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On some recent interpretations
of the central bank independence principle

Abstract: Between the mid-1990s and the Global Financial Crisis (GFC) central bank in-
dependence was a generally accepted principle guiding monetary strategies and policies in
both advanced and emerging market economies. During the GFC it became clear that the
responsibility of central banks goes beyond macroeconomic stability and has to encompass
financial stability as well. This largely unexpected broadening of central banks’ mandate posed
new theoretical and practical challenges and dilemmas. The COVID-19 pandemic and the
Russian invasion of Ukraine have further complicated the already difficult trade-offs and have
increased the role of interactions between economic and political factors. The aim of the chapter
is to present and assess some new directions in research that emphasize these interactions.
The recent arguments of some leading economists are cited, confronted, and discussed. The
chapter also draws attention to the development of research on the central bank independence
principle in the area of political economy and politics. The chapter concludes that there is
a necessity to complement the research with the case studies of specific countries in specific
periods, which makes it possible to capture specific aspects and institutional details that, at
certain moments in history, may determine far-reaching changes in the functioning of central
banks, and consequently in the entire economy. Hence the economic history return is observed.

Keywords: central bank independence, accountability, macroeconomic and financial stability,
populism, Global Financial Crisis.

Zasada niezaleznosci banku centralnego (NBC), ktéra mocno zyskata na znacze-
niu w wyniku ,wielkiej inflacji” lat 70., wyznacza nadal ogélne ramy prowadzenia
polityki pieni¢znej. Niemniej jednak jest oczywiste, ze w wyniku tak bardzo
powaznych zaburzen gospodarczych, jak globalny kryzys finansowy (GKF),
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pandemia COVID-19 czy inwazja Rosji na Ukraine oraz ich wtérnych krajowych

i miedzynarodowych efektéw, zasada ta stala sie przedmiotem nowych interpre-
tacjiiocen, nawet jesli lezace u jej podstaw modele teoretyczne zachowuja swa
waznos$c*. Co istotne, te nowe interpretacje i oceny nie podwazaja dominujacego

w literaturze przedmiotu pogladu, ze zasada ta réwniez w nadchodzacych latach

bedzie waznym punktem odniesienia w dyskusjach nie tylko nad optymalnym

sposobem prowadzenia polityki monetarnej (czy szerzej polityk publicznych),
ale takze w poszukiwaniu lepszych instytucjonalnych ram gospodarki rynkowe;j.
Poglad ten podziela wielu wybitnych ekonomistéw zajmujacych si¢ tematyka
bankowo$ci centralnej zaréwno w wymiarze teoretycznym, jak i praktycznym.
Szczegdlnie optymistyczna, nawet jesli nie do konca reprezentatywna jest tu

opinia Blindera (2022). Jak zauwaza ten autor, ,warto$¢ NBC byta dla ekono-
mistow przez dziesigciolecia aksjomatem” (Blinder 2022, s. 387), a ,,0d czaséw
Paula Volckera jej zalety byly rzadko kwestionowane” (Blinder2022, s. 388).
Blinder przypomina tez jednak opinie Allana Meltzera, ze ,,Prezes Ben Bernanke

wydawal si¢ sktonny poswigci¢ znaczng czg$¢ niezaleznosci przywroconej przez

Paula Volckera w latach 80. (Blinder, 2022, s. 389).

Wiekszos¢ ekonomistow jest bardziej ostrozna niz Alan Blinder w ocenie
dotychczasowego, a takze przysztego znaczenia NBC. Z oczywistych wzgledéw
warta przytoczenia jest tu opinia prezesa Bernankego (2022). W koncowej czesci
swojej monografii wyraza on watpliwo$¢, czy czesto formulowang opinie o nie-
zaleznosci Systemu Rezerwy Federalnej (SRF) mozna uznawac za trafna. Jego
zdaniem ,,SRF jest produktem systemu politycznego” a ,,jego wladza i struktu-
ra — a wiec istota jego istnienia — sg okreslone przez ustawe o Rezerwie Fede-
ralnej, ktéra w kazdej chwili moze zosta¢ zmieniona” (Bernanke, 2022, s. 404).
Ta wydawaloby sie radykalna opinia w ustach szefa najpotezniejszego banku
centralnego $wiata traci oczywiscie na ostroéci po blizszym wyjasnieniu przez
autora, jak w praktyce dzialaja okreslone mechanizmy formalnych i nieformal-
nych zabezpieczen, ktoére powodujs, ze ,,SRF dysponowat od dawna znacznym
zakresem faktycznej niezaleznosci” (Bernanke, 2022, s. 405). Co interesujace,
Bernanke (2022, s. 165) wydaje si¢ akceptowac interpretacje zaleznosci miedzy
Kongresem a SRE, jaka kilka lat wczes$niej zaproponowali w swojej ksigzce Bin-
der i Spindel (2017)**. W interpretacji tej kluczowe miejsce zajmuje koncepcja

* Za pionierskie uznawane sa powszechnie modele Kydlanda i Prescotta (1977), Barro i Gordo-
na (1983) oraz Rogoffa (1985). Do gtéwnych wczesnych, alternatywnych uje¢ zalicza si¢ zazwyczaj
Lohmann (1992) i Walsh (1995).

** Autorzy rozumiejg tytutowy ,,mit niezalezno$ci” i zarazem gltéwna mys$l ksiazki w nastepu-
jacy sposob: ,,Koncentrujac uwage na relacjach Kongresu z SRF podajemy w watpliwos¢ szeroko
rozpowszechnione przekonanie, ze wspdlczesnie bank ten niezaleznie ksztaltuje polityke pieniezna
w oderwaniu od biezgcej ingerencji politykéw. My natomiast przyjmujemy, ze Kongres i SRF sg ze
soba wzajemnie powigzane” (Binder i Spindel, 2017, s. 2).
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okreslana obrazowo przez Bernankego jako koncepcja kozta ofiarnego, a przez

samych autoréw jako ,,cykl obwiniania i reformowania” (a cycle of blame and

reform) (2022, s. 12). Istota tej ,,politycznej teorii dzialan monetarnych” (a theory
of monetary politics), jak bardziej naukowo autorzy okreslaja ja w swojej pracy,
sprowadza sie do tego, ze poparcie Kongresu dla niezaleznosci SRF jest silnie uza-
leznione od stanu koniunktury. W warunkach pomyslnej koniunktury Kongres

poswieca dziataniom banku centralnego relatywnie niewiele uwagi, w wyniku

czego wzmacnia sie¢ w spoleczenstwie przekonanie o jego niezaleznosci. Ozna-
cza to tez jednak, ze w okresie wyraznego pogorszenia si¢ sytuacji gospodarczej

i nastrojow spoleczenstwa ,,bardziej prawdopodobna bedzie krytyka SRF ze

strony kongresmendw oraz propozycje ograniczenia jego operacyjnej niezalez-
nosci” (Bernanke, 2022, s. 11). Kluczowe znaczenie ma jednak to, czy i w jakim

zakresie Fed bedzie sklonny przyjac role kozta ofiarnego, zdajac sobie sprawe
z tego, ze podjecie niepopularnych decyzji moze si¢ przelozy¢ na zmniejszenie

przez Kongres stopnia jego niezalezno$ci.

Roéwnie istotna jest opinia Bernankego dotyczaca niezaleznosci SRF w przy-
sztoéci. W tym kontekscie uznaje on za wazne co najmniej dwa nastepujace
pytania: 1) Czy w dzisiejszych warunkach ekonomicznych i politycznych nieza-
lezno$¢ SRF w prowadzeniu polityki jest nadal uzasadniona? 2) Przyjmujac, ze
jest, czy SRF bedzie w stanie obroni¢ swa niezalezno$¢ przed polityczng opozycja?
Pytania te sg dosy¢ naturalne dla szeféw bankéw centralnych w okresie po GKE,
gdyz wydaja si¢ wyrazac ich zatroskanie o przysztos¢ zasady NBC. Natomiast
sposob, w jaki sam Bernanke formutuje na nie odpowiedzi, odbiega dosy¢
wyraznie od dominujacego w tej grupie zawodowej ogoélnego pogladu i raczej
trudno byloby go uzna¢ za przyklad konserwatywnego szefa banku centralnego*.
Pisze on mianowicie: ,,Mysl, Ze niezalezne banki centralne sg lepiej przygoto-
wane niz politycy, aby uwzglednia¢ dlugookresowe interesy gospodarki, nadal
brzmi prawdziwie. Natomiast bardziej szczegélowy argument, ze niezalezno$¢
jest konieczna, by unikna¢ nadmiernej inflacji, nie wydaje si¢ dzisiaj réwnie
mocny” (Bernanke, 2022, s. 406). Gdy jednak w dalszej czesci wywodu Bernanke
uwzglednia juz najnowsze czynniki, takie jak ,,obecny poziom polaryzacji migdzy
partiami politycznymi oraz braku zaufania’, to dochodzi do bardziej konwen-
cjonalnego wniosku, ze ,argument za odizolowaniem polityki monetarnej od
sfery politycznej jest obecnie silniejszy niz w przesziosci” (2022, s. 408).

Te, wydawaloby sig, nie do konica spdjne i konsekwentne poglady na temat
znaczenia NBC majg oczywiscie swe podstawowe zrédlo w doswiadczeniach
zwigzanych z przebiegiem i skutkami GKE. To wlasnie przy tak bardzo powaznych

* W tym kontekscie warto moze zauwazy¢, ze Ben Bernanke nie jest cztonkiem prestizowej, nie-
formalnej Group of Thirty, w ktérej sktad obok wybitnych teoretykoéw ekonomii wchodzg tez znani byli
prezesi bankow centralnych (miedzy innymi Janet Yellen, Mervyn King, Stanley Fischer i Mario Draghi).
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zaburzeniach dochodzi do silnej interakcji czynnikdéw gospodarczych, politycz-
nych i instytucjonalnych, w wyniku ktérych przyspiesza ewolucja funkcjonowa-
nia bankéw centralnych (ich struktury oraz celéw i narzedzi), czemu towarzysza
dyskusje ukierunkowane na reinterpretacje samej zasady NBC. Od wynikéw
tej dyskusji zaleza z kolei propozycje konkretnych reform systemu bankowosci
centralnej i tym samym jego przyszly instytucjonalny ksztalt. Pozostajac w kregu
dyskusji prowadzonej na ten temat w Stanach Zjednoczonych, warto przytoczy¢
te niektdre jej watki, ktére zostaly uwypuklone w trakcie konferencji zorga-
nizowanej przez The Hoover Institution (Cochrane i Taylor, 2016). Poniewaz
w konferencji uczestniczylo wielu najwybitniejszych specjalistow zajmujacych sie
problematyka bankowosci centralnej, to ich opinie mozna traktowac jako dobre
uzupelnienie zarysowanego wczesniej stanowiska Bernankego w kwestii NBC.

Do kwestii znaczenia zasady NBC najbardziej bezposrednio odnosi si¢ re-
ferat Walsha (2016) i dotyczace go glosy w dyskusji. Autor wychodzi od przed-
stawienia wnioskéw plynacych z 25-letniej historii zmian instytucjonalnych
majacych zwiekszy¢ efektywnos¢ polityki monetarnej. Wskazuje przy tym na
duze znaczenie rozrdznienia reform, ktérych celem jest ograniczenie dziatan
banku centralnego badz rzadu (Walsh, 2016, s. 112). Na podstawie do$wiad-
czen ze strategia celu inflacyjnego Walsh zwraca miedzy innymi uwage na to,
ze w okresie po GKF nadal wazne jest rozréznienie NBC w zakresie celow
(goal independence) i w zakresie narzedzi (instrument independence), przy czym
zyskuje na znaczeniu jasne okreslanie celéw, ktorych upublicznienie sprzyja
wzmocnieniu demokratycznej kontroli nad polityka banku centralnego. Walsh
stusznie tez jednak przypomina, dlaczego Debelle i Fischer (1994) opowiadali
sie za instrument independence. Uwazali oni mianowicie, ze ,w parze z wigksza
niezalezno$cig moze i$¢ ostabienie demokratycznej kontroli (Walsh, 2016, s. 116).

Co istotne, silne odzwierciedlenie w analizie Walsha znajduje mocno zysku-
jace na praktycznym znaczeniu w ostatnich latach zagadnienie stopnia zgodno$ci
celéw banku centralnego z celami spoteczenstwa. Wystgpienia rozbieznos¢ mie-
dzy tymi celami jest czym$ prawdopodobnym czy wrecz naturalnym w sytuacji,
gdy prowadzenie polityki pieni¢znej zostaje przekazane okreslonej instytucji.
W swoim modelu Walsh proponuje alternatywne ujgcie tej kwestii w stosunku do
zatrudnienia konserwatywnego szefa banku centralnego w rozumieniu Rogofta,
poniewaz przyczyna rozbieznosci celéw moze by¢ w kazdym z przypadkéw inna.
Model Rogoffa odnosi si¢ do sytuacji, w ktdrej rozbieznos¢ celéw wystepuje,
poniewaz ,,ocena skutkow polityki jest w przypadku banku centralnego z istoty
swej odmienna niz ocena spoteczenstwa’, natomiast samego Walsha interesuje
przypadek ,w ktorym prowadzgcy polityke pieni¢zng podzielajg preferencje
spoleczne, ale zostal na nich natozony obowigzek realizacji celu odmiennego
od tych preferencji (Walsh, 2016, s. 139).
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Problem zagrozen dla NBC odgrywatl wazna role réwniez w innych se-
sjach omawianej konferencji. Mozna uzna¢, ze kluczowe zagrozenie wigkszos¢
uczestnikéw upatrywata w wykraczaniu banku centralnego poza przyznany mu
mandat. Znaczenie tego czynnika szczegélnie mocno eksponowal w trakcie dys-
kusji panelowej Charles Plosser, rozpatrujac je w kontekscie poszukiwania — jak
to okresla — ,,prawidtowego (healthy) stopnia niezaleznosci banku centralnego”
(Plosser, 2016, s. 256). Jego zdaniem do$wiadczenia historyczne wskazuja, ze
brak politycznej niezalezno$ci bankéw centralnych oznacza ogélnie gorsze
wyniki gospodarcze, a czgsto zdecydowanie gorsze. Charakterystycznym rysem
pogladu tego ekonomisty jest obawa przed nadmiernym zakresem demokra-
tycznej kontroli. Nie kwestionuje on catkowicie samej potrzeby jej istnienia,
ale opowiada si¢ za maksymalnie ograniczonym zakresem jej stosowania. Za
najwlasciwszy sposob zachowania badz przywrécenia potrzebnej réwnowagi
miedzy stopniem niezaleznosci a zakresem demokratycznej odpowiedzialnosci
banku centralnego uznaje zawezenie jego mandatu. Jak twierdzi, ,,im szerszy
mandat, tym wigkszy zakres dziatan uznaniowych, co z kolei oznacza wieksze
ryzyko niewlasciwych zachowan. Uznaniowos¢ pozwala podejmowac dobre
decyzje, ale takze naprawde zle” (Plosser, 2016, s. 257)*. Plosser wskazuje dwa
dodatkowe sposoby ograniczenia ingerencji rzadu w NBC. Pierwszy z nich pole-
ga na okresleniu rodzaju aktywow, jakie moga by¢ nabywane badz sprzedawane
przez bank centralny na rynku, natomiast drugi - na oparciu demokratyczne;j
kontroli na bardziej przejrzystym komunikowaniu przyjetej strategii polityki
pienig¢znej, co przemawia za wigksza rola regul polityki.

Plosser wyjasnia nastepnie bardziej szczegétowo, dlaczego uwaza rozszerza-
nie mandatu banku centralnego za niebezpieczng praktyke. Sadzi, ze prowadzi
to do podkopania zaufania spoteczenstwa do tej instytucji oraz do obnizenia jej
demokratycznej legitymacji i niezaleznosci. Szczegélnie istotna jest nastepujaca
uwaga: ,Rozszerzony i niejasny mandat utrudnia tez spoteczenstwu poddawanie
banku centralnego demokratycznej kontroli, poniewaz ma on, by tak to uja¢,
mozliwos¢ selektywnego operowania celami, aby uzasadni¢ podejmowane de-
cyzje. Utrudnia to demokratyczny nadzér, gdyz miara sukcesu staje sie niejasna”
(Plosser, 2016, s. 261). Autor ostrzega, ze rozszerzanie mandatu prowadzi do
tego, ze spofeczenstwo oczekuje od banku centralnego zbyt wiele, a jednoczesnie
kwestionuje przyznany mu szeroki zakres uprawnien, co jest niebezpieczne dla
samego banku, jak i dla calej gospodarki (Plosser, 2016, s. 264).

* Moze to tez oznaczaé, ze bank centralny w swoich dziataniach komunikacyjnych bedzie po-
szerzal sztucznie swoj mandat w stosunku do istniejacych przepiséw prawnych, aby utrudnié jed-
noznaczng oceng jego dzialalnosci. Plosser zreszta przypomina stare powiedzenie: ,,responsible for
everything and accountable for nothing” (,odpowiada wlasciwie za wszystko, a wigc w praktyce za
nic”) (Plosser, 2016, s. 257).
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Na inny wazny, a rzadziej podnoszony aspekt dotyczacy zakresu przyznane-
go bankowi centralnemu mandatu zwrdcit uwage w dyskusji panelowej George
S. Schultz (2016). Jego zdaniem pokazanie, ze dziata on w sposob kompetentny
jest szczegdlnie wazne w sytuacji, gdy nasuwaja si¢ w tym wzgledzie watpliwosci
co do dzialan rzadu. Z kolei trzeci z panelistow, John C. Williams (2016), traktuje
zasade NBC w kategoriach dylematu, ktorego znaczenie wynika z ,,olbrzymiej
wladzy banku centralnego polegajacej na tworzeniu pienigdza wlasciwie z nicze-
go”. Wladza ta nie zawsze musi by¢ jednak wykorzystywana w sposob wlasciwy,
przyczyniajacy si¢ w dlugim okresie do wzrostu dobrobytu. Jak ostrzega autor,

»moze ona by¢ réwniez wykorzystywana w niewlasciwy sposéb jako dorazny za-
bieg umozliwiajacy rzadowi sfinansowanie potrzeb poprzez dodruk pienigdza lub
ozywienie gospodarki przed wyborami” (Williams, 2016, s. 268). Jego zdaniem
przekazanie w tej sytuacji prowadzenia polityki monetarnej niezaleznemu banko-
wi centralnemu nie rozwigzuje sprawy, poniewaz pojawia si¢ nowy problem: ,,Kto,
jesli nie rzad, moéwi bankowi centralnemu, co ma robi¢?”. Tak wigc istote dylematu
formuluje on w nastepujacy sposob: ,,skuteczna polityka monetarna wymusza
zaréwno uwzglednienie zwigzkow z procesem politycznym, jak i nadzor ze strony
parlamentarzystow” (Williams, 2016, s. 268). Z punktu widzenia dalszych préb
lepszego ustrukturyzowania dyskusji nad poszukiwaniem wilasciwego sposobu
rozumienia zasady NBC bardzo przydatne s3 trzy precyzujace ten problem py-
tania postawione przez Williamsa w dalszej czgsci dyskusji panelowej (Williams,
2016, s. 286): ,,Czy problemem jest przyjecie przez bank centralny niewtasciwej
funkgji celu?”; ,,Czy problemem jest to, Ze bank centralny nie realizuje wtasnych
celow?”, ,,Czy problemem jest nadmierne przekonanie banku centralnego o wla-
snych mozliwo$ciach przewidywania przysztosci?”. Cenna jest uniwersalnos¢ tych
pytan, pozwalajaca odnies¢ je do okreslonych krajoéw i do okreslonych epizodow.

Do tych i dodatkowych pytan sktadajacych sie na ,dylemat niezaleznosci”
bankéw centralnych po GKF odnosi si¢ inna wazna praca. Balls i in. (2018) nie
tylko przeprowadzaja wnikliwg analize wielowymiarowego wptywu, jaki kryzys
ten wywarl na sposéb myslenia o roli bankowosci centralnej w gospodarkach
wysoko rozwinietych, ale ponadto proponujg kilka konkretnych, niezbednych
rozwigzan instytucjonalnych. Ich zdaniem bez tych nowych rozwiazan bardzo
trudno bedzie pozby¢ si¢ uzasadnionych obaw o przysztos¢ NBC, co do ktorej
przedkryzysowy konsensus si¢ zalamal. Podobnie jak wiekszo$¢ innych bada-
czy za gtéwny powod tej nowej sytuacji Balls i in. (2018) uznajg wyposazenie
bankoéw centralnych w nowe uprawnienia. Rozszerzenie tradycyjnego mandatu
o nowe funkcje znacznie skomplikowalo wymienno$¢ miedzy niezaleznoscia
a demokratycznym nadzorem i pod nieobecnos$¢ struktury instytucjonalnej
mogace]j sprosta¢ nowym wyzwaniom wywolalo w konsekwencji wzrost spo-
lecznej niecheci do bankow centralnych. Poniewaz w ciggu dekady, jaka uptyneta
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od wybuchu GKEF, Zadnemu z krajéw nie udalo si¢ odpowiedzie¢ na pytanie
»jak powinna wyglada¢ struktura banku centralnego’, autorzy zdecydowali si¢
»opracowac¢ ramy pozwalajace zbada¢, w jaki sposob zmaksymalizowa¢ korzy-
$ci z przyznania bankowi centralnemu nowych uprawnien przy jednoczesnym
zminimalizowaniu potencjalnej sprzecznosci z prowadzong polityka pieni¢zna
i ograniczeniu politycznych zagrozen dla zasadnosci operacyjnej niezaleznosci
bankéw centralnych”. Co bardzo istotne i cenne, dzigki stworzonym ramom
analitycznym znacznie bardziej przekonujacy stat si¢ rekomendowany przez
autoréw ,,zbior zasad, na ktérych powinna opiera¢ si¢ reforma strukturalna
banku centralnego” W zasadach tych znalazly si¢ tez propozycje catkiem kon-
kretnych rozwigzan pozwalajacych na bardziej trafne przypisanie okreslonych
celéw i narzedzi do okreslonych instytucji oraz na lepszg koordynacje polityk
publicznych. Chociaz cze$¢ propozycji rodzi silg rzeczy istotne watpliwosci, to
trudno nie zgodzi¢ si¢ z autorami, kiedy w podsumowaniu mocno opowiadaja
sie za ,,bardziej zniuansowanym podejsciem do niezaleznosci banku central-
nego’, ale jednoczesnie ,,podkreslajg, Ze argument za operacyjna niezaleznosciag
w zakresie polityki pieni¢znej i makroostrozno$ciowej jest mocny: odejscie teraz
od tej zasady bytoby powaznym bledem”. Mozna przyjaé, ze gléwne elementy
diagnozy autoréw, a takze zaproponowane przez nich kierunki reform zachowuja
wazno$¢ réwniez obecnie. Znacznie trudniej jest si¢ natomiast zgodzi¢ z ich
opinig*, ze wyniki analizy nie odnoszg si¢ w podobnym zakresie do gospodarek
wschodzacych. Ich zdaniem kraje te ,,stanety w obliczu dodatkowej ztozonosci
wynikajacej z potrzeby wigkszej koordynacji polityki z rzadem w warunkach ob-
nizonej politycznej niezaleznosci banku centralnego”. Okres pandemii i zaburzen
po inwazji Rosji na Ukraine pokazal, ze odporno$¢ ekonomiczna i instytucjo-
nalna tej grupy krajow na silne szoki okazata si¢ zaskakujaco duza i w rezultacie
poglad o added complexity nie znalazt ogélnego potwierdzenia.

Dosy¢ wyrazne réznice w pogladach na temat zakresu odpowiedzialnosci
banku centralnego, czy tez przyznanego mu mandatu wystepuja tez miedzy
wybitnymi ekonomistami brytyjskimi. Willem Buiter (2014, s. 298) proponuje
dosy¢ jednoznacznie powrdt do wasko rozumianej bankowosci centralnej (nar-
row central banking), na ktdra sklada sie ,wladza monetarna(...) oraz funkcja
pozyczkodawcy i kreatora rynku ostatniej instancji dla panstwa i dla systemowo
waznych instytucji finansowych”. Autor twierdzi, ze bank centralny ,,nie po-
winien sprawowac¢ funkcji regulacyjnych i nadzorczych. Nieodzowne funkcje
fiskalne powinny by¢ transparentne, a funkcje quasi-fiskalne ograniczone do
minimum (...)" Jak wyjasnia, po GKF ,banki centralne przejely uprawnienia
i odpowiedzialnos¢ w wielu silnie upolitycznionych kwestiach. Nie dysponuja

* W koncu ubieglej dekady byta to dosy¢ powszechna opinia.
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jednak uprawnieniami, mozliwos$ciami i kwalifikacjami, aby efektywnie z nich

sie wywigzywac”. Goodhart i Lastra (2023) podzielaja ogolny poglad, ze ,,szerszy
zakres dzialan bankow centralnych powoduje, Ze s3 one bardziej podatne na

upolitycznienie” i dlatego ,,na znaczeniu zyskuje to, w jaki sposéb powinny by¢

one poddawane demokratycznemu nadzorowi”. Autorzy ci uwazaja jednak, ze

w wyniku pewnych nowych zjawisk (pandemia COVID-19, wojna w Ukrainie,
zmiany klimatyczne), ,rozdzielenie mig¢dzy polityka monetarng i fiskalng wyma-
ga ponownego przemyslenia, a by¢ moze takze praktycznego przeformulowania”
Ich zdaniem, nowe rozwigzania instytucjonalne, ktére proponuja, pozwola sku-
tecznie koordynowac obydwie polityki bez naruszania zalet NBC. Czas dopiero

pokaze, czy i w jakim stopniu dobry mechanizm koordynacji polityki z rzagdem

jest w stanie, przy nowym zakresie odpowiedzialnosci, zapewni¢ wlasciwg row-
nowage miedzy NBC a demokratycznym nadzorem*.

Powyzej przedstawiony zostal tylko pewien wycinek dyskusji toczacej sie
wokol NBC po GKF i to wlasciwie odnoszacy sie, nawet jesli nie tylko do USA,
to w kazdym razie tylko do krajow wysoko rozwinietych. Wybrane zostaly przy
tym poglady tych czotowych ekonomistéw gtéwnego nurtu, ktérych wybitne
osiggniecia badawcze w zakresie teoretycznych aspektéw polityki monetarnej
poparte zostaly praktycznym zaangazowaniem w jej prowadzenie. Celem byla
proba pokazania, czy i w jakim zakresie w pogladach tych sa uwzgledniane
watki polityczne, ktére moga okazac si¢ pomocne, przynajmniej w sposéb po-
$redni, w zrozumieniu obecnej specyficznej interpretacji zasady NBC przez NBP,
a przede wszystkim przez jego prezesa. Chociaz niektore takie punkty styczne
udalo sie¢ zidentyfikowa¢, jednak przyjeta perspektywa okazala si¢ nadmiernie
zawezajaca i tym samym niewystarczajaca. Konieczne jest wiec pojscie o krok
dalej w selektywnym przegladzie literatury i potozenie wigkszego nacisku na
prace wykraczajace poza gtéwny nurt ekonomii, a takze poza samg ekonomie.

Bardzo znaczacy rozw6j badan nad NBC nastgpit w obszarze ekonomii po-
litycznej oraz w obszarze nauk politycznych. W rozwoju tym mozna wyrdznic
dwie powiazane ze soba fazy. W pierwszej nacisk byl polozony na polityczne
skutki GKE, w tym przede wszystkim na wzrost spotecznej niecheci do bankéw
centralnych ze wzgledu na ich rol¢ w ratowaniu przed upadkiem instytucji finan-
sowych i zwigzane z tym skutki redystrybucyjne. W drugiej fazie, obejmujacej
okres pandemii i nawrotu tendencji inflacyjnych, uwaga badaczy przesuneta si¢
ponownie bardziej w strong ,,waskiego mandatu”, ale z pewnoscia nie nastgpito
to w warunkach odwrdcenia si¢ nastrojéw populistycznych bedacych gtéwnym
wspolnym wyznacznikiem obydwu faz. W trakcie obydwu faz doszlo do nie-

* W tym kontekscie trafna jest uwaga Borio (2020, s. 107): ,,napiecia miedzy rzadem a bankiem
centralnym nie powinny by¢ traktowane jako oznaka, ze zasada niezaleznosci zawiodla. Wrecz od-
wrotnie, jest to znak, Ze spelnia ona zamierzona role (...)".
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kwestionowanego silnego przyrostu wiedzy, szczegdlnie empirycznej, na temat
politycznych uwarunkowan dzialania bankdw centralnych, w warunkach silnych
szokow. Wiele wynikdw wezedniejszych badan nad réznymi aspektami NBC
znalazto potwierdzenie w pracach uwzgledniajacych diuzsze szeregi czasowe,
obejmujacych wigkszg liczbe krajow i wykorzystujacych nowe ujecia teoretyczne,
bardziej wyrafinowane metody statystyczne i ekonometryczne oraz mierniki po-
zwalajgce bardziej precyzyjnie uchwycic relatywne znaczenie réznych, czesciowo
nowych elementéw i cech rozwigzan instytucjonalnych w przebiegu procesow
gospodarczych (Masciandaro i Romelli, 2019; Oriola, 2023; Romelli, 2022).
Wiele interesujacych watkéw i ustalen wniosty badania nad presjg polityczng
wywierang na banki centralne w okresie po GKF (Binder, 2021), a takze nad za-
sadnoscig wylaczenia niektorych instytucji spod demokratycznego nadzoru i nad
celowoscia odejscia od przekazanych im wczeéniej uprawnien i przywrocenie
ich z powrotem wybieralnym organom panstwa (de-delegation) (Bodea i Garriga,
2022; Thatcher i in., 2022; Tucker, 2018), nad wptywem kluczowych cech syste-
mu politycznego (migdzy innymi demokracje versus dyktatury) na mozliwosci
wywigzywania sie bankéw centralnych z odpowiedzialnosci za stabilno$¢ cen
(Bodeaiin., 2020; Bodea i Hicks, 2015). Za bardzo wazny, ale stosunkowo rzadko
podejmowany w ostatnich kilku latach temat nalezy uzna¢ kwestie politycznych
uwarunkowan powolywania oséb do organéw banku centralnego (Adolph, 2013;
Ainsley, 2017) oraz ich odwolywania ze stanowisk (Vuletin i Zhu, 2013).
Bardzo szybko rozwijaly si¢ badania nad zwigzkami migedzy NBC a tenden-
cjami populistycznymi. Nalezy zaznaczy¢, ze cz¢$¢ podobnych badan zostata juz
omodwiona, tyle ze w ich przypadku pewne bardziej ogélne zjawiska spoleczne
nie byly expressis verbis okreslane jako populistyczne. Na przyklad omawiany juz
wzrost negatywnego nastawienia do bankéw centralnych zawierat istotny kompo-
nent populistyczny, chociaz niekoniecznie znajdowalo to konkretne odzwiercie-
dlenie w uwzglednianych w analizie czynnikach czy zmiennych. W tym miejscu
chodzi natomiast o te prace, ktore explicite odnosza si¢ do zjawiska populizmu*.
Réznice mozna zilustrowaé na przyktadzie artykulu Masciandaro i Passarellego
(2020), w ktérym autorzy analizujg zalezno$ci miedzy nieréwnoscia, presja po-
lityczng, populizmem i NBC. Oznacza to, ze w przeciwienstwie do niektérych
innych prac traktuja oni populizm jako odrgbna zmienna, ktéra musi zostac
w jaki$ sposob powiazana z szerszg kategoria presji politycznej. To z kolei rodzi
miedzy innymi konieczno$¢ dokonania wyboru aspektu definiujacego populizm**.

* Najprostszym, cho¢ czasem mylacym wyznacznikiem roznicy jest oczywicie to, czy okreélenie
‘populizmy’ znajduje si¢ w tytule tekstu.
** Autorzy ci koncentruja uwage na redystrybucyjnych efektach polityki monetarnej jako glow-
nym zrédle narastania tendencji populistycznych, uwzgledniajac przy tym nacjonalizm jako inny
wazny czynnik mogacy oddzialywa¢ na NBC.
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Do istotnych nalezy tez zaliczy¢ prace Goodharta i Lastry (2018); Gavina i Man-
gera (2023); Agura (2020) i Thiesa (2022). Réwniez niektore wnioski plynace
z nowych badan nad ekonomicznymi skutkami populizmu przeprowadzonych
na duzej probie Funkego i in. (2023) moga sie okazac przydatne w lepszym zro-
zumieniu sytuacji, w jakiej znalazty si¢ banki centralne poszczegdlnych krajow.

Implikacje nowej fali populizmu s3 tez analizowane w wigkszo$ci najnow-
szych znanych monografii interpretujacych i syntetyzujacych szeroki zakres
zmian zachodzacych we wspdlczesnej gospodarce swiatowej (Roubini, 2022;
Wolf, 2023), chociaz nie we wszystkich (Brown i in., 2023; Brunnermeier, 2021).
Wolf, a takze Roubini pos$wigcaja tez wiele miejsca zmianom zachodzacym
w bankach centralnych*. Co jednak zaskakujace, a nawet rozczarowujace, te dwa
watki w zasadzie nie zostaly przez tych autoréw ze soba powigzane**. Szkoda,
ze tak si¢ nie stalo, poniewaz wiele aspektow obydwu kwestii zostalo skomen-
towanych z duzg wnikliwoscig i jest wazng inspiracjg do dalszych badan. Na
szczegblng uwage zastuguja opinie Wolfa na temat zagrozen ze strony autoryta-
ryzmu i populizmu w zaleznosci od tego, z ktérymi ich rodzajami czy formami
mamy w dany przypadku do czynienia.

Podsumowujac, nowe istotne zjawiska zachodzace w sferze gospodarczej
i politycznej byly silnym impulsem dla rozwoju badan nad koniecznoscia i spo-
sobami dostosowania si¢ do nich przez banki centralne. Te nowe badania, gléw-
nie empiryczne, przyczynily sie bez watpienia do lepszego zrozumienia do-
minujacych tendencji i ogélnych kierunkéw zmian w bankowosci centralne;j.
Przydatnos¢ tych badan jest jednak ograniczona, jesli naszym nadrzednym
celem jest zrozumienie, dlaczego jeden konkretny, rzeczywisty bank centralny
funkcjonuje w danym okresie w sposdb tak odmienny od tego, co wyniki tych
badan nadal podpowiadaja. Dlaczego tak si¢ dzieje? Z jednej strony literatura
ta pomija albo w kazdym razie mocno nie doszacowuje znaczenie pewnych
catkowicie nowych i dosy¢ powszechnych zjawisk spotecznych i kulturowych.
Z drugiej strony literatura ta nie uwzglednia w wystarczajagcym stopniu roli,
jaka w funkcjonowaniu bankéw centralnych, a w §lad za tym w calej gospodarce
odgrywaja pozornie malo znaczgce ,detale instytucjonalne”. Ten sam zestaw
szczegdlowych rozwigzan instytucjonalno-prawnych, ktéry wczesniej skfanial
skutecznie bank centralny do dziatan zgodnych z przyznanym mu mandatem,

* Kwestia ta jest rowniez omawiana przez autoréw pozostalych dwu wskazanych ksigzek.

** W trakcie lektury niektorych fragmentow ksiazki Wolfa ma si¢ nawet wrazenie, jakby autor
celowo unikal omoéwienia pewnych punktéw stycznych migdzy populizmem a NBC. Jak bowiem
pisze: ,,Jesli polaczymy te dwa przekonania (antyelityzm i antypluralizm), to mamy do czynienia
z systemem, ktory pozbawia prawowitosci (legitimacy) oponentdw politycznych, partii politycznych
(poza wlasna), niezalezne sady, szczegdlnie sady konstytucyjne, niezalezng stuzbe cywilna i niezalezna
pras¢” (Wolff, 2023, s. 180).
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moze w dosy¢ krétkim czasie, przy okreslonym splocie okolicznosci i w obliczu
nowego, przelomowego zjawiska okaza¢ si¢ dysfunkcjonalny. Inaczej méwiac,
jesli w danym kraju brakuje odpowiednich zabezpieczen instytucjonalnych, to
takie zjawisko lub zjawiska moga okazac si¢ typowym game changerem, nawet
jesli w innych krajach nie wywolaly wigkszych zmian. Mozna to zilustrowac¢ na
przykladzie oméwionych badan nad zwigzkami miedzy populizmem a bankami
centralnymi. Otéz ogodlnie rzecz biorac, badania te cechuje kilka kluczowych
»brakujacych sktadnikéw”, ktére w rzeczywistosci moga okazac sie takim game
changerem. Po pierwsze badania abstrahuja w zasadzie od tego, ze populizm jest
tylko jedna z trzech czedci skladowych strategii autokratycznych, ktére Naim
(2023) okresla jako ,,3P”: populizm, polaryzacja i postprawda”. Jesli chcemy zro-
zumie¢ dzialanie banku centralnego w warunkach populizmu, to jednoczesnie
musimy zapytac, jak to dzialanie jest modyfikowane przez pozostate 2P*. Nastep-
nym krokiem musi by¢ okreslenie, jak w danym kraju wygladaja proporcje miedzy
3P. Po drugie badania empiryczne prowadzone na duzych zbiorach danych stabo
sobie radza z okresami przej$ciowymi, co jest istotnym mankamentem, jesli okresy
te moga prowadzi¢ do pewnego punktu zwrotnego. Pozycja i sposob zachowania
sie prezesa banku centralnego beda oczywiscie wyraznie inne w ustabilizowa-
nej demokracji niz w ustabilizowanej autokracji, ale z tego niewiele wynika dla
zrozumienia jego dzialan w warunkach zaawansowanego i - wydawaloby si¢ -
nieodwracalnego procesu ,,odwrotu od demokracji” lub w okresie zatrzymania
tego procesu i przejscia do przywracania demokracji. Po trzecie w badaniach
zdecydowanie za mato miejsca poswigca sie ,,roli jednostki w historii’, czyli ce-
chom osobowosci sktadajacym si¢ na rozne typy prezeséw bankéw centralnych,
od ktérych to cech zalezy, czy w burzliwych okresach przej$ciowych konkretny
prezes straci, czy zachowa stanowisko lub nawet wzmocni swoja pozycje.

Te pewne istotne ,,brakujace skladniki” wskazuja na potrzebe uzupetnienia
prowadzonych badan o analiz¢ przypadkow konkretnych krajow w konkretnych
okresach, dzigki czemu mozliwe staje si¢ uchwycenie specyficznych aspektéw
i szczegdtow instytucjonalnych, ktére w pewnych momentach historii moga
przesadzi¢ o daleko idgcych zmianach. Wyrazem reakcji na t¢ potrzebe jest
obserwowany od jakiego$ czasu powrot znaczenia historii gospodarczej w struk-
turze badan ekonomicznych**.

* Polaryzacja sklania upolitycznionego central banker do komunikowania sie gtéwnie z wlasnym
elektoratem. To z kolei oznacza odejscie od tradycyjnych dobrych standardéw komunikacyjnych.
Komunikacja z otoczeniem zostaje zastapiona przez propagande i dzialania marketingowe skierowa-
ne na autopromocje¢. W efekcie w tej nowej ,komunikacji” coraz wigksza rol¢ odgrywa postprawda.

** Przyktadem moga tu by¢ prace wybitnych przedstawicieli gléwnego nurtu ekonomii dotyczace
zar6wno calego $wiata (na przyklad D. Acemoglu, K. Rogoff, ].B. DeLong), poszczegélnych krajow
(na przyklad R. Gordon), jak i — najbardziej nas tu interesujace - poswigcone bankom centralnym
i prowadzonej przez nie polityce (na przyktad B. Bernanke, R. Hetzel, A. Blinder).
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