PIt

Polish Economic Society Branch in Torun

PTE Torun and IER Working Papers No 16/2013

Przejrzystos¢ polityki pienieznej wybranych
bankow centralnych

Lukasz Topolewski

Torun, Sierpien 2013



Lukasz Topolewski
Uniwersytet Mikotaja Kopernika
I.topolewski@doktorant.umk.pl

PRZEJRZYSTOSC POLITYKI PIENIEZNEJ WYBRANYCH
BANKOW CENTRALNYCH

Stowa kluczowe: polityka pieniezna, bank centralny, przejrzystosc.

Abstrakt: Praca dotyczy przejrzystosci polityki pienigznej wybranych bankéw
centralnych. Istotno$¢ tego zagadnienia jest coraz wigksza i ma ogromny wplyw na
polityke prowadzong przez bank centralny. Ro$nie takze znaczenie innych aspek-
tow jakosciowych.

Celem artykuhlu jest przedstawienie istoty przejrzystosci polityki pieni¢znej
prowadzonej przez bank centralny. Podczas przygotowania pracy oparto si¢ glow-
nie na analizie literaturowej dotyczacej wybranego zagadnienia. W opracowaniu
przywotano badania przeprowadzone przez innych autoréw.

Badania dowodza, ze transparentno$¢ jest uwarunkowana wieloma czynnikami,
do ktérych mozna zaliczy¢ migdzy innymi: stosowang strategi¢ polityki pieni¢z-
nej, doswiadczenia zwigzane z przebytymi kryzysami bankowymi, jak réwniez
element nadzoru nad systemem bankowym. Z przeprowadzonych rozwazan wyni-
ka, Ze poziom przejrzystosci analizowanych bankdéw znacznie wzrdst i prawdopo-
dobnie tendencja ta bedzie si¢ utrzymywaé¢ w przysztosci. Banki zupetnie zmienity
swoje nastawienie w tym kontek$cie i stajg si¢ coraz bardziej otwarte na udzielanie
informacji opinii publicznej. Wykazano, ze wéréd podmiotéw poddanych analizie
Narodowy Bank Czech i Narodowy Bank Wegier prowadza najbardziej przejrzysta
polityke monetarng.

TRANSPARENCY OF THE MONETARY POLICY OF
CENTRAL BANKS SELECTED

Keywords: monetary policy, central bank, transparency.

Abstract: The work concerns the transparency of monetary policy selected central
banks. The significance of this issue is growing and has a huge impact on the poli-
cy pursued by the central bank. There are also increasing importance of other as-
pects of quality

This article presents the transparency of monetary policy being carried out by
the central bank. During the preparation work is based mainly on the analysis of
the literature on a selected topic. The paper cites studies by other authors.
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Research shows that transparency is determined by many factors, which among
others include: applied monetary policy strategy, experience, associated with a
history of banking crises, as well as part of the supervision of the banking system.
The conducted considerations that the level of transparency of the analyzed banks
increased significantly, and this trend will probably continue in the future. Banks
completely changed their attitude in this regard and are becoming more open to
providing information to the public. It has been shown that among the subjects
analyzed, the Czech National Bank and the National Bank of Hungary lead the
most transparent monetary policy.

WPROWADZENIE

Do poczatku lat 90. dominowat poglad o prowadzeniu polityki pieniez-
nej za zamknietymi drzwiami bankow centralnych. Nie ujawnianie infor-
macji w tym zakresie uzasadniano problemem niespojnosci polityki pie-
ni¢gznej w czasie. Miato to na celu unikanie wptywu politykow na ksztalto-
wanie wymiennosci miedzy inflacjg a zatrudnieniem. Zwiekszonej otwarto-
$ci przeczyl rowniez poglad, iz efektywno$¢ polityki monetarnej mozna
zwickszy¢ poprzez kreowanie niespodzianek. Wynikato to z przekonania,
ze tylko i wylacznie za pomoca nieoczekiwanych zmian podazy pienigdza
bank centralny moze wplywaé na gospodarke, dlatego tez przejrzystos$c
(transparentno$¢) nie sprzyjata prowadzeniu skutecznej polityki. (Weso-
towski, Zuk, 2011, s. 2) Ostatnie dekady XX w. to czas, w ktérym banki
centralne zmienily swoje nastawienie. Wiele z nich zaczgto ponosi¢ odpo-
wiedzialno$¢ za ksztattowanie si¢ poziomu inflacji. W zwigzku z tym na-
stapita ewolucja wykorzystywanego instrumentarium. Stagd wzrosto zna-
czenie aspektow jakosciowych, do ktérych zalicza sig¢: niezalezno$é, wia-
rygodnos¢ i odpowiedzialno$¢ banku centralnego oraz przejrzystosc polity-
ki pieni¢znej (Kowalak, 2006, s. 3-4).

Celem tego artykutu jest przedstawienie istoty przejrzystosci polityki
banku centralnego. W pierwszej czgsci opracowania przywotane zostana
definicje literaturowe wspomnianego zagadnienia. Nastepnie be¢da zapre-
zentowane argumenty popierajace otwartos$¢ polityki oraz tezy im przeciw-
stawne. Na zakonczenie przedstawione zostang badania dotyczace przej-
rzystosci polityki pieni¢znej bankéw centralnych w Polsce i wybranych
krajach Unii Europejskiej.

ISTOTA PRZEJRZYSTOSCI POLITYKI PIENIEZNEJ]
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Obecnie wigkszo$¢ bankow centralnych traktuje przejrzystosé¢ jako pod-
stawowy element polityki pienieznej, z uwagi na fakt efektywnej komuni-
kacji oraz odpowiednich interakcji z podmiotami gospodarczymi. Najpro-
$ciej przejrzystos¢ mozna traktowac jako ilos¢, jakos$¢ oraz precyzje infor-
macji przekazywanych przez bank, na podstawie ktérych podmioty gospo-
darcze podejmuja decyzje oraz formutujg oczekiwania. Zwigkszona ilos¢ i
szczegotowos¢ przekazywanych informacji nie wigze si¢ z lepszym zrozu-
mieniem i znaczng przejrzystoscia, gdyz takie dzialania nie prowadza do
podejmowania decyzji bardziej efektywnych. Problem stanowig tu ograni-
czenia poznawcze. Konsekwencja duzej ilosci przekazywanych danych jest
potrzeba ich selekcji, uproszczenia oraz odpowiedniego sklasyfikowania.
Dopiero tak przetworzone dane mozna interpretowac 1 wykorzystywaé przy
podejmowaniu decyzji (Musielak-Linkowska,2008, 151-152). Zgodnie z
definicja R. Keleher przejrzysta polityka pieni¢zna to polityka bez ,,tajem-
nic”, ktéora mozna jednoznacznie interpretowaé oraz jest zrozumiata dla
wszystkich podmiotow zycia gospodarczego (Katluzinska, 2008, s. 54). Z
kolei B. Winkler akcentuje znaczenie stopnia zrozumienia przekazywanych
informacji, tj. zgodnosci postrzegania komunikatu przez odbiorcow z za-
mierzeniami nadawcy. Podkresla fakt, ze komunikacja musi by¢ efektywna.
Wedlug niego, aby polityke pieni¢zng mozna byto okresli¢ jako przejrzysta
powinno ja cechowa¢ (Mackiewicz-Lyziak, 2010, s.48):

— Otwarto$¢, czyli ilo$¢ i doktadnos¢ informacji przekazywanych

przez bank centralny (opennes);

— Jasno$¢ przekazywanych informacji oraz mozliwo$¢ ich odpo-
wiedniej interpretacji (clarity);

— Jednolito$¢ pojmowania. Przekazywane informacje powinny by¢
interpretowane zgodnie z zamystem nadawcy (common understan-
ding);

— Szczerosé, tj. zgodno$¢ przekazywanych wiadomosci z interpreta-
cjami i analizami przeprowadzonymi przez ekspertow banku cen-
tralnego (honesty).

P. Geraats traktuje przejrzysto$¢ jako zakres ujawnianych informacji
waznych dla prowadzenia polityki pienieznej (Kowalak, 2008, s. 230). Jak
wida¢ trudno jednoznacznie zdefiniowa¢ powyzsze zagadnienie, z uwagi na
fakt ztozonosci 1 wieloaspektowosci poruszanej kwestii. W zwiazku z tym
mozna postrzegaC przejrzystos¢ w dwoch ujeciach. W waskim aspekcie
(instytucjonalnym) bedzie to zakres ujawnianych przez wtadze monetarne
informacji waznych dla prowadzenia polityki monetarnej. W szerszym
ujeciu (behawioralnym) jest to stopien, w jakim spoteczenstwo faktycznie
rozumie istote polityki pieni¢znej i dziatania banku centralnego (Stawinska,
2010, s. 19-21).
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W celu doboru optymalnego poziomu przejrzystosci polityki pienieznej
nalezy przeanalizowa¢ zardwno argumenty popierajace, jak i przeciwstaw-
ne. Czynnikiem potwierdzajacym tezg o prowadzeniu transparentnej poli-
tyki jest wzrost wiarygodno$ci banku centralnego. Osigganie wcze$niej
zatozonych celow sprzyja budowaniu pozytywnego wizerunku banku
(Sotomska- Krzysztofik, Szczepanska, 2006, s. 14). Poprzez prowadzenie
przejrzystej polityki mozna wptywaé na oczekiwania sektora prywatnego,
co bezposrednio wigze sie z wiarygodno$cig banku. Aby jednak mozna
bylo postrzega¢ bank centralny jako instytucje¢ wiarygodna, spoleczenstwo
musi posiada¢ wiedze, ze podmiot ten, rzeczywiscie realizuje to, co zapo-
wiedziat. Stad warunkiem koniecznym jest poinformowanie opinii publicz-
nej o swoich zamiarach oraz umozliwienie obserwacji podejmowanych
dziatan. Jak wida¢ koncepcje przejrzystosci i wiarygodnosci sg ze sobg
$cisle powiagzane (Mackiewicz- Lyziak, 2010, s. 48). Jezeli bank jest po-
strzegany jako wiarygodny ma wtedy mozliwos¢ wplywania na oczekiwa-
nia sektora prywatnego i ksztattowania ich na odpowiednim poziomie.
Informowanie opinii publicznej wigze si¢ takze z eliminacjg asymetrii in-
formacji. Wptywajac tym samym na zmniejszenie niepewnosci wsrod spo-
teczenstwa. Dzigki czemu bank oddzialuje na poziom zrozumienia przez
ludzko$¢ mechanizméw polityki pienigznej, co rowniez mozna odbierad
jako korzystne zjawisko. Prowadzenie przejrzystej polityki powoduje
zwickszenie odpowiedzialno$ci za swoje czyny z racji tego, ze spoteczen-
stwo moze w latwy sposob dokona¢ oceny dziatalnosci banku centralnego.
Kolejnym aspektem jest fakt, ze stanowi to bodziec do poprawy jako$ci
analiz, procedur decyzyjnych oraz przekazywanych informacji (Katuzin-
ska, 2008, s. 52).

Wielu ekonomistow jest zdania, ze efektywnos$¢ polityki pienieznej
mozna zwigkszy¢ poprzez pewien zakres niejawnosci. Chodzi tu o poglad,
ze jedynie za pomocg niespodziewanych dziatan banku centralnego mozna
oddzialywac na sfere realng (Pietrucha, 2008, s. 97). Nie mozna zapominac,
ze istotnym kosztem transparentnosci jest ryzyko utraty wiarygodnosci
banku centralnego. Wigze si¢ to z tym, Ze opinia publiczna moze w atwy
Sposob zweryfikowaé dziatania banku i oceni¢ ich zgodno$¢ z zatozeniami.
W przypadku wykrycia rozbiezno$ci w tych obszarach, bank moze zostac¢
posadzony o brak konsekwencji w dziataniu, a dalej moze to wptyna¢ na
jego wiarygodnos¢ w przysztosci i w zwigzku z tym, bedzie miat utrudnio-
ne zadanie ksztaltowania oczekiwan inflacyjnych opinii publicznej. Ze
znaczng transparentnoscig zwigzany jest takze koszt niezgodno$ci celow
banku i spoteczenstwa, co moze niekorzystnie oddziatywac na skutecznosé¢
polityki pienigznej (Sotomska- Krzysztofik, Szczepanska, 2006, s. 14).
Kolejnym zagrozeniem jest brak mozliwo$ci zmiany wcze$niej podjetych
decyzji, bowiem moze to by¢ odebrane jako niekonsekwentne i w zwigzku
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z tym, wigza¢ sie z utratg wiarygodno$ci. Takie rozwigzanie ogranicza
mozliwos¢ dostosowan do zaistniatych sytuacji. Uwaza si¢, ze znaczna
przejrzysto$¢ jest niewskazana w sytuacji zagrozenia kryzysem finanso-
wym, gdyz ujawnianie wszystkich informacji posiadanych przez bank mo-
globy tylko spowodowa¢é pogorszenie sytuacji i poglebienie kryzysu. Moz-
na tu przywotlaé¢ okolicznosci, w ktérych dany bank komercyjny bedzie
mial problemy z ptynnoscia i taka informacja przeniknie na rynek. Wtedy
bedzie mial miejsce run na bank i nastapi samo spetniajaca si¢ prognoza.
Stad w okresie kryzysu kazda przekazywana informacja ma duze znacze-
nie. Do argumentow przeciwko nadmiernej przejrzystosci mozna zaliczy¢
takze koszty zwigzane z gromadzeniem i opracowywaniem danych, spo-
rzadzaniem raportow czy wystgpieniami publicznymi (Katuzinska, 2008,
5.52-53).

Wydaje si¢, ze argumenty na rzecz prowadzenia transparentnej polityki
banku centralnego stanowig cze$¢ przewazajaca. Nalezy jednak by¢ §wia-
domym, ze optymalny poziom przejrzystosci jest uUzalezniony od wielu
czynnikdw. Warunkuja go np. stopien konserwatyzmu oraz wiarygodnosci
banku, natomiast nie bez znaczenia jest takze cel realizowany przez bank.
Wazne w tym zakresie jest takze odpowiednie dopasowanie kanatu komu-
nikacji (Katuzinska, 2008, s. 237).

Analizujqc zjawisko przejrzystosci polityki pienieznej nalezy wziaé pod
uwage pie¢ aspektow (Pietrucha, 2008, s. 95):

Przejrzystos¢ polityczna, ktorg nalezy postrzega jako ujawnianie
celow polityki monetarnej oraz ich publiczne ogltaszanie;

—  Przejrzysto$¢ ekonomiczna, co nalezy rozumie¢ jako upublicznia-
nie danych makroekonomicznych, modeli oraz prognoz banku cen-
tralnego;

—  Przejrzysto$¢ proceduralna. Jest to informowanie opinii publicznej
o strategii polityki pieni¢znej oraz sposobie podejmowania decyzji,
np. publikowanie protokotow ze spotkan oraz imiennych wynikow
glosowania;

— Przejrzysto$¢ prowadzonej polityki to informowanie opinii pu-
blicznej o wszelkich decyzjach, wyjasnieniach czy nastawieniu po-
lityki pienieznej zgodnie z wczesniej okreslonym terminarzem;

— Przejrzystos¢ operacyjna jest zwigzana z jawnoscig realizacji pod-
jetych decyzji, dyskusji na temat btedow i1 zakldocen makroekono-
micznych.

BADANIA PRZEJRZYSTOSCI WYBRANYCH BANKOW
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Na podstawie badania przeprowadzonego przez Sotomskg- Krzysztofik
i Szczepanska dotyczgcego polityki informacyjnej bankow, sklasyfikowano
trzy czynniki, ktore maja duzy wptyw na poziom transparentnosci. Warto
dodaé, ze w analizie uwzglgdniono 35 bankéw centralnych. W badaniu
jako date graniczng przyjeto koniec 2004 r. Wyciagajac wnioski z dokona-
nych analiz, poziom transparentno$ci bankéw warunkuja: przebyte kryzysy
bankowe, sprawowanie funkcji nadzorczej nad systemem bankowym oraz
doswiadczenia zwigzane z przyjeciem strategii BCI. Jak si¢ okazuje banki,
ktore uzyskaty najwyzszy poziom przejrzysto$ci majg za sobg w niedalekiej
przesztosci powazne zagrozenia stabilnosci finansowej, dlatego tez przy-
wigzuja one szczegdlng uwage do omawianego zagadnienia. Kolejng wy-
kazang konkluzja jest to, ze banki zaangazowane w funkcje nadzoru nad
systemem bankowym charakteryzuja si¢ nizsza wartoscia wskaznika przej-
rzystosci. Banki, ktore nie petnig funkcji nadzorczych cechuje wyzszy
sredni poziom przejrzystosci o 2,1 pkt. Mozna to thumaczy¢ faktem, ze z
uwagi na petnione funkcje, bank centralny jest objety tajemnicg bankows,
stad ostrozno$¢ tych podmiotow przy publikowaniu informacji. Wsrod
liderow prowadzenia transparentnej polityki nie ma banku, ktory stosowat-
by inng strategi¢ polityki pieni¢znej niz BCI. Mozna, wigc przypuszczac, ze
przyjecie wyzej wymienionej strategii warunkuje wigksza otwartos¢ ban-
kéw centralnych (Sotomska- Krzysztofik, 2006, s. 32- 36).

Kolejne badania przykuwajace uwage wykorzystujg indeks GE stwo-
rzony przez P. Geraats i S. Eijffingera, ktory obejmuje pie¢ opisanych wy-
zej aspektow transparentno$ci. Warte podkreslenia jest, ze wskaznik ten nie
bada przejrzystosci w sensie absolutnym, lecz zaledwie pewien wycinek
rzeczywistoéci. Maksymalna warto$¢ miernika, w tym przypadku 15 punk-
tow, nie powinna by¢ utozsamiana z przejrzystoscia idealna. Przejrzystosé
doskonata powodujaca zupelna eliminacj¢ asymetrii informacji pomigdzy
otoczeniem gospodarczym a bankiem centralnym byltaby po pierwsze wy-
jatkowo trudna do zrealizowania, a po drugie nie bytaby stanem pozada-
nym. Badaniem zostalo objgte pie¢ bankdéw centralnych, do ktérych zalicza
si¢ Narodowy Bank Polski, Narodowy Bank Czech, Narodowy Bank Sto-
wacji, Narodowy Bank Wegier i Narodowy Bank Rumunii. W latach 1998-
2008 dziatania bankow centralnych byty ukierunkowane na zwigkszanie
iloéci informacji, ktore sg dostgpne dla otoczenia gospodarczego (Katuzin-
ska, 2012, s. 139-140).

Na poczatku badanego okresu relatywnie niska przejrzystoscia cecho-
wal si¢ bank Rumunii, zaledwie 1,5 pkt. Jednak przeprowadzenie odpo-
wiednich zmian spowodowatlo, ze w 2008 r. osiagnat 7,5 pkt. Bankami
prowadzacymi najbardziej przejrzysta polityke sa banki Czech i Wegier,
osiagajac 12,5 pkt. Zaraz za nimi plasuje si¢ Narodowy Bank Polski z 12
pkt. W przypadku Polski wzrost nastgpit o 300 %.
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Wykres 1 Przejrzystos¢ polityki pieni¢znej w krajach E-5 w latach 1998 i 2008
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Zrédto: Przybylska- Kapuscinska, Szyszko, 2012,s.141.

Kolejny wykres przedstawia sredni poziom przejrzysto$ci w krajach Eu-
ropy Srodkowej. Srednia przejrzystos¢ wzrosta o 6,3 pkt. i obecnie wynosi
10,3. Najwicksze zmiany zaszly w obszarze przejrzystosci ekonomicznej i
prowadzonej polityki (wzrost o ponad 400%), a najmniejsze dotyczyly
stosunkowo wysokiej przejrzystosci politycznej.

Wykres 2 Sredni poziom przejrzystosci polityki pienieznej krajow E-5
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Zrédto: Przybylska- Kapuscinska, Szyszko, 2012,5.142.

W zakresie przejrzystosci politycznej cztery banki osiggnety najwyzszy
poziom- 3pkt. Jedynie Narodowy Bank Stowacji otrzymat 2 pkt. Najwick-
Szy wzrost w tym zakresie odnotowat Narodowy Bank Rumunii- 100%.
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Wykres 3 Przejrzystos$¢ polityczna w krajach E-5 w latach 1998 i 2008
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Zrédto: Przybylska- Kapuscinska, Szyszko, 2012,s.143.

Najwyzszy poziom przejrzystosci ekonomicznej osiggnely banki cen-
tralne Czech i Wegier. Nieco nizsza not¢ otrzymat NBP. Warty podkresle-
nia jest fakt, ze na poczatku okresu Narodowy Bank Wegier i Rumunii nie
ujawniaty zadnych informacji w zakresie przejrzysto$ci ekonomiczne;j.
Jednak od 2004 r. Narodowy Bank Wegier charakteryzuje si¢ pelng otwar-
toscig w tym zakresie (Kaluzinska, 2012, s.144).

Wykres 4 Przejrzystos¢ ekonomiczna w krajach E-5 w latach 1998 i 2008

4
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Zrédlo: Przybylska- Kapuscifiska, Szyszko, 2012,5.143.

Narodowy Bank Polski w badanym okresie diametralnie zmienit swoje
nastawienie w dziedzinie przejrzystosci proceduralnej. W 1998 r. nie prze-
kazywat zadnych informacji dotyczacych procesu decyzyjnego. Jednak na
koniec badanego okresu prowadzit catkowicie otwartg polityke w tym za-
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kresie, podobnie jak banki centralne Czech i Wegier. Najmniejsze postepy
w tym zakresie poczynit Narodowy Bank Rumunii, ktory ogranicza si¢ do
publikowania strategii jaka stosujg dla wypelniania swoich celow. Stalg
przejrzysto$¢ proceduralng prezentuje NBS, ktory nie zwigkszyl swojej
otwartosci, osiggajac poziom 1,5 pkt. (Katluzinska, 2012, s.144).

Wykres 5 Przejrzysto$¢ proceduralna w krajach E-5 w latach 1998 i 2008
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Zrédlo: Przybylska- Kapuscifiska, Szyszko, 2012,5.144.

Zgodnie z wykresem 6, na poczatku okresu banki centralne nie byty
sktonne do upubliczniania informacji z dziedziny przejrzystosci prowadzo-
nej polityki. Odmiennym podejsciem charakteryzowal si¢ Narodowy Bank
Czech, ktory ogtaszat decyzje wtadz monetarnych w dniu ich implementa-
cji, ale uzasadniatl je tylko w pewnym stopniu. Sytuacja uleglta zmianie w
2008 r. kiedy banki zmienity swoje podejscie. Postanowiono przekazywac
cze$¢ informacji w tym zakresie. Wylaczajac bank Wegier, ktory ma 2 pkt.
w skali GE, wszystkie pozostale otrzymaty notg 1,5 pkt.
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Wykres 6 Przejrzystos¢ prowadzonej polityki w krajach E-5 w latach 1998 i
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Zrédlo: Przybylska- Kapuscifiska, Szyszko, 2012,5.145.

Przejrzystos¢ operacyjna ksztattuje si¢ na wzglednie niskim poziomie.
Najwigcej informacji w tym zakresie ujawniajg NBP i NBC, ktore otrzyma-
ty 2 pkt. Nieco stabiej wypada Narodowy Bank Wegier, a najgorzej w tym
zakresie prezentujg si¢ banki centralne Stowacji i Rumunii. Warto nadmie-
ni¢, ze na poczatku analizowanego okresu NBW i NBR nie publikowaty
zadnych informacji w dziedzinie przejrzystos$ci operacyjnej. Mozna potrak-
towa¢ to jako obszar potencjalnych zmian w ramach dalszych prac nad
lepsza komunikacjg bankoéw centralnych z otoczeniem gospodarczym.

Wykres 7 Przejrzysto$¢ operacyjna w krajach E-5 w latach 1998 i 2008
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Zrédto: Przybylska- Kapuscinska, Szyszko, 2012,s.146.

Przeprowadzone badania potwierdzaja, ze banki wykonaty szereg dzia-
tan majgcych na celu zwiekszenie przejrzystosci polityki pienieznej. Z jed-
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nej strony jest to zwigzane ze stosowaniem strategii BCI. Przyczyn takiego
stanu rzeczy mozna upatrywac takze w tym, ze wszystkie kraje objcte ba-
daniem wstapity do Unii Europejskiej i moze to by¢ wynikiem zalecen
Europejskiego Banku Centralnego. Nalezy zwroci¢ uwage, ze wszystkie
banki charakteryzujg si¢ wysoka przejrzystoscia polityczng. Najmniej in-
formacji ujawniajg w ramach przejrzysto$ci operacyjnej i prowadzonej
polityki (Katuzinska, 2012, s.151).

ZAKONCZENIE

Na podstawie powyzszych rozwazan mozna wysnué¢ wniosek, ze wiele
bankéw centralnych podj¢to trudy zwigkszania przejrzystosci prowadzonej
polityki pieni¢znej. Patrzac w przyszto$¢ mozna mie¢ nadzieje, ze ten kie-
runek dziatan bedzie kontynuowany. Wynika to z faktu, ze poczynania
takie oddziatujg na oczekiwania inflacyjne, ktore sa waznym czynnikiem w
ksztaltowaniu stabilnosci systemu finansowego. Wiele bankéw w ostatnim
czasie przyjelo strategi¢ bezposredniego celu inflacyjnego, co jak wykazujg
badania, ma ogromny wptyw na poziom transparentnosci. Nadal jednak
pozostaje problem optymalnego poziomu przejrzystosci, ktory nie zostat
rozwigzany. Mozna jedynie stwierdzié, ze banki centralne obecnie dostrze-
gaja wage poruszonego zagadnienia i podejmujg kolejne dziatania w celu
optymalizacji poziomu przejrzystosci. Badania potwierdzaja, ze banki na
przestrzeni dekady zwigkszyly w ogromnym stopniu zakres w jakim infor-
mujg opini¢ publiczng o sprawach zwigzanych z polityka monetarng. Poli-
tyka prowadzona w ten sposdb motywuje bank centralny do zdobywania
wiarygodnosci i reputacji banku antyinflacyjnego. Bo jak stwierdzit prezes
FED w latach 1985-1993 E.G. Corrigan:,, Banki centralne maja tylko jedno
liczace si¢ aktywo- jest nim zaufanie publiczne” (Sotomska- Krzysztofik,
Szczepanska, 2006, s. 5), dlatego tez takie dziatania powoduja, ze poziom
aktywow bedzie si¢ zwickszat.
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