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STRESZCZENIE:

Oproécz standardowych narzedzi polityki pienieznej Europejskiego Banku Centralnego, skuteczne jej prowadzenie
warunkuja takze cechy jakosciowe, takie jak niezaleznos$¢, wiarygodno$c i przejrzystos¢. Sa one trudno kwantyfiko-
walne, lecz rownie wazne, gdyz stanowig kluczowy element funkcjonowania EBC. Niezaleznos¢ jest nieodzownym
elementem kazdego banku centralnego, podczas gdy wiarygodnos¢ wptywa stabilizujaco na poziom oczekiwan in-
flacyjnych. Ponadto polityka informacyjna jest bezposrednim sposobem komunikacji EBC z rynkiem, a liczne publi-
kagje i analizy stanowia cenne zrédto informacji. Wspomniane cechy ksztattowane sa w dtugim okresie czasu i trudno
o gotowe rozwigzania. Jest wiele argumentéw zaréwno za, jak i przeciw wysokiemu stopniowi, np. niezaleznosci albo
przejrzystodci. Czesto uwaza sie, ze przejrzystos¢ banku centralnego powinna by¢ zwigkszana, lecz np. E.G. Corrigan
proponuje ograniczy¢ transparentno$¢ na rzecz stosowania strategii , konstruktywnej niejednoznacznosci”. Podobnie
niezalezno$¢, jakkolwiek bedaca pozadana cechg, wedtug E. Carré réwniez nie moze by¢ nieograniczona, gdyz pro-
wadzitoby to do ,,deficytu demokracji”. Brak jednoznacznosci w dyskusji na temat ww. cech sprawia, Ze tematyka jest
tym bardziej interesujaca i warta blizszej analizy, ktora autor podejmuje w artykule. Gtéwnym jego celem jest proba
zbadania i wskazania wagi wybranych jakosciowych cech polityki pienieznej (tj. niezaleznosci, wiarygodnosci i przej-
rzystosci) prowadzonej przez EBC. Cechy te dotycza jednak calego obszaru dziatalnosci EBC, wplywajac tez na role
banku centralnego w utrzymaniu stabilnosci systemu finansowego.

Wprowadzenie'

Podstawowg przestanka skutecznosci dziatania EBC jest jego niezalezno$¢, nadana mu
przez art. 130 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (wersja skonsolidowana, TFUE).
W nim okreslony zostal zakres podmiotowy tej niezaleznosci, a mianowicie: EBC, kazdy
narodowy bank centralny oraz czlonek jakiegokolwiek z gremiow decyzyjnych tych instytu-
¢ji. Podmioty te na mocy zapiséw zawartych w TFUE i Statucie ESBC nie moga przyjmowac
polecen czy instrukgcji, zaréwno od rzadoéw krajéw UE, organdéw samej UE, jak i innych cial.
Wspomniane instytucje maja obowigzek szanowac niezaleznos¢ i nie wywiera¢ zadnej presji
(np. politycznej czy finansowej), wptywu na cztonkéw ESBC i EBC podczas wykonywania
powierzonych im zadan. EBC funkcjonuje w znacznym stopniu autonomicznie oraz podej-
muje dziatania we wlasnym imieniu, opierajac si¢ na prawach i obowiazkach, ktére zostaty
mu nadane w TFUE i Statucie. EBC jest jednak zobowiazany do przestrzegania zasad wspol-
notowych, ktére dotycza m.in. wspoétpracy z innymi instytucjami UE, kontroli ETS dotycza-
cej przepisdéw wydawanych przez EBC, bezstronnej kontroli i audytu finansowego EBC oraz
demokratycznej legitymizacji jego dziatan. Gtownym celem artykutu jest analiza wybranych
cech jako$ciowych zwiazanych z funkcjonowaniem EBC (jak niezaleznos¢), szczegolnie

! Pierwsza wersja: 28 maja 2011 roku, ostateczna wersja: 23 wrzesnia 2011 roku.
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w kontekscie ich wptywu na skuteczno$¢ prowadzenia polityki pienieznej. Analiza bedzie
przebiegata wedtug nastepujacego schematu. Na poczatku podjeta zostanie proba zdefinio-
wania danej cechy, uwzgledniajac rézne mozliwosci rozumienia pojecia wraz ze wskaza-
niem na rézne rodzaje i wyzwania zwigzane z jego kwantyfikacja. Nastepnie nacisk zostanie
polozony na konsekwencje zaréwno braku, jak i nadmiaru danej cechy oraz przedstawione
zostang argumenty za i przeciw w oparciu o mozliwosci zastosowania konkretnych rozwia-
zan w praktyce.

Niezaleznos¢

Niezaleznos¢ jest nieodzowna cechg EBC o najwiekszym znaczeniu, ktéra ma warunko-
wac skutecznosc jego dziatan zmierzajacych do osiagniecia celu, jakim jest stabilny poziom
cen. W praktyce w duzej mierze bazuje ona na doswiadczeniach Bundesbanku w skutecz-
nej walce z inflacja. Bundesbank cieszyl si¢ swiatowa renoma i sposdb jego funkcjonowania
wywarl duzy wptyw na model funkcjonowania EBC (nie tylko w kontekscie niezalezno$ci,
ale i wiarygodnosci) oraz stanowil fundament przysztego EBC. Ponadto w okresie tworzenia
ESBC, takze krajowe rozwigzania prawne musiaty by¢ dostosowane i zmienione tak, by gwa-
rantowac¢ niezalezno$¢ funkcjonowania krajowych bankéw centralnych (a wiec i efektyw-
nos¢ catego ESBC), szczegodlnie od jakiegokolwiek organu politycznego. Niezalezno$¢ ozna-
cza takze, ze EBC (a szerzej ESBC) jest jedynym organem w UE uprawnionym do prowadze-
nia (jednolitej) polityki monetarnej. Niezalezno$¢ stuzy do zagwarantowania bezstronnosci
decyzji i ostony EBC przed naciskami ze strony politykéw, lobbystow czy cztonkéw rzadu,
np. odpowiedzialnych za polityke fiskalna. Utatwia to EBC osiagniecie gtéwnego celu i jest
kluczem do prowadzenia wiarygodnej polityki pienieznej. To opinia podmiotéw dziatajacych
na rynkach finansowych, spoteczeristwa na temat dziatart EBC i jego kompetencji zwieksza
wiare w ich efektywnos¢. W przypadku wystapienia konfliktu celéw EBC? niezaleznos¢ ma
rowniez umozliwi¢ utrzymanie stabilnosci poziomu cen jako celu nadrzednego, bez wzgle-
du na priorytety rzadéw poszczegolnych krajow czy nawet organéw UE. Niezaleznos¢ EBC,
wbudowana w system walutowy UGW, moze by¢ rozumiana na kilku plaszczyznach, jako
niezalezno$¢: prawna, instytucjonalna, osobista, funkcjonalna (operacyjna) i finansowa.
Jest takze szczegdlnie wazne, ze oprocz EBC, zasada niezaleznosci dotyczy organéw na-
rodowych bankéw centralnych, gdyz te jak juz wspominano, wspolpracuja Scisle z EBC
w wypetnianiu zadan zwigzanych z uczestnictwem w ESBC.

Nadanie EBC niezaleznosci byto nie tylko jednym z elementéw tworzenia UGW,
ale uznaniem, ze by moc skutecznie walczy¢ z inflacjg, konieczne jest zmniejszenie wrazliwo-
$ci bankdw centralnych na zewnetrzne naciski, zwlaszcza te, ktére moga dotyczy¢ przyjmo-
wania ekspansywnego nastawienia w polityce pienigznej. Dodatkowo dziatania banku cen-
tralnego (w tym przypadku EBC) nie powinny w zaden sposéb podlega¢ cyklowi politycz-

2 Na przyktad w sytuagji, gdy bank centralny zidentyfikowat zagrozenie narastania barki na rynku nieruchomosci
i istniejq przestanki dla podwyzki stop procentowych, by ograniczy¢ jej tempo wzrostu (cel — stabilnos¢ finansowa),
a jednoczesnie brak jest presji inflacyjnej w gospodarce, ktéra uzasadniataby zwigkszenie poziomu stép (cel — stabilny
poziom cen), a mogtaby stworzy¢ zagrozenie dla perspektyw wzrostu gospodarczego w srednim okresie.
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nemu. Taka postawa ma stuzy¢ utrwaleniu i stabilizacji nastawienia w polityce monetarnej
oraz prowadzi¢ do relatywnie nizszego tempa wzrostu cen i obnizenia dtugoterminowych
oczekiwan inflacyjnych. Niezalezno$¢ moze by¢ takze rozumiana jako swoboda, dowolno$¢
banku centralnego co do sposobu realizacji wyznaczonego celu, jak i doboru narzedzi/érod-
kéw, za pomoca ktorych zamierza go osiagnag, a takze i czasu trwania oraz momentu, kiedy
zostang one zastosowane.

Rodzaje niezaleznosci

Niezalezno$¢ w ujeciu prawnym wynika z przepiséw prawa — to z nig ma by¢ docelo-
wo spojna niezaleznos¢ faktyczna. Jest ona rozumiana jako umiejscowienie EBC w prawie
UE i nadanie mu podstaw dzialania, z uwzglednieniem przepiséw wewnetrznych EBC.
W ramach niezaleznosci prawnej miesci sie nadanie osobowosci prawnej bankom nalezacym
do ESBC. W przypadku gdy niezaleznos¢ prawna zostanie naruszona, EBC ma mozliwo$¢
skierowania sprawy do ETS i obrony swoich racji. Z kolei niezalezno$¢ instytucjonalna ro-
zumiana jest jako autonomia banku i jego organéw w stosunku do oséb trzecich — ozna-
cza to brak podatnosci na wplywy instytucji rzadowych czy pozarzadowych. Oznacza to,
ze zabronione jest, by EBC przyjmowal jakiekolwiek wytyczne od danej instytucji wbrew
woli organéw EBC, bez wzgledu na ich charakter. Decyzje EBC nie moga np. wymagac zgo-
dy, potwierdzenia organu krajowego, nie moga réwniez by¢ przez nie anulowane, cenzuro-
wane czy odraczane, jesli dotycza kompetencji ESBC. Poprzez niezalezno$¢ instytucjonalng
rozumie si¢ takze fakt, iz cztonkowie réznych instytucji czy politycy nie moga uczestniczy¢
w pracach organdéw narodowych bankéw centralnych z prawem gtosu. Mimo to, nie unie-
mozliwia to podejmowania wspotpracy i dialogu EBC z takimi instytucjami (w tym szcze-
gdlnie z organami odpowiedzialnymi za polityke gospodarcza w UE), jesli nie narusza to
jego niezaleznosci i nie wptywa na proces decyzyjny. Z drugiej strony, wyzej wymienione
instytucje maja obowigzek nienaruszania niezaleznosci instytucjonalnej EBC, totez nie moga
udziela¢ (wigzacych) instrukcji EBC, jego organom czy tez organom narodowych bankow
centralnych nalezacych do ESBC.

Niezalezno$¢ personalna (osobista) wyraza sie¢ w tym, w jaki sposéb i na jak diuga ka-
dencje mianowani sg czlonkowie organoéw EBC, ale i tez przestanek, tj. z jakiej przyczyny
moga by¢ odwotani ze swojego stanowiska oraz zagwarantowania, ze nie moze sie¢ to sta¢
z innych powoddéw niz te wymienione w przepisach prawa. Daje to czlonkom organow
EBC mozliwosc¢ skupienia sie na powierzonych im zdaniach i nie podlegania (politycznym)
wplywom z zewnatrz oraz stabilizuje ich codzienng dziatalnos$¢. Ponadto odpowiednia wy-
soko$¢ uposazenia ma na celu przyczynia¢ si¢ do zmniejszenia prawdopodobienstwa za-
chowania nieetycznego badz sprzecznego z petnionym stanowiskiem oraz nie stwarzac po-
trzeby szukania dodatkowego zrddta zarobkowania. Osoby te nie majg mozliwosci w tym
samym czasie pracowania w innym zawodzie czy sprawowania funkcji w innej instytucji,
bez wzgledu na jej charakter i odptatnos¢. Niezalezno$¢ w rozumieniu personalnym wy-
raza si¢ m.in. w tym, ze kadencja cztonkéw Zarzadu EBC jest wyznaczana na okres 8 lat
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bez mozliwosci odnowienia. Aby zapewni¢ swobode w podejmowaniu decyzji monetarnych,
nie jest mozliwe, by ktérykolwiek z cztonkéw organéw EBC zostal zwolniony z pelnienia
swoich funkcji na skutek (negatywnej oceny) jego decyzji co do ksztattowania dotychcza-
sowej polityki monetarnej, tzn. ocena post factum decyzji w zakresie polityki pienieznej nie
moze by¢ podstawg do zwolnienia. Cztonek zarzadu moze jednak zosta¢ pociagniety do
odpowiedzialnosci przez ETS, gdy dopusci sie powaznego uchybienia (art. 11 Statutu ESBC),
lecz moze sie to sta¢ tylko na wniosek zarzadu badz Rady Prezesow. Podobnie moze miec¢
to miejsce w przypadku prezesa narodowego banku centralnego (przystuguje odwotanie
do ETS).

Z kolei niezalezno$¢ w ujeciu funkcjonalnym nalezy rozumiec jako wzajemne powigzania
narodowych bankéw centralnych z ESBC i ich autonomi¢ w wykonywaniu zadan dotycza-
cych polityki pienigznej (zapisanych w prawie wspdlnotowym), zgodnosci zadan wlasnych
tych bankéw centralnych z funkcjami ESBC oraz zgodnosci co do uzywanych instrumentow.
Wazne jest tu powigzanie niezalezno$ci funkcjonalnej z prawna, gdyz dopdki istniejg réznice
w krajowych i wspolnotowych rozwigzaniach prawnych okreslajacych prawa i obowiazki
narodowych bankéw centralnych, dopdty niezaleznos¢ funkcjonalna nie moze by¢ w pelni
osiggnieta. Dane rozumienie niezaleznosci dotyczy takze takiego zorganizowania procesu
dziatania organéw narodowych bankéw centralnych i ich cztonkéw, by nie kolidowato to
w zaden sposéb z wypelnianiem ich funkcji w strukturach ESBC, zwlaszcza w procesie gto-
sowania i podejmowania decyzji. Niezaleznos¢ funkcjonalna umozliwia bankom nalezacym
do ESBC samodzielny i swobodny dobor narzedzi i instrumentéw realizacji wyznaczonej
strategii polityki pienieznej oraz realizacje powierzonych im zadan. Przyktadem opisywanej
niezaleznosci jest wylaczne prawo do emisji monet i banknotéw euro przez Rade Prezesow
(art. 16 Statutu ESBC), ktéra moze upowazni¢ do tego EBC oraz narodowe banki centralne
panstw strefy euro (czy szerzej wylacznos$¢ na prowadzenie polityki monetarnej w strefie
euro). Kazda emisja euro musi by¢ zaakceptowana przez EBC i taki zapis zwigksza kon-
trole EBC nad podaza pienigdza w strefie euro. Podobny wymiar kontroli sprawuje EBC
nad systemem rezerw walutowych, nadzorujac ich wykorzystanie. Dodatkowo zapis unie-
mozliwiajacy finansowanie potrzeb pozyczkowych rzadéw, szeroko pojetego dtugu publicz-
nego umozliwia unikanie naciskéw ze strony rzaddéw poszczegélnych panistw i lobbystow
co do ksztattu aktualnej polityki pienieznej (w przypadku Fed tak rozumiana autonomia jest
mniejsza ze wzgledu na dualizm celéw). EBC takze caty czas obserwuje rynek, czy nie docho-
dzi do prob ominiecia tego zapisu poprzez transakcje posrednie, czy nabywanie papieréow
dtuznych instytucji rzadowych. EBC ma do dyspozydji sankgje jako element dyscyplinujacy,
gdy jego niezalezno$¢ zostanie zagrozona®.

® Warto wskazad, ze 7 sierpnia 2011 roku Rada Prezeséw upowaznita EBC, poprzez mechanizm wiekszosciowego gto-
sowania (w oparciu o interpretacje art. 18.1 Statutu ESBC), w ramach Securities Markets Programme do (cze$ciowo ste-
rylizowanego) skupowania na rynku finansowym obligacji rzadowych Hiszpanii i Wloch (a wczesniej Grecji, Portugalii
i Irlandii). Zakup tych obligacji uzasadniony byl przywréceniem sprawnosci mechanizmu transmisji polityki pienigz-
nej. Skala skupu obligadji, jak i sama deklaracja doprowadzity do znaczacego (cho¢ jak sie okazato krotkotrwatego)
spadku rentownosci, co zmniejszyto koszty finansowania rzadéw. Jednak takie dziatanie moze obnizy¢ jako$¢ aktywow
w bilansie EBC, szczegolnie w przypadku spadku wartosci tych obligacji. Z jednej strony moze to by¢ postrzegane jako
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Ostatnim wymiarem niezaleznosci jest niezaleznos¢ finansowa, definiowana jako umiejet-
nos¢ narodowych bankéw centralnych do samodzielnego zdobywania zrédet finansowania
dajacych $rodki wymagane do wykonywaniach ich obowiazkéw i zadan. Zadna instytucja
rzadowa nie moze wywierac¢ finansowych naciskow na funkcjonowanie bankéw centralnych
ESBC czy EBC, a szczegolnie w odniesieniu do cztonkéw poszczegdlnych organdéw. Banki
te zarzadzaja wlasnymi srodkami i posiadaja zrédta dochodow, ktdére nie moga by¢ dodat-
kowo zasilane przez dotacje czy subsydia od rzadu pod jakimikolwiek warunkami. Mozna
to uzna¢ za rozsadne rozwigzanie, ale warto wskaza¢, ze nie wyklucza to organizowania
projektow wspdlnie z przedsigbiorstwami czy innymi instytucjami, gdzie EBC lub narodo-
wy bank centralny wspoétfinansuje inicjatywy np. majace na celu promowanie obrotu bezgo-
towkowego albo edukacje finansowa. Niestusznym bytoby zabronienie bankowi centralne-
mu mozliwo$ci uzyskania wspétfinansowania jakiejkolwiek inicjatywy, jednak wazne jest,
by nie wigzato si¢ to zdodatkowymi obowiazkami, ktére moglyby naruszyc¢jego niezaleznos¢.
Budzety EBC i narodowych bankéw centralnych sa niezalezne od rzadowych, a kapital sub-
skrybowanych EBC pochodzi tylko od narodowych bankéw centralnych krajéw nalezacych
do ESBC (wedtug danego klucza kapitatowego). EBC posiada zakres autonomii, okreslony
w Statucie i wewnetrznych regulaminach, co do polityki kadrowej i ptacowej, a podziat wyni-
ku finansowego jest okreslony w ww. przepisach. EBC posiada prawdo do ochrony swojego
majatku i nienaruszalnosci stanu posiadania. Prawo do rozporzadzania aktywami moze by¢
ograniczone tylko i wytacznie za potwierdzeniem ze strony ETS.

Warto zaznaczy¢, ze EBC bada co 2 lata m.in. stan konwergencji prawnej w krajach ob-
jetych derogacja pod katem postanowien TFUE i Statutu ESBC (w tym przepiséw dotycza-
cych roznych aspektow niezaleznosci), stopien przestrzegania zakazu finansowania potrzeb
pozyczkowych rzadu ze $rodkéw banku centralnego oraz integracji prawnej krajowych
bankéw centralnych z Eurosystemem. W 2010 roku EBC stwierdzit [EBC 2010, s. 51], Ze pra-
wo polskie nie spetnia wszystkich wymagan dotyczacych niezalezno$ci banku centralnego
w ww. zakresie. Oznacza to, ze NBP musi podja¢ dalsze dziatania w zakresie spojnosci pra-
wodawstwa krajowego z TFUE i Statutem ESBC w rozumieniu art. 131 TFUE*

Argumenty za i przeciw niezaleznosci

Dodatkowo mozna wyrézni¢ wspomniang juz niezalezno$¢ celu banku centralnego,
czyli dowolno$¢ w okreslaniu ostatecznego celu prowadzonej polityki pienieznej. Rozumie
sie przez to takze swobode w ksztaltowaniu kolejnosci osiagania celow (np. posrednich),
srodkéw i instrumentow uzytych do ich realizacji. Jest to istotne ze wzgledu na zwieksze-
nie wiarygodnosci EBC (mozliwos$¢ skupienia sie na docelowym jednym nadrzednym celu
i unikniecie potencjalnego konfliktu celow — jak we wspomnianym wyzej przypadku Fed).
Jest to sluszne rozwiazanie, gdyz rozbieznos$¢ celéw moze wywotywac moral hazard, po-

naruszenie niezaleznosci EBC i zakazu finansowania rzadéw przez sam EBC (por. art. 123 i 124 TFUE), jednak z drugiej
strony moze to by¢ podyktowane przyczynianiem sie do zachowania stabilnosci finansowej na rynkach obligacji.

* Analiza stopnia spelnienia opisywanych wymogoéw przez NBP wykracza poza zakres niniejszego artykutu
[por. Olszak, Porzycki, 2008].
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niewaz uczestnicy rynku (gdy bank centralny ma wiecej niz jeden gléwny cel) nie moga
skutecznie przewidywa¢d, do osiagniecia ktérego z celéw bedzie bank centralny dazyt
w danych uwarunkowaniach ekonomicznych — to moze powodowa¢ wzrost niepewnosci.
W ramach dyskusji nad niezaleznoscig przytacza sie argumenty, ze prowadzi ona do zmniej-
szenia zmiennosci stopy inflacji, pozytywnie wptywa w $rednim okresie na tempo wzro-
stu gospodarczego®, jest warunkiem niezbednym (acz niewystarczajacym) do utrzymania
stabilnosci finansowej i podnosi skutecznos¢ narzedzi stosowanych przez EBC w procesie
zwalczania inflacji, co powoduje zwigkszenie szansy na obnizenie stopy inflacji. Jak juz
wspomniano, niezalezny bank centralny jest w mniejszym stopniu narazony na naciski ze
strony m.in. politykéw. Ponadto niezalezna polityka pieniezna, niepodlegajaca wptywom
rzadu, sprawia, ze trudniej jest zwigkszac¢ deficyt budzetowy, gdyz rzad ma wtedy mniej
dostepnych zZrédet finansowania® deficytu, wiec taka polityka monetarna moze czesciowo
prowadzi¢ do nizszego deficytu. Niezaleznos¢ jest zagrozona, gdy nadrzednym celem jest
nie tylko dbato$¢ o stabilny poziom cen, ale i o0 wzrost gospodarczy, co oznacza konieczno$¢
wspdtpracy z rzadowa polityka gospodarczg — to powoduje powstanie pola zagrozenia dla
niezaleznosci politycznej.

Jednak niezalezno$¢ podlega rowniez krytyce, gtownie ze wzgledu na zbyt szeroki za-
kres niezaleznosci, ktéry sprzyja pojawianiu sie tzw. deficytu demokracji [Carré 2008, s. 6].
Zwolennicy tego argumentu sa zdania, ze powinna istnie¢ demokratyczna odpowiedzial-
nos¢ EBC za jego dziatania oraz wskazujg, ze brak jest mozliwosci ukarania banku central-
nego, jesli dziata on niezgodnie z udzielonym mu mandatem (nie osiaga celu inflacyjnego).
Oproécz tego uwazaja, ze spoleczenstwo powinno moéc w procesie demokratycznych wybo-
réow okreslac cel(e) polityki pienieznej banku centralnego. Jednak, majac na wzgledzie rela-
tywnie niski poziom edukacji ekonomicznej spoteczenstwa, trudno uznac ten argumentu za
stuszny. Mimo to, niewatpliwie sztywno okreslony cel polityki monetarnej moze stanowic
przeszkode w elastycznym dostosowywaniu prowadzonej polityki do reakcji na szoki za-
istniale w danej sytuacji rynkowej oraz ogranicza¢ mozliwos¢ ksztaltowania efektywnego
policy mix. Dodatkowo, zmniejszenie stopy inflacji poprzez poniesienie stép procentowych
(w krétkim okresie) negatywnie wptywa na tempo wzrostu gospodarczego i moze spowodo-
wac wzrost stopy bezrobocia (tradeoff) [Blinder 1999, s. 9]. Mimo to, im bardziej polityka pie-
niezna jest wiarygodna, tym ten efekt jest mniejszy. Majac na wzgledzie poziom zlozonosci
i zréznicowania pojecia ,niezaleznos¢”, trudno jest ja zmierzy¢ i skwantyfikowac tak, by
uzyskac porownywalne wyniki. Analizowanie tej cechy moze polega¢ na przegladzie praw-
nych zapiséw okreslajacych zakres niezaleznosci danego banku centralnego albo np. jak cze-
sto nowy prezes jest mianowany. Generalne wnioski z badan [Debelle, Fischer 1994, s. 5], do-
tyczace réznych bankow centralnych, a ktére mozna wiazac takze z EBC, pozwalaja sadzic,
ze im nizszy jest poziom niezaleznos¢ banku centralnego, tym wyzsza inflacja (i vice versa).

5 Dazenie do utrzymania niskiej stopy inflacji przyczynia sie do stabilnosci warunkéw gospodarczych, co z kolei sprzyja
wzrostowi PKB.

¢ W tym przypadku rzad musi szukac srodkéow na rynku kapitalowym, a to jest zazwyczaj drozsze niz monetyzacja
deficytu.
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Wiarygodnos¢

Oprocz niezaleznosci, takze wiarygodnosé EBC warunkuje skuteczno$¢ jego funkcjono-
wania’. Jest ona rozpatrywana w kontekscie oczekiwan podmiotéw rynkowych. W przy-
padku gdy te podmioty (i spoleczenstwo) sa przekonane (ufajg), ze okres$lona przez EBC
strategia polityki monetarnej jest wykonalna (w rozsadnym okresie czasu) i ze nie istniejg ba-
riery, ktére mogtyby jg ograniczad, a takze gdy wierza, ze rzeczywiscie taka strategia zostanie
zastosowana, to mozna uznac taka polityke pieniezna za wiarygodna. W przypadku EBC ro-
zumie si¢ wiarygodno$¢ jako jego umiejetnos¢ do przekonywania podmiotoéw, ze bedzie on
implementowac wlasnie taka (ogtoszonag) polityke, a nie inng. Docelowo mozna to postrze-
gac jako wplyw EBC na oczekiwania inflacyjne, ktéry jest miarg poziomu wiarygodnosci.
Im mniejsza jest réznica miedzy zapowiadanymi dziataniami EBC a jego faktycznymi posu-
nieciami, tym wiekszy jest poziom wiarygodnosci. Czasami poprzez wiarygodnosc rozumie
sie zobowigzanie banku centralnego do dbania o stabilny poziom celu i nieustajace dazenia
do tego celu. Ponadto, przyjmujac za stuszna hipoteze Fellnera [Fellner, Phelps, Gordon 1979,
168-171], koszt dezinflacyjnej polityki pienieznej® bedzie tym nizszy®, im bardziej ta polityka
bedzie wiarygodna. Wazne jest réwniez zwrdcenie uwagi na role wiarygodnosci w stabili-
zacji wahan inflacyjnych, tzn. ograniczanie ich zmiennosci i ich zakotwiczenie (blizej celu
inflacyjnego). To z kolei zwigksza sile, z jaka oddziatujg instrumenty EBC oraz zmniejsza
asymetrie informacji'® miedzy wladza monetarng a spoteczenistwem, m.in. poprzez wieksza
przejrzystos¢ prowadzonej polityki pienieznej. Mniejsza jest niepewnos$¢ wéréd podmiotow
gospodarczych, a w konsekwengji redukuja si¢ opdéznienia w mechanizmie transmisji im-
pulsow monetarnych i nastepuje szybsze dostosowanie si¢ do decyzji wtadz monetarnych
(dodatkowo obniza to koszty prowadzenia dalszej polityki dezinflacyjnej). Ponadto, poprzez
wzrost wiarygodnosci, perswazja moralna (moral suasion) EBC staje sie bardziej efektywna,
jednoczesnie obnizajac koszt uzycia innych (tego rodzaju) instrumentéw, majacych na celu
np. zapewnienie stabilnosci finansowej. Podobnie jak w przypadku niezaleznosci, tak i proba
pomiaru wiarygodnosci EBC nie jest fatwa. Mozliwa jest analiza przyczyn i skutkdw, jakie
niesie ze soba dany poziom wiarygodnosci, np. w danym horyzoncie czasowym oraz po-
rownanie z innymi bankami centralnymi. Jedna z najprostszych metod jest analiza odchylen
rzeczywistej stopy inflacji do wyznaczonego celu. O skutecznosci i wiarygodnosci danej po-
lityki pienieznej Swiadczy nie tyle kierunek, ale stopiert odchylenia.

Analiza Wykresu 1 nasuwa wnioski o relatywnie niewielkim odchyleniu rzeczywistej
stopy inflacji w okresie 1999-2008. W opinii autora, moze to $wiadczy¢ w duzej mierze
o skutecznym wypetnianiu swoich funkgji przez EBC w tym okresie, co moze przektadac sie

7 Im bardziej bank centralny nie jest niezalezny, to tym trudniej utrzyma¢ mu niezbedny poziom wiarygodnosci.

8 Sacrifice ratio — poziom spadku tempa wzrostu produkcji, bedacy wynikiem m.in. wzrostu stop procentowych maja-
cych na celu ograniczenie inflagji.

? Szczegdlnie w przypadku, gdy bank centralny stara sie obnizy¢ stope inflacji z wyzszych poziomoéw. Gdy stopa inflacji
juz znajduje sie na relatywnie niskim poziomie, koszt (dalszego jej obnizenia) jest wyzszy.

1" Asymetria informacji jest rozumiana w tym miejscu jako rozbiezno$¢ miedzy zasobami informacji o obecnym stanie
i perspektywach rozwoju gospodarki, bedacych w posiadaniu (i w uzyciu przez) dane rodzaje podmiotéw gospodar-
czych a EBC.
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Wykres 1. Poziom odchylenia inflacji HICP r/r w strefie euro w okresie 1999-2011 od celu 2%
EBC (w punktach procentowych)

punkty procentowe.

-25

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie European Central Bank - Statistical Data Warehouse i Eurostat

na wzrost wiarygodnosci jego posunieé. Mimo to, budowanie wiarygodnosci jest procesem
dtugotrwalym, wymagajacym konsekwencji w dzialaniu od wtadz monetarnych, jak i pro-
wadzeniu dialogu oraz wspdtpracy z otoczeniem gospodarczym.

Dodatnio na wiarygodno$¢ danego banku centralnego wptywa w miare uptywu czasu
skutecznos¢ jego przesztych posunie¢, czyli udowodnienie zdolnosci do trwatego obnize-
nia poziomu inflacji. Jako ze EBC dziala dopiero od wprowadzenia euro w 1999 roku, czyli
niewiele ponad 11 lat, tym bardziej tak wazne bylo jego utworzenie na fundamentach i do-
$wiadczeniach Bundesbanku. Oprocz tego EBC, wyjasniajac przyczyny odchylenia wskazni-
ka HICP od celu, zwieksza wiarygodnos¢ prowadzonej polityki. Z kolei w przypadku braku
wiarygodnosci, polityka pieniezna EBC mogtaby przynosic stabsze efekty, a zgodnie z teoria
racjonalnie dziatajacych podmiotow gospodarczych, korygowalyby one wtedy swoje oczeki-
wania inflacyjne w gore, nie wierzac w dalsze prowadzenie skutecznej antyinflacyjnej poli-
tyki monetarnej przez EBC. W procesie budowania opinii wiarygodnego banku centralnego
(nie tylko w przypadku EBC) moze on napotkac na bariere, gdyz polityka pieniezna moze
by¢ wspdtzalezna od polityki gospodarczej prowadzonej przez rzad. Jedli ta cechuje si¢ bra-
kiem odpowiedzialnosci oraz brak jest koordynagji, to bank centralny moze mie¢ trudnosci
w osiagnieciu swojego celu (moze by¢ to nawet niemozliwe), a wiec bedac w konsekwengji
postrzeganym jako niewiarygodny'’.

"' Na przyklad, gdy nadmiernie ekspansywna polityka fiskalna stymuluje zagregowany popyt, lecz gdy w krétkim
okresie nie jest mozliwe zwiekszenie podazy, moze to prowadzi¢ do zjawisk proinflacyjnych.



MAZOWSZE Studia Regionalne nr9/2012 | 35
I. Analizy i Studia

Przejrzystosc i polityka informacyjna

Na site oddzialywania EBC na oczekiwania inflacyjne ma réwniez wplyw poziom trans-
parentnosci prowadzonej polityki pienigeznej, bedacy waznym elementem jakosciowym
funkcjonowania kazdego banku centralnego [Sotomska-Krzysztofik 2005, s. 1]. Rosnacy
poziom $wiadomosci demokratycznej spoteczenstwa jest jedna z przyczyn ksztattowania
otwartej polityki informacyjnej EBC. Podobnie jak w przypadku wiarygodnosci, takze i de-
finicja przejrzystego banku centralnego nie jest jednoznaczna. Mozna przez to rozumie¢ po-
siadanie jasno okreslonego celu i zestawu instrumentéw stuzacych do jego osiagniecia lub
stopient ujawnienia przez EBC informacji, wskazéwek, strategii dotyczacych prowadzonej
polityki monetarnej. EBC definiuje przejrzystos¢ jako fakt informowania zaréwno spoteczen-
stwa, jak i rynkow finansowych w sposéb jasny, regularny i zrozumiaty o swoich celach,
strategiach, podjetych decyzjach, procedurach oraz ocenie sytuacji ekonomicznej. To wiasnie
przejrzystos¢ (w krotkim okresie) sprzyja budowaniu sposobu postrzegania EBC i wiary-
godnej polityki pienieznej w diugim okresie [Ziarko-Siwek 2004, s. 28]. Obecnie istotne jest
nie tylko, ,co” (tzn. jakiego rodzaju informacje) EBC ujawnia, ale to ,kiedy” i sposob, w jaki
sa one przekazywane (,jak”) — jest to wazne w przypadku tworzenia common understanding
[Winkler 2000, 8], czyli niezbednego zakresu przejrzystosci miedzy informacjami od EBC
a potrzebami informacyjnymi odbiorcow.

Dodatkowo pod tym pojeciem rozumie si¢ przejrzystosc jako strumien badz kanat infor-
macji skierowanych od EBC do odbiorcéw (spoteczenstwo, inwestorzy, podmioty gospodar-
cze i inne), przez ktéry z r6zna intensywnoscia, acz nieustajaco, przekazywane sa informa-
gje. Jako ze komunikacja ta dobywa sie¢ w obie strony, EBC powinien by¢ przygotowany do
przyjecia kazdej istotnej informacji, w tym takze krytyki. Poziom otwartosci nalezy rozumiec¢
nie tylko jako zmniejszenie stopnia tajnosci dziatan EBC, ale wazne jest takze do jakiego
stopnia odbiorcy potrafig zrozumie¢ sygnaty ptynace z EBC, a nie jedynie skala przeptywu.
To nie ilo$¢, lecz poziom zrozumienia informacji przekazywanych przez EBC $wiadczy¢
moze o ich przydatnosci dla odbiorcéw. Kolejnymi cechami tych informacji powinny by¢:
wysoka jako$¢ oraz terminowo$¢, tak wazna w procesie szybkiego reagowania na nagte
zmiany warunkow rynkowych, otoczenia, w ktérym dziata EBC. Dodatkowo jasnos$¢ i jed-
noznacznos$¢ sa rowniez pozadane. Nietatwo jest osiagnac¢ kompromis i zawrzeé wszystkie
powyzsze cechy, lecz nalezy pamieta¢, ze w opinii autora nadmiar informacji moze skutko-
wac szumem informacyjnym i niezrozumieniem intencji EBC, co bedzie ujemnie wplywato
na skuteczno$¢ jego dziatan, np. w zakresie polityki pienieznej.

Przejrzystos¢ dotyczy nie tylko informacji z zakresu prowadzenia polityki pienieznej,
ale przektada sie tez na prowadzong przez EBC dziatalnos¢ naukowgq (m.in. liczne publika-
gje) czy statystyczng'?. Dotyczy to publikowanych badan, prognoz, analiz zmiennych eko-
nomicznych i wielu modeli (np. raporty o inflacji, raporty o stabilnosci finansowej, ktére
pelnia wazna role w analizie makroostroznosciowej — macroprudential analysis). Podkresla sie

12W rozumieniu zaréwno publikowania statystyk z wlasnej inicjatywy, jak i w wyniku obowiazkéw sprawozdawczych
wynikajacych m.in. z art. 15 Statutu ESBC.
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koniecznos¢ dbatosci o jakos¢ tych danych, gdyz nierzadko stanowia one podstawe ztozen
finansowych czy budzetéw wielu innych podmiotéw (nie tylko w strefie euro) w procesie
planowania i moga prowadzi¢ do ograniczenia bledow w prognozach finansowych podmio-
tow prywatnych. Takze planowane posuniecia i sposoby reakcji EBC na zaburzenia rynkéow
finansowych sg obiektem zainteresowania odbiorcow tych informagji.

Dodatkowo, skutecznie funkcjonujaca polityka informacyjna moze by¢ przydanym na-
rzedziem w zarzadzaniu sytuacja kryzysowa, zwlaszcza gdy ten sposob komunikacji byt
z powodzeniem wykorzystywany w okresie przed kryzysem. Wazne jest publikowanie zapi-
sow z posiedzen (minutes), biezacej oceny sytuacji gospodarczej przez EBC oraz argumentow
za/przeciw podwyzce stop procentowych i celéw, do jakich dazy EBC, podejmujac takie,
a nie inne decyzje. Mimo to, brak zgodnosci co do ujawniania informacji o podejmowanych
interwencjach na rynkach walutowych ex-ante. Jednakowoz nie wyklucza si¢ interwencji,
ktdra nie jest podana do publicznej wiadomosci (w ramach strategii constructive ambiguity).

Nie jest tatwo zmierzy¢ jakoSciowq ceche, jaka jest przejrzystos¢é. Mozna skupic sie na
probie analizy poziomu zrozumienia komunikatéw EBC przez uczestnikow rynku albo pro-
bowa¢ bada¢ wplyw wypowiedzi cztonkéw, tychze komunikatéw EBC na kurs walutowy
(np. na parze EUR/USD) czy na rynkowe stopy procentowe oraz site i kierunek tego wptywu
[Born, Ehrmann, Fratzscher 2011, s. 11]. Mozna tez przyjrzec sie raportom publikowanym
przez EBC i poréwnywac np. trafnos¢ prognoz czy wnioskéw wynikajacych z analiz makro-
ekonomicznych dotyczacych przysztych tendencji w gospodarce. Sa podejmowane préby
skonstruowania indeksu przejrzystosci, ktéry pozwolitby uzyska¢ mozliwos¢ poréwnania
w skali miedzynarodowej poziomdéw przejrzystosci poszczegdlnych bankow centralnych,
m.in. poprzez uwzglednienie czestotliwosci i liczby publikagji, odniesiert do wykonywania
zadan zwianych ze stabilnoscia finansowgq [Sotomska-Krzysztofik, Szczepanska 2006]".

Trudno$ci w pomiarze wynikaja z charakteru narzedzi, ktdre stuza polityce informacyj-
nej EBC (w tym zwigkszaniu przejrzystosci). Narzedzia te sg de facto niepowtarzalne (poréw-
nywalno$¢ mozliwa jest w przypadku regularnych publikacji) i mozna jedynie starac si¢ wy-
szukiwac pewnych czesciej uzywanych stwierdzen dotyczacych biezacego (oraz przysztego)
nastawienia w polityce pienigznej i tego, jak EBC ocenia obecny stan gospodarki strefy euro.
Dodatkowa przeszkoda jest koniecznos¢ dostarczenia informacji przez EBC w réznych je-
zykach (precyzyjne i terminowe tlumaczenia sa wiec niezmiernie istotne). Oprdocz podsta-
wowego narzedzia — strony internetowej i komunikatéw prasowych (szybkie i efektywne),
do tych instrumentéw (w idealnej sytuacji dostosowanych do potrzeb informacyjnych od-
biorcow) mozna zaliczy¢ m.in. wypowiedzi prezesa EBC (i cztonkéw zarzadu), wywiady,
wystapienia na konferencjach naukowych, odczyty, komunikaty i konferencje prasowe, np.
na temat decyzji Rady Prezeséw, publikowane raporty, sprawozdania, opracowania i wiele
innych. Szczegolnie wypowiedzi prezesa ciesza sie szczegolng popularnoscia, sa szczegoto-
wo analizowane i cytowane na calym $wiecie. Przyklada sie do nich duza wage, wiec i tym
wieksza odpowiedzialnos¢ spoczywa na prezesie EBC.

3 Wynikiem badania jest m.in. wniosek, iz poziom transparentnosci wzrdst w ostatniej dekadzie w przypadku wielu
bankéw centralnych.
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Argumenty za i przeciw otwartej polityce informacyjnej

Jesli EBC jest skuteczny w swojej polityce informacyjnej, to podmioty rynkowe
w lepszym, bardziej dokladnym stopniu ksztattuja swoje oczekiwania i plany, co jest
w stanie zmniejszy¢ skale niepewnosci na rynku, a przez to podnies¢ skutecznos¢ kanatow
transmisji impulsow polityki monetarnej. Ponadto argumentem za przejrzysta polityka in-
formacyjna EBC jest tworzenie pozytywnego obrazu EBC w oczach podmiotow rynkowych
i podnoszenie poziomu odpowiedzialnosci demokratycznej. Oprdcz tego, zmniejsza to skale
asymetrii informacji' i wzmacnia zaufanie w dziatania podejmowane przez EBC. Wiekszy
stopien zrozumienia charakteru polityki EBC przez podmioty rynkowe, zwigksza jej efek-
tywnos$¢ i umiejetnosc tych podmiotéw do antycypowania posunie¢ EBC oraz umacnia wiare
w te dziatania i wiarygodno$¢ EBC. Jest to szczegdlnie wazne w przypadku turbulengjina ryn-
kach finansowych i moze wspierac stabilnos¢ systemu finansowego (EBC wraz z Europejska
Rada ds. Ryzyka Systemowego odgrywa wazna role w safety net na poziomie UE).

Z kolei przeciwnicy podkreslaja’®, Ze ze wzgledu na duza zmienno$¢ warunkéw ryn-
kowych, przejrzystoé¢ nie powinna by¢ pelna, a EBC musi by¢ przygotowany, by reago-
wac adekwatnie i szybko, nie zawsze informujac o tym opini¢ publiczng (dla dobra sku-
tecznosci prowadzonej polityki monetarnej) [Corrigan 1990, s. 6]. Autor czesciowo podzie-
la to stanowisko, ze EBC pozostawia sobie margines dziatant niezapowiedzianych. W ten
sposdb wymog przejrzystosci stanowi dla EBC wyzwanie, by dostarczat jedynie spdjne
i zrozumiate informacje. Ponadto pelna przejrzystosc¢'® mogtaby wskazywac tez na rézni-
ce zdait wewnatrz EBC (np. dotyczace decyzji za/przeciw podwyzce stop procentowych),
co przetozyloby sie na rozbiezno$¢ rozumienia ostatecznych decyzji i brak ich jednoznacz-
nosci, w tym na rézne reakcje podmiotéw na dziatania EBC. Ponadto petna przejrzystos¢
mogtaby ograniczy¢ niezbedny zakres otwartej i nieskrepowanej dyskusji, np. podczas po-
siedzen Rady Prezeséw, gdyby jej cztonkowie mieli Swiadomos¢, ze kazde ich stowo moze
zostac¢ upublicznione. Autor uwaza ten pomyst za nierozsadny i nie przyniostoby to pozada-

" Wzrost przejrzystosci (i dostepnych informacji na temat) dziatarn EBC powinien przelozy¢ sie na wigksza efektyw-
nos¢ rynku finansowego. Mniej nieoczekiwana polityka EBC, mozna ograniczy¢ premie za ryzyko wynikajace ze skali
niepewnosci.

15 Zwolennicy tzw. creative ambiguity (lub constructive ambiguity) uwazaja, ze niezapowiedziane (dyskrecjonalne) posu-
niecia w polityce pienieznej moga by¢ bardziej efektywne, zaktadajac racjonalnos¢ zachowan podmiotéw gospodar-
czych. Brak (nieuwarunkowanego) automatycznego dostepu do discount window czy emergency liquidity assistance nie
powoduje wzrostu moral hazard i pozwala EBC na osiggniecie wigkszej dozy elastycznosci w podejmowaniu decyzji,
podczas gdy ,zbyt duzy” stopien przejrzystosci mogltby ogranicza¢ zakres podejmowania decyzji. Jest wiec bardzo
trudno osiagnac ,,optymalny” stopien przejrzystosci.

16 Gdy bank centralny jest jednoczesnie odpowiedzialny za nadzor typu supervision, np. nad bankami (lub dziata
w Scistym zwiazku z instytucja za to odpowiedzialng), przejrzystos¢ jego funkcjonowania jest ograniczona per se
w zwigzku z dostepem do niejawnych danych dot. poszczegélnych bankdéw, co moze wplynac na ograniczenie ogdlne-
g0 poziomu przejrzystosci. Z drugiej strony bezposredni dostep do informacji o kondycji danego banku (np. wynikaja-
cy z kompetencji nadzoru nad bankami, gdy takowy zostat w banku centralnym umiejscowiony), umozliwia tatwiejsza
identyfikacje i ocene sytuacji ptynno$ciowej banku (rozréznienie miedzy nieptynnym a niewyptacalnym), gdy ten, nie
mogac uzyskac finansowania na rynku kapitalowym, zwréci sie do banku centralnego jako pozyczkodawcy ostatniej
instancji.
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nych skutkow. Konczac, warto zauwazy¢, ze wysylanie zbyt duzej liczby sygnatéw do ryn-
koéw finansowych mogtoby zwiekszy¢ ich zmiennos¢, zwtaszcza gdy bytyby one sprzecznej
badz niejednolitej natury [Griiner, Hayo, Hefeker 2005, s. 8].

Podsumowanie

Celem tego artykulu bylo przeanalizowanie i przedstawienie znaczenia jakosciowych
cech zwigzanych z funkcjonowaniem EBC, takich jak niezaleznos¢, wiarygodnos$¢ i trans-
parentnos$¢. Mozna wyciagnac wnioski, ze sa one wspoétzalezne i majg znaczacy wptyw nie
tylko na skutecznos¢ prowadzonej polityki pienieznej, ale i dotycza dziatan majacych na celu
dbatos¢ o stabilnos¢ finansowa. Jakkolwiek ich osiggniecie nie jest celem samym w sobie,
to stanowiag one nieodzowne, wzajemnie si¢ uzupetniajace elementy (system naczyn pola-
czonych) i wspieraja dzialania EBC w réznych dziedzinach. Nieustajacym wyzwaniem sg
proby pomiaru i kwantyfikacji tych cech, co powoduje, Zze niezmiernie trudne jest osiagnie-
cie porownywalnych wynikow pozwalajacych na wysnucie jednoznacznych wnioskéw.
Obecnie brak jest gotowych, uniwersalnych rozwiazan co do optymalnego poziomu nieza-
leznosci, wiarygodnosci czy przejrzystosci danego banku centralnego. Z drugiej strony stwa-
rza to pole do dalszych, bardziej szczegotowych badan. Niezbedne jest jednak odpowiednie
,dozowanie” odpowiedniej cechy, gdyz nadmiar kazdej z nich mozne przynies¢ negatywne
skutki lub wigzac sie z kosztami niewspdtmiernymi do efektow. Mimo Ze niezaleznos¢ moze
by¢ postrzegana jako conditio sine qua non dla skutecznosci polityki pienieznej, nie moze by¢
ona jednoczesnie catkowicie nieograniczona (por. deficyt demokracji). Rozsadnym wydaje sie
by¢ stwierdzenie, ze wazne jest, by publikacje i analizy EBC wcigz cechowaly sie wysoka
jakoscia, a informacje na temat jego celow, funkcjonowania i strategii polityki pienieznej byty
skutecznie komunikowane. Moze to prowadzi¢ do lepszego rozumienia zjawisk gospodar-
czych przez uczestnikdw rynku i opini¢ publiczna, a w konsekwengji zwigkszy¢ skuteczno$é
narzedzi polityki pienieznej EBC.

Artykut wyraza wylqcznie poglady autora i nie powinien byc interpretowany jako sta-
nowisko instytucji, z ktorq jest zawodowo zwigzany.
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SUMMARY

Apart from standard tools of monetary policy conducted by the European Central Bank, its effective implementa-
tion relies also on features such as independence, credibility and transparency. Although they are hard to measure,
but not less important, since they are core elements of the functioning of the ECB. Independence is an indispensable
feature of each central bank, while credibility is argued to have a stabilizing effect on inflation expectations. In addition,
information policy of the ECB is a direct means of communication with the market, while numerous publications and
analyses serve as a valuable source of information. The aforementioned features are formed over a long period of time
and it is hard to find ready-made solutions. There are many arguments in favor or against high degree of independence
or transparency. While it is commonly believed that more transparency should be pursued, e.g. E.G. Corrigan proposes
alimit in form of a constructive ambiguity strategy. Also independence, although highly desirable, cannot be unlimited,
as argued by E. Carré (it may lead do democratic deficit). Lack of unambiguous opinions about these characteristics
makes the subject matter at hand more interesting and worthy of closer study. The main aim of this paper is an attempt
to analyze and point out the importance of selected qualitative features of monetary policy (like independence, credibil-
ity and transparency) conducted by the ECB, but partly concerning aspects of its whole functioning and having impact
also on ECB's role in maintaining financial stability.
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