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Bank centralnyjest wiarygodny wowczas,

gdy sektor prywatny wierzy, z e bank centralny
bedzie realizowat to, co zapowiedziat.

A.S. Blinder

Wstep

»Strategie bezposredniego celu inflacyjnego mozna zdefiniowac jako strategie polityki
pienieznej banku centralnego polegajaca na zobowiazaniu banku centralnego do dbatosci
o stabilnos¢ cen, publicznego ogtaszania Sredniookresowego celu inflacyjnego, prowadze-
niajasnej, przejrzystej polityki informacyjnej, opierania decyzji o zastosowaniu odpowied-
niego instrumentu polityki pienieznej na wielu réznych wskaznikach i danych o stanie
gospodarki oraz ogtaszania prognozy inflacyjnej petniacej funkcje celu posredniego.’l

1 W. Przybylska-Kapusciriska, Strategia bezposredniego celu inflacyjnego w nowych krajach cztonkowskich
Unii Europejskiej, [w:] Bankowo$¢ centralna od A do Z, NBP, Warszawa 2006, s. 102.
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Od 1999 r. strategig polityki pienieznej w Polsce jest wtasnie strategia bezpo-
$redniego celu inflacyjnego (BCI). Dokumentem wprowadzajgcym strategie BCI
w Polsce byta Sredniookresowa strategia polityki pienieznej na lata 1999-2003,
usankcjonowana Uchwatg Rady Polityki Pienieznej z dnia 23 wrze$nia 1998 r.
w sprawie Sredniookresowej strategii polityki pienieznej na lata 1999-2003. W tym
pierwszym dokumencie formutujagcym zatozenia strategii BCl w Polsce podkreslo-
no istotno$¢ polityki informacyjnej NBP dla whasciwej realizacji strategii. Polityka
informacyjna NBP miata na celu, wedtug tego dokumentu, wspieraé realizacje celu
inflacyjnego na ptaszczyznach ksztattowania oczekiwan inflacyjnych podmiotéw
gospodarczych oraz budowania zaufania do Narodowego Banku Polskiego. Czterna-
Scie lat po wprowadzeniu strategii BCl naukowcy i praktycy z bankéw centralnych
przeprowadzili wiele badan, ktdrych wnioski mogg postuzy¢ do oceny postulatow
0 wptywie polityki informacyjnej bankow centralnych na oczekiwania inflacyjne
oraz opinie publiczng. Celem artykutu jest weryfikacja, w jakim stopniu zatozenia
zawarte w strategii na lata 1999-2003 i strategii po 2003 r. znalazty zastosowanie
w faktycznej realizacji polityki informacyjnej NBP interpretowanej poprzez analize
przejrzystosci prowadzonej polityki monetarne;j.

W pierwszej czeSci artykutu opisano narzedzia polityki informacyjnej NBP
z punktu widzenia przejrzystosci instytucjonalnej i behawioralnej polityki pienieznej.

W drugiej czesci przeprowadzono analize na podstawie wyliczonych wartosci
indeksu Fry dla Polski, Stowacji i Czech w latach 1999-2007. Wydtuzenie okresu
badawczego nie byto w kontekscie poréwnawczym mozliwe, poniewaz Stowacja weszta
1 stycznia 2009 r. do strefy euro i zmianie ulegta zawartos¢ jej Raportéw o inflacji
(publikacja projekcji inflacji dla obszaru euro) oraz charakter polityki informacyjnej
(przygotowanie spoteczenstwa na wejscie do strefy euro).

Klamra zamykajaca artykut jest zakonczenie prezentujgce mozliwe Kierunki
dalszego rozwoju polityki informacyjnej NBP

1. Przejrzystos¢ behawioralna i instytucjonalna polityki pienieznej NBP

Przytoczona wyzej definicja strategii BCI podkre$la konieczno$¢ prowadzenia
przejrzystej polityki pienieznej. Wybdr strategii BCl wyjasniano m.in. tym, iz ,.cel
polityki pienieznej jest jasno okreSlony i zrozumiaty dla otoczenia gospodarczego,
[...] system ten poprzez swojg otwarto$¢ ogranicza mozliwos¢ realizacji przez wia-
dze monetarne krotkookresowych celdw w sferze realnej i pozwala na publiczng
weryfikacje kierunku i skutecznosci polityki pienieznej, przez co zwieksza jej
wiarygodnos$é”2

»Strategia zwiekszy ponadto przejrzystos¢ polityki pienieznej, a przez to umozliwi
podejmowanie przez podmioty gospodarcze i gospodarstwa domowe bardziej racjo-

2 Sredniookresowa strategia polityki pienieznej na lata , NBP, Warszawa 1999, s. 8.
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nalnych decyzji, a takze przyczyni sie do rozwoju rynku pienieznego i walutowego
oraz instrumentdw wystepujacych na tych rynkach”3

»[--.] strategia bezposredniego celu inflacyjnego wymaga modyfikacji roli polityki
informacyjnej NBP”4. Zar6wno w strategii polityki pienieznej na lata 1999-2003
(,wzrost znaczenia polityki informacyjnej banku centralnego poprzez bardziej ak-
tywne ttumaczenie podejmowanych decyzji”5), jak i w strategii po 2003 r. zostata
podkreslona rola polityki informacyjnej NBP: ,,[...] wspieranie polityki pienieznej
aktywng dziatalnoscig informacyjng”5 ,,Strategia ta pozwala elastycznie reagowaé
na wyzwania i zagrozenia dla procesu ograniczania inflacji w krétkim i dtugim
okresie przy wykorzystaniu wszelkich dostepnych instrumentow w stopniu daleko
wiekszym niz w przypadku innych strategii polityki pienieznej. [...] potrzebna jest
taka zmiana polityki informacyjnej, ktéra przekona spoteczefistwo o determinacji
banku centralnego w realizacji deklarowanego celu”7.

W literaturze mozna znalez¢ wiele prob zdefiniowania transparentnosci polityki
monetarnej bankow centralnych. Najlepiej jednak opisa¢ przejrzystos¢ bankéw cen-
tralnych poprzez jej cechy. Sg nimi otwarto$¢, jasno$¢ przedstawiania i interpretacji
informacji, jednolitos¢ pojmowania i szczero$¢. Ponadto przejrzysto$¢ nie powinna
skupiac sie gtownie na udzielaniu informacji, ale przede wszystkim na efektywnej
komunikacji banku centralnego z sektorem prywatnyms8.

Przejrzysto$¢ banku centralnego nalezy postrzega¢ na dwoch ptaszczyznach:
instytucjonalnej i behawioralnej. Ptaszczyzna instytucjonalna skupia sie na ujaw-
nianiu informacji otoczeniu. Jest ona realizowana poprzez udostepnianie informacji
zawartych w dokumentach banku centralnego. Przejrzysto$¢ behawioralna natomiast
oznacza mozliwo$¢ zrozumienia przez podmioty gospodarcze kierunkdw i zasad
dziatania polityki monetarnej9. Jest ona realizowana takze poprzez np. dokumenty
banku centralnego, ale juz takie, ktére otwarcie definiujg kierunki i mozliwe za-
chowanie si¢ podstawowych wskaznikéw makroekonomicznych, w tym gtdwnie
inflacji. Ma ona na celu ksztaltowanie oczekiwan inflacyjnych poprzez zrozumiate
ukazywanie kierunkow polityki pienieznej i mozliwej wielkosci przysztej inflacji,
tzw. inflation forecast targeting. Stad tez do ptaszczyzny przejrzystosci mozna
podejs¢ jako do celéw operacyjnych polityki informacyjnej banku centralnego: celu
instytucjonalnego - przedstawienia zatozeh prawnych, opinii, procesu decyzyjnego,
oraz celu behawioralnego - okreslajgcego kierunki i mechanizmy obecnej i przysziej
polityki pienieznej. Z tego punktu widzenia biezagce dokumenty NBP publikowane

3Uchwata Rady Polityki Pienieznej z dnia 23 wrze$nia 1998 r. w sprawie $redniookresowej strategii
polityki pienieznej na lata 1999-2003, NBP, Warszawa 1999, s. 12.

41bidem, s. 12

5¢redniookresowa strategia., s. 20.

65trategia polityki pienieznejpo 2003 roku, NBP, Warszawa 2003, s. 14.

7 Uchwata Rady Polityki Pienieznej z dnia 23 wrze$nia..., s. 12.

8.. Mackiewicz-tyziak, Wiarygodnos$¢ banku centralnego, Difin, Warszawa 2010, s. 48.

Im. Szyszko, Prognozowanie inflacji w polityce , C.H. Beck, Warszawa 2009, s. 43-44.
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periodycznie podzielono w opracowaniu na te skupiajace sie gtownie na aspekcie
instytucjonalnym i te o podejsciu behawioralnym. Tabela 1 prezentuje wybrane
gtéwne dokumenty NBP publikowane w latach 1998-2012, podzielone ze wzgledu
na wyzej okreslone kryteria.

Tabela 1. Wybrane publikacje NBP z punktu widzenia gtéwnego
rodzaju prezentowanej przejrzystosci polityki pienieznej NBP

Data pierwszej . . Rodzaj
Dokument . . Na co potozono nacisk? . L.
publikacji przejrzystosci
Regulamin Rady . . Przejrzystos¢
ST 31 marca 2004 Podstawy prawne funkcjonowania RPP i _
Polityki Pienieznej instytucjonalna
Opis dyskusji na posie-
pis dy ] P Przejrzystosé¢

dzeniach decyzyjnych 2007 Dyskusje na temat inflacji

L instytucjonalna
Rady Polityki Pienigeznej

. s ) . . Przejrzystosé
Raport o inflacji 1998 Inflacja. Perspektywy inflacji . :
instytucjonalna
Przejrzystos¢
. . L . instytucjonalna,
Raport o inflacji 2004 Projekcja inflacji

przejrzystos¢
behawioralna

Zatozenia sg przedktadane do wiadomo-

Zatozenia polityki 9000 $ci Sejmowi jednocze$nie ze ztozeniem Przejrzystosé
pienieznej przez Rade Ministrow projektu ustawy instytucjonalna
budzetowej
Strategia politykipie- Przejrzysto$é
9 _p, .y P 1999 Bezposredni cel inflacyjny i ) y
nieznej instytucjonalna
. Przejrzystosé¢
Sprawozdanie . L L . R
. . Podsumowanie realizacji przyjetej instytucjonalna,
z wykonania zatozen 1998 ; T . »
strategii polityki pienieznej przejrzystos$é

olityki pienieznej

politykipieniczne] behawioralna
Opinie Rady Polityki

Pienieznej do projektow 2001
ustawy budzetowej

Przedtozony projekt ustawy budzetowej Przejrzystos¢
a polityka pieniezna instytucjonalna

Zr6dio: opracowanie wasne na podstawie: www.nbp.pl.

Z punktu widzenia przejrzystosci instytucjonalnej komunikacje banku centralnego
z otoczeniem zapewniajg publikacje opisujgce stan polityki gospodarczej, przebieg
i decyzje podejmowane przez Rade Polityki Pienieznej. Do takich wybranych na-
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rzedzi polityki informacyjnej NBP nalezg, m.in. Strategia polityki pienieznej, Za-
tozenia polityki pienieznej, Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej,
Opinie Rady Polityki Pienieznej do projektow ustawy budzetowej, Opis dyskusji
na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki Pienieznej, Regulamin Rady Polityki
Pienieznej oraz Raport o inflacji. Liczba publikowanych przez NBP dokumentow
od 1999 r. wzrosta, a ich zawartos¢ merytoryczna stata sie bardziej dopracowana
i szczegotowalD

Nalezy zwréci¢ uwage, iz Raporty o inflacji zostaly przez autorke zaklasy-
fikowane jako instrumenty przejrzystosci instytucjonalnej i behawioralnej. Po-
dzielono je na dwa typy. Publikacje pierwszego rodzaju, ukazujgce sie od 1998 r.
do sierpnia 2004 r., zostat zaklasyfikowane jako dokumenty o charakterze insty-
tucjonalnym. Taki podziat wynika z opisu proceséw inflacyjnych oraz perspek-
tyw inflacji, ktore zdaniem autorki nie stanowity konkretnych wyznacznikéw
kierunkéw przysztej polityki pienieznej NBP. Miarodajne sg natomiast projekcje
inflacji. Zawierajg je Raporty o inflacji publikowane od sierpnia 2004 r. Stano-
wig one jasne i klarowne przestanki co do ksztattowania sie przysztej inflacji na
4-8 kwartatow wprzod i moga by¢ wykorzystywane jako narzedzia ksztattowania
oczekiwan inflacyjnych podmiotow gospodarczych. Szczegdlng warto$¢ stanowig
podane tabelarycznie prawdopodobienistwa, ze inflacja znajdzie sie w przedziale celu
inflacyjnego.

Raport o inflacji jest najwazniejszym dokumentem polityki informacyjnej ban-
ku centralnego. Zawiera on ,,aktualng ocene proceséw inflacyjnych i determinant
inflacji, opis polityki pienieznej prowadzonej w ciggu ostatnich trzech miesiecy,
projekcje inflacyjna na rok biezacy i dwa petne lata po nim nastepujace”ll ,Rada
prezentuje w nim wiasng ocene biezgcej i przysztej sytuacji gospodarczej z punk-
tu widzenia ksztattowania sie procesow inflacyjnych oraz perspektyw realizacji
przyjetego celu inflacyjnego, a takze wyjasnia przyczyny podejmowanych decyzji
z zakresu polityki pienieznej”12 Raporty o inflacji NBP w czternastoletnim okresie
ukazywaty sie w okresach pétrocznych wraz z koncowym raportem oraz kwartalnie.
Od 2008 r. sg publikowane trzy razy w roku. Przy analizie tabeli 1Raport o inflacji
jest gtbwnym narzedziem behawioralnej polityki informacyjnej NBP. Pierwszy Ra-
port o inflacji wydano w 1998 r. Jego budowa znaczaco réznita si¢ od konstrukcji
Raportu o inflacji wydanego w marcu 2012 r. Zawarto$¢ merytoryczna Raportéw
o inflacji ewoluowata w kierunku jak najbardziej doktadnego opisu podstawy, na
jakiej RPP podejmuje decyzje dotyczace stép procentowych ijak najlepszego dotarcia
do podmiotéw gospodarczych i ksztattowania ich oczekiwan inflacyjnych. Tabela 2
przedstawia ewolucje zawartosci merytorycznej Raportéw o inflacji NBP z lat
1998-2012.

D www.nbp.pl.
1 www.nbp.pl/home.aspx?f=/polityka_pieniezna/dokumenty/raport_o_inflacji.
2 Informator NBP, NBP, Warszawa 2004, s. 27.
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Tabela 2. Zestawienie danych dotyczacych projekcji inflacji w Polsce w latach 1998-2012

Raport o inflacji Forma realizacji przejrzysto$ci behawioralnej

Od Raportu o inflacji z 1998 r.

. . . opis tzw. perspektyw inflacji
do Raportu o inflacji z maja 2004 r.

Raporty o inflacji od sierpnia 2004 r.
do sierpnia 2005 r.

Wykres wachlarzowy inflacji

wykres wachlarzowy inflacji,
wykres wachlarzowy PKB,
Tabela prawdopodobienstw przysztej inflacji

Raporty o inflacji od stycznia 2006 r.
do lipca 2007 r.

wykres wachlarzowy inflacji,
wykres wachlarzowy PKB,
tabela prawdopodobieristw przysztej inflacji,
tabela ksztattowania sie $ciezki projekcji central-
nej inflacji i PKB,
wykres wachlarzowy projekcji inflacji i PKB
natle projekcji poprzedniej

Raporty o inflacji od pazdziernika 2007 r.
do marca 2012 r.

Z kazdym nastepnym raportem obserwowano rosngca tendencje
do doktadniejszego opisu ryzyk i niepewnosci projekcji inflacji.

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie Raportoéw o inflacji z lat 1998-2012.

W ciggu czternastu lat od wprowadzenia strategii BCI polityka informacyjna
NBP stopniowo sie rozszerzata, przenoszac nacisk z przejrzystosci instytucjonalnej
naprzejrzysto$é behawioralng. Zasada tajest obecna w wiekszosci krajow stosujgcych
strategie BCI, ktére stopniowo poszerzajg wachlarz narzedzi behawioralnej polityki
informacyjnej. Wystepujacg tendencje przedstawia rysunek 1

Rysunek 1 Ewolucja przejrzysto$ci prowadzonej polityki pienieznej w NBP w latach 2000-2012

Zr6dio: opracowanie wiasne na podstawie Raportow o inflacji z lat 2000-2012.
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2. Przejrzysto$é polityki pienieznej NBP w poréwnaniu z Czechami i Stowacja

Analiza przejrzystosci prowadzonej przez NBP polityki pienieznej byta wykony-
wana na podstawie wielu wskaznikéw. Jednym z najbardziej znanych jest indeks Fry.
W spos6b szczeg6lny zwraca on uwage naprzejrzysto$¢ behawioralng prowadzonej
polityki pienieznej, atym samym na mozliwosci wptywu na oczekiwania inflacyjne
podmiotéw gospodarczych. Obejmuje on trzy obszary. Pierwszy dotyczy Wyjasniania
decyzji politykipienieznej, czyli kwestii Wyjasnienia w dniu zmiany polityki, Wyjas -
nienia, gdy nie ma zmiany, Decyzji omawianych w publikacjach, Publikacji Minutes
oraz Publikacji wynikow glosowania. Drugi obszar obejmuje Prognozy i analize an-
tycypacyjng, w ktérych skfad wchodzi Analiza antycypacyjna w biuletynach, Forma
publikacji oraz Wyjasnienie przesztych btedéw prognozy. Trzeci obszar natomiast,
okreslony jako Oceny i badania, wyrdznia Analize w biuletynach, Przemoéwienia,
Working Papers i inne badanial3

Wykres pierwszy przedstawia opracowania wynikow badan J. Mackiewicz-t.yziak,
ktéra wyliczyta wartosci indeksu Fry dla wybranych krajéw w latach 1999-2007.

Przejrzystosé polityki pienieznej na podstawie indeksu Fry zostata oceniona na
tle Czech i Stowacji. Wybor tych panstw wynikat z podobnej sytuacji gospodarczej,
podtoza polityczno-geograficznego oraz stosowania strategii bezposrednio celu
inflacyjnego przez ich banki centralne. Tabela 3 przedstawia wybrane podstawowe
dane dotyczgce przejrzystosci polityki bankéw centralnych w Polsce, Czechach i na
Stowacji. Z przeprowadzonego krétkiego poréwnania wynikajg nastepujace wnioski.

W zadnym z prezentowanych panstw stosujgcych strategie BCI nie wyodreb-
niono oddzielnego dokumentu dotyczgcego strategii komunikacji banku centralnego
z otoczeniem. Zapis dotyczacy polityki informacyjnej znajduje sie w dokumentach
dotyczacych strategii polityki pienieznejl4 Obecnie kazdy z bankéw centralnych ana-
lizowanych panstw publikuje projekcje inflacji. Jedynie Czechy zdecydowaty sie na
dodatkowa projekcje stopy procentowej PRIBOR 3M. Srednia warto$¢ wyliczonego
dla lat 1999-2007 indeksu Fry pokazuje, iz najwiekszg przejrzystoscig prowadzonej
polityki charakteryzowat sie Bank Centralny Czech. Zaraz po nim znajduje sie NBP
i Bank Centralny Stowacji. Srednia warto$¢ wskaznika Fry wybranych pafstw nie
odbiegata znaczgco od siebie.

Wykres 1 przedstawia ksztattowanie sie wartosci indeksu Fry w latach 1999-2007
w Polsce, Czechach i na Stowacji. Celem wykresu jest ukazanie ogdlnych tendencji
realizowanej przez banki przejrzystosci. Wida¢ na nim ogolna tendencje rozwojowa
przejrzystosci polityki pienieznej wybranych panstw. W roku 2003 wystgpit okres
krotkiej stagnacji. Na wykresie widac, iz najwieksza tendencjg wzrostowg wartosci
wskaznika charakteryzowat sie NBP

B J. Mackiewicz-tyziak, op. cit., s. 152.
U M. Szyszko, Prognozowanie inflacji w polityce pienieznej, op. cit., s. 102.
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Tabela 4 prezentuje poréwnanie wartosci skrajnych indeksu Fry dla wybranych
do analizy panstw w latach 2002-2007. Na jej podstawie mozna zaobserwowac, iz
minimalna warto$¢ indeksu Fry dotyczy roku 1999, a maksymalna 2007. Stad wynika,
ze przejrzysto$¢ bankdw centralnych Polski, Czech i Stowacji systematycznie rosta.
Najwiekszg réznicg, atym samym rozwojem polityki informacyjnej banku central-
nego, mierzonym indeksem Fry, moze pochwali¢ si¢ NBP - wzrost ten wynidst az
ok. 28 pkt. Natle bankéw centralnych Czech i Stowacjijest to wzrost (odpowiednio)
1,5- i 2,5-krotny.

Tabela 3. Przejrzysto$¢ polityki monetarnej NBP natle Czech i Stowacji

. . Srednia warto$é Zapis odrebnej

, . . . Projekcja stopy . B .

Panstwo Projekcja inflacji i indeksu Fry w la- strategii komuni-
procentowej N
tach 1999-2007 kacji
Polska Tak Nie 77,02 Nie
Stowacja Tak Nie 72,75 Nie
Czechy Tak Tak 83,82 Nie

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie J. Mackiewicz- tyziak, Wiarygodno$é banku centralnego, Difin, Warszawa
2010; M. Szyszko, Prognozowanie inflacji wpolityce pienieznej, C.H. Beck, Warszawa 2009.

Wykres 1 Tendencje rozwojowe wartosci indeksu Fry w latach 1999-2007
w Polsce, Czechach i na Stowacji

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie J. Mackiewicz-tyziak, Wiarygodno$¢ banku centralnego, Difin, Warszawa
2010; M. Szyszko, Prognozowanie inflacji w polityce pienieznej, C.H. Beck, Warszawa 2009.
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Tabela 4. Przejrzysto$¢ polityki monetarnej NBP natle Czech i Stowacji - warto$ci skrajne

Panstwo Polska Stowacja Czechy

Warto$¢ indeksu Fry w 1999 r. 65,84 62,69 74,94

Warto$¢ indeksu Fry w 2007 r. 93,93 75,57 93,83
Réznica w warto$ciach indekséow z lat 1999-2007 28,09 12,88 18,88

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie J. Mackiewicz- £yziak, Wiarygodno$¢ banku centralnego, Difin, Warszawa 2010.

Analiza czesci pierwszej artykutu pozwolita na stwierdzenie, iz w ramach stoso-
wanej przez NBP strategii BCI systematycznie jest rozwijana polityka informacyjna.
Nalezy zaznaczy¢ jednak, ze podana analiza obejmowata tylko dokumenty wydawane
przez NBP od 1999 r.

Tabela 5. Wartosci indeksu Fry dla Polski, Stowacji i Czech w latach 1999-2007

W arto$¢ indeksu Fry w wybranym kraju

Rok

Polska Stowacja Czechy
1999 65,84 62,69 81,72
2000 65,84 64,97 74,94
2001 70,24 68 74,94
2003 74,77 75,43 74,94
2004 74,77 75,43 82,5
2005 83,12 79,97 93,83
2006 87,65 79,97 93,83
2007 93,93 75,57 93,83

Zrédto: J. Mackiewicz-tyziak, Wiarygodno$¢ banku centralnego, Difin, Warszawa 2010.

Nie wzieto zatem pod uwage ani merytorycznej zawartosci strony internetowej
NBP, ani innych form kontaktu NBP z opinig publiczng (zapisy dzwiekowe, wywiady,
publikacje naukowe, konferencje, seminaria, portal edukacyjny, dni otwarte, konkur-
sy, itd.). Nie da sie ukry¢, ze te elementy komunikacji takze ulegty daleko idgcemu
rozwojowi i zastugujg na uznanie.

Pomimo widocznych ograniczen w analizie uwadze nie moze ujs¢ fakt, iz poli-
tyka informacyjna NBP, zaréwno pod wzgledem przejrzystosci instytucjonalnej, jak
i behawioralnej, caty czas sie rozwijata, a postulaty bezposrednio z nig zwigzane,
zawarte juz w Sredniookresowej strategii polityki pienieznej na lata 1999-2003
i Strategii polityki pienieznejpo 2003 r., zostaty spetnione.
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Wykonana analiza porbwnawcza na podstawie indeksu Fry przedstawia NBP
w bardzo dobrym Swietle, szczegélne pod wzgledem tempa zmian, jakie zaszty
w polityce informacyjnej w latach 1999-2007. Artykut prowadzi do jednego wnio-
sku: Od momentu wprowadzenia w Polsce strategii BCI polityka informacyjna
NBP rozwija sie w bardzo szybkim tempie, zgodnie z postulatami zawartymi
w strategii.

Zakonczenie

Od chwili wdrozeniaw Polsce strategii BCI polityka informacyjna NBP zmienita
sie diametralnie, araczej mozna stwierdzié, ze powstata na nowo. Nie moznajednak
ukry¢ faktu, iz pomimo jej szybkiego rozwoju w Polsce pewne zmiany z pewnoscig
powinny byc¢ dalej wprowadzane. Analizowany czternastoletni okres ksztattowania
nowej polityki informacyjnej NBP moze postuzy¢ jako podstawa do wypracowywania
lepszej komunikacji z otoczeniem gospodarczym i wzbogaceniem jej o dodatkowe
elementy. Najnowsze tendencje badan naukowych zmierzajg w kierunku jak najlep-
szego ksztattowania oczekiwan inflacyjnych. Stad tez proponowane zmiany dotyczg
przejrzystosci behawioralnej, stricte projekciji.

Pierwszym z postulatéw, jaki coraz czesciej pojawia sie w $rodowisku nauko-
wym, jest potrzeba podawania do publicznej wiadomosci doktadnych wartosci $ciezki
projekcji centralnej i wartosci dla poszczegdlnych obszarow prawdopodobienstw na
wykresach wachlarzowych projekcji inflacji. Tego typu dane sg publikowane w wigk-
szosci panstw stosujacych strategie celu inflacyjnego i bedacych na nieco wyzszym
poziomie realizacji polityki informacyjnej banku centralnego (np. Norges Bank, Sve-
riges Riksbank, Bank of England). Tego rodzaju informacje nie tylko wptynetyby na
stopien zaufania do banku centralnego, ale i pozwolityby srodowisku naukowemu na
lepszg analize zaleznosSci pomiedzy publikacjg projekcji inflacji, realizacja strategii
BCI, oczekiwaniami inflacyjnymi i mechanizmem transmisji monetarnej.

Niezwykle miarodajnym narzedziem polityki informacyjnej NBP mogtaby by¢
w przysztosci projekcja stopy procentowej. Zgodnie z opiniami praktykdw rynku
finansowego podawanie takich informacji w formie projekcji mogtoby stanowi¢ cenny
wyznacznik przy podejmowaniu decyzji gospodarczych i finansowych. Oczywiscie
wartosci takiej projekcji nie bytyby zobowigzaniem banku centralnego, ale z pew-
noscig stosunkowo doktadnie wykonana - stanowitaby solidng podstawe do dalszego
kreowania zaufania opinii publicznej do NBP.

Podsumowujac ogolne tendencje i proponowane zmiany (na podstawie doswiadczen
panstw o bardziej rozwinietej polityce informacyjnej), mozna stwierdzi¢, ze polityka
informacyjna NBP powinna sie stale rozwija¢ w kierunku rozszerzenia wachlarza
instrumentéw ksztattujgcych przejrzysto$¢ behawioralng banku centralnego.
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The issue of central banks communication
as exemplified by the National Bank of Poland

The information policy of the Central Bank of Poland since the introduction of inflation target-

ing strategy is changing rapidly. The article presents the directions of the development and proposed

changes in the future.
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