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Woprowadzenie

Wprowadzenie

.Banki centralne maja tylko jedno liczace sie aktywo — jest nim zautfanie publiczne.”

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

We wspotczesnym swiecie informacja i komunikacja naleza do najbardziej istotnych elemen-
tow zycia spotecznego. W relacji miedzy ludzmi komunikacja to metoda porozumiewania sie za po-
mocg przekazu wiadomosci (informacji) oraz zdolnos¢ do odbioru i rozumienia tego przekazu. W li-
teraturze jest ona definiowana jako ,,proces, w ktérym uczestnicy tworzg i dzielg ze sobg informacje
po to, by osiggna¢ wzajemne zrozumienie”!. Podobnga role komunikacja odgrywa w systemie finan-
sowym i catej gospodarce.

Celem artykutu jest prezentacja metod oraz narzedzi komunikacji bankéw centralnych z ryn-
kami finansowymi i spoteczenstwem, stuzacych wspieraniu stabilnosci finansowej. Na podstawie
doswiadczen 35 bankéw centralnych z réznych rejonéw $wiata zbudowano syntetyczny wskaznik
transparentnosci, stuzacy ocenie i poréwnaniu stopnia otwartosci poszczegdlnych bankéw central-
nych, w kwestiach dotyczacych stabilnosci systemu finansowego. Znaczna rozpietos¢ wynikow su-
geruje, ze nie wszystkie banki centralne postrzegajg jednakowo znaczenie polityki informacyjnej
w dziataniach na rzecz stabilnosci systemu finansowego.

Istnieja rézne modele, ktére odzwierciedlajg proces komunikacji. Podstawowy model komu-
nikowania zostat sformutowany przez H. Lasswela. Sktada sie on z pieciu elementéw: Kto mowi?
Co mowi? Przy uzyciu jakiego kanatu? Do kogo? Z jakim skutkiem? Model ten ma charakter linear-
ny, co oznacza ze wystepuje tu jednokierunkowos¢ oddziatywania (nadawca wptywa jedynie na od-
biorce)2. W drodze ewoludji podejécia do procesu komunikadji, réwniez w efekcie rozwoju technik
komunikacyjnych, obecnie komunikacja linearna przyjmuje postac internetowego komunikowania
sie, gdzie komunikowanie jest procesem tworzenia sie wspdlnoty pomiedzy nadawcg i odbiorca, a
obie strony wystepuja w charakterze partnera3. Model ten zakiada, ze nadawca i odbiorca sg cze-
Sciami systemu i wzajemnie na siebie wptywaja, a komunikacje tworzy interakcja miedzy nimi. Ogol-
ny model komunikacji przedstawiono na rysunku 1.

Skuteczna komunikacja pomiedzy jednostkami wymaga reakcji odbiorcy na komunikat
nadawcy, co Swiadczy o tym, ze wiadomos¢ zostata odebrana, zrozumiana, a odbiorca zaintereso-
wat sie przekazem. Wazne jest by informacja, oprocz tego, ze zostata nadana (wystana), zostata
réwniez zakomunikowana (dotarta do odbiorcy). Informacja powinna by¢ przekazywana odbiorcy
wielokrotnie na rézne sposoby, poniewaz istotg skutecznej komunikacji jest jej powtarzalnos¢.

Rysunek 1
Model komunikacji

Zrodto — —
informacji > > —___> | Odbiornik | ———>

komunikat Sygnat Sygnat komunikat
wystany + odebrany
Zrédto
szumu

Zrédto: Dobek-Ostrowska (2001).

1 Rogers, Kincaid: Communication is network and convergence. Intermedia, vol. 10. Cytowane za: Mikutowski Pomor-
ski (2004).

2 Jung (2001).
3 Mikutowski Pomorski (2004).
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1

Komunikacja w systemie finansowym

Komunikacja w systemie finansowym spetnia podobne funkcje, co w zyciu spotecznym®. Tak
jak miedzy ludZzmi, tak i miedzy bankami i innymi instytucjami finansowymi przeptywajg informa-
cje, w konsekwencji w catym systemie finansowym zachodzg interakcje. Bank centralny prowadzi
polityke pieniezna, dba o stabilnos¢ systemu finansowego oraz ksztaftuje — dzieki swoim kompe-
tencjom — warunki dziatania bankéw. Banki komercyjne odpowiadajg na prowadzong polityke i po-
dejmowane dziatania, przyjmujac witasng strategie. Nastepnie bank centralny czerpie z systemu
bankowego informacje o tym, w jaki sposéb oddziatuje jego polityka i, w miare potrzeb, dostoso-
wuje jg tak, aby spetni¢ okreslone zadania i cele.

W systemie finansowym najistotniejszg role w procesie komunikacji odgrywa bank centralny,
poniewaz ksztattuje on warunki dziatania tego systemu, wptywa swoimi decyzjami na srodowisko
bankowe oraz dysponuje najwiekszymi zasobami informacji o catym systemie. Za pomoca dostar-
czania informacji i upowszechniania wiadomosci zapoznaje on rynki finansowe oraz spoteczenstwo
z celami, do ktérych zmierza, decyzjami i dziataniami, ktére podejmuje oraz wyjasnia polityke, kté-
rg prowadzi. Czes¢ procesu komunikacji stanowi element formalny tj. wymagany przez przepisy
prawa, natomiast wiele dodatkowych informacji jest przekazywanych przez banki centralne dobro-
wolnie.

Caty proces komunikacji banku centralnego z otoczeniem jest silnie zwigzany z prowadzona
przez dany bank polityka w zakresie transparentnosci. Polityka otwartosci — odzwierciedlona m.in.
ujawnianiem znacznej ilosci precyzyjnych informacji zgodnie z pewnym ustalonym harmonogra-
mem — jest korzystna, poniewaz ogranicza asymetrie informacji i zmniejsza niepewnos¢ na rynku fi-
nansowym oraz odpowiednio ksztaftuje jego oczekiwania. Spoteczne zrozumienie problemdéw
wzrasta, a w konsekwencji podnosi sie efektywnos¢ polityki prowadzonej przez bank centralny. Asy-
metria informacji, obok pokusy naduzycia i czynnikéw zewnetrznych, stanowi podstawowa niedo-
skonatos¢ rynkéw finansowych. Uczestnicy rynku majg z reguty nieréwny dostep do informacji, co
powoduje, ze decyzje przez nich podejmowane moga nie by¢ optymalne. Te niedoskonatosci mo-
g3 przyczyniad sie do powstania zagrozen w systemie finansowym i w konsekwencji wptyna¢ nega-
tywnie na gospodarke. Historia dowodzi, ze niedoskonatosci rynkéw majg najbardziej destrukcyjny
charakter, kiedy zostajg wzmocnione przez silnie niekorzystne bodZce zewnetrzne, co moze skutko-
wac panika na rynku finansowym, zjawiskiem runu na banki oraz znaczna nieptynnoscia rynku®.

Informacje o pracach nad zagadnieniami stabilnosci finansowej i ich publiczna ocena oraz
poréwnanie do przyjetych standardéw miedzynarodowych umozliwiajg rynkom lepsze oszacowa-
nie ryzyka i podejmowanie trafniejszych decyzji. Istnienie asymetrii informacji dotyczy tez bezpo-
Srednio samego banku centralnego — bank centralny wie o sobie, o swoich instrumentach, prowa-
dzonej polityce i zamierzeniach znacznie wiecej, niz ktokolwiek inny®. Dodatkowo wieksza
przejrzystos¢ w sprawach zwigzanych ze stabilnoscig finansowa pozwala na fatwiejsze okreslenie
podziatu zadan i odpowiedzialnosci poszczegdlnych organdw zajmujacych sie polityka pieniezna
i fiskalng (a co za tym idzie réwniez kompetencji banku centralnego i rzadu).

Wieksza przejrzystosc i wiarygodnos¢ bankéw centralnych moze tez przyczyni¢ sie do ogra-
niczenia czestotliwosci i intensywnosci kryzyséw finansowych: moze ograniczac narastanie nieréw-
nowagi finansowej i gospodarczej panstwa, stanowic¢ bodziec do odpowiedniego dostosowywania

4 Posen (2002). W opracowaniu Posen poréwnuije relacje pomiedzy bankiem centralnym a spoteczenstwem i rynkami
finansowymi do relacji dwojga ludzi w matzenstwie.

5 Ferguson (2004).
6 Blinder, Goodhart, Hildebrand, Lipton i Wyplosz (2001).
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Komunikacja w systemie finansowym

polityki pienieznej i gospodarczej w odpowiednim czasie (tzn. szybciej niz ma to miejsce przy bra-

ku przejrzystosci) oraz ogranicza¢ efekty zarazania’.

Jednakze przejrzystos¢ nie chroni w petni przez kryzysami, nie rozwigzuje tez catkowicie pro-
bleméw w gospodarce czy w systemie finansowym. Jest jedynie elementem, ktéry moze poprawic
procesy podejmowania optymalnych decyzji w sektorze publicznym i prywatnym, dzieki czemu
przyczynia sie do ograniczenia czestotliwosci wystepowania kryzyséw finansowych, a takze poma-
ga w ich rozwigzywaniu.

Polityka bankéw centralnych prowadzona za zamknietymi drzwiami to przesztos¢. Minety tez
czasy, gdy wtadze monetarne kreowaty swdj wizerunek jako instytucji tajemniczych, zamknietych
dla éwiata zewnetrznego® (cho¢ posiadajacych duzy zaséb informacji). Od poczatku lat 90. jeste-
Smy Swiadkami swoistej rewolucji w sposobie komunikowania sie bankéw centralnych z rynkami fi-
nansowymi i spoteczenstwem. Wzrost stopnia formalnej i faktycznej niezaleznosci bankéw central-
nych oraz rozpowszechnienie sie strategii bezposredniego celu inflacyjnego (BCl) nastepowaty wraz
z postepem w sposobie komunikowania sie bankéw centralnych z rynkami i spoteczefstwem oraz
wiekszym otwarciem na zewnatrz. Coraz wiekszg transparentnos¢ bankéw centralnych mozna trak-
towac takze jako efekt ich rosnacej wiadzy (w obliczu zwiekszania ich niezaleznosci) oraz pochod-
ng postepujacej liberalizacji rynkéw finansowych i ich szybkiego rozwoju w latach 90.

W przesztosci powszechne byto przekonanie o wysokich kosztach przejrzystosci banku cen-
tralnego. Wigzano je zaréwno z samym przygotowaniem informacji do ujawnienia, jak i ryzykiem
potencjalnie niekorzystnej reakcji rynkéw finansowych. Oceniano, ze koszty transparentnosci sa
znacznie wyzsze niz korzysci z niej ptynace. Obecnie natomiast, co pokazat kryzys azjatycki, rozmiar
rynkéw finansowych oraz szybkos¢ przeptywajacych przez nie srodkéw zwiekszyty koszty nieodpo-
wiednio prowadzonej polityki oraz niepewnosci, co do niej. Takze ze wzgledu na gteboka liberali-
zacje rynkdéw, zwiekszyta sie ich wrazliwos¢ na nieoczekiwane zmiany prowadzonej polityki. Okaza-
to sie, ze korzysci wynikajagce z przejrzystosci polityki przewazajg w istniejacych warunkach
nad kosztami z nig zwigzanymi. Przejrzystos¢ bankéw centralnych przestata wiec by¢ dobrowolnym
zatozeniem, stata sie natomiast wymogiem operacyjnym, niezbednym do realizacji celéw.

Obecny model nowoczesnego i niezaleznego banku centralnego, przestawiony na rysunku 2,
tagczy w sobie autonomie banku centralnego, jedli chodzi o realizacje celéw i podejmowanie decy-
zji w zakresie jego kompetencji oraz odpowiedzialno$¢ za realizacje powierzonych zadan i przejrzy-
stos¢ tych dziatan. Przy prawidtowo prowadzonej polityce, czyli wyraznym okresleniu zakresu od-
powiedzialnosci oraz odpowiedniej strategii transparentnosci (prowadzenie wtasciwej polityki
komunikacyjnej z otoczeniem), te trzy komponenty sktadaja sie na wiarygodno$¢ banku centralne-

go i buduja jego prestiz oraz reputacje.

Rysunek 2
Behawioralny model banku centralnego

Autonomia
. . Reputacja
/ — > | Wiarygodnos¢| ——» | | .
I prestiz
Transparentnos¢ Odpowiedzialno$¢

Zrédto: Code of principles and Best Practices in Central Bank Communication (2004).

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).
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Zgodnie z przyjeta w tej pracy definicja Europejskiego Banku Centralnego transparentnosc
(inaczej przejrzystosc) banku centralnego oznacza informowanie spoteczenstwa i rynkéw finanso-
wych w sposéb otwarty, regularny i zrozumiaty o celach, strategii dziatania, podejmowanych decy-
zjach, procedurach, jak réwniez dokonywanych ocenach sytuacji'®. Natomiast brak przejrzystosci
moze pojawiac sie wtedy, gdy dostep do pozadanych informacji jest ograniczony, gdy ich rodzaj
i zasoby sg nieodpowiednie oraz gdy informacje nie s3 odpowiednio odbierane (interpretowane),
badz gdy nie sg udostepniane o czasie lub s3 niejasne.

Pojecie przejrzystosci w ujeciu praktycznym powinno obejmowac przede wszystkim takie ele-
menty jak: dostepnos¢ do jak najpetniejszego zasobu informacji, ich adekwatnos¢ do potrzeb ryn-

ku, jako$¢ oraz wiarygodno$¢!!.

* Dostepnos¢ do pefnego zasobu informagji oraz okreslony czas ich ujawniania powinny by¢
zapewnione wszystkim — spoteczenstwu i rynkom finansowym — poprzez odpowiednie re-
gulacje i przepisy prawa. Obecnie zwiekszeniu dostepnosci publikowanych informacji po-
przez utatwienie ich przeptywu w kierunku zainteresowanych oséb i instytucji sprzyjajag me-
dia (tj. prasa codzienna, radio, telewizja, Internet). Jednakze brak odpowiedniego
wyksztatcenia spoteczenstwa moze stanowic zagrozenie dla efektywnosci prowadzonej po-
lityki transparentnosci.

* Adekwatnosc informacji zalezy od potrzeb uzytkownika, dlatego trudno jest zapewni¢ za-
soby informacji bedace przydatne wszystkim. Jednoczesnie zaréwno nadmiar zrodet infor-
macji, jak i ich zasobdéw, stanowi niebezpieczenstwo powstania znacznego szumu informa-

cyjnego.

* Jakos¢ i wiarygodnos¢ upublicznianych informagji. Aby przyjeta polityka transparentnosci byta
skuteczna istotne znaczenie ma przekazywanie informacji wiarygodnych, konkretnych, petnych
i spojnych na czas oraz podawanie ich do publicznej wiadomosci w formie prostej i przejrzystej.

Obecnie przekonanie, ze odpowiednia komunikacja z rynkami finansowymi oraz ze spote-
czenstwem jest jednym z warunkéw sukcesu w polityce pienieznej jest powszechne. Banki central-
ne na catym swiecie zwiekszyty zaréwno zakres, jak i jako$¢ informacji podawanych do publicznej
wiadomoséci. Swiat jest coraz bardziej skomplikowany, zmienia sie bardzo szybko, dlatego wytacz-
nie dziatania banku centralnego, bez wyjasnienia czemu one stuza, nie wystarczajg do budowy wia-
rygodnosci i zaufania spotecznego. Odkad banki centralne zaczety wyjasniac¢ swoje decyzje, ban-
kowcy centralni przestali by¢ postrzegani jako szczegdlnie nudni'2. Otwarto$¢ w komunikadji
z otoczeniem przyniosta wiele korzysci bankom centralnym — ,(...) stowa moga przemawia¢ gtosniej
niz czyny, i czesto tak sie dzieje” 3. | podobnie, jak w przypadku polityki pienieznej, stabilnos¢ fi-
nansowa moze jedynie odnies¢ korzysci ze spotecznego zrozumienia i poparcia.

Do tej pory wiele miejsca poswiecono roli, jakg komunikacja bankéw centralnych odgrywa
w realizacji polityki pienieznej, szczegdlnie w ramach strategii bezposredniego celu inflacyjnego.
Banki centralne, stosujgce BCl, wypracowaty kanaty regularnej komunikacji ze spoteczenstwem
i rzgdem, a przedstawiciele tych bankdéw wykorzystujg publiczne wystapienia (seminaria, konferen-
cje, kongresy, konferencje prasowe i inne), aby opisywac i wyjasniac strategie polityki pienieznej —
jej cele, narzedzia i sposoby realizacji. Gtéwnym produktem polityki komunikacyjnej bankéw cen-
tralnych stosujacych BCl staty sie Raporty o Inflagji. Stuzg one prezentacji celu polityki pienieznej
i metody jego definiowania, a takze przedstawieniu analizy uwarunkowan jego realizacji oraz
ewentualnych zagrozen.

W literaturze, dla uporzadkowania zachowan banku centralnego, dokonano klasyfikacji ty-
pow przejrzystosci w zaleznosci od kwestii, ktérych ona dotyczy. Zdefiniowano 5 réznych kategorii

10 www.ech.int/ech/orga/transparency/html/index.en.html

11 Vishwanath i Kaufmann (2001).

12 Lambert, cztonek Monetary Policy Committee Bank of England (2004). Przemdwienie w Institute for Public Policy Re-
search, 22 kwietnia 2004 r.

13 Jenkins, wiceprezes Banku Kanady (2004).
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Komunikacja w systemie finansowym

przejrzystosci 14 — przejrzystos¢ polityczna, ekonomiczna, proceduralng, w zakresie prowadzone
polityki oraz operacyjna'®:

1. Przejrzystos¢ polityczna dotyczy otwartosci w ujawnianiu celéw polityki banku centralne-
go. Obejmuje tez formalng niezaleznos¢ banku centralnego w formutowaniu tych celéw oraz sto-
sowaniu metod stuzacych do ich osiaggniecia.

2. Przejrzystos¢ ekonomiczna dotyczy publikowania przez bank centralny pozadanego za-
kresu danych statystycznych, formalnych modeli stosowanych do opisywania gospodarki, na pod-
stawie ktérych podejmowane sg decyzje oraz prognoz na temat rozwoju sytuacji.

3. Przejrzystos¢ proceduralna swiadczy o publicznym dostepie do wiedzy na temat szcze-
go6téw procesu decyzyjnego.

4. Przejrzystos¢ prowadzonej polityki obejmuje szybkos$¢ w komunikowaniu spoteczenstwu
i rynkom finansowym, jakie decyzje zostaty podjete oraz jasne wyjasnianie przestanek, jakimi kiero-
wano sie w procesie decyzyjnym.

5. Przejrzystos¢ operacyjna okresla informowanie o efektach prowadzonej polityki,
z uwzglednieniem ewentualnych bfedéw czy nieoczekiwanych zaburzen na rynku, tacznie z oceng
polityki w kontekscie wyznaczonego celu.

Rysunek 3
Pojeciowa struktura 5 kategorii przejrzystosci
Polityczna
cele
misja
+ motywy
Prowadzonej Prowadzonej
Proceduralna o o
polityki polityki Efekty
zasady dziatania > . > ) 3 polityki
misja rezultat decyzje wprowadzenie decyzje wynik
komunikaty w zycie komunikaty

* uktad

Ekonomiczna

dane
analizy
raporty

Zrédto: Geraats (2001a).

Wszystkie dotychczas przeprowadzone badania dotyczyty przede wszystkim zagadnien przej-
rzystosci w polityce monetarnej'®, jednakze nawet w tym wymiarze jest to wcigz temat nowy. Jesz-
cze pdzniej, podobnie jak samo zagadnienie stabilnosci finansowej pojawity sie dyskusje na temat
transparentnosci w tym obszarze dziatania bankéw centralnych. Obserwowane zmiany zaintereso-
wania bankéw centralnych, ukierunkowane na nowe obszary, zachecaja do przyjrzenia sie strate-
giom komunikacji z rynkami finansowymi i spoteczenstwem réwniez w innych, niz polityka pieniez-
na, sferach ich aktywnosci. Prezentowany artykut jest prawdopodobnie pierwszg préba

14 Niektorzy autorzy postuguija sie inaczej sklasyfikowanym pojeciem przejrzystosci, poréwnaj: 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).
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skwantyfikowania relatywnego poziomu przejrzystosci polityki bankéw centralnych wobec proble-
matyki dotyczacej stabilnosci finansowe;.

Wiele krajéw odnotowato juz sukcesy w walce z inflacjg!”. Utrwality sie tez niskie oczekiwa-
nia inflacyjne. W tym czasie istotnie wzrosto znaczenie rynkéw finansowych, zaréwno krajowych,
jak i zewnetrznych, dla dalszego rozwoju gospodarczego. Po fali kryzyséw w drugiej potowie lat
90., obok podstawowego celu w postaci stabilnosci cen, banki centralne zwrocity wiecej uwagi
na kwestie stabilnosci finansowej. Stabilno$¢ finansowa!® — rozumiana szeroko jako brak zagroze-
nia kryzysem w systemie finansowym'9 — stafa sie w bankach centralnych krajow wysoko rozwinie-
tych istotnym zagadnieniem ich polityki i dziatalnosci. Znajduje to odzwierciedlenie w przepisach
prawa oraz innych oficjalnych materiatach i wystapieniach.

17'W latach 80. banki centralne wiele uwagi poswiecaty walce z inflacja. Efekty tego procesu ujawnity sie i utrwality w la-
tach 90.

18 Nie ma jednej powszechnie obowigzujacej definicji stabilnosci finansowej. Kazdy bank centralny stosuje wtasng defi-
nicje tego pojecia. Poréwnaj: Osterloo i Haan (2003).

19 NBP: Raport o stabilnosci systemu finansowego (2003).
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Bank centralny (jako gtéwna instytucja ksztattujgca warunki dziatania dla bankéw komercyj-
nych) porozumiewajac sie z otoczeniem, wypracowuje wiasne, odpowiednie dla wyznaczonych ce-
l6w i zadan, metody komunikacji. Jednoczesnie buduje z instytucjami finansowymi kanaty komuni-
kacji odpowiadajgce warunkom, w ktérych dziata oraz prowadzonej polityce. Kazdy bank centralny
stosuje witasng, odrebnie wypracowang, strategie komunikacji, ktéra w najlepszy sposéb stuzy re-

alizacji jego celow.

Podstawowego podziatu modeli przejrzystosci mozna dokonac uwzgledniajac ramy czasowe.
Przy takim podejsciu wyrézniamy:

— komunikacje ex ante,
— komunikacje ex post 20,

Komunikacja banku centralnego z rynkiem typu ex ante odbywa sie w okresie normalnej
aktywnosci rynkéw finansowych. Polega ona na tym, ze wszelkie mozliwe kanaty informacyjne sg
wypracowane w warunkach spokoju, przed wystgpieniem ewentualnych napie¢ w systemie banko-
wym. Informacje dotyczace systemu sg powszechnie dostepne, a bank centralny regularnie publi-
kuje swoje analizy, co umozliwia rynkowi lepsze zrozumienie intencji i polityki banku centralnego.
Taki model komunikacji ogranicza asymetrie informacji pomiedzy bankiem centralnym, ktéry dyspo-
nuje wiekszg iloscig informacji i petniejszym obrazem sytuacji, a rynkami finansowymi. Pozwala tez
spoteczenstwu na zapoznawanie sie z oceng banku centalnego, aktualnej sytuacji w systemie
bankowym oraz perspektywami jej rozwoju.

Tego typu komunikacja z otoczeniem odbywa sie przede wszystkim za pomocg publikowa-
nych raportéw o ustalonym harmonogramie publikowania (np. raportéw o stabilnosci finansowej),
komunikatéw czy publicznych wypowiedzi wtadz banku centralnego.

Z punktu widzenia stabilnosci finansowej otwartos¢ ,przed” informuje o tym, jakie jest po-
dejscie banku centralnego do kryzysu w systemie bankowym oraz jaka polityke bedzie on prowa-
dzit, aby wspierac stabilnos¢ i zapobiegac zjawiskom kryzysowym oraz jakie dziatania podejmie
w ramach zarzgdzania kryzysowego. Z przejrzystoscig ex ante w zakresie stabilnosci finansowej wig-
ze sie ryzyko reputacji banku centralnego, gdy ten zbyt otwarcie objasnia swoje cele i intencje. Od-
miennie niz w polityce pienieznej, gdzie dobra reputacja i zaufanie s3 budowane i tracone powoli,
w dziataniach dotyczacych stabilnosci finansowej w przypadku wystgpienia kryzysu, utrata zaufa-
nia nastepuje prawie natychmiast. Dodatkowo — poniewaz w czasie kryzysu bank centralny dziata
w warunkach duzej niepewnosci — utrata zaufania publicznego moze by¢ jeszcze dotkliwsza, jesli
podjatby interwencje nieuzasadniong badz dziatatby nieskutecznie, co doprowadzitoby do kryzysu
systemowego. Wiekszos¢ bankdw centralnych na swiecie aktywnie prowadzi i rozwija polityke ko-
munikacji z rynkiem typu ex ante.

Przejrzystos¢ wtadz monetarnych typu ex post odnosi sie gtéwnie do dziatan juz podjetych
przez bank centralny w warunkach zagrozenia kryzysem, szczegdlnie do dziatania w roli pozyczko-
dawcy ostatniej instancji. W momencie zagrozenia, szczegdlnie w przypadku kryzysu pojedynczej
instytucji finansowej, bank centralny najczesciej nie ujawnia rynkowi szczegdtéw zaistniatej sytuacji.
Powszechna $wiadomos¢ ryzyka systemowego i zaangazowania w sprawe banku centralnego mo-
ze sprzyjac¢ powstaniu na rynku zachowan spekulacyjnych. Taka sytuacja moze powodowac dodat-
kowe ryzyko systemowe i jednoczesnie obnizac skutecznos¢ ewentualnych dziatan wtadz monetar-

20 Gaj i Shin (2003).
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nych. Uwaza sie, ze bank centralny ujawniajac swojg rzeczywistg wiedze na temat zagrozonych in-
stytucji mogtby spowodowac pogorszenie sytuacji na rynkach finansowych oraz zwiekszy¢ ryzyko
rozprzestrzenienia sie i pogtebienia kryzysu. Dlatego dopiero po zazegnaniu niebezpieczenstwa
bank centralny moze informowa¢ o przeprowadzonych dziataniach i przestankach podjetych decy-

zji. W ten sposéb moze potwierdzi¢ swojg wiarygodnos¢, dziatanie zgodne z prawem oraz przyje-
tymi zasadami i dobrymi praktykami2.

21 Przyktadem polityki informacyjnej banku centralnego ex post jest przypadek kryzysu LTCM, kiedy wiadze Systemu Re-
zerwy Federalnej po zazegnaniu kryzysu wyjasniaty przed Kongresem Standw Zjednoczonych motywy, sposéb i efekty
dziatania wobec Funduszu.
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Wiem, ze wierzy pan, ze rozumie to, co pana zdaniem powiedziatem, ale nie jestem pewien,
czy pan zdaje sobie sprawe, ze to co pan ustyszat, nie jest tym, co ja mysle.”

A. Greenspan?2 — Prezes Rezerwy Federalnej od 1987 r.

Jak dowodzg badania, rosnaca przejrzystos¢ bankéw centralnych jest bardziej korzystna dla
spoteczenstwa niz samych bankéw centralnych?3 — wzrost przejrzystosci i otwartosci prowadzonej
polityki ogranicza zdolnos¢ bankéw centralnych do dziatania w obliczu zaistniatych okolicznosci
zgodnie z ich wtasnymi preferencjami.

Zazwyczaj dlatego polityka bankéw centralnych prowadzona jest w sposéb niejednoznaczny.
Takie podejscie stuzy¢ ma przede wszystkim ograniczeniu pokusy naduzycia w normalnych warun-
kach rynkowych. Natomiast w przypadku wystapienia zagrozenia w pojedynczej instytucji, uznanio-
wo$¢ podawania informacji do publicznej wiadomosci jest zwigzana z checig ograniczania paniki
na rynku i niepogarszania zaistniatej sytuacji. Argumentem, na ktérym opiera sie polityka niejedno-
znacznosci jest koniecznos$¢ zapewnienia elastycznosci dziatania banku centralnego, ktéry dba
0 swoja wiarygodnos¢. Wynika to z faktu, ze rézne szoki w gospodarce moga wymagac réznych
reakgji ze strony banku centralnego.

Konstruktywna niejednoznacznos¢ (ang. constructive ambiguity)?4 polityki banku centralne-
go jest wykorzystywana w szczegdlnych warunkach, kiedy nalezy odstgpi¢ od okreslonych regut. Ta-
ka sytuacja moze mie¢ miejsce wtedy, gdy realizacja celéw polityki mikroekonomicznej stoi w zde-
cydowane] sprzecznosci z prowadzong polityka makroekonomiczng. Najczesciej konflikt ten
wystepuje w relagji stabilnosci finansowej do stabilnosci monetarnej. Dlatego banki centralne, nie
chcac podwazad swojej wiarygodnosci w momentach wystagpienia konfliktu, preferujg polityke nie-
jednoznacznosci i niechetne podajg do publicznej wiadomosci jasne zasady dziatania. Zdaja sobie
sprawe, ze moze zdarzy¢ sie sytuacja, w ktérej zostang one ztamane. Zaktada sie, ze ujawnienie
wszystkich szczegotow moze byc nieefektywne — kazdy kryzys jest inny, dlatego kazda sytuacja wy-
maga indywidualnej analizy korzysci wobec kosztéw zwigzanych z przyjeciem réznych rozwigzan.

Popularnos¢ polityki niejednoznacznosci w Swiecie coraz wiekszej przejrzystosci staje sie ogra-
niczona, jednak pewne aspekty dziatania bankéw centralnych nadal nie sg powszechnie upublicz-
niane. Nalezg do nich tak wrazliwe tematy jak: zarzadzanie kryzysowe i zasady udzielania awaryj-
nego wsparcia ptynnosciowego (lub realizacja funkgji pozyczkodawcy ostatniej instancji). Zgodnie
z podejsciem constructive ambiguity bank centralny, dazac do ograniczania ryzyka pokusy naduzy-
cia, prowadzi swojg polityke tak, zeby banki komercyjne nie oczekiwaty automatycznego wsparcia
ptynnosciowego w przypadku wystgpienia sytuacji kryzysowej.

Banki centralne wobec powszechnego na $wiecie wzrostu transparentnosci, dostosowuja ja
do optymalnego dla nich poziomu, ktéry zalezy przede wszystkim od stopnia wiarygodnosci i kon-
serwatywnosci poszczegdlnych bankéw. Banki uznane za najbardziej wiarygodne ujawniajg czesto
mniej informadji niz te wiarygodne umiarkowanie?>. Podobna prawidiowo$¢ wystepuje réwniez

22 Greenspan'’s Oral Circumvention is Cerebral Fribble.

23 Faust i Svensson (2001).

24 pojecie sformufowane przez dwczesnego Prezesa Fed w Nowym Jorku E.G. Corrigana (zob. Corrigan, 1990).
25 Posen (2002).
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w bankach o niskiej wiarygodnosci. Inne podejscie w poszukiwaniu optymalnego poziomu przej-
rzystosci prowadzi do wyboru, przed jakim stajg banki centralne: rosngca wiarygodnos¢ przy wiek-
szej przejrzystodci albo mozliwa utrata elastycznosci w podejmowanych dziataniach2®. Jednocze-
Snie przy wyborze optymalnego stopnia przejrzystosci nalezy przyja¢ zasade rownowagi pomiedzy
korzysciami wynikajagcymi z otwartosci polityki banku centralnego a kosztami z tego ptyngcymi.
Z punktu widzenia banku centralnego wybdr optymalnego poziomu transparentnosci powinien
uwzgledniac nastepujace elementy:

* po stronie korzysci —
1. wzrost wiarygodnosci banku centralnego,
2. ograniczenie niepewnosci na rynku, sprzyjajace jego stabilnosci,
3. bodZce do ulepszania analiz prowadzonych w banku centralnym,
* po stronie kosztéw -

1. koszty zwigzane z niespojnoscig celéw banku centralnego i spoteczenstwa, co
moze — poprzez przejrzystos¢ — wptywac niekorzystnie na skutecznosé polityki
banku centralnego, ktéra zmierza do osiggniecia $cisle okreslonych celéw,

2. koszty wynikajace z poswiecenia dodatkowych zasobéw na przygotowywanie da-
nych, materiatéw i raportéw oraz publicznych wystapien i innych form komunika-
cji ze spoteczenstwem,

3. koszty weryfikacji polityki banku centralnego, ktére moga przyczynic sie do ogra-
niczenia skutecznosci prowadzonej polityki oraz okresowo wptyngc¢ negatywnie
na wiarygodno$¢ banku centralnego.

Modelowy poziom przejrzystosci banku centralnego przedstawiono na rysunku 4. Przyjeto, ze
bank nieprzejrzysty przyjmuje poziom 0, natomiast bank doskonale przejrzysty przyjmuje poziom
1027, Na osi pionowe]j oznaczono ogélne spoteczne korzyéci wynikajace z transparentnosci banku
centralnego. Wedtug opinii uczestnikéw konferencji ,, The Future of Inflation Targeting” zorganizo-
wanej w 2004 r. przez Bank Rezerwy Australii mozna przyjac, ze na poczatku lat 90. przejrzystosc
wielu bankéw centralnych byfa niska i przynosita niewielkie ogdlne korzysci dla uczestnikéw zycia
gospodarczego. Natomiast obecnie, po znacznym wzroscie przejrzystosci i otwartosci, wiele ban-
kéw centralnych osiggneto poziom zblizony do optymalnego, ktéry przynosi najwiecej korzysci spo-
tecznych. Uwaza sie, co warto podkresli¢, ze po osiggnieciu punktu maksymalnego opadajaca krzy-
wa ulega znacznemu sptaszczeniu. Oznacza to, ze wczesniejszy wzrost transparentnosci jest istotny
dla zwiekszania ogolnych korzysci, natomiast zwiekszanie przejrzystosci po osiggnieciu poziomu
optymalnego nie przynosi istotnych efektow poprawy.

Rysunek 4
Potencjalne korzysci z przejrzystosci

optymalny poziom
banki centalne transparentnosci
obecnie

banki centalne
na poczatku
lat 90.

korzysci spoteczne

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
stopien transparentnosci

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie materiatéw z konferendji , The Future of Inflation Targeting” zorganizowanej przez Bank Rezer-
wy Australii w 2004 r.

26 Edey i Stone (2004).

27 Nalezy pamietac, ze wystepujaca w teorii przejrzystoé¢ doskonata nie zostaje nigdy osiggnieta w realnym éwiecie.
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.(...) bogactwo informagji powoduje niedostatek uwag (...)"

H. Simon28 — laureat Nagrody Nobla w dziedzinie ekonomii w 1978 .

Wedtug opinii ES. Mishkina29, nadmiernie rosngca transparentnoé¢ nie pomaga bankom
centralnym realizowa¢ wyznaczonych celéw, poniewaz wieksza przejrzystos¢ narusza popularng za-
sade prostoty i fatwosci, zwang zasadg KISS30 (ang. Keep It Simple, Stupid). Przejrzysto$¢ w tym
przypadku utrudnia komunikacje banku centralnego z publicznoscig, poniewaz zgodnie z zasada
KISS, bank centralny powinien przekazywac informacje w sposéb tak prosty, jak to mozliwe. Wo-
bec tego banki centralne nie moga nieograniczenie zwieksza¢ swojej otwartosci, poniewaz przej-
rzystos¢ powinna by¢ traktowana zawsze przede wszystkim jako Srodek do osiggniecia dtugookre-
sowego celu finalnego, a nie cel sam w sobie. Transparentnos¢ jest korzystna dla polityki banku
centralnego, gdy stuzy usprawnieniu komunikacji z otoczeniem oraz pomaga w uzyskaniu popar-
cia spofecznego dla prowadzonej polityki3'. Jednak nadmierna przejrzystoé¢ moze utrudnia¢ pro-
ces efektywnej komunikacji i w konsekwencji realizacje zatozonych zadan.

Czescig racjonalnej polityki informacyjnej bankéw centralnych jest wiec réwniez unikanie szumu in-
formacyjnego. Warto zadac sobie pytanie czy w powodzi informacji i nowych danych wszystkie rze-
czywiscie s potrzebne, wnosza konkretng wiedze, a czestotliwos¢ ich podawania jest uzasadnio-
na. Mozna przyjac, ze im wiecej kontaktow, przeptywu informacji i komunikacji ze spoteczenstwem,
tym lepiej. Poniewaz informacja redukuje niepewnos¢, to kazdy dodatkowy jej przeptyw i kontakt
banku centralnego ze swiatem zewnetrznym jest korzystny dla spoteczenstwa i rynkéw finanso-
wych. Jednakze praktyka dowodzi, ze nie do korica mozna w taki sposéb interpretowad problem
czestotliwosci ujawniania informacji. Nikt przeciez nie proponuje, zeby bank centralny codziennie
czy co tydzien podawat informacje, badz komentowat wydarzenia w systemie bankowym32. Powdéd
jest prosty — tak wysoka czestotliwos¢ komunikowania sie z otoczeniem, powoduje narastanie szu-
mu informacyjnego. Od pewnego momentu wzrastania czestosci komunikatéw podawanych przez
bank centalny komunikacja kreuje wiecej szumu informacyjnego niz rzeczywistych i zamierzonych
sygnatéw ze strony wiadz monetarnych33.

Kolejng istotng kwestig jest jakos¢ przekazywanych informacji. Bank centralny, chcac byc trans-
parentny, powinien nie tylko deklarowa¢ takie podejscie, ale takze stosowac je w praktyce. Dlatego
przy publikowaniu informacji powinien uwzglednia¢ oczekiwania i potrzeby otoczenia. Jesli publicz-
nos¢ postrzega komunikaty banku centralnego jako niezrozumiate badz jako nieprzydatne, wtedy
stanowig one — zamiast informacji wysokiej jakosci — jedynie szum informacyjny. Podobna sytuacja
dotyczy publikowania sprzecznych komunikatéw pochodzacych z tego samego zrédtfa. Bank central-
ny, zeby tego unikngé musi — oprécz dbania o sam proces komunikacji z otoczeniem — by¢ spdjny
i konsekwentny we wszystkich swoich wypowiedziach. To dodatkowo buduje jego wiarygodnosc.

28 Simon (1973).
29 Mishkin (2004).

30 zasada KISS opiera sie na zatozeniu, ze ludzie generalnie wolg rzeczy proste, ktre daja sie tatwo zrozumied, nauczy¢
i stosowac.

31 Mishkin (2004).
32 Edey i Stone (2004).
33 Haan i Amtenbrink (2002).
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Problemy zwigzane ze skuteczng komunikacja bankdéw centralnych dostrzezono takze
na poziomie miedzynarodowym. Po kryzysach azjatyckim i rosyjskim w drugiej potowie lat 90.,
na forum swiatowym podjeto dyskusje na temat mozliwosci wzmocnienia systemu finansowego
w skali globalnej. Uznano, ze wazng przyczyng niestabilnosci rynkéw finansowych, ktéra wptywa
na rynki miedzynarodowe, jest niedostateczny stopien przejrzystosci na poziomie instytucji krajowy-
ch34. W istniejacych warunkach rynki nie moga funkcjonowa¢ efektywnie. Sa nadal narazone
na brak stabilnosci, poniewaz nie majg dostepu do odpowiednich i wiarygodnych informacji ze
wszystkich regiondéw.

Aby zwiekszy¢ przejrzystos¢ bankéw centralnych zostaty opracowane ogélne standardy trans-
parentnodci. W 1998 r. MFW we wspodtpracy z BIS stworzyt Kodeks dobrych praktyk w zakresie
przejrzystosci w polityce pienieznej i finansowej3>. Kodeks jest odzwierciedleniem praktyk stosowa-
nych w dziedzinie polityki przejrzystosci w wielu krajach, ktére doswiadczyty kryzysu. Obejmuje on
cztery gtéwne kategorie, w ktérych najwyrazniej ujawnita sie potrzeba transparentnosci bankéw
centralnych36:

1. okreslenie roli, zakresu odpowiedzialnosci oraz celéw banku,
2. proces formutowania oraz raportowania dziatan i podjetych decyzji,
3. publiczny dostep do informacji dotyczacych prowadzonej polityki,

4. odpowiedzialno$¢, wiarygodnos¢ i zapewnienie o dziataniu banku centralnego zgodnie
z obowigzujgcym prawem i regutami.

Kodeks zaktada, ze publiczna wiedza i zrozumienie proceséw zachodzacych w gospodarce
oraz polityce banku centralnego bedzie stuzy¢ skutecznosci prowadzonej polityki. Stosowanie do-
brych praktyk bedzie podnosi¢ wiarygodno$¢ banku centralnego — instytucji publicznej obdarzonej
wielkim zaufaniem spotecznym, posiadajgcej coraz czesciej catkowita niezaleznos¢. Otwartosé,
szczegdlnie gdy chodzi o cele dziatania banku centralnego, stuzy stabilnosci systemu finansowej. Wy-
razne okreslenie sposobéw podejmowania decyzji oraz metod ich publicznego przedstawiania po-
zwala, zrozumie¢ obowigzujace zasady, oceni¢ skutecznos¢ prowadzonej polityki oraz wiarygodnosc
banku centralnego zaréwno rynkom finansowym, jak i spoteczenstwu. Wiedza o polityce banku
umozliwia publiczng dyskusje na tematy jej dotyczace oraz ocene, co w konsekwencji sprzyja efek-
tywnosci tej polityki i stuzy powszechnej akceptacji dziatan banku centralnego. Publiczne uznanie
wiarygodnosci banku centralnego moze takze redukowac pokuse naduzycia w sektorze finansowym.

Przyjecie przez bank centralny odpowiedniej strategii powinno by¢ poprzedzone poréwna-
niem korzysci ptyngcych z przejrzystosci i kosztéw zwigzanych z takg politykg. W przypadku, gdy
zwiekszajgca sie przejrzystosc zagrazataby skutecznosci prowadzonej przez bank centralny polityki
lub w niekorzystny sposdb wptywata na rynki finansowe, potrzebne mogtoby sie okaza¢ ogranicze-
nie otwartosci banku centralnego. Podkreslenia wymaga jednak fakt, ze 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 zalecen Kodeksu, ktére zwigzane sg z poli-
tyka bankdw centralnych w zakresie stabilnosci finansowej.
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stosci w okreslonych obszarach powinno odbywac sie w Srodowisku ogdlnie transparentnym. Przyj-
muje sie, ze niekorzystne moze by¢ ujawnianie przez bank centralny elementéw zwigzanych z za-
rzgdzaniem kryzysowym, mozliwoscig korzystania z awaryjnego wsparcia ptynnosciowego czy sa-
mym istnieniem plandéw awaryjnych na wypadek wystapienia zagrozen w systemie bankowym.
Nadmierne lub zbyt szybkie w tym przypadku ujawnianie informacji moze sprzyja¢ narastaniu po-
kusy naduzycia w bankach i zmniejszac¢ dyscypline rynkowa, dlatego tez uzasadnione wydaje sie
ograniczanie przejrzystosci w tym zakresie, zgodnie z zasadg constructive ambiguity.

Kodeks nie jest dokumentem obowigzujgcym, wskazuje jedynie zasady dobrych praktyk do-
tyczacych polityki przejrzystosci, ktére przez banki centralne moga by¢ traktowane w sposéb ela-
styczny. Warto tez pamietad, ze transparentnosc¢ banku centralnego nie jest sztukg dla sztuki, nie
zastapi tez prawidtowej polityki banku centralnego. Przejrzystos¢ jest traktowana jako podstawa
sprzyjajaca, a nawet element uzupetniajacy, w realizowaniu silnej polityki przez banki centralne.

Banki centralne réznie stosuja sie do wymogéw Kodeksu, w duzej mierze realizujg jednak jego
wytyczne. Dowodza tego prezentowane w dalszej czesci artykutu wyniki wskaznika przejrzystosci.

RAMKA 1
SKUTECZNOSC POLITYKI PRZEJRZYSTOSCI BANKU CENTRALNEGO
NA PRZYKtADZIE JAPONII

Istotne znaczenie, oprécz pozytywnego podejscia banku centralnego do zagadnienia
przejrzystosci, ma jeszcze sposdb komunikacji ze Swiatem zewnetrznym oraz jej skutecznosc.
Oprocz przekazania komunikatu, wazny jest jego odpowiedni odbidr. Istotne jest takze stwo-
rzenie zainteresowania wsrod spoteczenstwa sprawami zwigzanymi z dziatalnoscig banku
centralnego, a stabilnoscig finansowa w szczegdlnosci. Zainteresowanie publiczne mozna po-
budzi¢ przede wszystkim informowaniem, a takze wyjasnianiem spofeczenstwu za pomoca
roznych kanatéow komunikacyjnych w jasny, przejrzysty sposob polityki banku centralnego
oraz podejmowanych decyzji i dziatan dotyczacych wspierania stabilnosci finansowej.

Banki centralne rzadko analizujg swojg skutecznos¢ w zakresie komunikacji ze spote-
czenstwem, a takze samo publiczne zainteresowanie polityka banku centralnego. Jednak Bank
Japonii (BoJ) dotgczyt ostatnio do ankiety badajacej ogdlny sposdb postrzegania polityki ban-
ku centralnego i zachowan wobec tej polityki, prowadzonej od 1993 r., nowg czes¢ poswie-
cong wiedzy na temat dziatania banku centralnego oraz ocenie jego przejrzystosci’. Wyniki
tego badania sg zaskakujgco niekorzystne.

Wiekszos¢ spoteczenstwa — ponad 77% — nie interesuje sie politykg Banku Japonii. Nie-
wiele 0s6b czerpie informacje na temat BoJ i jego polityki ze zrédet bezposrednich. Ze strony
internetowe], z przeméwien wtadz banku, z publikacji, raportéw czy broszur wydawanych
przez BoJ korzysta tacznie niespetna 15% spoteczenstwa. Natomiast wiekszos¢ (ponad 90%)
czerpie informacje na temat Banku z przekazéw telewizyjnych oraz artykutéw gazet codzien-
nych i magazynéw.

Wyniki odnosnie wizerunku banku i postrzegania jego polityki komunikacyjnej sg takze
niespodziewane. Jedynie 0,2% respondentéw uznato Bank Japonii za otwarty, 0,6% za znany
i bliski, 0,1% za przyjazny oraz 1,0% za transparentny. tgczac wszystkie te odpowiedzi — tyl-
ko niewielka czes¢ spoteczenstwa ocenita pozytywnie polityke komunikacyjng Banku Japonii
oraz jego kontakt ze spoteczenstwem. Natomiast wiekszos¢ uznata Bank za tajemniczy i nie-
przystepny. Jako zamkniety postrzega BoJ 29,9% spoteczenstwa, jako odlegty 32,5%, jako
skomplikowany 19,3%, jako nieprzejrzysty 38,2% os6b2.

Z przeprowadzonej ankiety wynika, ze okoto 8,5% osdb orientuje sie w polityce i ope-
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racjach prowadzonych przez Bank Japonii. Natomiast ponad 70% spoteczenstwa nie wie pra-
wie nic na temat banku centralnego. Jednoczesnie w ocenie tylko 2,3% respondentéw Bank
podaje do publicznej wiadomosci przejrzyste wyjasnienia i uzasadnienia prowadzonej polity-
ki, natomiast jako w ogdle niejasne ocenia je ponad 57% ankietowanych.

WSsréd oséb, ktore ocenity komentarze Banku jako niejasne prawie 25% odpowiedzi
Swiadczy o tym, ze terminy i okreslenia stosowane przez Bank s3 zbyt techniczne i trudne.
Z ponad pofowy odpowiedzi wynika, ze spoteczenstwo nie ma podstawowej wiedzy o BoJ,
a ponad 40% nie rozumie mechanizméw dziafania systemu finansowego i gospodarczego.
Réwniez ponad 40% oséb nie miato nigdy mozliwosci przeczytania badz wystuchania komen-
tarzy i wyjasnien banku centralnego.

W ankiecie zawarto réwniez pytanie o zaufanie. Okazato sie, ze ponad 13% spofeczen-
stwa nie ma zaufania do dziatan banku centralnego. Gtéwnym tego powodem w ocenie spo-
tecznej jest brak zrozumienia zatozen i intencji polityki prowadzonej przez BoJ (prawie 60%
odpowiedzi) oraz poczucie pewnej alienacji Banku i obcosci zwigzanej z samg instytucja (po-
nad 63% odpowiedzi).

Warto wspomnie¢, ze w ocenie ekonomistow i w swietle poréwnan miedzynarodowych
Japonia nalezy do grupy krajow o relatywnie wysokiej transparentnosci. W badaniu
L. Mahadevy i G. Sterne’a oceniajagcym poziom przejrzystosci w réznych krajach Japonia uzy-
skata wynik 89%3. Dla poréwnania: Szwecja i USA — 95% (najlepszy rezultat w grupie bada-
nych 94 krajéw z catego Swiata), Nowa Zelandia — 92%, natomiast Francja — 53%, a Grecja —
36%.

Na tej podstawie mozna wysuna¢, by¢ moze zbyt daleko idgcy, wniosek ze skutecznos¢
przekazu i polityki komunikacyjnej moze wyglada¢ podobnie i w innych krajach. Wydaje sie,
ze problem ten moze dotyczy¢ szczegdlnie krajow, ktére transformowaty swoje gospodarki.
Wynika¢ to moze przede wszystkim z krétkiego okresu, w ktérym kanaty komunikacyjne sa
wypracowywane, a spofeczenstwo mogto by¢ edukowane w dziedzinie zasad dziatania go-
spodarki rynkowej, a w szczegdlnosci 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 sumuija sie do 100%, poniewaz mozna byto udzieli¢ wiecej niz jednej odpowiedzi.
3 Mahadeva i Sterne (2000).

Zrédio: opracowanie wiasne.
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finansowej

. RAb to, co powiedziates i powiedz, co zrobites.”

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

Na poczatku tej czesci opracowania warto zadac sobie pytanie — co to jest stabilnos¢ finan-
sowa. Pojecie to jest na 0ogdt intuicyjnie podobnie rozumiane, ale jednej powszechnie obowigzuja-
cej definicji stabilnosci finansowej nie ma. Banki centralne, ktére stosujg to pojecie, definiujg je
w rézny sposob i dla wtasnych potrzeb. Przeglad definicji stosowanych przez banki centralne jest
tego potwierdzeniem38. Réwniez badacze problematyki stosujg rézne definicje tego pojecia.

Najprostsza definicja okresla stan stabilnosci finansowej w systemie jako brak zagrozenia kry-
zysem finansowym. Powszechnie panuje przy tym zgodnos¢, co do tego, ze stabilnos¢ finansowa
jest dobrem publicznym, a dbato$¢ o stabilnos¢ finansowa i przeciwdziatanie wystapieniu kryzysu
wynika z powszechnej $wiadomosci jego niszczgcego wptywu na gospodarke39.

Warto tez przypomnied, ze przy prébach definiowania stabilnosci finansowej podkreslana
jest czesto zalezno$¢ miedzy brakiem stabilnosci systemu finansowego a istniejgcg nieefektywnoscig
rynkéw finansowych (pokusa naduzycia, asymetria informacji) oraz istotnym wptywem czynnikéw
zewnetrznych. Negatywny wptyw niedoskonatosci rynku na stabilno$¢ finansowsa i sfere realng
wzmacnia sie w przypadku wystapienia silnego wstrzgsu zewnetrznego?0. Moga wtedy wystapi¢
niekorzystne efekty: panika na rynku finansowym, run na banki, znaczny brak ptynnosci na rynku
czy ograniczenie checi do podejmowania inwestycji — jednym stowem kryzys.

Banki centralne, jako jedno z ogniw instytucji bezpieczenstwa finansowego (safety net), po-
noszg odpowiedzialnos¢ za stabilnos¢ finansowa. Bedac instytucjami najsilniej zwigzanymi z ban-
kami oraz rynkiem finansowym tworza odpowiednie warunki dla zapewnienia stabilnosci finanso-
wej w systemie. Majg tez kompetencje, ktdre czynig je odpowiedzialnymi za przeciwdziatanie
kryzysom w sektorze bankowym i w pewnej mierze za zarzadzanie nimi. Z do$wiadczen bankéw
centralnych, ktére dotkneta sytuacja kryzysowa, wynika, ze wazne jest zapobieganie problemom
i przeciwdziatanie ich wystgpieniu w okresach normalnej sytuacji na rynku, zanim wydarzenia wy-
mkna sie spod kontroli. Temu tez ma stuzy¢ przejrzystos¢ bankéw w zakresie stabilnosci finansowej.

Kanaty komunikacji z rynkiem, ktére zostaty wypracowane w warunkach spokoju na rynkach fi-
nansowych, stanowig istotny element polityki banku centralnego prowadzonej w warunkach niestabil-
nosci czy tez kryzysu. Nie ma wtedy czasu na tworzenie nowych metod i zasad porozumiewania sie,
budowanie wiarygodnosci oraz dodatkowe wyjasnienia i komentarze dotyczace wystapienia proble-
mow z przekazem wiadomosci. Dobrze wypracowane kanaty komunikacji z rynkiem pozwalajg wtedy
na szybkie udostepnianie informacji szerokiej publicznosci. Dlatego tez banki centralne coraz wiecej
uwagi poswiecaja zagadnieniom komunikacji, szczegdlnie w zakresie jej strategii. Istotg polityki bankow
centralnych w tej kwestii jest przede wszystkim umacnianie wiezi z instytucjami finansowymi, budowa-
nie mostéw pomagajacych w skutecznej komunikacji oraz pozyskiwanie kapitatu w postaci zaufania

37 King (1999).

38 Oosterloo i Haan (2004).

39 7 kazdym kryzysem tacza sie wielkie koszty, ktére ponosi cate spoteczenstwo.
40 Ferguson (2004).
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rynkdw i spoteczenstwa, co pozwala lepiej i skuteczniej dziata¢ w obliczu ewentualnego kryzysu. Zasto-
sowanie komunikacji jako narzedzia, ktére przeciwdziata kryzysowi badz stanowi element zarzadzania
kryzysem jest relatywnie fatwe i skuteczne, nie niesie ze sobg takze kosztow finansowych. Jedynym
kosztem dla banku centralnego moze by¢ ryzyko utraty reputacji, w przypadku, gdy podana informa-
cja nie zapobiegtaby panice lub, co gorsza, okazataby sie niezgodna z prawda.

Osiaggnieciu stabilnosci finansowej sprzyja przede wszystkim wiarygodnos¢, a tej stuzy z kolei
przejrzystos¢ prowadzonej polityki. Dzieki przejrzystosci, ktdra pozwala spoteczenstwu i rynkom
zrozumiec cele banku centralnego oraz metody ich osiggniecia, a takze punkt widzenia banku cen-
tralnego i jego interpretacje sytuacji, podejmowane dziatania moga by¢ duzo bardziej skutecznie.
Dewizg bankéw centralnych, ktéra powinna przyswiecaé im przy realizacji wytyczonych celéw
i ksztattowaniu komunikacji ze Swiatem zewnetrznym, moga by¢ stowa M. Kinga przytoczone
na poczatku rozdziatu.

Poniewaz komunikacja z otoczeniem jest procesem ciggtym i interaktywnym, wazna jest tez
zasada czestego powtarzania tresci przekazywanych przez bank centralny za pomoca réznych na-
rzedzi i kanatéw. Poprzez powtarzanie informacji dotyczacych celéw, metod prowadzenia polityki,
argumentéw na rzecz podejmowanych decyzji i wyjasnianie powoddw, dla ktérych zagadnienia
zwigzane ze stabilnoscig finansowa sg wazne, rosng szanse, ze komunikaty te zostang przez spofe-
czenstwo i rynki finansowe odpowiednio zrozumiane. Dotyczy to zaréwno okresu spokoju na ryn-
kach finansowych, jak i czasu kryzysu.

Banki centralne, dziatajgc na rzecz wspierania stabilnosci finansowej, staja przed wieloma dy-
lematami dotyczgcymi polityki informacyjnej. Najwazniejsze z nich mozna scharakteryzowaé w na-
stepujacy sposob:

* Stabilno$¢ finansowa jest pojeciem niemierzalnym i nie ma dla niej jednoznacznej definicji4!.
Brak mozliwosci precyzyjnego okreslenia celu i horyzontu jego realizacji utrudnia wiec ocene sku-
tecznosci dziatan.

* Rola banku centralnego polega jedynie na wspieraniu mechanizméw rynkowych, a nie bez-
wzglednym gwarantowaniu stabilnosci w systemie. Stabilno$¢ finansowa w zdecydowanym stop-
niu powinna by¢ wynikiem dyscypliny rynkowej.

e Zachowanie stabilnosci w systemie finansowym nie moze by¢ postrzegane jedynie jako
efekt prawidtowo prowadzonej polityki banku centralnego, a tym samym kryzys nie musi swiadczy¢
o bfednych dziataniach banku centralnego.

* Bank centralny nie jest jedyng instytucjg wspierajaca stabilnos¢ finansowg — dzieli on te
obowiazki z innymi instytucjami tworzacymi sie¢ bezpieczenstwa finansowego, gtéwnie z instytu-
cjami nadzoru nad sektorem finansowym, a takze rzadem i instytucjami gwarantujacymi depozyty.

* Istnieje ryzyko, ze w niektdrych obszarach przejrzystos¢ banku centralnego moze kreowac
wiecej kosztow niz przynosi¢ korzysci. Uznaje sie, ze niektore informacje sg traktowane przez rynek
w sposéb szczegdlnie wrazliwy i ich publikacja moze ostabia¢ dyscypline rynkowsa, wzbudzajac po-
kuse naduzycia.

Wyjasnienia wymaga fakt, ze w dziataniach bankéw centralnych na rzecz stabilnosci finanso-
wej — mimo ze sformutowany w tej postaci cel coraz czesciej pojawia sie w oficjalnych dokumen-
tach oraz ze temu zagadnieniu poswieca sie na sSwiecie coraz wiecej uwagi — trudno jest znalez¢
bezposrednie przetozenie tej strategii na pie¢, wymienionych wczesniej, kategorii przejrzystosci (ry-
sunek 3). Wynika to przede wszystkim z wielosci stosowanych definicji stabilnosci finansowej, trud-
nosci w kwantyfikowaniu celu i ocenie mechanizmu transmisji oraz réznych tradycji kulturowych,
co przektada sie zaréwno na sama skionno$¢ do otwartoéci, jak i na sposéb organizacji safety net#2.
Istotne znaczenie maja takze rézne doswiadczenia zwigzane z wystgpieniem kryzysu, jak i w zakre-
sie zarzadzania nim, co znajduje odzwierciedlenie w podejsciu banku centralnego do kwestii stabil-

41 Qosterloo i Haan (2003).

42 Wiecej o organizadji sieci bezpieczenstwa finansowego w: Szczepanska, Sotomska-Krzysztofik, Pawliszyn i Pawlikow-
ski (2004).
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nosci finansowej43. Organizacja nadzoru bankowego — czy funkgje te petni bank centralny czy jest
ona przypisana odrebnej instytucji — rowniez przektada sie na podejscie bankéw centralnych
do wspierania stabilnosci finansowej i polityki przejrzystosci w tym zakresie.

Co wiecej, aktywne i bezposrednie wspieranie stabilnosci finansowej jest w praktyce zjawi-
skiem catkiem nowym, w efekcie czego standardy w tym zakresie polityki banku centralnego nie zo-
staly jeszcze wypracowane. Przy czym nalezy zauwazy¢, ze okreslenie powszechnie obowigzujacych
regut, mechanizméw czy sposobdw wspierania stabilnosci finansowej, nawet w perspektywie cza-
su, moze okazac sie trudne ze wzgledu na niewielkie mozliwosci ich weryfikacji. To, ze wspieranie
stabilnosci finansowej okaze sie skuteczne, nie musi by¢ efektem prawidtowo prowadzonej polity-
ki, i odwrotnie — jesli kryzys w jakims kraju wydarzy sie, to nie musi $wiadczy¢ o tym, ze dziatania
banku centralnego na rzecz stabilnosci byty btedne. W przedstawionym materiale, po gtebokiej
analizie aspektéw polityki przejrzystosci kilkudziesieciu bankéw centralnych, wypracowano autor-
skie podejscie do problemu, oparte na dostepnych materiatach i informacjach podawanych do pu-
blicznej wiadomosci. Efektem jest przedstawiony w artykule wskaznik przejrzystosci.

43 Wiecej o zarzadzaniu kryzysem w sektorze bankowym w: Szczepanska, Sotomska-Krzysztofik i Pawliszyn (2004).
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Podstawowym sposobem komunikacji z rynkiem jest publikowanie wyraznie okreslonych ce-
|6w i zadan, za ktére odpowiedzialny jest bank centralny, warunkoéw instytucjonalnych, w ktérych
dziata oraz zasad i regut dziatania instytucji na rynkach finansowych. Zazwyczaj te kluczowe infor-
macje sq zawarte w ustawach o bankach centralnych lub innych, podobnej wagi, aktach prawnych.
Drugim elementem komunikacji jest przygotowywanie i publikacja okresowych raportéw na tema-
ty zwigzane z rozwojem sytuacji w systemie finansowym, gospodarce czy prowadzonej polityce,
w ktérych bank centralny moze zawiera¢ swoje opinie dotyczgce omawianych probleméw. Regu-
larne publikowanie zagregowanych danych, publikowanie wypowiedzi i oswiadczen wiadz banku,
zawierajacych informacje i wyjasnienia dotyczgce podjetych decyzji zwigzanych z politykg banku
centralnego stanowig réwniez narzedzia komunikacji ze spofeczenstwem i rynkiem w warunkach
ich zwyktej aktywnosci.

Dzieki komunikacji z rynkiem w warunkach odpowiedniej przejrzystosci, bank centralny
zwieksza swoja wiarygodnos¢ i wspiera niezaleznos¢. Utatwia tez rynkom formutowanie oczekiwan
co do rozwoju sytuacji — zgodnie z tym jak jest ona postrzegana z perspektywy wtadz monetarnych.
Jednoczesnie warto zauwazy¢, ze transparentnos¢ odgrywa podobng role w dbatosci o stabilnos¢
systemu finansowego, co w przypadku polityki pienieznej, gdzie zalety przejrzystosci zostaty lepiej
rozpoznane i sg powszechnie akceptowane. Dotyczy to zaréwno okresu spokoju, jak i niestabilno-
$ci na rynkach finansowych.

7.1. Deklaracja celu

Podstawg strategii komunikacyjnej banku centralnego z rynkami finansowymi i spoteczen-
stwem jest informacja na temat celu banku oraz jego zadan. Ma to bezposredni zwigzek z odpo-
wiedzialnoscig za ich wykonanie, a w konsekwencji przyczynia sie do budowania wiarygodnosci in-
stytucji. Ponadto zdefiniowanie celu i zadan stwarza potrzebe informowania o sposobach oraz
instrumentach stuzacych ich realizacji.

Komunikacja w zakresie celéw oraz zadan bankéw centralnych moze przebiegac na kilku po-
ziomach:

— Zapis formalny w ustawie lub innym dokumencie o charakterze prawnym. Zapis taki ozna-
cza, ze cele i zadania zostaty demokratycznie potwierdzone w procesie tworzenia prawa.

— Otwarta deklaracja banku centralnego na temat misji, ktérg wypetnia w spoteczenstwie,
bez wzgledu na fakt czy znajduje to formalne potwierdzenie w ustawie, czy tez nie.

— Rozszerzona interpretacja tresci zapiséw prawnych tak, aby spoteczenstwo postrzegato te
zapisy jako deklaracje banku centralnego na temat odpowiedzialnosci za szerszy zakres
dziatan niz wynikatoby to z formalnych zapiséw ustawy.

Spoteczenstwo z reguty utozsamia funkcje banku centralnego z politykg pieniezng. Dbatos¢
o stabilnos¢ cen jest powszechnie postrzegana jako podstawowy cel bankéw centralnych. Znajdu-
je to potwierdzenie w sformutowanych explicite zapisach ustawowych o bankach centralnych. Jed-
nak przez ostatnie kilkanascie lat coraz wiecej miejsca poswiecano dyskusji na temat zadan banku
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centralnego zwigzanych z funkcjg wspierania stabilnosci systemu finansowego. Doswiadczenia ply-
nace z kryzyséw finansowych, ktére miaty miejsce w latach 90. przypomniaty wage tego problemu.

Wspieranie stabilnosci systemu finansowego — w odréznieniu od od celu w postaci stabilno-
ci cenowej — nie zawsze jednak jest formutowane explicite w aktach prawnych dotyczacych ban-
kow centralnych. Wynika to przede wszystkim z tego, ze stabilno$¢ finansowa jest zbyt ztozona, by
ja jednoznacznie definiowad. Skoro wiec celu nie mozna precyzyjnie nazwac, to trudno jest row-
niez wskazac narzedzia stuzace do jego realizacji oraz rozliczy¢ i ocenic stan jego wykonania.

Istotne jest réwniez to, ze bank centralny nie jest jedyng instytucjg odpowiedzialng za wspie-
ranie stabilnosci systemu finansowego. Inne urzedy publiczne, takie jak: instytucje nadzoru finan-
sowego (jesli s3 one usytuowane poza bankiem centralnym), fundusze gwarantowania depozytow,
czy wreszcie rzady (przede wszystkim ministerstwa finanséw), dzielg te odpowiedzialnos¢ wraz
z bankiem centralnym. Stwarza to dodatkowe trudnosci w jednoznacznym podziale kompetencji
i odpowiedzialnosci pomiedzy instytucjami. Funkcja wspierania stabilnosci systemu finansowego
jest jednak implicite (historycznie i powszechnie) przypisywana bankowi centralnemu.

Rozumiejgc potrzebe wiekszej otwartosci w deklarowaniu swoich celéw, banki centralne co-
raz czesciej tagodza brak ustawowych zapisow dotyczacych funkcji wspierania stabilnosci finanso-
wej i informujg o swoim faktycznym zaangazowaniu w te sfere dziatan. Otwarta deklaracja misji
jest zwigzana z tym, ze banki centralne widza potrzebe wspierania stabilnosci finansowej, postrze-
gajac ja jako warunek konieczny do realizacji celu podstawowego, jakim jest stabilnos¢ cenowa. De-
klaracja misji odbywa sie za posrednictwem oficjalnych publikacji dotyczacych dziatalnosci banku
centralnego, takich jak biuletyny informacyjne czy raporty. Skuteczng i majgcg najszerszy zasieg
platforma informacyjng wykorzystywang ostatnio przez banki centralne jest strona internetowa,
na ktorej coraz czesciej pojawiajg sie zaktadki poswiecone stabilnosci finansowej, przedstawianej ja-
ko misja banku centralnego.

W wiekszosci przypadkdw ustawy przypisuja bankom centralnym explicite funkcje dbatosci
o efektywnos¢ i bezpieczenstwo systemu ptatniczego. Taka postac zapisu prawnego w sposob
ograniczony odnosi sie do funkcji banku centralnego w zakresie wspierania stabilnosci finansowej.
Dlatego tez niektdre banki centralne interpretujg zapis dotyczacy wpierania sprawnego funkcjono-
wania systemu ptatniczego szerzej, jako posredni wkfad w stabilnos¢ catego systemu finansowego.
Przemawia za tym fakt, ze system pfatniczy jest najwazniejszym elementem infrastruktury rynkéw
finansowych, a jego sprawnos¢ i bezpieczenstwo stanowig podstawowy warunek funkcjonowania
systemu finansowego jako catoéci. Taka oficjalng interpretacje podaje np. Bank Szwecji*4. Réwniez
EBC opublikowat oficjalny dokument na temat roli Eurosystemu w systemie ptatniczym?>. Podkre-
dla sie w nim, ze sprawno$¢ oraz bezpieczenstwo systemdw ptatniczych jest warunkiem koniecz-
nym utrzymania stabilnosci systemu finansowego. Wszystkie banki centralne UE, jak rowniez wiek-
szo$¢ bankdéw centralnych na sSwiecie, majg w ustawach przypisane zadanie dziatania na rzecz
efektywnosci i bezpieczenstwa systemu ptatniczego, co posrednio swiadczy o ich odpowiedzialno-
$ci za stabilno$¢ catego systemu finansowego.

7.2. Raport o stabilnosci systemu finansowego

Realizacja zadan zwigzanych ze wspieraniem stabilnosci systemu finansowego znajduje od-
zwierciedlenie w rosngcym zaangazowaniu bankéw centralnych w analizy systemu finansowego
z punktu widzenia wystgpienia potencjalnego ryzyka. Banki centralne pozyskujg informacje doty-
czace kondycji instytucji finansowych i ich klientéw, a nastepnie analizujg je na tle catego systemu
finansowego. W tym celu monitorujg réwniez sytuacje na rynkach finansowych oraz ogdlne warun-
ki makroekonomiczne. Dziatania te majg na celu wczesniejszg identyfikacje zagrozen o charakterze
systemowym i dajg mozliwos¢ podjecia odpowiednich dziatan 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 dostepnym szerokiej publicznosci efektem tych prac sg publikowane cyklicznie specjal-
ne raporty poswiecone problematyce stabilnosci systemu finansowego. Raporty te stanowig wyraz
zaangazowania bankéw centralnych w dziatania wspierajace stabilnos$¢ systemu finansowego. Ra-
porty te sg rowniez formg komunikacji banku centralnego z rynkiem, majaca stuzyé prezentowaniu
jak bank centralny postrzega i ocenia rézne rodzaje ryzyka pojawiajace sie w sektorze finansowym.
Publikacja raportéw stuzy tez zwiekszeniu przejrzystosci polityki banku centralnego w tym zakresie.
Podobnie jak w przypadku Raportéw o Inflacji, s3 to dokumenty z reguty relatywnie tatwe dla czy-
telnika w odbiorze. Raporty o stabilnosci systemu finansowego sktadajg sie zazwyczaj z dwéch za-
sadniczych czesci. Pierwsza czes¢ stuzy opisowi kondycji systemu finansowego na tle koniunktury
gospodarczej kraju i na Swiecie oraz analizie ewentualnych zagrozen stabilnosci finansowej. W dru-
giej czesci banki centralne publikujg artykuty poswiecone ogdélnym zagadnieniom zwigzanym z pro-
blematyka stabilnosci finansowej oraz artykuty opisujgce tematy, ktére s w danym czasie szczegél-
nie aktualne.

Tabela 1
Publikacja raportéw o stabilnosci systemu finansowego (stan na koniec 2004 r.)

Bank centralny Data pierwszej edydji Czestotliwos¢ publikacji w roku
Wielka Brytania 1996 2
Szwecja 1997 2
Norwegia 2000 2
Wegry 2000 2
Austria 2001 2
Irlandia 2001 1
Polska 2001 2
Belgia 2002 1
Dania 2002 1
Frangja 2002 2
Hiszpania 2002 2
Kanada 2002 2
Estonia 2003 2
Finlandia 2003 1
totwa 2003 2
Australia 2004 2
Czechy! 2004 1
Strefa euro EBC2 2004 1
zrael 2004 1
Nowa Zelandia 2004 2
RPA 2004 2
Cypr Nie publikuje

USA Nie publikuje

Gredja Nie publikuje

Holandia Nie publikuje

Japonia Nie publikuje

Litwa Nie publikuje

Malta Nie publikuje

Niemcy3 Nie publikuje

Portugalia Nie publikuje

Stowacja Nie publikuje

Stowenia Nie publikuje

Wiochy Nie publikuje

1 Pierwsza edycja Raportu obejmuje 2004 ., ale zostata opublikowana w 2005 r.

2.0d 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 miesieczny Bundesbanku poswigcony jest zagadnieniom stabilnosci systemu finansowego.

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie oficjalnych publikacji i stron internetowych bankéw centralnych.
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Pierwszy raport o stabilnosci systemu finansowego opublikowany zostat przez Bank Anglii
w pofowie 1996 r., nastepnie byt Bank Szwecji (1997 r.). Po 2000 r. w $lady prekursoréw poszty ko-
lejne. Lista bankdw centralnych publikujgcych raporty o stabilnosci wcigz sie powieksza.

7.3. Przemowienia i wystagpienia publiczne przedstawicieli wtadz banku

Przemdwienia i wystapienia publiczne przedstawicieli wtadz banku moga stanowic istotne
zrédto informacji na temat podejscia banku centralnego do zadan zwigzanych ze wspieraniem sta-
bilnosci systemu finansowego. Z tresci przemdéwien mozna dowiedzie¢ sie, w jaki sposéb bank po-
strzega zwigzek pomiedzy swoim nadrzednym celem, ktérym jest stabilno$¢ cen, a stabilnoscig fi-
nansowa. Przeméwienia wskazywac¢ moga na wage problematyki zwigzanej ze stabilnoscig systemu
finansowego w catoksztalcie dziatalnosci banku. Moga by¢ takze Zrédtem pewnych informacji
i wskazéwek na temat polityki banku centralnego. Ostatnio ten kanat komunikacji ze spoteczen-
stwem i rynkami finansowymi jest znacznie czesciej wykorzystywany. Wyraznie zwiekszyta sie cze-
stotliwos¢ wypowiedzi wtadz bankéw centralnych poswieconych roli banku centralnego w tworze-
niu warunkéw stabilnosci systemu finansowego. Wystapienia kierownictwa bankéw centralnych
odbywaja sie na spotkaniach i konferencjach organizowanych zaréwno przez same banki, jak row-
niez przez instytucje zewnetrzne, takie jak uniwersytety i organizacje miedzynarodowe. Przemoéwie-
nia sg najbardziej medialng z form komunikacji. Jezyk przemowien ze swej natury jest przejrzysty
i ogdlny, pozbawiony specjalistycznej terminologii. Dzigki temu przemdéwienia moga tatwo docie-
rac¢ do szerokiego grona odbiorcéw. Ponadto tres¢ wystapien, poziom szczegdtowosci i zaawanso-
wania tre$ci moze by¢ dostosowany do okolicznosdci oraz do konkretnego audytorium. Stanowi to
dodatkowa zalete przemdwien jako instrumentu komunikacji. Wiele bankéw centralnych publikuje
przemowienia przedstawicieli swoich wtadz na stronach internetowych. Niektére wyrézniajg nawet
rézne obszary tematyczne przeméwien®, a stabilnos¢ finansowa stanowi, obok polityki pienieznej,
odrebng zaktadke na stronie internetowej banku.

7.4. Strona internetowa

Istotna zmiana, ktéra dokonata sie w sposobnie komunikacji bankéw centralnych z otocze-
niem jest nie tylko rezultatem zmiany podejscia bankéw centralnych do kwestii komunikagji, ale
rowniez odzwierciedleniem zmian technologicznych, ktére dokonaty sie w okresie ostatnich kilku
lat. Upowszechnienie Internetu stanowito przetom w sposobie komunikowania sie i pozwolito do-
trze¢ informacji natychmiast do szerokiej grupy odbiorcédw. Publikacje bankéw centralnych przybie-
raty weczesniej tylko forme papierowa, a ich rozpowszechnianie byto ograniczone w naturalny spo-
s6b do waskiego grona zainteresowanych. Tylko osoby majgce dostep do specjalistycznych
serwiséw informacyjnych typu Reuter lub Bloomberg mogty otrzymac szybko informacje z banku
centralnego. Natomiast za posrednictwem Internetu kazda wiadomo$¢ moze dotrze¢ w tym samym
czasie do wszystkich zainteresowanych.

Dlatego strona internetowa, jej ksztatft i zawartos¢ tematyczna niesie ze sobg wiele istotnych
tresci. Jest platforma, na ktdrej umieszczane s3 podstawowe informacje i dokumenty dotyczace
dziatalnosci bankéw centralnych. Jednak strony internetowe bankéw centralnych zorganizowane
i zaprojektowane sg w bardzo rézny sposéb. Rézny ich uktad moze stanowic réwniez cenne Zrédto
informacji na temat tego, w jaki sposéb funkcje zwigzane z dbatoscig o stabilnos¢ systemu finan-
sowego s3g postrzegane i traktowane przez bank centralny oraz jak wiele banki chcg na ten temat
powiedzie¢ odbiorcy zewnetrznemu.

Wiele bankéw centralnych stworzyto na swoich stronach internetowych specjalne zaktadki te-
matyczne, zatytutowane zazwyczaj ,stabilnos¢ finansowa” (ang. financial stability), na ktérych
umieszczane sg informacje zwigzane z tg tematyka. Jako zawartos¢ tych zaktadek wystepuja rapor-

46 Na przyktad Bank Anglii.
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ty o stabilnosci finansowej, przemodwienia przedstawicieli wtadz banku na tematy zwigzane ze sta-
bilnoscig finansowa i inne tego typu opracowania, informacje o funkgji pozyczkodawcy ostatniej in-
stancji oraz komunikaty prasowe.

Przeglad stron internetowych réznych bankéw centralnych wskazuje na ogromne ich zrézni-
cowanie pod wzglagdem zawartosci informacyjnej. Najbardziej rozbudowang strone z punktu wi-
dzenia informacji o stabilnosci finansowej ma Bank Anglii i Bank Szwecji. Natomiast Bank Litwy nie
zamieszcza na swoich stronach praktycznie zadnych publikacji na ten temat.

7.5. Komunikat prasowy

Komunikat prasowy jest najszybszym sposobem porozumiewania sie banku centralnego
z rynkiem finansowym. To narzedzie ma szczegélne znaczenie w sytuacji kryzysowej. Zaletg komu-
nikatu jest to, ze pozwala on na szybkie dostarczenie tej samej informacji wszystkim uczestnikom
rynku, fagodzac problem asymetrii informacji. Bank centralny za pomoca komunikatu, oswiadcze-

RAMKA 2
PRZYKLADY KOMUNIKATOW BANKOW CENTRALNYCH O GOTOWOSCI WSPARCIA PLYNNO-
SCIOWEGO RYNKU W WARUNKACH ZAGROZENIA STABILNOSCI SYSTEMU FINANSOWEGO

.System Rezerwy Federalnej, dziatajac zgodnie ze swoimi kompetencjami jako bank
centralny, potwierdza dzis$ swojg gotowos¢ do stuzenia jako zrédto ptynnosci w celu wsparcia
systemu finansowego i gospodarczego.”

Fed, 20 pazdziernika 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 Zarzadzajaca potwierdza swojg gotowosc do dziatania w razie koniecznosci.
Rynki finansowe moga oczekiwa¢ odpowiedniego zasilenia w ptynnos¢ w warunkach szcze-
golnych, tak jak to miato miejsce w przesztodci ..."”

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 wiecej ptynnosci (...) jesli bedzie to konieczne do zapewnie-
nia stabilnosci rynkéw 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 ptynnosciowym, kté-
re moga pojawic sie 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...”

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie komunikatéw bankéw centralnych.
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nia czy tez innej krétkiej formy rozpowszechnianej publicznie przez media, moze zapewni¢ skutecz-
ny przeptyw uspokajajacej i oczekiwanej przez rynek informacji, ktéra pozwala zazegnad, lub przy-
najmniej ztagodzi¢, zjawiska kryzysowe w systemie bankowym. Za posrednictwem komunikatu pra-
sowego bank centralny informuje rynek o tym, ze jest Swiadomy zagrozenia i kontroluje rozwdj
sytuacji oraz ze w razie koniecznosci jest gotowy do dziatan majacych na celu zachowanie stabil-
nosci w systemie finansowym. Doswiadczenia wielu bankéw centralnych potwierdzaja te teze. War-
to tu przypomnied role, ktdrg spetnit krotki komunikat Fed ogtoszony 20 pazdziernika 1987 r. Wow-
czas dzieki publicznemu oswiadczeniu o gotowosci dziatania w roli pozyczkodawcy ostatniej
instancji, popartemu aktywnym dziataniem Fed, udato sie zazegnac kryzys ptynnosciowy w syste-
mie finansowym.

Ostatnio szczegdlng funkcje spetnity komunikaty prasowe bankéw centralnych po ataku ter-
rorystycznym na WTC w dniu 11 wrzesnia 2001 r. Wéwczas, wobec nagtego wzrostu ryzyka ope-
racyjnego wywotanego szokiem zewnetrznym, deklaracje bankéw centralnych o tym, ze czuwaja
nad bezpieczenstwem systemu, okazaty sie dziataniem niezbednym i oczekiwanym przez wszyst-
kich uczestnikéw rynku.

Jak pokazuje doswiadczenie, czesto juz samo zapewnienie rynkéw finansowych o goto-
wosci banku centralnego do dziatania, a przede wszystkim do dostarczenia niezbednej ptynnosci,
moze przynie$¢ oczekiwane ustabilizowanie sytuacji na rynku.
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Wskaznik przejrzystosci w zakresie funkgji stabilnosci finansowej

Obiektywna ocena i pomiar przejrzystosci banku centralnego jest zadaniem trudnym, ponie-
waz metoda przyjeta do oszacowania stopnia otwartosci banku centralnego moze zawsze wzbu-
dza¢ watpliwosci. Wynika to faktu, ze wiele elementéw sktadajgcych sie na catoksztatt polityki in-
formacyjnej i transparentnosci ma charakter subiektywny i nieporéwnywalny.

Mimo tych trudnosci niektérzy autorzy konstruujg specjalne indeksy przejrzystosci, ktére
w sposdb skwantyfikowany majg ilustrowad stopien zaangazowania bankéw centralnych w dziata-
nia stuzace informowaniu i komunikacji z rynkami finansowymi i spoteczenstwem. Zwraca jednak
uwage fakt, ze wiekszos¢ tego typu wskaznikéw odnosi sie do przejrzystosci bankéw centralnych
zwigzanej z realizacja polityki pienieznej lub tez odnosi sie do catoksztattu dziatalnosci tych instytu-
cji*’. Przeglad literatury nie dostarcza jednak przyktadéw indekséw, ktére koncentrowatyby sie
na pomiarze stopnia otwartosci bankéw centralnych w zakresie dziatan stuzacych stabilnosci syste-
mu finansowego. Natomiast przeptyw informacji i sprawna komunikacja z rynkiem finansowym
i spoteczenstwem jest istotnym elementem stuzagcym poprawie efektywnosci rynku poprzez reduk-
cje asymetrii informacji. Polityka informacyjna jest réwniez istotnym narzedziem zarzadzania kryzy-
sowego.

Dlatego uznano, ze warto sprobowac ocenic i poréwnac polityke informacyjng oraz przejrzy-
stos¢ bankow centralnych ograniczong do kwestii stabilnosci finansowej. Przeglad doswiadczen
i postaw reprezentowanych przez banki centralne na $wiecie wskazuje na dwa, dajace sie zaobser-
wowac, zjawiska:

* 0gdlny stopien otwartosci bankdéw centralnych wzrasta od potowy lat 90.,
* istnieje znaczne zréznicowanie stopnia otwartosci pomiedzy bankami centralnymi.

Aby nadac tym ogdlnym spostrzezeniom wymiar bardziej obiektywny, postuzono sie indek-
sem zbudowanym na podstawie najwazniejszych kategorii przejrzystosci. Wyrdzniono dziesie¢ ele-
mentdw, sktadajacych sie na ogdlny obraz polityki informacyjnej banku centralnego, odnoszacej sie
dostabilnosci finansowej*8. 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 stabilnosci systemu finansowego,

4) czestotliwos¢ publikacji raportu o stabilnosci systemu finansowego,

5) informacja o funkcji pozyczkodawcy ostatniej instangji,

6) informacja o zasadach i warunkach awaryjnego wsparcia ptynnosciowego,

7) informacja na temat zarzadzania kryzysowego,

8) komunikat prasowy w sytuacjach bezposredniego zagrozenia stabilnosci systemu finanso-
wego,

47 M.in. Eijffinger i Geraats (2002) oraz Mahadeva i Sterne (2000).

48 Autorki zdaja sobie sprawe, ze lista nie wyczerpuje wszystkich mozliwych elementéw. Zdecydowano, ze wybrane kry-
teria wzbudzaja najmniej watpliwosci i s3 wzglednie tatwe do weryfikacji — wszystkie informacje na temat poszczegél-
nych kryteriow pozyskiwane sg z oficjalnych publikacji i stron internetowych bankéw centralnych.
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9) stabilnos¢ finansowa jako odrebna zaktadka na stronie internetowej banku centralnego,
10) przemodwienia przedstawicieli wiadz banku na tematy dotyczace stabilnosci finansowej.

W przedstawionym badaniu nie podjeto préby zbudowania absolutnego indeksu przejrzysto-
$ci. Zadanie jest szczegdlnie trudne, poniewaz przejrzystos¢ to nie tylko zapis w ustawie czy dekla-
racja jakiegos celu. Jest jeszcze wiele innych Srodkdw i sposobodw, ktérymi przejrzystos¢ bankdw
centralnych moze by¢ wyrazana, a nalezg do nich — poza podejmowanymi konkretnymi dziatania-
mi — rowniez rozmaite publikacje i wypowiedzi wiadz banku centralnego. Przedstawiony wskaznik
ma charakter relatywny, ktéry umozliwia przede wszystkim dokonanie poréwnan pomiedzy bada-
nymi krajami. Nie wydaje sie tez zasadne przypisywanie konkretnych wag wybranych do indeksu
przejrzystosci komponentéw ze wzgledu na fakt niemozliwosci ustalenia takiego mechanizmu wa-
gowego, ktéry odzwierciedlatby w petni istotnos¢ niejednolitych cech instytucjonalnych w warun-
kach, wystepujacych w poszczegdlnych krajach?9.

Konstruujac indeks nadano wszystkim elementom 1 punkt i te samg wage. W efekcie mak-
symalna warto$¢ indeksu wynosi 10 punktéw, minimalna 0 punktow. Celowo postanowiono nie
roznicowac poziomu istotnosci kolejnych elementéw i nie nadawa¢ wag poszczegdinym sktado-
wym indeksu. Uznano, ze jest kwestig dyskusyjna, ktory element polityki informacyjnej jest wazniej-
szy i w zwigzku z tym powinien mie¢ przyznang wiekszg ilos¢ punktow. Wiele zalezy od konkretnej
sytuacji. Na przyktad w przypadku takiego zagrozenia, jakim byt zamach terrorystyczny na WTC
w dniu 11 wrzesnia 2001 r. wieksze znaczenie miat komunikat prasowy banku centralnego o tym,
ze monitoruje sytuacje i jest gotow udzieli¢ ptynnosci rynkom, anizeli formalny zapis ustawowy
o funkgji wspierania stabilnosci finansowej. Ponadto nalezy podkresli¢, ze gtéwnym celem budowy
wskaznika byto utatwienie poréwnan pomiedzy bankami i wskazanie elementéw, w ktorych polity-
ka komunikacyjna poszczegdlnych bankdéw centralnych najbardziej sie rézni. Wartosci indeksu nie
nalezy zatem interpretowad bezposrednio jako bezwzglednej oceny polityki informacyjnej poszcze-
gblnych bankéw centralnym.

W badaniu przyjeto, ze kazde uwzglednione we wskazniku kryterium ma identyczng wage.
Bank otrzymuje ,1" jesli dany element w banku centralnym istnieje (przyjeto, ze to zwieksza jego
przejrzystosé) i ,,0" jesli kryterium nie wystepuje. Taka metoda stosowana jest w wielu analizach do-
tyczacych przejrzystosci bankéw centralnych0.

Kryterium 1 | 2. Stabilnos¢ finansowa jako cel banku centralnego

Podstawowym wyréznikiem kategorii przejrzystosci politycznej jest informacja na temat ce-
|6w, realizowanych przez bank centralny. Formalny zapis w ustawie lub innym akcie prawnym, przy-
pisujacy bankowi centralnemu funkcje wspierania stabilnosci finansowej daje w indeksie przejrzy-
stosci 1 punkt. Jak wynika z przegladu legislacji tylko niektére banki centralne maja zadanie
wspierania stabilnosci finansowej wyrazone explicite w ustawie lub innym oficjalnym dokumencie,
poniewaz kluczowym elementem statutow bankdw centralnych na sSwiecie jest cel monetarny, czy-
li stabilnos¢ cen.

Cho¢ z formalnego punktu widzenia stabilnosci finansowej zostat przyznany nizszy priorytet
niz celowi monetarnemu, to jednak praktyka pokazuje, ze zaden bank centralny nie kwestionuje
swojego zaangazowania i wspotodpowiedzialnosci za wspieranie stabilnosci systemu finansowego.
Wiele bankéw centralnych — zaréwno tych, ktére majg stosowny zapis w ustawie, jak i te nieposia-
dajgce takiego zapisu — bardzo czesto oficjalnie deklaruja swoja wspdtodpowiedzialnos¢ za stabil-
nos¢ finansowa. Dlatego tez deklaracja misji banku centralnego w zakresie wspierania stabilnosci
finansowej zostata uwzgledniona we wskazniku jako odrebny element sktadowy i réwniez 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 stabilnosci systemu finansowego

Podstawowym produktem i jednoczesnie instrumentem polityki informacyjnej bankéw cen-
tralnych w dziataniach na rzecz stabilnosci systemu finansowego sg raporty na temat stabilnosci
systemu finansowego. Stanowig one wazny element kategorii przejrzystosci ekonomicznej. Maja
podobny charakter i znaczenie co raporty o inflacji dla bankéw centralnych, ktére przyjety strategie
bezposredniego celu inflacyjnego. Konstruujac indeks przejrzystosci wyrdzniono dwie sytuacje — (1)
kiedy bank centralny publikuje raport o stabilnosci systemu finansowego i (2) kiedy czestotliwos¢
publikacji jest wieksza niz jedno wydanie w roku. Uznano, ze fakt publikowania przez bank central-
ny raportu o stabilnosci systemu finansowego czesciej niz raz w roku ma znaczenie dla stopnia
przejrzystosci. Kwartalne, badzZ pétroczne publikacje dajg bankowi centralnemu mozliwos¢ przeka-
zywania rynkowi danych, ktére sg bardziej aktualne. Monitorujgc system finansowy bank centralny
moze z wiekszg czestotliwoscig przekazywac informacje o podstawowych tendencjach w sektorze
i zmianach w poziomie ryzyka. Réwniez podmioty dziatajgce na rynku sa wowczas w lepszej sytu-
acji, poniewaz czesciej majg mozliwos¢ konfrontacji swoich ocen z ocenami banku centralnego. Ra-
porty o stabilnosci systemu finansowego publikowane raz w roku niosg ze sobg informacje, ktére
moga byc¢ juz mato aktualne.

W zwigzku z powyzszym, w indeksie przejrzystosci nadano osobnga punktacje za sam fakt pu-
blikowania raportu i osobna za czestotliwos¢ tych publikacji.

Kryterium 5, 6 i 7. Zarzadzanie kryzysowe

Informacje na temat zarzadzania kryzysowego nalezy zaliczy¢ do kategorii przejrzystosci
operacyjnej i proceduralnej. W polityce informacyjnej bankéw centralnych jest ona kwestig najbar-
dziej dyskusyjng. Z uwagi na ryzyko kreowania pokusy naduzycia banki centralne z reguty stosujq
sie do zasady constructive ambiguity. Jest to zgodne réwniez z rekomendacjami MFW i ECOFINST.
Jednak pomimo ograniczonych informacji udostepnianych przez banki centralne informacji na te-
mat ich ewentualnej roli w zarzadzaniu kryzysem systemu finansowego, istnieje w tej kwestii duza
réznorodnos¢ podejsc.

W indeksie przejrzystosci wyrézniono wiec az trzy elementy dotyczace zarzadzania kryzyso-
wego i kazdemu z nich przyznano po 1 punkcie. Taka koncepcja podyktowana jest tym, ze kwestie
zarzadzania kryzysowego uznawane sg za szczegdlnie wrazliwe.

Wiekszos¢ bankow centralnych informuje jedynie o tym, ze petni klasyczng funkcje pozycz-
kodawcy ostatniej instancji, nie dodajgc nic poza tym. Jednak niektére banki oprécz tego informu-
ja réwniez na temat zasad i warunkéw udzielania przez nie awaryjnego wsparcia ptynnosciowego.
Jest to zawsze informacja ogdlna, ale stanowi wyrazny sygnat ze strony banku centralnego, ze jest
gotow do ewentualnych dziatan w funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji. Funkcja pozyczko-
dawcy ostatniej instancji nie wyczerpuje jednak wszystkich mozliwosci dziatan banku centralnego
w ramach zarzadzania kryzysowego. Nieliczne banki centralne publikujg na swoich stronach inter-
netowych zestaw informacji, dotyczacy ogdlnie tematu zarzgdzania kryzysowego. Wyjasniajg one
gtéwne zasady angazowania sie bankéw centralnych w zarzadzanie kryzysem i wskazujg jaka jest
rola innych instytucji safety net. Informacje te maja charakter ogélny, jednak odrebne ich publiko-
wanie mozna interpretowac jako wyrazny sygnat tego, ze bank centralny dostrzega wage proble-
mu i jest przygotowany na zdarzenia kryzysowe w mozliwie najwiekszym stopniu. Dlatego uznano,
ze jesli bank publikuje wiecej niz tylko informacje na temat funkgji pozyczkodawcy ostatniej instan-
cji oznacza to, ze poziom jego otwartosci jest wyzszy.

Kryterium 8. Komunikat prasowy

Komunikat prasowy zaliczy¢ mozna do kategorii przejrzystosci operacyjnej. Informacja ma

szczegodlng wartos¢ w sytuacji, gdy dochodzi do negatywnego niespodziewanego wydarzenia, po-

51 Kodeks dobrych praktyk w zakresie przejrzystosci w polityce pienieznej i finansowej (1998); Raport o zarzadzaniu kry-
zysowym (2001).
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wodujgcego chaos na rynku finansowym. Wéwczas instytucja tak wiarygodna jak bank centralny
moze by¢ zrédtem informacji na temat tego co sie wydarzyto oraz jak zamierza zareagowa¢ na za-
istniatg sytuacje. Obecny rozwdj technik medialnych (Internetu) pozwala na natychmiastowe prze-
kazanie komunikatu prasowego wszystkim uczestnikom rynku réwnoczesnie. Przyktadem komuni-
katéw majacych na celu uspokojenie rynkéw finansowych w ostatnich latach byty wydarzenia z 11
wrzesnia 2001 r. po ataku na WTC w Nowym Jorku i wybuch wojny w Iraku. Obie sytuacje stano-
wity powazne zagrozenie stabilnosci rynkdw finansowych w skali globalnej. W indeksie przejrzysto-
sci przyznano 1 punkt za publikacje komunikatu prasowego bez wzgledu na to czy bank opubliko-
wat komunikat w obu przypadkach, czy tylko w jednym. Chodzi tu o uwzglednienie samej reakgji
ze strony banku centralnego, tym bardziej, ze obie sytuacje w réznym stopniu wptywaty na po-
szczegolne kraje i banki centralne.

Kryterium 9. Strona internetowa

Strona internetowa stanowi platforme przekazywania i przechowywania informacji, dlatego
trudno zakwalifikowac jg do konkretnej kategorii przejrzystosci. Internet pozwala na to by informa-
cja mogta natychmiast dotrze¢ do najszerszego grona odbiorcédw. Stad tez jest istotnym Zrodtem
informacji na temat tego, jak bank centralny postrzega kwestie stabilnosci finansowej w swoich
dziataniach. Projekt i konstrukcja strony internetowej ma réwniez znaczenie. Dlatego tez zwrécono
uwage na fakt, ze niektére banki centralne na swoich stronach internetowych wyréznity kwestie
stabilnosci finansowej specjalng zaktadka o tym tytule. W tym szerokim bloku tematycznym umiesz-
czane sg wszystkie informacje zwigzane ze stabilnoscia finansowa. Zakfadka ta zawiera wszelkie in-
formacje: deklaracje celu, raporty o stabilnosci systemu finansowego, przeméwienia przedstawicie-
li wladz banku, komunikaty prasowe. Odrebna zaktadka pod tytutem ,stabilno$¢ finansowa”
Swiadczy o tym, ze bank centralny traktuje kwestie stabilnosci finansowej w swojej polityce infor-
macyjnej jako istotny obszar swojej dziatalnosci, zastugujgcy na wyrdznienie. Dlatego, jesli na stro-
nie internetowej banku centralnego stabilnos¢ finansowa jest wyrdzniona jako odrebna zakfadka,
to w indeksie przejrzystosci przyznaje sie temu elementowi 1 punkt.

Kryterium 10. Przemdwienia przedstawicieli wiadz banku

Przemdwienia przedstawicieli wiadz banku centralnego stanowig istotne zrédfo informagiji
na tematy zwigzane ze stabilnoscig finansowa. Publikacje te odzwierciedlajg stopien zaangazowa-
nia banku centralnego w kwestie stabilnosci finansowej. Te forme przekazu informacji zaliczy¢ moz-
na do kilku kategorii przejrzystosci — politycznej, proceduralnej i operacyjnej. Przeméwienia przed-
stawiajg zazwyczaj oficjalne stanowisko banku wobec waznych kwestii. Sg zazwyczaj umieszczane
na stronach internetowych, wéwczas — zaréwno archiwalne, jak i najnowsze referaty — mogg by¢
udostepniane szerokiemu gronu odbiorcow.

W ramach indeksu przejrzystosci przyznano bankom centralnym 1 punkt za publikowanie
przemoéwien przedstawicieli wiadz banku na tematy poswiecone stabilnosci finansowej na stronach
internetowych banku centralnego.
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9
Wyniki badania

Badaniem objeto 35 bankdéw centralnych: EBC, 15 bankéw ze ,starych” krajow UE (15 UE),
10 bankéw z nowych krajéw cztonkowskich UE (10 NUE) i 9 bankéw centralnych spoza UE. W ba-
daniu przyjeto, ze datg graniczng w obliczaniu wartoéci wskaznika jest koniec 2004 r.52 Analiza
wartosci wskaznika przejrzystosci w zakresie funkgji stabilnosci finansowej pozwala na pewne spo-

strzezenia.

Poziom przejrzystosci bankdéw centralnych mierzony zaproponowanym wskaznikiem, jest
zréznicowany. Wskaznik w poszczegdlnych bankach przyjmuje wartoéci od 1 do 9. Zaden bank nie
otrzymat maksymalnej ilosci punktéw. Najwyzszg wartos¢ wskaznika otrzymaty 3 banki centralne:
Bank Anglii, Bank Szwecji i Bank Norwegii. Natomiast najnizszg punktacje otrzymaty 4 banki cen-
tralne — 2 banki centralne z 15 UE tj. Bundesbank i Bank Grecji oraz 2 banki centralne nowych kra-

jow cztonkowskich UE, Cypru i Litwy.
Ze wzgledu na warto$c¢ wskaznika kraje mozna podzieli¢ na 3 grupy:
* banki, dla ktérych wartos¢ wskaznika jest niska i miesci sie w przedziale 1-3 pkt.,
* banki ze srednim poziomem wskaznika w przedziale 4-6 pkt.,
* banki o najwyzszym poziomie wskaznika w przedziale 7-9 pkt.

Najwiecej (18) jest bankéw centralnych, ktére uzyskaty punktacje na poziomie srednim. Naj-
mniej liczna (6) jest grupa bankéw o najwyzszej punktacji.
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Zrédfo: obliczenia whasne.

52\ czasie przygotowywania tego opracowania kilka bankéw centralnych znacznie poprawito swoje wyniki — rozpocze-
to publikacje raportu o stabilnosci finansowej lub zmienito konstrukcje strony internetowe;.
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Wykres 2

$redni poziom wskaznika przejrzystosci w grupach krajow
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Zrédfo: obliczenia whasne.

Z punktu widzenia przynaleznosci do strefy ekonomicznej banki centralne podzielono réw-
niez na trzy grupy:

* banki centralne z krajéw 15-UE oraz EBC,
¢ banki centralne z 10-NUE,

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

Grupa bankéw centralnych spoza obszaru UE okazata sie najbardziej transparentna w zakre-
sie funkgji stabilnosci finansowej. Sredni poziom wskaznika w tej grupie wynosi 6,6 pkt. Ponadto
banki centralne z tej grupy sa najmniej zréznicowane pod wzgledem indywidualnej punktacji. Naj-
wiecej punktow (8 pkt.) uzyskaty banki centralne Kanady, Australii i Nowej Zelandii, najmniej (4 pkt.)
Bank Izraela.

Wykres 3
Sredni poziom i zréznicowanie wskaznika przejrzystosci w grupach krajéw
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Zrédto: obliczenia wiasne.

Banki centralne nowych krajéw cztonkowskich UE uzyskaty najnizsza srednig punktacje
na poziomie 3,6 pkt. Najwyzszy poziom wskaznika uzyskat Bank Wegier — 6 pkt., natomiast najniz-
szy — 1 pkt. — Bank Cypru i Bank Litwy.

Sredni poziom wskaznika dla grupy bankéw centralnych z krajow 15-UE wyniost 4,0 pkt.,
przy czym grupa ta jest najbardziej zréznicowana pod wzgledem indywidualnej punktacji. Naleza
do niej 2 kraje o najwyzszej punktacji indywidualnej, ale 7 bankéw centralnych nalezy do grupy
bankéw o najnizszej punktacji od 1 do 3 pkt.
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Tabela 2
Zréznicowanie poziomu wskaznika przejrzystosci w grupach krajow

Grupa krajow Srednia warto$¢ wskaznika Odchylenie standardowe Wspétczynnik zmiennosci
10-NUE 3,6 1,9 54%
15-UE 4,0 23 57%
Inne 6,6 1,6 25%

Zrédto: obliczenia wiasne.

Najczesciej wystepujacym elementem przejrzystosci bankéw centralnych we wskazniku jest
deklaracja o tym, ze stabilnos¢ finansowa jest istotnym celem dziatalnosci tych bankéw (bez wzgle-
du na to, czy istnieje odpowiedni zapis w ustawie). W badanej grupie deklaracje taka publikuje 29
bankéw centralnych. Istotnym elementem transparentnosci bankéw centralnych sg réwniez prze-
mowienia kierownictwa (27 bankéw) i publikacje raportéw na temat stabilnosci systemu finanso-
wego (24 banki). Natomiast tylko 3 banki centralne publikujg informacje na temat zarzadzania kry-
zysowego.

Wykres 4

Elementy wskaznika przejrzystosci
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Zrédfo: obliczenia whasne.
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Polityka informacyjna traktowana jest jako aktywny instrument stuzacy realizacji celéw ban-
ku centralnego. Jednak znaczna rozpietos¢ wynikéw wskaznika przejrzystosci — od 1 do 9 punktéw
— moze Swiadczy¢ o tym, ze nie wszystkie banki centralne jednakowo postrzegajg transparentnosc
i znaczenie polityki informacyjnej w dziataniach dotyczacych stabilnosci systemu finansowego.

Na podstawie przeglagdu doswiadczen bankéw wyrdzniono trzy czynniki, ktére moga miec
wptyw na polityke informacyjng bankdw centralnych i ich transparentnos¢ w zakresie funkgji wspie-
rania stabilnosci finansowej. Wyréznione czynniki to:

 doswiadczenia kryzysu bankowego,
* zaangazowanie w funkcje nadzoru nad sektorem bankowym,

 doswiadczenia w polityce przejrzystosci zwigzane z przyjeciem strategii BCI.

10.1. Doswiadczenia kryzysu bankowego

. Ci, ktdrzy doswiadczyli kryzysu sg generalnie przychylni wiekszej przejrzystosci prowadzonej polityki.”
L. Heikensten>3 — Prezes Banku Szwecji od 2003 r.

Najwyzszy poziom wskaznika (9 pkt.) uzyskaty 3 banki centralne: Bank Szwecji, Bank Norwe-
gii i Bank Anglii. W krajach tych wystapity w przesztosci zjawiska powaznego zagrozenia stabilno-
sci systemu finansowego. To wtasnie banki centralne z krajéw skandynawskich majg $wiezo w pa-
mieci przebieg oraz koszty kryzysu bankowego z poczatku lat 90. i z tego punktu widzenia
znaczenie stabilnosci w systemie jest dla nich szczegdlne. Réwniez Bank Anglii zaangazowany byt
w dziatania stuzace przywrdceniu stabilnosci systemu finansowego na poczatku lat 90. (kryzys
w sektorze matych i srednich bankéw komercyjnych), a takze w rozwigzywanie kryzysu BCCl oraz
Banku Barings.

10.2. Strategia BCI

,Rosnaca przejrzystos¢ banku centralnego jest naturalng konsekwencjg jego celdw wyznaczanych
w ramach realizagji polityki pienieznej.”

C.A.E. Goodhart>4

W grupie bankéw centralnych o najwyzszym poziomie wskaznika przejrzystosci wszystkie
stosujg w polityce pienieznej strategie BCl. Analiza statystyczna wskazuje na istnienie zaleznosci po-
miedzy wartoscig wskaznika przejrzystosci a stosowaniem przez bank centralny strategii BCl. Moz-
na przypuszczad, ze wieksza otwartos¢ bankéw centralnych, bedaca konsekwencjg przyjecia BCl,
wplyneta réwniez na catoksztatt polityki informacyjnej bankéw. Zdobyte w ramach prowadzenia
polityki pienieznej doswiadczenie w komunikacji z otoczeniem zostato wykorzystane przez banki

53 Heikensten (2003).
>4 Goodhart (2000).
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w realizacji celu wspierania stabilnosci systemu finansowego. Banki centralne wykorzystujg w tym
zakresie juz wypracowane i sprawdzone kanaty oraz narzedzia komunikacji. Wzorcowym przykfa-
dem s3 raporty o stabilnosci finansowej, ktére mozna uznac za odpowiednik raportéw o inflacji.

10.3. Funkcja nadzoru nad sektorem bankowym

Na podstawie analizy wartosci wskaznika przejrzystosci dla poszczegdlnych bankéw central-
nych sformutowano hipoteze, ze banki centralne, ktére nie petnig funkcji nadzoru nad systemem
bankowym prowadza bardziej otwartg polityke informacyjng w zakresie stabilnosci systemu finan-
sowego niz banki pefnigce te funkcje. Sredni poziom wskaznika dla bankéw centralnych wykonu-
jacych funkcje nadzorcze wynosi 3,6 pkt., natomiast dla bankéw centralnych bez funkcji nadzoru
5,7 pkt. Analiza statystyczna potwierdza istnienie zaleznosci pomiedzy petnieniem przez bank cen-
tralny funkcji nadzoru a wartoscig wskaznika przejrzystosci.

WSsréd bankdw centralnych petnigcych funkcje nadzoru nad sektorem finansowym zdecydo-
wanie rzadziej spotyka sie banki publikujgce raporty o stabilnosci systemu finansowego. Z 17 ban-
kow tej grupy tylko 6 (35%) publikuje raporty o stabilnosci, podczas gdy wsréd badanych 18 ban-
kow centralnych, ktdre nie petnig funkgji nadzorczych raport publikuje 15 bankéw (83%).

Wykres 5
Wskaznik przejrzystosci — podziat z uwzglednieniem funkcji nadzorczych
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Zrédto: obliczenia wiasne.

Wyjasnieniem tej prawidtowosci mogg by¢ argumenty C.A.E. Goodharta, sformutowane
przy okazji jego rozwazah na temat instytucjonalnej organizacji nadzoru bankowego®>. Nadzér
bankowy koncentruje sie na analizie mikroekonomicznej (podejscie microprudential), a jego celem
jest kontrola pojedynczych bankéw. Dlatego jest zobowigzany do zachowania tajemnicy bankowej
i jest szczegdlnie ostrozny, jesli chodzi o publikowanie informacji. Zatem natura petnionych przez

nadzor zadan rzutuje na catoksztatt podejscia banku centralnego do polityki informacyjnej.

Mozna przypuszczad, ze banki centralne, ktére zaangazowane sg w funkcje nadzoru nad sys-
temem bankowym, pozostajg czesciowo pod wptywem sposobu postrzegania transparentnosci re-
prezentowanego przez nadzor. Stad tez banki te s mniej otwarte na komunikacje z otoczeniem
w kwestiach dotyczacych stabilnosci finansowej.

55 Goodhart (2000).
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Podsumowanie

W ostatnim dziesiecioleciu wyraznie wzrosto zainteresowanie bankéw centralnych problema-
tykq stabilnosci finansowej. Towarzyszyt temu réwniez wzrost transparentnosci bankéw centralnych
w tym zakresie. Zaproponowany w artykule wskaznik przejrzystosci pokazuje, ze zréznicowanie
wartosci wskaznika w poszczegdlnych bankach na Swiecie jest znaczne. Jednoczes$nie sposoby oraz
narzedzia komunikacji maja charakter dynamiczny i zmieniajg sie w czasie. Jak twierdzi J.C. Trichet,
polityka informacyjna jest ciggtym wyzwaniem dla bankéw centralnych®6, dlatego nalezy spodzie-
wac sie, ze stopien przejrzystosci bankéw w dziataniach na rzecz wspierania stabilnosci finansowej
bedzie wzrastat. W przysztosci oczekiwac mozemy réwniez zwiekszenia réznorodnosci instrumen-
tow, za posrednictwem ktérych banki centralne bedg komunikowac sie z otoczeniem.

Tabela 3
Elementy sktadowe wskaznika przejrzystosci dla krajow uwzglednionych w badaniu
(stan na koniec 2004 r.)

Stabilnos¢ finansowa | Raport o stabilnosci |Stabilnosc fi- Funkcja pozyczkodawcy Przeméwie-]

jako cel/funkcja Systemu Finansowego | "ansowa ja- ostatniej instancji LOLR nia na te-

Bank ko odrebna . Suma
mat stabil-

centralny zakfadka i Komunikat o punktow

Zapis
W ustawie

na stronie in-
ternetowej

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
Ilandia 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
totwa 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

56 Trichet (2005).
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Tabela 3 cd.

Podsumowanie

Elementy skfadowe wskaznika przejrzystosci dla krajow uwzglednionych w badaniu

(stan na koniec 2004 r.)

Stabilnos¢ finansowa | Raport o stabilnosci S'ab”""“_ﬁ'
jako cel/funkcja | Systemu Finansowego | "ansoWa ja-
Bank ko odrebna
centralny . zakfadka
Zapis . na stronie in-|
W ustawie ternetowej
Stowacja 0 1 1 0 0
Stowenia 1 1 1 0 0
Szwajcaria 1 1 1 0 0
Szwedja 0 1 1 1 1
USA 0 1 0 0 0
Wegry 1 0 1 1 1
WIk. Brytania 1 1 1 1 1
Wiochy 0 1 0 0 0
SUMA 17 29 24 14 8

1 1 0
1 0 0
1 0 0
1 1 1
1 1 0
1 0 0
1 1 1
0 0 0
18 9 3

Funkcja pozyczkodawcy
ostatniej instancji LOLR

Przeméwie:
nia na te-

p Suma
Komunikat)| M2t stabil- punktéw

0 0 4
0 0 4
0 1 5
1 1 9
1 1 5
1 0 6
0 1 9
0 1 2
9 27

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie oficjalnych publikacji i stron internetowych bankéw centralnych.
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