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Streszczenie

W przypadku szoku inflacyjnego obnizenie inflacji w przewidywalnym horyzoncie czasowym jest
gtéwnym zadaniem bankdéw centralnych stosujacych strategie celu inflacyjnego. Jednoczesnie — dazac
do zminimalizowania kosztéw po stronie realnej — wladze monetarne wykorzystujace strategie celu
inflacyjnego moga w pewnym zakresie korzystac z jej elastycznosci, co oznacza akceptowanie stopnio-
wej dezinflacji. Przedmiotem badania byto sprawdzenie, czy istnieje zwiazek migdzy uwarunkowania-
mi instytucjonalnymi strategii celu inflacyjnego, mierzonymi wskaznikami zaproponowanymi przez
NiedZwiedziniska (2022a), a horyzontem powrotu inflacji do celu, prognozowanym przez MFW (2024).
Uwarunkowania instytucjonalne sa tu rozumiane jako kwestie zwiazane z kontrola demokratyczna,
przejrzystoscia i niezaleznoscia bankéw centralnych oraz podejscie wladz monetarnych do stabilnosci
finansowej i zakres stosowania przez nie instrumentéw niestandardowych. Wyniki wstepnej i uprosz-
czonej analizy wskazuja, ze o ile czg$¢ wspdtczynnikéw korelacji okazata si¢ nieistotna statystycznie,
o tyle estymacje modelu ekonometrycznego raczej sugerowaty, ze banki centralne charakteryzujace sie
wigksza kontrola demokratyczng, przejrzystoscia i niezaleznoscia oraz te zaangazowane w zapewnie-
nie stabilnosci finansowej lub sktonne do stosowania w czasie kryzyséw narzedzi niestandardowych
pozwalaja na bardziej stopniowa dezinflacje.
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1. Wstep

W latach 2021-2022 w wielu gospodarkach inflacja wzrosta do bardzo wysokich pozioméw!, wielokrot-
nie przekraczajacych cele inflacyjne bankdéw centralnych. Z tego wzgledu zapewnienie stabilnosci cen
- w tych warunkach przez obnizenie zbyt wysokiej inflacji — stato si¢ najwazniejszym zadaniem po-
lityki pienigznej, niezaleznie od stosowanego rezimu monetarnego?. Bez watpienia przywrdcenie ni-
skiej inflacji mialo pierwszorzedne znaczenie dla strategii celu inflacyjnego, ktéra jest wykorzystywa-
na przez zdecydowana wiekszo$¢ bankéw centralnych3 w duzych i §rednich gospodarkach (NiedZwie-
dziriska 2022b).

Duze znacznie w tej strategii — oprécz ogloszenia celu inflacyjnego — maja zagadnienia zwigzane
z kontrola demokratyczng, przejrzystoscia i niezaleznoscig?. Czasami — zwlaszcza po doswiadczeniach
ostatnich kryzyséw — jako na wazne sktadowe tego rezimu monetarnego wskazuje sie¢ réwniez na po-
dejscie bankéw centralnych do kwestii stabilnosci finansowej, a takze na zakres stosowanych przez nie
instrument6w polityki pienieznej®. kacznie elementy te przektadaja sie na instytucjonalne uwarunko-
wania dziatani bankéw centralnych. Uwarunkowania instytucjonalne — przez ograniczenie dyskrecjo-
nalnosci polityki pienieznej — moga wplywa¢ na wiarygodnos¢® wtadz monetarnych. To wazne, gdyz
banki centralne stosujace strategie celu inflacyjnego maja co do zasady do$¢ elastyczne — a wigc poten-
¢jalnie raczej dyskrecjonalne — podejscie do polityki pieni¢znej, tj. uwzgledniaja takze jej skutki dla sfe-
ry realnej gospodarki. W warunkach wysokiej inflacji, ktéra w oczywisty sposéb nie sprzyja budowa-
niu reputacji bankéw centralnych, rola uwarunkowarn instytucjonalnych moze by¢ szczegdlnie istotna.

Pytania stawiane w pracy s3 nastepujace:

Jak zmienity sie w ostatnich latach uwarunkowania instytucjonalne dziatania bankéw centralnych
stosujacych strategie celu inflacyjnego?

Czy uwarunkowania instytucjonalne sprzyjaja skroceniu horyzontu powrotu inflacji do celu po
szokach zwigzanych z pandemia COVID-19 i kryzysem energetycznym, czy moze pozwalaja na zwigk-
szenie elastycznosci decydowania o horyzoncie powrotu do celu, a wiec go wydtuzaja?

Aby oceni¢ zmiany instytucjonalnych uwarunkowan stosowania strategii celu inflacyjnego, zaktuali-
zowano indeksy’ zaproponowane w pracy NiedZwiedziriskiej (2022a), ktdre obrazuja uregulowania praw-
ne i praktyke dziatania 40 bankéw centralnych prowadzacych polityke pieniezna oparta na strategii ce-
lu inflacyjnego. Pozwolito to na wychwycenie zmian, ktére nastapily w ostatnich latach w tym zakresie.

Z kolei aby sprawdzi¢, czy uwarunkowania instytucjonalne przektadaja sie na skrdécenie lub wy-
dtuzenie okresu odchylania si¢ inflacji od celu, przeprowadzono analizg korelacji oraz zastosowano
prosty model ekonometryczny na danych przekrojowych. Analiza korelacji badata zwiazek indekséw,
o ktérych mowa powyzej, z horyzontem prognozowanego powrotu inflacji do celu, zgodnie z prognoza-
mi MFW (2024). Te same zmienne uwzgledniono w modelu ekonometrycznym, w ktérym jako zmien-
ne kontrolne wzigto takze pod uwagg skale szoku inflacyjnego oraz sife reakcji polityki pienieznej.
Wybdr okresu szokéw inflacyjnych, tj. lata 2021-2022, wynikat z faktu, ze inflacja wzrosta wéwczas we

—_

Sa gospodarki (np. Chiny), gdzie problem wysokiej inflacji nie wystapit, ale w wigkszosci krajow po pandemii inflacja
silnie wzrosta.

Okreslenia rezim monetarny i strategia polityki pienigznej sa traktowane jako synonimy.

Okres$lenia wiadze monetarne i banki centralne sa traktowane jako synonimy.

Okreslenia niezaleznos¢ i autonomia bankéw centralnych sa traktowane jako synonimy.

Okreslenia instrumenty i narzedzia polityki pieni¢znej sa traktowane jako synonimy.

Okreslenia wiarygodnos¢ i reputacja sa traktowane jako synonimy.

Okreslenia indeksy i wskazniki sg traktowane jako synonimy.
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wszystkich krajach uwzglednionych w badaniu, a natura szokéw wskazuje, ze szoki te byty catkowicie
niezalezne od uwarunkowan instytucjonalnych dziatania bankéw centralnych.

Przechodzac do wnioskéw — przeglad regulacji prawnych i praktyki funkcjonowania bankéw cen-
tralnych pozwolil na wychwycenie niewielkich zmian w uwarunkowaniach instytucjonalnych dziata-
nia wiadz monetarnych w ostatnich latach. Analiza ilo§ciowa wykazata natomiast, ze o ile cze$¢ wspét-
czynnikéw korelacji okazata sie nieistotna statystycznie, o tyle estymacje modelu ekonometrycznego
raczej sugerowaty dodatnia zalezno$¢ miedzy indeksami Fully_fledged_IT8 oraz Stretched_IT a dtugo-
$cig okresu powrotu do celu. Moze to oznaczad, ze banki centralne charakteryzujace si¢ wigksza kon-
trola demokratyczng, przejrzystoscia i niezaleznoscia oraz te zaangazowane w zapewnienie stabilnosci
finansowej lub sklonne do stosowania w czasie kryzyséw narzedzi niestandardowych® pozwalaja na
bardziej stopniowa dezinflacje.

Struktura pracy jest nastepujaca. Po przedstawieniu zasadniczych elementéw strategii celu inflacyj-
nego omoéwiono Zrédta wiarygodnosci tego szeroko rozpowszechnionego rezimu monetarnego, ktérymi
w duzej mierze sa uwarunkowania instytucjonalne. Nast¢pnie zaprezentowano gléwne zatozenia,
na ktérych bazuja wykorzystane w pracy indeksy z publikacji NiedZwiedziniskiej (2022a), obrazujace
stosowane przez banki centralne rozwigzania instytucjonalne, i zaktualizowano je od 2019 r. do 2023 1.
Na koricu wstepnie i w uproszczony sposéb sprawdzono, czy perspektywy procesu dezinflacji r6znia si¢
w poszczegdlnych gospodarkach w zaleznosci od uwarunkowan instytucjonalnych dziatania ich ban-
kéw centralnych.

2. Literatura na temat ram instytucjonalnych strategii celu inflacyjnego

Instytucjami, ktérym powierzono dbanie o wartos$¢ pieniadza, s3 banki centralne. Maja to robi¢ za po-
moca odpowiednio prowadzonej polityki pienieznej. Moga przy tym stosowac rdzne strategie, m.in.
strategie kontroli kursu walutowego, strategie kontroli podazy pieniadza czy strategie celu inflacyjne-
go. Jak juz zaznaczono, ta ostatnia jest najczesciej wybierana przez banki centralne w duzych i srednich
gospodarkach (MFW 2022; MFW 2023).

Do kluczowych elementéw tej strategii polityki pienieznej (Mishkin 2001; Svensson 2008) nalezy
uznanie stabilnosci cen za cel nadrzedny polityki pienieznej i ogtaszanie wartosci liczbowej pozadane-
go poziomu inflacji, rozumianej jako roczna dynamika zmian cen konsumpcyjnych. Istotne jest takze
prowadzenie polityki pieni¢znej z wykorzystaniem szerokiego zestawu informacji, w tym sredniookre-
sowych prognoz, oraz przestrzeganie wysokich standardéw w zakresie kontroli demokratycznej (ang.
accountability) i przejrzystosci dziatari banku centralnego (ang. transparency). Kontrola demokratyczna
i przejrzystos¢ powinny by¢ traktowane jako uzupetnienie przyznanej wladzom monetarnym daleko
idacej niezaleznosci w prowadzeniu polityki pienieznej (ang. independence). Wszystkie te komponen-
ty Iacznie to wazne skladowe instytucjonalnych uwarunkowan stosowania strategii celu inflacyjnego,
ktore maja za zadanie wspiera¢ wiarygodnos¢ bankdw centralnych (ang. credibility), a przez to utatwia¢
prowadzenie polityki pienieznej, w tym realizacje celu inflacyjnego. Jak wskazano powyzej, czasami

8 Wsp6tczynnik dotyczacy indeksu Fully_fledged_IT nie byt statystycznie istotny w modelu objasniajagcym zmienna
Dezinflacja, ale byt statystycznie istotny w modelu objasniajacym zmienng Dezinflacja_koniec_roku. Wspétczynnik
dotyczacy indeksu Stretched_IT byt statystycznie istotny w modelu objasniajacym zaréwno zmienna Dezinflacja, jak
i zmienna Dezinflacja_koniec_roku.

9 Okreslenia instrumenty niestandardowe i instrumenty niekonwencjonalne sg traktowane jako synonimy.
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jako element strategii wymienia sie takze podejscie bankéw centralnych do stabilnosci finansowej oraz
instrumenty polityki pienieznej!°.

W najogdlniejszym ujeciu mechanizm dziatania strategii celu inflacyjnego polega na wykorzysta-
niu publicznie ogtoszonego celu inflacyjnego jako tak zwanej kotwicy nominalnej, ktéra ma stabilizo-
wac oczekiwania inflacyjne na poziomie pozadanym przez bank centralny (Bernanke, Mishkin 1997),
a jednoczesnie ma ograniczy¢ problem niespdjnosci w czasie polityki pienieznej (Kydland, Prescott
1977; Barro, Gordon 1983). Po to oglasza si¢ cel inflacyjny, aby podmioty gospodarcze wiedziaty, jaka
inflacje bank centralny uznaje za wtasciwa. To natomiast oznacza, ze jezeli inflacja odchyla si¢ od tego
poziomu, to nalezy oczekiwa¢ dostosowania polityki pieni¢znej (przede wszystkim przez odpowiednie
dostosowanie stopy procentowej), tak aby sprowadzi¢ inflacje do celu. Wiedzac o tym, podmioty go-
spodarcze powinny uwzglednia¢ w swoich decyzjach (dotyczacych m.in. negocjacji ptacowych) ogtoszo-
ne publicznie docelowe tempo dynamiki cen, co bedzie stabilizujaco oddziatywac na inflacje. Aby ten
mechanizm dzialat skutecznie, cel inflacyjny musi by¢ jednak wiarygodny.

Czynnikami sprzyjajacymi budowaniu wiarygodnosci sa z kolei: kontrola demokratyczna, przejrzy-
stos¢ i niezalezno$¢, sktadajace sie na instytucjonalne uwarunkowania dziatania bankéw centralnych.
Moga by¢ one wazne zwlaszcza w okresach, kiedy na skutek szokéw cel inflacyjny nie jest realizowany.
Istnieje bogata literatura dotyczaca réznych aspektéw uwarunkowan instytucjonalnych. Prekursorami
badart w tym zakresie s3: Bade i Parkin (1988), Grilli, Masciandaro i Tabellini (1991), Alesina i Sum-
mers (1993), Cukierman, Webb i Neyapti (1992) oraz Fry i in. (2000). Zakres ich analiz obejmowat wiele
elementéw zwigzanych z funkcjonowaniem bankéw centralnych. Autorzy ci stosowali jednak wiasne
definicje uwarunkowan instytucjonalnych, ktére byty stabo skorelowane ze sobg. W efekcie ich prace
nie doprowadzitly do powstania jednorodnego zakresu znaczeniowego takich kluczowych poje¢, jak
przywotywane juz: kontrola demokratyczna wtadz monetarnych, przejrzystos¢ prowadzonej polityki
pienieznej czy niezaleznos¢ bankéw centralnych (Siklos 2002). Publikacje te pozwolity jednak na wska-
zanie zasadniczych aspektéw dzialania bankéw centralnych.

Sposrdd prac empirycznych poswieconych ocenie wptywu rozwigzan instytucjonalnych na skutecz-
no$¢ prowadzonej polityki pienieznej nalezy ponownie przywotaé publikacje Alesiny i Summersa (1993).
Badanie to — cho¢ opierato si¢ na prostych korelacjach — dostarczylto silnych argumentéw za przyznaniem
bankom centralnym wigkszej niezaleznosci. Jezeli chodzi o kwestie autonomii wladz monetarnych, to by-
ty one réwniez analizowane m.in. w pracach takich autoréw, jak Posen (1993), Campillo i Miron (1996),
Eijffinger i de Haan (1996) oraz Crowe i Meade (2008). Znaczenie kontroli demokratycznej i przejrzysto-
sci badali natomiast m.in. Cecchetti i Krause (2002), Sterne, Stasavage i Chortareas (2002), Demertzis
i Hughes Hallett (2007), Carpenter (2004), a takze wymienieni powyzej Crowe i Meade (2008).

Whioski z tych badan nie byly jednoznaczne!l. Z jednej strony w pierwszych analizach koncen-
trujacych si¢ na wybranych gospodarkach rozwinigtych wzrost niezaleznosci bankéw centralnych byt

10 Co wazne, zakres instrument6w polityki pienieznej znacznie sie zmieniat w czasie i nie chodzi tu tylko o rozszerzenie
katalogu instrumentéw o narzedzia niestandardowe po 2008 . Przyktadowo Bank Rezerwy Nowej Zelandii poczatkowo
stosowat ilos¢ gotowki jako gtéwne narzedzie polityki pienieznej. P6Znej (w potowie 1997 r.) przeszedt do ustalania wia-
$ciwego — zdaniem banku centralnego — wskaznika restrykcyjnosci warunkéw monetarnych (MCI - Monetary Condition
Index), opartego na zmianach stép procentowych i kurséw walutowych. MCI zostat porzucony jako cel operacyjny na
poczatku 1999 r. i dopiero wéwczas zastapiono go stopa procentowa (Cizkowicz i in. 2019), ktéra obecnie jest uwazana
za podstawowy instrument strategii celu inflacyjnego.

11 Standardowa praktyka w przywotanych badaniach byto poréwnywanie dzialania bankéw centralnych, ktére stosowa-
ty istotnie rdzniace si¢ rezimy polityki pieni¢znej. W znacznej mierze uniemozliwialo to oceng, czy zidentyfikowane
zaleznosci sa skutkiem niejednakowej efektywnosci réznych strategii polityki pieni¢znej czy odmiennych rozwiazan
instytucjonalnych wykorzystywanych w ramach tego samego rezimu monetarnego.
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negatywnie skorelowany z inflacja, natomiast nie wykazywat istotnego zwigzku ze zmiennymi odno-
szacymi sie do sfery realnej (interpretowano to nawet jako sposdb na obnizenie inflacji bez ponoszenia
negatywnych konsekwencji w postaci ograniczenia wzrostu gospodarczego). Z drugiej jednak strony
czes¢ badani uwzgledniajacych szersza grupe gospodarek nie dawata podstaw do formutowania tak da-
leko idacych wnioskdéw, gdyz powigzanie miedzy wigksza niezaleznoscia wiadz monetarnych a inflacja
nie bylo juz tak silne. Takze w przypadku badan nad znaczeniem kontroli demokratycznej i przejrzy-
stosci czes¢ prac wskazywata, ze zwigkszenie zakresu komunikacji banku centralnego sprzyja obnize-
niu inflacji, natomiast inne nie potwierdzaty tej zaleznosci, cho¢ niektdre sugerowaty istnienie efektu
W postaci ograniczenia zmiennosci inflacji.

Mimo niekonkluzywnosci wynikéw badari uwarunkowania instytucjonalne s3 waznym kompo-
nentem strategii celu inflacyjnego, a stawiane im do$¢ wysokie wymagania odrdézniaja strategie celu
inflacyjnego od innych reziméw monetarnych. Niektdrzy autorzy wiasnie w tym widza przewage tej
strategii. W tym kontekscie warto wskaza¢ opracowania ktadace nacisk na ogdlng poprawe instytucjo-
nalnych rozwigzan dziatania wtadz monetarnych w momencie przyjmowania przez nie strategii celu
inflacyjnego. Badania te posrednio potwierdzaja istnienie powigzania miedzy rozwigzaniami instytu-
cjonalnymi a efektywnos$cia prowadzonej polityki pieni¢znej. Jest tak dlatego, ze dotychczasowe pra-
ce wskazywaly, iz przyjecie strategii celu inflacyjnego miato silniejszy stabilizujacy wptyw na inflacje
i wzrost gospodarczy w krajach rozwijajacych si¢ niz w gospodarkach rozwinietych (Balima, Kilama,
Tapsoba 2017). Kraje rozwijajace sie co do zasady charakteryzuja si¢ stabszymi uwarunkowaniami in-
stytucjonalnymi, wiec aby sprosta¢ wymaganiom strategii celu inflacyjnego, musiaty podja¢ dziatania
dostosowawcze znacznie wigksze niz gospodarki rozwiniete (Agénor, Pereira da Silva 2019). Silniejsze
dostosowanie uwarunkowan instytucjonalnych przetozylo sie z kolei na wieksze korzysci makroekono-
miczne oceniane z punktu widzenia ksztattowania si¢ inflacji i wzrostu gospodarczego.

3. Wiarygodnos¢ strategii celu inflacyjnego a rozwiazania instytucjonalne

Dla wiarygodnosci duze znaczenie ma to, jak polityka pieniezna radzi sobie w praktyce z realizacja ce-
lu inflacyjnego. Zdarzaja si¢ jednak sytuacje, w ktdrych nastgpuje silne odchylenie inflacji od celu pod
wplywem szoku. Moze to by¢ szok surowcowy, efekt kryzysu finansowego, klgska nieurodzaju, wojna,
pandemia itd. W kazdym przypadku wladze monetarne oceniaja natur¢ szoku, jego trwatos¢, ryzyko
efektéw wtdrnych i na podstawie takiej poglebionej analizy decyduja, jaka polityke pieni¢zng prowadzic.

Ocena wszystkich elementéw, ktére maja znaczenie dla polityki pieni¢znej, nie jest tatwa, zwlaszcza
ze réwnolegle zachodzi wiele proceséw makroekonomicznych. Rézne szoki nierzadko naktadaja sie na
siebie, a zdarzaja si¢ takze bezprecedensowe wstrzasy — jak np. pandemia COVID-19.

Ocena wiarygodnosci bankéw centralnych zazwyczaj nie opiera si¢ zatem wylacznie na poréwna-
niu inflacji z celem inflacyjnym, ale uwzglednia tez to, na ile zrozumiate sg decyzje dotyczace polityki
pienieznej w kontekscie niepewnosci, ktéra zawsze im towarzyszy. Wtadze monetarne nie maja bowiem
peinej kontroli nad gospodarka, a jedynie posrednio i z opdZnieniem — przez regulowanie warunkdéw
monetarnych — wptywaja na jej funkcjonowanie. Inflacja moze wigec okresowo ksztattowac sie nawet
wyraznie powyzej lub ponizej celu. Jesli jednak wynika to z czynnikéw niezaleznych od banku cen-
tralnego i prowadzi do odpowiedniego dostosowania polityki pienieznej, to nie powinno podwazac re-
putacji wtadz monetarnych. Podobnie, gdyby koszty zbyt szybkiego sprowadzenia inflacji do celu byly
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nadmierne - co moze uzasadni¢ akceptacje przejsciowego odchylania si¢ inflacji od celu, tj. dazenie do
jej bardziej stopniowej stabilizacji — nie musi to narusza¢ wiarygodnosci polityki pienieznej, o ile jest
odpowiednio uargumentowane.

Jezeli chodzi o reputacje wladz monetarnych, to wielu autoréw wskazuje, ze rosnie ona, jezeli po-
lityka pienigzna jest skuteczna w realizacji celu inflacyjnego. W jej budowie znaczenie ma jednak tak-
7e wplywanie na oczekiwania za posrednictwem wiasciwej komunikacji (Bénassy-Quéré i in. 2010).
Bordo i Siklos (2014) definiuja wiarygodnos¢ bankéw centralnych jako zobowigzanie do dziatania zgod-
nie z dobrze okreslonymi i przejrzystymi zasadami oraz celami polityki. Blinder (1999) uznaje bank
centralny za wiarygodny, jesli opinia publiczna wierzy, ze zrobi to, co zakomunikowat. Kontrola demo-
kratyczna i przejrzystos¢, podobnie jak inne elementy uwarunkowan instytucjonalnych banku central-
nego, sprzyjaja temu, ze wladze monetarne dos¢ otwarcie upubliczniaja swoje zamiary i je argumentu-
ja. Moze to sprawia¢, ze banki centralne czuja si¢ bardziej zobligowane do realizacji swoich zapowiedzi,
co zwigksza ich wiarygodnos¢. Jak zauwazajg Bordo i Siklos (2014), uwarunkowania instytucjonalne,
zwigzane m.in. z okresleniem mandatu czy niezaleznoscia, sa wigc istotnymi wyznacznikami wiary-
godnosci bankéw centralnych.

Do kontroli demokratycznej, przejrzystosci i niezaleznosci przywiazuje sie duza wage zwlaszcza
w strategii celu inflacyjnego. Strategi¢ t¢ mozna bowiem interpretowa¢ jako kompromis miedzy polity-
ka oparta na systemie regut a polityka dyskrecjonalna. Powoduje to, ze — jak wspomniano - rezim ten
charakteryzuje si¢ stosunkowo wysoka elastycznoscig i mozna go okresli¢ jako ,,ograniczong dyskrecjo-
nalnos¢” (ang. constrained discretion; Bernanke, Mishkin 1997). Przy tym o ile cz¢$¢ rozwigzan instytu-
cjonalnych stwarza pole do pewnej dyskrecjonalnosci, o tyle inne stanowia ograniczenie nadmiernej
dowolnosci dziatania wladz monetarnych. Ostatecznie — przez potaczenie obu elementéw — polityka
pieni¢zna moze by¢ rozumiana jako dazenie do stabilizowania gospodarki przede wszystkim przez
realizacje celu inflacyjnego, ale w sposdb generujacy jak najmniejsze koszty w postaci ograniczenia
aktywnosci ekonomicznej (King 1997; Svensson 2009).

Jak juz zaznaczono — zwlaszcza po doswiadczeniach ostatnich kryzyséw, przede wszystkim Global-
nego Kryzysu Finansowego!2 oraz powigzanego z nim kryzysu zadluzeniowego strefy euro — wskazuje
sie, ze duze znaczenie dla skutecznosci strategii celu inflacyjnego, a wiec posrednio takze jej wiarygodnosci,
moze mie¢ stosunek bankdw centralnych do stabilnosci finansowej, a takze zakres wykorzystywanych
przez nie instrumentéw polityki pienigznej!3.

12 Cze$¢ instytucji sektora finansowego zaczeta bankrutowaé w 2007 r., ale kluczowym momentem, ktéry mozna uznac
za wybuch kryzysu w petnej skali, byt upadek banku Lehman Brothers jesienia 2008 r. Dlatego 2008 . jest tu wskazany
jako poczatek Globalnego Kryzysu Finansowego. Warto zauwazy¢, ze niektdrzy autorzy (np. Cap, Drehmann, Schrimpf
2020) preferuja okreslenie Wielki Kryzys Finansowy (ang. Great Financial Crisis), Zeby btednie nie sugerowac, iz ob-
jat on wszystkie gospodarki, podczas gdy dotyczyt przede wszystkim krajow najwyzej rozwinietych. Jednak Duignan
(2023), opisujac hasto ,kryzys finansowy lat 2007-2008”, zaznacza, ze jest on takze znany pod poj¢ciem Globalnego
Kryzysu Finansowego i z tego powodu to okreslenie jest tu stosowane.

Konkretne instrumenty polityki pienieznej zazwyczaj nie sa wymieniane wsrdd kluczowych elementéw strategii celu in-
flacyjnego. Warto tez zaznaczy¢, ze np. Borio (2001) ocenia, iz instrumenty polityki pienieznej naleza do sfery taktycznej,
a nie strategicznej rezimu polityki pienieznej. Jednoczesnie w kontekscie strategii celu inflacyjnego czasami przywotuje
sie zasade: jeden cel — (przynajmniej) jeden instrument (Tinbergen 1952). Zasada ta méwi, ze jesli banki centralne maja
dazy¢ do osiagnigcia wigcej niz jednego celu (tzn. oprdcz stabilnosci cen maja takze zapewniac np. stabilnos¢ systemu fi-
nansowego), to powinny dysponowac wigksza liczba instrumentéw. Nie oznacza to jednak, Ze stabilno$ci cen ma stuzy¢
wylacznie jedno narzedzie polityki pienigznej ani ze ma nim by¢ stopa procentowa.

1
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4. Podejscie badawcze do oceny zmian rozwigzan instytucjonalnych

Ocena rozwigzan instytucjonalnych opiera sie na analizie wielu aspektéw funkcjonowania bankdéw
centralnych - zaréwno uwarunkowan prawnych, jak i praktyki dzialania wtadz monetarnych. W ni-
niejszym opracowaniu wykorzystano podejscie stosowane w publikacji NiedZwiedziriskiej (2022a),
a poszczegdlne wskazniki zostaty zaktualizowane o dane z okresu od wybuchu pandemii w 2020 r. do
2023 1.4 | odnoszg sie do 40 bankdw centralnych stosujacych strategie celu inflacyjnego (tabela 1)1°.
Baza danych z pracy NiedZwiedziriskiej (2022a) koriczyta si¢ bowiem na 2019 r. Na podstawie dokona-
nego przegladu zostaty obliczone indeksy, co pozwolito na syntetyczna ocene rozwigzan instytucjonal-
nych wykorzystywanych przez banki centralne realizujace strategie celu inflacyjnego.

W artykule analizowane sa kwestie dotyczace narzedzi sprawowania kontroli demokratycznej nad
dzialaniami wtadz monetarnych, zakresu przejrzystosci polityki pienieznej oraz niezaleznosci bankdéw
centralnych. Dodatkowo, poniewaz w dyskusjach o strategii celu inflacyjnego po Globalnym Kryzy-
sie Finansowym wiele uwagi poswiecano roli banku centralnego w zapewnieniu stabilnosci finanso-
wej gospodarkilé oraz zakresowi stosowania niestandardowych instrumentéw w polityce pienieznejl’,
takze w odniesieniu do tych zagadnien zostat skonstruowany indeks pozwalajacy na poréwnanie po-
szczegllnych bankdw.

Analize oparto na subindeksach: Mature_IT (indeks doswiadczenia), Independent_IT (indeks nie-
zaleznosci), Informed_IT (indeks przygotowania), Explicatory_IT (indeks otwartosci), Transparent_IT
(indeks przejrzystosci) oraz Accountable_IT (indeks odpowiedzialnosci). Bazujac na nich, obliczono in-
deks Fully_fledged_IT (indeks dojrzatosci), bedacy srednia arytmetyczna wymienionych wskaznikéw.
Stosowane rozwigzania instytucjonalne byty oceniane pod katem ich celowosci w $wietle dostepnych
badan i uznanej praktyki, co przektadato si¢ na wyzsza (lepsze zasady dziatania) lub nizsza (gorsze za-
sady dziatania) warto$¢ indekséw. Umozliwito to uszeregowanie bankéw centralnych wedtug jakosci
wykorzystywanych przez nie rozwigzan instytucjonalnych. Indeks Fully_fledged_IT moze by¢ trakto-
wany jako przyblizenie ogdlnej wiarygodnosci banku centralnego.

Z kolei wskaznik Stretched_IT (indeks obarczenia) opisuje stosunek bankéw centralnych do kwestii
stabilnosci finansowej (im wieksze zaangazowanie w zapewnienie stabilnosci finansowej, tym wyzsza
warto$¢ wskaznika) oraz zakres stosowania w polityce pienieznej instrumentéw niestandardowych!8
(im szerszy zestaw stosowanych instrumentdéw, tym wyzsza wartos¢ wskaznika). W przypadku tego in-
deksu jego wyzsza wartos¢ nie wskazuje na lepsze uwarunkowania dziatania wtadz monetarnych. Po
pierwsze, w zakresie stabilnosci finansowej nie wykazano jednoznacznie, ze pozadane jest wigksze

14 Oceniajac uwarunkowania instytucjonalne, ocenia sie rozwigzania stosowane przez wieksza czes¢ danego roku (indeksy
sa danymi o czgstotliwosci rocznej).

15 Uwzgledniono gospodarki deklarujace stosowanie strategii celu inflacyjnego, nawet wéwczas, gdy de facto wykorzystuja
odmienny rezim monetarny. Ukraina nie jest analizowana, bo od momentu zbrojnego ataku przez Rosje na poczatku
2022 r. - a wiec przez czg$¢ okresu objetego analiza — nie stosowata strategii celu inflacyjnego.

16 Temat ten byt poruszany w literaturze takze wcze$niej (Kiedrowska, Marszalek 2003).

17 Cze$¢ gospodarek, przede wszystkim Stany Zjednoczone, siegneta wtedy po narzedzia niestandardowe w postaci luzo-
wania ilosciowego. Nie zmienia to jednak faktu, ze byly to instrumenty niekonwencjonalne, podczas gdy instrumentami
konwencjonalnymi byty wéwczas stopy procentowe (Bean i in. 2010; Svensson 2010; Borio 2011; Bayoumi i in. 2014;
Issing 2017; Committee on the Global Financial System 2019; Cukierman 2019).

18 Zakres instrumentéw niestandardowych ujetych w indeksie Stretched_IT obejmuje ujemne stopy procentowe, komuni-
kacje nakierowana na przysztos¢ o horyzoncie utrzymywania ultratagodnej polityki pieni¢znej (ang. forward guidance),
cel kursowy, programy wsparcia akcji kredytowej i luzowanie ilosciowe. Podobny zakres jest wskazywany w opracowa-
niu Committee on the Global Financial System (2019), gdzie jednak pomija si¢ cel kursowy, ktéry byt stosowany tylko
przez Czechy i Szwajcarie.



432 J. NiedZwiedzinska

zaangazowanie banku centralnego w jej zapewnienie!l®. Po drugie, w zakresie instrumentéw niestan-
dardowych korzystanie z nich zalezy od sytuacji i potrzeb, wigc brak stosowania narzedzi niekonwen-
cjonalnych nie oznacza, ze polityka pieniezna jest gorsza20, Warto zaznaczy¢, ze biorac pod uwage, iz
podejscie wiadz monetarnych do stabilnosci finansowej nie zmienia si¢ wyraznie w czasie, zmiany in-
deksu Stretched_IT odzwierciedlaja przede wszystkim ewentualne zwigkszenie lub zmniegjszenie liczby
narzedzi stosowanych w polityce pienieznej. Indeks Stretched_IT moze by¢ zatem w duzym uproszcze-
niu interpretowany jako odzwierciedlenie determinacji banku centralnego, by jak najpeiiej dostoso-
wywac polityke pieniezng do aktualnych uwarunkowan (takze z wykorzystaniem narzedzi niekonwen-
cjonalnych), potwierdzonej m.in. przez silne ztagodzenie warunkéw monetarnych podczas kryzysu
pandemicznego.

Wigkszo$¢ danych uwzglednionych przy konstruowaniu indekséw pochodzita ze stron interneto-
wych bankéw centralnych, ale Zréddtem wielu informacji byly takze akty prawne regulujace funkcjo-
nowanie wtadz monetarnych. Dwa gléwne wskazniki (Fully_fledged_IT i Stretched_IT) oraz kazdy
z subindekséw przyjmowaty wartosci od 0 do 10 (tabele 3 i 4). Zdecydowana wigkszo$¢ indekséw od-
zwierciedlata zmiany rozwigzan instytucjonalnych w czasie?l.

5. Opis zmian rozwigzan instytucjonalnych w ostatnich latach

Rozwigzania instytucjonalne dziatania bankéw centralnych zmieniaja si¢ stopniowo, ale np. pande-
mia COVID-19 wywarla na nie istotny wptyw, widoczny w szczegdlnosci w poszerzeniu zakresu instru-
mentéw wykorzystywanych przez banki centralne. Jednoczesnie ramy prawne dziatania wladz mone-
tarnych sa raczej stabilne, cho¢ i w tym zakresie co jaki$ czas moze nastapi¢ wigksza rewizja regula-
¢ji, zwlaszcza ze banki centralne coraz czesciej przeprowadzaja catosciowe przeglady swoich strategii
polityki pienieznej, czego skutkiem sa réznorodne rekomendacje. Przeglady te opieraja si¢ gtéwnie na
wlasnych analizach przeprowadzanych przez banki centralne?2, przy czym w niektdrych przypadkach
uwzgledniaja takze wnioski ptynace z konsultacji spotecznych lub z ocen dokonywanych przez ze-
wnetrznych ekspertéw?3,

Do niedawna swoje ramy strategiczne regularnie analizowaty m.in.: Bank Kanady i Bank Re-
zerwy Indii (co 5 lat), Bank Indonezji i Bank Korei (co 3 lata) czy Narodowy Bank Polski?* (co roku).

19 Rézne argumenty przytaczaja m.in. Bean i in. (2010), Borio (2011), Svensson (2010).

20 Na ryzyko zwigzane ze stosowaniem instrumentéw niestandardowych wskazujg m.in.: Bayoumi i in. (2014), Bean i in.
(2010), Bini Smaghi (2009) oraz Tucker (2018).

21 7e wzgledu na trudno$¢ z przesledzeniem zmian uregulowari prawnych wskaznikiem, ktéry dla kazdego banku cen-
tralnego bardzo niewiele zmienia sie¢ w czasie, jest indeks Independent_IT. Indeks ten ma jednak odzwierciedla¢ ramy
ustawowe (ewentualnie takze konstytucyjne) dziatania danego banku centralnego, ktére zazwyczaj cechuja si¢ znaczna
stabilnoscia, wiec nie wydaje si¢ to duzym ograniczeniem. W przypadkach, gdy istniata mozliwo$¢ przesledzenia rewizji
aktéw prawnych, zostaly one odzwierciedlone w wartosci indeksu dla poszczegélnych bankéw centralnych.

22 Bank Kanady regularnie publikuje wyniki swoich analiz (np. Bank of Canada 2021a,2021b,2021c). Podobnie EBC w 2021 .
opublikowat seri¢ artykutéw uwzglednionych w zakoriczonym wéwczas przegladzie strategii (EBC 2021b).

23 Pprzyktadem niezaleznej oceny dziatari banku centralnego jest raport przygotowany na zlecenie Banku Anglii (Warsh 2014)
lub przeglad dziatari Banku Rezerwy Australii przygotowany przez australijski rzad (Australian Government 2023).

24 Chodzi o przyjmowane corocznie Zalozenia polityki pienieznej na kolejny rok, w ktérych m.in. przedstawiane jest aktu-
alne rozumienie najwazniejszych elementéw strategii polityki pienieznej NBP.
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W ostatnim czasie do tego grona dotaczyty: Fed?> (Fed 2020, 2021), EBC26 (EBC 2021a), Bank Rezerwy
Australii?’ (Reserve Bank of Australia 2023) i Bank Rezerwy Nowej Zelandii28 (Reserve Bank of New
Zealand 2023).

Omawianie poszczegdlnych zmian, ktére w ostatnich latach?’ zaszly w uwarunkowaniach insty-
tucjonalnych stosowania strategii celu inflacyjnego w analizowanych bankach centralnych, nie jest
gtéwnym celem niniejszej pracy, ale informacje o wielu z nich zawarto w tabeli 5.

Warto zwrdci¢ uwage na fakt, ze w odniesieniu do indeksu Fully_fledged_IT nastapity niewiel-
kie zmiany i o ile przez lata zarysowat si¢ rosnacy trend tego wskaZnika, o tyle w ostatnim okresie
w Srednich dla wszystkich analizowanych krajéw nie wida¢ istotnego wzrostu tego indeksu. Stabiliza-
cja dotyczy zwtlaszcza grupy gospodarek rozwinietych, z ktérych wiele charakteryzuje si¢ stosunkowo
wysokimi wartosciami wskaznika Fully_fledged_IT (wykres 1).

Bezsprzecznie najwigksza zmiana w ostatnich latach nastgpita w odniesieniu do zakresu instru-
mentéw stosowanych przez banki centralne, a wiec elementu ujetego w indeksie Stretched_IT30,
W 2020 1., w obliczu silnego wstrzasu zwigzanego z pandemia, wigkszos¢ bankéw centralnych stosuja-
cych strategie celu inflacyjnego zdecydowata si¢ bowiem na bardzo duze ztagodzenie polityki pieniez-
nej. W tym celu nie tylko obnizono stopy procentowe, lecz takze w wielu przypadkach siegnieto po na-
rzedzia wezesniej uznawane za niestandardowe (NiedZwiedziriska 2021).

Co wazne, w czasie Globalnego Kryzysu Finansowego cze$¢ bankéw centralnych (gtéwnie z go-
spodarek rozwinigtych) zdecydowata sie po raz pierwszy na uzycie narzedzi niestandardowych, takich
jak ujemne stopy procentowe czy luzowanie ilosciowe (tabela 2). W czasie pandemii skala wykorzysta-
nia instrumentéw niekonwencjonalnych — rozumiana jako liczba bankéw centralnych, ktére po nie sie-
gnely - byta jednak wyraZznie wigksza, zwtaszcza w grupie gospodarek rozwijajacych sie (Hooley i in.
2023). O ile wiec Globalny Kryzys Finansowy spowodowat w niektorych bankach centralnych poszerze-
nie zakresu stosowanych instrumentéw, o tyle podczas pandemii COVID-19 dzialania niekonwencjo-
nalne staly si¢ niemal powszechne, tj. wlasciwie wigkszo$¢ bankéw centralnych podj¢ta wiele niekon-
wencjonalnych dziatan.

W czasie Globalnego Kryzysu Finansowego3! polityke ujemnych stép procentowych prowadzity
4 banki centralne (z gospodarek rozwinietych), komunikacje o horyzoncie utrzymywania ultralagodnej

25 Oglaszajac wyniki przegladu przeprowadzonego w 2020 r., Fed zakomunikowat, ze zamierza dokonywac przegladu
zasad dotyczacych polityki pienigeznej w styczniu kazdego roku, a takze przeprowadza¢ mniej wiecej co 5 lat bardziej
poglebiony publiczny przeglad swojej strategii polityki pieni¢znej, narzedzi i praktyk komunikacyjnych (Fed 2021).

26 W strefie euro wniosek nr 6 z przegladu zakoriczonego w 2022 r. (pierwszego od 18 lat) zawieral zobowigzanie EBC do

przeprowadzania regularnych przegladéw jego strategii polityki pienieznej. Kolejny jest planowany na 2025 r. (EBC

2021a).

W Australii rekomendacja nr 4 z przegladu zakoriczonego w 2023 r. (pierwszego od lat 90. XX w.) méwi o regularnym

(co 5 lat) przegladzie ram i narzedzi polityki pienieznej, ktéry bytby dokonywany wspdlnie przez bank centralny i rzad

(Reserve Bank of Australia 2023).

Ustawa o Banku Rezerwy Nowej Zelandii z 2021 r. wprowadza wymdg przeprowadzania dwdch przegladéw polityki

pienieznej banku centralnego co najmniej raz na 5 lat: przegladu mandatu polityki pienieznej, a takze przegladu i oceny

formutowania i implementacji polityki pieni¢znej (Reserve Bank of New Zealand 2023a).

29 Jak zaznaczono, praca NiedZwiedziriskiej (2022a) obejmowata okres do 2019 r. Analizowane tu zmiany dotycza zatem
uwarunkowan stosowania strategii celu inflacyjnego, ktére nastapity w latach 2020-2023.

30 Indeks Stretched_IT odzwierciedla réwniez zaangazowanie banku centralnego w utrzymywanie stabilnosci finansowej,

zatem poszerzenie mandatéw Banku Rezerwy Nowej Zelandii, Banku Szwecji i Banku Indonezji o cel w postaci stabil-

nosci finansowe;j takze przektada sie na jego wzrost.

Chodzi nie tylko o przypadki zastosowania danego instrumentu w czasie Globalnego Kryzysu Finansowego, ale takze

kryzysu zadtuzeniowego strefy euro lub — w pojedynczych przypadkach — wykorzystanie danego narzedzia po prostu

przed pandemia.
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polityki pieni¢znej forward guidance zastosowato 9 bankdéw centralnych (odpowiednio 6 i 3), instrumen-
téw wsparcia akcji kredytowej uzywato 7 bankéw centralnych (odpowiednio 5 i 2), a luzowanie iloscio-
we uruchomito 9 bankéw centralnych (odpowiednio 7 i 2). Jak juz wskazano, 2 banki centralne (oba
z gospodarek rozwinigtych) stosowaly wéwczas cel kursowy.

W czasie kryzysu pandemicznego stopy procentowe do ujemnych poziomdéw obnizyty 4 banki cen-
tralne (z gospodarek rozwinietych), komunikacje forward guidance zastosowato 11 bankéw centralnych
(odpowiednio 7 i 4), instrumenty wsparcia akcji kredytowej byty uzywane przez 20 bankéw centralnych
(odpowiednio 11 i 9), a z luzowania ilosciowego korzystaty 24 banki centralne (odpowiednio 11 i 13).
Cel kursowy nie byt stosowany w formie znanej z okresu Globalnego Kryzysu Finansowego.

Jak zaznaczano, poszerzenie instrumentarium widoczne jest w zmianach indeksu Stretched_IT
(wykres 2). W ksztattowaniu si¢ jego Sredniej dla gospodarek rozwinigtych wida¢ 2 epizody skoko-
wego wzrostu i spadku (pierwszy w czasie Globalnego Kryzysu Finansowego, a drugi - silniejszy -
w czasie kryzysu pandemicznego), podczas gdy w gospodarkach rozwijajacych sie odnotowano bardzo
wyrazny wzrost w 2020 r., a nastepnie spadek w 2021 r. Zréznicowanie rozwigzarn odnoszacych sie do
zaangazowania w kwestie stabilnosci finansowej i wykorzystanie instrumentéw niestandardowych sa
jednak nadal bardzo silne w obu analizowanych grupach gospodarek, na co wskazuja wartosci skrajne.

6. Perspektywy powrotu inflacji do celow inflacyjnych w kolejnych latach

Inflacja na $wiecie byta w ostatnich latach podwyzszona w znacznej mierze na skutek serii szokow
z 2020, 2021 i 2022 1., ale tez ze wzgledu na silne oddzialywanie popandemicznej odbudowy popytu.
Wyjatkowo wysoka presja cenowa byta zjawiskiem globalnym. Wedtug szacunkéw Migdzynarodowego
Funduszu Walutowego (MFW 2023) $swiatowa inflacja wzrosta z 3,2% w 2020 r. do 8,7% w 2022 r. i 0sig-
gnela najwyzszy poziom od 26 lat.

Identyfikacja Zrédet wzrostu inflacji wykracza poza ramy tej analizy. Najogdlniej rzecz ujmujac,
mozna oceni¢, ze poczatkowo byt on spowodowany gwattownym wzrostem cen surowcéw oraz skutka-
mi zaktdcenn w funkcjonowaniu globalnych faricuchéw dostaw, wzmocnionymi przez silng odbudowe
popytu od potowy 2020 r. Zjawiska te wystapily po wczesniejszym sttumieniu popytu i silnym ograni-
czeniu podazy w czesci branz w czasie lockdowndéw z pierwszej potowy 2020 r. Banki centralne — dazac
do zlagodzenia ekonomicznych konsekwencji kryzysu pandemicznego — mocno ztagodzity wéwczas po-
lityke pieniezng, a dodatkowo w polityce fiskalnej wprowadzono wiele tarcz i programéw ostonowych.
Dziatania te okazaty sie dos¢ skuteczne, stad straty gospodarcze wynikajace z pandemii COVID-19 byty
relatywnie niewielkie i krétkotrwate.

W potaczeniu z szokami podazowymi — a wigc wspomnianymi juz rosnacymi cenami surowcéw
i zaktéceniami sieci dostaw — firmy, widzac silny popyt (zwlaszcza po wymuszonym wstrzymaniu sie
gospodarstw domowych z konsumpcja w pierwszej potowie 2020 1. i zgromadzeniu wtedy przez nie
oszczednosci), mogty przerzucac rosnace koszty na ceny swoich produktéw. W 2021 r. wydawato sig, ze
wiekszos¢ zaburzeni powodujacych wzrost cen bedzie miata charakter przejsciowy, ale kolejne kwartaty
pokazaty, ze problem rosnacej inflacji si¢ nasilit. W szczegdlnosci mniejsza podaz surowcéw rolnych
i energetycznych na rynkach swiatowych w wyniku rosyjskiego ataku na Ukraing - tj. kolejny bardzo
silny negatywny szok podazowy — dodatkowo przyspieszyta wzrost cen w 2022 r.
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To, co banki centralne moga i powinny zrobi¢ w obliczu takich wstrzaséw, to zapewni¢ powrdt
inflacji do pozioméw zgodnych z celem inflacyjnym po ustapieniu tych zaburzen. Stuzy temu znacz-
ne zaostrzenie polityki pienieznej dokonane w ostatnich latach. Wysoka inflacja nie sprzyja przy tym
budowaniu wiarygodnosci polityki pienieznej, a to moze zmniejsza¢ skutecznos¢ dzialarn wtadz mone-
tarnych. Dlatego potencjalnie wazna role¢ moze odegrac reputacja bazujaca nie na faktycznej realizacji
celu inflacyjnego, ale na wlasciwych rozwigzaniach instytucjonalnych funkcjonowania bankéw cen-
tralnych, wspierajacych przekonanie spoteczeristwa, ze bank centralny bedzie prowadzit odpowiednia
polityke pieni¢zna.

Natura szokéw inflacyjnych z lat 2021-2022 wskazuje jednoczesnie, ze byly one catkowicie niezalez-
ne od stosowanych przez banki centralne rozwigzan instytucjonalnych i dotknety wszystkie uwzgled-
nione w badaniu kraje — stad wybor wtasnie tego epizodu inflacyjnego. Warto wigc sprawdzid, czy ist-
nieje zwiazek migdzy zaproponowanymi indeksami a horyzontem przewidywanego powrotu inflacji
do celu inflacyjnego w danej gospodarce.

Przeprowadzona analiza ma jednak kilka ograniczen, na ktdre warto wskazac.

Po pierwsze, wykorzystane indeksy opisuja w znacznej mierze formalne uwarunkowania dziatania
wladz monetarnych, niekoniecznie tozsame z rzeczywistym zakresem np. kontroli demokratycznej czy
niezaleznosci bankéw centralnych. Jednoczesnie zaleta tych wskaZznikéw jest ich mniejsza subiektyw-
nos$¢ w poréwnaniu z proba jakosciowej oceny rozwigzan instytucjonalnych.

Po drugie, horyzont powrotu inflacji do celu zalezy nie tylko od polityki pieni¢znej banku central-
nego, ale takze od innych czynnikéw, przede wszystkim od sity szokéw, ktdére dotknety poszczegdlne
gospodarki. Na nig z kolei réwniez wptywa wiele aspektéw, np. kluczowy jest miks energetyczny32,
w tym stopienl uzaleznienia gospodarek przed 2022 r. od naptywu rosyjskich surowcéw. Duze znacze-
nie maja ponadto typowe determinanty proceséw inflacyjnych, np. zmienne koniunkturalne, cechy
strukturalne gospodarek czy polityka fiskalna. Aby ograniczy¢ problem wychwycenia pozornych zalez-
nosci, nalezatoby w badaniu wzia¢ je pod uwage, jednak ze wzgledu na ograniczong liczbe obserwacji
nie jest to mozliwe.

Po trzecie, w pracy postuzono si¢ prognozami MFW (2024), natomiast petna analiza powinna
uwzgledniac faktyczny horyzont powrotu inflacji do celu, co — biorac pod uwage, ze w wielu gospodar-
kach proces dezinflacji trwa — bedzie mozliwe za kilka lat.

Wobec powyzszych zastrzezen przedstawiona analiza ma charakter wstepny i uproszczony.
Niewatpliwie jednak kontrola demokratyczna, przejrzysto$¢ i niezaleznos¢, ujmowane w indeksie
Fully_fledged_IT, moga przektada¢ si¢ na wiarygodnos¢ bankéw centralnych, co potencjalnie sprzy-
jatoby szybszej dezinflacji. Jednocze$nie elastyczne podejscie do strategii celu inflacyjnego — zwtasz-
cza w warunkach korzystania ze zbudowanej wczesniej reputacji, a wiec wysokich wartosci indeksu
Fully_fledged_IT — moze przemawiac za akceptowaniem przez banki centralne bardziej stopniowego
przywracania inflacji do celu (aby ograniczy¢ ekonomiczne koszty dezinflacji). Z kolei — obrazowana
indeksem Stretched_IT - determinacja do silnego dostosowywania polityki pienieznej w czasie kryzysu
pandemicznego, kiedy obawiano si¢ gtéwnie proceséw deflacyjnych, jezeli jest réwnie silna w sytuacji
walki z podwyzszong inflacja, to powinna skraca¢ horyzont powrotu do celu, natomiast jesli jest stab-
sza, to moze wydtuzac okres utrzymywania si¢ inflacji na podwyzszonym poziomie. Zaleznos¢ migdzy
indeksami obrazujagcymi uwarunkowania instytucjonalne stosowania strategii celu inflacyjnego a ho-
ryzontem powrotu inflacji do celu inflacyjnego moze by¢ zatem réznokierunkowa.

32 Miks energetyczny to struktura produkcji i konsumpcji energii w podziale na nosniki energii lub sposoby jej wytwarzania.
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Powrdt do celu inflacyjnego jest tu rozumiany jako obnizenie si¢ inflacji (Sredniorocznej lub na ko-
niec roku3? - zgodnie z prognoza MFW 2024) do poziomu stanowigcego srodek celu inflacyjnego usta-
lonego na 2023 r. +/- 1 pkt proc.34 Ma to utatwi¢ poréwnywanie bankéw centralnych stosujacych rézne
definicje celu inflacyjnego. Z kolei $rednie wartosci indekséw Fully_fledged_IT i Stretched_IT odno-
sza si¢ do 2020 r., a wigc do poczatku kryzysu pandemicznego, kiedy - jak zaznaczono — banki centralne
bardzo czesto stosowaty szeroki zestaw instrumentéw. W przypadku wskaznika Fully_fledged_IT wy-
bdr konkretnego roku z ostatnich kilku lat nie ma prawie zadnego znaczenia, bo indeks ten byt przez
ten czas dos¢ stabilny. W przypadku indeksu Stretched_IT wybdr 2020 r. ma natomiast duze znacze-
nie i jest intencjonalny. Cho¢ kontekst makroekonomiczny jest obecnie odmienny (wéwczas obawiano
sie deflacji), to sieganie w 2020 1. po narzedzia niestandardowe moze obrazowac ogdlng determinacje
wiladz monetarnych, by prowadzi¢ zdecydowana polityke pieniezng. Warto zatem sprawdzi¢, czy banki
centralne, ktére w czasie pandemii COVID-19 silnie ztagodzity polityke pieni¢zng, korzystajac w sze-
rokim zakresie z instrumentéw niekonwencjonalnych, beda réwnie zdeterminowane, aby - przez za-
ostrzenie polityki pienieznej — przywrdcic stabilnos$¢ cen w gospodarce.

7. Analiza zaleznosci mig¢dzy uwarunkowaniami instytucjonalnymi
a horyzontem powrotu do celu

Pierwszym krokiem — przeprowadzonym dla catej préby, a takze odrebnie dla gospodarek rozwinie-
tych i dla gospodarek rozwijajacych si¢ — byto podzielenie krajow zaleznie od tego, czy — zgodnie
z prognozami MFW (2024) - inflacja powraca w nich do celu inflacyjnego w 202236, 2023, 2024, 2025
czy po 2025 r.37 Nastepnie dla wszystkich krajéw lacznie i dla kazdej wyodrebnionej podgrupy obli-
czono wartosci wspdtczynnikéw korelacji indekséw Fully_fledged_IT oraz Stretched_IT z horyzon-
tem procesu dezinflacji.

Korelacje wskaznika Fully_fledged_IT z horyzontem procesu dezinflacji rozwazane w podgru-
pach krajow sa lekko dodatnie w gospodarkach rozwinietych i rozwijajacych sig (tabela 6 i wykres 3).
Z kolei dla indeksu Stretched_IT korelacje wskazuja na ujemna zaleznos¢ miedzy uwarunkowaniami
instytucjonalnymi a horyzontem powrotu inflacji do celu w gospodarkach rozwinietych i dodatnia
w gospodarkach rozwijajacych sie (tabela 6 i wykres 4). Jesli pominiemy podziat na gospodarki rozwi-
niete i rozwijajace sie (co pozwala na obliczenie wspdtczynnikéw korelacji facznie dla wszystkich kra-
jow uwzglednionych w analizie), to zaobserwujemy brak zaleznosci migdzy indeksem Fully_fledged_IT

33 Poniewaz inflacja w wiekszosci krajéw od poczatku 2023 r. byta w trendzie spadkowym, to uwzglednienie inflacji na
koniec roku powoduje, ze w czesci gospodarek przybliza si¢ moment osiggniecia celu inflacyjnego wzgledem oceny
horyzontu dezinflacji bazujacej na inflacji Sredniorocznej (bo inflacja z miesigca na miesiac si¢ obniza, przez co inflacja
$rednioroczna jest wyzsza niz inflacja w grudniu danego roku). Nie s3 to jednak znaczace zmiany, a w szczeg6lnosci nie
zmieniaja wnioskéw ptynacych z analizy.

34 Rok 2023 dla niemal wszystkich uwzglednionych w analizie gospodarek jest pierwszym okresem dezinflacji, ktéra ma
by¢ kontynuowana w kolejnych latach, i wydaje si¢ dobrym punktem referencyjnym. W zdecydowanej wigkszosci anali-
zowanych gospodarek cel inflacyjny nie zmienia si¢ w kolejnych latach, a wiec wybdr 2023 1. nie ma znaczenia.

35 Na przyktad cele punktowe, cele przedzialowe, rézne szerokosci pasma odchylen od celu punktowego.

36 W 2022 r. inflacja w Japonii byla zgodna z celem inflacyjnym, w 2023 r. przejsciowo go przekraczata, ale w 2024 r. miata
by¢ ponownie zgodna z celem - stad Japoni¢ uwzgledniono w grupie krajéw, ktére osiagnety cel w 2022 1.

37 Horyzont prognoz MFW (2024) koriczy sie na 2028 r. W tym okresie do celu inflacyjnego (zgodnie z przyjetym
tu rozumieniem) nie wraca tylko jedna gospodarka — Turcja. Jest to obserwacja odstajaca i jako taka nie zostata ujeta
w obliczeniach ani na wykresach.



Strategia celu inflacyjnego a problem wysokiej inflacji... 437

a horyzontem procesu dezinflacji i dodatnig zalezno$¢ mig¢dzy indeksem Stretched_IT a tempem
dezinflacji (tabela 6).

Cze$¢ wspotczynnikéw korelacji okazata sie nieistotna statystycznie — zwlaszcza jezeli dtugosé dez-
inflacji oceniamy, patrzac na inflacje srednioroczng, a nie inflacje na koniec roku. Dla inflacji sred-
niorocznej statystycznie istotny byt jedynie wspoétczynnik korelacji migdzy indeksem Stretched_IT
a horyzontem powrotu inflacji do celu w gospodarkach rozwinigtych, natomiast dla inflacji na koniec
roku istotnie rézne od zera na poziomie istotnosci co najmniej 10% byly wspdtczynniki korelacji mig-
dzy indeksem Stretched_IT a horyzontem powrotu inflacji do celu w catej prébie i obu podgrupach
gospodarek.

W analizie ekonometrycznej zaproponowano prosty model, w ktérym do objasnienia dlugosci
procesu dezinflacji — oprécz indekséw Fully_fledged_IT i Stretched_IT — wykorzystano takze zmien-
ne kontrolne (tabela 7, 8 i 9), przy czym wptyw dwdch zmiennych okazat sie znaczacy w wiekszosci
rozwazanych specyfikacji. Pierwsza zmienng byta skala szoku inflacyjnego mierzona wielokrotnoscia
przekroczenia przez srednioroczng inflacje srodka celu inflacyjnego w 2022 .38 Druga to sila reakcji
polityki pienieznej mierzona taczng skala podwyzszenia stop procentowych miedzy 2020 a 2024 r.3°
Rozwazano takze inne zmienne kontrolne, ale okazaty sie one w duzej mierze nieistotne statystycznie,
przy czym cze$¢ z nich byla dostepna jedynie dla podgrupy analizowanych krajéw, co znacznie utrud-
nialo ich zastosowanie w analizie*®. Model zostat wyestymowany metoda najmniejszych kwadratéw na
danych przekrojowych obejmujacych 39 gospodarek (bez Turcji).

Wyniki estymacji modelu objasniajacego dtugos¢ dezinflacji mierzona w odniesieniu do inflacji
Sredniorocznej wskazuja, ze im wyzsza wartos¢ indeksu Stretched_IT, tym dtuzszy horyzont powrotu
do celu. Wspodlczynnik zwigzany z indeksem Stretched_IT jest bowiem dodatni i statystycznie istotny
na poziomie istotnosci 10%. Moze to oznaczac, ze banki centralne, ktére przyktadaja wieksza wage do
stabilnosci finansowej lub w czasie kryzyséw stosuja narzedzia niestandardowe, pozwalajg na bardziej
stopniowa dezinflacje, a wiec wydtuzenie okresu powrotu inflacji do celu. Wyniki estymacji modelu
objasniajacego dtugos¢ dezinflacji mierzona w odniesieniu do inflacji na koniec roku sa podobne (przy
czym wspodtczynnik zwiazany z indeksem Stretched_IT jest statystycznie istotny na poziomie istotnosci
juz 5%), cho¢ w przypadku tej specyfikacji takze wspétczynnik zwigzany z indeksem Fully_fledged_IT
jest dodatni i statystycznie istotny na poziomie istotnosci 10%. To z kolei moze sugerowac, ze banki
centralne, ktére charakteryzuja si¢ wicksza kontrola demokratyczng, przejrzystoscia i niezaleznoscia,
réwniez moga dazy¢ do bardziej stopniowego obnizania inflacji do celu.

Podobne wnioski ptyna z alternatywnych specyfikacji modeli uwzgledniajacych wskaZniki
Fully_fledged_IT i Stretched_IT, a pomijajacych np. zmienna zwigzana z sita reakgji polityki pieni¢z-
nej, przy uwzglednieniu zmiennej bedacej iloczynem zmiennej binarnej przyjmujacej wartos¢ 1 dla

38 WspGtczynnik zwiazany ze zmienna Szok_inflacyjny jest dodatni i statystycznie istotny na poziomie istotnosci 1-5%
(w zaleznosci od specyfikacji modelu). Oznacza to, ze im wieksza byta skala przekroczenia celu inflacyjnego, tym dtuzej
trwa dezinflacja, co jest zgodne z intuicja.

Wspétczynnik zwigzany ze zmienna Reakcja_polityki_pienieznej jest dodatni i w wigkszosci specyfikacji statystycznie
istotny na poziomie istotnosci 5-10% (przy czym w czesci specyfikacji nie byt on istotnie r6zny od zera). Oznacza to, ze
im wigksza byla skala zaciesnienia polityki pieni¢znej przez podniesienie stop procentowych, tym dtuzej trwa dezinfla-
cja, co nie jest zgodne z intuicja. Powodem tego, ze ta zaleznos¢ jest dodatnia, moze by¢ fakt, iz skala zacie$nienia poli-
tyki pienieznej najprawdopodobniej byla silnie skorelowana z pozycja cykliczna danej gospodarki (im lepsza koniunk-
tura, tym bardziej zdecydowane podwyzszenie stép procentowych i dtuzszy okres pozostawania inflacji ponad celem).
W szczegd6lnosci rozwazano indeks ostrosci restrykeji w czasie pandemii COVID-19, uzaleznienie od importu surowcow
energetycznych z Rosji czy indeks napie¢ w taricuchach dostaw (tabela 7).
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gospodarek rozwinigtych i odpowiednio indeksu Fully_fledged_IT lub Stretched_IT (dla wychwycenia
ewentualnej réznicy zaleznosci w grupie gospodarek rozwinigtych).

Whioski nalezy jednak traktowac z ostroznoscig, bo jest to uproszczona analiza oparta na ograni-
czonej liczbie obserwacji i pomija wiele potencjalnie waznych zmiennych objasniajacych.

8. Podsumowanie

W pracy przeprowadzono wstepna i uproszczona analize powigzania horyzontu powrotu inflacji do ce-
Iu - prognozowanego przez MFW (2024) — z uwarunkowaniami instytucjonalnymi mierzonymi wskaz-
nikami zaproponowanymi przez NiedZwiedziriska (2022a). Do oceny uwarunkowari instytucjonalnych
postuzono si¢ dwoma gtéwnymi indeksami: Fully_fledged_IT (syntetyczny wskaZnik stanowiacy przy-
blizenie ogdlnej wiarygodnosci danego banku centralnego, bazujacy na zakresie kontroli demokra-
tycznej, przejrzystosci i niezaleznosci) oraz Stretched_IT (obrazujacy podejscie wtadz monetarnych do
kwestii stabilnosci finansowej oraz determinacje w dostosowywaniu polityki pieni¢znej udowodniong
dziataniami danego banku centralnego w czasie kryzysu pandemicznego).

Wkiadem przeprowadzonej analizy do istniejacej literatury byto dokonanie przegladu zmian instytucjo-
nalnych uwarunkowan dziatania bankéw centralnych w celu zaktualizowania indekséw opisanych w pracy
NiedZwiedziniskiej (2022a) o dane z okresu od wybuchu pandemii w 2020 r. do 2023 r. Przeanalizowano re-
guly i praktyke dziatania 40 bankdéw centralnych stosujacych strategie celu inflacyjnego w zakresie kontro-
li demokratycznej, przejrzystosci i niezaleznosci (ujete w indeksie Fully_fledged_IT), a takze ich podejscie
do kwestii stabilnosci finansowej i stosowania narzedzi niestandardowych (ujete w indeksie Stretched_IT).

Nastepnie podzielono kraje w zaleznosci od tego, czy inflacja powraca w nich do celu inflacyjnego
w 2022, 2023, 2024, 2025 czy po 2025 r. Na kolejnym etapie dla wszystkich gospodarek tacznie oraz od-
dzielnie dla gospodarek rozwinigtych i rozwijajacych sie obliczono wspdtczynniki korelacji, aby spraw-
dzi¢, czy widoczna jest istotna zalezno$¢ miedzy indeksami Fully_fledged_IT oraz Stretched_IT a ho-
ryzontem powrotu inflacji do celu. Dodatkowo zaproponowano prosty model ekonometryczny w celu
objasnienia dtugosci procesu dezinflacji. Po uwzglednieniu w nim zmiennych zwigzanych z wielkoscia
szoku inflacyjnego i sita reakcji polityki pienieznej zweryfikowano istotno$¢ wspétczynnikéw zwiaza-
nych z indeksami Fully_fledged_IT oraz Stretched_IT.

Analiza ilosciowa wykazata, ze cze$¢ wspdtczynnikéw korelacji okazala si¢ nieistotna statystycz-
nie, przy czym statystycznie istotne byly wspotczynniki zwiazane z indeksem Stretched_IT, jezeli dez-
inflacja byta oceniana z perspektywy inflacji na koniec roku, i byly istotne rézne od zera i ujemne dla
gospodarek rozwinigtych oraz istotne rézne od zera, ale dodatnie dla gospodarek rozwijajacych sig.
Z kolei estymacje modelu ekonometrycznego sugerowaty raczej dodatnia zalezno$¢ miedzy indeksami
Fully_fledged_IT oraz Stretched_IT a dtugoscia okresu powrotu do celu. W modelu odnoszacym si¢ do
inflacji sredniorocznej wspdtczynnik dotyczacy indeksu Fully_fledged_IT nie byt statystycznie istotny,
natomiast wspdtczynnik dotyczacy indeksu Stretched_IT byt statystycznie istotny i dodatni, podczas
gdy w modelu odnoszacym si¢ do inflacji na koniec roku wspétczynniki dotyczace zaréwno indeksu
Fully_fledged_IT, jak i indeksu Stretched_IT byty statystycznie istotne i dodatnie. Moze to oznaczac, ze
banki centralne charakteryzujace si¢ wieksza kontrola demokratyczna, przejrzystoscia i niezaleznoscia
oraz te zaangazowane w zapewnienie stabilnosci finansowej Iub sktonne do stosowania w czasie kry-
zysOw narzedzi niestandardowych pozwalaja na bardziej stopniowa dezinflacje.
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Warto podkresli¢ kilka ograniczen przeprowadzonej tu wst¢pnej analizy. Po pierwsze, wykorzysta-
ne indeksy opisuja giéwnie formalne uwarunkowania dziatania wtadz monetarnych. Po drugie, hory-
zont powrotu inflacji do celu zalezy od wielu czynnikéw. Po trzecie, petna analiza powinna uwzgled-
nia¢ faktyczny horyzont powrotu inflacji do celu inflacyjnego, a nie prognozy.
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Aneks

Tabela 1
Kraje uwzglednione w pracy

Gospodarki rozwini¢gte (A)

Gospodarki rozwijajace si¢ (E)

Albania, Armenia, Brazylia, Chile, Dominikana,
Filipiny, Ghana, Gruzja, Gwatemala, Indie,
Indonezja, Kazachstan, Kolumbia, Meksyk,
Moldawia, Paragwaj, Peru, Polska, Rosja, RPA,
Rumunia, Serbia, Tajlandia, Turcja, Uganda, Wegry

Australia, Czechy, Islandia, Izrael, Japonia,
Kanada, Korea, Norwegia, Nowa Zelandia,
Stany Zjednoczone, strefa euro, Szwajcaria,
Szwecja, Wielka Brytania

Zrédto: opracowanie wlasne.

Tabela 2
Instrumenty niestandardowe wykorzystane przez banki centralne stosujace strategi¢ celu inflacyjnego w czasie
ostatnich kryzyséw

Programy
wsparcia akcji
kredytowej

Luzowanie
ilosciowe

Forward
guidance

Ujemne stopy

Gospodarki
procentowe

Gospodarki rozwinigte

Australia COVID-19 COVID-19 COVID-19
Czechy

Islandia COVID-19

Izrael GFC + COVID-19 COVID-19 GFC + COVID-19
Japonia GFC + COVID-19 GFC + COVID-19 GFC + COVID-19 GFC + COVID-19
Kanada GEC + COVID-19 COVID-19 COVID-19

Korea GFC + COVID-19 COVID-19

Nowa Zelandia COVID-19 COVID-19

Stany Zjednoczone GFC + COVID-19 COVID-19 GFC + COVID-19
Strefa euro GFC + COVID-19 GFC + COVID-19 GFC + COVID-19 GFC + COVID-19
Szwajcaria GFC + COVID-19 COVID-19 GFC

Szwecja GFC + COVID-19 GFC + COVID-19 GFC + COVID-19
Wielka Brytania GFC + COVID-19 GFC + COVID-19 GFC + COVID-19
Albania GFC + COVID-19

Brazylia COVID-19

Chile COVID-19 COVID-19 COVID-19
Filipiny COVID-19
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Tabela 2, cd.
Gomodarki  Ueneseny fd el e
kredytowej
Ghana COVID-19
Gwatemala COVID-19
Indie COVID-19 COVID-19 COVID-19
Indonezja COVID-19
Kazachstan COVID-19 COVID-19
Meksyk COVID-19
Peru COVID-19 COVID-19
Polska GFC COVID-19 COVID-19
Rosja GFC + COVID-19
Rumunia COVID-19
Tajlandia COVID-19
Turcja COVID-19 GFC + COVID-19
Wegry GFC GEC + COVID-19 GEC + COVID-19
Uwagi:

GFC oznacza wykorzystanie danego instrumentu przez dany bank centralny w czasie Globalnego Kryzysu Finansowego
(lub powigzanego z nim kryzysu zadluzeniowego paristw strefy euro, a w pojedynczych przypadkach wykorzystanie dane-
go instrumentu po prostu przed pandemia), a COVID-19 oznacza uzycie danego instrumentu przez dany bank centralny
w czasie pandemii COVID-19.

Kolorem niebieskim zaznaczono przypadki uzycia danego instrumentu przez dany bank centralny po raz pierwszy
w czasie pandemii COVID-19.

W tabeli pominigto cel kursowy, ktéry byt stosowany okresowo tylko przez Czechy i Szwajcarig.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawnie informacji ze stron internetowych bankéw centralnych; NiedZwiedziriska
(202243, s. 162-165); NiedZwiedziriska (2021, s. 131).
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Tabela 3
Pytania wykorzystane do budowy indekséw stuzacych ocenie uwarunkowan instytucjonalnych dziatania
bankoéw centralnych stosujacych strategie celu inflacyjnego

Konstrukcja indeksu Mature_IT. Pytania:

Konstrukcja indeksu Independent_IT. Pytania:

1. Od jak dawna kraj stosuje strategie celu
inflacyjnego?

2. Jak ujeta jest stabilnos¢ cen w mandacie banku
centralnego?

3. Kto ustala cel inflacyjny?

4. Jak czesto cel jest rewidowany?

5. W jakim mierniku inflacji wyrazony jest cel
(tj. inflacja ogdtem czy inflacja bazowa)?

6. Jaki horyzont ma cel inflacyjny?

7. Jaki jest poziom celu inflacyjnego (Srodek celu)?

8. Jak szeroki jest cel inflacyjny?

9. Czy cel byt zmieniany w ciagu 3 poprzednich
lat?

10. Jaki jest system kursu walutowego?

Konstrukcja indeksu Informed_IT. Pytania:

1. Kto ustala cel inflacyjny?
2. Czy mandat banku jest jednoelementowy?
3. Jak dtuga jest kadencja prezesa?
4. Jakie sa zasady ponownego mianowania
cztonkdéw ciata decyzyjnego (decydentéw)?
5. Czy brak konfliktu intereséw i dziatalnosci
politycznej jest wymagany od decydentow?
6. Jakie sa zasady odwotania decydentéw?
7. Czy przedstawiciel rzadu moze uczestniczy¢
w posiedzeniach?
8. Czy rzad ma mozliwos¢ wpltywania na decyzje
banku?
9. Jakie sa zasady dotyczace finansowania
monetarnego?
10. Czy niezaleznos¢ banku centralnego jest
gwarantowana prawnie?

Konstrukcja indeksu Explicatory_IT. Pytania:

1. W jakim trybie podejmowane sa decyzje?

2. Czy w sktad ciata decyzyjnego wchodza
réwniez cztonkowie spoza banku centralnego?

3. Czy wysokie kompetencje s wymagane przy
mianowaniu decydentéw?

4. Kto jest ,wtascicielem” projekcji?

5. Jaka jest czestotliwo$¢ publikacji projekeji
wzgledem liczby posiedzeni?

6. Jaki jest horyzont projekgji?

7. Jakie zmienne s3 prognozowane?

8. W jakiej formie jest prezentowana projekcja?

9. Czy jest organizowana konferencja prasowa
w celu prezentacji projekcji?

10. Czy cialo decyzyjne otrzymuje rekomendacje
od departamentéw analitycznych banku
centralnego?

1. Jak czesto odbywaja si¢ posiedzenia decyzyjne?

2. Jak liczne jest ciato decyzyjne?

3. Jak silna jest pozycja prezesa?

4. Jakie sg zasady dotyczace kworum i glosowani?

5. Kto jest ,wiascicielem” projekcji?

6. Czy sa publikowane indywidualne projekcje
decydentéw?

7. Czy jest organizowana konferencja prasowa po
kazdym posiedzeniu decyzyjnym?

8. Czy sa publikowane wyniki gtosowan?

9. Czy sg upubliczniane niezgodnosci opinii
decydentéw?

10. Czy ciato decyzyjne otrzymuje rekomendacje
od departamentéw analitycznych banku
centralnego i czy materiaty departamentéw
analitycznych banku centralnego sa
upubliczniane?
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Konstrukcja indeksu Transparent_IT. Pytania:

J. NiedZwiedzinska

Konstrukcja indeksu Accountable_IT. Pytania:

1. Czy jest dostepny opis strategii polityki
pieni¢znej i czy sa publikowane raporty roczne?
2. Czy sa publikowane komunikaty po
posiedzeniach?
3. Czy komunikaty zawieraja elementy
nakierowane na przysztos¢?
4. Jaka jest czestotliwos¢ publikacji projekcji?
5. Czy sa zwotywane konferencje prasowe po
posiedzeniach lub dotyczace projekcji?
6. Czy sa publikowane opisy dyskusji (minutes)?
7. Czy w minutes upublicznia si¢ niezgodnos¢
opinii?
8. Z jakim opdZnieniem publikowany jest
stosunek gtosow?
9. Z jakim opdZnieniem publikowane sa petne
wyniki gtosowani?
10. Czy materialy departamentéw analitycznych
banku centralnego sa upubliczniane?

Mature_IT
Independent_IT
Informed_IT
Explicatory_IT
Transparent_IT
Accountable_IT

. Czy jest opublikowany opis strategii polityki

pienieznej?

. Czy sa publikowane raporty roczne?
. Czy bank centralny uczestniczy

w przestuchaniach w parlamencie?

. Czy bank centralny przekazuje cykliczne

materiaty do parlamentu?

. Jak czesto bank sktada w jakiejkolwiek formie

raporty parlamentowi?

. Czy bank centralny jest zobowigzany

do pisania listéw otwartych?

. Czy dopuszcza si¢ zdymisjonowanie cztonka

ciala decyzyjnego ze wzgledu na jego absencje?

. Czy brak konfliktu intereséw jest wymagany

od cztonkdéw ciata decyzyjnego?

. Jaka jest czestotliwo$¢ publikacji projekeji?
10.

Czy po kazdym posiedzeniu publikowany
jest komunikat, minutes i zwoltywana jest
konferencja?

Konstrukcja indeksu Fully_fledged_IT

$rednia arytmetyczna z wymienionych indekséw

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie NiedZwiedziriska (2022a, s. 199-200, 2002, 2004-2009).
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Tabela 4
Pytania wykorzystane do budowy indeksu Stretched_IT

Konstrukcja indeksu Stretched_IT. Pytania:

1. Kto ponosi odpowiedzialnos$¢ za zapewnienie stabilnosci finansowej?
2. Czy bank centralny publikuje raport o stabilnosci systemu finansowego?
3. Jak czesto taki raport jest publikowany?
4. Jaki jest gtéwny instrument polityki pieni¢znej?
5. Czy bank stosowat instrumenty niestandardowe?
6. Czy bank stosowat ujemne stopy procentowe?
7. Czy bank stosowat forward guidance?
8. Czy bank stosowat asymetryczny cel kursowy?
9. Czy bank centralny stosowat programy wsparcia akcji kredytowe;j?
10. Czy bank stosowat tagodzenie ilosciowe (ang. quantitative easing)?

Uwaga: indeks stuzy do oceny roli stabilnosci systemu finansowego i wykorzystania narz¢dzi niestandardowych w dziata-
niach bankéw centralnych stosujacych strategie celu inflacyjnego.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie NiedZwiedziriska (2022a, s. 228).

Tabela 5
Zmiany wybranych uwarunkowar instytucjonalnych w ostatnich latach

Gospodarka VAL E

Zwigkszenie zakresu komunikacji (od potowy 2020 r. Bank zaczat zamieszcza¢ w opisach
dyskusji informacjg, czy decyzja byta jednomyslna, nadal nie podaje jednak ani stosunku
gloséw, ani pelnych wynikéw gtosowari)

Armenia Zwigkszenie zakresu komunikacji (w potowie 2022 r. Bank zaczat organizowac
konferencje prasowe)

Zmiana rezimu kursowego de facto (zgodnie z klasyfikacja MFW (2022) rezim kursowy
zostat zmieniony z kursu stabilizowanego na kurs ptynny)

Zmiana celu inflacyjnego (w 2019 r. cel inflacyjny byt okreslony jako roczna inflacja na
Brazylia poziomie 4,25% +/- 1,5 pkt proc., nastepnie byt stopniowo zmniejszany, w 2023 1. wynosit
3,25% +/- 1,5 pkt proc., a w latach 2024-2025 ma zosta¢ obnizony do 3,00% +/- 1,5 pkt proc.)

Zmiana rezimu kursowego de facto (zgodnie z klasyfikacja MFW (2022) rezim kursowy

Filipiny zostat zmieniony z kursu ptynnego na rezim kursu petzajacego)

Ghana Zmiana rezimu kursowego de facto (zgodnie z klasyfikacja MFW (2022) rezim kursowy
zostat zmieniony z kursu ptynnego na rezim kursu petzajacego)

Gwatemala Zmiana rezimu kursowego de facto (zgodnie z klasyfikacja MFW (2022) rezim kursowy

zostat zmieniony z kursu stabilizowanego na rezim kursu petzajacego)

Zmiana mandatu (w 2023 r. mandat banku centralnego zostat poszerzony

0 zobowigzanie wtadz monetarnych do wspierania stabilnosci systemu finansowego)
Indonezja Zmiana celu inflacyjnego (w 2018 i 2019 r. cel inflacyjny byt okreslony jako roczna inflacja

na poziomie 3,50% +/- 1 pkt proc., w latach 2020-2023 wynosit 3,00% +/- 1 pkt proc.,
a w 2024 r. bedzie si¢ ksztattowatl na poziomie 2,50% +/- 1 pkt proc.)
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Gospodarka VA ENE

Kanada

Kazachstan

Meksyk

Moldawia

Nowa
Zelandia

Paragwaj

Peru

Strefa euro

Szwajcaria

Szwecja

Tajlandia

Zwigkszenie zakresu komunikacji (w 2023 r. Bank zaczat publikowac opisy dyskusji
z posiedzen ciata decyzyjnego)

Zmiana skladu ciata decyzyjnego (do 2020 r. o polityce pienieznej decydowat Zarzad
Banku, a od 2021 r. jest to kompetencja Rady Polityki Pieni¢znej, tj. osobnego ciata
decyzyjnego, w ktdrej sktadzie docelowo maja si¢ tez znaleZ¢ cztonkowie zewnetrzni)

Zmiana celu inflacyjnego (od 2019 r. do 2022 r. przedziatowy cel inflacyjny ksztattowat sie
na poziomie 4-6%, w latach 2023-2024 miat wynosi¢ 4-5%, a od 2025 r. 3—-4%, ale
w potowie 2023 r. zrewidowano go i ustalono cel inflacyjny jako inflacje na poziomie 5%)

Zwigkszenie zakresu komunikacji (Bank wczesniej publikowat petne wyniki gtosowari
w opisach dyskusji, od potowy 2021 r. zaczat je zamieszcza¢ juz w komunikacie

po posiedzeniu)

Zwigkszenie zakresu komunikacji (od potowy 2021 r. w kazdym komunikacie Bank
zamieszcza aktualizacje prognozy inflacji ogétem i inflacji bazowej na kolejne

8 kwartatéw)

Zwigkszenie zakresu komunikacji (w potowie 2019 r. Bank zaczat publikowa¢ opisy
dyskusji z posiedzeni ciata decyzyjnego)

Zmiana mandatu (2021 r. zamiast mandatu jednoelementowego wprowadzono mandat
wieloelementowy — bez przypisania priorytetowego znaczenia celowi w postaci
stabilnosci cen — poszerzajac mandat o zobowigzanie wtadz monetarnych do wspierania
stabilnosci systemu finansowego i o dazenie do osiggniecia maksymalnego trwatego
zatrudnienia, jednak pod koniec 2023 r. powrdcono do mandatu jednoelementowego)

Zmiana skladu ciata decyzyjnego (Nowa Zelandia byla przyktadem kraju, w ktérym
decydentem banku centralnego byt jednoosobowo Prezes, natomiast w 2019 r. powotano
Komitet Polityki Pienieznej, sktadajacy sie z 7 oséb, w tym 3 cztonkdéw zewnetrznych,

tj. spoza banku)

Zwigkszenie zakresu komunikacji (w 2019 r. rozpocze¢to publikowanie opiséw dyskusji
ciata decyzyjnego, w ktdrych wskazywany jest stosunek gloséw za okreslona decyzja

i przeciw niej)

Zmiana rezimu kursowego de facto (zgodnie z klasyfikacja MFW (2022) rezim kursowy
zostat zmieniony z kursu petzajacego na kurs ptynny)

Zmiana rezimu kursowego de facto (zgodnie z klasyfikacja MFW (2022) rezim kursowy
zostat zmieniony z kursu ptynnego na rezim kursu petzajacego)

Zmiana celu inflacyjnego (w 2022 r. EBC doprecyzowal, ze stabilnos¢ cen w strefie euro
bedzie rozumiana jako roczna inflacja na poziomie 2% i ze jest to cel symetryczny)

Zmiana rezimu kursowego de facto (zgodnie z klasyfikacja MFW (2022) rezim kursowy
zostat zmieniony z kursu ptynnego na rezim kursu petzajacego)

Zmiana mandatu (w 2022 r. mandat banku centralnego zostat poszerzony
0 zobowigzanie wtadz monetarnych do wspierania stabilnosci systemu finansowego
i przyczynianie si¢ do zréwnowazonego rozwoju w zakresie produkcji i zatrudnienia)

Zmiana celu inflacyjnego (w latach 2015-2019 obowiazywat cel inflacyjny zdefiniowany
jako 2,50% +/- 1,5 pkt proc., natomiast w latach 2020-2023 obowiazywat cel przedziatowy
okreslony jako 1-3%)

Zrédto: opracowanie wiasne.




Strategia celu inflacyjnego a problem wysokiej inflacji... 449

Tabela 6
Wspétczynnik korelacji Pearsona horyzontu powrotu inflacji do celu (w latach) z indeksami Fully_fledged_IT
i Stretched_IT

Wspolkczynniki korelacji ze zmienna Dezinflacja

Horyzont.powrotu inflacji Liczba obserwacji Wsp(’).l.czynnik p-wartosé

do celu a indeks Fully_fledged_IT korelacji Pearsona

Wszystkie gospodarki 39 0,00 1,00
Gospodarki rozwiniete 14 0,08 0,78
Gospodarki rozwijajace sie 25 0,04 0,86

Horyzont powrotu inflacji Liczba obserwacii Wspoétczynnik ——

do celu a indeks Stretched_IT ) korelacji Pearsona p

Wszystkie gospodarki 39 0,05 0,74
Gospodarki rozwinigte 14 -0,47*% 0,09

Gospodarki rozwijajace sie 25 0,31 0,13

Wspolczynniki korelacji ze zmienna Dezinflacja_koniec_roku

Horyzont_powrotu inflacji Liczba obserwaci Wspé.l_czynnik p-wartosé

do celu a indeks Fully_fledged_IT korelacji Pearsona

Wszystkie gospodarki 39 0,01 0,94
Gospodarki rozwinigte 14 0,37 0,20
Gospodarki rozwijajace sie 25 0,01 0,95

Horyzont powrotu inflacji Wspoétczynnik

do celu a indeks Stretched_IT (e bl Bl e korelacji Pearsona JORAETA LS
Wszystkie gospodarki 39 0,38** 0,02
Gospodarki rozwinigte 14 -0,58** 0,03
Gospodarki rozwijajace si¢ 25 0,38* 0,06
Uwagi:

Powrdt do celu inflacyjnego jest rozumiany jako obnizenie si¢ inflacji (Sredniorocznej — zgodnie z prognoza MFW 2024)
do poziomu stanowiacego srodek celu inflacyjnego ustalonego na 2023 r. +/- 1 pkt proc. Srednie wartosci indekséw
Fully_fledged_IT i Stretched_IT odnosza si¢ do 2020 r. Wspétczynniki korelacji istotnie rézne od zera na poziomach istot-
nosci 1%, 5% oraz 10% oznaczono odpowiednio ***, ** oraz *.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie MFW (2024) oraz informacji o celach inflacyjnych na 2023 r. ze stron interne-
towych bankéw centralnych, a takze zaktualizowanych indekséw zaproponowanych w pracy NiedZwiedziriskiej (2022a).
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Tabela 7

J. NiedZwiedzinska

Zmienne uwzglednione w modelowaniu ekonometrycznym

Zmienna

Definicja

Dostepnos¢
danych

Dezinflacja

Dezinflacja_
koniec_roku

Gospodarki_
rozwiniete

Fully_fledged
_IT

Stretched_IT

Restrykcje_
pandemiczne

Zaleznos¢_
energetyczna

Napiecia_
podazowe

Szok_
inflacyjny

Reakcja_
polityki_
pienigznej

dhugos¢ okresu dezinflacji
w latach z uwzglednieniem
inflacji sredniorocznej

dhugos¢ okresu dezinflacji
w latach z uwzglednieniem
inflacji na koniec roku

zmienna zero-jedynkowa,

1 - dla gospodarek
rozwinigtych,

0 — dla pozostatych

indeks Fully_fledged_IT
w 2020 T.

indeks Stretched_IT w 2020 1.

wskaznik ztozony oparty
na 9 wskaznikach restrykcji
wprowadzonych w reakcji
na pandemi¢ COVID-19 dla
2020 r.

udziat importu z Rosji

w catkowitym zuzyciu
energii dla wszystkich paliw
kopalnych w 2021 1.

wskaznik podatnosci na
zagrozenia faricucha dostaw
z GlobalData na podstawie
Comtrade w 2020 1.

miara tego, ile razy cel
inflacyjny dla 2023 1.

zostat przekroczony przez
$rednioroczna inflacje
w2022 .

miara tego, o ile tacznie
zostaty podniesione stopy
procentowe miedzy 2020

a 2023 r. z uwzglednieniem
minimalnego i maksymalnego
poziomu stép procentowych
w tym okresie

dla wszystkich
krajow

dla wszystkich
krajow

dla wszystkich
krajéw

dla wszystkich
krajow

dla wszystkich
krajéow

brak danych dla
Armenii i dla
strefy euro

dla 20 krajéw

brak danych dla
Chile, Ghany,
Japonii i dla
strefy euro

dla wszystkich
krajéw

dla wszystkich
krajow

zgodnie
z prognoza MFW
(2024)

zgodnie
z prognoza MFW
(2024)

zgodnie z MFW
(2022)

zgodnie
z NiedZwiedziriska
(2022a)

zgodnie
z NiedZwiedziriska
(2022a)

zgodnie z Hale
i in. (2021)

International
Energy Agency

zgodnie z Caon
(2022)

zgodnie z MFW
(2022)

zgodnie

z informacjami
ze stron bankéw
centralnych

zmienna
objasniana

zmienna
objasniana

zmienna
objasniajaca

zmienna
objasniajaca

zmienna
objasniajaca

zmienna
objasniajaca

zmienna
objasniajaca

zmienna
objasniajaca

zmienna
objasniajgca

zmienna
objasniajaca

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Zrédet danych wskazanych w kolumnie ,,Zrédio”.
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Wykres 1
Zmiany indeksu Fully_fledged_IT w krajach stosujacych strategi¢ celu inflacyjnego
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Uwagi:

Wykresy obejmuja okres, w ktorym co najmniej 3 kraje z danej grupy gospodarek stosowaly strategie celu inflacyjnego.
Dla krajéw rozwinietych wykres zaczyna si¢ wiec w 1992 r., a dla krajow rozwijajacych si¢ w 1999 r. W 2023 r., tj. na
koniec analizowanego okresu, grupa gospodarek rozwinigtych obejmuje 14 gospodarek, a gospodarek rozwijajacych sie —

26 gospodarek.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie zaktualizowanych indekséw zaproponowanych w pracy Niedzwiedziriskiej
(2022a).
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Wykres 2
Zmiany indeksu Stretched_IT w krajach stosujacych strategie celu inflacyjnego

Gospodarki rozwinigte Gospodarki rozwijajace si¢
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Uwagi: jak do wykresu 1.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie zaktualizowanych indekséw zaproponowanych w pracy NiedZwiedziriskiej
(2022a).



Wykres 3

Zaleznos¢ miedzy indeksem Fully_fledged_IT a horyzontem przewidywanego powrotu inflacji do celu

Strategia celu inflacyjnego a problem wysokiej inflacji...

inflacyjnego w krajach stosujacych strategie celu inflacyjnego
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Uwaga: prognozy MFW (2024) obejmuja okres do 2028 1.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie zaktualizowanych indekséw zaproponowanych w pracy Niedzwiedziriskiej
(2022a) oraz prognoz MFW (2024).
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Wykres 4
Zaleznos¢ miedzy indeksem Stretched_IT a horyzontem przewidywanego powrotu inflacji do celu inflacyjnego
w krajach stosujacych strategie celu inflacyjnego
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Uwaga: jak do wykresu 3.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie zaktualizowanych indekséw zaproponowanych w pracy NiedZwiedziriskiej
(2022a) oraz prognoz MFW (2024).
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Inflation targeting and high inflation - do institutional set-ups
matter?

Abstract

After more than two decades of low and stable inflation, in 2022 the pace of price growth reached
record levels all over the world. Thus, ensuring price stability by reducing inflation again became
essential for monetary policy — regardless of the monetary regime in place. There is no doubt that
restoring low inflation is key, not least to central banks pursing an inflation targeting strategy —
a framework used by the vast majority of large and medium-sized economies.

In addition to announcing the inflation target, issues related to accountability, transparency and
independence are of great significance for the institutional set-ups of inflation-targeting central banks.
Sometimes also monetary policy instruments and approach to financial stability issues are treated as
belonging to important arrangements for the inflation targeting strategy. In turn, institutional set-
-ups - by limiting the scope for discretion that is an irrevocable part of a flexible approach to inflation
targeting — may affect the credibility of monetary authorities. At the same time, central banks may
wish to make use of the previously established credibility to extend time necessary to return to the
target, in order to mitigate economic fallout of too tight a policy. It is therefore worth checking if there
is a link between central banks’ reputation stemming from monetary authorities’ institutional set-ups
and the length of a disinflation process.

In order to assess the current institutional arrangements of inflation-targeting central banks,
the indices proposed in NiedZwiedziriska (2022a) were updated. These indices reflect, in a synthetic way,
changes in legal regulations and operating practices of 40 central banks conducting monetary policy
based on the inflation targeting strategy. The analysis encompassed issues related to accountability,
transparency and independence (included in Fully_fledged_IT), as well as the approach of central
banks to financial stability and the use of non-standard measures (included in Stretched_IT).

The next step was to divide countries into groups, depending on whether they will see inflation
returning to the inflation target in 2022, 2023, 2024, 2025 or after 2025. The horizon of meeting
the target was assessed based on IMF (2024) forecasts. Following this, the correlation coefficients
of the Fully_fledged_IT and Stretched_IT indices with disinflation horizon were calculated to see
whether there is a significant relationship between these indices and the length of the disinflation
process. Additionally, a simple econometric models were estimated, which allowed to include some
key control variables. The two main control variables were the size of inflation shock and the size
of monetary policy response, with Fully_fledged_IT and Stretched_IT added on top of the baseline
specification.
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The results of the preliminary and simplified analysis indicate that while some of the correlation
coefficients turned out to be statistically insignificant, the estimates of the econometric model suggested
that central banks are characterised by greater accountability, transparency and independence and
those involved in ensuring financial stability or eager to use non-standard tools in times of crises allow
a more gradual disinflation.

However, it is worth highlighting several limitations of the preliminary research conducted here.
Firstly, the indices used describe mainly the formal institutional set-ups of inflation-targeting central
banks. Secondly, the time horizon for inflation returning to the target depends on many factors not
accounted for in this exercise. Thirdly, a full analysis should take into account the actual horizon for
meeting the inflation target, and not forecasts.

Keywords: inflation targeting, monetary policy credibility, central banks’ institutional set-ups,
disinflation



