´.” 

A. Greenspan22 – Prezes Rezerwy Federalnej od 1987 r.

Jak dowodzà badania, rosnàca przejrzystoÊç banków centralnych jest bardziej korzystna dla
spo∏eczeƒstwa ni˝ samych banków centralnych23 – wzrost przejrzystoÊci i otwartoÊci prowadzonej
polityki ogranicza zdolnoÊç banków centralnych do dzia∏ania w obliczu zaistnia∏ych okolicznoÊci
zgodnie z ich w∏asnymi preferencjami.

Zazwyczaj dlatego polityka banków centralnych prowadzona jest w sposób niejednoznaczny.
Takie podejÊcie s∏u˝yç ma przede wszystkim ograniczeniu pokusy nadu˝ycia w normalnych warun-
kach rynkowych. Natomiast w przypadku wystàpienia zagro˝enia w pojedynczej instytucji, uznanio-
woÊç podawania informacji do publicznej wiadomoÊci jest zwiàzana z ch´cià ograniczania paniki
na rynku i niepogarszania zaistnia∏ej sytuacji. Argumentem, na którym opiera si´ polityka niejedno-
znacznoÊci jest koniecznoÊç zapewnienia elastycznoÊci dzia∏ania banku centralnego, który dba
o swojà wiarygodnoÊç. Wynika to z faktu, ˝e ró˝ne szoki w gospodarce mogà wymagaç ró˝nych
reakcji ze strony banku centralnego. 

Konstruktywna niejednoznacznoÊç (ang. constructive ambiguity)24 polityki banku centralne-
go jest wykorzystywana w szczególnych warunkach, kiedy nale˝y odstàpiç od okreÊlonych regu∏. Ta-
ka sytuacja mo˝e mieç miejsce wtedy, gdy realizacja celów polityki mikroekonomicznej stoi w zde-
cydowanej sprzecznoÊci z prowadzonà politykà makroekonomicznà. Najcz´Êciej konflikt ten
wyst´puje w relacji stabilnoÊci finansowej do stabilnoÊci monetarnej. Dlatego banki centralne, nie
chcàc podwa˝aç swojej wiarygodnoÊci w momentach wystàpienia konfliktu, preferujà polityk´ nie-
jednoznacznoÊci i niech´tne podajà do publicznej wiadomoÊci jasne zasady dzia∏ania. Zdajà sobie
spraw´, ˝e mo˝e zdarzyç si´ sytuacja, w której zostanà one z∏amane. Zak∏ada si´, ˝e ujawnienie
wszystkich szczegó∏ów mo˝e byç nieefektywne – ka˝dy kryzys jest inny, dlatego ka˝da sytuacja wy-
maga indywidualnej analizy korzyÊci wobec kosztów zwiàzanych z przyj´ciem ró˝nych rozwiàzaƒ.

PopularnoÊç polityki niejednoznacznoÊci w Êwiecie coraz wi´kszej przejrzystoÊci staje si´ ogra-
niczona, jednak pewne aspekty dzia∏ania banków centralnych nadal nie sà powszechnie upublicz-
niane. Nale˝à do nich tak wra˝liwe tematy jak: zarzàdzanie kryzysowe i zasady udzielania awaryj-
nego wsparcia p∏ynnoÊciowego (lub realizacja funkcji po˝yczkodawcy ostatniej instancji). Zgodnie
z podejÊciem constructive ambiguity bank centralny, dà˝àc do ograniczania ryzyka pokusy nadu˝y-
cia, prowadzi swojà polityk´ tak, ˝eby banki komercyjne nie oczekiwa∏y automatycznego wsparcia
p∏ynnoÊciowego w przypadku wystàpienia sytuacji kryzysowej. 

Banki centralne wobec powszechnego na Êwiecie wzrostu transparentnoÊci, dostosowujà jà
do optymalnego dla nich poziomu, który zale˝y przede wszystkim od stopnia wiarygodnoÊci i kon-
serwatywnoÊci poszczególnych banków. Banki uznane za najbardziej wiarygodne ujawniajà cz´sto
mniej informacji ni˝ te wiarygodne umiarkowanie25. Podobna prawid∏owoÊç wyst´puje równie˝

22 Greenspan's Oral Circumvention is Cerebral Fribble.
23 Faust i Svensson (2001). 
24 Poj´cie sformu∏owane przez ówczesnego Prezesa Fed w Nowym Jorku E.G. Corrigana (zob. Corrigan, 1990). 
25 Posen (2002).
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w bankach o niskiej wiarygodnoÊci. Inne podejÊcie w poszukiwaniu optymalnego poziomu przej-
rzystoÊci prowadzi do wyboru, przed jakim stajà banki centralne: rosnàca wiarygodnoÊç przy wi´k-
szej przejrzystoÊci albo mo˝liwa utrata elastycznoÊci w podejmowanych dzia∏aniach26. Jednocze-
Ênie przy wyborze optymalnego stopnia przejrzystoÊci nale˝y przyjàç zasad´ równowagi pomi´dzy
korzyÊciami wynikajàcymi z otwartoÊci polityki banku centralnego a kosztami z tego p∏ynàcymi.
Z punktu widzenia banku centralnego wybór optymalnego poziomu transparentnoÊci powinien
uwzgl´dniaç nast´pujàce elementy:

• po stronie korzyÊci – 

1. wzrost wiarygodnoÊci banku centralnego, 

2. ograniczenie niepewnoÊci na rynku, sprzyjajàce jego stabilnoÊci,

3. bodêce do ulepszania analiz prowadzonych w banku centralnym,

• po stronie kosztów -

1. koszty zwiàzane z niespójnoÊcià celów banku centralnego i spo∏eczeƒstwa, co
mo˝e – poprzez przejrzystoÊç – wp∏ywaç niekorzystnie na skutecznoÊç polityki
banku centralnego, która zmierza do osiàgni´cia ÊciÊle okreÊlonych celów,

2. koszty wynikajàce z poÊwi´cenia dodatkowych zasobów na przygotowywanie da-
nych, materia∏ów i raportów oraz publicznych wystàpieƒ i innych form komunika-
cji ze spo∏eczeƒstwem,

3. koszty weryfikacji polityki banku centralnego, które mogà przyczyniç si´ do ogra-
niczenia skutecznoÊci prowadzonej polityki oraz okresowo wp∏ynàç negatywnie
na wiarygodnoÊç banku centralnego. 

Modelowy poziom przejrzystoÊci banku centralnego przedstawiono na rysunku 4. Przyj´to, ˝e
bank nieprzejrzysty przyjmuje poziom 0, natomiast bank doskonale przejrzysty przyjmuje poziom
1027. Na osi pionowej oznaczono ogólne spo∏eczne korzyÊci wynikajàce z transparentnoÊci banku
centralnego. Wed∏ug opinii uczestników konferencji „The Future of Inflation Targeting” zorganizo-
wanej w 2004 r. przez Bank Rezerwy Australii mo˝na przyjàç, ˝e na poczàtku lat 90. przejrzystoÊç
wielu banków centralnych by∏a niska i przynosi∏a niewielkie ogólne korzyÊci dla uczestników ˝ycia
gospodarczego. Natomiast obecnie, po znacznym wzroÊcie przejrzystoÊci i otwartoÊci, wiele ban-
ków centralnych osiàgn´∏o poziom zbli˝ony do optymalnego, który przynosi najwi´cej korzyÊci spo-
∏ecznych. Uwa˝a si´, co warto podkreÊliç, ˝e po osiàgni´ciu punktu maksymalnego opadajàca krzy-
wa ulega znacznemu sp∏aszczeniu. Oznacza to, ˝e wczeÊniejszy wzrost transparentnoÊci jest istotny
dla zwi´kszania ogólnych korzyÊci, natomiast zwi´kszanie przejrzystoÊci po osiàgni´ciu poziomu
optymalnego nie przynosi istotnych efektów poprawy. 

26 Edey i Stone (2004).
27 Nale˝y pami´taç, ˝e wyst´pujàca w teorii przejrzystoÊç doskona∏a nie zostaje nigdy osiàgni´ta w realnym Êwiecie. 
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èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie materia∏ów z konferencji „The Future of Inflation Targeting” zorganizowanej przez Bank Rezer-
wy Australii w 2004 r.
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„(...) bogactwo informacji powoduje niedostatek uwag (...)”

H. Simon28 – laureat Nagrody Nobla w dziedzinie ekonomii w 1978 r.

Wed∏ug opinii F.S. Mishkina29, nadmiernie rosnàca transparentnoÊç nie pomaga bankom
centralnym realizowaç wyznaczonych celów, poniewa˝ wi´ksza przejrzystoÊç narusza popularnà za-
sad´ prostoty i ∏atwoÊci, zwanà zasadà KISS30 (ang. Keep It Simple, Stupid). PrzejrzystoÊç w tym
przypadku utrudnia komunikacj´ banku centralnego z publicznoÊcià, poniewa˝ zgodnie z zasadà
KISS, bank centralny powinien przekazywaç informacje w sposób tak prosty, jak to mo˝liwe. Wo-
bec tego banki centralne nie mogà nieograniczenie zwi´kszaç swojej otwartoÊci, poniewa˝ przej-
rzystoÊç powinna byç traktowana zawsze przede wszystkim jako Êrodek do osiàgni´cia d∏ugookre-
sowego celu finalnego, a nie cel sam w sobie. TransparentnoÊç jest korzystna dla polityki banku
centralnego, gdy s∏u˝y usprawnieniu komunikacji z otoczeniem oraz pomaga w uzyskaniu popar-
cia spo∏ecznego dla prowadzonej polityki31. Jednak nadmierna przejrzystoÊç mo˝e utrudniaç pro-
ces efektywnej komunikacji i w konsekwencji realizacj´ za∏o˝onych zadaƒ. 

Cz´Êcià racjonalnej polityki informacyjnej banków centralnych jest wi´c równie˝ unikanie szumu in-
formacyjnego. Warto zadaç sobie pytanie czy w powodzi informacji i nowych danych wszystkie rze-
czywiÊcie sà potrzebne, wnoszà konkretnà wiedz´, a cz´stotliwoÊç ich podawania jest uzasadnio-
na. Mo˝na przyjàç, ˝e im wi´cej kontaktów, przep∏ywu informacji i komunikacji ze spo∏eczeƒstwem,
tym lepiej. Poniewa˝ informacja redukuje niepewnoÊç, to ka˝dy dodatkowy jej przep∏yw i kontakt
banku centralnego ze Êwiatem zewn´trznym jest korzystny dla spo∏eczeƒstwa i rynków finanso-
wych. Jednak˝e praktyka dowodzi, ˝e nie do koƒca mo˝na w taki sposób interpretowaç problem
cz´stotliwoÊci ujawniania informacji. Nikt przecie˝ nie proponuje, ˝eby bank centralny codziennie
czy co tydzieƒ podawa∏ informacje, bàdê komentowa∏ wydarzenia w systemie bankowym32. Powód
jest prosty – tak wysoka cz´stotliwoÊç komunikowania si´ z otoczeniem, powoduje narastanie szu-
mu informacyjnego. Od pewnego momentu wzrastania cz´stoÊci komunikatów podawanych przez
bank centalny komunikacja kreuje wi´cej szumu informacyjnego ni˝ rzeczywistych i zamierzonych
sygna∏ów ze strony w∏adz monetarnych33. 

Kolejnà istotnà kwestià jest jakoÊç przekazywanych informacji. Bank centralny, chcàc byç trans-
parentny, powinien nie tylko deklarowaç takie podejÊcie, ale tak˝e stosowaç je w praktyce. Dlatego
przy publikowaniu informacji powinien uwzgl´dniaç oczekiwania i potrzeby otoczenia. JeÊli publicz-
noÊç postrzega komunikaty banku centralnego jako niezrozumia∏e bàdê jako nieprzydatne, wtedy
stanowià one – zamiast informacji wysokiej jakoÊci – jedynie szum informacyjny. Podobna sytuacja
dotyczy publikowania sprzecznych komunikatów pochodzàcych z tego samego êród∏a. Bank central-
ny, ˝eby tego uniknàç musi – oprócz dbania o sam proces komunikacji z otoczeniem – byç spójny
i konsekwentny we wszystkich swoich wypowiedziach. To dodatkowo buduje jego wiarygodnoÊç.

28 Simon (1973).
29 Mishkin (2004).
30 Zasada KISS opiera si´ na za∏o˝eniu, ˝e ludzie generalnie wolà rzeczy proste, które dajà si´ ∏atwo zrozumieç, nauczyç
i stosowaç. 
31 Mishkin (2004). 
32 Edey i Stone (2004). 
33 Haan i Amtenbrink (2002). 
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Problemy zwiàzane ze skutecznà komunikacjà banków centralnych dostrze˝ono tak˝e
na poziomie mi´dzynarodowym. Po kryzysach azjatyckim i rosyjskim w drugiej po∏owie lat 90.,
na forum Êwiatowym podj´to dyskusj´ na temat mo˝liwoÊci wzmocnienia systemu finansowego
w skali globalnej. Uznano, ˝e wa˝nà przyczynà niestabilnoÊci rynków finansowych, która wp∏ywa
na rynki mi´dzynarodowe, jest niedostateczny stopieƒ przejrzystoÊci na poziomie instytucji krajowy-
ch34. W istniejàcych warunkach rynki nie mogà funkcjonowaç efektywnie. Sà nadal nara˝one
na brak stabilnoÊci, poniewa˝ nie majà dost´pu do odpowiednich i wiarygodnych informacji ze
wszystkich regionów.

Aby zwi´kszyç przejrzystoÊç banków centralnych zosta∏y opracowane ogólne standardy trans-
parentnoÊci. W 1998 r. MFW we wspó∏pracy z BIS stworzy∏ Kodeks dobrych praktyk w zakresie
przejrzystoÊci w polityce pieni´˝nej i finansowej35. Kodeks jest odzwierciedleniem praktyk stosowa-
nych w dziedzinie polityki przejrzystoÊci w wielu krajach, które doÊwiadczy∏y kryzysu. Obejmuje on
cztery g∏ówne kategorie, w których najwyraêniej ujawni∏a si´ potrzeba transparentnoÊci banków
centralnych36:

1. okreÊlenie roli, zakresu odpowiedzialnoÊci oraz celów banku,

2. proces formu∏owania oraz raportowania dzia∏aƒ i podj´tych decyzji, 

3. publiczny dost´p do informacji dotyczàcych prowadzonej polityki,

4. odpowiedzialnoÊç, wiarygodnoÊç i zapewnienie o dzia∏aniu banku centralnego zgodnie
z obowiàzujàcym prawem i regu∏ami.

Kodeks zak∏ada, ˝e publiczna wiedza i zrozumienie procesów zachodzàcych w gospodarce
oraz polityce banku centralnego b´dzie s∏u˝yç skutecznoÊci prowadzonej polityki. Stosowanie do-
brych praktyk b´dzie podnosiç wiarygodnoÊç banku centralnego – instytucji publicznej obdarzonej
wielkim zaufaniem spo∏ecznym, posiadajàcej coraz cz´Êciej ca∏kowità niezale˝noÊç. OtwartoÊç,
szczególnie gdy chodzi o cele dzia∏ania banku centralnego, s∏u˝y stabilnoÊci systemu finansowej. Wy-
raêne okreÊlenie sposobów podejmowania decyzji oraz metod ich publicznego przedstawiania po-
zwala, zrozumieç obowiàzujàce zasady, oceniç skutecznoÊç prowadzonej polityki oraz wiarygodnoÊç
banku centralnego zarówno rynkom finansowym, jak i spo∏eczeƒstwu. Wiedza o polityce banku
umo˝liwia publicznà dyskusj´ na tematy jej dotyczàce oraz ocen´, co w konsekwencji sprzyja efek-
tywnoÊci tej polityki i s∏u˝y powszechnej akceptacji dzia∏aƒ banku centralnego. Publiczne uznanie
wiarygodnoÊci banku centralnego mo˝e tak˝e redukowaç pokus´ nadu˝ycia w sektorze finansowym.

Przyj´cie przez bank centralny odpowiedniej strategii powinno byç poprzedzone porówna-
niem korzyÊci p∏ynàcych z przejrzystoÊci i kosztów zwiàzanych z takà politykà. W przypadku, gdy
zwi´kszajàca si´ przejrzystoÊç zagra˝a∏aby skutecznoÊci prowadzonej przez bank centralny polityki
lub w niekorzystny sposób wp∏ywa∏a na rynki finansowe, potrzebne mog∏oby si´ okazaç ogranicze-
nie otwartoÊci banku centralnego. PodkreÊlenia wymaga jednak fakt, ˝e takie zmniejszenie przejrzy-

34 Petersen (2001). 
35 Code of Good Practices on Transparency in Monetary and Fiscal Policies (1998).
36 W przedstawionym opracowaniu znajdziemy odniesienie jedynie do tych zaleceƒ Kodeksu, które zwiàzane sà z poli-
tykà banków centralnych w zakresie stabilnoÊci finansowej. 
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stoÊci w okreÊlonych obszarach powinno odbywaç si´ w Êrodowisku ogólnie transparentnym. Przyj-
muje si´, ˝e niekorzystne mo˝e byç ujawnianie przez bank centralny elementów zwiàzanych z za-
rzàdzaniem kryzysowym, mo˝liwoÊcià korzystania z awaryjnego wsparcia p∏ynnoÊciowego czy sa-
mym istnieniem planów awaryjnych na wypadek wystàpienia zagro˝eƒ w systemie bankowym.
Nadmierne lub zbyt szybkie w tym przypadku ujawnianie informacji mo˝e sprzyjaç narastaniu po-
kusy nadu˝ycia w bankach i zmniejszaç dyscyplin´ rynkowà, dlatego te˝ uzasadnione wydaje si´
ograniczanie przejrzystoÊci w tym zakresie, zgodnie z zasadà constructive ambiguity.

Kodeks nie jest dokumentem obowiàzujàcym, wskazuje jedynie zasady dobrych praktyk do-
tyczàcych polityki przejrzystoÊci, które przez banki centralne mogà byç traktowane w sposób ela-
styczny. Warto te˝ pami´taç, ˝e transparentnoÊç banku centralnego nie jest sztukà dla sztuki, nie
zastàpi te˝ prawid∏owej polityki banku centralnego. PrzejrzystoÊç jest traktowana jako podstawa
sprzyjajàca, a nawet element uzupe∏niajàcy, w realizowaniu silnej polityki przez banki centralne. 

Banki centralne ró˝nie stosujà si´ do wymogów Kodeksu, w du˝ej mierze realizujà jednak jego
wytyczne. Dowodzà tego prezentowane w dalszej cz´Êci artyku∏u wyniki wskaênika przejrzystoÊci.

RAMKA 1
SKUTECZNOÂå POLITYKI PRZEJRZYSTOÂCI BANKU CENTRALNEGO

NA PRZYK¸ADZIE JAPONII

Istotne znaczenie, oprócz pozytywnego podejÊcia banku centralnego do zagadnienia
przejrzystoÊci, ma jeszcze sposób komunikacji ze Êwiatem zewn´trznym oraz jej skutecznoÊç.
Oprócz przekazania komunikatu, wa˝ny jest jego odpowiedni odbiór. Istotne jest tak˝e stwo-
rzenie zainteresowania wÊród spo∏eczeƒstwa sprawami zwiàzanymi z dzia∏alnoÊcià banku
centralnego, a stabilnoÊcià finansowà w szczególnoÊci. Zainteresowanie publiczne mo˝na po-
budziç przede wszystkim informowaniem, a tak˝e wyjaÊnianiem spo∏eczeƒstwu za pomocà
ró˝nych kana∏ów komunikacyjnych w jasny, przejrzysty sposób polityki banku centralnego
oraz podejmowanych decyzji i dzia∏aƒ dotyczàcych wspierania stabilnoÊci finansowej. 

Banki centralne rzadko analizujà swojà skutecznoÊç w zakresie komunikacji ze spo∏e-
czeƒstwem, a tak˝e samo publiczne zainteresowanie politykà banku centralnego. Jednak Bank
Japonii (BoJ) do∏àczy∏ ostatnio do ankiety badajàcej ogólny sposób postrzegania polityki ban-
ku centralnego i zachowaƒ wobec tej polityki, prowadzonej od 1993 r., nowà cz´Êç poÊwie-
conà wiedzy na temat dzia∏ania banku centralnego oraz ocenie jego przejrzystoÊci1. Wyniki
tego badania sà zaskakujàco niekorzystne. 

Wi´kszoÊç spo∏eczeƒstwa – ponad 77% – nie interesuje si´ politykà Banku Japonii. Nie-
wiele osób czerpie informacje na temat BoJ i jego polityki ze êróde∏ bezpoÊrednich. Ze strony
internetowej, z przemówieƒ w∏adz banku, z publikacji, raportów czy broszur wydawanych
przez BoJ korzysta ∏àcznie niespe∏na 15% spo∏eczeƒstwa. Natomiast wi´kszoÊç (ponad 90%)
czerpie informacje na temat Banku z przekazów telewizyjnych oraz artyku∏ów gazet codzien-
nych i magazynów.

Wyniki odnoÊnie wizerunku banku i postrzegania jego polityki komunikacyjnej sà tak˝e
niespodziewane. Jedynie 0,2% respondentów uzna∏o Bank Japonii za otwarty, 0,6% za znany
i bliski, 0,1% za przyjazny oraz 1,0% za transparentny. ¸àczàc wszystkie te odpowiedzi – tyl-
ko niewielka cz´Êç spo∏eczeƒstwa oceni∏a pozytywnie polityk´ komunikacyjnà Banku Japonii
oraz jego kontakt ze spo∏eczeƒstwem. Natomiast wi´kszoÊç uzna∏a Bank za tajemniczy i nie-
przyst´pny. Jako zamkni´ty postrzega BoJ 29,9% spo∏eczeƒstwa, jako odleg∏y 32,5%, jako
skomplikowany 19,3%, jako nieprzejrzysty 38,2% osób2.

Z przeprowadzonej ankiety wynika, ˝e oko∏o 8,5% osób orientuje si´ w polityce i ope-
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racjach prowadzonych przez Bank Japonii. Natomiast ponad 70% spo∏eczeƒstwa nie wie pra-
wie nic na temat banku centralnego. JednoczeÊnie w ocenie tylko 2,3% respondentów Bank
podaje do publicznej wiadomoÊci przejrzyste wyjaÊnienia i uzasadnienia prowadzonej polity-
ki, natomiast jako w ogóle niejasne ocenia je ponad 57% ankietowanych. 

WÊród osób, które oceni∏y komentarze Banku jako niejasne prawie 25% odpowiedzi
Êwiadczy o tym, ˝e terminy i okreÊlenia stosowane przez Bank sà zbyt techniczne i trudne.
Z ponad po∏owy odpowiedzi wynika, ˝e spo∏eczeƒstwo nie ma podstawowej wiedzy o BoJ,
a ponad 40% nie rozumie mechanizmów dzia∏ania systemu finansowego i gospodarczego.
Równie˝ ponad 40% osób nie mia∏o nigdy mo˝liwoÊci przeczytania bàdê wys∏uchania komen-
tarzy i wyjaÊnieƒ banku centralnego. 

W ankiecie zawarto równie˝ pytanie o zaufanie. Okaza∏o si´, ˝e ponad 13% spo∏eczeƒ-
stwa nie ma zaufania do dzia∏aƒ banku centralnego. G∏ównym tego powodem w ocenie spo-
∏ecznej jest brak zrozumienia za∏o˝eƒ i intencji polityki prowadzonej przez BoJ (prawie 60%
odpowiedzi) oraz poczucie pewnej alienacji Banku i obcoÊci zwiàzanej z samà instytucjà (po-
nad 63% odpowiedzi).

Warto wspomnieç, ˝e w ocenie ekonomistów i w Êwietle porównaƒ mi´dzynarodowych
Japonia nale˝y do grupy krajów o relatywnie wysokiej transparentnoÊci. W badaniu
L. Mahadevy i G. Sterne’a oceniajàcym poziom przejrzystoÊci w ró˝nych krajach Japonia uzy-
ska∏a wynik 89%3. Dla porównania: Szwecja i USA – 95% (najlepszy rezultat w grupie bada-
nych 94 krajów z ca∏ego Êwiata), Nowa Zelandia – 92%, natomiast Francja – 53%, a Grecja –
36%. 

Na tej podstawie mo˝na wysunàç, byç mo˝e zbyt daleko idàcy, wniosek ˝e skutecznoÊç
przekazu i polityki komunikacyjnej mo˝e wyglàdaç podobnie i w innych krajach. Wydaje si´,
˝e problem ten mo˝e dotyczyç szczególnie krajów, które transformowa∏y swoje gospodarki.
Wynikaç to mo˝e przede wszystkim z krótkiego okresu, w którym kana∏y komunikacyjne sà
wypracowywane, a spo∏eczeƒstwo mog∏o byç edukowane w dziedzinie zasad dzia∏ania go-
spodarki rynkowej, a w szczególnoÊci roli banku centralnego. 

1 Results if the 19th opinion Survey on the General Public’s Mindset and Behavior (2004).
2 W kilku przypadkach wyniki nie sumujà si´ do 100%, poniewa˝ mo˝na by∏o udzieliç wi´cej ni˝ jednej odpowiedzi.
3 Mahadeva i Sterne (2000).

èród∏o: opracowanie w∏asne.
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„Rób to, co powiedzia∏eÊ i powiedz, co zrobi∏eÊ.”

M. King 37 – Prezes Banku Anglii od 2003 r.

Na poczàtku tej cz´Êci opracowania warto zadaç sobie pytanie – co to jest stabilnoÊç finan-
sowa. Poj´cie to jest na ogó∏ intuicyjnie podobnie rozumiane, ale jednej powszechnie obowiàzujà-
cej definicji stabilnoÊci finansowej nie ma. Banki centralne, które stosujà to poj´cie, definiujà je
w ró˝ny sposób i dla w∏asnych potrzeb. Przeglàd definicji stosowanych przez banki centralne jest
tego potwierdzeniem38. Równie˝ badacze problematyki stosujà ró˝ne definicje tego poj´cia. 

Najprostsza definicja okreÊla stan stabilnoÊci finansowej w systemie jako brak zagro˝enia kry-
zysem finansowym. Powszechnie panuje przy tym zgodnoÊç, co do tego, ˝e stabilnoÊç finansowa
jest dobrem publicznym, a dba∏oÊç o stabilnoÊç finansowà i przeciwdzia∏anie wystàpieniu kryzysu
wynika z powszechnej ÊwiadomoÊci jego niszczàcego wp∏ywu na gospodark´39. 

Warto te˝ przypomnieç, ˝e przy próbach definiowania stabilnoÊci finansowej podkreÊlana
jest cz´sto zale˝noÊç mi´dzy brakiem stabilnoÊci systemu finansowego a istniejàcà nieefektywnoÊcià
rynków finansowych (pokusa nadu˝ycia, asymetria informacji) oraz istotnym wp∏ywem czynników
zewn´trznych. Negatywny wp∏yw niedoskona∏oÊci rynku na stabilnoÊç finansowà i sfer´ realnà
wzmacnia si´ w przypadku wystàpienia silnego wstrzàsu zewn´trznego40. Mogà wtedy wystàpiç
niekorzystne efekty: panika na rynku finansowym, run na banki, znaczny brak p∏ynnoÊci na rynku
czy ograniczenie ch´ci do podejmowania inwestycji – jednym s∏owem kryzys. 

Banki centralne, jako jedno z ogniw instytucji bezpieczeƒstwa finansowego (safety net), po-
noszà odpowiedzialnoÊç za stabilnoÊç finansowà. B´dàc instytucjami najsilniej zwiàzanymi z ban-
kami oraz rynkiem finansowym tworzà odpowiednie warunki dla zapewnienia stabilnoÊci finanso-
wej w systemie. Majà te˝ kompetencje, które czynià je odpowiedzialnymi za przeciwdzia∏anie
kryzysom w sektorze bankowym i w pewnej mierze za zarzàdzanie nimi. Z doÊwiadczeƒ banków
centralnych, które dotkn´∏a sytuacja kryzysowa, wynika, ˝e wa˝ne jest zapobieganie problemom
i przeciwdzia∏anie ich wystàpieniu w okresach normalnej sytuacji na rynku, zanim wydarzenia wy-
mknà si´ spod kontroli. Temu te˝ ma s∏u˝yç przejrzystoÊç banków w zakresie stabilnoÊci finansowej.

Kana∏y komunikacji z rynkiem, które zosta∏y wypracowane w warunkach spokoju na rynkach fi-
nansowych, stanowià istotny element polityki banku centralnego prowadzonej w warunkach niestabil-
noÊci czy te˝ kryzysu. Nie ma wtedy czasu na tworzenie nowych metod i zasad porozumiewania si´,
budowanie wiarygodnoÊci oraz dodatkowe wyjaÊnienia i komentarze dotyczàce wystàpienia proble-
mów z przekazem wiadomoÊci. Dobrze wypracowane kana∏y komunikacji z rynkiem pozwalajà wtedy
na szybkie udost´pnianie informacji szerokiej publicznoÊci. Dlatego te˝ banki centralne coraz wi´cej
uwagi poÊwi´cajà zagadnieniom komunikacji, szczególnie w zakresie jej strategii. Istotà polityki banków
centralnych w tej kwestii jest przede wszystkim umacnianie wi´zi z instytucjami finansowymi, budowa-
nie mostów pomagajàcych w skutecznej komunikacji oraz pozyskiwanie kapita∏u w postaci zaufania

37 King (1999).
38 Oosterloo i Haan (2004).
39 Z ka˝dym kryzysem ∏àczà si´ wielkie koszty, które ponosi ca∏e spo∏eczeƒstwo.
40 Ferguson (2004).
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rynków i spo∏eczeƒstwa, co pozwala lepiej i skuteczniej dzia∏aç w obliczu ewentualnego kryzysu. Zasto-
sowanie komunikacji jako narz´dzia, które przeciwdzia∏a kryzysowi bàdê stanowi element zarzàdzania
kryzysem jest relatywnie ∏atwe i skuteczne, nie niesie ze sobà tak˝e kosztów finansowych. Jedynym
kosztem dla banku centralnego mo˝e byç ryzyko utraty reputacji, w przypadku, gdy podana informa-
cja nie zapobieg∏aby panice lub, co gorsza, okaza∏aby si´ niezgodna z prawdà. 

Osiàgni´ciu stabilnoÊci finansowej sprzyja przede wszystkim wiarygodnoÊç, a tej s∏u˝y z kolei
przejrzystoÊç prowadzonej polityki. Dzi´ki przejrzystoÊci, która pozwala spo∏eczeƒstwu i rynkom
zrozumieç cele banku centralnego oraz metody ich osiàgni´cia, a tak˝e punkt widzenia banku cen-
tralnego i jego interpretacj´ sytuacji, podejmowane dzia∏ania mogà byç du˝o bardziej skutecznie.
Dewizà banków centralnych, która powinna przyÊwiecaç im przy realizacji wytyczonych celów
i kszta∏towaniu komunikacji ze Êwiatem zewn´trznym, mogà byç s∏owa M. Kinga przytoczone
na poczàtku rozdzia∏u.

Poniewa˝ komunikacja z otoczeniem jest procesem ciàg∏ym i interaktywnym, wa˝na jest te˝
zasada cz´stego powtarzania treÊci przekazywanych przez bank centralny za pomocà ró˝nych na-
rz´dzi i kana∏ów. Poprzez powtarzanie informacji dotyczàcych celów, metod prowadzenia polityki,
argumentów na rzecz podejmowanych decyzji i wyjaÊnianie powodów, dla których zagadnienia
zwiàzane ze stabilnoÊcià finansowà sà wa˝ne, rosnà szanse, ˝e komunikaty te zostanà przez spo∏e-
czeƒstwo i rynki finansowe odpowiednio zrozumiane. Dotyczy to zarówno okresu spokoju na ryn-
kach finansowych, jak i czasu kryzysu. 

Banki centralne, dzia∏ajàc na rzecz wspierania stabilnoÊci finansowej, stajà przed wieloma dy-
lematami dotyczàcymi polityki informacyjnej. Najwa˝niejsze z nich mo˝na scharakteryzowaç w na-
st´pujàcy sposób:

• StabilnoÊç finansowa jest poj´ciem niemierzalnym i nie ma dla niej jednoznacznej definicji41.
Brak mo˝liwoÊci precyzyjnego okreÊlenia celu i horyzontu jego realizacji utrudnia wi´c ocen´ sku-
tecznoÊci dzia∏aƒ. 

• Rola banku centralnego polega jedynie na wspieraniu mechanizmów rynkowych, a nie bez-
wzgl´dnym gwarantowaniu stabilnoÊci w systemie. StabilnoÊç finansowa w zdecydowanym stop-
niu powinna byç wynikiem dyscypliny rynkowej. 

• Zachowanie stabilnoÊci w systemie finansowym nie mo˝e byç postrzegane jedynie jako
efekt prawid∏owo prowadzonej polityki banku centralnego, a tym samym kryzys nie musi Êwiadczyç
o b∏´dnych dzia∏aniach banku centralnego.

• Bank centralny nie jest jedynà instytucjà wspierajàcà stabilnoÊç finansowà – dzieli on te
obowiàzki z innymi instytucjami tworzàcymi sieç bezpieczeƒstwa finansowego, g∏ównie z instytu-
cjami nadzoru nad sektorem finansowym, a tak˝e rzàdem i instytucjami gwarantujàcymi depozyty. 

• Istnieje ryzyko, ˝e w niektórych obszarach przejrzystoÊç banku centralnego mo˝e kreowaç
wi´cej kosztów ni˝ przynosiç korzyÊci. Uznaje si´, ˝e niektóre informacje sà traktowane przez rynek
w sposób szczególnie wra˝liwy i ich publikacja mo˝e os∏abiaç dyscyplin´ rynkowà, wzbudzajàc po-
kus´ nadu˝ycia.

WyjaÊnienia wymaga fakt, ˝e w dzia∏aniach banków centralnych na rzecz stabilnoÊci finanso-
wej – mimo ˝e sformu∏owany w tej postaci cel coraz cz´Êciej pojawia si´ w oficjalnych dokumen-
tach oraz ˝e temu zagadnieniu poÊwi´ca si´ na Êwiecie coraz wi´cej uwagi – trudno jest znaleêç
bezpoÊrednie prze∏o˝enie tej strategii na pi´ç, wymienionych wczeÊniej, kategorii przejrzystoÊci (ry-
sunek 3). Wynika to przede wszystkim z wieloÊci stosowanych definicji stabilnoÊci finansowej, trud-
noÊci w kwantyfikowaniu celu i ocenie mechanizmu transmisji oraz ró˝nych tradycji kulturowych,
co przek∏ada si´ zarówno na samà sk∏onnoÊç do otwartoÊci, jak i na sposób organizacji safety net42.
Istotne znaczenie majà tak˝e ró˝ne doÊwiadczenia zwiàzane z wystàpieniem kryzysu, jak i w zakre-
sie zarzàdzania nim, co znajduje odzwierciedlenie w podejÊciu banku centralnego do kwestii stabil-

41 Oosterloo i Haan (2003).
42 Wi´cej o organizacji sieci bezpieczeƒstwa finansowego w: Szczepaƒska, Sotomska-Krzysztofik, Pawliszyn i Pawlikow-
ski (2004).
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noÊci finansowej43. Organizacja nadzoru bankowego – czy funkcj´ t´ pe∏ni bank centralny czy jest
ona przypisana odr´bnej instytucji – równie˝ przek∏ada si´ na podejÊcie banków centralnych
do wspierania stabilnoÊci finansowej i polityki przejrzystoÊci w tym zakresie. 

Co wi´cej, aktywne i bezpoÊrednie wspieranie stabilnoÊci finansowej jest w praktyce zjawi-
skiem ca∏kiem nowym, w efekcie czego standardy w tym zakresie polityki banku centralnego nie zo-
sta∏y jeszcze wypracowane. Przy czym nale˝y zauwa˝yç, ˝e okreÊlenie powszechnie obowiàzujàcych
regu∏, mechanizmów czy sposobów wspierania stabilnoÊci finansowej, nawet w perspektywie cza-
su, mo˝e okazaç si´ trudne ze wzgl´du na niewielkie mo˝liwoÊci ich weryfikacji. To, ˝e wspieranie
stabilnoÊci finansowej oka˝e si´ skuteczne, nie musi byç efektem prawid∏owo prowadzonej polity-
ki, i odwrotnie – jeÊli kryzys w jakimÊ kraju wydarzy si´, to nie musi Êwiadczyç o tym, ˝e dzia∏ania
banku centralnego na rzecz stabilnoÊci by∏y b∏´dne. W przedstawionym materiale, po g∏´bokiej
analizie aspektów polityki przejrzystoÊci kilkudziesi´ciu banków centralnych, wypracowano autor-
skie podejÊcie do problemu, oparte na dost´pnych materia∏ach i informacjach podawanych do pu-
blicznej wiadomoÊci. Efektem jest przedstawiony w artykule wskaênik przejrzystoÊci. 

43 Wi´cej o zarzàdzaniu kryzysem w sektorze bankowym w: Szczepaƒska, Sotomska-Krzysztofik i Pawliszyn (2004).
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Narz´dzia komunikacji banku centralnego

Podstawowym sposobem komunikacji z rynkiem jest publikowanie wyraênie okreÊlonych ce-
lów i zadaƒ, za które odpowiedzialny jest bank centralny, warunków instytucjonalnych, w których
dzia∏a oraz zasad i regu∏ dzia∏ania instytucji na rynkach finansowych. Zazwyczaj te kluczowe infor-
macje sà zawarte w ustawach o bankach centralnych lub innych, podobnej wagi, aktach prawnych.
Drugim elementem komunikacji jest przygotowywanie i publikacja okresowych raportów na tema-
ty zwiàzane z rozwojem sytuacji w systemie finansowym, gospodarce czy prowadzonej polityce,
w których bank centralny mo˝e zawieraç swoje opinie dotyczàce omawianych problemów. Regu-
larne publikowanie zagregowanych danych, publikowanie wypowiedzi i oÊwiadczeƒ w∏adz banku,
zawierajàcych informacje i wyjaÊnienia dotyczàce podj´tych decyzji zwiàzanych z politykà banku
centralnego stanowià równie˝ narz´dzia komunikacji ze spo∏eczeƒstwem i rynkiem w warunkach
ich zwyk∏ej aktywnoÊci. 

Dzi´ki komunikacji z rynkiem w warunkach odpowiedniej przejrzystoÊci, bank centralny
zwi´ksza swojà wiarygodnoÊç i wspiera niezale˝noÊç. U∏atwia te˝ rynkom formu∏owanie oczekiwaƒ
co do rozwoju sytuacji – zgodnie z tym jak jest ona postrzegana z perspektywy w∏adz monetarnych.
JednoczeÊnie warto zauwa˝yç, ˝e transparentnoÊç odgrywa podobnà rol´ w dba∏oÊci o stabilnoÊç
systemu finansowego, co w przypadku polityki pieni´˝nej, gdzie zalety przejrzystoÊci zosta∏y lepiej
rozpoznane i sà powszechnie akceptowane. Dotyczy to zarówno okresu spokoju, jak i niestabilno-
Êci na rynkach finansowych. 

7.1. Deklaracja celu 

Podstawà strategii komunikacyjnej banku centralnego z rynkami finansowymi i spo∏eczeƒ-
stwem jest informacja na temat celu banku oraz jego zadaƒ. Ma to bezpoÊredni zwiàzek z odpo-
wiedzialnoÊcià za ich wykonanie, a w konsekwencji przyczynia si´ do budowania wiarygodnoÊci in-
stytucji. Ponadto zdefiniowanie celu i zadaƒ stwarza potrzeb´ informowania o sposobach oraz
instrumentach s∏u˝àcych ich realizacji. 

Komunikacja w zakresie celów oraz zadaƒ banków centralnych mo˝e przebiegaç na kilku po-
ziomach: 

– Zapis formalny w ustawie lub innym dokumencie o charakterze prawnym. Zapis taki ozna-
cza, ˝e cele i zadania zosta∏y demokratycznie potwierdzone w procesie tworzenia prawa. 

– Otwarta deklaracja banku centralnego na temat misji, którà wype∏nia w spo∏eczeƒstwie,
bez wzgl´du na fakt czy znajduje to formalne potwierdzenie w ustawie, czy te˝ nie.

– Rozszerzona interpretacja treÊci zapisów prawnych tak, aby spo∏eczeƒstwo postrzega∏o te
zapisy jako deklaracj´ banku centralnego na temat odpowiedzialnoÊci za szerszy zakres
dzia∏aƒ ni˝ wynika∏oby to z formalnych zapisów ustawy. 

Spo∏eczeƒstwo z regu∏y uto˝samia funkcje banku centralnego z politykà pieni´˝nà. Dba∏oÊç
o stabilnoÊç cen jest powszechnie postrzegana jako podstawowy cel banków centralnych. Znajdu-
je to potwierdzenie w sformu∏owanych explicite zapisach ustawowych o bankach centralnych. Jed-
nak przez ostatnie kilkanaÊcie lat coraz wi´cej miejsca poÊwi´cano dyskusji na temat zadaƒ banku
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centralnego zwiàzanych z funkcjà wspierania stabilnoÊci systemu finansowego. DoÊwiadczenia p∏y-
nàce z kryzysów finansowych, które mia∏y miejsce w latach 90. przypomnia∏y wag´ tego problemu.

Wspieranie stabilnoÊci systemu finansowego – w odró˝nieniu od od celu w postaci stabilno-
Êci cenowej – nie zawsze jednak jest formu∏owane explicite w aktach prawnych dotyczàcych ban-
ków centralnych. Wynika to przede wszystkim z tego, ˝e stabilnoÊç finansowa jest zbyt z∏o˝ona, by
jà jednoznacznie definiowaç. Skoro wi´c celu nie mo˝na precyzyjnie nazwaç, to trudno jest rów-
nie˝ wskazaç narz´dzia s∏u˝àce do jego realizacji oraz rozliczyç i oceniç stan jego wykonania.

Istotne jest równie˝ to, ˝e bank centralny nie jest jedynà instytucjà odpowiedzialnà za wspie-
ranie stabilnoÊci systemu finansowego. Inne urz´dy publiczne, takie jak: instytucje nadzoru finan-
sowego (jeÊli sà one usytuowane poza bankiem centralnym), fundusze gwarantowania depozytów,
czy wreszcie rzàdy (przede wszystkim ministerstwa finansów), dzielà t´ odpowiedzialnoÊç wraz
z bankiem centralnym. Stwarza to dodatkowe trudnoÊci w jednoznacznym podziale kompetencji
i odpowiedzialnoÊci pomi´dzy instytucjami. Funkcja wspierania stabilnoÊci systemu finansowego
jest jednak implicite (historycznie i powszechnie) przypisywana bankowi centralnemu.

Rozumiejàc potrzeb´ wi´kszej otwartoÊci w deklarowaniu swoich celów, banki centralne co-
raz cz´Êciej ∏agodzà brak ustawowych zapisów dotyczàcych funkcji wspierania stabilnoÊci finanso-
wej i informujà o swoim faktycznym zaanga˝owaniu w t´ sfer´ dzia∏aƒ. Otwarta deklaracja misji
jest zwiàzana z tym, ˝e banki centralne widzà potrzeb´ wspierania stabilnoÊci finansowej, postrze-
gajàc jà jako warunek konieczny do realizacji celu podstawowego, jakim jest stabilnoÊç cenowa. De-
klaracja misji odbywa si´ za poÊrednictwem oficjalnych publikacji dotyczàcych dzia∏alnoÊci banku
centralnego, takich jak biuletyny informacyjne czy raporty. Skutecznà i majàcà najszerszy zasi´g
platformà informacyjnà wykorzystywanà ostatnio przez banki centralne jest strona internetowa,
na której coraz cz´Êciej pojawiajà si´ zak∏adki poÊwi´cone stabilnoÊci finansowej, przedstawianej ja-
ko misja banku centralnego.

W wi´kszoÊci przypadków ustawy przypisujà bankom centralnym explicite funkcj´ dba∏oÊci
o efektywnoÊç i bezpieczeƒstwo systemu p∏atniczego. Taka postaç zapisu prawnego w sposób
ograniczony odnosi si´ do funkcji banku centralnego w zakresie wspierania stabilnoÊci finansowej.
Dlatego te˝ niektóre banki centralne interpretujà zapis dotyczàcy wpierania sprawnego funkcjono-
wania systemu p∏atniczego szerzej, jako poÊredni wk∏ad w stabilnoÊç ca∏ego systemu finansowego.
Przemawia za tym fakt, ˝e system p∏atniczy jest najwa˝niejszym elementem infrastruktury rynków
finansowych, a jego sprawnoÊç i bezpieczeƒstwo stanowià podstawowy warunek funkcjonowania
systemu finansowego jako ca∏oÊci. Takà oficjalnà interpretacj´ podaje np. Bank Szwecji44. Równie˝
EBC opublikowa∏ oficjalny dokument na temat roli Eurosystemu w systemie p∏atniczym45. Podkre-
Êla si´ w nim, ˝e sprawnoÊç oraz bezpieczeƒstwo systemów p∏atniczych jest warunkiem koniecz-
nym utrzymania stabilnoÊci systemu finansowego. Wszystkie banki centralne UE, jak równie˝ wi´k-
szoÊç banków centralnych na Êwiecie, majà w ustawach przypisane zadanie dzia∏ania na rzecz
efektywnoÊci i bezpieczeƒstwa systemu p∏atniczego, co poÊrednio Êwiadczy o ich odpowiedzialno-
Êci za stabilnoÊç ca∏ego systemu finansowego. 

7.2. Raport o stabilnoÊci systemu finansowego 

Realizacja zadaƒ zwiàzanych ze wspieraniem stabilnoÊci systemu finansowego znajduje od-
zwierciedlenie w rosnàcym zaanga˝owaniu banków centralnych w analizy systemu finansowego
z punktu widzenia wystàpienia potencjalnego ryzyka. Banki centralne pozyskujà informacje doty-
czàce kondycji instytucji finansowych i ich klientów, a nast´pnie analizujà je na tle ca∏ego systemu
finansowego. W tym celu monitorujà równie˝ sytuacj´ na rynkach finansowych oraz ogólne warun-
ki makroekonomiczne. Dzia∏ania te majà na celu wczeÊniejszà identyfikacj´ zagro˝eƒ o charakterze
systemowym i dajà mo˝liwoÊç podj´cia odpowiednich dzia∏aƒ ostrzegawczych i prewencyjnych.

44 Financial Stability, www.riksbank.com/templates.
45 The Role of the Eurosystem In the Field of Payment System Oversight (2000). 
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Oficjalnym i dost´pnym szerokiej publicznoÊci efektem tych prac sà publikowane cyklicznie specjal-
ne raporty poÊwi´cone problematyce stabilnoÊci systemu finansowego. Raporty te stanowià wyraz
zaanga˝owania banków centralnych w dzia∏ania wspierajàce stabilnoÊç systemu finansowego. Ra-
porty te sà równie˝ formà komunikacji banku centralnego z rynkiem, majàcà s∏u˝yç prezentowaniu
jak bank centralny postrzega i ocenia ró˝ne rodzaje ryzyka pojawiajàce si´ w sektorze finansowym.
Publikacja raportów s∏u˝y te˝ zwi´kszeniu przejrzystoÊci polityki banku centralnego w tym zakresie.
Podobnie jak w przypadku Raportów o Inflacji, sà to dokumenty z regu∏y relatywnie ∏atwe dla czy-
telnika w odbiorze. Raporty o stabilnoÊci systemu finansowego sk∏adajà si´ zazwyczaj z dwóch za-
sadniczych cz´Êci. Pierwsza cz´Êç s∏u˝y opisowi kondycji systemu finansowego na tle koniunktury
gospodarczej kraju i na Êwiecie oraz analizie ewentualnych zagro˝eƒ stabilnoÊci finansowej. W dru-
giej cz´Êci banki centralne publikujà artyku∏y poÊwi´cone ogólnym zagadnieniom zwiàzanym z pro-
blematykà stabilnoÊci finansowej oraz artyku∏y opisujàce tematy, które sà w danym czasie szczegól-
nie aktualne.

1 Pierwsza edycja Raportu obejmuje 2004 r., ale zosta∏a opublikowana w 2005 r. 
2 Od grudnia 2004 r. EBC publikuje raport pt. Financial Stability Review, natomiast od 2003 r. kontynuowana jest publi-
kacja dokumentu pt. UE banking sector stability.
3 Jeden w roku Raport miesi´czny Bundesbanku poÊwi´cony jest zagadnieniom stabilnoÊci systemu finansowego.

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie oficjalnych publikacji i stron internetowych banków centralnych.

Tabela 1 
Publikacja raportów o stabilnoÊci systemu finansowego (stan na koniec 2004 r.)

Bank centralny Data pierwszej edycji Cz´stotliwoÊç publikacji w roku

Wielka Brytania 1996 2

Szwecja 1997 2

Norwegia 2000 2

W´gry 2000 2

Austria 2001 2

Irlandia 2001 1

Polska 2001 2

Belgia 2002 1

Dania 2002 1

Francja 2002 2

Hiszpania 2002 2

Kanada 2002 2

Estonia 2003 2

Finlandia 2003 1

¸otwa 2003 2

Australia 2004 2

Czechy1 2004 1

Strefa euro EBC2 2004 1

Izrael 2004 1

Nowa Zelandia 2004 2

RPA 2004 2

Cypr Nie publikuje -

USA Nie publikuje -

Grecja Nie publikuje -

Holandia Nie publikuje -

Japonia Nie publikuje -

Litwa Nie publikuje -

Malta Nie publikuje -

Niemcy3 Nie publikuje -

Portugalia Nie publikuje -

S∏owacja Nie publikuje -

S∏owenia Nie publikuje -

W∏ochy Nie publikuje -
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Pierwszy raport o stabilnoÊci systemu finansowego opublikowany zosta∏ przez Bank Anglii
w po∏owie 1996 r., nast´pnie by∏ Bank Szwecji (1997 r.). Po 2000 r. w Êlady prekursorów posz∏y ko-
lejne. Lista banków centralnych publikujàcych raporty o stabilnoÊci wcià˝ si´ powi´ksza.

7.3. Przemówienia i wystàpienia publiczne przedstawicieli w∏adz banku

Przemówienia i wystàpienia publiczne przedstawicieli w∏adz banku mogà stanowiç istotne
êród∏o informacji na temat podejÊcia banku centralnego do zadaƒ zwiàzanych ze wspieraniem sta-
bilnoÊci systemu finansowego. Z treÊci przemówieƒ mo˝na dowiedzieç si´, w jaki sposób bank po-
strzega zwiàzek pomi´dzy swoim nadrz´dnym celem, którym jest stabilnoÊç cen, a stabilnoÊcià fi-
nansowà. Przemówienia wskazywaç mogà na wag´ problematyki zwiàzanej ze stabilnoÊcià systemu
finansowego w ca∏okszta∏cie dzia∏alnoÊci banku. Mogà byç tak˝e êród∏em pewnych informacji
i wskazówek na temat polityki banku centralnego. Ostatnio ten kana∏ komunikacji ze spo∏eczeƒ-
stwem i rynkami finansowymi jest znacznie cz´Êciej wykorzystywany. Wyraênie zwi´kszy∏a si´ cz´-
stotliwoÊç wypowiedzi w∏adz banków centralnych poÊwi´conych roli banku centralnego w tworze-
niu warunków stabilnoÊci systemu finansowego. Wystàpienia kierownictwa banków centralnych
odbywajà si´ na spotkaniach i konferencjach organizowanych zarówno przez same banki, jak rów-
nie˝ przez instytucje zewn´trzne, takie jak uniwersytety i organizacje mi´dzynarodowe. Przemówie-
nia sà najbardziej medialnà z form komunikacji. J´zyk przemówieƒ ze swej natury jest przejrzysty
i ogólny, pozbawiony specjalistycznej terminologii. Dzi´ki temu przemówienia mogà ∏atwo docie-
raç do szerokiego grona odbiorców. Ponadto treÊç wystàpieƒ, poziom szczegó∏owoÊci i zaawanso-
wania treÊci mo˝e byç dostosowany do okolicznoÊci oraz do konkretnego audytorium. Stanowi to
dodatkowà zalet´ przemówieƒ jako instrumentu komunikacji. Wiele banków centralnych publikuje
przemówienia przedstawicieli swoich w∏adz na stronach internetowych. Niektóre wyró˝niajà nawet
ró˝ne obszary tematyczne przemówieƒ46, a stabilnoÊç finansowa stanowi, obok polityki pieni´˝nej,
odr´bnà zak∏adk´ na stronie internetowej banku. 

7.4. Strona internetowa 

Istotna zmiana, która dokona∏a si´ w sposobnie komunikacji banków centralnych z otocze-
niem jest nie tylko rezultatem zmiany podejÊcia banków centralnych do kwestii komunikacji, ale
równie˝ odzwierciedleniem zmian technologicznych, które dokona∏y si´ w okresie ostatnich kilku
lat. Upowszechnienie Internetu stanowi∏o prze∏om w sposobie komunikowania si´ i pozwoli∏o do-
trzeç informacji natychmiast do szerokiej grupy odbiorców. Publikacje banków centralnych przybie-
ra∏y wczeÊniej tylko form´ papierowà, a ich rozpowszechnianie by∏o ograniczone w naturalny spo-
sób do wàskiego grona zainteresowanych. Tylko osoby majàce dost´p do specjalistycznych
serwisów informacyjnych typu Reuter lub Bloomberg mog∏y otrzymaç szybko informacj´ z banku
centralnego. Natomiast za poÊrednictwem Internetu ka˝da wiadomoÊç mo˝e dotrzeç w tym samym
czasie do wszystkich zainteresowanych.

Dlatego strona internetowa, jej kszta∏t i zawartoÊç tematyczna niesie ze sobà wiele istotnych
treÊci. Jest platformà, na której umieszczane sà podstawowe informacje i dokumenty dotyczàce
dzia∏alnoÊci banków centralnych. Jednak strony internetowe banków centralnych zorganizowane
i zaprojektowane sà w bardzo ró˝ny sposób. Ró˝ny ich uk∏ad mo˝e stanowiç równie˝ cenne êród∏o
informacji na temat tego, w jaki sposób funkcje zwiàzane z dba∏oÊcià o stabilnoÊç systemu finan-
sowego sà postrzegane i traktowane przez bank centralny oraz jak wiele banki chcà na ten temat
powiedzieç odbiorcy zewn´trznemu.

Wiele banków centralnych stworzy∏o na swoich stronach internetowych specjalne zak∏adki te-
matyczne, zatytu∏owane zazwyczaj „stabilnoÊç finansowa” (ang. financial stability), na których
umieszczane sà informacje zwiàzane z tà tematykà. Jako zawartoÊç tych zak∏adek wyst´pujà rapor-

46 Na przyk∏ad Bank Anglii.
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ty o stabilnoÊci finansowej, przemówienia przedstawicieli w∏adz banku na tematy zwiàzane ze sta-
bilnoÊcià finansowà i inne tego typu opracowania, informacje o funkcji po˝yczkodawcy ostatniej in-
stancji oraz komunikaty prasowe. 

Przeglàd stron internetowych ró˝nych banków centralnych wskazuje na ogromne ich zró˝ni-
cowanie pod wzglàdem zawartoÊci informacyjnej. Najbardziej rozbudowanà stron´ z punktu wi-
dzenia informacji o stabilnoÊci finansowej ma Bank Anglii i Bank Szwecji. Natomiast Bank Litwy nie
zamieszcza na swoich stronach praktycznie ˝adnych publikacji na ten temat.

7.5. Komunikat prasowy 

Komunikat prasowy jest najszybszym sposobem porozumiewania si´ banku centralnego
z rynkiem finansowym. To narz´dzie ma szczególne znaczenie w sytuacji kryzysowej. Zaletà komu-
nikatu jest to, ˝e pozwala on na szybkie dostarczenie tej samej informacji wszystkim uczestnikom
rynku, ∏agodzàc problem asymetrii informacji. Bank centralny za pomocà komunikatu, oÊwiadcze-

RAMKA 2
PRZYK¸ADY KOMUNIKATÓW BANKÓW CENTRALNYCH O GOTOWOÂCI WSPARCIA P Y̧NNO-
ÂCIOWEGO RYNKU W WARUNKACH ZAGRO˚ENIA STABILNOÂCI SYSTEMU FINANSOWEGO

„System Rezerwy Federalnej, dzia∏ajàc zgodnie ze swoimi kompetencjami jako bank
centralny, potwierdza dziÊ swojà gotowoÊç do s∏u˝enia jako êród∏o p∏ynnoÊci w celu wsparcia
systemu finansowego i gospodarczego.” 

Fed, 20 paêdziernika 1987 r.

„The Federal Reserve System, consistent with its responsibilities as the nation's central
bank, affirmed today its readiness to serve as a source of liquidity to support the financial and
economic system.” 

„…Rada Zarzàdzajàca potwierdza swojà gotowoÊç do dzia∏ania w razie koniecznoÊci.
Rynki finansowe mogà oczekiwaç odpowiedniego zasilenia w p∏ynnoÊç w warunkach szcze-
gólnych, tak jak to mia∏o miejsce w przesz∏oÊci …”

Komunikat prasowy EBC, 20 marca 2003 r.

„…The Governing Council stands ready to act if necessary. Financial markets can rely on
the provision of sufficient liquidity even under exceptional circumstances, as was demonstra-
ted in the past…”

„…Bank Japonii dostarczy wi´cej p∏ynnoÊci (…) jeÊli b´dzie to konieczne do zapewnie-
nia stabilnoÊci rynków finansowych.”

Bank Japonii, 25 marca 2003 r. 

„...the Bank will provide more liquidity (...) when necessary to secure financial market
stability.” 

„ …Bank Centralny Turcji wyjdzie na przeciw wszelkim potrzebom p∏ynnoÊciowym, któ-
re mogà pojawiç si´ na rynkach …”

Komunikat prasowy Banku Centralnego Turcji, 3 marca 2003 r.

„...the Central Bank will meet any additional liquidity need that might emerge in
the markets...”

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie komunikatów banków centralnych. 
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nia czy te˝ innej krótkiej formy rozpowszechnianej publicznie przez media, mo˝e zapewniç skutecz-
ny przep∏yw uspokajajàcej i oczekiwanej przez rynek informacji, która pozwala za˝egnaç, lub przy-
najmniej z∏agodziç, zjawiska kryzysowe w systemie bankowym. Za poÊrednictwem komunikatu pra-
sowego bank centralny informuje rynek o tym, ˝e jest Êwiadomy zagro˝enia i kontroluje rozwój
sytuacji oraz ˝e w razie koniecznoÊci jest gotowy do dzia∏aƒ majàcych na celu zachowanie stabil-
noÊci w systemie finansowym. DoÊwiadczenia wielu banków centralnych potwierdzajà t´ tez´. War-
to tu przypomnieç rol´, którà spe∏ni∏ krótki komunikat Fed og∏oszony 20 paêdziernika 1987 r. Wów-
czas dzi´ki publicznemu oÊwiadczeniu o gotowoÊci dzia∏ania w roli po˝yczkodawcy ostatniej
instancji, popartemu aktywnym dzia∏aniem Fed, uda∏o si´ za˝egnaç kryzys p∏ynnoÊciowy w syste-
mie finansowym. 

Ostatnio szczególnà funkcj´ spe∏ni∏y komunikaty prasowe banków centralnych po ataku ter-
rorystycznym na WTC w dniu 11 wrzeÊnia 2001 r. Wówczas, wobec nag∏ego wzrostu ryzyka ope-
racyjnego wywo∏anego szokiem zewn´trznym, deklaracje banków centralnych o tym, ˝e czuwajà
nad bezpieczeƒstwem systemu, okaza∏y si´ dzia∏aniem niezb´dnym i oczekiwanym przez wszyst-
kich uczestników rynku.

Jak pokazuje doÊwiadczenie, cz´sto ju˝ samo zapewnienie rynków finansowych o goto-
woÊci banku centralnego do dzia∏ania, a przede wszystkim do dostarczenia niezb´dnej p∏ynnoÊci,
mo˝e przynieÊç oczekiwane ustabilizowanie sytuacji na rynku. 
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Obiektywna ocena i pomiar przejrzystoÊci banku centralnego jest zadaniem trudnym, ponie-
wa˝ metoda przyj´ta do oszacowania stopnia otwartoÊci banku centralnego mo˝e zawsze wzbu-
dzaç wàtpliwoÊci. Wynika to faktu, ˝e wiele elementów sk∏adajàcych si´ na ca∏okszta∏t polityki in-
formacyjnej i transparentnoÊci ma charakter subiektywny i nieporównywalny. 

Mimo tych trudnoÊci niektórzy autorzy konstruujà specjalne indeksy przejrzystoÊci, które
w sposób skwantyfikowany majà ilustrowaç stopieƒ zaanga˝owania banków centralnych w dzia∏a-
nia s∏u˝àce informowaniu i komunikacji z rynkami finansowymi i spo∏eczeƒstwem. Zwraca jednak
uwag´ fakt, ˝e wi´kszoÊç tego typu wskaêników odnosi si´ do przejrzystoÊci banków centralnych
zwiàzanej z realizacjà polityki pieni´˝nej lub te˝ odnosi si´ do ca∏okszta∏tu dzia∏alnoÊci tych instytu-
cji47. Przeglàd literatury nie dostarcza jednak przyk∏adów indeksów, które koncentrowa∏yby si´
na pomiarze stopnia otwartoÊci banków centralnych w zakresie dzia∏aƒ s∏u˝àcych stabilnoÊci syste-
mu finansowego. Natomiast przep∏yw informacji i sprawna komunikacja z rynkiem finansowym
i spo∏eczeƒstwem jest istotnym elementem s∏u˝àcym poprawie efektywnoÊci rynku poprzez reduk-
cj´ asymetrii informacji. Polityka informacyjna jest równie˝ istotnym narz´dziem zarzàdzania kryzy-
sowego. 

Dlatego uznano, ˝e warto spróbowaç oceniç i porównaç polityk´ informacyjnà oraz przejrzy-
stoÊç banków centralnych ograniczonà do kwestii stabilnoÊci finansowej. Przeglàd doÊwiadczeƒ
i postaw reprezentowanych przez banki centralne na Êwiecie wskazuje na dwa, dajàce si´ zaobser-
wowaç, zjawiska:

• ogólny stopieƒ otwartoÊci banków centralnych wzrasta od po∏owy lat 90.,

• istnieje znaczne zró˝nicowanie stopnia otwartoÊci pomi´dzy bankami centralnymi. 

Aby nadaç tym ogólnym spostrze˝eniom wymiar bardziej obiektywny, pos∏u˝ono si´ indek-
sem zbudowanym na podstawie najwa˝niejszych kategorii przejrzystoÊci. Wyró˝niono dziesi´ç ele-
mentów, sk∏adajàcych si´ na ogólny obraz polityki informacyjnej banku centralnego, odnoszàcej si´
dostabilnoÊci finansowej48. Wybrane kryteria to: 

1) informacja o celu w ustawie o banku centralnym lub innym dokumencie prawnym,

2) deklaracja misji banku centralnego, 

3) publikacja raportu o stabilnoÊci systemu finansowego,

4) cz´stotliwoÊç publikacji raportu o stabilnoÊci systemu finansowego,

5) informacja o funkcji po˝yczkodawcy ostatniej instancji, 

6) informacja o zasadach i warunkach awaryjnego wsparcia p∏ynnoÊciowego, 

7) informacja na temat zarzàdzania kryzysowego,

8) komunikat prasowy w sytuacjach bezpoÊredniego zagro˝enia stabilnoÊci systemu finanso-
wego,

47 M.in. Eijffinger i Geraats (2002) oraz Mahadeva i Sterne (2000).
48 Autorki zdajà sobie spraw´, ˝e lista nie wyczerpuje wszystkich mo˝liwych elementów. Zdecydowano, ˝e wybrane kry-
teria wzbudzajà najmniej wàtpliwoÊci i sà wzgl´dnie ∏atwe do weryfikacji – wszystkie informacje na temat poszczegól-
nych kryteriów pozyskiwane sà z oficjalnych publikacji i stron internetowych banków centralnych. 
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9) stabilnoÊç finansowa jako odr´bna zak∏adka na stronie internetowej banku centralnego,

10) przemówienia przedstawicieli w∏adz banku na tematy dotyczàce stabilnoÊci finansowej. 

W przedstawionym badaniu nie podj´to próby zbudowania absolutnego indeksu przejrzysto-
Êci. Zadanie jest szczególnie trudne, poniewa˝ przejrzystoÊç to nie tylko zapis w ustawie czy dekla-
racja jakiegoÊ celu. Jest jeszcze wiele innych Êrodków i sposobów, którymi przejrzystoÊç banków
centralnych mo˝e byç wyra˝ana, a nale˝à do nich – poza podejmowanymi konkretnymi dzia∏ania-
mi – równie˝ rozmaite publikacje i wypowiedzi w∏adz banku centralnego. Przedstawiony wskaênik
ma charakter relatywny, który umo˝liwia przede wszystkim dokonanie porównaƒ pomi´dzy bada-
nymi krajami. Nie wydaje si´ te˝ zasadne przypisywanie konkretnych wag wybranych do indeksu
przejrzystoÊci komponentów ze wzgl´du na fakt niemo˝liwoÊci ustalenia takiego mechanizmu wa-
gowego, który odzwierciedla∏by w pe∏ni istotnoÊç niejednolitych cech instytucjonalnych w warun-
kach, wyst´pujàcych w poszczególnych krajach49. 

Konstruujàc indeks nadano wszystkim elementom 1 punkt i t´ samà wag´. W efekcie mak-
symalna wartoÊç indeksu wynosi 10 punktów, minimalna 0 punktów. Celowo postanowiono nie
ró˝nicowaç poziomu istotnoÊci kolejnych elementów i nie nadawaç wag poszczególnym sk∏ado-
wym indeksu. Uznano, ˝e jest kwestià dyskusyjnà, który element polityki informacyjnej jest wa˝niej-
szy i w zwiàzku z tym powinien mieç przyznanà wi´kszà iloÊç punktów. Wiele zale˝y od konkretnej
sytuacji. Na przyk∏ad w przypadku takiego zagro˝enia, jakim by∏ zamach terrorystyczny na WTC
w dniu 11 wrzeÊnia 2001 r. wi´ksze znaczenie mia∏ komunikat prasowy banku centralnego o tym,
˝e monitoruje sytuacj´ i jest gotów udzieliç p∏ynnoÊci rynkom, ani˝eli formalny zapis ustawowy
o funkcji wspierania stabilnoÊci finansowej. Ponadto nale˝y podkreÊliç, ˝e g∏ównym celem budowy
wskaênika by∏o u∏atwienie porównaƒ pomi´dzy bankami i wskazanie elementów, w których polity-
ka komunikacyjna poszczególnych banków centralnych najbardziej si´ ró˝ni. WartoÊci indeksu nie
nale˝y zatem interpretowaç bezpoÊrednio jako bezwzgl´dnej oceny polityki informacyjnej poszcze-
gólnych banków centralnym. 

W badaniu przyj´to, ˝e ka˝de uwzgl´dnione we wskaêniku kryterium ma identycznà wag´.
Bank otrzymuje „1” jeÊli dany element w banku centralnym istnieje (przyj´to, ˝e to zwi´ksza jego
przejrzystoÊç) i „0” jeÊli kryterium nie wyst´puje. Taka metoda stosowana jest w wielu analizach do-
tyczàcych przejrzystoÊci banków centralnych50. 

Kryterium 1 i 2. StabilnoÊç finansowa jako cel banku centralnego 

Podstawowym wyró˝nikiem kategorii przejrzystoÊci politycznej jest informacja na temat ce-
lów, realizowanych przez bank centralny. Formalny zapis w ustawie lub innym akcie prawnym, przy-
pisujàcy bankowi centralnemu funkcj´ wspierania stabilnoÊci finansowej daje w indeksie przejrzy-
stoÊci 1 punkt. Jak wynika z przeglàdu legislacji tylko niektóre banki centralne majà zadanie
wspierania stabilnoÊci finansowej wyra˝one explicite w ustawie lub innym oficjalnym dokumencie,
poniewa˝ kluczowym elementem statutów banków centralnych na Êwiecie jest cel monetarny, czy-
li stabilnoÊç cen. 

Choç z formalnego punktu widzenia stabilnoÊci finansowej zosta∏ przyznany ni˝szy priorytet
ni˝ celowi monetarnemu, to jednak praktyka pokazuje, ˝e ˝aden bank centralny nie kwestionuje
swojego zaanga˝owania i wspó∏odpowiedzialnoÊci za wspieranie stabilnoÊci systemu finansowego.
Wiele banków centralnych – zarówno tych, które majà stosowny zapis w ustawie, jak i te nieposia-
dajàce takiego zapisu – bardzo cz´sto oficjalnie deklarujà swojà wspó∏odpowiedzialnoÊç za stabil-
noÊç finansowà. Dlatego te˝ deklaracja misji banku centralnego w zakresie wspierania stabilnoÊci
finansowej zosta∏a uwzgl´dniona we wskaêniku jako odr´bny element sk∏adowy i równie˝ otrzymu-
je 1 punkt. 

49 Por. Howells i Mariscal (2002) oraz Mahadeva i Stern (2000).
50 Haan i Amtenbrink (2002).
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Kryterium 3 i 4. Publikacja raportu o stabilnoÊci systemu finansowego

Podstawowym produktem i jednoczeÊnie instrumentem polityki informacyjnej banków cen-
tralnych w dzia∏aniach na rzecz stabilnoÊci systemu finansowego sà raporty na temat stabilnoÊci
systemu finansowego. Stanowià one wa˝ny element kategorii przejrzystoÊci ekonomicznej. Majà
podobny charakter i znaczenie co raporty o inflacji dla banków centralnych, które przyj´∏y strategi´
bezpoÊredniego celu inflacyjnego. Konstruujàc indeks przejrzystoÊci wyró˝niono dwie sytuacje – (1)
kiedy bank centralny publikuje raport o stabilnoÊci systemu finansowego i (2) kiedy cz´stotliwoÊç
publikacji jest wi´ksza ni˝ jedno wydanie w roku. Uznano, ˝e fakt publikowania przez bank central-
ny raportu o stabilnoÊci systemu finansowego cz´Êciej ni˝ raz w roku ma znaczenie dla stopnia
przejrzystoÊci. Kwartalne, bàdê pó∏roczne publikacje dajà bankowi centralnemu mo˝liwoÊç przeka-
zywania rynkowi danych, które sà bardziej aktualne. Monitorujàc system finansowy bank centralny
mo˝e z wi´kszà cz´stotliwoÊcià przekazywaç informacje o podstawowych tendencjach w sektorze
i zmianach w poziomie ryzyka. Równie˝ podmioty dzia∏ajàce na rynku sà wówczas w lepszej sytu-
acji, poniewa˝ cz´Êciej majà mo˝liwoÊç konfrontacji swoich ocen z ocenami banku centralnego. Ra-
porty o stabilnoÊci systemu finansowego publikowane raz w roku niosà ze sobà informacje, które
mogà byç ju˝ ma∏o aktualne.

W zwiàzku z powy˝szym, w indeksie przejrzystoÊci nadano osobnà punktacj´ za sam fakt pu-
blikowania raportu i osobnà za cz´stotliwoÊç tych publikacji.

Kryterium 5, 6 i 7. Zarzàdzanie kryzysowe 

Informacje na temat zarzàdzania kryzysowego nale˝y zaliczyç do kategorii przejrzystoÊci
operacyjnej i proceduralnej. W polityce informacyjnej banków centralnych jest ona kwestià najbar-
dziej dyskusyjnà. Z uwagi na ryzyko kreowania pokusy nadu˝ycia banki centralne z regu∏y stosujà
si´ do zasady constructive ambiguity. Jest to zgodne równie˝ z rekomendacjami MFW i ECOFIN51.
Jednak pomimo ograniczonych informacji udost´pnianych przez banki centralne informacji na te-
mat ich ewentualnej roli w zarzàdzaniu kryzysem systemu finansowego, istnieje w tej kwestii du˝a
ró˝norodnoÊç podejÊç.

W indeksie przejrzystoÊci wyró˝niono wi´c a˝ trzy elementy dotyczàce zarzàdzania kryzyso-
wego i ka˝demu z nich przyznano po 1 punkcie. Taka koncepcja podyktowana jest tym, ˝e kwestie
zarzàdzania kryzysowego uznawane sà za szczególnie wra˝liwe. 

Wi´kszoÊç banków centralnych informuje jedynie o tym, ˝e pe∏ni klasycznà funkcj´ po˝ycz-
kodawcy ostatniej instancji, nie dodajàc nic poza tym. Jednak niektóre banki oprócz tego informu-
jà równie˝ na temat zasad i warunków udzielania przez nie awaryjnego wsparcia p∏ynnoÊciowego.
Jest to zawsze informacja ogólna, ale stanowi wyraêny sygna∏ ze strony banku centralnego, ˝e jest
gotów do ewentualnych dzia∏aƒ w funkcji po˝yczkodawcy ostatniej instancji. Funkcja po˝yczko-
dawcy ostatniej instancji nie wyczerpuje jednak wszystkich mo˝liwoÊci dzia∏aƒ banku centralnego
w ramach zarzàdzania kryzysowego. Nieliczne banki centralne publikujà na swoich stronach inter-
netowych zestaw informacji, dotyczàcy ogólnie tematu zarzàdzania kryzysowego. WyjaÊniajà one
g∏ówne zasady anga˝owania si´ banków centralnych w zarzàdzanie kryzysem i wskazujà jaka jest
rola innych instytucji safety net. Informacje te majà charakter ogólny, jednak odr´bne ich publiko-
wanie mo˝na interpretowaç jako wyraêny sygna∏ tego, ˝e bank centralny dostrzega wag´ proble-
mu i jest przygotowany na zdarzenia kryzysowe w mo˝liwie najwi´kszym stopniu. Dlatego uznano,
˝e jeÊli bank publikuje wi´cej ni˝ tylko informacj´ na temat funkcji po˝yczkodawcy ostatniej instan-
cji oznacza to, ˝e poziom jego otwartoÊci jest wy˝szy. 

Kryterium 8. Komunikat prasowy 

Komunikat prasowy zaliczyç mo˝na do kategorii przejrzystoÊci operacyjnej. Informacja ma
szczególnà wartoÊç w sytuacji, gdy dochodzi do negatywnego niespodziewanego wydarzenia, po-

51 Kodeks dobrych praktyk w zakresie przejrzystoÊci w polityce pieni´˝nej i finansowej (1998); Raport o zarzàdzaniu kry-
zysowym (2001).
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wodujàcego chaos na rynku finansowym. Wówczas instytucja tak wiarygodna jak bank centralny
mo˝e byç êród∏em informacji na temat tego co si´ wydarzy∏o oraz jak zamierza zareagowaç na za-
istnia∏à sytuacj´. Obecny rozwój technik medialnych (Internetu) pozwala na natychmiastowe prze-
kazanie komunikatu prasowego wszystkim uczestnikom rynku równoczeÊnie. Przyk∏adem komuni-
katów majàcych na celu uspokojenie rynków finansowych w ostatnich latach by∏y wydarzenia z 11
wrzeÊnia 2001 r. po ataku na WTC w Nowym Jorku i wybuch wojny w Iraku. Obie sytuacje stano-
wi∏y powa˝ne zagro˝enie stabilnoÊci rynków finansowych w skali globalnej. W indeksie przejrzysto-
Êci przyznano 1 punkt za publikacj´ komunikatu prasowego bez wzgl´du na to czy bank opubliko-
wa∏ komunikat w obu przypadkach, czy tylko w jednym. Chodzi tu o uwzgl´dnienie samej reakcji
ze strony banku centralnego, tym bardziej, ˝e obie sytuacje w ró˝nym stopniu wp∏ywa∏y na po-
szczególne kraje i banki centralne.

Kryterium 9. Strona internetowa

Strona internetowa stanowi platform´ przekazywania i przechowywania informacji, dlatego
trudno zakwalifikowaç jà do konkretnej kategorii przejrzystoÊci. Internet pozwala na to by informa-
cja mog∏a natychmiast dotrzeç do najszerszego grona odbiorców. Stàd te˝ jest istotnym êród∏em
informacji na temat tego, jak bank centralny postrzega kwestie stabilnoÊci finansowej w swoich
dzia∏aniach. Projekt i konstrukcja strony internetowej ma równie˝ znaczenie. Dlatego te˝ zwrócono
uwag´ na fakt, ˝e niektóre banki centralne na swoich stronach internetowych wyró˝ni∏y kwestie
stabilnoÊci finansowej specjalnà zak∏adkà o tym tytule. W tym szerokim bloku tematycznym umiesz-
czane sà wszystkie informacje zwiàzane ze stabilnoÊcià finansowà. Zak∏adka ta zawiera wszelkie in-
formacje: deklaracj´ celu, raporty o stabilnoÊci systemu finansowego, przemówienia przedstawicie-
li w∏adz banku, komunikaty prasowe. Odr´bna zak∏adka pod tytu∏em „stabilnoÊç finansowa”
Êwiadczy o tym, ˝e bank centralny traktuje kwestie stabilnoÊci finansowej w swojej polityce infor-
macyjnej jako istotny obszar swojej dzia∏alnoÊci, zas∏ugujàcy na wyró˝nienie. Dlatego, jeÊli na stro-
nie internetowej banku centralnego stabilnoÊç finansowa jest wyró˝niona jako odr´bna zak∏adka,
to w indeksie przejrzystoÊci przyznaje si´ temu elementowi 1 punkt.

Kryterium 10. Przemówienia przedstawicieli w∏adz banku

Przemówienia przedstawicieli w∏adz banku centralnego stanowià istotne êród∏o informacji
na tematy zwiàzane ze stabilnoÊcià finansowà. Publikacje te odzwierciedlajà stopieƒ zaanga˝owa-
nia banku centralnego w kwestie stabilnoÊci finansowej. T́  form´ przekazu informacji zaliczyç mo˝-
na do kilku kategorii przejrzystoÊci – politycznej, proceduralnej i operacyjnej. Przemówienia przed-
stawiajà zazwyczaj oficjalne stanowisko banku wobec wa˝nych kwestii. Sà zazwyczaj umieszczane
na stronach internetowych, wówczas – zarówno archiwalne, jak i najnowsze referaty – mogà byç
udost´pniane szerokiemu gronu odbiorców. 

W ramach indeksu przejrzystoÊci przyznano bankom centralnym 1 punkt za publikowanie
przemówieƒ przedstawicieli w∏adz banku na tematy poÊwi´cone stabilnoÊci finansowej na stronach
internetowych banku centralnego. 
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Badaniem obj´to 35 banków centralnych: EBC, 15 banków ze „starych” krajów UE (15 UE),
10 banków z nowych krajów cz∏onkowskich UE (10 NUE) i 9 banków centralnych spoza UE. W ba-
daniu przyj´to, ˝e datà granicznà w obliczaniu wartoÊci wskaênika jest koniec 2004 r.52 Analiza
wartoÊci wskaênika przejrzystoÊci w zakresie funkcji stabilnoÊci finansowej pozwala na pewne spo-
strze˝enia. 

Poziom przejrzystoÊci banków centralnych mierzony zaproponowanym wskaênikiem, jest
zró˝nicowany. Wskaênik w poszczególnych bankach przyjmuje wartoÊci od 1 do 9. ˚aden bank nie
otrzyma∏ maksymalnej iloÊci punktów. Najwy˝szà wartoÊç wskaênika otrzyma∏y 3 banki centralne:
Bank Anglii, Bank Szwecji i Bank Norwegii. Natomiast najni˝szà punktacj´ otrzyma∏y 4 banki cen-
tralne – 2 banki centralne z 15 UE tj. Bundesbank i Bank Grecji oraz 2 banki centralne nowych kra-
jów cz∏onkowskich UE, Cypru i Litwy.

Ze wzgl´du na wartoÊç wskaênika kraje mo˝na podzieliç na 3 grupy:

• banki, dla których wartoÊç wskaênika jest niska i mieÊci si´ w przedziale 1-3 pkt., 

• banki ze Êrednim poziomem wskaênika w przedziale 4-6 pkt.,

• banki o najwy˝szym poziomie wskaênika w przedziale 7-9 pkt.

Najwi´cej (18) jest banków centralnych, które uzyska∏y punktacj´ na poziomie Êrednim. Naj-
mniej liczna (6) jest grupa banków o najwy˝szej punktacji.

52 W czasie przygotowywania tego opracowania kilka banków centralnych znacznie poprawi∏o swoje wyniki – rozpocz´-
∏o publikacj´ raportu o stabilnoÊci finansowej lub zmieni∏o konstrukcj´ strony internetowej. 
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Wykres 1 
Wskaênik przejrzystoÊci

èród∏o: obliczenia w∏asne.
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Z punktu widzenia przynale˝noÊci do strefy ekonomicznej banki centralne podzielono rów-
nie˝ na trzy grupy:

• banki centralne z krajów 15-UE oraz EBC,

• banki centralne z 10-NUE,

• banki centralne innych paƒstw: Norwegia, Szwajcaria, USA, Kanada, Australia, Nowa Ze-
landia, Japonia, RPA i Izrael.

Grupa banków centralnych spoza obszaru UE okaza∏a si´ najbardziej transparentna w zakre-
sie funkcji stabilnoÊci finansowej. Âredni poziom wskaênika w tej grupie wynosi 6,6 pkt. Ponadto
banki centralne z tej grupy sà najmniej zró˝nicowane pod wzgl´dem indywidualnej punktacji. Naj-
wi´cej punktów (8 pkt.) uzyska∏y banki centralne Kanady, Australii i Nowej Zelandii, najmniej (4 pkt.)
Bank Izraela.

Banki centralne nowych krajów cz∏onkowskich UE uzyska∏y najni˝szà Êrednià punktacj´
na poziomie 3,6 pkt. Najwy˝szy poziom wskaênika uzyska∏ Bank W´gier – 6 pkt., natomiast najni˝-
szy – 1 pkt. – Bank Cypru i Bank Litwy. 

Âredni poziom wskaênika dla grupy banków centralnych z krajów 15-UE wyniós∏ 4,0 pkt.,
przy czym grupa ta jest najbardziej zró˝nicowana pod wzgl´dem indywidualnej punktacji. Nale˝à
do niej 2 kraje o najwy˝szej punktacji indywidualnej, ale 7 banków centralnych nale˝y do grupy
banków o najni˝szej punktacji od 1 do 3 pkt.
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Wykres 2 
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Najcz´Êciej wyst´pujàcym elementem przejrzystoÊci banków centralnych we wskaêniku jest
deklaracja o tym, ˝e stabilnoÊç finansowa jest istotnym celem dzia∏alnoÊci tych banków (bez wzgl´-
du na to, czy istnieje odpowiedni zapis w ustawie). W badanej grupie deklaracj´ takà publikuje 29
banków centralnych. Istotnym elementem transparentnoÊci banków centralnych sà równie˝ prze-
mówienia kierownictwa (27 banków) i publikacje raportów na temat stabilnoÊci systemu finanso-
wego (24 banki). Natomiast tylko 3 banki centralne publikujà informacje na temat zarzàdzania kry-
zysowego.

èród∏o: obliczenia w∏asne.

Tabela 2 
Zró˝nicowanie poziomu wskaênika przejrzystoÊci w grupach krajów

Grupa krajów Ârednia wartoÊç wskaênika Odchylenie standardowe Wspó∏czynnik zmiennoÊci

10-NUE 3,6 1,9 54%

15-UE 4,0 2,3 57%

Inne 6,6 1,6 25%
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Polityka informacyjna traktowana jest jako aktywny instrument s∏u˝àcy realizacji celów ban-
ku centralnego. Jednak znaczna rozpi´toÊç wyników wskaênika przejrzystoÊci – od 1 do 9 punktów
– mo˝e Êwiadczyç o tym, ˝e nie wszystkie banki centralne jednakowo postrzegajà transparentnoÊç
i znaczenie polityki informacyjnej w dzia∏aniach dotyczàcych stabilnoÊci systemu finansowego. 

Na podstawie przeglàdu doÊwiadczeƒ banków wyró˝niono trzy czynniki, które mogà mieç
wp∏yw na polityk´ informacyjnà banków centralnych i ich transparentnoÊç w zakresie funkcji wspie-
rania stabilnoÊci finansowej. Wyró˝nione czynniki to:

• doÊwiadczenia kryzysu bankowego,

• zaanga˝owanie w funkcj´ nadzoru nad sektorem bankowym, 

• doÊwiadczenia w polityce przejrzystoÊci zwiàzane z przyj´ciem strategii BCI.

10.1. DoÊwiadczenia kryzysu bankowego

„Ci, którzy doÊwiadczyli kryzysu sà generalnie przychylni wi´kszej przejrzystoÊci prowadzonej polityki.”

L. Heikensten53 – Prezes Banku Szwecji od 2003 r.

Najwy˝szy poziom wskaênika (9 pkt.) uzyska∏y 3 banki centralne: Bank Szwecji, Bank Norwe-
gii i Bank Anglii. W krajach tych wystàpi∏y w przesz∏oÊci zjawiska powa˝nego zagro˝enia stabilno-
Êci systemu finansowego. To w∏aÊnie banki centralne z krajów skandynawskich majà Êwie˝o w pa-
mi´ci przebieg oraz koszty kryzysu bankowego z poczàtku lat 90. i z tego punktu widzenia
znaczenie stabilnoÊci w systemie jest dla nich szczególne. Równie˝ Bank Anglii zaanga˝owany by∏
w dzia∏ania s∏u˝àce przywróceniu stabilnoÊci systemu finansowego na poczàtku lat 90. (kryzys
w sektorze ma∏ych i Êrednich banków komercyjnych), a tak˝e w rozwiàzywanie kryzysu BCCI oraz
Banku Barings.

10.2. Strategia BCI

„Rosnàca przejrzystoÊç banku centralnego jest naturalnà konsekwencjà jego celów wyznaczanych
w ramach realizacji polityki pieni´˝nej.”

C.A.E. Goodhart54

W grupie banków centralnych o najwy˝szym poziomie wskaênika przejrzystoÊci wszystkie
stosujà w polityce pieni´˝nej strategi´ BCI. Analiza statystyczna wskazuje na istnienie zale˝noÊci po-
mi´dzy wartoÊcià wskaênika przejrzystoÊci a stosowaniem przez bank centralny strategii BCI. Mo˝-
na przypuszczaç, ˝e wi´ksza otwartoÊç banków centralnych, b´dàca konsekwencjà przyj´cia BCI,
wp∏yn´∏a równie˝ na ca∏okszta∏t polityki informacyjnej banków. Zdobyte w ramach prowadzenia
polityki pieni´˝nej doÊwiadczenie w komunikacji z otoczeniem zosta∏o wykorzystane przez banki

53 Heikensten (2003).
54 Goodhart (2000).



36

10

Wnioski

N a r o d o w y  B a n k  P o l s k i

w realizacji celu wspierania stabilnoÊci systemu finansowego. Banki centralne wykorzystujà w tym
zakresie ju˝ wypracowane i sprawdzone kana∏y oraz narz´dzia komunikacji. Wzorcowym przyk∏a-
dem sà raporty o stabilnoÊci finansowej, które mo˝na uznaç za odpowiednik raportów o inflacji.

10.3. Funkcja nadzoru nad sektorem bankowym

Na podstawie analizy wartoÊci wskaênika przejrzystoÊci dla poszczególnych banków central-
nych sformu∏owano hipotez´, ˝e banki centralne, które nie pe∏nià funkcji nadzoru nad systemem
bankowym prowadzà bardziej otwartà polityk´ informacyjnà w zakresie stabilnoÊci systemu finan-
sowego ni˝ banki pe∏niàce t´ funkcj´. Âredni poziom wskaênika dla banków centralnych wykonu-
jàcych funkcje nadzorcze wynosi 3,6 pkt., natomiast dla banków centralnych bez funkcji nadzoru
5,7 pkt. Analiza statystyczna potwierdza istnienie zale˝noÊci pomi´dzy pe∏nieniem przez bank cen-
tralny funkcji nadzoru a wartoÊcià wskaênika przejrzystoÊci.

WÊród banków centralnych pe∏niàcych funkcj´ nadzoru nad sektorem finansowym zdecydo-
wanie rzadziej spotyka si´ banki publikujàce raporty o stabilnoÊci systemu finansowego. Z 17 ban-
ków tej grupy tylko 6 (35%) publikuje raporty o stabilnoÊci, podczas gdy wÊród badanych 18 ban-
ków centralnych, które nie pe∏nià funkcji nadzorczych raport publikuje 15 banków (83%).

WyjaÊnieniem tej prawid∏owoÊci mogà byç argumenty C.A.E. Goodharta, sformu∏owane
przy okazji jego rozwa˝aƒ na temat instytucjonalnej organizacji nadzoru bankowego55. Nadzór
bankowy koncentruje si´ na analizie mikroekonomicznej (podejÊcie microprudential), a jego celem
jest kontrola pojedynczych banków. Dlatego jest zobowiàzany do zachowania tajemnicy bankowej
i jest szczególnie ostro˝ny, jeÊli chodzi o publikowanie informacji. Zatem natura pe∏nionych przez
nadzór zadaƒ rzutuje na ca∏okszta∏t podejÊcia banku centralnego do polityki informacyjnej.

Mo˝na przypuszczaç, ˝e banki centralne, które zaanga˝owane sà w funkcje nadzoru nad sys-
temem bankowym, pozostajà cz´Êciowo pod wp∏ywem sposobu postrzegania transparentnoÊci re-
prezentowanego przez nadzór. Stàd te˝ banki te sà mniej otwarte na komunikacj´ z otoczeniem
w kwestiach dotyczàcych stabilnoÊci finansowej.

0
1
2
3
4
5
6
7
8
9

10

Lu
ks

em
bu

rg
Be

lg
ia

Da
ni

a
Fr

an
cja

¸o
tw

a
EB

C
Fi

nl
an

di
a

M
al

ta
Es

to
ni

a
Sz

w
aj

ca
ria

Au
st

ria
Ja

po
ni

a
W

´g
ry

Au
st

ra
lia

Ka
na

da
N

or
w

eg
ia

Sz
w

ec
ja

W
ie

lk
a 

Br
yt

an
ia

N
ow

a 
Ze

la
nd

ia
RP

A
US

A
Hi

sz
pa

ni
a

S∏
ow

en
ia

S∏
ow

ac
ja

Po
rtu

ga
lia

Iz
ra

el
Irl

an
di

a
Ho

la
nd

ia
Cz

ec
hy

Po
lsk

a
W

∏o
ch

y
N

ie
m

cy
Li

tw
a

Gr
ec

ja
Cy

pr

W
ar

to
Êç

  w
sk

aê
ni

ka

Banki bez funkcji nadzoru Banki z funkcjà nadzoru Âredni poziom w grupie

Wykres 5 
Wskaênik przejrzystoÊci – podzia∏ z uwzgl´dnieniem funkcji nadzorczych

èród∏o: obliczenia w∏asne.

55 Goodhart (2000).
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W ostatnim dziesi´cioleciu wyraênie wzros∏o zainteresowanie banków centralnych problema-
tykà stabilnoÊci finansowej. Towarzyszy∏ temu równie˝ wzrost transparentnoÊci banków centralnych
w tym zakresie. Zaproponowany w artykule wskaênik przejrzystoÊci pokazuje, ˝e zró˝nicowanie
wartoÊci wskaênika w poszczególnych bankach na Êwiecie jest znaczne. JednoczeÊnie sposoby oraz
narz´dzia komunikacji majà charakter dynamiczny i zmieniajà si´ w czasie. Jak twierdzi J.C. Trichet,
polityka informacyjna jest ciàg∏ym wyzwaniem dla banków centralnych56, dlatego nale˝y spodzie-
waç si´, ˝e stopieƒ przejrzystoÊci banków w dzia∏aniach na rzecz wspierania stabilnoÊci finansowej
b´dzie wzrasta∏. W przysz∏oÊci oczekiwaç mo˝emy równie˝ zwi´kszenia ró˝norodnoÊci instrumen-
tów, za poÊrednictwem których banki centralne b´dà komunikowaç si´ z otoczeniem.

56 Trichet (2005).

Tabela 3 
Elementy sk∏adowe wskaênika przejrzystoÊci dla krajów uwzgl´dnionych w badaniu
(stan na koniec 2004 r.)

Australia 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1 8

Austria 0 1 1 1 1 1 0 0 0 1 6

Belgia 1 0 1 0 0 0 0 0 0 1 3

Cypr 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 1

Czechy 0 1 0 0 0 1 1 0 0 1 4

Dania 0 1 1 0 0 1 0 0 0 0 3

EBC 0 1 1 0 0 0 0 0 1 1 4

Estonia 1 1 1 1 0 0 0 0 0 1 5

Finlandia 1 1 1 0 0 0 0 0 0 1 4

Francja 0 0 1 1 0 0 0 0 0 1 3

Grecja 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1

Hiszpania 1 1 1 1 0 0 0 0 0 1 5

Holandia 1 1 1 0 0 0 0 0 0 1 4

Irlandia 1 1 1 0 1 0 0 0 0 0 4

Izrael 1 1 1 0 0 0 0 0 0 1 4

Japonia 1 1 0 0 0 1 1 0 1 1 6

Kanada 1 1 1 1 0 1 1 0 1 1 8

Litwa 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 1

Luksemburg 0 1 0 0 0 0 0 0 0 1 2

¸otwa 0 0 1 1 0 0 0 0 0 1 3

Malta 1 1 0 0 0 1 0 0 0 1 4

Niemcy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1

Norwegia 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 9

Nowa Zelandia1 1 1 1 1 1 0 0 1 1 8

Polska 0 1 1 1 0 0 0 0 0 0 3

Portugalia 1 1 0 0 0 1 0 0 0 1 4

RPA 0 1 1 1 0 1 1 0 0 1 6

Bank
centralny

StabilnoÊç finansowa
jako cel/funkcja

Raport o stabilnoÊci
Systemu Finansowego

Zapis 
w ustawie

Deklaracja
celu

1 raz
w roku

2 razy
w roku

StabilnoÊç fi-
nansowa ja-
ko odr´bna

zak∏adka
na stronie in-
ternetowej

Funkcja po˝yczkodawcy 
ostatniej instancji LOLR

Informacja
o funkcji

LOLR

Zasady
zastosowania
funkcji LOLR

Zarzàdzanie
kryzysowe

Komunikat
prasowy 

w sytuacji
zagro˝enia

Przemówie-
nia na te-
mat stabil-

noÊci
finansowej

Suma
punktów
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Tabela 3 cd.
Elementy sk∏adowe wskaênika przejrzystoÊci dla krajów uwzgl´dnionych w badaniu
(stan na koniec 2004 r.)

S∏owacja 0 1 1 0 0 1 1 0 0 0 4

S∏owenia 1 1 1 0 0 1 0 0 0 0 4

Szwajcaria 1 1 1 0 0 1 0 0 0 1 5

Szwecja 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 9

USA 0 1 0 0 0 1 1 0 1 1 5

W´gry 1 0 1 1 1 1 0 0 1 0 6

Wlk. Brytania 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 9

W∏ochy 0 1 0 0 0 0 0 0 0 1 2

SUMA 17 29 24 14 8 18 9 3 9 27

Bank
centralny

StabilnoÊç finansowa
jako cel/funkcja

Raport o stabilnoÊci
Systemu Finansowego

Zapis 
w ustawie

Deklaracja
celu

1 raz
w roku

2 razy
w roku

StabilnoÊç fi-
nansowa ja-
ko odr´bna

zak∏adka
na stronie in-
ternetowej

Funkcja po˝yczkodawcy 
ostatniej instancji LOLR

Informacja
o funkcji

LOLR

Zasady
zastosowania
funkcji LOLR

Zarzàdzanie
kryzysowe

Komunikat
prasowy 

w sytuacji
zagro˝enia

Przemówie-
nia na te-
mat stabil-

noÊci
finansowej

Suma
punktów

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie oficjalnych publikacji i stron internetowych banków centralnych.



12

Bibliografia

MATERIA Y̧ I STUDIA – ZESZYT 200 39

12
Bibliografia

1. W.A. Allen: Central Bank Communication with Financial Markets. Materia∏ przygotowany na SEACEN Workshop
on Communication Strategy for Monetary Policy, Kuala Lumpur, Malaysia, 19-21 February 2002.  

2. G. Bartolomeo, E. Marchetti: Central Banks Information Provided to the Private Sector. University of Rome La
Sapienza, Working Paper No. 61, 2003. 

3. A. Blinder, C.A.E Goodhart, P. Hildebrand, D. Lipton, C. Wyplosz: How do central banks talk? Geneva Reports on
the World Economy No. 3, 2001. 

4. S.B. Carpenter: Transparency and Monetary Policy: what Does the Academic Literature Tell Policymakers? FEDS
Discussion Paper No. 2004-35, April 2004. 

5. G. Chortareas, D. Stasavage, G. Stern: Does It Pay To Be Transparent? International Evidence from Central Bank
Forecasts. The Federal Reserve Bank of St. Louis Review, FRBSL, July/August 2002. 

6. Code of Good Practices on Transparency in Monetary and Fiscal Policies. IMF, 1998. 

7. Code of principles and Best Practices in Central Bank Communication. CEMLA Central Bank Communication
Group, March 2004. 

8. E.G. Corrigan: Future Priorities In Banking and Finance. Remarks before the 62nd Annual Mid-Winter Meeting
of the New York State Bankers’ Association, January 25, 1990; FRBNY Quarterly Review/Winter 1989/90. 

9. A. Crockett: Central Banking Under Test. Speech at the BIS Conference on “Monetary Stability, Financial Stability
and the Business Cycle”, Basel, Switzerland, 28 March 2003.

10. B. Dobek-Ostrowska (red.): Nauka o komunikowaniu. Podstawowe orientacje teoretyczne. Wydawnictwo
Uniwersytetu Wroc∏awskiego, Wroc∏aw 2001. 

11. M. Edey, A. Stone: A Perspective on Monetary Policy Transparency and Communication. Materia∏ na konferencj´
Banku Rezerwy Australii “The Future of Inflation Targeting”, 9-10 August 2004. 

12. S.C.W. Eijffinger, P.M. Geraats: How Transparent are Central Banks. Discussion Papers No. 3188, CEPR, 2002. 

13. J. Faust, E.O. Svensson: Transparency and Credibility: Monetary Policy with Unobservable Goals. International
Economic Review, May 2001. 

14. R.W. Ferguson: The Role of Central Banks in Fostering Efficiency and Stability in the Global Financial System. At
the National Bank of Belgium Conference on Efficiency and Stability in an Evolving Financial System, Brussels,
Belgium, 17 May 2004. 

15. R.W. Ferguson: Why Central Banks Should Talk. Remarks at the Graduate Institute of International Studies,
Geneva, Switzerland, 8 January 2002. 

16. R.W. Ferguson: Transparency in Central Banking: Rationale and Recent Developments. Remarks before
the National Economists Club and Society of Government Economists, Washington, D.C., 19 April 2001. 

17. Financial Stability and Central Banks. Bank of England, Routledge, 2001. 

18. Financial Stability, www.riksbank.com/templates.

19. P. Gai, H.S. Shin: Transparency and financial stability. Financial Stability Review, Bank of England, December 2003. 

20. W.T. Gavin, W. Poole: What Should a Central Bank Look Like? The Regional Economist, The Federal Reserve Bank
of St. Louis, July 2003. 

21. P.M. Geraats: Central Bank Transparency. Economic Journal No. 483, vol. 112, November 2002. 

22. P.M. Geraats: Central Bank Transparency. Working Paper No. 41, ECB, January 2001(a). 

23. P.M. Geraats: Why adopt transparency? The publication of central bank forecasts. Working Paper No. 41, ECB,
January 2001(b). 

24. C.A.E. Goodhart: The Organisational Structure of Banking Supervision. FSI, Occasional Papers No. 1, BIS,
November 2000. 

25. Greenspan's Oral Circumvention is Cerebral Fribble, www.edlotterman.com.

26. W. Greider: Secrets of the Temple. New York: Simon & Schuster, 1987. 

27. D. Gros: The ECB’s Unsettling Opaqueness. Contribution for the Monetary Committee of the European
Parliament, 11 May 2001. 

28. V. Hahn: Transparency in monetary policy: a survey. IFo, 2002. 

29. J. de Haan, F. Amtenbrink: A Non-Transparent European Central Bank? Who is to blame? Bank of England
Conference on “Monetary Policy Transparency”, London, 10 May 2002. 



40

12

Bibliografia

N a r o d o w y  B a n k  P o l s k i

30. L. Heikensten: The Riksbank and risk in the financial system. Speech at the Risk Management conference,
Stockholm, 16 November 2004. 

31. L. Heikensten: The Riksbank’s work on financial stability. Speech at Göteborgs University, Göteborg, 
25 November 2003. 

32. A. Houben, J. Kakes, G. Schinasi: Toward a Framework for Safeguarding Financial Stability. IMF Working Paper
WP/04/101, June 2004. 

33. P. Howells, I. Mariscal: Central Bank Transparency: a market indicator. Materia∏ na konferencj´ Annual Conference
of the European Association of Evolutionary Political Economy, Aix en Provence, 9 November 2002. 

34. O. Issing: Monetary and Financial Stability: Is there a Trade-off? Speech at the BIS Conference on “Monetary
Stability, Financial Stability and the Business Cycle”, Basel, Switzerland, 28 – 29 March 2003. 

35. It’s Good to Talk. European Economic Perspectives No. 29, CEPR, 2001. 

36. P. Jenkins: Communication – a vital tool in the implementation of monetary policy. Speech to
the FMAC/FMA-USA Joint Conference 2004, Toronto, Ontario, 30 September 2004. 

37. B. Jung (red.): Komunikowanie w perspektywie ekonomicznej i spo∏ecznej. SGH, Warszawa 2001. 

38. M. King: Minutes of the Bank of England’s 6th Central Bank Governors’ Symposium. 4 June 1999. 

39. Kodeks dobrych praktyk w zakresie przejrzystoÊci w polityce pieni´˝nej i finansowej, MFW 1998. 

40. R. Lambert: Boring Bankers – Should We Listen? Bank of England Quarterly Bulletin, Summer 2004. 

41. L. Mahadeva, G. Sterne: Monetary Policy Framework in a Global Context. Bank of England, Routledge, 2000. 

42. J. Miku∏owski Pomorski: Od mówcy do rozmówcy. Rewizja klasycznych modeli komunikacji. Euro-limes nr 1(4),
marzec 2004, www.euro-limes.ae.krakow.pl. 

43. F.S. Mishkin: Can Central Bank Transparency Go Too Far? Materia∏ na konferencj´ Banku Rezerwy Australii
“The Future of Inflation Targeting”, 9-10 August 2004. 

44. S. Oosterloo, J. de Haan: A Survey of Institutional Framework for Financial Stability. Occasional Studies Vol.
I./No. 4, De Nederlandsche Bank, 2003. 

45. T. Padoa-Schioppa: Central banks and financial stability. EBC 2003, www.ecb.int. 

46. A. Petersen: Transparency in Monetary and Financial Policies. Materia∏ na Meeting on Communications and
Central Banking, CEMLA, Mexico City, 7-9 November 2001. 

47. W. Poole: Fed Transparency: How, Not Whether. The Federal Reserve Bank of St. Louis Review,
November/December 2003. 

48. W. Poole: FOMC Transparency. The Federal Reserve Bank of St. Louis Review, January/February 2005. 

49. A.S. Posen: Six practical Views of Central Bank Transparency. Institute for International Economics, 2002.

50. Raport o zarzàdzaniu kryzysowym. Economic Paper No. 1596, ECOFIN, 2001. 

51. Raport o stabilnoÊci systemu finansowego (czerwiec 2001- grudzieƒ 2002), NBP, 2003. 

52. H. Remsperger, A. Worms: Transparency in Monetary Policy. CFS Working Paper No. 1999/16. 

53. Report of the Working Group on Transparency and Accountability, 1998. 

54. Report on financial crisis management. EFC Economic Paper No. 156, July 2001. 

55. Results if the 19th opinion Survey on the General Public’s Mindset and Behavior. Research Papers, Public
Relation Department, Bank of Japan, 31 August 2004. 

56. H. Simon: Applying Information Technology to Organization Design. Public Administration Review No. 33, 1973. 

57. O. Szczepaƒska, P. Sotomska-Krzysztofik, M. Pawliszyn: Banki centralne wobec kryzysów w systemie bankowym.
Materia∏y i Studia Nr 179, NBP, 2004. 

58. O. Szczepaƒska, P. Sotomska-Krzysztofik, M. Pawliszyn, A. Pawlikowski: Instytucjonalne uwarunkowania
stabilnoÊci finansowej. Materia∏y i Studia Nr 173, NBP, 2004. 

59. The October ’87 Crash Ten Years Later. FRBSF Economic Letter 97-32, October 31, 1997.

60 The Role of the Eurosystem In the Field of Payment System Oversight. June 2000, ECB Publications,
www.ecb.int. 

61 Transparency in the monetary policy of the ECB. ECB Monthly Bulletin, November 2002. 

62 J.C. Trichet: Communication, Transparency and the ECB’s Monetary Policy. Keynote speech at the New Year’s
reception of the International Club of Frankfurt Economic Journalists on 24th January 2005, Frankfurt, Germany. 

63 G. Tumpel-Gugerell: Is there consensus on the crisis prevention toolkit? Speech at the Conference “60 Years
of Bretton-Woods – The Governance of the International Financial System – Looking ahead”, Vienna, 22 June
2004.

64 T. Vishwanath, D. Kaufmann: Toward Transparency: New Approaches and Their Application to Financial Markets.
The World Bank Observer No. 1, vol. 16, Spring 2001.

65 J. Yam: Central bank authority, accountability, transparency and effectiveness. Speech at the BIS Meeting
of the Central Bank Governance Network, Hong Kong, 18-19 November 2004.


