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Streszczenie

Streszczenie 

W niniejszym opracowaniu dokonano przegl du uwarunkowa  instytucjonalnych 

prowadzenia polityki pieni nej w dwunastu gospodarkach nale cych do 

Inicjatywy Trójmorza. W przegl dzie szczegó owo przeanalizowano mandaty 

i strategie banków centralnych, a tak e czynniki decyduj ce o przyj ciu danego 

re imu monetarnego, z uwzgl dnieniem najbardziej kluczowych modyfikacji 

strategii. Opracowanie zawiera równie  zestawienie informacji dotycz cych 

organów decyzyjnych oraz sposobów podejmowania decyzji w zakresie polityki 

pieni nej.  Dokonano tak e porównania g ównych narz dzi komunikacji, a cz  tej 

analizy zosta a przeprowadzona z wykorzystaniem metod text mining. Spo ród 

dwunastu gospodarek nale cych do Inicjatywy Trójmorza w zdecydowanej 

wi kszo ci polityka pieni na prowadzona jest w oparciu o strategi  celu 

inflacyjnego (w tym w sze ciu w ramach strefy euro), podczas gdy dwa banki 

centralne wykorzystuj  ró ne formy strategii kontroli kursu walutowego. W efekcie 

kluczowe ró nice w uwarunkowaniach instytucjonalnych polityki pieni nej 

wynikaj  przede wszystkim z przyj tej strategii. Jednocze nie zasadnicze 

uwarunkowania prowadzenia polityki monetarnej obejmuj ce stabilno  cen jako 

nadrz dny cel banku centralnego, zagwarantowany prawnie zakres niezale no ci 

oraz odpowiedzialno  przez organami ustawodawczymi s  podobne bez wzgl du 

na stosowan  strategi .  Wyra n  ró nic  stanowi natomiast spektrum narz dzi 

komunikacji, które jest znacznie bardziej ograniczone w przypadku banków 

stosuj cych strategi  kontroli kursu walutowego. Z kolei w ród banków stosuj cych 

strategi  celu inflacyjnego stopie  skomplikowania  komunikatów jest zró nicowany 

pomi dzy bankami centralnymi oraz wykazuje zmienno  w czasie.  

S owa kluczowe: strategia celu inflacyjnego, strategia kontroli kursu walutowego, 

komunikacja banków centralnych, text mining 

JEL: E42, E52, E58 
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Wstęp

Wst p 

Inicjatywa Trójmorza stanowi forum wspó pracy gospodarek europejskich 

znajduj cych si  w obszarze trzech mórz tj. Morza Ba tyckiego, Adriatyckiego oraz 

Czarnego i zosta a powo ana w 2015 r. na wniosek prezydentów Polski i Chorwacji. 

Inicjatywa zrzesza w sumie dwana cie pa stw Unii Europejskiej1, g ównie z obszaru 

Europy rodkowo-Wschodniej. 

Cele Inicjatywy Trójmorza obejmuj  m.in. wspieranie wzrostu gospodarczego, 

zwi kszenie bezpiecze stwa energetycznego oraz wzmocnienie pozycji pa stw 

regionu Trójmorza na arenie europejskiej. D c do osi gni cia tych celów rz dy 

gospodarek nale cych do Inicjatywy Trójmorza prowadz  wspólne projekty 

inwestycyjne, w szczególno ci w zakresie infrastruktury transportowej oraz 

energetycznej. Ich realizacja ma stymulowa  rozwój gospodarczy oraz niwelowa  

nierówno ci ekonomiczne pomi dzy gospodarkami Unii Europejskiej. 

Chocia  czny udzia  gospodarek nale cych do Inicjatywy Trójmorza w Produkcie 

Krajowym Brutto (PKB) Unii Europejskiej nie przekracza 14%2, to ju  co czwarty 

obywatel wspólnoty pochodzi z kraju przynale cego do Inicjatywy. W okresie od 

2004 do 2019 r. (tj. od momentu przyst pienia wi kszo ci krajów Inicjatywy do Unii, 

a  do wybuchu pandemii Covid-19), przeci tny wzrost gospodarczy w tej grupie 

krajów wyniós  3,0% wobec 1,8% w reszcie wspólnoty3. Jednocze nie stopie  

rozwoju wi kszo ci tych pa stw mierzony poziomem PKB na mieszka ca nadal 

pozostaje ni szy ni  w najwi kszych gospodarkach europejskich, co wraz 

z dotychczasow  dynamik  wzrostu wskazuje na wysoki potencja  tej grupy do 

dalszej konwergencji.  

                                                           

1 Oprócz Polski i Chorwacji Inicjatywa Trójmorza obejmuje Austri , Bu gari , Czechy, Estoni , Litw , otw , 
Rumuni , S owacj , S oweni  i W gry. 
2 Dane Eurostat. 
3 Dane Eurostat, obliczenia w asne. 
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Wa ny filar polityki gospodarczej, która determinuje rozwój ekonomiczny stanowi 

polityka pieni na. Stabilna i niska inflacja jest bowiem kluczowym warunkiem dla 

zrównowa onego wzrostu gospodarczego i stabilno ci makroekonomicznej, w tym 

umo liwia planowanie i prowadzenie d ugookresowych inwestycji zwi kszaj cych 

potencja  gospodarczy.  

Uwarunkowania instytucjonalne prowadzenia polityki pieni nej s  rozumiane jako 

ró ne aspekty odnosz ce si  do niezale no ci, kontroli demokratycznej oraz 

przejrzysto ci banków centralnych, a wi c w szczególno ci do ich mandatów, 

strategii polityki pieni nej, procesu decyzyjnego oraz komunikacji. 

Wi kszo  banków centralnych gospodarek nale cych do Inicjatywy Trójmorza 

prowadzi polityk  pieni n  w oparciu o strategi  celu inflacyjnego. W ród 

dwunastu gospodarek Trójmorza sze  z nich nale y do strefy euro, w ramach której 

polityka monetarna prowadzona jest przez Europejski Bank Centralny we 

wspó pracy z krajowymi bankami centralnymi. Jedynie Chorwacja i Bu garia 

pos uguj  si  strategi  kontroli kursu walutowego, a od lipca 2020 r. przynale  do 

mechanizmu ERM II, który stanowi jeden z etapów przyst powania do 

europejskiego obszaru walutowego. W zwi zku z powy szym, zagadnienia 

dotycz ce polityki monetarnej regionu Trójmorza w du ej mierze odnosz  si  do 

strategii celu inflacyjnego. 

Na strategi  polityki pieni nej sk ada si  wiele elementów takich jak definicja celu 

banku centralnego, czy okre lenie re imu walutowego. I chocia  nadrz dnym celem 

wszystkich banków centralnych jest ogólna stabilno  makroekonomiczna oraz 

umiarkowana inflacja, to poszczególne elementy re imu monetarnego – równie  

w ramach tej samej strategii – mog  ró ni  si  pomi dzy krajami. Celem niniejszego 

opracowania jest zatem analiza porównawcza uwarunkowa  instytucjonalnych 

polityki pieni nej gospodarek nale cych do Inicjatywy Trójmorza, w tym  

mandatów i strategii polityki pieni nej (równie  z perspektywy historycznej), oraz 

procesów decyzyjnych i sposobów komunikacji.. Grupa banków centralnych 

poddana analizie umo liwia porównanie ram instytucjonalnych polityki pieni nej 
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Wstęp

                                                           

4 W odró nieniu od np. opracowania Banku Rozrachunków Mi dzynarodowych (BIS) Monetary policy frameworks and 
central bank market operations (2022). 

w Polsce z gospodarkami regionu oraz odniesienie ich do praktyk kluczowego – 

zarówno z perspektywy regionu jak i z perspektywy globalnej - banku centralnego, 

jakim jest Europejski Bank Centralny. Analiza uwarunkowa  ko czy si  na pocz tku 

2022 r., z kolei analiza komunikatów banków centralnych z wykorzystaniem metod 

text mining obejmuje – w zale no ci od dost pno ci komunikatów - okres od ok. 2004 

r. do po owy 2020 r. 

Celem niniejszego opracowania jest identyfikacja stopnia, w jakim uwarunkowania 

instytucjonalne polityki pieni nej w analizowanych gospodarkach mo na uzna  za 

homogeniczne. W tym kontek cie nale y odpowiedzie  na pytanie, czy ró nice 

w takich aspektach jak mandat banku centralnego, proces decyzyjny czy 

komunikacja wynikaj  przede wszystkim z rodzaju strategii polityki pieni nej 

obowi zuj cej w danej gospodarce, czy te  pewien stopie  zró nicowania 

uwarunkowa  mo na dostrzec równie  w ramach tego samego re imu 

monetarnego. Dzi ki temu mo liwe b dzie wskazanie standardowych rozwi za  

instytucjonalnych i praktyk, które s u  zapewnieniu niezale no ci, kontroli 

demokratycznej oraz przejrzysto ci banków centralnych i które mog  stanowi  

punkt odniesienia równie  dla innych banków centralnych.  

Wk ad niniejszego opracowania do istniej cej literatury jest nast puj cy. Po 

pierwsze, w analizie uwzgl dniono kontekst historyczny, który pozwala na 

pe niejsze zrozumienie determinant obowi zuj cego re imu monetarnego4. Po 

drugie, w przeciwie stwie do innych publikacji z zakresu uwarunkowa  polityki 

pieni nej (Hammond, 2012; Nied wiedzi ska, 2018) analizowana próba nie 

ogranicza si  jedynie do banków centralnych stosuj cych strategi  celu inflacyjnego, 

ale obejmuje te  dwie instytucje pos uguj ce si  strategi  kontroli kursu walutowego. 

Po trzecie, analiza komunikatów banków centralnych zosta a przeprowadzona na 

relatywnie d ugiej i szerokiej próbie w porównaniu do dost pnych opracowa  

wykorzystuj cych narz dzia text mining (Schmeling i Wagner, 2015; Coenen i in. 2017). 



Narodowy Bank Polski8

Rozdział 1

Mandat i strategia polityki pieni nej 

banku centralnego

Do kluczowych uwarunkowa  instytucjonalnych prowadzenia polityki pieni nej 

nale y mandat banku centralnego, który definiuje nadrz dny cel realizowany przez 

bank centralny. Mandat okre lony jest w krajowych lub paneuropejskich aktach 

prawnych (np. w konstytucji danego kraju, krajowych ustawach o banku centralnym

lub w Traktacie o funkcjonowaniu Unii Europejskiej). Mandaty analizowanych banków 

centralnych skupiaj  si  przede wszystkim wokó  zapewniania stabilno ci cen. 

Niekiedy w ramach mandatu zdefiniowany jest równie  cel drugorz dny, który 

cz sto okre lany jest jako wspieranie ogólnej polityki gospodarczej rz du, którego

realizacja nie mo e jednak zagra a  realizacji celu nadrz dnego.

Wi kszo  banków centralnych gospodarek Inicjatywy Trójmorza (10) realizuje swój 

mandat prowadz c polityk  pieni n  w oparciu o strategi  celu inflacyjnego. 

Jednocze nie w gospodarkach nale cych do strefy euro polityka pieni na 

prowadzona jest przez Europejski Bank Centralny (dalej EBC) we wspó pracy z 

krajowymi bankami centralnymi6, które wspólnie tworz  Eurosystem. Z kolei banki 

centralne Chorwacji i Bu garii pos uguj  si  strategi  kontroli kursu walutowego 

oraz przynale  do mechanizmu kursowego ERM II. Strategia kontroli kursu 

walutowego koncentruje si  na zapewnieniu stabilnego poziomu kursu 

walutowego, co – podobnie jak w przypadku strategii celu inflacyjnego – docelowo 

ma zapewni  stabilno  cen w gospodarce.

                                                          

6 Uwarunkowania instytucjonalne strategii polityki pieni nej dla gospodarek nale cych do strefy euro (tj. Austrii, 
Estonii, Litwy, otwy, S owacji i S owenii) zosta y przedstawione w uj ciu zagregowanym, tj. poprzez 
przedstawienie ram instytucjonalnych i operacyjnych funkcjonowania Eurosystemu, w szczególno ci Europejskiego 
Banku Centralnego.
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Mandat i strategia polityki pieniężnej banku centralnego

Re im walutowy stanowi kolejny kluczowy element strategii, który okre la 

swobod , z jak  kurs walutowy kszta tuj  si  pod wp ywem popytu i poda y na 

rynku walutowym lub stopie , w którym jest sterowany przez interwencje 

walutowe banku centralnego. Zdecydowana wi kszo  krajów Trójmorza 

pos uguj ca si  strategi  celu inflacyjnego operuje w ramach re imu p ynnego kursu 

walutowego, który – zgodnie z koncepcj  trójk ta niemo no ci7 – jest warunkiem 

niezb dnym do prowadzenia niezale nej polityki pieni nej przy swobodnym 

przep ywie kapita u. Strategia kontroli kursu walutowego zak ada z kolei czynny 

udzia  banku centralnego w kszta towaniu poziomu kursu walutowego. 

Ze wzgl du na d ugi horyzont oddzia ywania polityki pieni nej na gospodark  

oraz problem dynamicznej niespójno ci w czasie, niezale no  banku centralnego 

sprzyja uodpornieniu si  polityki monetarnej na pokus  realizacji krótkookresowych 

celów gospodarczo-politycznych kosztem d ugookresowego rozwoju i stabilno ci 

gospodarki. Spektrum niezale no ci mo e ró ni  si  pomi dzy poszczególnymi 

bankami centralnymi oraz dotyczy  wybranych aspektów takich jak niezale no  w 

podejmowaniu decyzji, czy zakaz bezpo redniego finansowania wydatków sektora 

publicznego. W przypadku krajów nale cych do Unii Europejskiej (dalej UE), 

zakres niezale no ci jest jednak zbli ony pomi dzy bankami centralnymi ze 

wzgl du na obowi zuj ce europejskie akty prawne. W szczególno ci zgodnie z art. 

130 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej ani banki centralne krajów nale cych 

do UE, w tym EBC, ani cz onkowie ich organów decyzyjnych nie mog  przyjmowa  

instrukcji od jakichkolwiek innych organów8. 

                                                           

7 Koncepcja zaproponowana niezale nie przez Johna Flemminga i Roberta Mundella, zgodnie z któr  w warunkach 
sztywnego kursu walutowego i swobodnych przep ywów kapita owych, bank centralny nie mo e dowolnie 
dostosowywa  poziomu stóp procentowych do krajowej sytuacji gospodarczej, gdy  prze o y si  to na dostosowania 
po stronie przep ywów kapita owych (Fleming, 1962; Mundell, 1960).  
8 „W wykonywaniu uprawnie  oraz zada  i obowi zków, które zosta y im powierzone Traktatami i Statutem ESBC i EBC, ani 
Europejski Bank Centralny, ani krajowy bank centralny, ani cz onek któregokolwiek z ich organów decyzyjnych nie zwracaj  si  
o instrukcje ani ich nie przyjmuj  od instytucji, organów ani jednostek organizacyjnych Unii, rz dów Pa stw Cz onkowskich, 
ani jakiegokolwiek innego organu.” (art. 130 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej). 
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Ramy operacyjne strategii okre laj  zakres instrumentów, za pomoc  których bank 

centralny prowadzi polityk  pieni n . Dla banków centralnych stosuj cych 

strategi  celu inflacyjnego g ówny instrument to stopa procentowa, cho  banki te 

mog  tak e stosowa  interwencje walutowe. Standardowe narz dzia polityki 

pieni nej obejmuj  m.in. operacje otwartego rynku czy stop  rezerwy 

obowi zkowej. W ród instrumentarium banków centralnych znale  mo na 

równie  tzw. niestandardowe narz dzia polityki pieni nej, takie jak skup aktywów, 

których zastosowanie sta o si  powszechniejsze w obliczu efektywnego dolnego 

ograniczenia dla stóp procentowych m.in. po wybuchu pandemii Covid-19.   

W kolejnych podrozdzia ach zosta y omówione strategie polityki pieni nej 

poszczególnych banków centralnych z uwzgl dnieniem powy szych uwarunkowa  

instytucjonalnych. Omówienie strategii jest osadzone w kontek cie historycznym, 

przedstawiaj c ewolucj  re imu monetarnego, w tym przyczyny jego przyj cia. Taka 

perspektywa umo liwia przyjrzenie si  czynnikom, które determinowa y 

obowi zuj ce ramy re imu monetarnego. Z tego wzgl du w pierwszej kolejno ci 

mandaty i strategie polityki pieni nej poszczególnych banków centralnych s  

analizowane w osobnych podrozdzia ach. Nast pnie dokonano zestawienia i analizy 

porównawczej strategii wszystkich omawianych banków centralnych.  
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Mandat i strategia polityki pieniężnej banku centralnego

Kraje Inicjatywy Trójmorza nale ce do strefy euro: Austria, Estonia, 

Litwa, otwa, S owacja, S owenia

Perspektywa historyczna

Strefa euro zosta a utworzona 1 stycznia 1999 r. przez jedena cie pa stw nale cych 

do UE, w tym jej najwi ksze gospodarki takie jak Niemcy, Francja, W ochy9. 

Pocz tkowo waluty krajów cz onkowskich zosta y powi zane ze sob  sztywnym 

kursem i by y wykorzystywane w p atno ciach gotówkowych, podczas gdy euro 

funkcjonowa o jedynie jako waluta ksi gowa. W 2002 r. pa stwa za o ycielskie strefy 

euro wraz z Grecj wprowadzi y euro równie  w formie gotówkowej. W kolejnych 

latach do strefy euro przyst powa y nast puj ce pa stwa: S owenia (2007), Cypr i 

Malta (2008), S owacja (2009), Estonia (2011), otwa (2014), Litwa (2015). Tym samym 

europejski obszar walutowy tworzy obecnie dziewi tna cie pa stw10.

Pocz tkowo EBC prowadzi polityk  pieni n  w oparciu o strategi  zbli on  do 

strategii celu inflacyjnego, która obejmowa a dwa elementy. Pierwszy stanowi a 

ilo ciowa definicja stabilno ci cen okre lona jako „roczny wska nik HICP dla strefy 

euro poni ej 2%”. Drugim elementem by a ocena ryzyka dla stabilno ci cen, 

opieraj ca si  na analizie monetarnej (odnosz cej si  do d ugookresowej relacji 

mi dzy agregatami monetarnymi a inflacj ) i ekonomicznej (badaj cej krótko- i 

redniookresowy wp yw czynników finansowych i ekonomicznych na inflacj ).

W kolejnych latach EBC dokonywa  nieregularnych przegl dów swojej strategii (w 

2001, 2003 oraz 2011 r.), zazwyczaj podkre laj c zachowanie w mocy 

najwa niejszych jej za o e . W efekcie tych rewizji znaczenie analizy monetarnej 

by o jednak stopniowo marginalizowane, natomiast definicja stabilno ci cen 

doprecyzowana.  W szczególno ci w 2001 r. podkre lono, e zarówno przed u aj ca 

                                                          

9 Do pozosta ych krajów nale a y Belgia, Hiszpania, Irlandia, Luksemburg, Holandia, Austria, Portugalia i Finlandia.
10 Niektóre kraje nienale ce do UE równie  wprowadzi y euro jako oficjaln  walut  krajow  np. Watykan, Monako, 
Czarnogóra w ramach tzw. jednostronnej euroizacji. Nie s  to jednak kraje nale ce do strefy euro.
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si  inflacja, jak i deflacja nie s  zgodne z okre leniem „poni ej 2%” (EBC, 2001), 

z kolei w 2003 r. definicja stabilno ci cen zosta a okre lona jako inflacja HICP b d ca 

„poni ej, lecz blisko 2%” (EBC, 2004). Doprecyzowanie to oznacza o de facto 

nieznaczne podniesienie celu inflacyjnego. W kolejnych latach EBC zasadniczo nie 

modyfikowa  swojej strategii, jednak w obliczu kryzysu zad u eniowego strefy euro 

i braku mo liwo ci dalszego obni enia stóp procentowych, które ju  wówczas by y 

ujemne, ówczesny Prezes EBC, Mario Draghi, zacz  wskazywa  na symetryczno  

definicji stabilno ci cen. Od wrze nia 2019 r. informacja o symetryczno ci stanowi a 

sta y fragment O wiadczenia Wst pnego11, które Prezes EBC odczytywa  na 

pocz tku konferencji prasowej.  

W lipcu 2021 r. EBC og osi  wyniki szeroko zapowiadanego i trwaj cego niemal e 

pó tora roku przegl du swojej strategii (EBC, 2021a; EBC, 2021b; EBC, 2021c). W 

przeciwie stwie do poprzednich rewizji, wyniki tego przegl du og oszono jako 

now  strategi  EBC, cho  wiele z kluczowych jej aspektów pozosta o bez zmian. 

Najwa niejsz  modyfikacj  stanowi o og oszenie skwantyfikowanego, 

symetrycznego celu inflacyjnego ustalonego na poziomie 2%12. Tym samym EBC 

dokona  ponownego nieznacznego podwy szenia celu oraz dopu ci  mo liwo  

akceptacji tymczasowego kszta towania si  inflacji powy ej 2%. 

Determinanty przyj cia strategii: Og aszaj c w 1998 r. strategi  EBC, ówczesny 

Prezes W. F. Duisenberg, stwierdzi , e zapewni ona kontynuacj  strategii 

monetarnych stosowanych dotychczas z powodzeniem przez pa stwa 

cz onkowskie13 (EBC, 1998). Wprowadzono zatem wówczas strategi  zbli on  do 

                                                           

11 W lipcu 2021 r. O wiadczenie Wst pne (ang. Introductory Statement) zosta o zast pione przez Monetary policy 
statement. 
12 Tym samym EBC po raz pierwszy pos u y  si  poj ciem charakterystycznym dla strategii celu inflacyjnego. 
Dotychczas EBC nie pos ugiwa  si  poj ciem „celu inflacyjnego” (ang. inflation target) odnosz c si  w swoich 
publikacjach najcz ciej do definicji stabilno ci cen (ang. definition of price stability) lub nieco zmodyfikowanych poj  
zbli onych do sformu owania „cel inflacyjny” (ang. inflation aim, inflation goal).   
13 „Against this background, the Governing Council has chosen a distinct monetary policy strategy, one that reflects the special 
circumstances it faces at present. This strategy will ensure continuity with the successful strategies pursued by participating 
national central banks in recent years, while taking into account - to the extent needed - the unique situation created by the 
transition to Monetary Union.” (EBC, 1998).  
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strategii celu inflacyjnego, która zawiera a pewne elementy charakterystyczne dla 

strategii kontroli poda y pieni dza (przede wszystkim kluczowe znaczenie analizy 

monetarnej oraz okre lenie warto ci referencyjnej dla dynamiki agregatu 

pieni nego M3). W ten sposób EBC odró nia  si  od innych banków centralnych 

stosuj cych „klasyczn ” strategi  celu inflacyjnego.  

Decyzja o przyj ciu przez EBC nieco eklektycznej strategii by a zwi zana z 

pozytywnym do wiadczeniem Bundesbanku w stosowaniu strategii kontroli 

poda y w pieni dza w latach siedemdziesi tych i osiemdziesi tych XX w. Warto 

jednak zaznaczy , e skuteczno  tej strategii wynika a wówczas ze wzgl dnie 

stabilnej funkcji popytu na pieni dz, jej elastyczno ci oraz istotnej roli komunikacji 

w polityce pieni nej Bundesbanku (Ci kowicz-P ka a i in., 2019). Os abienie si  

zale no ci pomi dzy 

agregatami monetarnymi a 

inflacj  spowodowa o, e 

w kolejnych latach EBC 

stopniowo marginalizowa  lub 

ca kowicie wycofywa  si  z 

elementów 

charakterystycznych dla 

strategii kontroli poda y 

pieni dza, podkre laj c przy 

tym zachowanie jej zasadniczych elementów. 

W ostatniej dekadzie przed og oszeniem przegl du strategii inflacja HICP w strefie 

euro wynios a rednio 1,4% r/r tj. wyra nie poni ej poziomu zgodnego z definicj  

stabilno ci cen EBC (Wykres 1.1). Zmiany strukturalne obejmuj ce obni anie si  

potencjalnego tempa wzrostu gospodarczego oraz starzenie si  spo ecze stwa 

znacz co wp yn y na kontekst prowadzenia polityki pieni nej. Dodatkowo 

negatywne konsekwencje globalnego kryzysu finansowego oraz kryzysu 

Wykres 1.1 Inflacja HICP w strefie euro w uj ciu r/r (%) 

 
ród o: Eurostat 
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zad u eniowego strefy euro wyra nie ograniczy y mo liwo  do dalszego 

agodzenia polityki pieni nej poprzez obni k  stóp procentowych. Og aszaj c 

rozpocz cie przegl du strategii na pocz tku 2020 r. wskazano wi c, e prowadzenie 

polityki pieni nej w obliczu powy szych wyzwa  wymaga odmiennego podej cia 

ni  w sytuacji przeciwdzia ania ryzyku nadmiernej inflacji. Dlatego te  jednym z 

g ównych elementów nowej strategii by o poszerzenie instrumentarium poprzez 

uwzgl dnienie dodatkowych narz dzi, w tym ujemnych stóp procentowych oraz 

skupu aktywów. Narz dzia te mog  by  wykorzystane w obliczu osi gni cia przez 

stopy procentowe tzw. dolnego efektywnego ograniczenia (ang. effective lower bound, 

ELB), tj. braku mo liwo ci ich dalszego obni ania.  

Mandat banku centralnego: Mandat EBC okre la art. 127 Traktatu o funkcjonowaniu 

Unii Europejskiej, który stwierdza, e g ównym celem Europejskiego Systemu 

Banków Centralnych (tj. EBC wraz z bankami centralnymi wszystkich gospodarek 

UE) jest utrzymanie stabilno ci cen. Jednocze nie bez uszczerbku dla celu 

nadrz dnego ESBC powinien wspiera  ogólne polityki gospodarcze UE14.  

Obecnie, stabilno  cen w strefie euro zdefiniowana jest jako symetryczny cel 

inflacyjny na poziomie 2% w rednim okresie. Cel inflacyjny ustalany jest przez EBC. 

Re im walutowy: Polityka pieni na strefy euro prowadzona jest w warunkach 

p ynnego kursu walutowego. Jednocze nie re im ten nie wyklucza prowadzenia 

interwencji walutowych, cho  dotychczas EBC przeprowadzi  interwencje walutowe 

jedynie w 2000 i 2011 r.15.   

Niezale no : Niezale no  EBC oraz krajowych banków centralnych nale cych do 

Eurosystemu jest zdefiniowana w Traktacie o funkcjonowaniu Unii Europejskiej. Art. 123 

                                                           

14 „G ównym celem Europejskiego Systemu Banków Centralnych, zwanego dalej »ESBC«, jest utrzymanie stabilno ci cen. Bez 
uszczerbku dla celu stabilno ci cen, ESBC wspiera ogólne polityki gospodarcze w Unii, maj c na wzgl dzie przyczynianie si  do 
osi gni cia celów Unii ustanowionych w artykule 3 Traktatu o Unii Europejskiej. ESBC dzia a w poszanowaniu zasady otwartej 
gospodarki rynkowej z woln  konkurencj , sprzyjaj c efektywnej alokacji zasobów oraz zgodnie z zasadami okre lonymi w 
artykule 119.” (art. 127 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej). 
15 Dane EBC dost pne na https://www.ecb.europa.eu/stats/balance_of_payments_and_external/
international_reserves/fx_interventions/html/index.en.html. 
15 Dane EBC dostępne na htt ps://www.ecb.europa.eu/stats/balance_of_payments_and_external/
international_reserves/fx_interventions/html/index.en.html
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Traktatu zabrania udzielania po yczek organom Unii, rz dom pa stw i samorz dom 

oraz instytucjom i przedsi biorstwom publicznym, jak równie  skupowania 

emitowanych przez nie papierów d u nych na rynku pierwotnym16. Kolejny aspekt 

niezale no ci okre la art. 130 Traktatu, który zabrania EBC, krajowym bankom 

centralnym oraz cz onkom ich organów decyzyjnych odbierania instrukcji od w adz 

publicznych, w tym rz dów krajów cz onkowskich oraz organów UE. W adze te nie 

mog  podejmowa  prób wywierania wp ywu na banki centralne i cz onków ich 

organów decyzyjnych17. 

Ramy operacyjne: Do instrumentarium EBC nale  stopy procentowe, w tym przede 

wszystkim stopa depozytowa18. EBC wykorzystuje równie  operacje otwartego 

rynku, w ród których znajduj  si  regularnie przeprowadzane podstawowe operacje 

refinansuj ce (ang. Main Refinancing Operations, MRO), dzi ki którym EBC zarz dza 

p ynno ci  na rynku finansowym oraz d u sze operacje refinansuj ce (ang. Longer-

Term Refinancing Operations, LTRO) dostarczaj ce dodatkowego i d ugoterminowego 

refinansowania dla sektora finansowego. Implementacja polityki pieni nej odbywa 

si  równie  z wykorzystaniem wymogów w zakresie rezerwy obowi zkowej.  

W 2014 r. – wobec niskiej inflacji oraz powolnego o ywienia w strefie euro – EBC 

z agodzi  warunki monetarne poprzez obni enie stóp procentowych, w tym stopy 

depozytowej poni ej zera. Tym samym EBC sta  si  pierwszym z kluczowych 

banków centralnych, który wprowadzi  ujemn  stop  depozytow .  Od tego czasu 

                                                           

16 „Zakazane jest udzielanie przez Europejski Bank Centralny lub banki centralne Pa stw Cz onkowskich, zwane dalej 
"krajowymi bankami centralnymi", po yczek na pokrycie deficytu lub jakichkolwiek innych kredytów instytucjom, organom lub 
jednostkom organizacyjnym Unii, rz dom centralnym, w adzom regionalnym, lokalnym lub innym w adzom publicznym, 
innym instytucjom lub przedsi biorstwom publicznym Pa stw Cz onkowskich, jak równie  nabywanie bezpo rednio od nich 
przez Europejski Bank Centralny lub krajowe banki centralne ich papierów d u nych.” (art. 123(1) Traktatu o funkcjonowaniu 
Unii Europejskiej). 
17 „W wykonywaniu uprawnie  oraz zada  i obowi zków, które zosta y im powierzone Traktatami i Statutem ESBC i EBC, ani 
Europejski Bank Centralny, ani krajowy bank centralny, ani cz onek któregokolwiek z ich organów decyzyjnych nie zwracaj  si  
o instrukcje ani ich nie przyjmuj  od instytucji, organów ani jednostek organizacyjnych Unii, rz dów Pa stw Cz onkowskich, 
ani jakiegokolwiek innego organu. Instytucje, organy i jednostki organizacyjne Unii, jak równie  rz dy Pa stw Cz onkowskich 
zobowi zuj  si  szanowa  t  zasad  i nie d y  do wywierania wp ywu na cz onków organów decyzyjnych Europejskiego Banku 
Centralnego lub krajowych banków centralnych przy wykonywaniu ich zada .” (art. 130 Traktatu o funkcjonowaniu Unii 
Europejskiej). 
18 Od kryzysu finansowego sterowanie stop  rynku mi dzybankowego odbywa si  przede wszystkim za pomoc  
stopy depozytowej. 
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stopa depozytowa by a jeszcze kilkukrotnie obni ana i jak dot d najni szy jej 

poziom to -0,50%. Z kolei od marca 2016 r. stopa podstawowych operacji 

refinansuj cych wynosi 0%. 

W sytuacji osi gniecia przez nominalne stopy procentowe banku centralnego tzw. 

dolnego efektywnego ograniczenia (ELB), EBC stosuje szereg instrumentów tzw. 

niestandardowych. Nale  do nich operacje LTRO dostarczaj ce p ynno ci w euro 

lub dolarze ameryka skim oraz ukierunkowane d u sze operacje refinansuj ce 

TLTRO (ang. Targeted Longer-Term Refinancing Operations), których celem jest 

stymulowanie akcji kredytowej w gospodarce19. Co wi cej, od pa dziernika 2019 r., 

oprocentowanie cz ci nadwy kowych rezerw instytucji kredytowych (tj. powy ej 

wysoko ci minimalnej rezerwy obowi zkowej) nie podlega ujemnej stopie 

oprocentowania w ramach tzw. two-tier system, a jest oprocentowana wed ug stawki 

ustalonej na poziomie 0%. 

Innym wa nym instrumentem tzw. niestandardowym jest program skupu aktywów 

APP20 (ang. Asset Purchases Programme) wprowadzony po raz pierwszy w 2014 r. (a 

pó niej rozszerzany) i uruchomiony ponownie w listopadzie 2019 r. W ród celów 

wprowadzenia tego programu nale y wymieni  wsparcie forward guidance dla stóp 

procentowych, wzmocnienie mechanizmu transmisji polityki pieni nej oraz 

zwi kszenie akcji kredytowej dla gospodarki realnej (EBC, 2014; EBC, 2015). APP 

sk ada si  z czterech programów skupu papierów warto ciowych emitowanych 

przez sektor publiczny i prywatny. Najwi kszy udzia  w strukturze programu ma 

skup obligacji sektora publicznego (ang. Public Sector Purchase Programme, PSPP), na 

który sk adaj  si  przede wszystkim obligacje skarbowe pa stw strefy euro. 

                                                           

19 Dost p do rodków z tego programu jest warunkowany skal  udzielonych kredytów dla przedsi biorstw i 
gospodarstw domowych (z wy czeniem kredytów hipotecznych).  
20 W latach 2010-2012 EBC prowadzi  program skupu papierów warto ciowych, w tym obligacji skarbowych krajów 
przechodz cych kryzys zad u eniowy (Securities Market Programme, SMP). Zgodnie z deklaracjami EBC, program 
SMP mia  na celu popraw  funkcjonowania mechanizmu transmisji pieni nej, a nie poluzowanie polityki 
monetarnej, st d te  zakupy aktywów w ramach tego programu by y sterylizowane, tj. nie zwi ksza y poziomu 
p ynno ci w systemie bankowym. Ponadto, w latach 2009-2012, prowadzone by y dwa programy skupu listów 
zastawnych (Covered Bond Purchase Programme, CBPP). 
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Pozosta e cz ci APP to programy skupu papierów warto ciowych zabezpieczonych 

nale no ciami od niefinansowych podmiotów sektora prywatnego strefy euro (ang. 

Asset-backed Securities Purchase Programme, ABSPP), listów zastawnych (ang. Third 

Covered Bond Purchase Programme, CBPP3) oraz obligacji korporacyjnych 

przedsi biorstw niebankowych (ang. Corporate Sector Purchase Programme, CSPP).  

W 2020 r. – wobec wybuchu pandemii Covid-19 i konieczno ci dalszego z agodzenia 

warunków monetarnych – EBC uruchomi  dodatkowe instrumenty podobne do 

dotychczas stosowanych narz dzi niestandardowych, tj. nadzwyczajny program 

skupu aktywów w celu zwalczania negatywnych skutków pandemii PEPP (ang. 

Pandemic Emergency Purchase Programme) obejmuj cy skup tego samego rodzaju 

aktywów co program APP oraz dodatkowe operacje zasilaj ce w p ynno  PELTRO 

(ang. Pandemic Emergency Longer-Term Refinancing Operations).  

Co wa ne po rewizji strategii EBC zrezygnowa  ze stosowania okre lenia 

„instrumenty niestandardowe” przy odwo ywaniu si  do skupu aktywów lub 

programów wsparcia akcji kredytowej, a okre li  je opisowo jako instrumenty 

wykorzystywane w sytuacji osi gni cia tzw. ELB. 
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Bu garia 

Perspektywa historyczna

Wysoka i zmienna inflacja si gaj ca nawet kilkuset procent w uj ciu rocznym

stanowi a kluczowe wyzwanie dla gospodarki Bu garii po upadku komunizmu w

1990 r. (Wykres 1.2). Nadmiernej inflacji towarzyszy y s aba kondycja finansów 

publicznych oraz problemy sektora bankowego. Brak koniecznych reform 

strukturalnych oraz nieodpowiednia polityka gospodarcza w pierwszych latach 

transformacji spowodowa y obni enie aktywno ci gospodarczej w okresie od 1989 r. 

do 1997 r. o niemal e jedn  trzeci  (MFW, 2001a). 

Wykres 1.2 Inflacja CPI w Bu garii w uj ciu r/r (%) (maj 1991 r. 

– stycze  1998 r.)

Wykres 1.3 Inflacja CPI w Bu garii w uj ciu r/r (%) (od lutego

1998 r.)

ród o: dane BIS ród o: dane BIS

Nast pstwem tych uwarunkowa  by  wybuch kryzysu gospodarczo-finansowego, 

któremu towarzyszy a jeszcze wy sza ni  w pocz tkowej fazie transformacji

inflacja21, upadek ok. jednej trzeciej sektora bankowego i za amanie si kursu

krajowej waluty22 (MFW, 1999). W lipcu 1997 r. nowy rz d podj  radykalne kroki

obejmuj ce wszechstronny program stabilizuj cy, który opiera  si  przede 

                                                          

21 W raporcie z 2001 r. opublikowanym po konsultacjach w ramach Artyku u IV, Mi dzynarodowy Fundusz 
Walutowy (MFW) okre li  poziom inflacji w Bu garii w 1997 r. jako zbli ony do hiperinflacji (ang. near-
hyperinflationary) (MFW, 2001a).
22 W I kw. 1997 r. bu garski lew os abi  si  wzgl dem ameryka skiego dolara o 70% (MFW, 1999).
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wszystkim na reformie banku centralnego i wprowadzeniu izby walutowej, 

narzucaj cej prowadzenie polityki pieni nej w oparciu o sztywn  kontrol  kursu 

walutowego wzgl dem marki niemieckiej (ang. hard peg)23. Pozosta e dzia ania 

naprawcze obejmowa y m.in. zwi kszenie dyscypliny fiskalnej poprzez 

uniemo liwienie monetyzacji d ugu oraz popraw  sytuacji sektora finansów 

publicznych dzi ki wp ywom z prywatyzacji pa stwowych przedsi biorstw (KE, 

1998). Towarzyszy  temu szereg reform strukturalnych, w tym dotycz cych sektora 

finansowego. W efekcie jeszcze w 1998 r. dosz o do znacz cej dezinflacji (Wykres 

1.3), natomiast od 1999 r. a  do globalnego kryzysu finansowego gospodarka 

bu garska nie do wiadczy a recesji.  

W kolejnych latach Bu garski Bank Narodowy (ang. Bulgarian National Bank, BNB24) 

kontynuowa  prowadzenie polityki pieni nej w oparciu o strategi  sztywnej 

kontroli kursu walutowego w postaci izby walutowej. Nie zmieniaj c strategii, w 

lipcu 2020 r. Bu garia przyst pi a do mechanizmu kursowego ERM II, który 

zobowi zuje BNB do ograniczenia waha  kursowych wzgl dem euro w ramach 

okre lonego przedzia u odchyle . Ze wzgl du na izb  walutow  obowi zuj c  w 

Bu garii, decyzja ta nie mia a zasadniczego wp ywu na sposób prowadzenia polityki 

pieni nej BNB.  

Determinanty przyj cia strategii: Wprowadzenie izby walutowej w 1997 r. s u y o 

przede wszystkim osi gni ciu stabilno ci makroekonomicznej, w tym obni eniu 

inflacji, zwi kszeniu dyscypliny fiskalnej oraz przywróceniu zaufania do krajowej 

waluty. Regu y izby walutowej uniemo liwiaj  bowiem niekontrolowan  emisj  

pieni dza w celu finansowania wydatków rz dowych, co z kolei powoduje, e 

przedsi biorstwa oraz banki nie mog  liczy  na wsparcie finansowe ze strony rz du 

                                                           

23 Kurs zosta  okre lony na poziomie 1DM = 1000BGN. W 1999 r. przeprowadzono denominacj  bu garskiego lewa, 
a jego kurs wzgl dem marki niemieckiej okre lono w relacji 1:1. Nast pnie w 2002 r. – wraz z wprowadzeniem euro 
do obrotu gotówkowego w krajach strefy euro – kurs lewa zosta  zdefiniowany wzgl dem euro i ustalony na 
poziomie 1 EUR = 1,95583 BGN. Poziom kursu odpowiada  wówczas kursowi wymiany niemieckiej marki na euro. 
24 W j zyku bu garskim oficjalna nazwa Banku brzmi Balgarska Narodna Banka. 
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w przypadku swojej niewyp acalno ci (KE, 1998). Mi dzynarodowy Fundusz 

Walutowy zasugerowa  wprowadzenie izby walutowej ju  na jesieni 1996 r. 

wskazuj c na dotychczasowy brak niezale no ci banku centralnego jako dodatkowy 

argument za przyj ciem tego re imu (Mihov, 1999).  

Pomimo korzy ci p yn cych z wprowadzenia izby walutowej, re im ten narzuca 

kilka sztywnych warunków, których spe nienie nie jest konieczne w przypadku 

strategii „mi kkiej” kontroli kursu walutowego (ang. soft peg). Po pierwsze izba 

walutowa wymaga utrzymywania rezerw walutowych pokrywaj cych baz  

monetarn , które powinny by  w wi kszo ci lub w ca o ci denominowane w walucie 

bazowej25.   

Po drugie, klasyczna wersja izby walutowej nie pozwala na pe nienie przez bank 

centralny roli po yczkodawcy ostatniej szansy (ang. lender of last resort) dla banków 

komercyjnych, poniewa  wielko  bazy monetarnej jest ograniczana przez 

posiadane rezerwy walutowe i nie mo e by  dyskrecjonalnie zwi kszana. Z tego 

powodu koniecznym warunkiem wprowadzenia tej strategii jest stabilno  i 

odporno  systemu bankowego na szoki. W Bu garii warunek ten nie by  spe niony 

ze wzgl du na d ugotrwa e strukturalne problemy systemu bankowego, dodatkowo 

pog bione przez kryzys gospodarczy i finansowy. Z powodu niestabilnego sektora 

bankowego wprowadzono zmodyfikowan  wersj  izby walutowej, która 

przewidywa a mo liwo  pe nienia przez bank centralny roli po yczkodawcy 

ostatniej szansy, cho  w znacznie ograniczonym zakresie26.  

                                                           

25 W przypadku Bu garii walut  bazow  stanowi obecnie euro, cho  Bu garia utrzymuje równie  rezerwy w innej 
postaci m.in. w z ocie. 
26 Aby umo liwi  wprowadzenie izby walutowej w zmodyfikowanej postaci ze struktury Banku wydzielono dwa 
podstawowe departamenty posiadaj ce oddzielne bilanse, Departament Emisyjny i Departament Bankowy. 
Departament Emisyjny jest odpowiedzialny za prowadzenie izby walutowej i utrzymuje rezerwy równe bazie 
monetarnej oraz depozytowi Departamentu Bankowego w walucie rezerwowej. Tym samym czna ilo  rezerw 
walutowych posiadanych przez BNB przewy sza baz  monetarn , a nadwy ka ta mo e by  wykorzystywana przez 
Departament Bankowy do udzielania bankom komercyjnym kredytu w sytuacji, gdy awaryjnie potrzebuj  
p ynno ci. 
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Mandat banku centralnego: Wed ug Ustawy o Bu garskim Banku Narodowym27, 

nadrz dnym celem Banku jest utrzymywanie stabilno ci cen poprzez zapewnienie 

stabilno ci krajowej waluty28. Drugim, podrz dnym celem jest wspieranie polityk 

gospodarczych UE29. Trzeci w hierarchii cel stanowi wspieranie zrównowa onego 

oraz niepowoduj cego inflacji wzrostu gospodarczego30. Cho  Ustawa przypisuje 

BNB odpowiedzialno  za prowadzenie polityki pieni nej, w rzeczywisto ci zakres 

dzia a  BNB jest mocno ograniczony ze wzgl du na strategi  izby walutowej, która 

uniemo liwia prowadzenie dyskrecjonalnej polityki pieni nej.  

Re im walutowy: Strategia izby walutowej oznacza zobowi zanie banku 

centralnego do utrzymywania bezwzgl dnie sztywnego kursu wobec zagranicznej 

waluty. G ównym mechanizmem, za pomoc  którego utrzymywany jest sztywny 

kurs, jest zapewnienie przez BNB obustronnej wymienialno ci bu garskiego lewa na 

euro, zgodnie z popytem zg aszanym przez krajowe banki. Zgodnie z zapisami 

Ustawy (art. 30), BNB jest zobowi zany sprzeda  lub kupi  dowoln  ilo  euro za 

lewy na danie, na terenie kraju i po kursie nieodbiegaj cym o wi cej ni  0,5% od 

kursu ustalonego na poziomie 1 EUR = 1,95583 BGN. Tego rodzaju operacje ró ni  

si  zatem od standardowych interwencji walutowych, gdy  poda  krajowej waluty 

jest zawsze równa popytowi zg aszanemu przez krajowe banki31.  

Niezale no  banku centralnego: W Ustawie stwierdza si , e Bank i jego organy s  

niezale ne i nie powinny wykonywa  instrukcji Rady Ministrów, rz dów innych 

krajów UE, ani instytucji UE (art. 44 Ustawy). Zgodnie z art. 45 Ustawy, BNB nie mo e 

udziela  po yczek rz dowi ani instytucjom rz dowym lub samorz dowym. Nie 

                                                           

27 Law on the Bulgarian National Bank z 5 czerwca 1997 r. z pó niejszymi zmianami. 
28 “The primary objective of the Bulgarian National Bank shall be to maintain price stability through ensuring the stability of 
the national currency and implementing monetary policy as provided for by this Law.” (art. 2(1) Ustawy o Bu garskim Banku 
Narodowym). 
29 “(…) Without prejudice to the primary objective of price stability, the Bulgarian National Bank shall support the general 
economic policies in the European Union with a view to contributing to the achievement of its objectives, as laid down in Article 
3 of the Treaty on European Union.” (art. 2(2) Ustawy o Bu garskim Banku Narodowym). 
30 “Without prejudice to the objectives under paragraphs 1 and 2, the Bulgarian National Bank shall support the policy of 
sustainable and non-inflationary growth.” (art. 3(1) Ustawy o Bu garskim Banku Narodowym). 
31 Interwencje te s  okre lane przez EBC mianem interwencji typu II, podczas gdy standardowe interwencje 
walutowe okre lane s  mianem interwencje typu I (EBC 2020). 
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mo e równie  skupowa  instrumentów d u nych emitowanych przez rz d, 

samorz dy i zwi zane z nimi instytucje oraz organizacje i jednostki publiczne. Zakaz 

ten dotyczy skupu tych aktywów zarówno na rynku pierwotnym jak i wtórnym32. 

Ramy operacyjne:  Przyj cie izby walutowej wi e si  z ca kowit  rezygnacj  

z prowadzenia autonomicznej polityki pieni nej, która jest w pe ni 

podporz dkowana ograniczeniu waha  kursu walutowego (Grostal i in., 2016). W 

tym celu BNB jest zobowi zany ca kowicie pokrywa  rezerwami dewizowymi 

wyemitowan  przez siebie baz  monetarn 33.

                                                           

32 “The Bulgarian National Bank shall not purchase in the primary and secondary markets debt instruments issued by the 
Bulgarian government and municipalities, as well as by Bulgarian government and municipal institutions, organizations and 
public sector entities.” (art. 45(3) Ustawy o Bu garskim Banku Narodowym). 
33 „The aggregate amount of monetary liabilities of the Bulgarian National Bank shall not exceed the lev equivalent of the gross 
international reserves, and the lev equivalent shall be determined on the basis of the official exchange rate of the lev against the 
Deutschemark pursuant to Article 29.” (art. 28(1) Ustawy o Bu garskim Banku Narodowym). 
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Chorwacja

Perspektywa historyczna

Na pocz tku lat dziewi dziesi tych XX w. Chorwacja zmaga a si z prowadzonym 

w tym kraju konfliktem wojennym. Wojna o niepodleg o  trwaj ca od 1991 do 1995 

r. mia a destabilizuj cy wp yw na sytuacj  makroekonomiczn , w tym doprowadzi a 

do wyst pienia hiperinflacji (Wykres 1.4), a w konsekwencji utraty zaufania do 

krajowej waluty (chorwackiego dinara34). W efekcie dinar zosta  zast piony w 

obrocie gospodarczym walutami obcymi, którymi pos ugiwano si  nie tylko do 

rozliczania codziennych transakcji, ale tak e które wykorzystywano jako rodek

tezauryzacji35. Pod koniec 1994 r. do obiegu wprowadzono chorwack  kun , której 

kurs zosta  usztywniony wzgl dem niemieckiej marki (a pó niej euro), dzi ki czemu

w po . lat dziewi dziesi tych uda o si  doprowadzi  do znacz cej dezinflacji

(Wykres 1.4, Wykres 1.5), utrzymuj c przy tym dodatni wzrost gospodarczy.

Wykres 1.4 Inflacja CPI w Chorwacji i w uj ciu r/r (%) (stycze  

1993 r. – grudzie  1994 r.)

Wykres 1.5 Inflacja CPI w Chorwacji i w uj ciu r/r (%) (od 

stycznia 1995 r.)

ród o: dane BIS ród o: dane BIS

                                                          

34 Chorwacki dinar zosta  wprowadzony pod koniec 1991 r. (zast puj c jugos awia skiego dinara), a nast pnie 
wycofany w maju 1994 r.
35 W literaturze zjawisko to okre la si  najcz ciej mianem dolaryzacji, je li walut  zagraniczn , która zast puje 
krajow  w obrocie gospodarczym jest dolar, lub euroizacji, w przypadku euro. W latach dziewi dziesi tych XX w. 
w Chorwacji pos ugiwano si  przede wszystkim mark  niemieck , która pó niej zosta a zast piona przez euro, st d 
okre lenie euroizacja w dalszej cz ci tekstu nale y równie  odnosi  do tamtego okresu.
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Pomimo stabilizacji sytuacji gospodarczej jeszcze w latach dziewi dziesi tych XX 

w., udzia  walut obcych w depozytach bankowych ogó em w tym okresie by  bardzo 

wysoki, tj. zbli ony do 80% (Dumi i  i in., 2018), a kryzys bankowy w 2000 r. 

dodatkowo nasili  skal  tego zjawiska. Jedynie w okresie od 2006 do 2008 r. mia o 

miejsce stopniowe odwrócenie tej tendencji, które jednak zako czy o si  wraz z 

wybuchem globalnego kryzysu finansowego. I chocia  w kolejnych latach inflacja 

utrzymywa a si  na wzgl dnie umiarkowanym poziomie36 (Wykres 1.5), a ogólna 

sytuacja makroekonomiczna by a stabilna, wysoki stopie  euroizacji systemu 

finansowego pozosta  do dzi  strukturaln  cech  chorwackiej gospodarki. W tych 

warunkach Bank Chorwacji (ang. Croatian National Bank, HNB37) od wielu lat 

kontynuuje prowadzenie polityki pieni nej w oparciu o strategi  kontroli kursu 

walutowego, w ramach której kotwic  nominaln  zapewniaj c  stabilno  cen 

stanowi kurs kuny wzgl dem euro. Ponadto w lipcu 2020 r. Chorwacja – podobnie 

jak Bu garia – przyst pi a do mechanizmu ERM II, a jej wej cie do strefy euro 

planowane jest na 2023 r. 

Determinanty przyj cia strategii: Przyj cie strategii kontroli kursu walutowego 

stanowi o kluczowy element programu stabilizuj cego chorwack  gospodark  w I 

po . lat dziewi dziesi tych XX w. Usztywnienie kursu wzgl dem waluty 

gospodarki o wysokiej wiarygodno ci, tj. niemieckiej marki, pozwoli o na znacz c  

dezinflacj , chocia  nie zdo a o odbudowa  zaufania do chorwackiej kuny.  

W kolejnych latach podtrzymywano ocen , e alternatywa prowadzenia bardziej 

niezale nej polityki pieni nej ni  to jest mo liwe w przypadku strategii kontroli 

kursu walutowego, jest problematyczna wobec wysokiego stopnia euroizacji 

                                                           

36 rednia miesi czna inflacja HICP w latach 2009-2020 wynios a 1,2% r/r, a najwy szy odnotowany poziom inflacji 
w uj ciu rocznym w tym okresie to 4,8% (dane Eurostat). 
37 W j zyku chorwackim nazwa Banku to Hrvatska Narodna Banka, w zwi zku z tym w niniejszym opracowaniu w 
odniesieniu do Banku Chorwacji zastosowano skrót HNB, w celu odró nienia go od Banku Czech (ang. Czech 
National Bank, CNB). 
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gospodarki38 (MFW, 2002), który dodatkowo by  wspierany przez takie czynniki jak 

znaczny nap yw zagranicznych przekazów zarobkowych oraz dochodów 

wynikaj cych z turystyki, jak równie  rozwój rynku finansowego opartego o 

zagraniczne banki europejskie (Dumi i  i in., 2018). Dodatkowym utrudnieniem by  

te  wzgl dnie niski poziom rozwoju rynków finansowych stanowi cy ograniczenie 

dla mechanizmu transmisji stóp procentowych, którego poprawne funkcjonowanie 

jest z kolei jednym z warunków zapewniaj cych skuteczno  strategii celu 

inflacyjnego.  

Nie bez znaczenia dla wyboru strategii jest te  fakt, e Chorwacja stanowi ma  i 

otwart  gospodark , dla której istotne znaczenie ma wymiana handlowa ze stref  

euro39. Kszta towanie si  kursu kuny wzgl dem euro ma zatem znacz ce prze o enie 

na ceny krajowych dóbr, ale tak e na oczekiwania inflacyjne (HNB, 2015). 

Mandat banku centralnego: W Ustawie o Banku Chorwacji40 stwierdza si , e 

nadrz dnym celem Banku Chorwacji jest zapewnienie stabilno ci cen (art. 3)41. 

Obecnie Bank Chorwacji nie posiada celu drugorz dnego, chocia  poprzednia 

wersja Ustawy zawiera a zapis o wspieraniu polityki gospodarczej rz du, bez 

uszczerbku dla osi gni cia celu nadrz dnego. 

Re im walutowy: Strategia kontroli kursu walutowego zak ada cz ciow  

stabilizacj  kursu walutowego, poprzez okazjonalne interwencje na rynku 

walutowym42. W lipcu 2020 r. Chorwacja przyst pi a do mechanizmu ERM II, w 

ramach którego kurs kuny mo e fluktuowa  w granicach przedzia u odchyle  

                                                           

38 Udzia  kredytów denominowanych w walutach obcych w kredytach ogó em wyniós  w styczniu 2021 r. ok. 52% 
tj. najwi cej spo ród gospodarek UE spoza strefy euro, a jeszcze dziesi  lat wcze niej kszta towa  si  na poziomie 
ok. 73%. 
39 W 2021 r. ok. 52% warto ci eksportu trafi o na rynek europejskiej unii walutowej, natomiast prawie 58% warto ci 
importu stanowi y towary pochodz ce z gospodarek strefy euro.  
40 Act on the Croatian National Bank, chorwacki dziennik urz dowy Official Gazette 75/2008, 54/2013, 47/2020. 
41 „The objective of the Croatian National Bank shall be to maintain price stability.” (art. 3 Ustawy o Banku Chorwacji).  
42 Mi dzynarodowy Fundusz Walutowy okre la re im walutowy Chorwacji mianem stabilizowanego kursu (ang. 
stabilised arrangement), z kolei HNB pos uguje si  okre leniem sterowany kurs p ynny (ang. managed floating). 
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wynosz cego ± 15% od kursu centralnego wzgl dem euro równego EUR = 7,53450 

HRK. 

Poprzez zapewnianie stabilno ci kursu walutowego, Bank Chorwacji w sposób 

po redni zapewnia stabilno  cen oraz oddzia uje w kierunku stabilno ci systemu 

finansowego, w którego strukturze jest wysoki udzia  aktywów denominowanych w 

euro.  

Niezale no  banku centralnego: Niezale no  Banku Chorwacji jest sprecyzowana 

w Ustawie o Banku Chorwacji i odnosi si  g ównie do niezale no ci operacyjnej, która 

zak ada autonomi  w wykonywaniu mandatu oraz osi ganiu celu banku 

centralnego (art. 2(2))43, jak równie  do niezale no ci w definiowaniu i 

implementowaniu polityki pieni nej i kursowej (art. 4)44.  

Ramy operacyjne: Polityka pieni na Banku Chorwacji jest realizowana z 

wykorzystaniem operacji otwartego rynku polegaj cych na skupie lub sprzeda y 

walut obcych, a tak e papierów warto ciowych. Operacje otwartego rynku s  

przeprowadzane w celu zapewnienia stabilno ci kursu walutowego, zarz dzania 

p ynno ci  systemu bankowego oraz wp ywania na kszta towanie si  stóp 

procentowych rynku pieni nego. Kolejnymi instrumentami, które równie  

wp ywaj  na p ynno  sektora bankowego s  stopa rezerwy obowi zkowej oraz 

operacje depozytowo-kredytowe. 

Aby zapewni  p ynno  sektora bankowego w walutach obcych (przede wszystkim 

w euro) jednym z instrumentów polityki pieni nej Banku jest minimalna stopa 

krótkoterminowych nale no ci w walutach obcych. Stopa jest ustalona na poziomie 

17%, co zobowi zuje banki do posiadania p ynnych nale no ci (tj. o zapadalno ci do 

                                                           

43 “The Croatian National Bank shall be autonomous and independent in achieving its objective and carrying out its tasks.” (art. 
2(2) Ustawy o Banku Chorwacji). 
44 “The Croatian National Bank shall be autonomous and independent within the Constitution and law in performing the entire 
operations within its competence, particularly: the definition and implementation of the monetary and foreign exchange policies; 
(…)” (art. 4 Ustawy o Banku Chorwacji). 
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3 miesi cy) w wysoko ci 17% warto ci wszystkich zobowi za  denominowanych w 

walutach obcych.. 

Od marca 2020 r. do instrumentarium polityki pieni nej nale y równie  skup 

obligacji rz dowych, który zosta  uruchomiony w odpowiedzi na pandemi  Covid-

19 w celu ustabilizowania sytuacji na rynku obligacji (HNB, 2020)45. 

                                                           

45 Ze wzgl du na niski poziom rozwoju sektora finansowego w programie – oprócz banków – mog  bra  udzia  tak e 
fundusze emerytalne, fundusze inwestycyjne oraz firmy ubezpieczeniowe. 
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Czechy

Perspektywa historyczna

Podobnie jak w wielu innych postkomunistycznych krajach Inicjatywy Trójmorza, 

równie  w Czechach 

(wówczas b d cych cz ci  

Czechos owacji) na prze omie 

lat osiemdziesi tych i 

dziewi dziesi tych XX w. 

rozpocz a si  transformacja 

ekonomiczno-ustrojowa, której 

towarzyszy a podwy szona 

inflacja. Po rozpadzie 

Czechos owacji w maju 1993 r.

Bank Czech (ang. Czech National Bank, CNB) zmaga  si z inflacj prowadz c 

eklektyczn  polityk  pieni n cz c  kontrol  kursu walutowego i kontrol  

poda y pieni dza (Holub, 2021). Strategia ta doprowadzi a do stopniowej 

dezinflacji, chocia  dynamika cen w latach 1994–1996 utrzymywa a si  w okolicach

10%. W pierwszej po . 1997 r. pogorszenie nastrojów na rynkach finansowych wraz 

z negatywn  ocen  sytuacji gospodarczej w Czechach doprowadzi y do kryzysu 

walutowego, wskutek którego up ynniono kurs korony czeskiej (Grostal i in., 2015). 

Brak kotwicy nominalnej w postaci kursu walutowego oraz ewentualna deprecjacja 

korony zwi ksza y jednak ryzyko silnego wzrostu inflacji. W tych warunkach CNB

w grudniu 1997 r. – jako pierwszy spo ród banków centralnych 

postkomunistycznych gospodarek – og osi , e ju  od nast pnego roku b dzie 

stosowa  strategi  celu inflacyjnego.

Wykres 1.6 Inflacja CPI w Czechach w uj ciu r/r (%)

ród o: dane BIS

-10

0

10

20

30

40

50

60

70

80

-10

0

10

20

30

40

50

60

70

80

1991m1 1995m1 1999m1 2003m1 2007m1 2011m1 2015m1 2019m1

Wykres 1.6 Inflacja CPI w Czechach w uj ciu r/r (%)

ród o: dane BIS
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Pocz tkowo cel inflacyjny zosta  okre lony w odniesieniu do wska nika tzw. inflacji 

netto46, który nie obejmowa  zmian cen regulowanych oraz wp ywu podatków 

po rednich i subsydiów na pozosta e ceny (Jonas i Mishkin, 2003). Wybór takiego 

wska nika by  wówczas uzasadniony przez brak sprecyzowanego planu 

dotycz cego procesu deregulacji cen oraz zmian podatków po rednich, co 

podwy sza o niepewno  zwi zan  z procesami inflacyjnymi (CNB, 2000).  

Pod koniec 1998 r. strategia zosta a zmodyfikowana o list  tzw. wyj tków (ang. escape 

clauses), czyli czynników, które mog  prowadzi  do tymczasowego odchylenia 

inflacji od celu, ale niewymagaj cych dostosowania polityki pieni nej, gdy  

mog oby to doprowadzi  do niepo danych waha  aktywno ci gospodarczej oraz 

zatrudnienia (CNB, 2001)47.  

Przez kolejn  dekad  Bank Czech kilkukrotnie dokonywa  zmian definicji celu 

inflacyjnego, które obejmowa y przej cie ze wska nika inflacji netto na inflacj  CPI, 

modyfikacj  poziomu celów przedzia owych, przej cie na cel punktowy z 

przedzia em odchyle , czy obni enie celu. Ostatecznie w marcu 2007 r. og oszono, 

e od pocz tku 2010 r. cel inflacyjny Banku Czech b dzie ustalony na poziomie 

2% ±1 pkt proc. (CNB, 2007).  

Mandat banku centralnego: Zgodnie z art. 98(1) Konstytucji Republiki Czeskiej a tak e 

art. 2(1) Ustawy o Banku Czech48 g ównym celem Banku jest zapewnienie stabilno ci 

cen49. Ustawa wskazuje ponadto, e Bank Czech powinien dzia a  na rzecz stabilno ci 

finansowej oraz bezpiecznego i sprawnego funkcjonowania systemu finansowego w 

Czechach. Ponadto – bez uszczerbku dla podstawowego celu – Bank powinien 

                                                           

46 Na koniec 1997 r. wska nik inflacji netto obejmowa  ok. 80% koszyka CPI (Jonas i Mishkin, 2003). 
47 Czynniki te obejmuj : znacz ce wahania cen surowców; odchylenia kursu korony niewynikaj ce z krajowych 
fundamentów gospodarczych ani polityki pieni nej; znacz ce zmiany warunków dla produkcji rolnej; katastrofy 
naturalne; zmiany cen regulowanych, których wp yw na inflacj  przekracza 1-1,5 pkt proc.; zmiany w podatkach 
po rednich (CNB, 2001).  
48 The Constitution of the Czech Republic No. 1/1993 Coll. z 16 grudnia1992 z pó n. zm.; Act No. 6/1993 Coll., on the Czech 
National Bank z pó n. zm. 
49 “The Czech National Bank shall be the state central bank. Its primary purpose shall be to maintain price stability; interventions 
into its affairs shall be permissible only on the basis of statute.” (art. 2(1) Ustawy o Banku Czech). 
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wspiera  polityk  gospodarcz  rz du prowadz c  do zrównowa onego wzrostu 

gospodarczego oraz polityk  gospodarcz  Unii Europejskiej50. 

Stabilno  cen definiuje ci g y cel inflacyjny okre lony wzgl dem wska nika CPI, 

który wynosi 2% ± 1 pkt proc. w rednim okresie i ustalany jest przez bank centralny 

wspólnie z rz dem. 

Determinanty przyj cia strategii: Za przyj ciem strategii celu inflacyjnego w 1998 r. 

przemawia y przede wszystkim trzy argumenty (Hrncir i Smidkova, 2004). Po 

pierwsze, wobec niewystarczaj cej skuteczno ci poprzedniej, eklektycznej strategii 

w osi gni ciu trwa ej dezinflacji, nowa strategia by a niezb dna, aby zakotwiczy  

oczekiwania inflacyjne. Po drugie, wraz z liberalizacj  przep ywów kapita owych i 

rozwojem rynku finansowego cele po rednie dla kursu walutowego oraz dynamiki 

agregatów pieni nych okazywa y si  by  coraz bardziej niespójne z 

d ugookresowym celem inflacyjnym. Po trzecie, forma strategii celu inflacyjnego 

przyj ta przez CNB obejmuj ca wska nik tzw. inflacji netto pozwoli a na 

rozró nienia przej ciowych szoków cenowych wynikaj cych z deregulacji cen od 

rynkowej presji inflacyjnej. 

W dokumencie strategicznym Banku Czech opublikowanym w kwietniu 1999 r. 

argumentowano, e strategia celu inflacyjnego stwarza warunki do minimalizacji 

kosztów zwi zanych z utrzymaniem stabilno ci cen. W ród zalet strategii 

wymieniono równie  szeroki zakres kryteriów, w oparciu o które podejmowane s  

decyzje dotycz ce polityki pieni nej, transparentno , wykorzystanie pe nego 

zestawu mierników inflacji oraz oddzia ywanie na oczekiwania inflacyjne poprzez 

stopniowe obni anie celów inflacyjnych (CNB, 1999).  

                                                           

50 “The primary objective of the Czech National Bank shall be to maintain price stability. In addition, the Czech National Bank 
shall work to ensure financial stability and the safe and sound operation of the financial system in the Czech Republic. Without 
prejudice to its primary objective, the Czech National Bank shall support the general economic policies of the Government leading 
to sustainable economic growth and the general economic policies in the European Union with a view to contributing to the 
achievement of the objectives of the European Union. The Czech National Bank shall act in accordance with the principle of an 
open market economy.” (art. 2(1) Ustawy o Banku Czech). 
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Re im walutowy: Kurs korony czeskiej zosta  up ynniony w 1997 r. na skutek 

kryzysu walutowego. Pod koniec 2013 r. – wobec prognoz wskazuj cych na ryzyko 

deflacji oraz braku mo liwo ci poluzowania warunków monetarnych poprzez 

obni k  stóp procentowych (g ówna stopa by a wówczas na poziomie 0,05%), – CNB  

zdecydowa  si  wprowadzi  asymetryczny cel kursowy, tj. dolne ograniczenie dla 

kursu korony na poziomie 27 EUR/CZK (CNB, 2013), co by o równoznaczne z ok. 5-

procentow  deprecjacj  waluty krajowej (Grostal i in., 2015). Os abienie kursu 

poprzez interwencje walutowe banku centralnego mia o prze o y  si  na wzrost cen 

importu, a tym samym inflacji. W kwietniu 2017 r. – wobec powrotu inflacji do celu 

oraz perspektyw jej stabilizacji w pobli u celu w przysz o ci – Bank Czech 

zrezygnowa  z asymetrycznego zobowi zania kursowego (CNB, 2017), a kurs 

korony ponownie sta  si  p ynny.  

Niezale no  banku centralnego: Niezale no  CNB w zakresie podejmowania 

decyzji i udzielania finansowania organom rz dowym jest formalnie zapisana w 

Ustawie o Banku Czech. Po pierwsze, Bank Czech nie mo e przyjmowa  polece  od 

jakichkolwiek innych organów (art. 9(1)), cho  zgodnie z art. 11 (1) Ustawy Minister 

Finansów lub inny wskazany przedstawiciel rz du mo e uczestniczy  w 

posiedzeniach Zarz du Banku Czech w charakterze doradczym oraz mo e zg asza  

wnioski pod dyskusj  (por. rozdz. 3.2 Proces decyzyjny). Po drugie, Bank Czech nie 

mo e udziela  adnego finansowania d u nego rz dom, samorz dom ani 

instytucjom europejskim oraz nabywa  ich instrumentów d u nych na rynku 

pierwotnym (art. 34a(1)).  

Niezale no  Banku Czech jest te  okre lona w Konstytucji Republiki Czeskiej, której 

art. 98(1) stanowi, e interwencje w sprawy Banku Czech mog  by  dokonywane 

jedynie na podstawie ustawy.  

Ramy operacyjne: Bank Czech  steruje stopami procentowymi w gospodarce za 

pomoc  operacji otwartego rynku, w ród których wskazuje aukcje repo o 

zapadalno ci dwóch tygodni jako g ówny instrument polityki pieni nej. Bank 
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prowadzi tak e operacje depozytowo-kredytowe i ustala wymogi w zakresie 

rezerwy obowi zkowej. 

W ramach swoich instrumentów Bank oferuje tak e operacje repo dostarczaj ce 

p ynno ci, które wykorzystywane by y w wi kszym zakresie i z wi ksz  

cz stotliwo ci  w czasie globalnego kryzysu finansowego oraz w pocz tkowej fazie 

pandemii Covid-19. Ich celem jest bowiem wspieranie funkcjonowania rynku 

obligacji rz dowych. 

Instrumentarium CNB obejmuje równie  interwencje walutowe, które nie s  jednak 

u ywane standardowo, ale stanowi y istotne narz dzie w okresie obowi zywania 

asymetrycznego zobowi zania kursowego. 
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Polska

Perspektywa historyczna

Na prze omie lat osiemdziesi tych i dziewi dziesi tych XX w., czyli w pocz tkowej 

fazie transformacji gospodarczo-ustrojowej, gospodarka polska zmaga a si  z

hiperinflacj (w I kw. 1990 r. rednia inflacja w uj ciu rocznym przekracza a 1200%51). 

Narodowy Bank Polski (NBP) d y  wówczas do obni enia inflacji realizuj c

eklektyczn  strategi  polityki pieni nej cz c kontrol  kursu walutowego z 

kontrol  poda y pieni dza.

Wykres 1.7 Inflacja CPI w Polsce w uj ciu r/r (%) (stycze  

1991 r. – grudzie  1998 r.)

Wykres 1.8 Inflacja CPI w Polsce w uj ciu r/r (%) (od stycznia 

1999 r.)

ród o: dane GUS ród o: dane GUS

Pocz tkowo kurs z otego by  usztywniony wzgl dem dolara ameryka skiego, a 

nast pnie wzgl dem koszyka walut, którego struktura odzwierciedla a struktur  

wymiany handlowej Polski. W pa dzierniku 1991 r. wprowadzono system 

pe zaj cego kursu, który mia  wspiera konkurencyjno polskiej gospodarki, co w 

przypadku sztywnego kursu by o utrudnione ze wzgl du na realn  aprecjacj (Ebrill 

i in., 1994). Silny wzrost nap ywu kapita u do Polski w po . dekady utrudnia  

utrzymanie pe zaj cej dewaluacji, wobec czego dokonano pewnego poluzowania 

                                                          

51 Dane BIS.
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re imu kursowego poprzez dodanie dopuszczalnego przedzia u odchyle  kursu 

wzgl dem parytetu centralnego (Grostal i in., 2016).  

Kontrola kursu walutowego stanowi a wa ny element strategii dezinflacynej, dzi ki 

której uda o si  obni y  inflacj  do blisko 10% w 1997 r. (Wykres 1.7). W 1998 r. 

wesz a w ycie nowa Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej, która m.in. wzmocni a 

niezale no  banku centralnego i ustanowi a Rad  Polityki Pieni nej (zwan  dalej 

Rad ). Nowo ustanowiona Rada uzna a, e pog biaj ca si  integracja gospodarki 

polskiej z gospodark  wiatow  oraz konieczno  prze amania oczekiwa  

inflacyjnych, które stanowi y g ówn  barier  dla dalszego procesu dezinflacji, 

uwidoczni y potrzeb  zast pienia dotychczasowej eklektycznej strategii polityki 

pieni nej przez strategi  celu inflacyjnego (RPP, 1998). 

Strategia celu inflacyjnego zacz a obowi zywa  od pocz tku 1999 r., a cel dla 

wska nika inflacji CPI na pierwszy rok ustalono w przedziale 8%-8,5%. 

Jednocze nie redniookresowy cel Rady stanowi o obni enie inflacji poni ej 4% do 

2003 r., co mia o nast pi   poprzez stopniow  dezinflacj . Cel inflacyjny na koniec 

2000 r. by  ustalony w przedziale 5,4% - 6,8%, na koniec 2001 r. w przedziale 6,0%-

8,0%, a na koniec 2002 r. na poziomie 5%. Cele roczne mia y w tym okresie 

wyznacza  stopniowo obni aj co si  cie k  dezinflacji. Polityka pieni na by a 

prowadzona w warunkach stopniowego zwi kszania p ynno ci kursu z otego, a  do 

jego pe nego up ynnienia w kwietniu 2000 r. 

Obni enie inflacji do niskiego poziomu (Wykres 1.8) stworzy o podstawy do 

przeformu owania celu inflacyjnego, który od tego momentu mia  s u y  stabilizacji 

inflacji (RPP, 2003). W zwi zku z tym w 2003 r. Rada przyj a Strategi  polityki 

pieni nej po 2003 roku ustalaj c cel inflacyjny na poziomie 2,5% ± 1 pkt proc. w 

rednim okresie, który obowi zuje od 2004 r. 
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Mandat banku centralnego: Zgodnie z art. 227(1) Konstytucji Rzeczypospolitej 

Polskiej52 Narodowy Bank Polski odpowiada za warto  polskiego pieni dza. Art. 

3(1) Ustawy o Narodowym Banku Polskim53 stanowi, e podstawowym celem 

dzia alno ci NBP jest utrzymanie stabilnego poziomu cen, przy jednoczesnym 

wspieraniu polityki gospodarczej Rz du, o ile nie ogranicza to podstawowego celu 

NBP.  

Rada d y do zapewnienia stabilno ci cen, wykorzystuj c strategi  celu inflacyjnego. 

W pocz tkowej fazie realizacji tej strategii, cel inflacyjny okre lany by  co roku na 

koniec danego roku. Od 2004 r. celem polityki pieni nej jest utrzymanie inflacji – 

rozumianej jako procentowa roczna zmiana indeksu cen towarów i us ug 

konsumpcyjnych – na poziomie 2,5% z symetrycznym przedzia em odchyle  o 

szeroko ci ±1 pkt proc. w rednim okresie (RPP, 2021). Cel inflacyjny ustalany jest 

przez Rad . 

Determinanty przyj cia strategii: Rada Polityki Pieni nej og aszaj c w 1998 r. 

przej cie do strategii celu inflacyjnego (wówczas zwanej strategi  bezpo redniego 

celu inflacyjnego) uzasadnia a ten wybór u omno ciami dotychczasowej 

eklektycznej strategii, których minimalizacj  umo liwia  nowy re im monetarny 

(RPP, 1998).  

W ród zalet nowej strategii wskazywano na jasno okre lony i powszechnie 

zrozumia y cel inflacyjny w przeciwie stwie do dwóch celów po rednich dla kursu 

walutowego i przyrostu poda y pieni dza, których pe na realizacja nie by a 

mo liwa.  

Strategia celu inflacyjnego umo liwia tak e publiczn  weryfikacj  skuteczno ci 

dzia a  banku centralnego, zwi kszaj c jego wiarygodno , co z kolei pozwala o na 

prze amywanie oczekiwa  inflacyjnych przy wzgl dnie niskim koszcie. 

                                                           

52 Dz. U. z 1997 r. poz. 483, z pó n. zm. 
53 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim (Dz. U. z 2019 r. poz. 1810 oraz z 2020 r. poz. 568). 
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Kluczow  zalet  strategii jest tak e jej elastyczno  zarówno w zakresie doboru 

instrumentów jak i dostosowania reakcji banku centralnego do rodzaju szoku. 

Re im walutowy: Strategia celu inflacyjnego jest realizowana w warunkach 

p ynnego kursu walutowego (RPP, 2021). Re im p ynnego kursu nie wyklucza 

interwencji na rynku walutowym, gdy jest to uzasadnione przez warunki rynkowe 

lub sprzyja zapewnieniu stabilno ci makroekonomicznej i finansowej kraju. 

Niezale no  banku centralnego: Zgodnie z art. 227(1) Konstytucji Rzeczpospolitej 

Polskiej Narodowemu Bankowi Polskiemu przys uguje wy czne prawo ustalania i 

realizowania polityki pieni nej. Zakaz monetyzacji d ugu publicznego jest z kolei 

zawarty w art. 220(1) Konstytucji, który stwierdza, e ustawa bud etowa nie mo e 

przewidywa   pokrywania deficytu bud etowego przez zaci ganie zobowi zania w 

centralnym banku pa stwa. 

Ramy operacyjne: Podstawowym instrumentem polityki pieni nej NBP s  stopy 

procentowe (RPP, 2021). G ówn  stop  procentow  jest stopa referencyjna NBP, 

która okre la rentowno  operacji otwartego rynku, za pomoc  których bank 

centralny kszta tuje warunki p ynno ciowe w sektorze bankowym. Aby ograniczy  

zmienno  krótkoterminowych rynkowych stóp procentowych, NBP mo e stosowa  

operacje dostrajaj ce. Z kolei operacje strukturalne mog  by  przeprowadzane w 

celu d ugoterminowej zmiany struktury p ynno ci w sektorze bankowym, 

zapewnienia p ynno ci rynku wtórnego skarbowych papierów warto ciowych oraz 

gwarantowanych przez Skarb Pa stwa, a tak e wzmocnienia mechanizmu 

transmisji monetarnej.  

NBP w ramach prowadzonej polityki pieni nej wykorzystuje te  system rezerwy 

obowi zkowej, operacje depozytowo-kredytowe oprocentowane odpowiednio 

stop  depozytow  i lombardow , a tak e mo e oferowa  kredyt wekslowy i swapy 

walutowe oraz stosowa  interwencje walutowe. 
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W celu z agodzenia negatywnych skutków pandemii Covid-19, w marcu 2020 r. NBP 

po raz pierwszy rozpocz  skup skarbowych papierów warto ciowych i d u nych 

papierów warto ciowych gwarantowanych przez Skarb Pa stwa na rynku 

wtórnym. Ponadto NBP zaoferowa  bankom mo liwo ci pozyskania rodków w 

ramach kredytu wekslowego. 
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Rumunia

Perspektywa historyczna

W pocz tkowym okresie transformacji ustrojowej inflacja w Rumunii si ga a nawet 

kilkuset procent w uj ciu rocznym (Wykres 1.9). Narodowy Bank Rumunii (ang. 

National Bank of Romania, NBR) prowadzi wówczas polityk  pieni n  poprzez 

eklektyczn  strategi  obejmuj c  ró ne cele (m.in. cel dla kursu walutowego oraz 

poziomu aktywów rezerwowych), które niekiedy by y ze sob sprzeczne, a ich 

osi gni cie naruszane na rzecz realizacji przez Bank quasi-fiskalnej polityki (MFW, 

2001b)54. Wyra na dezinflacja od ko ca 1993 r. do po . 1995 r. stanowi a bardzo 

nietrwa e i kosztowne osi gni cie bazuj ce na wzro cie deficytu i zad u enia oraz 

kontroli cen, które z kolei doprowadzi y do spi trzenia nierównowag w gospodarce 

(MFW, 2000). W konsekwencji wraz z liberalizacj  gospodarki w 1997 r. inflacja 

ponownie znacz co wzros a.

Wykres 1.9 Inflacja CPI w Rumunii w uj ciu r/r (%) 

(pa dziernik 1991 r. – czerwiec 2005 r.)

Wykres 1.10 Inflacja CPI w Rumunii w uj ciu r/r (%) (od lipca

2005* r.)

ród o: dane BIS ród o: dane BIS

*W lipcu 2005 r. w Rumunii zacz a obowi zywa  strategia celu inflacyjnego.

W kolejnych latach Bank Rumunii nadal prowadzi  do  eklektyczn  strategi ,

opieraj c  si  na kontroli kursu walutowego i obejmuj c  cele dla agregatów 

                                                          

54 Bank Rumunii udziela  bezpo rednich kredytów dla sektora rolniczego oraz przedsi biorstw pa stwowych, a 
tak e utrzymywa  przewarto ciowany kurs leja, aby zapobiec wzrostowi cen energii (MFW, 2001b).
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pieni nych. Inflacja obni a a si , cho  wci  by a relatywnie wysoka. Ze wzgl du 

na konieczno  dalszej dezinflacji przy s abn cym zwi zku pomi dzy agregatami 

monetarnymi a inflacj , kontynuacja eklektycznej strategii by a problematyczna 

(Popa, 2006). Bank Rumunii ocenia , e bardziej odpowiednim re imem 

monetarnym b dzie strategia celu inflacyjnego (MFW, 2004) i cho  oficjalnie strategia 

ta zosta a przyj ta w 2005 r., to polityka pieni na NBR ju  wcze niej zawiera a 

kluczowe jej elementy – w tym cel inflacyjny55. W czerwcu 2004 r. uchwalono Ustaw  

o Narodowym Banku Rumunii56, która wzmocni a niezale no  Banku, u atwiaj c 

przyj cie nowego re imu monetarnego, co nast pi o  rok pó niej poprzez oficjalne 

og oszenie strategii celu inflacyjnego. Pocz tkowo cel inflacyjny zosta  ustalony 

na poziomie 7,5%± 1 pkt proc., a w kolejnych latach by  do  systematycznie 

obni any i od 2013 r. wynosi 2,5% ± 1 pkt proc. 

Determinanty przyj cia strategii: Decyzja z 2005 r. o zmianie re imu monetarnego i 

przyj ciu strategii celu inflacyjnego by a uzasadniona przez do wiadczenia Banku 

Rumunii w stosowaniu strategii opieraj cej si  na celach w zakresie kursu 

walutowego oraz agregatów monetarnych.  Pomimo osi gni tej dezinflacji, 

dynamika cen w gospodarce Rumunii utrzymywa a si  na dwucyfrowym poziomie, 

który nie by  zgodny z koncepcj  stabilno ci cen (Popa i in., 2004). Co wi cej, dalsze 

prowadzenie polityki pieni nej w oparciu o kontrol  kursu walutowego by o 

ryzykowne wobec aprecjacyjnego trendu leja wynikaj cego z procesu konwergencji 

gospodarki rumu skiej oraz wobec d enia do zwi kszenia mobilno ci kapita u. 

W ród zalet strategii celu inflacyjnego wskazywano natomiast wymóg zwi kszenia 

transparentno ci banku centralnego, lepsze zakotwiczenie oczekiwa  inflacyjnych 

oraz zapewnienie wy szej odporno ci gospodarki na szoki (Popa, 2006). 

                                                           

55W styczniu 2001 r. stopa dyskontowa zosta a zast piona stop  referencyjn , odzwierciedlaj c  warunki na rynku 
mi dzybankowym, a decyzje o jej poziomie by y regularnie og aszane (NBR, 2002). Od pa dziernika 2001 r. w 
komunikatach banku odnoszono si  do celu inflacyjnego. Od 2002 r. publikowano Raport o inflacji (ang. Inflation 
Report), cho  jedynie w cz stotliwo ci pó rocznej. 
56 Ustawa nr 312 z 28 czerwca 2004 r. o Statucie Narodowego Banku Rumunii, ang. Law on the Statute of the National Bank 
of Romania, w rozdziale okre lana jako Ustawa o Narodowym Banku Rumunii. 
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W tym kontek cie izba walutowa, która stanowi a jedn  z rozwa anych alternatyw, 

zosta a wykluczona ze wzgl du na brak mo liwo ci reakcji polityki pieni nej na 

asymetryczne szoki, sprzeczno  z d eniem do liberalizacji przep ywów 

kapita owych oraz wolniejsze ni  w strategii celu inflacyjnego tempo dezinflacji 

(Popa, 2006). 

Nie bez znaczenia dla wyboru strategii by y równie  pozytywne do wiadczenia 

innych krajów regionu ze stosowaniem strategii celu inflacyjnego, w szczególno ci 

Czech, Polski i W gier, które kilka lat wcze niej przyj y t  strategi .   

Mandat banku centralnego: Zgodnie z art. 2 Ustawy o Narodowym Banku Rumunii, 

g ównym celem Banku jest zapewnienie i utrzymanie stabilno ci cen. O ile nie 

przeszkadza to w realizacji g ównego celu, NBR powinien tak e wspiera  polityk  

gospodarcz  pa stwa57. 

W pocz tkowej fazie realizacji strategii celu inflacyjnego, cel inflacyjny okre lany by  

co roku w horyzoncie dwuletnim. Od 2013 r. obowi zuje cel ci g y na poziomie 2,5% 

z dopuszczalnym przedzia em odchyle  ±1 pkt proc., który jest zdefiniowany w 

odniesieniu do inflacji CPI w rednim okresie. Definicja i poziom celu s  ustalane 

przez NBR wraz z rz dem. 

Re im walutowy: W odró nieniu od innych analizowanych pa stw stosuj cych 

strategi  celu inflacyjnego, kurs rumu skiego leja nie jest zdefiniowany jako zupe nie 

p ynny. Bank Rumunii okre la swój re im kursowy jako sterowany kurs p ynny 

(ang. managed float), z kolei zgodnie z klasyfikacj  MFW jest to kurs stabilizowany 

(ang. stabilised arrangement).  

Niezale no  banku centralnego: Art. 1 Ustawy o Narodowym Banku Rumunii 

stanowi, e Bank jest niezale n  instytucj  publiczn . Ustawa zabrania skupu na 

                                                           

57 The primary objective of the National Bank of Romania shall be to ensure and maintain price stability. (…) Without prejudice 
to its primary objective of ensuring and maintaining price stability, the National Bank of Romania shall support the general 
economic policy of the State. (art. 2 Ustawy o Narodowym Banku Rumunii). 
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rynku pierwotnym instrumentów d u nych skarbu pa stwa, a tak e tych 

emitowanych przez w adze publiczne na poziomie rz dowym i samorz dowym 

oraz emitowanych przez przedsi biorstwa, których wi kszo ciowym w a cicielem 

jest pa stwo (art. 6). Zgodnie z Ustaw , NBR ustala i implementuje polityk  kursow  

oraz polityk  pieni n  (art. 2). 

Ramy operacyjne: Bank Rumunii prowadzi polityk  pieni n  z wykorzystaniem 

stóp procentowych, w tym przede wszystkim g ównej stopy procentowej (ang. policy 

rate). Do najwa niejszych instrumentów polityki pieni nej Bank Rumunii zalicza 

operacje otwartego rynku, za pomoc  których steruje stopami procentowymi i 

p ynno ci  na rynku mi dzybankowym oraz sygnalizuje nastawienie w polityce 

pieni nej. Pozosta e instrumenty obejmuj  operacje depozytowo-kredytowe 

oprocentowane odpowiednio stop  depozytow  i kredytow , ustalanymi razem z 

g ówn  stop  procentow . 

Do narz dzi polityki pieni nej nale  wymogi w zakresie rezerwy obowi zkowej, 

które s  ustalane oddzielnie dla rodków denominowanych w walucie krajowej oraz 

rodków w walutach obcych. 

W zakresie tzw. niekonwencjonalnych instrumentów polityki pieni nej, w marcu 

2020 r. Bank Rumunii podj  decyzj  o rozpocz ciu programu skupu rz dowych 

papierów warto ciowych denominowanych w walucie krajowej na rynku wtórnym, 

w celu konsolidacji p ynno ci w systemie bankowym, aby wspiera  finansowanie 

gospodarki realnej i sektora publicznego (NBR, 2020).
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W gry

Perspektywa historyczna

Na prze omie lat 

osiemdziesi tych

i dziewi dziesi tych XX w. 

W gry rozpocz y proces

postkomunistycznej 

transformacji z gospodarki 

centralnie planowanej do 

gospodarki rynkowej. 

W pocz tkowym okresie 

proces liberalizacji gospodarki

doprowadzi  do znacz cego wzrostu dynamiki cen towarów i us ug – w po . 1991 r. 

inflacja si ga a prawie 40% r/r (Surányi i Vincze, 1998). W tym okresie Bank W gier 

(w g. Magyar Nemzeti Bank, MNB) d y  do zapewnienia stabilno ci cen poprzez cel 

kursowy (ang. adjustable peg) i krótkookresowo doprowadzi  do wyra nego 

obni enia inflacji. 

Pogorszenie si salda fiskalnego oraz salda bilansu p atniczego, które wymaga y

zacie nienia polityki fiskalnej (poprzez m.in. podwy ki podatków i dostosowanie 

cen energii) oraz dewaluacji kursu przyczyni y si  do przyspieszenia inflacji 

odnotowanego w I po . lat dziewi dziesi tych (Surányi i Vincze, 1997; Wykres 1.11). 

W konsekwencji w 1995 r. Bank W gier wprowadzi system pe zaj cego kursu 

walutowego (ang. crawling peg) z przedzia em waha ± 2,25%, który mia  stanowi  

kompromis pomi dzy odbudow  wiarygodno ci Banku W gier (uwarunkowan

jego skuteczno ci  w obni eniu inflacji), a zapewnieniem konkurencyjno ci

gospodarki (Zoican, 2009). Pomimo e do 1998 r. inflacja stopniowo, cho  znacz co

spad a, to w kolejnych latach proces dezinflacji wyra nie spowolni  a dynamika cen 

towarów i us ug kszta towa a si  na podwy szonym poziomie, zbli onym do 10%. 

Wykres 1.11 Inflacja CPI na W grzech w uj ciu r/r (%)

ród o: dane BIS
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Wobec braku skuteczno ci dotychczasowej strategii w dalszym obni aniu inflacji, w 

2001 r. Bank W gier rozpocz  prowadzenie polityki pieni nej w oparciu o 

strategi  celu inflacyjnego, która do 2008 r. obejmowa a równoczesny cel kursowy. 

Pocz tkowo cel inflacyjny zosta  ustalony na poziomie 7% (i do 2006 r. by  ustalany 

na okres jednego roku), natomiast kurs forinta móg  fluktuowa  wokó  centralnego 

parytetu wzgl dem euro w ramach dopuszczalnego pasma waha  wynosz cego ± 

15%. Niestandardowa forma strategii okaza a si  skuteczna w obni aniu inflacji 

jedynie w krótkim okresie, co negatywnie wp yn o na wiarygodno  Banku W gier 

(Ci kowicz-P ka a i in., 2019).   

Aby podkre li  determinacj  do zapewnienia stabilno ci cen, w czerwcu 2005 r. 

zatwierdzono ci g y cel inflacyjny na poziomie 3%, który mia  obowi zywa  od 

2007 r. Z kolei w lutym 2008 r. zrezygnowano z równoleg ego celu kursowego, 

chocia  kszta towanie si  kursu forinta mia o wci  znacz co wp ywa  na decyzje w 

zakresie polityki pieni nej, ze wzgl du na wysoki poziom zad u enia 

zagranicznego, w tym kredytów denominowanych w walutach obcych gospodarstw 

domowych (Ci kowicz-P ka a i in, 2019). W 2015 r. Bank W gier zdecydowa  

o dodaniu do definicji celu inflacyjnego dopuszczalnego przedzia u waha  o 

szeroko ci ± 1 pkt proc., w celu zwi kszenia elastyczno ci strategii polityki 

pieni nej (MNB, 2015). 

Determinanty przyj cia strategii: G ówn  motywacj  do przyj cia strategii celu 

inflacyjnego w 2001 r. by a konieczno  obni enia i ustabilizowania inflacji na 

umiarkowanym poziomie, wobec niskiej skuteczno ci w tym zakresie strategii 

opieraj cych si  na kontroli kursu walutowego. Zasadno  przyj cia 

niestandardowej formy strategii celu inflacyjnego by a zwi zana ze wzgl dnie 

silnym oddzia ywaniem kursu forinta na kszta towanie si  oczekiwa  inflacyjnych. 

Poprzez zmian  strategii polityki pieni nej bank centralny d y  równie  do 

spe nienia kryterium z Maastricht dotycz cego stabilno ci cen, zgodnie z 

deklarowan  wówczas ch ci  przyst pienia do strefy euro w latach 2006-2007 (MNB 
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2001a, MNB 2001b). W uzasadnieniu rezygnacji ze zobowi zania kursowego w 2008 

r. pojawi o si  stwierdzenie, e w przypadku strategii celu inflacyjnego, ograniczanie 

waha  kursu walutowego nie oddzia uje korzystnie na zakotwiczenie 

d ugookresowych oczekiwa  inflacyjnych (MNB, 2008).  

Mandat banku centralnego: Zgodnie z Ustaw  o Banku W gier58 nadrz dnym celem 

Banku jest zapewnienie stabilno ci cen59 (art. 3(1)). Jednocze nie Bank powinien 

wspiera  stabilno  systemu finansowego, jego odporno  i przyczynianie si  do 

zrównowa onego wzrostu gospodarczego. Ponadto MNB powinien wspiera  

polityk  gospodarcz  i pozosta e polityki rz du odnosz ce si  do zrównowa enia 

rodowiskowego, wykorzystuj c dost pne instrumenty60 (art. 3(2)).    

Stabilno  cen definiuje ci g y cel inflacyjny okre lony wzgl dem wska nika CPI, 

który wynosi 3% ± 1 pkt proc. w rednim okresie i ustalany jest przez bank centralny 

wspólnie z rz dem. 

Re im walutowy: Od lutego 2008 r. Bank W gier okre la re im walutowy jako 

p ynny. Jednocze nie prowadzenie sporadycznych interwencji walutowych nie jest 

wykluczone. 

Niezale no  banku centralnego: Art. 1.2 Ustawy o Banku W gier zapewnia 

cz onkom organów Banku niezale no  w wype nianiu swoich obowi zków i 

zakazuje rz dowi oraz innym organom UE (z wyj tkiem Europejskiego Banku 

Centralnego) wp ywania na dzia alno  Banku W gier61.  

                                                           

58 Act CXXXIX of 2013 on the Magyar Nemzeti Bank. 
59 “The primary objective of the MNB shall be to achieve and maintain price stability.” (art. 3(1) Ustawy o Banku W gier).  
60 “Without prejudice to its primary objective, the MNB shall support the maintenance of the stability of the system of financial 
intermediation, the enhancement of its resilience, its sustainable contribution to economic growth; furthermore, the MNB shall 
support the government’s economic policy and its policy related to environmental sustainability, using instruments at its 
disposal.” (art. 3(2) Ustawy o Banku W gier). 
61 “The MNB, and the members of its bodies shall be independent in carrying out their task and meeting their obligations 
conferred upon them by this Act, and shall neither seek nor take instructions from the government, or from the institutions, 
bodies and offices of the European Union, with the exception of the European Central Bank (hereinafter referred to as ‘ECB’) and 
the instances described in paragraph (3) below, or from the governments of Member States or any other organisation or political 
party. The government as well as all other organisation shall adhere to this principle and shall not attempt to influence the MNB 
and the members of its bodies in the course of the performance of their tasks.” (art. 1.2 Ustawy o Banku W gier). 
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Ponadto zgodnie z art. 17 Ustawy, Bank powinien by  niezale ny w definiowaniu 

polityki pieni nej oraz jej instrumentów62. 

Ramy operacyjne: MNB prowadzi polityk  pieni n  z wykorzystaniem przede 

wszystkim stóp procentowych. Pozosta e instrumenty zdefiniowane w Ustawie (art. 

18) obejmuj  m.in. operacje depozytowo-kredytowe, operacje otwartego rynku, 

emisj  papierów warto ciowych oraz ustalanie regu  dotycz cych rezerwy 

obowi zkowej.  

Oprócz stosowania standardowych instrumentów polityki pieni nej Bank W gier 

by  w ostatniej dekadzie jednym z najbardziej aktywnych banków w regionie 

wykorzystuj cych tzw. niekonwencjonalne narz dzia. Wykorzystanie tych 

instrumentów by o uzasadniane ograniczonym oddzia ywaniem standardowych 

instrumentów, w warunkach wysokiego poziomu zad u enia w gospodarce 

w gierskiej, którego znaczna cz  by a denominowana w walutach obcych. 

Pierwszym niekonwencjonalnym narz dziem zastosowanym przez Bank W gier w 

2010 r. by  skup listów zastawnych, którego celem by  rozwój rynku kredytów 

udzielanych w forincie oraz rynku listów zastawnych63 (MNB, 2010), co docelowo 

mia o przyczyni  si  do wzrostu akcji kredytowej i obni enia oprocentowania 

kredytów. Do pozosta ych niekonwencjonalnych instrumentów stosowanych 

dotychczas przez Bank nale  m.in. program wsparcia akcji kredytowej Funding for 

Growth Scheme, swapy stopy procentowej oraz – uruchomiony w odpowiedzi na 

pandemi  Covid-19 – skup rz dowych papierów warto ciowych na rynku wtórnym.   

  

                                                           

62 “Within the framework provided for by this Act, the MNB shall independently define monetary policy and the instruments 
for implementing such policy.” (art. 17 Ustawy o Banku W gier). 
63 “The objective of the programme is to eliminate the barriers to the autonomous development of the mortgage bond market and 
thereby to enhance financial stability and the efficiency of the monetary transmission mechanism. Under the programme, the 
Bank will purchase forint mortgage bonds and undertake regulatory initiatives to develop the domestic forint mortgage lending 
market.” (MNB, 2010). 
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Analiza porównawcza  

Niezale nie od stosowanej strategii polityki pieni nej, mandaty wszystkich 

analizowanych banków centralnych zobowi zuj  je do zapewnienia stabilno ci cen. 

Ponadto, niemal e wszystkie banki centralne (z wyj tkiem Chorwacji) posiadaj  

tak e cel podrz dny okre lony jako wspieranie polityki gospodarczej rz du, a w 

przypadku Bu garii polityki gospodarczej UE. Jednocze nie mandat Banku Czech 

obejmuje tak e dzia anie na rzecz stabilno ci finansowej, podczas gdy Bu garia 

definiuje trzeci w hierarchii cel polegaj cy na wspieraniu zrównowa onego 

i niepowoduj cego inflacji wzrostu gospodarczego.  

EBC oraz banki centralne Czech, Polski, Rumunii i W gier realizuj  swoje mandaty 

z wykorzystaniem strategii celu inflacyjnego. Strategia sztywnej kontroli kursu 

walutowego w postaci izby walutowej stosowana jest przez Bank Bu garii, z kolei 

Bank Chorwacji wykorzystuje bardziej „mi kk ” form  strategii kontroli kursu 

walutowego (ang. soft peg). W kontek cie przyczyn przyj cia okre lonego re imu 

monetarnego, banki centralne stosuj ce strategi  celu inflacyjnego w g ównej mierze 

podejmowa y decyzj  o jej przyj ciu wobec negatywnych do wiadcze  w 

stosowaniu alternatywnych strategii lub te  wyczerpania si  ich potencja u do 

zapewnienia koniecznej dezinflacji. Jednocze nie EBC pocz tkowo prowadzi  

eklektyczn  strategi  cz c  elementy kontroli poda y pieni dza, a po de facto 

porzuceniu tych elementów nie okre la  wprost swojej strategii jako strategii celu 

inflacyjnego. Pozosta e banki równie  dokonywa y pewnych modyfikacji swoich 

re imów monetarnych, w szczególno ci w pocz tkowym okresie ich 

obowi zywania. W przypadku Bu garii i Chorwacji zasadno  prowadzenia polityki 

pieni nej za pomoc  strategii kontroli kursu walutowego wynika a nie tylko z 

konieczno ci dezinflacji, ale tak e z potrzeby szybkiego ustabilizowania sytuacji 

makroekonomicznej. 

Pewne, cho  nieznaczne ró nice mo na zaobserwowa  w definicjach celów 

inflacyjnych. EBC stanowi jedyny bank, który definiuje swój cel inflacyjny jako 

punktowy oraz odnosz cy si  do wska nika inflacji HICP, podczas gdy pozosta e 
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banki pos uguj  si  celami punktowymi z dopuszczalnym przedzia em waha  oraz 

okre lonymi wzgl dem wska nika CPI.  

Banki centralne stosuj ce strategi  celu inflacyjnego co do zasady prowadz  polityk  

pieni n  w warunkach p ynnego kursu walutowego (nie wykluczaj c jednak 

mo liwo ci prowadzenia interwencji walutowych). Jedynie Bank Rumunii wprost 

okre la swój re im kursowy jako stabilizowany kurs p ynny. Z kolei w odniesieniu 

do strategii kontroli kursu walutowego, re im kursowy Bu garii jest znacznie 

bardziej restrykcyjny ni  Chorwacji, gdy  ca kowicie eliminuje mo liwo  

podejmowania dyskrecjonalnych decyzji dotycz cych polityki pieni nej.  

Zakres niezale no ci okre lony w aktach prawnych jest do  zbli ony pomi dzy 

analizowanymi instytucjami niezale nie od realizowanej strategii. Krajowe ustawy 

gwarantuj  niezale no  w wykonywaniu mandatu, zakazuj  przyjmowania 

instrukcji, a tak e bezpo redniego finansowania rz du. Jednocze nie w przypadku 

Bu garii ustawa zakazuje skupu papierów d u nych emitowanych przez rz d nawet 

na rynku wtórnym, w przeciwie stwie do pozosta ych banków, których znaczna 

cz  si ga a po tego rodzaju narz dzie w szczególno ci w obliczu wybuchu 

pandemii Covid-19.  

Banki centralne stosuj ce strategi  celu inflacyjnego pos uguj  si  wzgl dnie 

zbli onym zakresem standardowych instrumentów, w ród których stopa 

procentowa stanowi kluczowe narz dzie polityki pieni nej. Wy szy stopie  

heterogeniczno ci widoczny jest w do wiadczeniach banków w stosowaniu tzw. 

niekonwencjonalnych instrumentów. Najwcze niej tego typu instrumenty zacz  

stosowa  Europejski Bank Centralny, z kolei poza stref  euro Bank W gier. Równie  

Bank Czech przez pewien czas d y  do podwy szenia inflacji poprzez stosowanie 

asymetrycznego zobowi zania kursowego. Pozosta e banki ogranicza y si  przede 

wszystkim do standardowego instrumentarium, jednak w warunkach wybuchu 

pandemii Covid-19 wszystkie analizowane banki centralne z wyj tkiem Bu garii i 

Czech prowadzi y skup rz dowych papierów warto ciowych. 
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Rozdział 2

Podejmowanie decyzji

Istotn  cz uwarunkowa  instytucjonalnych prowadzenia polityki monetarnej 

stanowi proces podejmowania decyzji. Proces ten jest uregulowany przepisami

prawnymi, które jasno definiuj  organ odpowiedzialny za podejmowanie decyzji a 

tak e sposób jego wy aniania. W kontek cie analizowanych banków centralnych 

decyzje w zakresie polityki pieni nej s podejmowane przez cia a kolegialne, takie 

jak zarz d banku centralnego lub niezale ny od zarz du organ, który najcz ciej

zwany jest rad (ang. Council).

Organy decyzyjne mog  ró ni  si  pomi dzy bankami ilo ci  decydentów, w tym 

decydentów zewn trznych, tj. ekspertów spoza struktury banku. W ród zalet 

organów decyzyjnych obejmuj cych cz onków zewn trznych wymienia si  

zró nicowanie pogl dów i do wiadczenia zawodowego decydentów zapobiegaj ce 

problemowi tzw. „grupowego my lenia”, tj. d enia do osi gni cia porozumienia za 

wszelk  cen , niekiedy poprzez ignorowanie kontrastuj cych opinii. Z drugiej 

strony ró norodno decydentów mo e zaburza  podejmowanie decyzji, 

w szczególno ci w przypadku, gdy organ jest mocno indywidualistyczny, czyli jego 

cz onkowie s  rozliczani ze swoich decyzji i prezentowanych pogl dów. Problem ten 

mo e jednak zosta  zniwelowany przez jasno zdefiniowane cele banku centralnego.

Proces decyzyjny jest w du ej mierze zale ny od charakteru organu decyzyjnego. W 

przypadku organu o charakterze indywidualistycznym, którego cz onkowie mog  

w miar  swobodnie przekazywa  swoje opinie do wiadomo ci publicznej, decyzje 

podejmowane s  poprzez g osowanie. Z kolei bardziej kolegialne cia a decyzyjne, 

których cz onkowie ograniczaj  wyra anie swoich indywidualnych opinii do 

dyskusji za zamkni tymi drzwiami, cz sto podejmuj decyzje poprzez d enie do 

osi gni cia konsensusu, za który odpowiadaj  przed opini publiczn (Blinder, 

2006). Charakter organu b dzie zale e  od tego czy tre  dyskusji w trakcie 

posiedzenia decyzyjnego oraz wyniki ewentualnych g osowa  s  udost pniane na 
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zewn trz. Praktyka banków centralnych wskazuj , e zakres publikowanych 

informacji na temat pogl dów poszczególnych cz onków oraz ich decyzji jest 

zazwyczaj wy szy w przypadku organów indywidualistycznych ni  tych bardziej 

kolegialnych.

W wi kszo ci analizowanych banków centralnych posiedzenia decyzyjne s  

zwo ywane przynajmniej osiem razy w roku, w tym w niektórych bankach raz w 

miesi cu. Szczególnym przypadkiem jest Bu garia, gdzie – ze wzgl du na strategi  

polityki pieni nej opart  o izb  walutow – nie podejmuje si  regularnych i 

dyskrecjonalnych decyzji w zakresie polityki monetarnej. Z tego te  wzgl du 

Narodowy Bank Bu garii zosta  wy czony z analizy porównawczej w zakresie 

podejmowania decyzji, która zosta a przeprowadzona w niniejszym rozdziale. 

Organ decyzyjny

W wi kszo ci analizowanych banków centralnych decyzje w zakresie polityki 

pieni nej podejmuje organ zwany Rad (strefa euro, Chorwacja64, Polska, W gry),

a w pozosta ych Zarz d banku (Czechy i Rumunia; Tabela 1). Organy decyzyjne 

sk adaj  si  zazwyczaj z 7 do 10 osób, co wskazuje na preferencje w kierunku 

zró nicowania opinii i do wiadczenia zawodowego decydentów. Do  szczególny 

przypadek stanowi Rada Zarz dzaj ca Europejskiego Banku Centralnego, do której

nale y sze ciu cz onków Zarz du EBC oraz dziewi tnastu prezesów narodowych 

banków centralnych pa stw strefy euro. Organy decyzyjne Polski, Rumunii i W gier 

obejmuj  cz onków zewn trznych, którzy stanowi  wi kszo decydentów.

                                                          

64 W przeciwie stwie do pozosta ych banków, na których posiedzeniach decyzyjnych ustala si  przede wszystkim 
poziom stóp procentowych, Bank Chorwacji – ze wzgl du na strategi  kursu walutowego – podejmuje regularne 
decyzje w zakresie polityki kursowej, zarz dzania rezerwami oraz stóp procentowych: „The Council of the Croatian 
National Bank, at its meetings as a rule held once a month, establishes the framework and measures for the monetary and foreign 
exchange policies and determines the strategy and policy of the management of international reserves of the Republic of Croatia” 
(https://www.hnb.hr/en/about-us/functions-and-structure/council-and-management).
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O sk adzie Rady lub Zarz du zwyczajowo decyduje jeden organ np. Parlament 

(Chorwacja, Rumunia) lub Prezydent (Czechy; Tabela 1). Jedynie w przypadku 

Polski oraz W gier prawo do mianowania cz onków Rady przys uguje wi cej ni  

jednemu podmiotowi, co dodatkowo wspiera reprezentacyjno  organu 

decyzyjnego. Z kolei prezes i wiceprezesi EBC mianowani s  przez Rad  Europejsk , 

podczas gdy prezesi krajowych banków centralnych strefy euro s  wybierani 

zgodnie z krajowymi aktami prawnymi65.  

W strefie euro nie dopuszcza si  mo liwo ci zasiadania w Radzie Zarz dzaj cej 

przez okres d u szy ni  jedna kadencja, z kolei w Polsce i na W grzech zakaz 

reelekcji nie dotyczy jedynie prezesa banku centralnego, który mo e by  mianowany 

na to stanowisko maksymalnie dwukrotnie. Tak restrykcyjne zapisy 

uniemo liwiaj ce wybór cz onków organów decyzyjnych na kolejne kadencje maj  

z za o enia zwi ksza  ich niezale no , gdy  perspektywa reelekcji na stanowisko 

                                                           

65 Prezes Banku Austrii jest wybierany przez rz d federalny Austrii. Prezesi Banków Estonii, Litwy i S owenii 
powo ywani s  przez Parlamenty tych krajów na wniosek tamtejszych Prezydentów. Na otwie prezes banku 
centralnego jest wybierany przez Parlament na wniosek przynajmniej dziesi ciu pos ów. Prezes Banku S owacji jest 
powo ywany przez Prezydenta na wniosek rz du za zgod  Parlamentu. 
 

ród o: Opracowanie w asne na podstawie Ustaw i stron internetowych banków centralnych. 

*Prezesi narodowych banków centralnych s  wybierani zgodnie z regulacjami krajowymi. 

**Na wniosek Komitetu ds. Wyborów, Nominacji i Administracji (ang. Elections, appointments and administration committee). 

***Z rekomendacji w a ciwych komitetów dwóch Izb Parlamentu. 

 

Organ decyzyjny
Liczba cz onków (w tym 

zewn trznych) Organ mianuj cy
Mo liwo  pe nienia funkcji 

przez wi cej ni  jedn  
kadencj

Europejski Bank Centralny Rada Zarz dzaj ca (Governing 
Council )

25 (19) Rada Europejska* nie

Bank Chorw acji Rada (Council ) 8 Parlament** ustaw a nie stw ierdza

Bank Czech Zarz d (Bank Board ) 7 Prezydent tak (max. 2 kadencje)

Narodow y Bank Polski Rada Polityki Pieni nej 10 (9)

Sejm na w niosek Prezydenta 
(prezes), pozostali cz onkow ie 

w  rów nej liczbie przez 
Prezydenta, Sejm i Senat

tak, mo liw o  reelekcji dotyczy 
jedynie prezesa banku (max. 2 

kadencje)

Bank Rumunii Zarz d (Board of Directors ) 9 (5) Parlament*** tak

Bank W gier
Rada Monetarna (Monetary 

Council ) 5-9 (4-5)
Prezydent na w niosek Premiera 

(prezes i w iceprezesi), 
Parlament (pozostali cz onkow ie)

tak, mo liw o  reelekcji dotyczy 
jedynie prezesa banku (max. 2 

kadencje)

 

Tabela 1 Organy decyzyjne banków centralnych krajów Inicjatywy Trójmorza 
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mo e generowa  ryzyko ulegania wp ywom, w szczególno ci w przypadku krótkich 

kadencji (Nied wiedzi ska, 2019).

Wymogi formalne odnosz ce si  do cz onków organów decyzyjnych s  do  

podobne pomi dzy analizowanymi bankami centralnymi. Co do zasady osoby 

wchodz ce w sk ad organu decyzyjnego powinny by  obywatelami kraju, który 

stanowi siedzib banku centralnego, a tak e wyró nia  si  odpowiedni  wiedz  i 

do wiadczeniem. Jednocze nie w okresie swojej kadencji nie mog  prowadzi  

dzia alno ci politycznej ani komercyjnej.

Proces decyzyjny

Wszystkie analizowane banki centralne za wyj tkiem EBC podejmuj  decyzje w 

zakresie polityki pieni nej poprzez g osowanie (Tabela 2). Wynik g osowania jest 

zazwyczaj rozstrzygany zwyk  wi kszo ci g osów, a w przypadku braku 

rozstrzygni cia decyduj cym g osem dysponuje prezes banku. Aby zapobiec 

problemom w podejmowaniu decyzji w strefie euro wynikaj cych ze wzgl dnie 

wysokiej liczby decydentów, od 2015 r. w Radzie Zarz dzaj cej funkcjonuje system 

rotacji prawa g osu, uprawniaj cy jedynie pewn  cz  Rady do g osowania na 

danym posiedzeniu. W praktyce jednak d y si  do podejmowania decyzji przez 

osi gni cie konsensusu.

Cia a decyzyjne Czech, Polski, Rumunii i W gier maj  charakter 

indywidualistyczny, co widoczne jest w praktyce uwzgl dniania w tre ci Minutes (tj. 

opisów dyskusji po posiedzeniach, por. rozdz. 4.3 Minutes) rozbie nych opinii, 

chocia  – z wyj tkiem Czech – bez imiennego przypisania ich do konkretnych 

cz onków organu decyzyjnego. Zachowanie pewnego stopnia anonimowo ci opinii 

sprzyja bowiem swobodniejszej wymianie zda  w czasie posiedzenia (Blinder, 2006). 

Banki centralne Czech, Polski i W gier publikuj  imienne wyniki g osowa , cho  w 

ró nych odst pach czasowych od dnia posiedzenia, podczas gdy Bank Rumunii 
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ogranicza si  jedynie do publikacji stosunku g osów, bez imiennego ich 

przyporz dkowania. 

Tabela 2 Proces decyzyjny 

W posiedzeniach decyzyjnych banków centralnych Czech i Rumunii uczestniczy  

mog  przedstawiciele rz du, chocia  nie przys uguje im prawo g osu. W Czechach 

reprezentanci rz du mog  jednak zg asza  wnioski, które nast pnie stanowi  

przedmiot dyskusji na posiedzeniu. 

ród o: Opracowanie w asne na podstawie odpowiednich krajowych ustaw o banku centralnym oraz stron 
internetowych banków centralnych. 

*Accounts odpowiednik Minutes. 

Sposób podejmowania decyzji
Publikowanie rozbie nych 

opinii w  oficjalnych 
dokumentach

Publikacja wyników g osowa
Czy przedstawiciele 

rz du mog  brac 
udzia

Europejski Bank Centralny konsensus w  Accounts*  publikow anych 
ok. 4 tygodnie po posiedzeniu

nie dotyczy nie

Bank Chorw acji g osow anie (w i kszo  2/3) nie nie nie

Bank Czech
g osow anie (zw yka w i kszo , w  przypadku 
rów nej liczby g osów  za i przeciw  prezes ma 

decyzuj cy g os)

w  Minutes  publikow anych 8 dni 
po posiedzeniu

stosunek g osów  jest publikow any 
w  dniu posiedzenia; imienne w yniki 

g osow ania 
w  Minutes

tak (bez praw a g osu, 
ale mog  zg asza  

w nioski pod dyskusj )

Narodow y Bank Polski
g osow anie (zw yka w i kszo , w  przypadku 
rów nej liczby g osów  za i przeciw  prezes ma 

decyzuj cy g os)

w  Minutes  publikow anych 2 dni 
po kolejnym posiedzeniu 

decyzyjnym

imienne w yniki g osow ania s  
publikow ane w  Monitorze S dowym 

i Gospodarczym  i Raportach o Inflacji
nie

Bank Rumunii g osow anie w  Minutes  publikow anych 
tydzie  po posiedzeniu

stosunek g osów  jest publikow any 
w  Minutes

tak (bez praw a g osu)

Bank W gier
g osow anie (zw yka w i kszo , w  przypadku 
rów nej liczby g osów  za i przeciw  prezes ma 

decyzuj cy g os)

w  Minutes  publikow anych ok. 2 
tygodnie po posiedzeniu

imienne w yniki g osow ania s  
publikow ane w  Minutes

nie
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Posiedzenia decyzyjne

Wszystkie banki centralne 

organizuj  posiedzenia 

decyzyjne przynajmniej 8 razy 

w roku (Wykres 2.1).

Najcz ciej decyzje 

podejmowane s  w Chorwacji i 

na W grzech (12 razy w roku) 

oraz w Polsce (11). 

Jednocze nie jedynie w 

przypadku tych trzech banków 

centralnych minimalna liczba 

posiedze  w roku zapisana jest 

w aktach prawnych. 

Wszystkie banki centralne dopuszczaj  mo liwo  organizacji dodatkowych 

posiedze , je eli zaistnieje taka konieczno . Opcja ta by a w szczególno ci 

wykorzystywana na pocz tku pandemii Covid-19, kiedy banki centralne 

podejmowa y decyzje cz ciej ni  dotychczas, przede wszystkim w marcu 2020 r. 

Wówczas wszystkie analizowane banki centralne podejmowa y decyzje 

przynajmniej dwukrotnie w ci gu miesi ca.

Wykres 2.1 Liczba posiedze  decyzyjnych w roku

ród o: Opracowanie w asne na podstawie odpowiednich 

krajowych ustaw o banku centralnym oraz stron internetowych 

banków centralnych.
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Rozdział 3

Komunikacja banków centralnych

Komunikacja banku centralnego stanowi kluczowy element strategii polityki 

pieni nej, którego znaczenie systematycznie ros o w minionych latach. Z jednej 

strony niezale no  banków centralnych wymaga wysokiego stopnia 

transparentno ci, który mo e zosta  osi gni ty dzi ki ró nym formom komunikacji.

W szczególno ci w przypadku strategii celu inflacyjnego, której elastyczno  

umo liwia akceptacj  tymczasowego odchylania si inflacji od celu, istotn  rol  

odgrywa podkre lanie w komunikacji zobowi zania banku centralnego do 

osi gni cia celu inflacyjnego w rednim okresie. Dzia anie takie wzmacnia bowiem 

wiarygodno  w adz monetarnych przez co u atwia stabilizowanie inflacji. Z drugiej 

strony, nadmiernie rozbudowana komunikacja mo e utrudnia  efektywne 

prowadzenie polityki pieni nej. W szczególno ci w przypadku publikacji prognoz 

kluczowych zmiennych takich jak stopy procentowe, uczestnicy rynku mog  

interpretowa  tego rodzaju prognozy jako bezwarunkowe zobowi zanie banku 

centralnego do realizacji okre lonej cie ki stóp procentowych. Z kolei w przypadku 

publikacji odr bnych opinii cz onków cia a decyzyjnego wzrasta ryzyko kakofonii 

oraz niejasno ci co do stanowiska banku centralnego.

Przedstawienie informacji dotycz cych skomplikowanych procesów 

ekonomicznych w sposób, który b dzie zrozumia y dla wi kszo ci odbiorców jest 

kolejnym wyzwaniem, przed jakim stoj  banki centralne. Rzetelna analiza polityki 

pieni nej wymaga wiedzy i znajomo ci specjalistycznego s ownictwa, które w 

wielu przypadkach jest zrozumia e jedynie dla osób posiadaj cych wykszta cenie z 

dziedziny ekonomii lub finansów. Jednocze nie, aby dotrze  do jak najszerszego 

grona odbiorców oraz aby ogranicza  wykluczenie informacyjne cz ci 

spo ecze stwa, wa ne jest znalezienie sposobu t umaczenia polityki pieni nej 

j zykiem powszechnie zrozumia ym. 
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W celu porównania stopnia skomplikowania komunikacji banków centralnych

stosuj cych strategi  celu inflacyjnego, w niniejszym rozdziale obliczono i 

zestawiono miary indeksu czytelno ci publikowanych komunikatów. W analizie 

wykorzystano indeks Flesch-Kinkaid, który sygnalizuje d ugo  okresu edukacji w 

powszechnym systemie o wiaty, który jest niezb dny czytelnikowi, aby bez trudu 

zrozumie tre  czytanego tekstu.

Komunikat66

Najpowszechniejszym narz dziem komunikacji stosowanym przez banki centralne

s  komunikaty publikowane po posiedzeniach decyzyjnych, zawieraj ce przede 

wszystkim informacje o decyzji dotycz cej stóp procentowych banku centralnego

wraz z wyja nieniem jej uwarunkowa . Niektóre banki centralne regionu Trójmorza 

od niemal e dwóch dekad publikuj swoje komunikaty, natomiast obecnie jedynie 

Bu garia – ze wzgl du na specyfik  swojej strategii – nie publikuje regularnie 

komunikatu odnosz cego si  do polityki pieni nej. Bank Chorwacji w swoich 

komunikatach dokonuje krótkiego podsumowania bie cej sytuacji ekonomicznej, 

jednak ich tre  – w porównaniu do komunikatów banków stosuj cych strategi  celu 

inflacyjnego – zdecydowanie ró ni si  zakresem informacji o dzia aniach banku, 

gdy obejmuje równie  polityk  makroostro no ciow  czy informacje zwi zane z 

poszczególnymi podmiotami sektora finansowego.

Standardowa praktyka obejmuje publikowanie komunikatu tego samego dnia, w 

którym odby o si  posiedzenie decyzyjne. W przypadku niektórych banków

organizuj cych konferencje prasowe (strefa euro, Czechy, Rumunia), komunikat jest 

dodatkowo odczytywany przez prezesa banku centralnego na pocz tku konferencji.

                                                          

66 Podobnie jak w rozdziale 3. Podejmowanie decyzji z analizy w rozdzia ach 4.1-4.3 wykluczono Bu gari , której bank 
centralny nie dokonuje regularnych decyzji z zakresu polityki pieni nej i tym samym nie publikuje komunikatów, 
Minutes ani nie prowadzi konferencji prasowych. 
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Co do zasady w swoich komunikatach wszystkie banki centralne odnosz  si  do 

sytuacji ekonomicznej kraju, natomiast do koniunktury w otoczeniu zewn trznym 

odnosz  si  w szczególno ci banki centralne Czech, Polski, Rumunii i W gier oraz – 

do  ogólnie – EBC67. 

Wszystkie banki, które publikuj  komunikaty zawieraj  w nich tak e dane dotycz ce 

projekcji makroekonomicznych (dotyczy to tych miesi cy, w których projekcja jest 

publikowana). Zdecydowana mniejszo  banków centralnych (strefa euro, 

Chorwacja) zasadniczo okre la w swoich komunikatach nastawienie w polityce 

pieni nej lub tzw. forward guidance.  

3.1.1 Czytelno  komunikatów68 

W kontek cie skuteczno ci komunikacji, równolegle do tre ci komunikatu kluczowa 

jest tak e forma jej przekazania. W szczególno ci komunikat powinien by  

zrozumia y zarówno dla ekspertów z dziedziny ekonomii i finansów jak i czytelnika 

nieposiadaj cego wykszta cenia ekonomicznego, tak aby bank móg  skutecznie 

oddzia ywa  na oczekiwania inflacyjne podmiotów gospodarczych (Blinder i in.. 

2022). Zadanie to jest tym bardziej trudne i  dost pne badania wskazuj  na nisk  

wiedz  konsumentów z zakresu dzia alno ci banków centralnych (Binder, 2017; 

Bottone i in. 2021). Jednocze nie zmiany nakierowane na uproszczenie komunikacji 

banku centralnego generuj  wy szy stopie  zainteresowania polityk  pieni n  

(Haldane i McMahon, 2018; Ferrara i Angino, 2021). 

Celem poni szej analizy jest zatem weryfikacja, czy j zyk komunikatów banków 

centralnych Inicjatywy Trójmorza mo na uzna  za nadmiernie skomplikowany oraz 

                                                           

67 W lipcu 2021 r. dotychczasowe O wiadczenie Wst pne (ang. Introductory Statement) zosta o zast pione przez 
O wiadczenie dot. Polityki Pieni nej (ang. Monetary Policy Statement), które wzgl dem poprzedniej wersji 
komunikatu zosta o skrócone oraz podzielone na sekcje zwi zane z aktywno ci  gospodarcz , inflacj , ocen  ryzyk, 
warunkami finansowymi i monetarnymi oraz wnioskami. 
68 Z analizy porównawczej wykluczono Chorwacj , której komunikaty – ze wzgl du na strategi  kontroli kursu 
walutowego – znacz co ró ni  si  zakresem poruszanych zagadnie .   
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czy banki dokona y zmian w kierunku uproszczenia tych w a nie dokumentów na 

przestrzeni lat.  

Rozstrzygni cie tej kwestii mo e wspomóc zastosowanie wska nika czytelno ci 

tekstu. Indeks Flesch-Kincaid (dalej indeks F-K) stanowi wska nik ilo ciowy, który 

do  powszechnie stosowany jest do oceny stopnia trudno ci ró norodnych tekstów 

w j zyku angielskim69, równie  tych publikowanych przez banki centralne (Coenen 

i in., 2017; Binette i Tchebotarev, 2019; Blinder i in., 2022). Indeks bazuje wy cznie 

na obiektywnych w a ciwo ciach tekstu (takich jak ilo  s ów czy zda ) i jest 

niezale ny od jego tematyki st d zwraca si  uwag  na jego uniwersalno  (Bulir i in., 

2014). Jednocze nie Kawamura i in. (2019) wskazuj , e poprzez nie uwzgl dnianie 

tematyki tekstu, indeks mo e nie w pe ni oddawa  stopie  skomplikowania tekstu, 

w szczególno ci w przypadku s ownictwa z dziedziny finansów i ekonomii. Problem 

ten nie powinien jednak negatywnie wp ywa  na wyniki poni szej analizy 

porównawczej, gdy  omawiane dokumenty dotycz  tego samego obszaru 

tematycznego, wi c potencjalne niedoszacowanie stopnia skomplikowania tekstu 

dotyczy je w porównywalnym stopniu i nie zmienia si  w czasie. 

Indeks F-K dla danego tekstu oblicza si  na podstawie statystyki sylab, s ów i zda  

w tek cie70, opieraj c si  na za o eniu, e stopie  skomplikowania dokumentu jest 

tym wy szy im d u sze s  zdania oraz s owa zawarte w jego tre ci. Obliczon  

warto  indeksu dla tekstu nale y interpretowa  jako minimaln  liczb  lat edukacji 

w powszechnym systemie o wiaty71, których uko czenie jest niezb dne 

czytelnikowi, aby przeczyta  tekst ze zrozumieniem. Przyk adowo warto  

wska nika 12 oznacza, e tekst powinien by  zrozumia y dla osoby, która uko czy a 

dwana cie lub wi cej lat nauki w powszechnym systemie o wiaty. W zwi zku z tym 

im wy sza warto  w wska nika tym trudniejszy do zrozumienia jest tekst. 

                                                           

69 W niniejszym podrozdziale analizie zosta y poddane angielskie wersje komunikatów. 
70 Indeks F-K obliczany jest ze wzoru: 0,39 x (liczba s ów/liczba zda ) + 11,8 (liczba sylab/liczba s ów) – 15,59. 
71 Indeks F-K zosta  skonstruowany z my l  o ameryka skim systemie o wiaty. 
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Pewne ograniczenie w 

stosowaniu indeksu F-K do 

porównywania dokumentów 

mo e wynika  z faktu, i  j zyk 

angielski, dla którego indeks F-

K zosta  opracowany, nie 

stanowi urz dowego j zyka 

dla wszystkich analizowanych 

banków centralnych (wyj tek 

stanowi EBC). Mo liwe jest 

zatem, e jako  t umaczenia z 

j zyka oryginalnego na j zyk 

angielski wp ynie na warto  

tekstu.  Nie ma jednak podstaw, aby twierdzi , e ryzyko to jest silnie zró nicowane 

pomi dzy analizowanymi bankami centralnymi, co nie powinno mie  prze o enia 

na analiz  porównawcz . 

Na podstawie rednich warto ci wska nika F-K obliczonego dla analizowanej grupy 

w okresie 2010 r. - I po . 2020 r.72 mo na stwierdzi , e komunikaty wszystkich 

analizowanych banków centralnych wymagaj  od czytelnika przynajmniej ok. 

dwunastoletniego okresu edukacji, zatem mog  by  niezrozumia e dla osób 

posiadaj cych jedynie podstawowe lub rednie wykszta cenie (Wykres 3.1). W 

grupie tej wyró nia si  Rumunia, której komunikaty charakteryzuj  si  najwy szym 

stopniem trudno ci, a ich tre  mo e przysporzy  problemów nawet osobom 

z wy szym wykszta ceniem.  Z kolei tre  komunikatów Narodowego Banku Czech 

powinna by  najbardziej zrozumia a dla czytelnika (wska nik F-K w niektórych 

latach kszta towa  si  niekiedy poni ej 12 pkt), pomimo e s  one wyra nie d u sze 

                                                           

72 Komunikat (Introductory statement) Banku Czech w j zyku angielskim jest dost pny na stronie Banku od lutego 
2010 r.  

Wykres 3.1 Wska nik Flesch-Kincaid komunikatów 

banków centralnych oraz liczba s ów w komunikacie; 

rednia dla okresu 2010 r. – po . 2020 r.  

 
ród o: Obliczenia w asne na podstawie komunikatów banków 

centralnych.  

Komunikaty zosta y oczyszczone z elementów niezwi zanych z opisem polityki pieni nej i jej 

uwarunkowa , np. informacji adresowych, stopek, dodatkowych informacji organizacyjnych. 

0

300

600

900

1200

1500

0

4

8

12

16

20

Rumunia Strefa euro W gry Polska Czechy

liczba s ówpkt

Indeks Flesch-Kincaid grade level (lewa o )

Liczba s ów (prawa o )

Wykres 3.1 Wska nik Flesch-Kincaid komunikatów 

banków centralnych oraz liczba s ów w komunikacie; 

rednia dla okresu 2010 r. – po . 2020 r.  

 
ród o: Obliczenia w asne na podstawie komunikatów banków 

centralnych.  

Komunikaty zosta y oczyszczone z elementów niezwi zanych z opisem polityki pieni nej i jej 

uwarunkowa , np. informacji adresowych, stopek, dodatkowych informacji organizacyjnych. 

0

300

600

900

1200

1500

0

4

8

12

16

20

Rumunia Strefa euro W gry Polska Czechy

liczba s ówpkt

Indeks Flesch-Kincaid grade level (lewa o )

Liczba s ów (prawa o )



59Materiały i Studia nr 345

Komunikacja banków centralnych

ni  komunikaty Banku Rumunii. Stopie  skomplikowania komunikatów 

pozosta ych banków centralnych kszta tuje si  na zbli onym poziomie, chocia  ich 

d ugo  jest wyra nie zró nicowana. Najd u sze w ca ej grupie s  komunikaty 

Europejskiego Banku Centralnego, który jednak w lipcu 2021 r. zmieni  swój 

komunikat m.in. poprzez jego skrócenie, co nie jest jednak uj te w analizie, która 

ko czy si  w po . 2020 r. Z kolei najkrótsze komunikaty w ostatnich latach 

publikowa  NBP.  

Analizuj c kszta towanie si  

indeksu F-K na przestrzeni 

ostatnich lat mo na 

zaobserwowa , e zaistnienie 

nadzwyczajnych warunków 

makroekonomicznych cz sto 

wi e si  ze wzrostem stopnia 

trudno ci komunikacji banku 

centralnego (Wykres 3.2). Jest 

to w szczególno ci widoczne w 

czasie wybuchu pandemii 

Covid-19 na pocz tku 2020 r., 

kiedy indeks F-K dla 

wszystkich banków centralnych wzrasta . Wzrost stopnia trudno ci komunikatów 

mo e wynika  z konieczno ci wyja nienia przez bank centralny zastosowania 

okre lonych instrumentów polityki pieni nej w odpowiedzi na nadzwyczajn  

sytuacj  gospodarcz . Tak  tez  potwierdza równie  przypadek Banku Czech, dla 

którego indeks F-K by  podwy szony w latach 2014 – I kw. 2017 tj. w okresie 

stosowania asymetrycznego celu kursowego. 

Wykres 3.2. Wska nik Flesch-Kincaid komunikatów 

banków centralnych ( rednia ruchoma 4 kw. krocz co) 

 
ród o: Obliczenia w asne na podstawie komunikatów banków 

centralnych.  

Komunikaty zosta y oczyszczone  z elementów niezwi zanych z opisem polityki pieni nej i jej 

uwarunkowa , np. informacji adresowych, stopek, dodatkowych informacji organizacyjnych. 
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D ugo  komunikatów mierzona liczb  s ów wykazywa a ró ne tendencje na 

przestrzeni ostatnich lat (Wykres 3.3). Komunikaty NBP do  systematycznie 

stawa y si  coraz krótsze (cho  pocz tkowo by y bardzo d ugie). Z kolei 

w przypadku Rumunii i W gier zaobserwowa  mo na odwrotn  tendencj . W 2020

r. mia o miejsce wyd u enie si  komunikatów wszystkich analizowanych banków 

centralnych w porównaniu z poprzednim rokiem, na co bez w tpienia du y wp yw 

mia a nag a zmiana sytuacji gospodarczej na ca ym wiecie zwi zana z wybuchem 

pandemii Covid-19 oraz zastosowanie przez banki centralne ró norodnych narz dzi 

wpieraj cych koniunktur , co z kolei wymaga o wzmocnienia komunikacji.

Konferencja

Publikacji komunikatu niekiedy towarzyszy równie  konferencja prasowa, która 

odbywa si  wkrótce po posiedzeniu decyzyjnym. W regionie Trójmorza jest to 

jednak narz dzie mniej 

powszechne ni  publikacja 

komunikatu, które jest 

stosowane przez EBC oraz 

banki centralne Czech, Polski i 

Rumunii. W Czechach, Polsce i 

Rumunii w konferencji 

prasowej udzia  bierze jedynie 

prezes banku centralnego. W

strefie euro udzia  

w konferencji bior prezes oraz 

wice-prezes EBC.

W niektórych przypadkach

konferencje towarzysz  równie  publikacji wa niejszych materia ów. W Czechach, 

Wykres 3.3. D ugo  komunikatów banków 

centralnych ( rednia liczba s ów dla komunikatów z 

danego roku)

ród o: Obliczenia w asne na podstawie komunikatów banków 

centralnych. 

Komunikaty zosta y oczyszczone z tre ci niezwi zanych z merytoryk , np. informacji 

adresowych, stopek, dodatkowych informacji organizacyjnych.
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Polsce i Rumunii przy okazji publikacji Raportu o inflacji73 odbywaj  si  konferencje

dedykowane prezentacji prognoz inflacji i PKB74. W konferencjach tych udzia  bierze 

prezes banku (Czechy, Rumunia) lub osoby odpowiedzialne za opracowanie 

projekcji (Polska75). We wszystkich wspomnianych krajach na konferencje 

zapraszani s  dziennikarze i analitycy zewn trzni, którzy po prezentacji projekcji 

mog  zadawa  pytania.

Minutes

Bardziej szczegó owe informacje dotycz ce g ównych w tków dyskusji poruszanych 

w trakcie posiedzenia decyzyjnego s  zawierane w tzw. Minutes, tj. opisach dyskusji 

na posiedzeniach. Ze wzgl du na ich wi ksz  szczegó owo , dokumenty te s  

zazwyczaj publikowane z kilkudniowym (Czechy, Rumunia) lub 

kilkutygodniowym (strefa euro, Polska, W gry) opó nieniem wzgl dem publikacji 

komunikatu.

Podobnie jak komunikaty Minutes zawieraj  zazwyczaj opis koniunktury 

gospodarczej w kraju oraz za granic . Mog  natomiast ró ni  si  stopniem, w jakim 

ich tre  zawiera indywidualne opinie poszczególnych cz onków organu 

decyzyjnego. Im mniej kolegialny jest organ decyzyjny, tym wi cej szczegó ów na 

temat opinii poszczególnych jego cz onków jest publikowanych (Nied wiedzi ska, 

2018). W przypadku Czech od 2020 r. Minutes zawieraj  indywidualne opinie 

cz onków organu decyzyjnego atrybuowane imiennie. W Polsce, Rumunii i 

W grzech opinie poszczególnych cz onków nie s  upublicznianie w Minutes, chocia  

tre  tego dokumentu zawiera czasami przeciwstawne argumenty cz ci organu 

decyzyjnego, co pozwala na wychwycenie ró nic w opiniach decydentów. W

przypadku W gier Minutes uwzgl dniaj  równie  wyniki g osowa  poszczególnych

                                                          

73 W 2021 r. publikacja Inflation Report w Czechach zosta a zast piona przez Monetary Policy Report.
74 W odniesieniu do PKB Bank Rumunii przedstawia jedynie prognoz  luki popytowej. Z kolei Bank Czech publikuje 
równie  prognozowan  cie k  stóp procentowych oraz prognoz  kursu korony czeskiej wzgl dem euro.
75 W przypadku Polski w konferencji towarzysz cej publikacji projekcji udzia  bior  dyrektor departamentu 
odpowiedzialny za przygotowanie projekcji, wicedyrektor oraz naczelnik wydzia u opracowuj cego projekcj .
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cz onków, które dotycz  stóp procentowych. W strefie euro opinie wyra ane s  

najcz ciej w imieniu ca ego organu decyzyjnego, cho  niekiedy zawieraj  

informacje o rozbie nych opiniach.

Pozosta e

Do kluczowych publikacji banków centralnych stosuj cych strategi celu 

inflacyjnego nale  Raporty o inflacji lub analogiczne materia y76, w których 

analizowane s bie ce i przysz e czynniki kszta tuj ce inflacj  w gospodarce 

krajowej. W szczególno ci publikacje te zawieraj  projekcje g ównych zmiennych 

makroekonomicznych, obejmuj ce zazwyczaj inflacj  oraz dynamik  wzrostu 

gospodarczego. Raporty te wraz z projekcjami stanowi  kluczowy materia  

pomocniczy w procesie decyzyjnym dot. ustalania parametrów polityki pieni nej. 

W Czechach, Rumunii i na W grzech Raporty zawieraj ce projekcje s  publikowane 

z cz stotliwo ci kwartaln , w Polsce natomiast trzy razy do roku. W strefie euro 

analogiczna publikacja tj. Biuletyn Ekonomiczny jest publikowana dwa tygodnie po 

ka dym posiedzeniu decyzyjnym (czyli osiem razy w roku) jednak projekcja jest 

zamieszczana w co drugim biuletynie. 

Publikacje dotycz ce analizy bie cej i przysz ej koniunktury oraz prognoz 

najwa niejszych zmiennych ekonomicznych stanowi  narz dzie komunikacji 

wykorzystywane równie  w przypadku banków centralnych niepos uguj cych si  

strategi  celu inflacyjnego. W Chorwacji raport Macroeconomic Developments and 

Outlook jest publikowany dwa razy do roku, z kolei w Bu garii materia  Economic 

Review publikowany jest kwartalnie. 

Zakres zmiennych, których prognozy s  podawane do publicznej wiadomo ci we 

wszystkich analizowanych krajach obejmuje prognoz  inflacji oraz PKB77. Z kolei

                                                          

76 W 2021 r. Raport o inflacji Banku Czech zosta  zast piony przez Raport o polityce pieni nej, natomiast EBC publikuje 
Biuletyn Ekonomiczny.
77 W odniesieniu do PKB Bank Rumunii przedstawia jedynie prognoz  luki popytowej.
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publikowanie prognozowanej cie ki stóp procentowych stanowi praktyk  raczej 

rzadk . Bank Czech jako jedyny publikuje prognoz  dla stopy procentowej, a tak e 

kursu czeskiej korony wzgl dem euro.  

Raporty roczne stanowi  coroczne podsumowanie prowadzonej polityki pieni nej, 

w którym uwzgl dnia si  analiz  uwarunkowa  makroekonomicznych w danym 

roku oraz przedstawia zakres stosowanych instrumentów. Raporty roczne zawieraj  

tak e informacje dotycz ce zarz dzania bankiem centralnym jak równie  jego 

sprawozdania finansowe. Zgodnie z krajowymi i – w przypadku EBC– europejskimi 

zapisami prawnymi raport roczny (w Chorwacji informacja pó roczna78) jest 

przedk adany odpowiednim organom ustawodawczym, zazwyczaj parlamentowi 

(Chorwacja, Czechy, Polska, Rumunia, strefa euro79) lub Zgromadzeniu 

Narodowemu (Bu garia).  

Oprócz przekazywania raportów rocznych do parlamentu, niekiedy przedstawiciele 

banku centralnego – zazwyczaj prezes lub wiceprezes banku – s  zobowi zani do 

przedstawienia jego tre ci podczas wyst pie  w parlamencie (Chorwacja, Czechy, 

strefa euro, W gry80). Wyst pienia parlamentarne mog  towarzyszy  tak e 

publikacji innych materia ów, w szczególno ci tych, które dotycz  realizacji strategii 

polityki pieni nej oraz jej instrumentów. W Polsce prezes NBP lub wyznaczony 

przez niego przedstawiciel przedk ada w Sejmie Za o enia polityki pieni nej na 

kolejny rok oraz Sprawozdanie z wykonania za o e  polityki pieni nej wraz ze 

Sprawozdaniem z dzia alno ci Narodowego Banku Polskiego. Z kolei Ustawa o Banku 

W gier zobowi zuje prezesa MNB do przedstawiania ustnych oraz pisemnych 

sprawozda  przed Parlamentem (art. 2), równie  ad hoc na wniosek Parlamentu (art. 

                                                           

78 Raport pó roczny (pt. “Semi-annual Information on the Financial Condition, the Degree of Price Stability Achieved and the 
Implementation of Monetary Policy”) zawiera informacje o uwarunkowaniach finansowych, realizacji celu dla 
stabilno ci cen oraz prowadzeniu polityki pieni nej i jest przedk adany Parlamentowi. Jednocze nie raz w roku 
publikowany jest raport roczny, którego zakres – oprócz uwarunkowa  makroekonomicznych i finansowych – 
dotyczy tak e m.in. sprawozdania z dzia alno ci badawczej banku, zarz dzania i struktury organizacyjnej oraz 
sprawozda  finansowych. 
79 W przypadku strefy euro raport roczny EBC jest prezentowany Parlamentowi Europejskiemu, Radzie Unii 
Europejskiej, Komisji Europejskiej i Radzie Europejskiej (rozdz. II art. 15.3 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej). 
80 Jedynie na wniosek parlamentarnej komisji ds. gospodarki (art. 131(2) Ustawy o Banku W gier). 
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131). W Rumunii w przypadku, gdyby rezerwy walutowe obni y y si  do poziomu, 

który zagra a by realizacji transakcji rz dowych z zagranic , Bank Rumunii 

zobowi zany jest do przed o enia sprawozdania na temat przyczyn zaistnia ej 

sytuacji oraz rekomendacji dotycz cych jej poprawy (art. 30(3) Ustawy o Banku 

Rumunii). Jednocze nie Ustawa nie stwierdza, czy sprawozdanie powinno mie  

form  pisemn , czy te  ustn . 

Proces decyzyjny organów polityki pieni nej opiera si  na informacjach 

pochodz cych z wielu róde , w tym opracowywanych w ramach analiz 

prowadzonych przez pracowników banku, niekiedy z wykorzystaniem danych 

wra liwych. Wi kszo  banków centralnych nie publikuje jednak materia ów 

pomocniczych przygotowywanych regularnie na posiedzenia organów 

decyzyjnych. Z jednej strony ró norodno  analiz, w szczególno ci projekcji 

makroekonomicznych bazuj cych na alternatywnych scenariuszach, wspiera 

wymian  pogl dów w ród cz onków organów decyzyjnych. Z drugiej strony 

publikacja tak zró nicowanych materia ów mog aby zaburzy  komunikacj  banku 

centralnego powoduj c dezorientacj  co do jej g ównego przekazu.  Wyj tek 

stanowi  W gry, gdzie publikacji Minutes towarzyszy publikacja materia u pt. 

„Macroeconomic and financial developments”, który stanowi podsumowanie analiz 

przygotowanych przez analityków Banku dla cz onków organu decyzyjnego i 

przekazanych im przed posiedzeniem decyzyjnym. Materia  ten opisuje 

uwarunkowania makroekonomiczne, sytuacj  na krajowych i zagranicznych 

rynkach finansowych oraz tendencje na rynku kredytowym. Jednocze nie nie 

zawiera on informacji dotycz cych prognoz makroekonomicznych, poza tymi, które 

odnosz  si  do prognozy publikowanej w Raporcie o inflacji oraz ryzyk dla jej 

realizacji. 
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Podsumowanie

Podsumowanie 

W niniejszym opracowaniu przeprowadzona zosta a analiza porównawcza 

uwarunkowa  instytucjonalnych polityki pieni nej gospodarek nale cych do 

Inicjatywy Trójmorza. W przegl dzie uwzgl dniono banki centralne stosuj ce 

zarówno strategi  celu inflacyjnego, jak i ró ne formy strategii kontroli kursu 

walutowego. Jednocze nie ze wzgl du na charakterystyki strategii obowi zuj cych 

w Chorwacji i Bu garii, gdzie dyskrecjonalne decyzje w zakresie polityki pieni nej 

s  ograniczone lub te  wykluczone, niektóre elementy b d ce przedmiotem badania 

(w szczególno ci proces decyzyjny oraz komunikowanie decyzji) obejmowa y 

jedynie lub w wi kszym stopniu banki centralne stosuj ce strategi  celu inflacyjnego.  

Ró nice pomi dzy re imami monetarnymi banków centralnych w g ównej mierze 

wynikaj  z rodzaju przyj tej strategii polityki pieni nej. Niektóre kluczowe aspekty 

prowadzenia polityki pieni nej s  jednak do  zbli one niezale nie od przyj tego 

re imu monetarnego. W szczególno ci odnosi si  to do definicji mandatu 

okre laj cego nadrz dny cel, którym jest zapewnienie stabilno ci cen, oraz zakresu 

niezale no ci banku centralnego, a tak e jego odpowiedzialno ci przez organami 

ustawodawczymi. Pewne podobie stwa s  równie  widoczne w praktykach 

banków centralnych zwi zanych z komunikacj , chocia  zakres informacji 

podawanych do publicznej wiadomo ci jest bardziej ograniczony w przypadku 

banków stosuj cych strategi  kursu walutowego, w szczególno ci w formie izby 

walutowej.  

Na tym tle, w ród banków stosuj cych strategi  celu inflacyjnego mo na 

zidentyfikowa  wiele podobie stw, w tym w zakresie re imu kursowego oraz 

standardowych instrumentów polityki pieni nej. Droga do sformu owania 

bie cego kszta tu strategii by a jednak silnie zró nicowana. W szczególno ci 

definicje celów inflacyjnych podlega y wielu modyfikacjom, a w pocz tkowym 
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okresie niektóre banki uwzgl dnia y równoleg e cele dla kursu walutowego lub 

agregatów pieni nych.  

Pewne ró nice mo na zidentyfikowa  tak e w zakresie procesów decyzyjnych, w 

szczególno ci dotycz ce sk adu organu decyzyjnego oraz cz stotliwo ci posiedze , 

chocia  widoczna jest preferencja w kierunku wi kszych cia  decyzyjnych i 

publikowania w mniejszym lub wi kszym zakresie indywidualnych opinii oraz 

decyzji poszczególnych cz onków.   

Publikacja komunikatów, Minutes z posiedze  decyzyjnych, a tak e Raportów o 

inflacji stanowi standardow  praktyk  w ród banków centralnych stosuj cych 

strategi  celu inflacyjnego, podczas gdy nieco wi ksze zró nicowanie dotyczy 

zakresu zmiennych, których prognozy s  publikowane. Niejednorodna jest te  

praktyka, je eli chodzi o organizacj  konferencji prasowych.  

Dzi ki wykorzystaniu narz dzi text mining do analizy komunikatów mo na 

stwierdzi , e pod wzgl dem stopnia skomplikowania komunikacja banków 

centralnych jest zró nicowania zarówno w czasie jak i pomi dzy bankami 

centralnymi i trudno wskaza  na trwa  tendencj  w kierunku jej upraszczania. W 

szczególno ci w przypadku zaistnienia nadzwyczajnych warunków 

makroekonomicznych stopie  trudno ci komunikatów banków centralnych 

wzrasta, co jest widoczne w przypadku przeanalizowanych instytucji w okresie 

pandemii Covid-19.  
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