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Streszczenie

Streszczenie

W niniejszym opracowaniu dokonano przegladu uwarunkowan instytucjonalnych
prowadzenia polityki pienieznej w dwunastu gospodarkach nalezacych do
Inicjatywy Trojmorza. W przegladzie szczegélowo przeanalizowano mandaty
i strategie bankdéw centralnych, a takze czynniki decydujace o przyjeciu danego
rezimu monetarnego, z uwzglednieniem najbardziej kluczowych modyfikagji
strategii. Opracowanie zawiera rdéwniez zestawienie informacji dotyczacych
organow decyzyjnych oraz sposobéw podejmowania decyzji w zakresie polityki
pienieznej. Dokonano takze poréwnania gléwnych narzedzi komunikagji, a czesc tej
analizy zostala przeprowadzona z wykorzystaniem metod text mining. Sposrod
dwunastu gospodarek nalezacych do Inicatywy Tréjmorza w zdecydowanej
wiegkszosci polityka pieniezna prowadzona jest w oparciu o strategie celu
inflacyjnego (w tym w szesciu w ramach strefy euro), podczas gdy dwa banki
centralne wykorzystujq rozne formy strategii kontroli kursu walutowego. W efekcie
kluczowe rdznice w uwarunkowaniach instytucjonalnych polityki pienieznej
wynikaja przede wszystkim z przyjetej strategii. Jednoczesnie zasadnicze
uwarunkowania prowadzenia polityki monetarnej obejmujace stabilnos$¢ cen jako
nadrzedny cel banku centralnego, zagwarantowany prawnie zakres niezaleznosci
oraz odpowiedzialno$¢ przez organami ustawodawczymi sa podobne bez wzgledu
na stosowana strategie. Wyrazna roznice stanowi natomiast spektrum narzedzi
komunikacji, ktore jest znacznie bardziej ograniczone w przypadku bankéw
stosujacych strategie kontroli kursu walutowego. Z kolei wérdd bankéw stosujacych
strategie celu inflacyjnego stopient skomplikowania komunikatow jest zréznicowany

pomiedzy bankami centralnymi oraz wykazuje zmienno$¢ w czasie.

Stowa kluczowe: strategia celu inflacyjnego, strategia kontroli kursu walutowego,

komunikacja bankéw centralnych, text mining

JEL: E42, E52, E58
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Wstep

Wstep

Inicjatywa Tréjmorza stanowi forum wspodlpracy gospodarek europejskich
znajdujacych sie¢ w obszarze trzech morz tj. Morza Battyckiego, Adriatyckiego oraz
Czarnego i zostala powotana w 2015 r. na wniosek prezydentow Polski i Chorwagji.
Inicjatywa zrzesza w sumie dwanascie panstw Unii Europejskiej!, gtéwnie z obszaru

Europy Srodkowo-Wschodniej.

Cele Inicjatywy Tréjmorza obejmuja m.in. wspieranie wzrostu gospodarczego,
zwigkszenie bezpieczenistwa energetycznego oraz wzmocnienie pozycji panstw
regionu Tréjmorza na arenie europejskiej. Dazac do osiagniecia tych celéw rzady
gospodarek nalezacych do Inicjatywy Trdjmorza prowadza wspdlne projekty
inwestycyjne, w szczegolnosci w zakresie infrastruktury transportowej oraz
energetycznej. Ich realizacja ma stymulowac rozwdj gospodarczy oraz niwelowac

nierownosci ekonomiczne pomiedzy gospodarkami Unii Europejskiej.

Chociaz taczny udziat gospodarek nalezacych do Inicjatywy Trojmorza w Produkcie
Krajowym Brutto (PKB) Unii Europejskiej nie przekracza 14%?, to juz co czwarty
obywatel wspodlnoty pochodzi z kraju przynalezacego do Inicjatywy. W okresie od
2004 do 2019 r. (tj. od momentu przystapienia wiekszosci krajow Inicjatywy do Unii,
az do wybuchu pandemii Covid-19), przecigtny wzrost gospodarczy w tej grupie
krajow wynidst 3,0% wobec 1,8% w reszcie wspdlnoty®. Jednoczesnie stopien
rozwoju wigkszosci tych panstw mierzony poziomem PKB na mieszkanca nadal
pozostaje nizszy niz w najwiekszych gospodarkach europejskich, co wraz
z dotychczasowa dynamika wzrostu wskazuje na wysoki potencjat tej grupy do

dalszej konwergencji.

1 Oproécz Polski i Chorwadji Inicjatywa Tréjmorza obejmuje Austrie, Bulgarie, Czechy, Estonie, Litwe, Lotwe,
Rumunie, Stowacje, Stowenie i Wegry.

2 Dane Eurostat.

3 Dane Eurostat, obliczenia wtasne.
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Wazny filar polityki gospodarczej, ktora determinuje rozwoj ekonomiczny stanowi
polityka pieniezna. Stabilna i niska inflacja jest bowiem kluczowym warunkiem dla
zrownowazonego wzrostu gospodarczego i stabilnosci makroekonomicznej, w tym
umozliwia planowanie i prowadzenie dtugookresowych inwestycji zwigkszajacych

potencjat gospodarczy.

Uwarunkowania instytucjonalne prowadzenia polityki pienieznej sq rozumiane jako
rozne aspekty odnoszace si¢ do niezaleznosci, kontroli demokratycznej oraz
przejrzystosci bankow centralnych, a wiec w szczegdlnosci do ich mandatow,

strategii polityki pienieznej, procesu decyzyjnego oraz komunikagji.

Wigkszos¢ bankéw centralnych gospodarek nalezacych do Inicjatywy Trdéjmorza
prowadzi polityke pieniezng w oparciu o strategie celu inflacyjnego. Wsréd
dwunastu gospodarek Tréjmorza szes¢ z nich nalezy do strefy euro, w ramach ktorej
polityka monetarna prowadzona jest przez Europejski Bank Centralny we
wspotpracy z krajowymi bankami centralnymi. Jedynie Chorwacja i Bulgaria
postuguja sie strategia kontroli kursu walutowego, a od lipca 2020 r. przynaleza do
mechanizmu ERM 1II, ktory stanowi jeden z etapow przystepowania do
europejskiego obszaru walutowego. W zwiazku z powyzszym, zagadnienia
dotyczace polityki monetarnej regionu Trojmorza w duzej mierze odnosza si¢ do

strategii celu inflacyjnego.

Na strategie polityki pienieznej sktada si¢ wiele elementéw takich jak definicja celu
banku centralnego, czy okreslenie rezimu walutowego. I chociaz nadrzednym celem
wszystkich bankow centralnych jest ogdlna stabilno$¢ makroekonomiczna oraz
umiarkowana inflacja, to poszczegdlne elementy rezimu monetarnego — rowniez
w ramach tej samej strategii — moga réznic si¢ pomiedzy krajami. Celem niniejszego
opracowania jest zatem analiza porownawcza uwarunkowan instytucjonalnych
polityki pienieznej gospodarek nalezacych do Inigatywy Tréjmorza, w tym
mandatow i strategii polityki pienieznej (rowniez z perspektywy historycznej), oraz
proceséw decyzyjnych i sposobéw komunikacji.. Grupa bankéw centralnych

poddana analizie umozliwia poréwnanie ram instytucjonalnych polityki pieni¢znej
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Wstep

w Polsce z gospodarkami regionu oraz odniesienie ich do praktyk kluczowego —
zardwno z perspektywy regionu jak i z perspektywy globalnej - banku centralnego,
jakim jest Europejski Bank Centralny. Analiza uwarunkowan koniczy sie na poczatku
2022 r., z kolei analiza komunikatéw bankéw centralnych z wykorzystaniem metod
text mining obejmuje — w zaleznosci od dostepnosci komunikatoéw - okres od ok. 2004

r. do potowy 2020 r.

Celem niniejszego opracowania jest identyfikacja stopnia, w jakim uwarunkowania
instytucjonalne polityki pienieznej w analizowanych gospodarkach mozna uznac za
homogeniczne. W tym kontekscie nalezy odpowiedzie¢ na pytanie, czy roznice
w takich aspektach jak mandat banku centralnego, proces decyzyjny czy
komunikacja wynikaja przede wszystkim z rodzaju strategii polityki pienieznej
obowigzujacej w danej gospodarce, czy tez pewien stopien zrdéznicowania
uwarunkowan mozna dostrzec réwniez w ramach tego samego rezimu
monetarnego. Dzigki temu mozliwe bedzie wskazanie standardowych rozwigzan
instytucjonalnych i praktyk, ktore stuzg zapewnieniu niezaleznosci, kontroli
demokratycznej oraz przejrzystosci bankéw centralnych i ktére moga stanowid

punkt odniesienia réwniez dla innych bankéw centralnych.

Wkiad niniejszego opracowania do istniejacej literatury jest nastepujacy. Po
pierwsze, w analizie uwzgledniono kontekst historyczny, ktory pozwala na
pelniejsze zrozumienie determinant obowigzujacego rezimu monetarnego?. Po
drugie, w przeciwienstwie do innych publikacji z zakresu uwarunkowan polityki
pienieznej (Hammond, 2012; Niedzwiedzifiska, 2018) analizowana prdéba nie
ogranicza sie jedynie do bankéw centralnych stosujacych strategie celu inflacyjnego,
ale obejmuje tez dwie instytucje postugujace sie strategia kontroli kursu walutowego.
Po trzecie, analiza komunikatow bankéw centralnych zostata przeprowadzona na
relatywnie dlugiej i szerokiej probie w poréwnaniu do dostepnych opracowan

wykorzystujacych narzedzia text mining (Schmeling i Wagner, 2015; Coenen i in. 2017).

4 W odréznieniu od np. opracowania Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych (BIS) Monetary policy frameworks and
central bank market operations (2022).
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Rozdzial 1

1. Mandat i strategia polityki pienieznej
banku centralnego

Do kluczowych uwarunkowan instytucjonalnych prowadzenia polityki pienieznej
nalezy mandat banku centralnego, ktory definiuje nadrzedny cel realizowany przez
bank centralny. Mandat okreslony 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 bankow
centralnych skupiaja sie przede wszystkim wokdét zapewniania stabilnosci cen.
Niekiedy w ramach mandatu zdefiniowany jest réwniez cel drugorzedny, ktory
czesto okreslany jest jako wspieranie ogolnej polityki gospodarczej rzadu, ktérego

realizacja nie moze jednak zagrazac realizacji celu nadrzednego.

Wiekszos¢ bankdw centralnych gospodarek Inicjatywy Trdéjmorza (10) realizuje swoj
mandat prowadzac polityke pieniezng w oparciu o strategie celu inflacyjnego.
Jednoczesnie w gospodarkach nalezacych do strefy euro polityka pienig¢zna
prowadzona jest przez Europejski Bank Centralny (dalej EBC) we wspodtpracy z
krajowymi bankami centralnymi®, ktére wspdlnie tworza Eurosystem. Z kolei banki
centralne Chorwagji i Bulgarii postuguja si¢ strategia kontroli kursu walutowego
oraz przynaleza 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 zapewnic stabilno$¢ cen w gospodarce.

¢ Uwarunkowania instytucjonalne strategii polityki pienieznej dla gospodarek nalezacych do strefy euro (tj. Austrii,
Estonii, Litwy, Lotwy, Stowacji i Slowenii) zostaly przedstawione w ujeciu zagregowanym, tj. poprzez
przedstawienie ram instytucjonalnych i operacyjnych funkcjonowania Eurosystemu, w szczegdlnosci Europejskiego
Banku Centralnego.

8 Narodowy Bank Polski



Mandat i strategia polityki pienieznej banku centralnego

Rezim walutowy stanowi kolejny kluczowy element strategii, ktory okresla
swobodg, z jaka kurs walutowy ksztattuje si¢ pod wptywem popytu i podazy na
rynku walutowym lub stopien, w ktérym jest sterowany przez interwencje
walutowe banku centralnego. Zdecydowana wigkszos¢ krajow Trojmorza
postugujaca sie strategia celu inflacyjnego operuje w ramach rezimu ptynnego kursu
walutowego, ktory — zgodnie z koncepcja trojkata niemoznosci” — jest warunkiem
niezbednym do prowadzenia niezaleznej polityki pienieznej przy swobodnym
przepltywie kapitatu. Strategia kontroli kursu walutowego zaklada z kolei czynny

udzial banku centralnego w ksztattowaniu poziomu kursu walutowego.

Ze wzgledu na dtugi horyzont oddzialywania polityki pienieznej na gospodarke
oraz problem dynamicznej niespdjnosci w czasie, niezaleznos¢ banku centralnego
sprzyja uodpornieniu si¢ polityki monetarnej na pokuse realizacji krotkookresowych
celow gospodarczo-politycznych kosztem dlugookresowego rozwoju i stabilnosci
gospodarki. Spektrum niezaleznosci moze rézni¢ si¢ pomiedzy poszczegdlnymi
bankami centralnymi oraz dotyczy¢ wybranych aspektéw takich jak niezaleznos¢ w
podejmowaniu decyzji, czy zakaz bezposredniego finansowania wydatkow sektora
publicznego. W przypadku krajow nalezacych do Unii Europejskiej (dalej UE),
zakres niezaleznosci jest jednak zblizony pomiedzy bankami centralnymi ze
wzgledu na obowiazujace europejskie akty prawne. W szczegdlnosci zgodnie z art.
130 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej ani banki centralne krajow nalezacych
do UE, w tym EBC, ani cztonkowie ich organéw decyzyjnych nie moga przyjmowac

instrukgji od jakichkolwiek innych organdw?.

7 Koncepcja zaproponowana niezaleznie przez Johna Flemminga i Roberta Mundella, zgodnie z ktéra w warunkach
sztywnego kursu walutowego i swobodnych przeptywoéw kapitalowych, bank centralny nie moze dowolnie
dostosowywac poziomu stop procentowych do krajowej sytuacji gospodarczej, gdyz przelozy sie to na dostosowania
po stronie przeptywow kapitatowych (Fleming, 1962; Mundell, 1960).

8, W wykonywaniu uprawnien oraz zadan i obowigzkow, ktére zostaly im powierzone Traktatami i Statutem ESBC i EBC, ani
Europejski Bank Centralny, ani krajowy bank centralny, ani cztonek ktéregokolwiek z ich organdw decyzyjnych nie zwracajq sie
o instrukcje ani ich nie przyjmujq od instytucji, organdw ani jednostek organizacyjnych Unii, rzqdéw Panstw Czlonkowskich,
ani jakiegokolwiek innego organu.” (art. 130 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej).
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Ramy operacyjne strategii okreslaja zakres instrumentéw, za pomoca ktorych bank
centralny prowadzi polityke pieniezng. Dla bankéw centralnych stosujacych
strategie celu inflacyjnego gtéwny instrument to stopa procentowa, cho¢ banki te
moga takze stosowac interwencje walutowe. Standardowe narzedzia polityki
pienieznej obejmuja m.in. operacje otwartego rynku czy stope rezerwy
obowigzkowej. Wsrdéd instrumentarium bankow centralnych znalez¢ mozna
rowniez tzw. niestandardowe narzedzia polityki pienieznej, takie jak skup aktywow,
ktorych zastosowanie stato si¢ powszechniejsze w obliczu efektywnego dolnego

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

W  kolejnych podrozdziatach zostaly omowione strategie polityki pienieznej
poszczegdlnych bankéw centralnych z uwzglednieniem powyzszych uwarunkowan
instytucjonalnych. Omowienie strategii jest osadzone w kontekscie historycznym,
przedstawiajac ewolucje rezimu monetarnego, w tym przyczyny jego przyjecia. Taka
perspektywa umozliwia przyjrzenie sie czynnikom, ktore determinowaty
obowiazujace ramy rezimu monetarnego. Z tego wzgledu w pierwszej kolejnosci
mandaty i strategie polityki pienieznej poszczegoélnych bankéw centralnych sa
analizowane w osobnych podrozdziatach. Nastepnie dokonano zestawienia i analizy

poréwnawczej strategii wszystkich omawianych bankéw centralnych.

10 Narodowy Bank Polski



Mandat i strategia polityki pienieznej banku centralnego

1.1 Kraje Inicjatywy Tréjmorza nalezace do strefy euro: Austria, Estonia,

Litwa, Lotwa, Stowacja, Stfowenia

Perspektywa historyczna

Strefa euro zostata utworzona 1 stycznia 1999 r. przez jedenascie panstw nalezacych
do UE, wtym jej najwigksze gospodarki takie jak Niemcy, Francja, Wiochy”.
Poczatkowo waluty krajow cztonkowskich zostaty powigzane ze soba sztywnym
kursem i byly wykorzystywane w ptatnosciach gotéwkowych, podczas gdy euro
funkcjonowato jedynie jako waluta ksiegowa. W 2002 r. panstwa zatozycielskie strefy
euro wraz z Grecja wprowadzily euro réwniez w formie gotowkowej. W kolejnych
latach do strefy euro przystepowaty nastepujace panstwa: Stowenia (2007), Cypr i
Malta (2008), Stowacja (2009), Estonia (2011), Lotwa (2014), Litwa (2015). Tym samym

europejski obszar walutowy tworzy obecnie dziewigtnascie paristw'’.

Poczatkowo EBC prowadzil polityke pieniezna w oparciu o strategie zblizona do
strategii celu inflacyjnego, ktora obejmowala dwa elementy. Pierwszy stanowita
ilosciowa definicja stabilnosci cen okreslona jako , roczny wskaznik HICP dla strefy
euro ponizej 2%”. Drugim elementem byla ocena ryzyka dla stabilnosci cen,
opierajaca si¢ na analizie monetarnej (odnoszacej si¢ do dlugookresowej relacji
miedzy agregatami monetarnymi a inflacja) i ekonomicznej (badajacej krétko- i

$redniookresowy wptyw czynnikdéw finansowych i ekonomicznych na inflacje).

W kolejnych latach EBC dokonywat nieregularnych przegladéw swojej strategii (w
2001, 2003 oraz 2011 r.), zazwyczaj podkreslajac zachowanie w mocy
najwazniejszych jej zalozen. W efekcie tych rewizji znaczenie analizy monetarnej
bylo jednak stopniowo marginalizowane, natomiast definicja stabilnosci cen

doprecyzowana. W szczegolnosci w 2001 r. podkreslono, ze zarowno przedtuzajaca

° Do pozostalych krajéw nalezaly Belgia, Hiszpania, Irlandia, Luksemburg, Holandia, Austria, Portugalia i Finlandia.
10 Niektore kraje nienalezace do UE réwniez wprowadzily euro jako oficjalng walute krajowa np. Watykan, Monako,
Czarnogoéra w ramach tzw. jednostronnej euroizacji. Nie sa to jednak kraje nalezace do strefy euro.
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si¢ inflacja, jak i deflacja nie sa zgodne z okresleniem ,ponizej 2%” (EBC, 2001),
z kolei w 2003 r. definicja stabilnosci cen zostata okreslona jako inflacja HICP bedaca
~ponizej, lecz blisko 2%” (EBC, 2004). Doprecyzowanie to oznaczalo de facto
nieznaczne podniesienie celu inflacyjnego. W kolejnych latach EBC zasadniczo nie
modyfikowal swojej strategii, jednak w obliczu kryzysu zadtuzeniowego strefy euro
i braku mozliwosci dalszego obnizenia stop procentowych, ktore juz wéwczas byty
ujemne, éwczesny Prezes EBC, Mario Draghi, zaczal wskazywac na symetrycznosc¢
definicji stabilnosci cen. Od wrzesnia 2019 r. informacja o symetrycznosci stanowita
staly fragment Oswiadczenia Wstepnego!!, ktére Prezes EBC odczytywal na

poczatku konferengji prasowe;.

W lipcu 2021 r. EBC oglosil wyniki szeroko zapowiadanego i trwajacego niemalze
poltora roku przegladu swojej strategii (EBC, 2021a; EBC, 2021b; EBC, 2021c). W
przeciwienistwie do poprzednich rewizji, wyniki tego przegladu ogloszono jako
nowq strategie EBC, cho¢ wiele z kluczowych jej aspektéw pozostato bez zmian.
Najwazniejsza modyfikacje stanowilo ogloszenie skwantyfikowanego,
symetrycznego celu inflacyjnego ustalonego na poziomie 2%". Tym samym EBC
dokonal ponownego nieznacznego podwyzszenia celu oraz dopuscit mozliwos¢

akceptadji tymczasowego ksztaltowania sie inflacji powyzej 2%.

Determinanty przyjecia strategii: Ogtaszajac w 1998 r. strategie EBC, dwczesny
Prezes W.F.Duisenberg, stwierdzil, ze zapewni ona kontynuacje strategii
monetarnych stosowanych dotychczas z powodzeniem przez panstwa

czlonkowskie®® (EBC, 1998). Wprowadzono zatem wowczas strategie zblizona do

W lipcu 2021 r. O$wiadczenie Wstepne (ang. Introductory Statement) zostato zastapione przez Monetary policy
statement.

2 Tym samym EBC po raz pierwszy postuzyl sie pojeciem charakterystycznym dla strategii celu inflacyjnego.
Dotychczas EBC nie postugiwat sie pojeciem ,celu inflacyjnego” (ang. inflation target) odnoszac si¢ w swoich
publikacjach najczesciej do definicji stabilnosci cen (ang. definition of price stability) lub nieco zmodyfikowanych poje¢
zblizonych do sformutowania , 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, ktéra zawierata pewne elementy charakterystyczne dla
strategii kontroli podazy pienigdza (przede wszystkim kluczowe znaczenie analizy
monetarnej oraz okreslenie wartosci referencyjnej dla dynamiki agregatu
pienieznego M3). W ten sposéb EBC odrdzniat si¢ od innych bankéw centralnych

stosujacych , klasyczna” strategie celu inflacyjnego.

Decyzja o przyjeciu przez EBC nieco eklektycznej strategii byla zwigzana z
pozytywnym doswiadczeniem Bundesbanku w stosowaniu strategii kontroli
podazy w pienigdza w latach siedemdziesiatych i osiemdziesiatych XX w. Warto
jednak zaznaczy¢, ze skuteczno$¢ tej strategii wynikala wowczas ze wzglednie
stabilnej funkcji popytu na pieniadz, jej elastycznosci oraz istotnej roli komunikacji

w polityce pienieznej Bundesbanku (Cizkowicz-Pekata i in., 2019). Oslabienie si¢

zaleznosci pomiedzy , , .

Wykres 1.1 Inflacja HICP w strefie euro w ujeciu r/r (%)
agregatami monetarnymi a 5 5
inflacja  spowodowalto, ze . .

w kolejnych ~ latach ~ EBC
stopniowo marginalizowat lub

catkowicie wycofywal sie z

elementow
0 0
charakterystycznych dla
.o . . -1 -1
strategii kontroli podazy 99m1 02m1 05m1 08m1 11m1 14m1 17m1 20m1

Zrédto: Eurostat

pieniadza, podkreslajac przy

tym zachowanie jej zasadniczych elementéw.

W ostatniej dekadzie przed ogloszeniem przegladu strategii inflacja HICP w strefie
euro wyniosta srednio 1,4% r/r tj. wyraznie ponizej poziomu zgodnego z definicja
stabilnosci cen EBC (Wykres 1.1). Zmiany strukturalne obejmujace obnizanie si¢
potencjalnego tempa wzrostu gospodarczego oraz starzenie si¢ spoleczenstwa
znaczaco wplynely na kontekst prowadzenia polityki pienigznej. Dodatkowo

negatywne konsekwencje globalnego kryzysu finansowego oraz kryzysu
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zadluzeniowego strefy euro wyraznie ograniczyly mozliwos¢ do dalszego
fagodzenia polityki pienieznej poprzez obnizke stop procentowych. Oglaszajac
rozpoczecie przegladu strategii na poczatku 2020 r. wskazano wiec, ze prowadzenie
polityki pienieznej w obliczu powyzszych wyzwan wymaga odmiennego podejscia
niz w sytuacji przeciwdzialania ryzyku nadmiernej inflacji. Dlatego tez jednym z
gtownych elementéw nowej strategii byto poszerzenie instrumentarium poprzez
uwzglednienie dodatkowych narzedzi, w tym ujemnych stép procentowych oraz
skupu aktywow. Narzedzia te moga by¢ wykorzystane w obliczu osiagniecia przez
stopy procentowe tzw. dolnego efektywnego ograniczenia (ang. effective lower bound,

ELB), tj. braku mozliwosci ich dalszego obnizania.

Mandat banku centralnego: Mandat EBC okresla art. 127 Traktatu o funkcjonowaniu
Unii Europejskiej, ktory stwierdza, ze gldwnym celem Europejskiego Systemu
Bankow Centralnych (tj. EBC wraz z bankami centralnymi wszystkich gospodarek
UE) jest utrzymanie stabilnosci cen. Jednoczesnie bez uszczerbku dla celu

nadrzednego ESBC powinien wspierac¢ ogolne polityki gospodarcze UE! .

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

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

Rezim walutowy: Polityka pieni¢zna strefy euro prowadzona jest w warunkach
plynnego kursu walutowego. Jednoczesnie rezim ten nie wyklucza prowadzenia
interwencji walutowych, cho¢ dotychczas EBC przeprowadzit interwencje walutowe

jedynie w 2000 i 2011 r."5.

Niezaleznos¢: Niezaleznos¢ EBC oraz krajowych bankéw centralnych nalezacych do

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

14, Glownym celem Europejskiego Systemu Bankow Centralnych, zwanego dalej »ESBCx, jest utrzymanie stabilnosci cen. Bez
uszczerbku dla celu stabilnosci cen, ESBC wspiera ogdlne polityki gospodarcze w Unii, majgc na wzgledzie przyczynianie sie do
osiggniecia celéw Unii ustanowionych w artykule 3 Traktatu o Unii Europejskiej. ESBC dziata w poszanowaniu zasady otwartej
gospodarki rynkowej z wolng konkurencjq, sprzyjajac efektywnej alokacji zasobéw oraz zgodnie z zasadami okre$lonymi w
artykule 119.” (art. 127 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej).

15 Dane EBC dostepne na https://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 pozyczek organom Unii, rzagdom panstw i samorzadom
oraz instytucjom i przedsigbiorstwom publicznym, jak rowniez skupowania
emitowanych przez nie papieréw dtuznych na rynku pierwotnym?e. Kolejny aspekt
niezaleznosci okresla art. 130 Traktatu, ktory zabrania EBC, krajowym bankom
centralnym oraz cztonkom ich organéw decyzyjnych odbierania instrukcji od wtadz
publicznych, w tym rzadéw krajow cztonkowskich oraz organéw UE. Wtadze te nie
moga podejmowac prob wywierania wplywu na banki centralne i cztonkéw ich

organow decyzyjnych'.

Ramy operacyjne: Do instrumentarium EBC naleza stopy procentowe, w tym przede
wszystkim stopa depozytowa'®. EBC wykorzystuje réwniez operacje otwartego
rynku, wérod ktérych znajduja sie regularnie przeprowadzane podstawowe operacje
refinansujace (ang. Main Refinancing Operations, MRO), dzieki ktorym EBC zarzadza
plynnoscia na rynku finansowym oraz dluzsze operacje refinansujace (ang. Longer-
Term Refinancing Operations, LTRO) dostarczajace dodatkowego i dtugoterminowego
refinansowania dla sektora finansowego. Implementacja polityki pienieznej odbywa

sie rOwniez z wykorzystaniem wymogdéw w zakresie rezerwy obowiazkowe;.
ykorzyst y k y ob kowej

W 2014 r. — wobec niskiej inflacji oraz powolnego ozywienia w strefie euro — EBC
ztagodzil warunki monetarne poprzez obnizenie stop procentowych, w tym stopy
depozytowej ponizej zera. Tym samym EBC stat si¢ pierwszym z kluczowych

bankow centralnych, ktdry wprowadzil ujemna stope depozytowa. Od tego czasu

16 Zakazane jest udzielanie przez Europejski Bank Centralny lub banki centralne Panstw Cztonkowskich, zwane dalej
"krajowymi bankami centralnymi”, pozyczek na pokrycie deficytu lub jakichkolwiek innych kredytow instytucjom, organom lub
jednostkom organizacyjnym Unii, rzadom centralnym, wtadzom regionalnym, lokalnym lub innym wtadzom publicznym,
innym instytucjom lub przedsiebiorstwom publicznym Panstw Cztonkowskich, jak réwniez nabywanie bezposrednio od nich
przez Europejski Bank Centralny lub krajowe banki centralne ich papieréw dtuznych.” (art. 123(1) Traktatu o funkcjonowaniu
Unii Europejskiej).

17.,,W wykonywaniu uprawnien oraz zadan i obowigzkow, ktdre zostaty im powierzone Traktatami i Statutem ESBC i EBC, ani
Europejski Bank Centralny, ani krajowy bank centralny, ani cztonek ktdregokolwiek z ich organdw decyzyjnych nie zwracajq sie
o instrukcje ani ich nie przyjmujq od instytucji, organdw ani jednostek organizacyjnych Unii, rzqdow Panstw Cztonkowskich,
ani jakiegokolwiek innego organu. Instytucje, organy i jednostki organizacyjne Unii, jak réwniez rzqdy Panstw Czlonkowskich
zobowiqzujq sie szanowac te zasade i nie dqzyc do wywierania wptywu na cztonkéw organdw decyzyjnych Europejskiego Banku
Centralnego lub krajowych bankéw centralnych przy wykonywaniu ich zadan.” (art. 130 Traktatu o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej).

18 Od kryzysu finansowego sterowanie stopa rynku miedzybankowego odbywa sie przede wszystkim za pomoca
stopy depozytowej.
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stopa depozytowa byla jeszcze kilkukrotnie obnizana ijak dotad najnizszy jej
poziom to -0,50%. Z kolei od marca 2016 r. stopa podstawowych operagji

refinansujacych wynosi 0%.

W sytuacji osiggniecia przez nominalne stopy procentowe banku centralnego tzw.
dolnego efektywnego ograniczenia (ELB), EBC stosuje szereg instrumentoéw tzw.
niestandardowych. Naleza do nich operacje LTRO dostarczajace ptynnosci w euro
lub dolarze amerykanskim oraz ukierunkowane diuzsze operacje refinansujace
TLTRO (ang. Targeted Longer-Term Refinancing Operations), ktérych celem jest
stymulowanie akgji kredytowej w gospodarce'. Co wiecej, od pazdziernika 2019 r.,
oprocentowanie czesci nadwyzkowych rezerw instytucji kredytowych (tj. powyzej
wysokosci minimalnej rezerwy obowiazkowej) nie podlega ujemnej stopie
oprocentowania w ramach tzw. two-tier system, a jest oprocentowana wedtug stawki

ustalonej na poziomie 0%.

Innym waznym instrumentem tzw. niestandardowym jest program skupu aktywow
APP? (ang. Asset Purchases Programme) wprowadzony po raz pierwszy w 2014 r. (a
pOzniej rozszerzany) i uruchomiony ponownie w listopadzie 2019 r. Wérod celow
wprowadzenia tego programu nalezy wymienic¢ wsparcie forward guidance dla stop
procentowych, wzmocnienie mechanizmu transmisji polityki pienigeznej oraz
zwigkszenie akcji kredytowej dla gospodarki realnej (EBC, 2014; EBC, 2015). APP
sklada sie z czterech programéw skupu papierow wartosciowych emitowanych
przez sektor publiczny i prywatny. Najwiekszy udzial w strukturze programu ma
skup obligacji sektora publicznego (ang. Public Sector Purchase Programme, PSPP), na

ktory skladaja sie przede wszystkim obligacje skarbowe panstw strefy euro.

19 Dostep do Srodkéw z tego programu jest warunkowany skala udzielonych kredytow dla przedsiebiorstw i
gospodarstw domowych (z wytaczeniem kredytéw hipotecznych).

20 W latach 2010-2012 EBC prowadzit program skupu papieréw wartosciowych, w tym obligacji skarbowych krajow
przechodzacych kryzys zadluzeniowy (Securities Market Programme, SMP). Zgodnie z deklaracjami EBC, program
SMP mial na celu poprawe funkcjonowania mechanizmu transmisji pienieznej, a nie poluzowanie polityki
monetarnej, stad tez zakupy aktywdéw w ramach tego programu byly sterylizowane, tj. nie zwigekszaty poziomu
plynnosci w systemie bankowym. Ponadto, w latach 2009-2012, prowadzone byly dwa programy skupu listow
zastawnych (Covered Bond Purchase Programme, CBPP).
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Pozostate czesci APP to programy skupu papierdw wartosciowych zabezpieczonych
naleznosciami od niefinansowych podmiotéw sektora prywatnego strefy euro (ang.
Asset-backed Securities Purchase Programme, ABSPP), listéw zastawnych (ang. Third
Covered Bond Purchase Programme, CBPP3) oraz obligacji korporacyjnych

przedsiebiorstw niebankowych (ang. Corporate Sector Purchase Programme, CSPP).

W 2020 r. - wobec wybuchu pandemii Covid-19 i koniecznosci dalszego ztagodzenia
warunkéw monetarnych — EBC uruchomil dodatkowe instrumenty podobne do
dotychczas stosowanych narzedzi niestandardowych, tj. nadzwyczajny program
skupu aktywéw w celu zwalczania negatywnych skutkéw pandemii PEPP (ang.
Pandemic Emergency Purchase Programme) obejmujacy skup tego samego rodzaju
aktywow co program APP oraz dodatkowe operacje zasilajace w ptynnos¢ PELTRO

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

Co wazne po rewizji strategii EBC zrezygnowat ze stosowania okreslenia
,instrumenty niestandardowe” przy odwotlywaniu si¢ do skupu aktywdéw lub
programow wsparcia akcji kredytowej, a okreslit je opisowo jako instrumenty

wykorzystywane w sytuacji osiagnigcia tzw. ELB.

Materialy i Studia nr 345 17



Wykres 1.2 Inflacja CPI w Butgarii w ujeciu r/r (%) (maj 1991 r.

1.2 Bulgaria

Perspektywa historyczna

Wysoka i zmienna inflacja siegajaca nawet kilkuset procent w ujeciu rocznym
stanowita kluczowe wyzwanie dla gospodarki Butgarii po upadku komunizmu w
1990 r. (Wykres 1.2). Nadmiernej inflacji towarzyszyly staba kondycja finansow
publicznych oraz problemy sektora bankowego. Brak koniecznych reform
strukturalnych oraz nieodpowiednia polityka gospodarcza w pierwszych latach
transformacji spowodowaty obnizenie aktywnosci gospodarczej w okresie od 1989 r.

do 1997 r. o niemalze jedna trzecia (MFW, 2001a).
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Nastepstwem tych uwarunkowan byt wybuch kryzysu gospodarczo-finansowego,
ktoremu towarzyszyla jeszcze wyzsza niz w poczatkowej fazie transformacji
inflacja?’, upadek ok. jednej trzeciej sektora bankowego i zatamanie si¢ kursu
krajowej waluty?? (MFW, 1999). W lipcu 1997 r. nowy rzad podjat radykalne kroki

obejmujace wszechstronny program stabilizujacy, ktory opieral si¢ przede

21 W raporcie z 2001 r. opublikowanym po konsultacach w ramach Artykutu IV, Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy (MFW) okreélit poziom inflacji w Bulgarii w 1997 r. jako zblizony do hiperinflagi (ang. near-
hyperinflationary) (MFW, 2001a).

2 W Ikw. 1997 r. butgarski lew ostabil si¢ wzgledem amerykanskiego dolara o 70% (MFW, 1999).
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wszystkim na reformie banku centralnego i wprowadzeniu izby walutowej,
narzucajacej prowadzenie polityki pienieznej w oparciu o sztywna kontrole kursu
walutowego wzgledem marki niemieckiej (ang. hard peg)®. Pozostale dziatania
naprawcze obejmowaly m.in. zwigkszenie dyscypliny fiskalnej poprzez
uniemozliwienie monetyzacji diugu oraz poprawe sytuacji sektora finanséw
publicznych dzieki wplywom z prywatyzacji panstwowych przedsiebiorstw (KE,
1998). Towarzyszyt temu szereg reform strukturalnych, w tym dotyczacych sektora
finansowego. W efekcie jeszcze w 1998 r. doszlo do znaczacej dezinflacji (Wykres
1.3), natomiast od 1999 r. az do globalnego kryzysu finansowego gospodarka

bulgarska nie doswiadczyla reces;ji.

W kolejnych latach Butgarski Bank Narodowy (ang. Bulgarian National Bank, BNB*)
kontynuowal prowadzenie polityki pienieznej w oparciu o strategie sztywnej
kontroli kursu walutowego w postaci izby walutowej. Nie zmieniajac strategii, w
lipcu 2020 r. Bulgaria przystapila do mechanizmu kursowego ERM II, ktory
zobowiazuje BNB do ograniczenia wahan kursowych wzgledem euro w ramach
okreslonego przedzialu odchylen. Ze wzgledu na izbe walutowa obowiazujaca w
Bulgarii, decyzja ta nie miata zasadniczego wptywu na sposdb prowadzenia polityki

pienieznej BNB.

Determinanty przyjecia strategii: Wprowadzenie izby walutowej w 1997 r. stuzyto
przede wszystkim osiagnieciu stabilnosci makroekonomicznej, w tym obnizeniu
inflacji, zwigkszeniu dyscypliny fiskalnej oraz przywrdceniu zaufania do krajowej
waluty. Reguly izby walutowej uniemozliwiaja bowiem niekontrolowana emisja
pieniadza w celu finansowania wydatkéw rzadowych, co z kolei powoduje, ze

przedsiebiorstwa oraz banki nie moga liczy¢ na wsparcie finansowe ze strony rzadu

23 Kurs zostal okreslony na poziomie 1DM = 1000BGN. W 1999 r. przeprowadzono denominacje butgarskiego lewa,
a jego kurs wzgledem marki niemieckiej okreslono w relacji 1:1. Nastepnie w 2002 r. — wraz z wprowadzeniem euro
do obrotu gotdéwkowego w krajach strefy euro — kurs lewa zostat zdefiniowany wzgledem euro i ustalony na
poziomie 1 EUR =1,95583 BGN. Poziom kursu odpowiadal wéwczas kursowi wymiany niemieckiej marki na euro.
24 W jezyku butgarskim oficjalna nazwa Banku brzmi Balgarska Narodna Banka.
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w przypadku swojej niewyplacalnosci (KE, 1998). Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy zasugerowal wprowadzenie izby walutowej juz na jesieni 1996 r.
wskazujac na dotychczasowy brak niezaleznosci banku centralnego jako dodatkowy

argument za przyjeciem tego rezimu (Mihov, 1999).

Pomimo korzysci ptynacych z wprowadzenia izby walutowej, rezim ten narzuca
kilka sztywnych warunkéw, ktérych spetnienie nie jest konieczne w przypadku
strategii ,, miekkiej” kontroli kursu walutowego (ang. soft peg). Po pierwsze izba
walutowa wymaga utrzymywania rezerw walutowych pokrywajacych baze
monetarng, ktore powinny by¢ w wiekszosci lub w catosci denominowane w walucie

bazowej?.

Po drugie, klasyczna wersja izby walutowej nie pozwala na petnienie przez bank
centralny roli pozyczkodawcy ostatniej szansy (ang. lender of last resort) dla bankow
komercyjnych, poniewaz wielko$¢ bazy monetarnej jest ograniczana przez
posiadane rezerwy walutowe i nie moze by¢ dyskrecjonalnie zwigkszana. Z tego
powodu koniecznym warunkiem wprowadzenia tej strategii jest stabilnos¢ i
odpornosc¢ systemu bankowego na szoki. W Bulgarii warunek ten nie byt spelniony
ze wzgledu na dlugotrwate strukturalne problemy systemu bankowego, dodatkowo
poglebione przez kryzys gospodarczy i finansowy. Z powodu niestabilnego sektora
bankowego wprowadzono zmodyfikowana wersje izby walutowej, ktora
przewidywata mozliwo$¢ petnienia przez bank centralny roli pozyczkodawcy

ostatniej szansy, cho¢ w znacznie ograniczonym zakresie?.

2 W przypadku Butgarii walute bazowa stanowi obecnie euro, cho¢ Bulgaria utrzymuje réwniez rezerwy w innej
postaci m.in. w zlocie.

2 Aby umozliwi¢ wprowadzenie izby walutowej w zmodyfikowanej postaci ze struktury Banku wydzielono dwa
podstawowe departamenty posiadajace oddzielne bilanse, Departament Emisyjny i Departament Bankowy.
Departament Emisyjny jest odpowiedzialny za prowadzenie izby walutowej i utrzymuje rezerwy réwne bazie
monetarnej oraz depozytowi Departamentu Bankowego w walucie rezerwowej. Tym samym taczna ilo$¢ rezerw
walutowych posiadanych przez BNB przewyzsza baze monetarng, a nadwyzka ta moze by¢ wykorzystywana przez
Departament Bankowy do udzielania bankom komercyjnym kredytu w sytuacji, gdy awaryjnie potrzebuja
plynnosci.
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Mandat banku centralnego: Wedlug Ustawy o Buigarskim Banku Narodowym?,
nadrzednym celem Banku jest utrzymywanie stabilnosci cen poprzez zapewnienie
stabilnosci krajowej waluty?. Drugim, podrzednym celem jest wspieranie polityk
gospodarczych UE?. Trzeci w hierarchii cel stanowi wspieranie zrownowazonego
oraz niepowodujacego inflacji wzrostu gospodarczego®. Cho¢ Ustawa przypisuje
BNB odpowiedzialnos¢ za prowadzenie polityki pienieznej, w rzeczywistosci zakres
dziatari BNB jest mocno ograniczony ze wzgledu na strategie izby walutowej, ktora

uniemozliwia prowadzenie dyskrecjonalnej polityki pieniezne;j.

Rezim walutowy: Strategia izby walutowej oznacza zobowigzanie banku
centralnego do utrzymywania bezwzglednie sztywnego kursu wobec zagranicznej
waluty. Gtéownym mechanizmem, za pomoca ktorego utrzymywany jest sztywny
kurs, jest zapewnienie przez BNB obustronnej wymienialnosci bulgarskiego lewa na
euro, zgodnie z popytem zglaszanym przez krajowe banki. Zgodnie z zapisami
Ustawy (art. 30), BNB jest zobowiazany sprzedac lub kupi¢ dowolng ilos¢ euro za
lewy na Zadanie, na terenie kraju i po kursie nieodbiegajacym o wiecej niz 0,5% od
kursu ustalonego na poziomie 1 EUR = 1,95583 BGN. Tego rodzaju operacje r6znia
sie zatem od standardowych interwencji walutowych, gdyz podaz krajowej waluty

jest zawsze réwna popytowi zglaszanemu przez krajowe banki®.

Niezaleznos$¢ banku centralnego: W Ustawie stwierdza sie, ze Bank i jego organy sa
niezalezne i nie powinny wykonywa¢ instrukcji Rady Ministréw, rzadéw innych
krajow UE, ani instytucji UE (art. 44 Ustawy). Zgodnie z art. 45 Ustawy, BNB nie moze

udziela¢ pozyczek rzadowi ani instytucjom rzadowym lub samorzadowym. Nie

27 Law on the Bulgarian National Bank z 5 czerwca 1997 r. z pdzniejszymi 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 Butgarskim Banku
Narodowym).

2 “(...) 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 Bulgarskim 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 Bulgarskim Banku Narodowym).

3 Interwencje te sa okreslane przez EBC mianem interwengji typu II, podczas gdy standardowe interwencje
walutowe okreslane sa mianem interwencje typu I (EBC 2020).
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moze rowniez skupowac instrumentéw dtuznych emitowanych przez rzad,
samorzady i zwigzane z nimi instytucje oraz organizacje i jednostki publiczne. Zakaz

ten dotyczy skupu tych aktywoéw zaréwno na rynku pierwotnym jak i wtérnym?.

Ramy operacyjne: Przyjecie izby walutowej wiaze sie¢ z catkowita rezygnacja
z prowadzenia autonomicznej polityki pienieznej, ktora jest w pei
podporzadkowana ograniczeniu wahan kursu walutowego (Grostal i in., 2016). W
tym celu BNB jest zobowigzany catkowicie pokrywac¢ rezerwami dewizowymi

wyemitowana przez siebie baze monetarna®.

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 Butgarskim Banku Narodowym).

3, 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 Bulgarskim Banku Narodowym).
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1.3 Chorwacja

Perspektywa historyczna

Na poczatku lat dziewiec¢dziesigtych XX w. Chorwacja zmagata si¢ z prowadzonym
w tym kraju konfliktem wojennym. Wojna o niepodleglos¢ trwajaca od 1991 do 1995
r. miata destabilizujacy wplyw na sytuacje makroekonomiczna, w tym doprowadzita
do wystapienia hiperinflacji (Wykres 1.4), a w konsekwengji utraty zaufania do
krajowej waluty (chorwackiego dinara®). W efekcie dinar zostat zastapiony w
obrocie gospodarczym walutami obcymi, ktérymi postugiwano sie nie tylko do
rozliczania codziennych transakgcji, ale takze ktdére wykorzystywano jako srodek
tezauryzacji®*®. Pod koniec 1994 r. do obiegu wprowadzono chorwacka kune, ktdrej
kurs zostat usztywniony wzgledem niemieckiej marki (a pdzniej euro), dzieki czemu
w pol. lat dziewiecdziesiatych udalo sie doprowadzi¢ do znaczacej dezinflagji

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

Wykres 1.4 Inflacja CPI w Chorwacji i w ujeciu r/r (%) (styczen  Wykres 1.5 Inflaca CPI w Chorwacji i w ujeciu r/r (%) (od

1993 r. — grudzien 1994 r.) stycznia 1995 1.)
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3 Chorwacki dinar zostat wprowadzony pod koniec 1991 r. (zastepujac jugostawianskiego dinara), a nastepnie
wycofany w maju 1994 r.

% W literaturze zjawisko to okresla sie najczesciej mianem dolaryzagji, jesli waluta zagraniczng, ktéra zastepuje
krajowa w obrocie gospodarczym jest dolar, lub euroizacji, w przypadku euro. W latach dziewiecdziesigtych XX w.
w Chorwacji postugiwano sie przede wszystkim marka niemiecka, ktdra pdzniej zostala zastapiona przez euro, stad
okreslenie euroizacja w dalszej czesci tekstu nalezy réwniez odnosi¢ do tamtego okresu.
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Pomimo stabilizacji sytuacji gospodarczej jeszcze w latach dziewiecdziesiatych XX
w., udziat walut obcych w depozytach bankowych ogétem w tym okresie byt bardzo
wysoki, tj. zblizony do 80% (Dumici¢ i in., 2018), a kryzys bankowy w 2000 r.
dodatkowo nasilit skale tego zjawiska. Jedynie w okresie od 2006 do 2008 r. miato
miejsce stopniowe odwrdcenie tej tendencji, ktére jednak zakonczylo sie¢ wraz z
wybuchem globalnego kryzysu finansowego. I chociaz w kolejnych latach inflacja
utrzymywata si¢ na wzglednie umiarkowanym poziomie* (Wykres 1.5), a ogolna
sytuacja makroekonomiczna byla stabilna, wysoki stopieni euroizacji systemu
finansowego pozostat do dzi$ strukturalng cecha chorwackiej gospodarki. W tych
warunkach Bank Chorwacji (ang. Croatian National Bank, HNB%¥) od wielu lat
kontynuuje prowadzenie polityki pienieznej w oparciu o strategie kontroli kursu
walutowego, w ramach ktorej kotwice nominalng zapewniajaca stabilno$¢ cen
stanowi kurs kuny wzgledem euro. Ponadto w lipcu 2020 r. Chorwacja — podobnie
jak Bulgaria — przystapila do mechanizmu ERM II, a jej wejscie do strefy euro

planowane jest na 2023 r.

Determinanty przyjecia strategii: Przyjecie strategii kontroli kursu walutowego
stanowito kluczowy element programu stabilizujacego chorwacka gospodarke w I
pol. lat dziewieddziesiatych XX w. Usztywnienie kursu wzgledem waluty
gospodarki o wysokiej wiarygodnosci, tj. niemieckiej marki, pozwolito na znaczaca

dezinflacje, chociaz nie zdotato odbudowac zaufania do chorwackiej kuny.

W kolejnych latach podtrzymywano oceng, ze alternatywa prowadzenia bardziej
niezaleznej polityki pienieznej niz to jest mozliwe w przypadku strategii kontroli

kursu walutowego, jest problematyczna wobec wysokiego stopnia euroizacji

3 Srednia miesieczna inflacja HICP w latach 2009-2020 wyniosta 1,2% 1/r, a najwyzszy odnotowany poziom inflacji
W ujeciu rocznym w tym okresie to 4,8% (dane Eurostat).

3 W jezyku chorwackim nazwa Banku to Hrvatska Narodna Banka, w zwiazku z tym w niniejszym opracowaniu w
odniesieniu do Banku Chorwacji zastosowano skrét HNB, w celu odréznienia go od Banku Czech (ang. Czech
National Bank, CNB).
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gospodarki®* (MFW, 2002), ktéry dodatkowo byl wspierany przez takie czynniki jak
znaczny naplyw zagranicznych przekazéw zarobkowych oraz dochodow
wynikajacych z turystyki, jak rowniez rozwoj rynku finansowego opartego o
zagraniczne banki europejskie (Dumicic i in., 2018). Dodatkowym utrudnieniem byt
tez wzglednie niski poziom rozwoju rynkéw finansowych stanowiacy ograniczenie
dla mechanizmu transmisji stop procentowych, ktérego poprawne funkcjonowanie
jest z kolei jednym z warunkéw zapewniajacych skutecznos¢ strategii celu

inflacyjnego.

Nie bez znaczenia dla wyboru strategii jest tez fakt, ze Chorwacja stanowi mata i
otwarta gospodarke, dla ktorej istotne znaczenie ma wymiana handlowa ze strefa
euro®. Ksztaltowanie si¢ kursu kuny wzgledem euro ma zatem znaczace przetozenie

na ceny krajowych doébr, ale takze na oczekiwania inflacyjne (HNB, 2015).

Mandat banku centralnego: W Ustawie o Banku Chorwacji* stwierdza sig, ze
nadrzednym celem Banku Chorwagji jest zapewnienie stabilnosci cen (art. 3)*.
Obecnie Bank Chorwagji nie posiada celu drugorzednego, chociaz poprzednia
wersja Ustawy zawierata zapis o wspieraniu polityki gospodarczej rzadu, bez

uszczerbku dla osiagniecia celu nadrzednego.

Rezim walutowy: Strategia kontroli kursu walutowego zaklada czesciowa
stabilizacje kursu walutowego, poprzez okazjonalne interwencje na rynku
walutowym®*. W lipcu 2020 r. Chorwacja przystapila do mechanizmu ERM II, w

ramach ktorego kurs kuny moze fluktuowa¢ w granicach przedziatu odchylen

3 Udziat kredytéw denominowanych w walutach obcych w kredytach ogétem wynidst w styczniu 2021 r. ok. 52%
tj. najwiecej sposrod gospodarek UE spoza strefy euro, a jeszcze dziesie¢ lat wczesniej ksztattowat sie na poziomie
ok. 73%.

39 W 2021 r. ok. 52% wartosci eksportu trafito na rynek europejskiej unii walutowej, natomiast prawie 58% wartosci
importu stanowily towary pochodzace z gospodarek strefy euro.

40 Act on the Croatian National Bank, chorwacki dziennik urzedowy Official Gazette 75/2008, 54/2013, 47/2020.

4 The objective of the Croatian National Bank shall be to maintain price stability.” (art. 3 Ustawy o Banku Chorwacji).

4 Miedzynarodowy Fundusz Walutowy okresla rezim walutowy Chorwacji mianem stabilizowanego kursu (ang.
stabilised arrangement), z kolei HNB postuguje sie okresleniem sterowany kurs ptynny (ang. managed floating).
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wynoszacego * 15% od kursu centralnego wzgledem euro rownego EUR = 7,53450

HRK.

Poprzez zapewnianie stabilnosci kursu walutowego, Bank Chorwacji w sposdb
posredni zapewnia stabilnos$¢ cen oraz oddziatuje w kierunku stabilnosci systemu
finansowego, w ktorego strukturze jest wysoki udziat aktywow denominowanych w

euro.

Niezaleznos¢ banku centralnego: Niezalezno$¢ Banku Chorwagji jest sprecyzowana
w Ustawie o Banku Chorwacji i odnosi sie gtéwnie do niezalezno$ci operacyjnej, ktora
zaklada autonomie w wykonywaniu mandatu oraz osigganiu celu banku
centralnego (art. 2(2))*, jak réwniez do niezaleznosci w definiowaniu i

implementowaniu polityki pienieznej i kursowej (art. 4)*.

Ramy operacyjne: Polityka pieniezna Banku Chorwacji jest realizowana z
wykorzystaniem operacji otwartego rynku polegajacych na skupie lub sprzedazy
walut obcych, a takze papierow wartosciowych. Operacje otwartego rynku sa
przeprowadzane w celu zapewnienia stabilnosci kursu walutowego, zarzadzania
ptynnoscia systemu bankowego oraz wptywania na ksztaltowanie sie stop
procentowych rynku pienieznego. Kolejnymi instrumentami, ktoére rowniez
wpltywaja na plynnos¢ sektora bankowego sa stopa rezerwy obowigzkowej oraz

operacje depozytowo-kredytowe.

Aby zapewni¢ plynnos¢ sektora bankowego w walutach obcych (przede wszystkim
w euro) jednym z instrumentow polityki pienieznej Banku jest minimalna stopa
krétkoterminowych naleznosci w walutach obcych. Stopa jest ustalona na poziomie

17%, co zobowiazuje banki do posiadania ptynnych naleznosci (tj. o zapadalnosci do

4 “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).

4 “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 miesigcy) w wysokosci 17% wartosci wszystkich zobowigzan denominowanych w

walutach obcych..

Od marca 2020 r. do instrumentarium polityki pienieznej nalezy rowniez skup
obligacji rzadowych, ktéry zostal uruchomiony w odpowiedzi na pandemie Covid-

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

4 Ze wzgledu na niski poziom rozwoju sektora finansowego w programie — oprécz bankdéw — mogg bra¢ udziat takze
fundusze emerytalne, fundusze inwestycyjne oraz firmy ubezpieczeniowe.
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14 Czechy

Perspektywa historyczna

Podobnie jak w wielu innych postkomunistycznych krajach Inicjatywy Tréjmorza,

rowniez w Czechach
Wykres 1.6 Inflacja CPI w Czechach w ujeciu r/r (%)
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Bank Czech (ang. Czech National Bank, CNB) zmagatl sie z inflacjq prowadzac
eklektyczna polityke pieniezna faczaca kontrole kursu walutowego i kontrole
podazy pienigdza (Holub, 2021). Strategia ta doprowadzita do stopniowej
dezinflagji, chociaz dynamika cen w latach 1994-1996 utrzymywata si¢ w okolicach
10%. W pierwszej pot. 1997 r. pogorszenie nastrojow na rynkach finansowych wraz
z negatywna ocena sytuacji gospodarczej w Czechach doprowadzily do kryzysu
walutowego, wskutek ktdrego uptynniono kurs korony czeskiej (Grostal i in., 2015).
Brak kotwicy nominalnej w postaci kursu walutowego oraz ewentualna deprecjacja
korony zwiekszaly jednak ryzyko silnego wzrostu inflacji. W tych warunkach CNB
w grudniu 1997 r. - jako pierwszy sposréd bankow centralnych
postkomunistycznych gospodarek — oglosil, ze juz od nastepnego roku bedzie

stosowal strategie celu inflacyjnego.
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Poczatkowo cel inflacyjny zostal okreslony w odniesieniu do wskaznika tzw. inflacji
netto*, ktdry nie obejmowat zmian cen regulowanych oraz wplywu podatkéw
posrednich i subsydiow na pozostate ceny (Jonas i Mishkin, 2003). Wybor takiego
wskaznika byl wodwczas wuzasadniony przez brak sprecyzowanego planu
dotyczacego procesu deregulacji cen oraz zmian podatkéw posrednich, co

podwyzszato niepewnosc zwiazana z procesami inflacyjnymi (CNB, 2000).

Pod koniec 1998 1. strategia zostata zmodyfikowana o liste tzw. wyjatkow (ang. escape
clauses), czyli czynnikow, ktore moga prowadzi¢ do tymczasowego odchylenia
inflacji od celu, ale niewymagajacych dostosowania polityki pienieznej, gdyz
mogloby to doprowadzi¢ do niepozadanych wahan aktywnos$ci gospodarczej oraz

zatrudnienia (CNB, 2001)¥.

Przez kolejna dekade Bank Czech kilkukrotnie dokonywal zmian definicji celu
inflacyjnego, ktére obejmowaty przejscie ze wskaznika inflacji netto na inflacje CPI,
modyfikacje poziomu celow przedzialowych, przejScie na cel punktowy z
przedziatem odchylen, czy obniZenie celu. Ostatecznie w marcu 2007 r. ogloszono,
ze od poczatku 2010 r. cel inflacyjny Banku Czech bedzie ustalony na poziomie

2% *1 pkt proc. (CNB, 2007).

Mandat banku centralnego: Zgodnie z art. 98(1) Konstytucji Republiki Czeskiej a takze
art. 2(1) Ustawy o Banku Czech* gtownym celem Banku jest zapewnienie stabilnosci
cen®. Ustawa wskazuje ponadto, ze Bank Czech powinien dziata¢ na rzecz stabilnosci
finansowej oraz bezpiecznego i sprawnego funkcjonowania systemu finansowego w

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

46 Na koniec 1997 r. wskaznik inflacji netto obejmowat ok. 80% koszyka CPI (Jonas i Mishkin, 2003).

4 Czynniki te obejmuja: znaczace wahania cen surowcow; odchylenia kursu korony niewynikajace z krajowych
fundamentéw gospodarczych ani polityki pienieznej; znaczace zmiany warunkéw dla produkgji rolnej; katastrofy
naturalne; zmiany cen regulowanych, ktérych wptyw na inflacje przekracza 1-1,5 pkt proc.; zmiany w podatkach
posérednich (CNB, 2001).

48 The Constitution of the Czech Republic No. 1/1993 Coll. z 16 grudnial992 z p6ézn. zm.; Act No. 6/1993 Coll., on the Czech
National Bank z pdzn. 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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wspierac¢ polityke gospodarcza rzadu prowadzaca do zréwnowazonego wzrostu

gospodarczego oraz polityke gospodarcza Unii Europejskiej™.

Stabilnos¢ cen definiuje ciagly cel inflacyjny okreslony wzgledem wskaznika CPI,
ktory wynosi 2% + 1 pkt proc. w érednim okresie i ustalany jest przez bank centralny

wspolnie z rzadem.

Determinanty przyjecia strategii: Za przyjeciem strategii celu inflacyjnego w 1998 r.
przemawialy przede wszystkim trzy argumenty (Hrncir i Smidkova, 2004). Po
pierwsze, wobec niewystarczajacej skutecznosci poprzedniej, eklektycznej strategii
w osiggnieciu trwatej dezinflacji, nowa strategia byta niezbedna, aby zakotwiczy¢
oczekiwania inflacyjne. Po drugie, wraz z liberalizacja przeptywow kapitalowych i
rozwojem rynku finansowego cele posrednie dla kursu walutowego oraz dynamiki
agregatow pienieznych okazywaly sie by¢ coraz bardziej niespdjne =z
dtugookresowym celem inflacyjnym. Po trzecie, forma strategii celu inflacyjnego
przyjeta przez CNB obejmujaca wskaznik tzw. inflacji netto pozwolita na
rozrdznienia przejsciowych szokéw cenowych wynikajacych z deregulacji cen od

rynkowej presji inflacyjne;.

W dokumencie strategicznym Banku Czech opublikowanym w kwietniu 1999 r.
argumentowano, ze strategia celu inflacyjnego stwarza warunki do minimalizacji
kosztéw zwiazanych z utrzymaniem stabilnosci cen. Wsrdd zalet strategii
wymieniono rowniez szeroki zakres kryteriow, w oparciu o ktére podejmowane sa
decyzje dotyczace polityki pienieznej, transparentno$é, wykorzystanie petnego
zestawu miernikéw inflacji oraz oddziatywanie na oczekiwania inflacyjne poprzez

stopniowe obnizanie celéw 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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Rezim walutowy: Kurs korony czeskiej zostat uptynniony w 1997 r. na skutek
kryzysu walutowego. Pod koniec 2013 r. - wobec prognoz wskazujacych na ryzyko
deflacji oraz braku mozliwosci poluzowania warunkdéw monetarnych poprzez
obnizke stop procentowych (gtdwna stopa byla wowczas na poziomie 0,05%), - CNB
zdecydowat si¢ wprowadzi¢ asymetryczny cel kursowy, tj. dolne ograniczenie dla
kursu korony na poziomie 27 EUR/CZK (CNB, 2013), co byto réwnoznaczne z ok. 5-
procentowqa deprecjacja waluty krajowej (Grostal i in., 2015). Ostabienie kursu
poprzez interwencje walutowe banku centralnego miato przelozy¢ sie na wzrost cen
importu, a tym samym inflacji. W kwietniu 2017 r. — wobec powrotu inflacji do celu
oraz perspektyw jej stabilizacji w poblizu celu w przyszlosci - Bank Czech
zrezygnowal z asymetrycznego zobowigzania kursowego (CNB, 2017), a kurs

korony ponownie stat sie ptynny.

Niezaleznos¢ banku centralnego: Niezaleznos¢ CNB w zakresie podejmowania
decyzji i udzielania finansowania organom rzadowym jest formalnie zapisana w
Ustawie o Banku Czech. Po pierwsze, Bank Czech nie moze przyjmowac polecenr od
jakichkolwiek innych organéw (art. 9(1)), cho¢ zgodnie z art. 11 (1) Ustawy Minister
Finanséw lub inny wskazany przedstawiciel rzadu moze uczestniczy¢ w
posiedzeniach Zarzadu Banku Czech w charakterze doradczym oraz moze zgtaszaé
wnioski pod dyskusje (por. rozdz. 3.2 Proces decyzyjny). Po drugie, Bank Czech nie
moze udziela¢ zadnego finansowania dluznego rzadom, samorzadom ani
instytucjom europejskim oraz nabywac ich instrumentéw diuznych na rynku

pierwotnym (art. 34a(1)).

Niezalezno$¢ Banku Czech jest tez okreslona w Konstytucji Republiki Czeskiej, ktdrej
art. 98(1) stanowi, ze interwencje w sprawy Banku Czech moga by¢ dokonywane

jedynie na podstawie ustawy.

Ramy operacyjne: Bank Czech steruje stopami procentowymi w gospodarce za
pomoca operacji otwartego rynku, wsrdd ktorych wskazuje aukcje repo o

zapadalnosci dwoch tygodni jako gltowny instrument polityki pienieznej. Bank
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prowadzi takze operacje depozytowo-kredytowe iustala wymogi w zakresie

rezerwy obowiagzkowej.

W ramach swoich instrumentéw Bank oferuje takze operacje repo dostarczajace
plynnosci, ktére wykorzystywane byly w wigkszym zakresie i z wigksza
czestotliwoscig w czasie globalnego kryzysu finansowego oraz w poczatkowej fazie
pandemii Covid-19. Ich celem jest bowiem wspieranie funkcjonowania rynku

obligacji rzadowych.

Instrumentarium CNB obejmuje rowniez interwencje walutowe, ktdre nie sa jednak
uzywane standardowo, ale stanowily istotne narzedzie w okresie obowiazywania

asymetrycznego zobowigzania kursowego.
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1.5 Polska

Perspektywa historyczna

Na przetomie lat osiemdziesiatych i dziewiec¢dziesigtych XX w., czyli w poczatkowej

fazie transformacji gospodarczo-ustrojowej, gospodarka polska zmagata sie z

hiperinflacja (w I kw. 1990 r. Srednia inflacja w ujeciu rocznym przekraczata 1200%?°").

Narodowy Bank Polski (NBP) dazyl wéwczas do obnizenia inflacji realizujac

eklektyczna strategie polityki pienieznej taczaca kontrole kursu walutowego z

kontrolg podazy pieniadza.

Wykres 1.7 Inflacja CPI w Polsce w ujeciu 1/r (%) (styczen

1991 r. — grudzien 1998 r.)
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Poczatkowo kurs zlotego byl usztywniony wzgledem dolara amerykanskiego, a

nastepnie wzgledem koszyka walut, ktorego struktura odzwierciedlata strukture

wymiany handlowej Polski. W pazdzierniku 1991 r. wprowadzono system

petzajacego kursu, ktéry miat wspiera¢ konkurencyjnos¢ polskiej gospodarki, co w

przypadku sztywnego kursu byto utrudnione ze wzgledu na realng aprecjacje (Ebrill

i in., 1994). Silny wzrost naptywu kapitalu do Polski w pot. dekady utrudniat

utrzymanie pelzajacej dewaluacji, wobec czego dokonano pewnego poluzowania

51 Dane BIS.
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rezimu kursowego poprzez dodanie dopuszczalnego przedziatu odchyler kursu

wzgledem parytetu centralnego (Grostal i in., 2016).

Kontrola kursu walutowego stanowita wazny element strategii dezinflacynej, dzieki
ktorej udalo sie obnizy¢ inflacje do blisko 10% w 1997 r. (Wykres 1.7). W 1998 r.
weszta w zycie nowa Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej, ktora m.in. wzmocnita
niezaleznos¢ banku centralnego i ustanowita Rade Polityki Pienigznej (zwang dalej
Rada). Nowo ustanowiona Rada uznata, Zze poglebiajaca sie¢ integracja gospodarki
polskiej z gospodarka s$wiatowa oraz koniecznos¢ przetamania oczekiwan
inflacyjnych, ktore stanowily gltowna bariere dla dalszego procesu dezinflagji,
uwidocznily potrzebe zastapienia dotychczasowej eklektycznej strategii polityki

pienieznej przez strategie celu inflacyjnego (RPP, 1998).

Strategia celu inflacyjnego zaczela obowiazywac¢ od poczatku 1999 r., a cel dla
wskaznika inflacji CPI na pierwszy rok ustalono w przedziale 8%-8,5%.
Jednoczesnie $redniookresowy cel Rady stanowilo obnizenie inflacji ponizej 4% do
2003 r., co miato nastapi¢ poprzez stopniowa dezinflacje. Cel inflacyjny na koniec
2000 r. byt 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 mialy w tym okresie
wyznaczac¢ stopniowo obnizajaco si¢ Sciezke dezinflacji. Polityka pieniezna byta
prowadzona w warunkach stopniowego zwiekszania ptynnosci kursu ztotego, az do

jego pelnego uptynnienia w kwietniu 2000 r.

Obnizenie inflacji do niskiego poziomu (Wykres 1.8) stworzylo podstawy do
przeformutowania celu inflacyjnego, ktéry od tego momentu miat stuzy¢ stabilizacji
inflacji (RPP, 2003). W zwiazku z tym w 2003 r. Rada przyjela Strategie polityki
pieniginej po 2003 roku ustalajac cel inflacyjny na poziomie 2,5% + 1 pkt proc. w

$rednim okresie, ktory obowiazuje od 2004 r.
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Mandat banku centralnego: Zgodnie z art. 227(1) Konstytucji Rzeczypospolitej
Polskiej> Narodowy Bank Polski odpowiada za wartos$¢ polskiego pienigdza. Art.
3(1) Ustawy o Narodowym Banku Polskim> stanowi, ze podstawowym celem
dziatalnosci NBP jest utrzymanie stabilnego poziomu cen, przy jednoczesnym
wspieraniu polityki gospodarczej Rzadu, o ile nie ogranicza to podstawowego celu

NBP.

Rada dazy do zapewnienia stabilnosci cen, wykorzystujac strategie celu inflacyjnego.
W poczatkowej fazie realizagji tej strategii, cel inflacyjny okreslany byl co roku na
koniec danego roku. Od 2004 r. celem polityki pienigznej jest utrzymanie inflacji —
rozumianej jako procentowa roczna zmiana indeksu cen towardéw i ustug
konsumpcyjnych — na poziomie 2,5% zsymetrycznym przedzialem odchylen o
szerokosci +1 pkt proc. w $rednim okresie (RPP, 2021). Cel inflacyjny ustalany jest

przez Rade.

Determinanty przyjecia strategii: Rada Polityki Pienieznej oglaszajac w 1998 r.
przejscie do strategii celu inflacyjnego (wowczas zwanej strategia bezposredniego
celu inflacyjnego) uzasadniata ten wybdr ulomnosciami dotychczasowej
eklektycznej strategii, ktérych minimalizacje umozliwial nowy rezim monetarny

(RPP, 1998).

Wsérod zalet nowej strategii wskazywano na jasno okreslony i powszechnie
zrozumiaty cel inflacyjny w przeciwienstwie do dwdch celéw posrednich dla kursu
walutowego i przyrostu podazy pieniadza, ktorych peina realizacja nie byla

mozliwa.

Strategia celu inflacyjnego umozliwia takze publiczng weryfikacje skutecznosci
dziatari banku centralnego, zwigkszajac jego wiarygodnos¢, co z kolei pozwalato na

przetamywanie oczekiwan inflacyjnych przy wzglednie niskim koszcie.

52 Dz. U. 21997 r. poz. 483, z pézn. zm.
5 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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Kluczowgq zalety strategii jest takze jej elastycznos¢ zarowno w zakresie doboru

instrumentow jak i dostosowania reakgcji banku centralnego do rodzaju szoku.

Rezim walutowy: Strategia celu inflacyjnego jest realizowana w warunkach
plynnego kursu walutowego (RPP, 2021). Rezim plynnego kursu nie wyklucza
interwengji na rynku walutowym, gdy jest to uzasadnione przez warunki rynkowe

lub sprzyja zapewnieniu stabilnosci makroekonomicznej i finansowej kraju.

Niezaleznos¢ banku centralnego: Zgodnie z art. 227(1) Konstytucji Rzeczpospolitej
Polskiej Narodowemu Bankowi Polskiemu przystuguje wytaczne prawo ustalania i
realizowania polityki pienieznej. Zakaz monetyzacji dtugu publicznego jest z kolei
zawarty w art. 220(1) Konstytucji, ktéry stwierdza, ze ustawa budzetowa nie moze
przewidywac pokrywania deficytu budzetowego przez zaciaganie zobowiagzania w

centralnym banku panstwa.

Ramy operacyjne: Podstawowym instrumentem polityki pienieznej NBP sag stopy
procentowe (RPP, 2021). Gléwna stopa procentowq jest stopa referencyjna NBP,
ktora okresla rentownos$¢ operacji otwartego rynku, za pomoca ktoérych bank
centralny ksztaltuje warunki ptynnosciowe w sektorze bankowym. Aby ograniczy¢
zmiennos¢ krdotkoterminowych rynkowych stop procentowych, NBP moze stosowac
operacje dostrajajace. Z kolei operacje strukturalne moga by¢ przeprowadzane w
celu diugoterminowej zmiany struktury plynnosci w sektorze bankowym,
zapewnienia plynnosci rynku wtornego skarbowych papieréw wartosciowych oraz
gwarantowanych przez Skarb Panstwa, a takze wzmocnienia mechanizmu

transmisji monetarnej.

NBP w ramach prowadzonej polityki pienieznej wykorzystuje tez system rezerwy
obowigzkowej, operacje depozytowo-kredytowe oprocentowane odpowiednio
stopa depozytowa i lombardowsg, a takze moze oferowac kredyt wekslowy i swapy

walutowe oraz stosowac interwencje walutowe.
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W celu ztagodzenia negatywnych skutkéw pandemii Covid-19, w marcu 2020 r. NBP
po raz pierwszy rozpoczat skup skarbowych papieréw wartosciowych i dtuznych
papierow wartosciowych gwarantowanych przez Skarb Panstwa na rynku
wtérnym. Ponadto NBP zaoferowat bankom mozliwosci pozyskania srodkéw w

ramach kredytu wekslowego.
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1.6 Rumunia

Perspektywa historyczna

W poczatkowym okresie transformagji ustrojowej inflacja w Rumunii siegata nawet
kilkuset procent w ujeciu rocznym (Wykres 1.9). Narodowy Bank Rumunii (ang.
National Bank of Romania, NBR) prowadzit wowczas polityke pieniezng poprzez
eklektyczng strategie obejmujaca rézne cele (m.in. cel dla kursu walutowego oraz
poziomu aktywow rezerwowych), ktore niekiedy byly ze soba sprzeczne, a ich
osiagniecie naruszane na rzecz realizacji przez Bank quasi-fiskalnej polityki (MFW,
2001b)*. Wyrazna dezinflacja od konca 1993 r. do potl. 1995 r. stanowita bardzo
nietrwale i kosztowne osiagniecie bazujace na wzroscie deficytu i zadluzenia oraz
kontroli cen, ktdre z kolei doprowadzity do spietrzenia nierownowag w gospodarce
(MFW, 2000). W konsekwencji wraz z liberalizacja gospodarki w 1997 r. inflacja
ponownie znaczaco wzrosta.

Wykres 1.9 Inflaca CPI w Rumunii w ujeciu r/r (%) Wykres 1.10 Inflacja CPI w Rumunii w ujeciu r/r (%) (od lipca
(pazdziernik 1991 r. — czerwiec 2005 r.) 2005* r.)
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*W lipcu 2005 r. w Rumunii zaczeta obowigzywac strategia celu inflacyjnego.

W kolejnych latach Bank Rumunii nadal prowadzit dos¢ eklektyczng strategie,

opierajaca si¢ na kontroli kursu walutowego i obejmujaca cele dla agregatow

5 Bank Rumunii udzielat bezposrednich kredytéw dla sektora rolniczego oraz przedsiebiorstw panistwowych, a
takze utrzymywat przewarto$ciowany kurs leja, aby zapobiec wzrostowi cen energii (MFW, 2001b).
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pienieznych. Inflacja obnizata sie, cho¢ wciaz byla relatywnie wysoka. Ze wzgledu
na konieczno$¢ dalszej dezinflagji przy stabnacym zwigzku pomiedzy agregatami
monetarnymi a inflacja, kontynuacja eklektycznej strategii byta problematyczna
(Popa, 2006). Bank Rumunii ocenial, Zze bardziej odpowiednim rezimem
monetarnym bedzie strategia celu inflacyjnego (MFW, 2004) i cho¢ oficjalnie strategia
ta zostata przyjeta w 2005 r., to polityka pieniezna NBR juz wczesniej zawierata
kluczowe jej elementy —w tym cel inflacyjny*. W czerwcu 2004 r. uchwalono Ustawe
o Narodowym Banku Rumunii*, ktora wzmocnila niezaleznos¢ Banku, ulatwiajac
przyjecie nowego rezimu monetarnego, co nastapilo rok pdzniej poprzez oficjalne
ogloszenie strategii celu inflacyjnego. Poczatkowo cel inflacyjny zostal ustalony
na poziomie 7,5%z% 1 pkt proc.,, a w kolejnych latach byl dos¢ systematycznie

obnizany i od 2013 r. wynosi 2,5% * 1 pkt proc.

Determinanty przyjecia strategii: Decyzja z 2005 r. 0 zmianie rezimu monetarnego i
przyjeciu strategii celu inflacyjnego byta uzasadniona przez doswiadczenia Banku
Rumunii w stosowaniu strategii opierajacej si¢ na celach w zakresie kursu
walutowego oraz agregatbw monetarnych. Pomimo osiagnietej dezinflagji,
dynamika cen w gospodarce Rumunii utrzymywata si¢ na dwucyfrowym poziomie,
ktory nie byl zgodny z koncepcja stabilnosci cen (Popa i in., 2004). Co wiecej, dalsze
prowadzenie polityki pienieznej w oparciu o kontrole kursu walutowego bylo
ryzykowne wobec aprecjacyjnego trendu leja wynikajacego z procesu konwergencji
gospodarki rumurniskiej oraz wobec dazenia do zwiekszenia mobilnosci kapitatu.
Wsrdd zalet strategii celu inflacyjnego wskazywano natomiast wymog zwigkszenia
transparentnosci banku centralnego, lepsze zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych

oraz zapewnienie wyzszej odpornosci gospodarki na szoki (Popa, 2006).

W styczniu 2001 r. stopa dyskontowa zostata zastapiona stopa referencyjna, odzwierciedlajaca warunki na rynku
miedzybankowym, a decyzje o jej poziomie byly regularnie oglaszane (NBR, 2002). Od pazdziernika 2001 r. w
komunikatach banku odnoszono sie do celu inflacyjnego. Od 2002 r. publikowano Raport o inflacji (ang. Inflation
Report), cho¢ jedynie w czestotliwosci potroczne;.

% Ustawa nr 312 z 28 czerwca 2004 . o Statucie Narodowego Banku Rumunii, ang. Law on the Statute of the National Bank
of Romania, w rozdziale okreslana jako Ustawa o Narodowym Banku Rumunii.
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W tym kontekscie izba walutowa, ktora stanowita jedna z rozwazanych alternatyw,
zostala wykluczona ze wzgledu na brak mozliwosci reakcji polityki pienieznej na
asymetryczne szoki, sprzeczno$¢ z dazeniem do liberalizacji przeplywow
kapitalowych oraz wolniejsze niz w strategii celu inflacyjnego tempo dezinflagji

(Popa, 2006).

Nie bez znaczenia dla wyboru strategii byly réwniez pozytywne doswiadczenia
innych krajow regionu ze stosowaniem strategii celu inflacyjnego, w szczegdlnosci

Czech, Polski i Wegier, ktore kilka lat wczesniej przyjely te strategie.

Mandat banku centralnego: Zgodnie z art. 2 Ustawy o Narodowym Banku Rumunii,
gléwnym celem Banku jest zapewnienie i utrzymanie stabilnosci cen. O ile nie
przeszkadza to w realizacji gtéwnego celu, NBR powinien takze wspierac polityke

gospodarcza panstwa®.

W poczatkowej fazie realizacji strategii celu inflacyjnego, cel inflacyjny okreslany byt
co roku w horyzoncie dwuletnim. Od 2013 r. obowiazuje cel ciaglty na poziomie 2,5%
z dopuszczalnym przedzialem odchylent 1 pkt proc., ktory jest zdefiniowany w
odniesieniu do inflacji CPI w $rednim okresie. Definicja i poziom celu sa ustalane

przez NBR wraz z rzadem.

Rezim walutowy: W odrdéznieniu od innych analizowanych panstw stosujacych
strategie celu inflacyjnego, kurs rumunskiego leja nie jest zdefiniowany jako zupetnie
plynny. Bank Rumunii okre$la swdj rezim kursowy jako sterowany kurs plynny
(ang. managed float), z kolei zgodnie z klasyfikacja MFW jest to kurs stabilizowany

(ang. stabilised arrangement).

Niezalezno$¢ banku centralnego: Art. 1 Ustawy o Narodowym Banku Rumunii

stanowi, ze Bank jest niezalezna instytucja publiczna. 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).

40 Narodowy Bank Polski



Mandat i strategia polityki pienieznej banku centralnego

rynku pierwotnym instrumentéw dluznych skarbu panstwa, a takze tych
emitowanych przez wladze publiczne na poziomie rzagdowym i samorzadowym
oraz emitowanych przez przedsigbiorstwa, ktérych wiekszosciowym wtascicielem
jest panstwo (art. 6). Zgodnie z Ustawq, NBR ustala i implementuje polityke kursowa

oraz polityke pieniezna (art. 2).

Ramy operacyjne: Bank Rumunii prowadzi polityke pieniezna z wykorzystaniem
stop procentowych, w tym przede wszystkim gléwnej stopy procentowej (ang. policy
rate). Do najwazniejszych instrumentéw polityki pienieznej Bank Rumunii zalicza
operacje otwartego rynku, za pomoca ktdrych steruje stopami procentowymi i
plynnoscia na rynku miedzybankowym oraz sygnalizuje nastawienie w polityce
pienieznej. Pozostale instrumenty obejmuja operacje depozytowo-kredytowe
oprocentowane odpowiednio stopa depozytowa i kredytowa, ustalanymi razem z

gléwna stopa procentowa.

Do narzedzi polityki pienieznej nalezg wymogi w zakresie rezerwy obowiazkowej,
ktdre s ustalane oddzielnie dla srodkéw denominowanych w walucie krajowej oraz

srodkéw w walutach obcych.

W zakresie tzw. niekonwencjonalnych instrumentdéw polityki pienieznej, w marcu
2020 r. Bank Rumunii podjat decyzje o rozpoczeciu programu skupu rzadowych
papierow wartosciowych denominowanych w walucie krajowej na rynku wtérnym,
w celu konsolidacji ptynnosci w systemie bankowym, aby wspiera¢ finansowanie

gospodarki realnej i sektora publicznego (NBR, 2020).
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1.7 Wegry

Perspektywa historyczna

Na przeiomie lat Wykres 1.11 Inflacja CPI na Wegrzech w ujeciu 1/r (%)
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proces liberalizacji gospodarki

doprowadzit do znaczacego wzrostu dynamiki cen towardw i ustug — w pot. 1991 r.
inflacja siegata prawie 40% r/r (Surényi i Vincze, 1998). W tym okresie Bank Wegier
(weg. Magyar Nemzeti Bank, MNB) dazyt do zapewnienia stabilnosci cen poprzez cel

kursowy (ang. adjustable peg) i krotkookresowo doprowadzit do wyraznego

obnizenia inflacji.

Pogorszenie si¢ salda fiskalnego oraz salda bilansu ptatniczego, ktére wymagaty
zacies$nienia polityki fiskalnej (poprzez m.in. podwyzki podatkéw i dostosowanie
cen energii) oraz dewaluacji kursu przyczynily si¢ do przyspieszenia inflacji
odnotowanego w I pol. lat dziewigc¢dziesiatych (Suranyii Vincze, 1997; Wykres 1.11).
W konsekwencji w 1995 r. Bank Wegier wprowadzit system pelzajacego kursu
walutowego (ang. crawling peg) z przedziatem wahan + 2,25%, ktory miat stanowic
kompromis pomiedzy odbudowa wiarygodnosci Banku Wegier (uwarunkowana
jego skutecznoscia w obniZeniu inflacji), a zapewnieniem konkurencyjnosci
gospodarki (Zoican, 2009). Pomimo ze do 1998 r. inflacja stopniowo, cho¢ znaczaco
spadta, to w kolejnych latach proces dezinflacji wyraznie spowolnit a dynamika cen

towardw i ustug ksztaltowata sie na podwyzszonym poziomie, zblizonym do 10%.
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Wobec braku skutecznosci dotychczasowej strategii w dalszym obnizaniu inflacji, w
2001 r. Bank Wegier rozpoczal prowadzenie polityki pienieznej w oparciu o
strategie celu inflacyjnego, ktora do 2008 r. obejmowala rownoczesny cel kursowy.
Poczatkowo cel inflacyjny zostat ustalony na poziomie 7% (i do 2006 r. byt ustalany
na okres jednego roku), natomiast kurs forinta mogt fluktuowac wokot centralnego
parytetu wzgledem euro w ramach dopuszczalnego pasma wahan wynoszacego +
15%. Niestandardowa forma strategii okazata si¢ skuteczna w obnizaniu inflacji
jedynie w krétkim okresie, co negatywnie wplyneto na wiarygodnos¢ Banku Wegier

(Cizkowicz-Pekata i in., 2019).

Aby podkresli¢ determinacje do zapewnienia stabilnosci cen, w czerwcu 2005 r.
zatwierdzono ciagly cel inflacyjny na poziomie 3%, ktory mial obowiazywa¢ od
2007 r. Z kolei w lutym 2008 r. zrezygnowano z réwnoleglego celu kursowego,
chociaz ksztattowanie si¢ kursu forinta miato wciaz znaczaco wptywac na decyzje w
zakresie polityki pienieznej, ze wzgledu na wysoki poziom zadluzenia
zagranicznego, w tym kredytow denominowanych w walutach obcych gospodarstw
domowych (Cizkowicz-Pekata i in, 2019). W 2015 r. Bank Wegier zdecydowal
o dodaniu do definicji celu inflacyjnego dopuszczalnego przedzialu wahan o
szerokosci * 1 pkt proc., w celu zwiekszenia elastycznosci strategii polityki

pienieznej (MNB, 2015).

Determinanty przyjecia strategii: Gléwna motywacja do przyjecia strategii celu
inflacyjnego w 2001 r. byta konieczno$¢ obnizenia i ustabilizowania inflacji na
umiarkowanym poziomie, wobec niskiej skutecznosci w tym zakresie strategii
opierajacych si¢ na kontroli kursu walutowego. Zasadno$¢ przyjecia
niestandardowej formy strategii celu inflacyjnego byla zwigzana ze wzglednie
silnym oddziatywaniem kursu forinta na ksztaltowanie si¢ oczekiwan inflacyjnych.
Poprzez zmiane strategii polityki pienieznej bank centralny dazyt réwniez do
spetnienia kryterium z Maastricht dotyczacego stabilnosci cen, zgodnie z

deklarowana wowczas checia przystapienia do strefy euro w latach 2006-2007 (MNB
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2001a, MNB 2001b). W uzasadnieniu rezygnacji ze zobowigzania kursowego w 2008
r. pojawito sie stwierdzenie, ze w przypadku strategii celu inflacyjnego, ograniczanie
wahan kursu walutowego nie oddzialuje korzystnie na zakotwiczenie

dtugookresowych oczekiwan inflacyjnych (MNB, 2008).

Mandat banku centralnego: Zgodnie z Ustawg o Banku Wegier’® nadrzednym celem
Banku jest zapewnienie stabilnosci cen® (art. 3(1)). Jednoczesnie Bank powinien
wspierac stabilnos¢ systemu finansowego, jego odpornos¢ i przyczynianie si¢ do
zrownowazonego wzrostu gospodarczego. Ponadto MNB powinien wspierac
polityke gospodarcza i pozostate polityki rzadu odnoszace si¢ do zrownowazenia

srodowiskowego, wykorzystujac dostepne instrumenty® (art. 3(2)).

Stabilnos¢ cen definiuje ciagly cel inflacyjny okreslony wzgledem wskaznika CPI,
ktory wynosi 3% + 1 pkt proc. w érednim okresie i ustalany jest przez bank centralny

wspolnie z rzadem.

Rezim walutowy: Od lutego 2008 r. Bank Wegier okresla rezim walutowy jako
plynny. Jednoczesnie prowadzenie sporadycznych interwencji walutowych nie jest

wykluczone.

Niezaleznos¢ banku centralnego: Art. 1.2 Ustawy o Banku Wegier zapewnia
czlonkom organéw Banku niezalezno$¢ w wypetianiu swoich obowiazkéw i
zakazuje rzadowi oraz innym organom UE (z wyjatkiem Europejskiego Banku

Centralnego) wplywania na dziatalnos¢ Banku Wegier®!.

58 Act CXXXIX of 2013 on the Magyar Nemzeti Bank.

5 “The primary objective of the MINB shall be to achieve and maintain price stability.” (art. 3(1) Ustawy o Banku Wegier).

60 “Without prejudice to its primary objective, the MINB 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 Wegier).

61 “The MINB, 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 Wegier).
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Mandat i strategia polityki pienieznej banku centralnego

Ponadto zgodnie z art. 17 Ustawy, Bank powinien by¢ niezalezny w definiowaniu

polityki pienieznej oraz jej instrumentéw?2.

Ramy operacyjne: MNB prowadzi polityke pieniezng z wykorzystaniem przede
wszystkim stép procentowych. Pozostale instrumenty zdefiniowane w Ustawie (art.
18) obejmuja m.in. operacje depozytowo-kredytowe, operacje otwartego rynku,
emisje papierow wartosciowych oraz ustalanie regul dotyczacych rezerwy

obowiazkowe;j.

Oproécz stosowania standardowych instrumentéw polityki pienieznej Bank Wegier
byl w ostatniej dekadzie jednym z najbardziej aktywnych bankéw w regionie
wykorzystujacych tzw. niekonwencjonalne narzedzia. Wykorzystanie tych
instrumentéw bylo uzasadniane ograniczonym oddzialywaniem standardowych
instrumentow, w warunkach wysokiego poziomu zadluzenia w gospodarce
wegierskiej, ktorego znaczna cze$¢ byla denominowana w walutach obcych.
Pierwszym niekonwencjonalnym narzedziem zastosowanym przez Bank Wegier w
2010 r. byt skup listow zastawnych, ktérego celem byl rozwdj rynku kredytow
udzielanych w forincie oraz rynku listéw zastawnych® (MNB, 2010), co docelowo
miato przyczyni¢ sie do wzrostu akcji kredytowej i obnizenia oprocentowania
kredytow. Do pozostatych niekonwencjonalnych instrumentéw stosowanych
dotychczas przez Bank naleza m.in. program wsparcia akgcji kredytowej Funding for
Growth Scheme, swapy stopy procentowej oraz — uruchomiony w odpowiedzi na

pandemie Covid-19 — skup rzadowych papierow wartosciowych na rynku wtérnym.

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 Wegier).

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 por6wnawcza

Niezaleznie od stosowanej strategii polityki pienieznej, mandaty wszystkich
analizowanych bankéw centralnych zobowiazuja je do zapewnienia stabilnosci cen.
Ponadto, niemalze wszystkie banki centralne (z wyjatkiem Chorwagji) posiadaja
takze cel podrzedny okreslony jako wspieranie polityki gospodarczej rzadu, a w
przypadku Bulgarii polityki gospodarczej UE. Jednoczeénie mandat Banku Czech
obejmuje takze dzialanie na rzecz stabilnosci finansowej, podczas gdy Bulgaria
definiuje trzeci w hierarchii cel polegajacy na wspieraniu zréwnowazonego

i niepowodujacego inflacji wzrostu gospodarczego.

EBC oraz banki centralne Czech, Polski, Rumunii i Wegier realizujg swoje mandaty
z wykorzystaniem strategii celu inflacyjnego. Strategia sztywnej kontroli kursu
walutowego w postaci izby walutowej stosowana jest przez Bank Bulgarii, z kolei
Bank Chorwacji wykorzystuje bardziej ,, migkka” forme strategii kontroli kursu
walutowego (ang. soft peg). W kontekscie przyczyn przyjecia okreslonego rezimu
monetarnego, banki centralne stosujace strategie celu inflacyjnego w gtéwnej mierze
podejmowaly decyzje o jej przyjeciu wobec negatywnych doswiadczen w
stosowaniu alternatywnych strategii lub tez wyczerpania sie ich potencjatu do
zapewnienia koniecznej dezinflacji. Jednoczesnie EBC poczatkowo prowadzit
eklektyczna strategie taczaca elementy kontroli podazy pieniadza, a po de facto
porzuceniu tych elementdw nie okreslat wprost swojej strategii jako strategii celu
inflacyjnego. Pozostate banki réwniez dokonywaty pewnych modyfikacji swoich
rezimow  monetarnych, w szczegdélnosci w poczatkowym  okresie ich
obowiazywania. W przypadku Bulgarii i Chorwacji zasadno$¢ prowadzenia polityki
pienieznej za pomoca strategii kontroli kursu walutowego wynikata nie tylko z
koniecznosci dezinflacji, ale takze z potrzeby szybkiego ustabilizowania sytuacji

makroekonomicznej.

Pewne, cho¢ nieznaczne rdznice mozna zaobserwowac¢ w definicjach celow
inflacyjnych. EBC stanowi jedyny bank, ktory definiuje swdj cel inflacyjny jako

punktowy oraz odnoszacy sie do wskaznika inflacji HICP, podczas gdy pozostate
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Mandat i strategia polityki pienieznej banku centralnego

banki postuguja si¢ celami punktowymi z dopuszczalnym przedziatem wahan oraz

okreslonymi wzgledem wskaznika CPI.

Banki centralne stosujace strategie celu inflacyjnego co do zasady prowadza polityke
pieniezna w warunkach ptynnego kursu walutowego (nie wykluczajac jednak
mozliwosci prowadzenia interwengji walutowych). Jedynie Bank Rumunii wprost
okresla swdj rezim kursowy jako stabilizowany kurs ptynny. Z kolei w odniesieniu
do strategii kontroli kursu walutowego, rezim kursowy Bulgarii jest znacznie
bardziej restrykcyjny niz Chorwacji, gdyz catkowicie eliminuje mozliwos¢

podejmowania dyskrecjonalnych decyzji dotyczacych polityki pienieznej.

Zakres niezaleznosci okreslony w aktach prawnych jest dos¢ zblizony pomiedzy
analizowanymi instytucjami niezaleznie od realizowanej strategii. Krajowe ustawy
gwarantuja niezaleznos¢ w wykonywaniu mandatu, zakazuja przyjmowania
instrukgji, a takze bezposredniego finansowania rzadu. Jednoczesnie w przypadku
Bulgarii ustawa zakazuje skupu papieréw dtuznych emitowanych przez rzad nawet
na rynku wtérnym, w przeciwienstwie do pozostatych bankow, ktérych znaczna
czes¢ siegata po tego rodzaju narzedzie w szczegolnosci w obliczu wybuchu

pandemii Covid-19.

Banki centralne stosujace strategie celu inflacyjnego postuguja sie wzglednie
zblizonym zakresem standardowych instrumentéow, wsrod ktorych stopa
procentowa stanowi kluczowe narzedzie polityki pienieznej. Wyzszy stopien
heterogenicznosci widoczny jest w doswiadczeniach bankéw w stosowaniu tzw.
niekonwencjonalnych instrumentéw. Najwczesniej tego typu instrumenty zaczat
stosowac Europejski Bank Centralny, z kolei poza strefa euro Bank Wegier. Réwniez
Bank Czech przez pewien czas dazyt do podwyzszenia inflacji poprzez stosowanie
asymetrycznego zobowigzania kursowego. Pozostate banki ograniczaty si¢ przede
wszystkim do standardowego instrumentarium, jednak w warunkach wybuchu
pandemii Covid-19 wszystkie analizowane banki centralne z wyjatkiem Bulgarii i

Czech prowadzily skup rzadowych papierow wartosciowych.
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Rozdzial 2

2. Podejmowanie decyzji

Istotng cze$¢ uwarunkowan instytucjonalnych prowadzenia polityki monetarnej
stanowi proces podejmowania decyzji. Proces ten jest uregulowany przepisami
prawnymi, ktore jasno definiuja organ odpowiedzialny za podejmowanie decyzji a
takze sposob jego wylaniania. W kontekscie analizowanych bankéw centralnych
decyzje w zakresie polityki pienieznej s3 podejmowane przez ciata kolegialne, takie
jak zarzad banku centralnego lub niezalezny od zarzadu organ, ktéry najczesciej

zwany jest rada (ang. Council).

Organy decyzyjne moga roznic sie pomiedzy bankami iloscig decydentow, w tym
decydentéw zewnetrznych, tj. ekspertéw spoza struktury banku. Wérdd zalet
organow decyzyjnych obejmujacych cztonkdw zewnetrznych wymienia sie
zroznicowanie pogladéw i doswiadczenia zawodowego decydentow zapobiegajace
problemowi tzw. ,, grupowego myslenia”, tj. dazenia do osiagniecia porozumienia za
wszelka cene, niekiedy poprzez ignorowanie kontrastujacych opinii. Z drugiej
strony réznorodno$¢ decydentdw moze zaburza¢ podejmowanie decyzji,
w szczegolnosci w przypadku, gdy organ jest mocno indywidualistyczny, czyli jego
cztonkowie sa rozliczani ze swoich decyzji i prezentowanych pogladéw. Problem ten

moze jednak zosta¢ zniwelowany przez jasno zdefiniowane cele banku centralnego.

Proces decyzyjny jest w duzej mierze zalezny od charakteru organu decyzyjnego. W
przypadku organu o charakterze indywidualistycznym, ktoérego cztonkowie moge
w miare swobodnie przekazywac swoje opinie do wiadomosci publicznej, decyzje
podejmowane sa poprzez gltosowanie. Z kolei bardziej kolegialne ciata decyzyjne,
ktorych czlonkowie ograniczaja wyrazanie swoich indywidualnych opinii do
dyskusji za zamknietymi drzwiami, czgsto podejmuja decyzje poprzez dazenie do
osiggniecia konsensusu, za ktory odpowiadaja przed opinia publiczng (Blinder,
2006). Charakter organu bedzie zaleze¢ od tego czy tres¢ dyskusji w trakcie

posiedzenia decyzyjnego oraz wyniki ewentualnych glosowan sa udostepniane na
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zewnatrz. Praktyka bankow centralnych wskazuje, Zze zakres publikowanych
informacji na temat pogladéw poszczegélnych czionkéw oraz ich decyzji jest
zazwyczaj wyzszy w przypadku organdéw indywidualistycznych niz tych bardziej

kolegialnych.

W wigkszosci analizowanych bankéw centralnych posiedzenia decyzyjne sa
zwolywane przynajmniej osiem razy w roku, w tym w niektorych bankach raz w
miesigcu. Szczegdlnym przypadkiem jest Bulgaria, gdzie — ze wzgledu na strategie
polityki pienieznej oparta o izbe walutowa — nie podejmuje si¢ regularnych i
dyskrecjonalnych decyzji w zakresie polityki monetarnej. Z tego tez wzgledu
Narodowy Bank Bulgarii zostal wylaczony z analizy porownawczej w zakresie

podejmowania decyzji, ktora zostata przeprowadzona w niniejszym rozdziale.
21 Organ decyzyjny

W wigkszosci analizowanych bankéw centralnych decyzje w zakresie polityki
pienieznej podejmuje organ zwany Rada (strefa euro, Chorwacja*, Polska, Wegry),
a w pozostalych Zarzad banku (Czechy i Rumunia; Tabela 1). Organy decyzyjne
sktadaja si¢ zazwyczaj z 7 do 10 osdb, co wskazuje na preferencje w kierunku
zroznicowania opinii i doswiadczenia zawodowego decydentéw. Do$¢ szczegolny
przypadek stanowi Rada Zarzadzajaca Europejskiego Banku Centralnego, do ktorej
nalezy szesciu cztonkéw Zarzadu EBC oraz dziewigtnastu prezeséw narodowych
bankoéw centralnych panistw strefy euro. Organy decyzyjne Polski, Rumunii i Wegier

obejmuja cztonkow zewnetrznych, ktorzy stanowig wigkszos$¢ decydentow.

6 W przeciwienstwie do pozostalych bankéw, na ktérych posiedzeniach decyzyjnych ustala sie przede wszystkim
poziom stép procentowych, Bank Chorwagji — ze wzgledu na strategie kursu walutowego — podejmuje regularne
decyzje w zakresie polityki kursowej, zarzadzania rezerwami oraz stop 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).

Materialy i Studia nr 345 49



Tabela 1 Organy decyzyjne bankéw centralnych krajow Inicjatywy Tréjmorza

Mozliwos ¢ petnienia funkcji
Organ mianujacy przez wiecej niz jedna
kadencje

Liczba cztonkéw (w tym

Organ decyzyjny zewnetrznych)

Rada Zarzadzajgca (Governing

Europejski Bank Centralny Council) 25(19) Rada Europejska* nie
Bank Chorw aciji Rada (Council ) 8 Parlament™ ustaw a nie stwierdza
Bank Czech Zarzad (Bank Board) 7 Prezydent tak (max. 2 kadencje)
Sejmna w nlosetzkrPreéyt:(entaf\ tak, mozliw 08¢ reelekciji dotyczy
Narodow y Bank Polski Rada Polityki Pienieznej 10 (9) (prezes?, pozlols a I,CZ nLowie jedynie prezesa banku (max. 2
w row nej liczbie przez kadencie)
Prezydenta, Sejmi Senat )
Bank Rumunii Zarzad (Board of Directors ) 9 (5) Parlament*** tak

Prezydent na w niosek Premiera  tak, mozliw 0$¢ reelekcji dotyczy
5-9 (4-5) (prezes i wiceprezesi), jedynie prezesa banku (max. 2
Parlament (pozostali cztonkow ie) kadencije)

Rada Monetarna (Monetary

Bank Wegier Council)

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie Ustaw i stron internetowych bankéw centralnych.

*Prezesi narodowych bankow centralnych sa wybierani zgodnie z regulacjami krajowymi.

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

***7. rekomendacji wlasciwych komitetow dwoch Izb Parlamentu.

O skladzie Rady lub Zarzadu zwyczajowo decyduje jeden organ np. Parlament
(Chorwacja, Rumunia) lub Prezydent (Czechy; Tabela 1). Jedynie w przypadku
Polski oraz Wegier prawo do mianowania cztonkéw Rady przystuguje wiecej niz
jednemu podmiotowi, co dodatkowo wspiera reprezentacyjnos¢ organu
decyzyjnego. Z kolei prezes i wiceprezesi EBC mianowani sg przez Rade Europejska,
podczas gdy prezesi krajowych bankéw centralnych strefy euro sa wybierani

zgodnie z krajowymi aktami prawnymi®.

W strefie euro nie dopuszcza si¢ mozliwosci zasiadania w Radzie Zarzadzajacej
przez okres dluzszy niz jedna kadencja, z kolei w Polsce i na Wegrzech zakaz
reelekgji nie dotyczy jedynie prezesa banku centralnego, ktéry moze by¢ mianowany
na to stanowisko maksymalnie dwukrotnie. Tak restrykcyjne zapisy
uniemozliwiajace wybdr cztonkéw organow decyzyjnych na kolejne kadencje maja

z zalozZenia zwigkszac ich niezaleznos¢, gdyz perspektywa reelekcji na stanowisko

5 Prezes Banku Austrii jest wybierany przez rzad federalny Austrii. Prezesi Bankéw Estonii, Litwy i Stowenii
powolywani sa przez Parlamenty tych krajéow na wniosek tamtejszych Prezydentéw. Na Lotwie prezes banku
centralnego jest wybierany przez Parlament na wniosek przynajmniej dziesieciu postéw. Prezes Banku Stowadji jest
powolywany przez Prezydenta na wniosek rzadu za zgoda Parlamentu.
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moze generowac ryzyko ulegania wptywom, w szczegdlnosci w przypadku krotkich

kadencji (Niedzwiedzinska, 2019).

Wymogi formalne odnoszace si¢ do czionkdéw organow decyzyjnych sa dosc
podobne pomiedzy analizowanymi bankami centralnymi. Co do zasady osoby
wchodzace w sktad organu decyzyjnego powinny by¢ obywatelami kraju, ktory
stanowi siedzibe banku centralnego, a takze wyroézniac si¢ odpowiednia wiedza i
doswiadczeniem. Jednoczesnie w okresie swojej kadencji nie moga prowadzi¢

dziatalnosci politycznej ani komercyjnej.
2.2 Proces decyzyjny

Wszystkie analizowane banki centralne za wyjatkiem EBC podejmuja decyzje w
zakresie polityki pienieznej poprzez gtosowanie (Tabela 2). Wynik gltosowania jest
zazwyczaj rozstrzygany zwykla wiekszoscia glosow, a w przypadku braku
rozstrzygniecia decydujacym glosem dysponuje prezes banku. Aby zapobiec
problemom w podejmowaniu decyzji w strefie euro wynikajacych ze wzglednie
wysokiej liczby decydentow, od 2015 r. w Radzie Zarzadzajacej funkcjonuje system
rotacji prawa glosu, uprawniajacy jedynie pewna czes¢ Rady do glosowania na
danym posiedzeniu. W praktyce jednak dazy si¢ do podejmowania decyzji przez

osiagniecie konsensusu.

Ciala decyzyjne Czech, Polski, Rumunii i Wegier maja charakter
indywidualistyczny, co widoczne jest w praktyce uwzgledniania w tresci Minutes (tj.
opiséw dyskusji po posiedzeniach, por. rozdz. 4.3 Minutes) rozbieznych opinii,
chociaz — z wyjatkiem Czech — bez imiennego przypisania ich do konkretnych
cztonkéw organu decyzyjnego. Zachowanie pewnego stopnia anonimowosci opinii
sprzyja bowiem swobodniejszej wymianie zdaii w czasie posiedzenia (Blinder, 2006).
Banki centralne Czech, Polski i Wegier publikuja imienne wyniki glosowan, cho¢ w

roznych odstepach czasowych od dnia posiedzenia, podczas gdy Bank Rumunii

Materialy i Studia nr 345 51



ogranicza si¢ jedynie do publikacji stosunku gloséw, bez imiennego ich

przyporzadkowania.

Tabela 2 Proces decyzyjny

Publikow anie rozbieznych Czy przedstawiciele

Sposéb podejmowania decyzji opinii w oficjalnych Publikacja wynikéw gtosowan rzadu moga brac
dokumentach udziat

w Accounts* publikow anych

nie dotyc: nie
ok. 4 tygodnie po posiedzeniu : tyezy !

Europejski Bank Centralny konsensus
Bank Chorw acji glosow anie (w iekszo$¢ 2/3) nie nie nie
stosunek gloséw jest publikow any

w Minutes publikow anych 8 dni w dniu posiedzenia; imienne w yniki (Bl (e e g s,

ale moga zgtaszac

glosow anie (zw ykla wiekszo$¢, w przypadku
Bank Czech réw nej liczby gtoséw za i przeciw prezes ma

) po posiedzeniu glosow ania o ;
decyzujacy glos) w Minutes w nioski pod dyskusje)
glosow anie (zw ykta wigkszos$¢, w przypadku w Minutes publikow anych 2 dni imienne w yniki gltosow ania sg
Narodow y Bank Polski réw nej liczby gtoséw za i przeciw prezes ma po kolejnym posiedzeniu publikow ane w Monitorze Sgdowym nie
decyzujacy glos) decyzyjnym i Gospodarczym i Raportach o Inflacji
EREGGE aEsamaTE w Mmf/tfes publllfow anych stosunek gk)sow' jest publikow any )
tydzien po posiedzeniu w Minutes
glosow anie (zw ykla wigkszo$¢, w przypadku ) ) - - .
Bank Wegier réw nej liczby gloséw za i przeciw prezes ma W M/nutes.publlkow.anychA ok-2 menng wynik ngO\,N ania sg nie
tygodnie po posiedzeniu publikow ane w Minutes

decyzujacy glos)

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie odpowiednich krajowych ustaw o banku centralnym oraz stron
internetowych bankéw centralnych.

*Accounts odpowiednik Minutes.

W posiedzeniach decyzyjnych bankéw centralnych Czech i Rumunii uczestniczy¢
moga przedstawiciele rzadu, chociaz nie przystuguje im prawo glosu. W Czechach
reprezentanci rzadu moga jednak zglasza¢ wnioski, ktore nastepnie stanowia

przedmiot dyskusji na posiedzeniu.
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2.3 Posiedzenia decyzyjne

Wszystkie banki centralne
Wykres 2.1 Liczba posiedzen decyzyjnych w roku
organizuja posiedzenia

decyzyjne przynajmniej 8 razy 0

w  roku  (Wykres  2.1). "

Najczesciej decyzje 8

podejmowane sa w Chorwagji i 6

na Wegrzech (12 razy w roku) 4]

oraz w Polsce (11). 21

Jednoczesnie  jedynie w

Strefa euro Chorwacja Czechy Polska Rumunia Wegry

przypadku tych trzech bankéw Zrédlo:  Opracowanie wilasne na podstawie odpowiednich

.. . krajowych ustaw o banku centralnym oraz stron internetowych
centralnych minimalna liczba oy Y Y

bankéw centralnych.
posiedzent w roku zapisana jest

w aktach prawnych.

Wszystkie banki centralne dopuszczaja mozliwo$¢ organizacji dodatkowych
posiedzen), jezeli zaistnieje taka konieczno$¢. Opcja ta byla w szczegdlnosci
wykorzystywana na poczatku pandemii Covid-19, kiedy banki centralne
podejmowaty decyzje czesciej niz dotychczas, przede wszystkim w marcu 2020 r.
Wowczas wszystkie analizowane banki centralne podejmowaty decyzje

przynajmniej dwukrotnie w ciggu miesiaca.
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Rozdzial 3

3. Komunikacja bankow centralnych

Komunikacja banku centralnego stanowi kluczowy element strategii polityki
pienieznej, ktérego znaczenie systematycznie rosto w minionych latach. Z jednej
strony niezaleznos¢ bankéw  centralnych wymaga wysokiego stopnia
transparentnosci, ktory moze zostac osiagniety dzieki réznym formom komunikacji.
W szczegdlnosci w przypadku strategii celu inflacyjnego, ktdrej elastycznosé
umozliwia akceptacje tymczasowego odchylania sie inflacji od celu, istotng role
odgrywa podkreslanie w komunikacji zobowigzania banku centralnego do
osiggniecia celu inflacyjnego w srednim okresie. Dziatanie takie wzmacnia bowiem
wiarygodno$¢ wladz monetarnych przez co utatwia stabilizowanie inflacji. Z drugiej
strony, nadmiernie rozbudowana komunikacja moze utrudnia¢ efektywne
prowadzenie polityki pienieznej. W szczegolnosci w przypadku publikacji prognoz
kluczowych zmiennych takich jak stopy procentowe, uczestnicy rynku moga
interpretowac tego rodzaju prognozy jako bezwarunkowe zobowigzanie banku
centralnego do realizacji okreslonej Sciezki stop procentowych. Z kolei w przypadku
publikacji odrebnych opinii cztonkéw ciata decyzyjnego wzrasta ryzyko kakofonii

oraz niejasnosci co do stanowiska banku centralnego.

Przedstawienie  informacji dotyczacych  skomplikowanych  proceséw
ekonomicznych w sposdb, ktéry bedzie zrozumiaty dla wigekszo$ci odbiorcow jest
kolejnym wyzwaniem, przed jakim stoja banki centralne. Rzetelna analiza polityki
pienieznej wymaga wiedzy i znajomosci specjalistycznego stownictwa, ktore w
wielu przypadkach jest zrozumiate jedynie dla os6b posiadajacych wyksztalcenie z
dziedziny ekonomii lub finanséw. Jednoczesnie, aby dotrze¢ do jak najszerszego
grona odbiorcow oraz aby ogranicza¢ wykluczenie informacyjne czesci
spoteczenstwa, wazne jest znalezienie sposobu tlumaczenia polityki pienigznej

jezykiem powszechnie zrozumiatym.
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W celu poréwnania stopnia skomplikowania komunikacji bankéw centralnych
stosujacych strategie celu inflacyjnego, w niniejszym rozdziale obliczono i
zestawiono miary indeksu czytelnosci publikowanych komunikatow. W analizie
wykorzystano indeks Flesch-Kinkaid, ktéry sygnalizuje dtugos¢ okresu edukacji w
powszechnym systemie o$wiaty, ktory jest niezbedny czytelnikowi, aby bez trudu

zrozumiec tres¢ czytanego tekstu.

3.1 Komunikatss

Najpowszechniejszym narzedziem komunikacji stosowanym przez banki centralne
sa komunikaty publikowane po posiedzeniach decyzyjnych, zawierajace przede
wszystkim informacje o decyzji dotyczacej stép procentowych banku centralnego
wraz z wyjasnieniem jej uwarunkowan. Niektdre banki centralne regionu Tréjmorza
od niemalze dwéch dekad publikuja swoje komunikaty, natomiast obecnie jedynie
Bulgaria — ze wzgledu na specyfike swojej strategii — nie publikuje regularnie
komunikatu odnoszacego si¢ do polityki pienigznej. Bank Chorwacji w swoich
komunikatach dokonuje krétkiego podsumowania biezacej sytuacji ekonomicznej,
jednak ich tres¢ — w poréwnaniu do komunikatow bankéw stosujacych strategie celu
inflacyjnego — zdecydowanie rézni si¢ zakresem informacji o dziataniach banku,
gdyz obejmuje réwniez polityke makroostrozno$ciowa czy informacje zwiazane z

poszczegdlnymi podmiotami sektora finansowego.

Standardowa praktyka obejmuje publikowanie komunikatu tego samego dnia, w
ktéorym odbylo si¢ posiedzenie decyzyjne. W przypadku niektérych bankow
organizujacych konferencje prasowe (strefa euro, Czechy, Rumunia), komunikat jest

dodatkowo odczytywany przez prezesa banku centralnego na poczatku konferengji.

6 Podobnie jak w rozdziale 3. Podejmowanie decyzji z analizy w rozdziatach 4.1-4.3 wykluczono Butgarie, ktorej bank
centralny nie dokonuje regularnych decyzji z zakresu polityki pienieznej i tym samym nie publikuje komunikatow,
Minutes ani nie prowadzi konferencji prasowych.
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Co do zasady w swoich komunikatach wszystkie banki centralne odnosza si¢ do
sytuacji ekonomicznej kraju, natomiast do koniunktury w otoczeniu zewnetrznym
odnosza sie w szczegoInosci banki centralne Czech, Polski, Rumunii i Wegier oraz —

dos¢ ogdlnie — EBC.

Wszystkie banki, ktore publikuja komunikaty zawieraja w nich takze dane dotyczace
projekcji makroekonomicznych (dotyczy to tych miesiecy, w ktorych projekgja jest
publikowana). Zdecydowana mniejszos¢ bankéw centralnych (strefa euro,
Chorwacja) zasadniczo okresla w swoich komunikatach nastawienie w polityce

pienieznej lub tzw. forward guidance.

3.1.1 Czytelno$¢ komunikatow®®

W kontekscie skutecznosci komunikacji, réwnolegle do tresci komunikatu kluczowa
jest takze forma jej przekazania. W szczegolnosci komunikat powinien by¢
zrozumialy zaréwno dla ekspertéw z dziedziny ekonomii i finanséw jak i czytelnika
nieposiadajacego wyksztalcenia ekonomicznego, tak aby bank modgl skutecznie
oddziatywaé na oczekiwania inflacyjne podmiotéw gospodarczych (Blinder i in..
2022). Zadanie to jest tym bardziej trudne iz dostepne badania wskazuja na niska
wiedze konsumentéw z zakresu dziatalnosci bankow centralnych (Binder, 2017;
Bottone i in. 2021). Jednoczesnie zmiany nakierowane na uproszczenie komunikagji
banku centralnego generuja wyzszy stopien zainteresowania polityka pieniezna

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

Celem ponizszej analizy jest zatem weryfikacja, czy jezyk komunikatéw bankow

centralnych Inicjatywy Tréjmorza mozna uznac¢ za nadmiernie skomplikowany oraz

¢ W lipcu 2021 r. dotychczasowe Oswiadczenie Wstepne (ang. Introductory Statement) zostalo zastapione przez
Oswiadczenie dot. Polityki Pienieznej (ang. Monetary Policy Statement), ktére wzgledem poprzedniej wersji
komunikatu zostato skrécone oraz podzielone na sekcje zwigzane z aktywnoscia gospodarcza, inflacja, oceng ryzyk,
warunkami finansowymi i monetarnymi oraz wnioskami.

68 Z analizy poréwnawczej wykluczono Chorwadje, ktérej komunikaty — ze wzgledu na strategie kontroli kursu
walutowego — znaczaco rdzniq sie zakresem poruszanych zagadnien.
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czy banki dokonaty zmian w kierunku uproszczenia tych wlasnie dokumentéw na

przestrzeni lat.

Rozstrzygniecie tej kwestii moze wspomoc zastosowanie wskaznika czytelnosci
tekstu. Indeks Flesch-Kincaid (dalej indeks F-K) stanowi wskaznik ilosciowy, ktory
dos¢ powszechnie stosowany jest do oceny stopnia trudnosci réznorodnych tekstow
w jezyku angielskim®, réwniez tych publikowanych przez banki centralne (Coenen
i in., 2017; Binette i Tchebotarev, 2019; Blinder i in., 2022). Indeks bazuje wylacznie
na obiektywnych wiasciwosciach tekstu (takich jak ilo$¢ stow czy zdan) i jest
niezalezny od jego tematyki stad zwraca si¢ uwage na jego uniwersalnos¢ (Bulir i in.,
2014). Jednoczesnie Kawamura i in. (2019) wskazuja, ze poprzez nie uwzglednianie
tematyki tekstu, indeks moze nie w petni oddawac stopien skomplikowania tekstu,
w szczegolnosci w przypadku stownictwa z dziedziny finansow i ekonomii. Problem
ten nie powinien jednak negatywnie wptywad¢ na wyniki ponizszej analizy
poréownawczej, gdyz omawiane dokumenty dotycza tego samego obszaru
tematycznego, wiec potencjalne niedoszacowanie stopnia skomplikowania tekstu

dotyczy je w poréwnywalnym stopniu i nie zmienia si¢ w czasie.

Indeks F-K dla danego tekstu oblicza sie na podstawie statystyki sylab, stow i zdan
w teks$cie”?, opierajac si¢ na zatozeniu, ze stopienn skomplikowania dokumentu jest
tym wyzszy im dluzsze sg zdania oraz slowa zawarte w jego tresci. Obliczona
wartos¢ indeksu dla tekstu nalezy interpretowac jako minimalna liczbe lat edukagji
w powszechnym systemie os$wiaty”,, ktorych ukonczenie jest niezbedne
czytelnikowi, aby przeczyta¢ tekst ze zrozumieniem. Przykladowo wartos¢
wskaznika 12 oznacza, ze tekst powinien by¢ zrozumiaty dla osoby, ktéra ukonczyta
dwanascie lub wigcej lat nauki w powszechnym systemie oswiaty. W zwiazku z tym

im wyzsza wartos¢ w wskaznika tym trudniejszy do zrozumienia jest tekst.

6 W niniejszym podrozdziale analizie zostaly poddane angielskie wersje komunikatow.
70 Indeks F-K obliczany jest ze wzoru: 0,39 x (liczba stéw/liczba zdan) + 11,8 (liczba sylab/liczba stéw) — 15,59.
7t Indeks F-K zostat skonstruowany z mysla o amerykanskim systemie o$wiaty.
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Pewne ograniczenie w  Wykres 3.1 Wskaznik Flesch-Kincaid komunikatow
stosowaniu indeksu F-K do bankéw centralnych oraz liczba stéw w komunikacie;
poréwnywania dokumentéw $rednia dla okresu 2010 r. — pot. 2020 r.

pkt liczba stéw

moze Wynlkac z faktu’ 1z ]ezyk 2 m Indeks Flesch-Kincaid grade level (lewa 0$) 1900
. N ’ N # Liczba stoéw (prawa 0$)
angielski, dla ktorego indeks F- 1200
K zostal opracowany, nie
12 900
stanowi urzedowego jezyka
) . 8 600
dla wszystkich analizowanych
bankéw centralnych (wyjatek 4 300
stanowi EBC). Mozliwe jest 0 0
Rumunia Strefa euro Wegry Polska Czechy

zatem, ze jakos¢ ttumaczeniaz |
Zrédto: Obliczenia wlasne na podstawie komunikatow bankow

jezyka oryginalnego na jezyk  centralnych.

Komunikaty zostaly oczyszczone z elementow niezwiazanych z opisem polityki pienieznej i jej

anglelSkl Wplynle na WartOSC uwarunkowan, np. informacji adresowych, stopek, dodatkowych informacji organizacyjnych.
tekstu. Nie ma jednak podstaw, aby twierdzi¢, ze ryzyko to jest silnie zréznicowane
pomiedzy analizowanymi bankami centralnymi, co nie powinno mie¢ przetozenia

na analize pordwnawcza.

Na podstawie srednich wartosci wskaznika F-K obliczonego dla analizowanej grupy
w okresie 2010 r. - I pot. 2020 r.”2 mozna stwierdzi¢, ze komunikaty wszystkich
analizowanych bankéw centralnych wymagaja od czytelnika przynajmniej ok.
dwunastoletniego okresu edukacji, zatem moga by¢ niezrozumiale dla oséb
posiadajacych jedynie podstawowe lub $rednie wyksztatcenie (Wykres 3.1). W
grupie tej wyroznia sie Rumunia, ktorej komunikaty charakteryzuja sie najwyzszym
stopniem trudnosci, a ich tre$¢ moze przysporzy¢ probleméw nawet osobom
z wyzszym wyksztatceniem. Z kolei tres¢ komunikatéw Narodowego Banku Czech
powinna by¢ najbardziej zrozumiata dla czytelnika (wskaznik F-K w niektorych

latach ksztattowat si¢ niekiedy ponizej 12 pkt), pomimo Ze sa one wyraznie dtuzsze

72 Komunikat (Introductory statement) Banku Czech w jezyku angielskim jest dostepny na stronie Banku od lutego
2010 r.
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niz komunikaty Banku Rumunii. Stopiert skomplikowania komunikatow
pozostatych bankéw centralnych ksztattuje sie na zblizonym poziomie, chociaz ich
dtugos¢ jest wyraznie zréznicowana. Najdluzsze w calej grupie sa komunikaty
Europejskiego Banku Centralnego, ktéry jednak w lipcu 2021 r. zmienil swoj
komunikat m.in. poprzez jego skrdcenie, co nie jest jednak ujete w analizie, ktéra
konczy sie w pol. 2020 r. Z kolei najkrotsze komunikaty w ostatnich latach
publikowat NBP.

Analizujac ksztattowanie sie

Wykres 3.2. Wskaznik Flesch-Kincaid komunikatow
indeksu F-K na przestrzeni
bankoéw centralnych (Srednia ruchoma 4 kw. kroczaco)

OStatnlCh 1at mozna pkt —Strefa euro ——Czechy Polska ==Rumunia =—Wegry
zaobserwowad, ze zaistnienie 24 24
nadzwyczajnych ~ warunkéow % z
. 20 20
makroekonomicznych czesto
18 18
wigze si¢ ze wzrostem stopnia
16 L~ 16
trudnosci komunikacji banku  , > “
centralnego (Wykres 3.2). Jest /\__/\\/ \// 12
7 7 . . 10 10
tow SZCZ@gOIHOSCI widoczne w 2004q1 2006q1 2008q1  2010g1  2012q1  2014q1 2016q1 2018q1  2020q1

czasie Wybuchu pandemii Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie komunikatéw bankéw

Covid-19 na poczatku 2020 r., centralnych.

Komunikaty zostaly oczyszczone z elementow niezwiagzanych z opisem polityki pieni¢znej i jej

ki e dy in d ek S F_K dl a uwarunkowan, np. informagji adresowych, stopek, dodatkowych informadji organizacyjnych.

wszystkich bankéw centralnych wzrastal. Wzrost stopnia trudnosci komunikatéw
moze wynika¢ z koniecznosci wyjasnienia przez bank centralny zastosowania
okreslonych instrumentéw polityki pienieznej w odpowiedzi na nadzwyczajna
sytuacje gospodarcza. Taka teze potwierdza réwniez przypadek Banku Czech, dla
ktorego indeks F-K byl podwyzszony w latach 2014 — I kw. 2017 tj. w okresie

stosowania asymetrycznego celu kursowego.
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Dlugos$¢ komunikatow mierzona liczbg stow wykazywata rozne tendencje na
przestrzeni ostatnich lat (Wykres 3.3). Komunikaty NBP dos¢ systematycznie
stawaly sie coraz krotsze (cho¢ poczatkowo byly bardzo dlugie). Z kolei
w przypadku Rumunii i Wegier zaobserwowac mozna odwrotna tendencje. W 2020
r. mialo miejsce wydluzenie si¢ komunikatow wszystkich analizowanych bankow
centralnych w poréwnaniu z poprzednim rokiem, na co bez watpienia duzy wptyw
miala nagta zmiana sytuacji gospodarczej na calym swiecie zwigzana z wybuchem
pandemii Covid-19 oraz zastosowanie przez banki centralne réznorodnych narzedzi

wpierajacych koniunkture, co z kolei wymagato wzmocnienia komunikagji.

3.2 Konferencja

Publikacji komunikatu niekiedy towarzyszy réwniez konferencja prasowa, ktéra
odbywa sie wkrotce po posiedzeniu decyzyjnym. W regionie Trojmorza jest to

jednak  narzedzie  mniej Wykres 3.3. Dlugoé¢ komunikatéw bankéw

powszechne niz publikacja  centralnych ($rednia liczba stéw dla komunikatow z

komunikatu, ktore jest  danego roku)

liczba stow

StOSOWane prZeZ EBC oraz 2500 —Strefa euro  —Czechy Polska ——Rumunia —Wegry 2500

banki centralne Czech, Polski i

2000 2000
Rumunii. W Czechach, Polsce i
s .. 1500 1500
Rumunii w konferencji
prasowej udziat bierze jedynie 100 1000
prezes banku centralnego. W 500 500

strefie euro udziat

0 0
ee e 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
w konferencji biorg prezes oraz

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie komunikatéw bankéow

wice-prezes EBC.
centralnych.

Komunikaty zostaty oczyszczone z tresci niezwiazanych z merytoryka, np. informacji

W nlektérych pr Zyp adkach adresowych, stopek, dodatkowych informacji organizacyjnych.

konferencje towarzysza rowniez publikacji wazniejszych materiatow. W Czechach,
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Polsce i Rumunii przy okazji publikacji Raportu o inflacji’”®> odbywaja sie konferencje
dedykowane prezentacji prognoz inflacji i PKB”. W konferencjach tych udziat bierze
prezes banku (Czechy, Rumunia) lub osoby odpowiedzialne za opracowanie
projekcji (Polska”™). We wszystkich wspomnianych krajach na konferencje
zapraszani sg dziennikarze i analitycy zewnetrzni, ktorzy po prezentacji projekcji

moga zadawac pytania.

3.3 Minutes

Bardziej szczegdtowe informacje dotyczace gléwnych watkow dyskusji poruszanych
w trakcie posiedzenia decyzyjnego sa zawierane w tzw. Minutes, tj. opisach dyskusji
na posiedzeniach. Ze wzgledu na ich wigksza szczegdtowosé, dokumenty te sa
Zazwyczaj publikowane z kilkudniowym (Czechy, Rumunia) lub
kilkutygodniowym (strefa euro, Polska, Wegry) opdznieniem wzgledem publikacji

komunikatu.

Podobnie jak komunikaty Minutes zawieraja zazwyczaj opis koniunktury
gospodarczej w kraju oraz za granica. Moga natomiast r6zni¢ si¢ stopniem, w jakim
ich tres¢ zawiera indywidualne opinie poszczegoélnych cztonkéw organu
decyzyjnego. Im mniej kolegialny jest organ decyzyjny, tym wiecej szczegétéw na
temat opinii poszczegdlnych jego cztonkow jest publikowanych (Niedzwiedziniska,
2018). W przypadku Czech od 2020 r. Minutes zawieraja indywidualne opinie
czlonkéw organu decyzyjnego atrybuowane imiennie. W Polsce, Rumunii i
Wegrzech opinie poszczegdlnych cztonkéw nie sa upublicznianie w Minutes, chociaz
tre$¢ tego dokumentu zawiera czasami przeciwstawne argumenty czesci organu
decyzyjnego, co pozwala na wychwycenie réznic w opiniach decydentéw. W

przypadku Wegier Minutes uwzgledniaja rowniez wyniki glosowan poszczegolnych

73 W 2021 r. publikacja Inflation Report w Czechach zostata zastapiona przez Monetary Policy Report.

7+ W odniesieniu do PKB Bank Rumunii przedstawia jedynie prognoze luki popytowej. Z kolei Bank Czech publikuje
réwniez prognozowana $ciezke stép procentowych oraz prognoze kursu korony czeskiej wzgledem euro.

75 W przypadku Polski w konferencji towarzyszacej publikacji projekcji udzial biora dyrektor departamentu
odpowiedzialny za przygotowanie projekcji, wicedyrektor oraz naczelnik wydziatu opracowujacego projekgje.
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czlonkéw, ktore dotycza stop procentowych. W strefie euro opinie wyrazane sa
najczesciej w imieniu calego organu decyzyjnego, cho¢ niekiedy zawieraja

informacje o rozbieznych opiniach.

3.4 Pozostale

Do kluczowych publikacji bankow centralnych stosujacych strategie celu
inflacyjnego naleza Raporty o inflacji lub analogiczne materialy’®, w ktérych
analizowane sa biezace i przyszle czynniki ksztattujace inflacje w gospodarce
krajowej. W szczegdlnosci publikacje te zawieraja projekcje gléwnych zmiennych
makroekonomicznych, obejmujace zazwyczaj inflacje oraz dynamike wzrostu
gospodarczego. Raporty te wraz z projekcjami stanowia kluczowy materiat

pomocniczy w procesie decyzyjnym dot. ustalania parametréw polityki pienigzne;.

W Czechach, Rumunii i na Wegrzech Raporty zawierajace projekcje sa publikowane
z czestotliwoscig kwartalna, w Polsce natomiast trzy razy do roku. W strefie euro
analogiczna publikacja tj. Biuletyn Ekonomiczny jest publikowana dwa tygodnie po
kazdym posiedzeniu decyzyjnym (czyli osiem razy w roku) jednak projekcja jest

zamieszczana w co drugim biuletynie.

Publikacje dotyczace analizy biezacej i przyszlej koniunktury oraz prognoz
najwazniejszych zmiennych ekonomicznych stanowia narzedzie komunikacji
wykorzystywane réwniez w przypadku bankéw centralnych niepostugujacych sie
strategia celu inflacyjnego. W Chorwacji raport Macroeconomic Developments and
Outlook jest publikowany dwa razy do roku, z kolei w Bulgarii materiat Economic

Review publikowany jest kwartalnie.

Zakres zmiennych, ktorych prognozy sa podawane do publicznej wiadomosci we

wszystkich analizowanych krajach obejmuje prognoze inflacji oraz PKB”. Z kolei

76 W 2021 r. Raport o inflacji Banku Czech zostal zastapiony przez Raport o polityce pienieznej, natomiast EBC publikuje
Biuletyn Ekonomiczny.
77 W odniesieniu do PKB Bank Rumunii przedstawia jedynie prognoze luki popytowej.
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Komunikacja bankéw centralnych

publikowanie prognozowanej Sciezki stop procentowych stanowi praktyke raczej
rzadka. Bank Czech jako jedyny publikuje prognoze dla stopy procentowej, a takze

kursu czeskiej korony wzgledem euro.

Raporty roczne stanowig coroczne podsumowanie prowadzonej polityki pienigeznej,
w ktorym uwzglednia sie analize uwarunkowan makroekonomicznych w danym
roku oraz przedstawia zakres stosowanych instrumentow. Raporty roczne zawierajq
takze informacje dotyczace zarzadzania bankiem centralnym jak réwniez jego
sprawozdania finansowe. Zgodnie z krajowymi i — w przypadku EBC- europejskimi
zapisami prawnymi raport roczny (w Chorwacji informacja podtroczna™) jest
przedktadany odpowiednim organom ustawodawczym, zazwyczaj parlamentowi
(Chorwacja, Czechy, Polska, Rumunia, strefa euro”) lub Zgromadzeniu

Narodowemu (Bulgaria).

Oprdcz przekazywania raportow rocznych do parlamentu, niekiedy przedstawiciele
banku centralnego — zazwyczaj prezes lub wiceprezes banku — sg zobowiazani do
przedstawienia jego tresci podczas wystapien w parlamencie (Chorwacja, Czechy,
strefa euro, Wegry®). Wystapienia parlamentarne moga towarzyszy¢ takze
publikagji innych materialéw, w szczegolnosci tych, ktére dotycza realizacji strategii
polityki pienieznej oraz jej instrumentéw. W Polsce prezes NBP lub wyznaczony
przez niego przedstawiciel przedklada w Sejmie Zatozenia polityki pienieznej na
kolejny rok oraz Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej wraz ze
Sprawozdaniem z dziatalno$ci Narodowego Banku Polskiego. Z kolei Ustawa o Banku
Wegier zobowiazuje prezesa MNB do przedstawiania ustnych oraz pisemnych

sprawozdan przed Parlamentem (art. 2), rowniez ad hoc na wniosek Parlamentu (art.

78 Raport potroczny (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
stabilnosci cen oraz prowadzeniu polityki pienieznej i jest przedktadany Parlamentowi. Jednoczesnie raz w roku
publikowany jest raport roczny, ktorego zakres — oprécz uwarunkowan makroekonomicznych i finansowych —
dotyczy takze m.in. sprawozdania z dziatalnosci badawczej banku, zarzadzania i struktury organizacyjnej oraz
sprawozdan finansowych.

7 W przypadku strefy euro raport roczny EBC jest prezentowany Parlamentowi Europejskiemu, Radzie Unii
Europejskiej, Komisji Europejskiej i Radzie Europejskiej (rozdz. Il art. 15.3 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej).
8 Jedynie na wniosek parlamentarnej komisji ds. gospodarki (art. 131(2) Ustawy o Banku Wegier).
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131). W Rumunii w przypadku, gdyby rezerwy walutowe obnizyly sie do poziomu,
ktory zagrazatby realizacji transakcji rzadowych z zagranica, Bank Rumunii
zobowiazany jest do przedlozenia sprawozdania na temat przyczyn zaistnialej
sytuacji oraz rekomendacji dotyczacych jej poprawy (art. 30(3) Ustawy o Banku
Rumunii). Jednocze$nie Ustawa nie stwierdza, czy sprawozdanie powinno miec¢

forme pisemna, czy tez ustna.

Proces decyzyjny organow polityki pienieznej opiera si¢ na informacjach
pochodzacych z wielu zrdédet, w tym opracowywanych w ramach analiz
prowadzonych przez pracownikow banku, niekiedy z wykorzystaniem danych
wrazliwych. Wiekszo$¢ bankéw centralnych nie publikuje jednak materialow
pomocniczych przygotowywanych regularnie na posiedzenia organow
decyzyjnych. Z jednej strony rdéznorodnos$¢ analiz, w szczegdlnosci projekcji
makroekonomicznych bazujacych na alternatywnych scenariuszach, wspiera
wymiane pogladow wsérdd cztonkéw organdéw decyzyjnych. Z drugiej strony
publikagja tak zréznicowanych materiatow mogtaby zaburzy¢ komunikacje banku
centralnego powodujac dezorientacje co do jej gldwnego przekazu. Wyjatek
stanowia Wegry, gdzie publikacji Minutes towarzyszy publikacja materialu pt.
,Macroeconomic and financial developments”, ktory stanowi podsumowanie analiz
przygotowanych przez analitykow Banku dla czlonkéw organu decyzyjnego i
przekazanych im przed posiedzeniem decyzyjnym. Material ten opisuje
uwarunkowania makroekonomiczne, sytuacje na krajowych i zagranicznych
rynkach finansowych oraz tendencje na rynku kredytowym. Jednoczesnie nie
zawiera on informacji dotyczacych prognoz makroekonomicznych, poza tymi, ktére
odnosza si¢ do prognozy publikowanej w Raporcie o inflacji oraz ryzyk dla jej

realizaciji.
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Podsumowanie

Podsumowanie

W  niniejszym opracowaniu przeprowadzona zostala analiza poréwnawcza
uwarunkowan instytucjonalnych polityki pienieznej gospodarek nalezacych do
Inicjatywy Trdéjmorza. W przegladzie uwzgledniono banki centralne stosujace
zaréwno strategie celu inflacyjnego, jak irozne formy strategii kontroli kursu
walutowego. Jednoczesnie ze wzgledu na charakterystyki strategii obowiazujacych
w Chorwagji i Bulgarii, gdzie dyskrecjonalne decyzje w zakresie polityki pienieznej
sq ograniczone lub tez wykluczone, niektdére elementy bedace przedmiotem badania
(w szczegolnosci proces decyzyjny oraz komunikowanie decyzji) obejmowaty

jedynie lub w wigkszym stopniu banki centralne stosujace strategie celu inflacyjnego.

Réznice pomiedzy rezimami monetarnymi bankow centralnych w gtéwnej mierze
wynikaja z rodzaju przyjetej strategii polityki pienieznej. Niektore kluczowe aspekty
prowadzenia polityki pienieznej sa jednak dosc¢ zblizone niezaleznie od przyjetego
rezimu monetarnego. W szczegdlnosci odnosi sie¢ to do definici mandatu
okreslajacego nadrzedny cel, ktérym jest zapewnienie stabilnosci cen, oraz zakresu
niezaleznosci banku centralnego, a takze jego odpowiedzialnosci przez organami
ustawodawczymi. Pewne podobienstwa sa rowniez widoczne w praktykach
bankéw centralnych zwiazanych z komunikacja, chociaz zakres informagji
podawanych do publicznej wiadomosci jest bardziej ograniczony w przypadku
bankow stosujacych strategie kursu walutowego, w szczegolnosci w formie izby

walutowe;j.

Na tym tle, wsréd bankéw stosujacych strategie celu inflacyjnego mozna
zidentyfikowac wiele podobienstw, w tym w zakresie rezimu kursowego oraz
standardowych instrumentéw polityki pienigeznej. Droga do sformulowania
biezacego ksztattu strategii byla jednak silnie zréznicowana. W szczegdlnosci

definicje celéw inflacyjnych podlegaly wielu modyfikacjom, a w poczatkowym

Materialy i Studia nr 345 65



okresie niektore banki uwzgledniaty réwnolegle cele dla kursu walutowego lub

agregatow pienieznych.

Pewne rdznice mozna zidentyfikowac takze w zakresie procesow decyzyjnych, w
szczegodlnosci dotyczace sktadu organu decyzyjnego oraz czestotliwosci posiedzen,
chociaz widoczna jest preferencja w kierunku wigkszych cial decyzyjnych i
publikowania w mniejszym lub wigkszym zakresie indywidualnych opinii oraz

decyzji poszczegdlnych cztonkow.

Publikacja komunikatéw, Minutes z posiedzenn decyzyjnych, a takze Raportow o
inflacji stanowi standardowa praktyke wsrod bankéw centralnych stosujacych
strategie celu inflacyjnego, podczas gdy nieco wigksze zroznicowanie dotyczy
zakresu zmiennych, ktorych prognozy sa publikowane. Niejednorodna jest tez

praktyka, jezeli chodzi o organizacje konferencji prasowych.

Dzigki wykorzystaniu narzedzi text mining do analizy komunikatéw mozna
stwierdzi¢, ze pod wzgledem stopnia skomplikowania komunikacja bankéw
centralnych jest zréznicowania zaréwno w czasie jak i pomiedzy bankami
centralnymi i trudno wskazaé na trwala tendencje w kierunku jej upraszczania. W
szczegOlnosci w  przypadku  zaistnienia nadzwyczajnych = warunkéw
makroekonomicznych stopient trudnosci komunikatéw bankow centralnych
wzrasta, co jest widoczne w przypadku przeanalizowanych instytucji w okresie

pandemii Covid-19.
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